BS ritgerd

i vioskiptafraedi

Vaxtavalkostir islenskra fyrirtakja

Hvort er hagkveemara fyrir fyrirtaeki ad taka lan med fostum eda

breytilegum voxtum?

Daniel Kristjansson

Leidbeinandi: Gylfi Magnusson, désent

Juni 2015

\‘gRS"]q’
e/\ﬁad"
s“‘%ﬁ\{ <

<

s \ \d

HASKOLI iISLANDS
FELAGSVISINDASVID

VIDSKIPTAFRADIDEILD



Vaxtavalkostir islenskra fyrirtaekja
Hvort er hagkvaemara fyrir fyrirtzeki ad taka lan med féstum eda breytilegum

voxtum?

Daniel Kristjansson

Lokaverkefni til BS-gradu i vidskiptafraedi

Leidbeinandi: Gylfi Magnusson, désent

Vidskiptafraedideild

Félagsvisindasvid Haskola islands

Juni 2015



Vaxtavalkostir islenskra fyrirtaekja

Ritgerd pessi er 6 eininga lokaverkefni til BS préfs vid

Vidskiptafreedideild, Félagsvisindasvidi Haskéla [slands.

© 2015 Daniel Kristjansson

Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.

Prentun: Svansprent

Kopavogur, 2015



Formali

Pessi ritgerd er 6 ECTS eininga lokaverkefni til BS proéfs vid Vidskiptafraedideild Haskola
islands. Leidbeinandi ritgerdarinnar var Gylfi Magnusson og vil ég pakka honum fyrir
ageta leidsdgn vid vinnslu ritgerdarinnar. Einnig vil ég pakka Ingvari Stefanssyni,
framkvaemdastjora fjarmala hja Orkuveitu Reykjavikur, fyrir adstod sina. Ad lokum vil ég
bakka foreldrum minum, Kristjani Kristinssyni og Birnu Gudbjornsdoéttur, fyrir dmeaelda

adstod vid vinnslu og yfirferd ritgerdarinnar.



Utdrattur

Valid & milli fastra og breytilegra vaxta er moérgum fyrirtaekjum hugleikid enda mikilvaegt
val, sem getur haft mikil ahrif 4 afkomu viokomandi fyrirtaekja. betta val er med engu méti
audvelt og skodanir stjornenda fyrirtaekja & pvi eru misjafnar & mismunandi timum.
Vaxtaumhverfid hér a landi hefur verid nokkud ést6dugt pegar horft er til baka og spilar
fjdrmadlakreppan 2008 par stort hlutverk. Med pvi ad skoda mdlin ofan i kjolinn aukast

likur & pvi ad fyrirtaeki komi vel Ut Ur peirri akvordun sem tekin er.

Markmid pessarar ritgerdar er ad skoda og bera saman hagkvaemni pessarra tveggja
valkosta og sja hvort ad vaxtaumhverfid sem islensk fyrirtaeki bua vid i dag geri annan
kostinn fysilegri en hinn med skyrum og augljésum haetti. [ ritgerdinni er 16gd ahersla a
6verdtryggd lan i islenskum kronum (ISK). Skodud verdur préun vaxtaumhverfisins til
dagsins i dag en medfram pvi verdur skodud su évissa sem framtidin hefur i fér med sér.

Einnig verdur skodud su préun sem att hefur sér stad i vaxtaakvordun islenskra fyrirteekja.

Nidurstodur ritgerdarinnar eru ekki afgerandi fyrir annanhvorn valkostinn sem kemur
kannski ekki @ évart. Fyrirtaeki eru mjog fjolbreytileg og bua vid 6lik vaxtaskilyrdi, sem
hefur mikil ahrif & nidurstodurnar. Vaxtaumhverfid hér & landi er ordid stodugra m.a.
vegna ahrifa af lagri verdbdlgu og stodugu gengi. Styrivextir eru somuleidis ordnir nokkud
lagir 4@ islenskan maelikvarda. Stér afoll i vaxtaumhverfinu eru frekar odlikleg i nainni
framtid en afndm gjaldeyrishaftanna er liklega steersti évissupatturinn og ma spyrja sig
hvada raunahrif afnamid mun hafa 4 vaxtaskilyrdi hér a landi. bessi aukni st6dugleiki, sem
myndast hefur hér a landi, bendir til pess ad [an med breytilegum voxtum séu hagkvaeemari
kostur en 1an med fostum voxtum, en pd adeins pegar lanstiminn er stuttur. Vid
islendingar pekkjum séguna og vitum ad vaxtaumhverfid getur breyst dvaent og er med
engu moéti haegt ad spa fyrir um hvernig umhverfid mun lita ut eftir 5 eda 10 ar, hvad pa
lengra inn i framtidina. bvi lengra sem |anid er, pvi meiri évissa fylgir vaxtabreytingum og
bvi sterkara parf fyrirtaekid ad vera til ad geta stadid undir peirri dvissu. Mjog l6ng og

Ovarin l1an, med breytilegum voxtum, eru dhaetta sem morg fyrirteeki kjosa ad taka ekki.
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1 Inngangur

Peningar eru fjorgjafi (e. lifeblood) fyrirteekja og er ordatiltaekid , Cash is King” stundum
notad yfir pa stadreynd. Fyrirteeki purfa a fjarmagni ad halda til ad geta stundad starfsemi
sina. | pessari ritgerd verdur einungis fjallad um atridi sem tengjast fjsrmoégnun med
l[ansfé. Helsti kostnadurinn vid fjarmoégnun med lansfé eru vextir en pad er gjald sem
l[antaki greidir lanveitanda fyrir timabundin afnot af peningum hins sidarnefnda. bad er
b6 sidur en svo ad lantaki sé buinn ad utklja oll atridi pegar lansfjarmdégnun hefur verid
akvedin. Eins og undirtitill pessarar ritgerdar gefur til kynna, pa hafa flest fyrirteeki
moguleika 4 ad taka 1dn med fostum voxtum eda breytilegum voxtum en petta val er ad
miklu leyti umraeduefni pessarar ritgerdar. Adeins verdur horft 4 petta mal ut fra
sjénarhdli fyrirtaekja p6 ad vaxtakostir einstaklinga séu vissulega ahugavert umraeduefni

ut af fyrir sig. Pad er i raun efni i adra ritgerd!

Olikir vaxtakostir eru paettir sem parf ad ihuga vel 4dur en dkvérdun um lantdku er
tekin. Ad taka lan med akvednu formi af voxtum an pess ad skoda 6ll pau vafamal sem
fylgja hverjum valmoguleika fyrir sig ma likja vid pad ad kaupa éskodad husnzedi. bad
getur vel verid ad allt fari vel og kaupandi husnaedisins komi vel Ut Ur peirri dkvordun sem
tekin er. Ahaettan af pvi ad lenda i miklum kostnadi vegna atrida sem ekki voru skodud
fyrirfram er pé mikil.

Markmid ritgerdarinnar er ad kanna hvort hagkvaemara sé fyrir islensk fyrirtaeki ad taka
[an med fostum eda breytilegum voxtum og verdur dhersla 16g0 a 6verdtryggd lan i
islenskum krénum. | raun hefur ekki mikid verid skrifad um petta hér 4 landi enda
vaxtaumhverfid sibreytilegt og dvist ad svor vid pessari spurningu verdi afgerandi né
leidbeinandi til framtidar. Spurningin er hins vegar mjog ahugaverd en vanda parf vel til
verka vid vaxtatilhogun par sem afleidingar dlikra vaxtadkvardana geta haft gridarmikil
ahrif 4 afkomu fyrirteekja. Val & milli fastra og breytilegra vaxta parf ad vera vel igrundad

og byggt a logmastum rékum.

[ upphafi verda kynnt til ségunnar nokkur lykilhugték sem naudsynlegt er ad kunna skil
4 a0ur en lengra er haldid. Skodud verda skilin & milli fastra og breytilegra vaxta og sidan

verdur vaxtaumhverfid & islandi skodad med tilliti til préunar pess til dagsins i dag og
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mogulegrar framtidarpréunar. Loks verdur skodad hvad islensk fyrirtaeki hafa verid ad
gera sidastlidin ar i pessum malum og gdédfuslegt leyfi fékkst fra Orkuveitu Reykjavikur
(OR) til ad skoda sérstaklega hvernig pad fyrirtaeki hefur tekist 4 vid pessi mal. [ lokin
verdur svo reynt ad komast ad nidurstédu um hvor valmoguleikinn sé hagkvaemari, ad
gefnu pvi umhverfi sem islensk fyrirtaeki bua vid i dag. bPegar talad er um lan i pessari

ritgerd skal ganga ut frd pvi ad pad sé dverdtryggt, nema annad sé tekid fram.

Ekki verdur notast vid nein sérstok spalikon vegna takmarkadrar pekkingar i peim
efnum. bad veeri po erfitt ad spa fyrir um vexti framtidarinnar med nokkurri ndkvaeemni
vegna peirrar ovissu sem afnam gjaldeyrishaftanna hefur i for med sér. Latid verdur naegja
ad skoda vel vaxtaumhverfid og pd évissu sem framtidin bydur upp a og skodun myndud
ut fra pvi sem fundid er med peirri vinnu. Fyrirvari er settur um pad ad nidurstoédur og
alyktanir pessarar ritgerdar eru med engu méti 6ruggar né endilega réttar. Pad er heldur
ekki markmid ritgerdarinnar ad leita ad hinum eina sannleika (ef hann er til) heldur er
markmidid frekar ad skoda nanar hvernig umhverfid er og sja hvort haegt er ad leggja til
einn kost fram yfir annan Ut frd peim forsendum sem gefnar verda. Pad er undir pér

komid, keeri lesandi, ad akveda hvort pu ert sammala pvi.
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2 Vextir og vaxtarofio

Vextir eru hugtak sem flestir pekkja enda snerta peir flesta landsmenn a einn eda annan
hatt. Vextir eru pad gjald sem lantaki innir af hendi fyrir timabundin afnot af peningum
lanveitanda, eins og adur kom fram. An vaxta veeri litill hvati fyrir lanveitendur til ad lana.
Verdbodlga myndi valda pvi ad endurgreidsla lantaka veeri virdisminni en lanid sem veitt
var i upphafi. par ad auki er engin trygging fyrir pvi ad lantaki muni geta stadid vid
skuldbindingar sinar og pa geeti lanveitandi setid i supunni. betta eru adeins faeinar
asteedur fyrir tilveru vaxta og naudsyn peirra fyrir heilbrigt hagkerfi (Kieso, Warfield og

Weygandt, 2011).

i pessum kafla verdur grunnurinn lagdur ad nidurstédum pessarar ritgerdar. Byrjad
verdur a almennri umraedu um helstu dhrifapaetti vaxta en baedi verdur reett um peetti
sem hafa ahrif 4 almennt stig vaxta og paetti sem tengjast vidkomandi lantaka sérstaklega.
Svo mun vaxtarofid (e. yield curve) verda kynnt til ségunnar en reynt verdur ad skyra
l6gun pess asamt pvi ad nefna nokkrar kenningar sem tengjast réfinu sjélfu. [ lokin verdur
raett um fasta vexti og breytilega vexti par sem eiginleikar beggja valmoéguleika verda

reeddir asamt almennum kostum og gollum hvors valmaoguleika fyrir sig.

2.1 Helstu ahrifapeettir vaxta

Pad eru margir peettir sem hafa ahrif 4 pa vexti sem lantaki parf ad greida af [anum sinum.
Baedi eru til stadar paettir sem hafa ahrif 4 almennt stig vaxta og paettir sem hafa ahrif 3
vexti sem bjédast einstokum fyrirtaekjum. beir paettir sem hafa hvad mest ahrif a vexti
eru frambod og eftirspurn eftir lansfé, ahaetta, verdbdlga og adgerdir Sedlabanka

(Brigham og Houston, 2007).

Samspil frambods og eftirspurnar dkvardar grunnraunvexti. Ef pad er meira frambod
en eftirspurn, pa leekka vextir til ad hvetja fyrirtaeki til ad taka lan. Ef pad er meiri
eftirspurn en frambod, pa hakka vextir par sem lantakar keppa um adgengilegt lansfé.
Rikissjodur er mjog stér adili @ markadnum og pvi hefur eftirspurn rikissjéds eftir
fjdrmagni nokkud mikil ahrif & markadsvexti (Brigham og Houston, 2007). bad er

mikilvaegt ad vita a0 hér er verid ad tala um raunvexti (nafnvexti ad fradreginni
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ver6bdlgu). Hair nafnvextir samhlida harri verdbdlgu virka ekki mjog hvetjandi a
lanveitendur (Fabozzi, Jones og Modigliani, 2014). islendingar eru frekar ung pj6d, sem
takmarkar sparnad peirra, sem geeti verid astadan fyrir heerri raunvoxtum hér
samanborid vid pad sem tidkast erlendis (Asgeir Jénsson, Sigurdur Johannesson og

Valdimar Armann, 2012).

Hvers kyns ahaetta getur haft mikil ahrif & pa vexti sem bjédast einstokum fyrirtaekjum.
Hér er ekki einungis verid ad tala um almenna dhaettu (t.d. efnahagsahaettu) heldur einnig
ahaettu sem einungis tengist vidkomandi lantaka (e. default risk) (Brigham og Houston,
2007). Su dheetta endurspeglar hversu gédur skuldari lantakinn er. Fyrirtaeki og stofnanir
geta fengid lanshafismat hja fyrirtaekjum sem sérhaefa sig i sliku mati (t.d. hja fyrirtaekinu
Reitun). bvi meiri ahaetta, pvi haerri vextir ad 6llu 66ru dbreyttu. bPannig hafa fyrirtaeki

sterkan hag af pvi ad fa sem best lanshaefismat.

Ronald Reagan, fyrrverandi forseti Bandarikjanna, lysti verdbdlgu & pennan veg arid
1978 og leyfi ég mér ad halda lysingunni 6breyttri & 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). Verdbodlga ryrir kaupmatt gjaldmidilsins og getur pannig haft skadleg ahrif 3
fijarfestingarumhverfid. Oftar en ekki er akvedid verdbdlgudlag (e. inflation premium) lagt
ofan & vexti, sem endurspeglar verdbdlguvaentingar at liftima [dnsins. bvi meiri
verdbdlguvantingar, pvi haerri vextir ad 6llu 6dru dbreyttu. Mikil dvissa um verdbdlgu
dregur alla jafna dr frambodi lansfjar enda 6ttast lanveitendur pa um avoxtun sina af
l[anveitingunni, sem aftur er til pess fallid ad haekka vexti (Brigham og Houston, 2007). Oft
er po bodid upp a verdtryggd lan hér a landi en slik 1an gera lanveitendur 6ruggari um

avoxtun sina.

Loks ber ad nefna adgerdir Sedlabanka slands, sem geta haft mikil ahrif 4 almennt stig
vaxta. bar sem eitt af helstu hlutverkum Sedlabankans er ad tryggja fjarmalastédugleika i
landinu, pa fylgist bankinn vel med vaxtaumhverfinu. bvi heerri sem vextir eru, pvi tregari
eru fyrirtaeki til ad fa lanad og pad heldur aftur af hagvexti. bvi leegri sem vextir eru, pvi
viljugri eru fyrirtaeki til ad fa lanad, sem mogulega eykur hagvoxt, en aftur @ moti er
mogulegt ad verdbdlga aukist samhlida pvi. Petta 4 sérstaklega vid hér a landi par sem
slakinn i pjodarbuskapnum er litill og héfum vid pvi litid svigrdm til ad auka hagvoxt an

bess ad auka verdbadlgu i leidinni (Pdrarinn G. Pétursson, 2014). Sedlabankinn getur haft
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ahrif & almennt stig vaxta i hagkerfinu med ymsum adgerdum, t.d. markadsadgerdum,
inngripum & gjaldeyrismarkadi eda breytingum a styrivoxtum (Fabozzi, Jones og
Modigliani, 2014).

bPad eru pannig margir peettir sem geta haft ahrif a4 vexti og er petta med engu moéti
teemandi upptalning. bPetta eru adeins peir paettir sem virdast hafa hvad mest ahrif 4 vexti
og sem naudsynlegt er ad pekkja til ad geta greint og tulkad vaxtaumhverfi fyrirtaekja. P
er haegt ad nefna faeina peetti i vidbot, sem tengjast einstokum lanum eda

skuldabréfautgafum fyrirteekja.

Sum skuldabréf hafa uppgreidsluakvaedi a sér (e. call option) sem pydir ad utgefandinn
(lantakinn) getur greitt upp skuldina fyrir gjalddaga. bannig getur lantaki sem gefid hefur
ut skuldabréf med fostum voxtum greitt upp skuldina pegar markadsvextir laekka og gefid
svo Ut nytt skuldabréf 3 laegri voxtum. b6 eru vextir & slikum skuldabréfum vanalega haerri
en a éuppgreidanlegum bréfum til ad baeta fjarfestum upp pessa uppgreidsluahaettu (e.

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

Sum skuldabréf eru breytanleg (e. convertible) sem pydir ad skuldabréfaeigandinn
getur breytt skuldabréfinu i akvedinn fjolda hluta i lantakanum en petta gildir ad
sjalfsogdu adeins fyrir hlutafélog. Ef fyrirtaekinu gengur mjog vel i rekstri, pa eykst virdi
hlutabréfanna en virdi skuldabréfanna stendur vanalega i stad (skuldabréfaeigendur eiga
fasta krofu & fyrirteekid en hluthafar eiga afgangskrofu (e. residual claim)). [ slikum
tilvikum getur skuldabréfaeigandi breytt skuldabréfinu i hlutabréf og fengid pannig ad
njota afraksturs af velgengni i rekstri lantakans. Slikt akvaedi er til pess fallid ad laekka vexti
skuldabréfsins enda skuldabréfid ordid meira adladandi fyrir fjarfesta (Fabozzi, Jones og
Modigliani, 2014).

Hvort ad fyrirteeki nyti sér pessi akvaedi sem hér voru nefnd fer eftir adstaedum
viokomandi fyrirtaekis. bad er pd ljést ad fyrirtaeki geta gert ymislegt til pess ad hafa ahrif

a pa vexti sem peim bjodast.

2.2 Vaxtaréfio

Vaxtarofid er hringamidjan i umraedu pessarar ritgerdar og naudsynlegt er ad kunna skil
a pvi adur en lengra er haldid. Vaxtarofid synir tengslin @ milli vaxta og lanstima en par
sést bersynilega sambandid milli skammtima- og langtimavaxta (Campbell, 1995).

Hefdbundna sambandid hefur verid pannig ad langtimavextir eru haerri en

14



skammtimavextir og vaxtaréfid pvi upphallandi. betta samband getur p6 verid i hvada
formi sem er (Bodie, Kane og Marcus, 2011). Vaxtarofid getur t.a.m. verid flatt eda jafnvel
nidurhallandi en vaxtarof griskra rikisskuldabréfa pann 25. febridar 2015 er gott deemi um

nidurhallandi vaxtardéf (sja mynd 1) (Bank of Greece, e.d.).

Vaxtarof griskra rikisskuldabréfa 25. febraar 2015
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Mynd 1: Vaxtarof griskra rikisskuldabréfa 25. febraar 2015

Vaxtaroéfid er hentugt tél sem fjarfestar og lanveitendur geta notad a ymsa vegu. betta
er algengt verkfeeri til ad verdleggja skuldabréf en einnig geta einstakir fjarfestar og
lanveitendur notad vaxtardéfid til ad bera saman sinar eigin veentingar um framtidarvexti
vid veentingar markadarins. Mjog bratt vaxtaréf geeti gefid til kynna veentingar
markadarins um mikinn hagvoxt eda mikla verdbdlgu (mikill hagvoxtur og verdbdlga
haldast oft i hendur, sérstaklega hér a landi eins og adur kom fram). Nidurhallandi
vaxtardf geeti gefid til kynna veentingar markadarins um samdratt og jafnvel kreppu
(Bodie, Kane og Marcus, 2011). Haegt er ad skoda verdbilid (e. spread) & milli lengri
rikisskuldabréfa og styttri til ad fylgjast nanar med vaentingum markadsadila um
framtidina. Ef verdbilid minnkar, pa geeti pad gefid til kynna vaentingar manna um
versnandi horfur i atvinnulifinu. Einnig geeti pad gefid til kynna minnkandi

verdbdlguvaentingar.

Pad eru til nokkrar kenningar sem tengjast vaxtarofinu og logun pess sem gott er ad

nefna adur en lengra er haldid.

» Veaentingakenningin (e. expectations hypothesis) — HUn segir ad framvirkir
vextir séu einfaldlega vaentir skammtimavextir i framtidinni. M.6.0. pa fa adilar
ekkert ahaettudlag fyrir pad ad lana ut til lengri tima. Langtimavextir eru pannig
medaltal af vaentum skammtimavoxtum. Ef veentingar eru um ad
skammtimavextir muni haekka, pa er vaxtaréfid upphallandi (Brigham og
Houston, 2007).
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» Seljanleikakenningin (e. liquidity preference theory) — Hun segir ad par sem
flestir lanveitendur vilja lana ut til skamms tima en flestir lantakar vilja fa lanad
til lengri tima, pa feli langtimavextir i sér alag sem byggir a lanstima til ad jafna
Ut pessar oliku 6skir. betta dlag er gjarnan kallad seljanleikaalag (e. liquidity
premium). Upphallandi vaxtaréf gefur pannig ekki endilega til kynna ad
vaentingar séu um vaxtahaekkun (eins og vaentingakenningin segir) heldur gaeti
betta bara endurspeglad seljanleikaalagid sem leggst 4 lengri lan (Bodie, Kane
og Marcus, 2011).

» Kenningin um adskilda markadi (e. market segmentation theory) — Hin segir
ad pad purfi ekkert ad vera samband a milli skammtima- og langtimavaxta.
Skammtimavextir dkvardast & markadnum fyrir skammtimaldn og
langtimavextir dkvardast 4 markadnum fyrir langtimaldn. Olikir fjarfestar eru &
pessum morkudum og pvi parf ekkert beint samband ad vera parna @ milli (Hull,
2012). Vaxtarofio 4 skammtimamarkadnum mun pvi dkvardast ©6had
vaxtaréfinu a langtimamarkadnum.

Ekki verdur farid nanar ut i freedilegt gildi pessara kenninga en pad virdist vera ljést ad
seljanleikadlag er raunverulegt dlag og pvi parf upphallandi vaxtaréf ekki endilega ad gefa

til kynna vaentingar markadarins um vaxtahaekkanir.

2.3 Fastir og breytilegir vextir

Lantakendur hafa oftast val um hvernig peir vilja haga vaxtagreidslum sinum, eins og adur
kom fram. beir geta oft valid um hvort peir vilja taka 1an med fostum eda breytilegum
voxtum. Lan med fostum voxtum (e. fixed-rate loan) er, eins og nafnid gefur til kynna, lan
bar sem vextir pess eru fastir yfir liftima lansins. Lantaki lofar pannig ad greida fasta
greidslu a hverjum vaxtagreidsludegi. Ldn med breytilegum voxtum (e. floating-rate loan)
er hins vegar pannig ad lantaki greidir vexti, sem geta verid 6likir 8 milli vaxtagreidsludaga
(Brigham og Houston, 2007). bannig geta vextir verid t.d. 5% a fyrsta vaxtagreidsludegi en

7% & peim naesta.

Breytilegu vextirnir taka vanalega mid af dkvednum vidmidsvoxtum (e. benchmark
rate). Mismunandi er hvert viomidid er, en vid lantdku fra banka er idulega midad vid
kjorvexti viokomandi banka (meira um pa i kafla 4). Vid skuldabréfautgafur 4 markadi er
hins vegar yfirleitt midad vid millibankavexti. Erlendis tidkast ad vidmidsvextirnir séu
LIBOR-vextir eda EURIBOR-vextir og a pa vexti er svo lagt alag, sem endurspeglar hversu
godur eda sleemur skuldari lantakinn er (Bodie, Kane og Marcus, 2011). Hér a landi er
stundum midad vid REIBOR-vexti (Reykjavik InterBank Offered Rate) (Verdbréfaskraning

islands, e.d.).
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Pad er umdeilt hvort hagkvaemara sé ad taka lan med fostum eda breytilegum voxtum
og er liklegt ad stjérnendur hafi élikar skodanir 8 pessum malum. Reynt verdur ad svara
bvi i pessari ritgerd hvor valkosturinn sé hagkvaemari en pad kemur i ljés ad svarid veltur
ad miklu leyti @ vaxtaumhverfi hvers fyrirtaekis fyrir sig. P6 er haegt ad nefna nokkra

almenna kosti og galla til ad byrja med fyrir hvorn valmdéguleika fyrir sig.

Helsti kosturinn vid ad taka [an med fostum voxtum er ad vaxtagreidslan helst su sama
yfir liftima lansins og pannig er engin évissa um hver greidslan muni verda (hér er gert rad
fyrir pvi ad vidkomandi lan sé hefdbundid vaxtagreidslulan). bpad gerir fjdrmalastjorum
mun audveldara fyrir vio fjarhagsaesetlanagerd sina pegar haegt er ad gera ndkvaemar spar
um framtidarvaxtagreidslur. beir purfa ekki ad hafa ahyggjur af sveiflukenndum véxtum
(ad nafnvirdi) enda mun vaxtagreidslan alltaf haldast j6fn, sama & hverju dynur i
hagkerfinu eda fyrirtaekinu sjalfu. Einn galli vid 1an med fostum voxtum er pd ad vextir a
slikum l[anum eru yfirleitt haerri en a8 [Anum med breytilegum voxtum enda vill [anveitandi
tryggja dseettanlega dvoxtun af l[dnveitingunni pratt fyrir mogulegar markadsbreytingar
eda breytingar & lanshaefi lantaka. Annar galli vid svona lan er ad lantaki mun ekki njota
gdds af mogulegum vaxtalaekkunum i hagkerfinu heldur mun hann sitja uppi med haerri
fasta vexti. Pad ma pvi lita 8 1dn med fostum voxtum sem eins konar vorn (e. hedge) par
sem lantaki ver sig gegn mogulegri vaxtahakkun en férnar i stadinn avinningi af mogulegri

vaxtalaekkun (Davies, 2012).

Helsti kosturinn vid ad taka lan med breytilegum voxtum, likt og gefid var i skyn hér ad
ofan, er ad vextir a slikum l[anum eru yfirleitt laegri en 4 lanum med fostum voxtum. Slikar
adstedur eru mjog edlilegar. Med lan med breytilegum voxtum getur lanveitandi
endurskodad lanshaefi lantaka 4 hverjum vaxtagreidsludegi og pannig adlagad vextina til
ad endurspegla mogulega breytt lanshzefi. Gott er ad taka deemi til ad utskyra petta
nanar. Lantaki med AAA i lanshaefismat vill taka Ian til 10 4ra. Lanveitandi metur pad sem
svo ad liklegra sé ad lantakinn haldi sama lanshaefi yfir naestu 6 manudina frekar en naestu
10 arin og pvi bydst lantaka ad taka lan a laegri voxtum ef hann sampykkir ad vextirnir
skuli vera breytilegir. Ef lantaki tekur 1an med fostum voxtum, pa parf hann ad seetta sig
vid haerri vexti pvi [anveitandi getur pa ekki adlagad vextina ef lanshaefi lantakans versnar
(Hull, 2012). Annar kostur vid lan med breytilegum voxtum er ad lantaki mun njéta géds

af pvi ef markadsvextir skyldu laekka. Stori gallinn vid slik Ian er po sveiflukenndir vextir.

17



Par sem vextir taka ekki adeins mid af breytingum a lanshaefi lantaka, heldur einnig
almennum markadsbreytingum, pa er litill fyrirsjdanleiki i voxtum. Pbetta gerir
fijarmalastjérum sérstaklega erfitt fyrir vid fjarhagsdaetlanagerd sina. Einnig er moguleiki
a afgerandi og neikvaedum vaxtabreytingum sem geeti valdid pvi ad lantaki eigi erfitt med

ad standa vid skuldbindingar sinar (Bodie, Kane og Marcus, 2011).

Hvort ad fyrirtaeki taki lan med foéstum eda breytilegum voxtum fer pannig ad miklu
leyti eftir pvi hversu tilbuid fyrirtaekid er til pess ad taka a sig pa ahattu sem fylgir [Anum
med breytilegum voxtum. Vaxtabreytingar geta haft mikil ahrif 8 afkomu fyrirteekja og
burfa fyrirtaekin ad vera undirbuin fyrir pad éveenta. P6 hafa nokkur fyrirteeki fundid
lausnir & pessari dhaettu af breytingu vaxta, t.d. med notkun afleidugerninga, en frekari
umfjollun um slikar varnir er haegt ad finna i kafla 4 hér a eftir. Ef fyrirtaeki telur ad vextir
i framtidinni verdi stodugir, eda muni jafnvel laekka, pa geeti vel verid ad pad sé
hagkveemara ad taka ldn med breytilegum voxtum. betta & sérstaklega vid pegar
l[anstiminn er stuttur par sem likur & afgerandi vaxtabreytingum eru éliklegar. begar
langtimavextir eru hins vegar mjog lagir, pa gaeti verid hagkvaemt ad festa inni pessa lagu
vexti, sérstaklega ef 1anid er langt og fyrirtaekid spair pvi ad vextir eigi eftir ad fara
haekkandi (pessi spa parf pé ad vera 60ruvisi en spa markadarins pvi annars veeri pessi
liklega vaxtahaekkun nu pegar komin inn i langtimavexti & markadnum). Timasetning
skiptir pvi miklu i pessu samhengi, p.e. ad vita hvad sé langt i naestu vaxtabreytingu og
hvort han verdi upp a vid eda nidur & vid. bessi vaxtadkvordun mun pvi ad miklu leyti

radast af lengd lanstima og l6gun vaxtarofsins.
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3 Vaxtaumhverfid a islandi

Til ad geta myndad sér skodun 4 pvi efni sem ritgerdin fjallar um er naudsynlegt ad kryfja
vel vaxtaumhverfid hér & landi. | pessum kafla verdur préun umhverfisins sidastlidin ar
skodud, sér i lagi med tilliti til verdbdlgu, gengis og styrivaxta. Rynt verdur i stoduna i dag
asamt pvi ad skyra Ut pa évissu sem fylgir framtidinni. Aldrei er haegt ad spa nakvaemlega
fyrir um framtidina og stundum getur verid misvisandi og jafnvel rangt ad nota fortidina
til ad spd fyrir um framtidina. b6 er naudsynlegt ad pekkja séguna til ad gera sér i
hugarlund hvad geeti mogulega gerst i framtidinni dn pess pd ad vera ad spa fyrir um
nakvaemlega hvad muni gerast. bvi betur sem fyrirtaeki gera sér grein fyrir peim évaentu
atvikum, sem geta ordid ad veruleika, pvi betur eru pau undir pad buin ad takast a vid pad

oveenta.

Vaxtaumhverfid hefur verid nokkud o6stédugt sidastlidin 10 ar en fjarmalakreppan
2008 syndi paer sveiflur, sem mogulegar eru i pessum malum. Hagsveiflur eru edlilegur
hluti i vidskiptaumhverfinu en paer hafa mikil ahrif & vaxtaumhverfid. Med pvi ad skoda
ahrif slikra sveiflna, pa er betur haegt ad greina pa dhaettu sem fylgir élikum vaxtaleidum
og bannig er haegt ad taka upplystari akvordun um pa leid sem hagkveemast veeri ad fara.
P6 ad vonir standi ad sjalfsdégdu til pess ad 6nnur kreppa af svipadri staerdargradu og su
sidasta verdi ekki ad veruleika, pa hefur sagan synt ad alvarleg aféll geta komid upp og oft
morgum ad dvérum. [ pessu samhengi er haegt ad nefna hugtak sem kallast svartur svanur
(e. black swan event) en pad er akvedinn atburdur sem vikur mjog fra pvi sem buist var
vid og pvi sem gerst hafdi i fortidinni. Jafnvel pé dkvedinn atburdur sé mjog éliklegur (eins
og ad sja svartan svan), pa pydir pad ekki endilega ad hann muni ekki verda ad veruleika

(Taleb, 2004).

3.1 Proéun vaxtaumhverfisins sidastlidin ar

Eins og adur kom fram hefur vaxtapréun hér a landi verid nokkud sérstok, einkum vegna
beirra atburda sem gerdust arid 2008. Eins og i morgum 66rum l6ndum, pa skall hér &
fijarmalakreppa, en pad sem var 6likt flestum 6drum I6ndum var ad hér skall einnig a

gjaldeyriskreppa (bPdérarinn G. Pétursson, 2014). betta skapadi nokkud einkennilegar
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adstaedur sem Sedlabankinn purfti ad takast 4 vid. Einnig er Island famennt samfélag med
sinn eigin gjaldmidil og er mjoég naemt fyrir 6llum utanadkomandi ahrifum, sem hefur
vissulega sin ahrif 4 vaxtaumhverfid. Hér verdur reynt ad ryna i pa préun sem att hefur
sér stad & [slandi sidastlidin ar og reynt ad varpa betur ljési 4 pa paetti sem hafa hvad mest

ahrif @ almennt vaxtastig hér a landi.

3.1.1 Verdlagsproun

Verdbolga hefur verid nokkud mikil undanfarin ar eins og sja ma @ mynd 2 sem synir
verdlagspréun fra aldamotum. Verdbodlga hefur adeins i undantekningartilfellum verid
undir verdbdlgumarkmidi Sedlabanka islands & pessu timabili (2,5%) (Hagstofa islands,
e.d.). par sem Sedlabankanum hefur ekki tekist vel ad halda verdbdlgunni i skefjum, pa
hafa verdbdlguvantingar verid miklar par sem almenningur og fyrirteeki tria pvi ekki ad
Sedlabankanum muni takast ad halda verdbdlgu nidri. Miklar verdbdlguveentingar studla
svo ad meiri verdbdlgu og pvi ma lita 4 petta sem eins konar vitahring (Pérarinn G.

Pétursson, 2014).
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Mynd 2: Verdlagspréun

pad parf ekki ad skoda myndina oft til ad gera sér i hugarlund peer afleidingar sem
fijarmalakreppan hafdi a fyrirteeki med verdtryggd lan eda lan med breytilegum voxtum.
Munurinn 8 verdtryggdum ldnum og dverdtryggdum ldnum med breytilegum voxtum er
b6 sa ad med verdtryggd lan pa leggst verdbadlgan a hofudstdlinn en med dverdtryggd lan
med breytilegum voxtum pd leggst verdbdlgan adeins 4 vextina (p.e. pegar
vidmidsvextirnir hafa verid adlagadir ad auknum verdbdlguvaentingum). Ahzettan er pvi

nokkud 6lik en pad segir sig sjalft ad yfir 20% vextir eru gifurleg byrdi, jafnvel fyrir
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fijarsterkustu fyrirtaekin. P6 ma segja ad prounin hafi verid g6d undanfarin tvo ar par sem
verdbdlga hefur verid ad nalgast verdbdlgumarkmid og er nu undir markmidi i fyrsta skipti

sidan 2004, ef fra er talid stutt timabil i byrjun ars 2011.

bPad sem hefur einkum studlad ad peirri lagu verdbdlgu sem hefur verid ad myndast
hér 4 landi er litil verdbdlga i helstu vidskiptaldndum islands en dsamt pvi hefur gengid
haldist nokkud stodugt (sja umfjollun um gengispréun hér & eftir). Einnig hafa
verdbdlguvantingar verid ad minnka jafnt og pétt, eins og sja ma a mynd 3 (Sedlabanki
islands, e.d.-a), og svo hefur heimsmarkadsverd & oliu hridlaekkad, sem hefur skilad sér

hingad i leekkudu oliuverdi til almennings og fyrirtaekja (Sedlabanki islands, 2015a).
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Mynd 3: Verdbdlguvantingar

3.1.2 Gengispréun

Préoun gengis kronunnar hefur verid nokkud ahugaverd, en gengid hefur mikil ahrif a
verdbdlgu. Haegt er ad sja proun gengisvisitolu fra byrjun tiunda aratugar sidustu aldar 8
mynd 4 & naestu bladsidu (Sedlabanki islands, e.d.-b). Fyrir fjarmalakreppuna hafdi krénan
styrkst mjog mikid sem jok mjog innflutning og studladi ad peim gifurlega vidskiptahalla
(e. trade deficit) sem myndadist hér. begar ekki var haegt ad fjarmagna hallann lengur, pa
féll islenska krénan i virdi (gengisvisitalan haekkadi). islenska krénan missti i raun 50% af
virdi sinu, sem tvofaldadi verdlag a innflutningi, sem skyrir ad miklu leyti pa gifurlegu
verdbolgu sem myndadist hér & pessum tima (Pdrarinn G. Pétursson, 2014). Lédrétta
linan @ mynd 4 synir pann timapunkt er gjaldeyrishoft voru sett a til ad sporna gegn enn
frekari veikingu krénunnar. Krénan hefur haldist veik sidan pa pd hun hafi vissulega
styrkst nokkud fra pvi pegar hin var sem veikust. Su stadreynd ad island byr vid einn

minnsta gjaldmidil heims hefur pvi mikil ahrif & pad vaxtaumhverfi sem islensk fyrirtaeki
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bda vid i dag. Hvort ad hagkveemara sé ad taka upp annan gjaldmidil er p6 ekki

umraduefni pessarar ritgerdar.
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Mynd 4: Préun gengisvisitolu

Mynd 4 synir bersynilega atburd sem likja ma vid svartan svan en pad hefdi mogulega
hjalpad fyrirtaekjum sem toku myntkorfuldn, verdtryggd l1an eda lan med breytilegum
voxtum fyrir hrun ad pekkja pad hugtak. Gengisvisitalan rokkadi &4 milli 100 og 150 fyrir
fijarmalakreppuna og alltaf pegar visitalan hafdi haekkad nokkud, pa laekkadi hun fljott
aftur og fér jafnvel nedar en pad sem hun var fyrir vidkomandi hakkun. bpegar kreppan

hofst, pa féll krénan mikid sem Iék pessi fyrirtaeki og morg énnur grimmt.

3.1.3 brdun styrivaxta

Styrivextir eru peir vextir sem Sedlabanki setur i peim tilgangi ad hafa ahrif 3
markadsvexti. Ef Sedlabanki er dsattur med st6du mala i hagkerfinu, pa getur hann nytt
stjérntaeki sin til ad hafa ahrif a stéduna. Sedlabankinn reynir ad nd gddu jafnveegi milli

m.a. verdstodugleika og hagvaxtar til ad tryggja fjiarmalastodugleika og heilbrigt hagkerfi.

A mynd 5 & naestu bladsidu sjaum vid préun styrivaxta fra aldamétum en par sést
bersynilega hversu sveiflukennd préunin hefur verid (Sedlabanki (slands, e.d.-c).
Styrivextir haekkudu mikid i addraganda fjarmalakreppunnar, einkum vegna mikils
6jafnvaegis i pjodarbuskapnum. Mikill vidskiptahalli, hatt raungengi og mikil verdbdlga
kalladi allt & aukna styrivexti (Pérarinn G. Pétursson, 2014). Styrivextir nadu sogulegu
hamarki i lok ars 2008 pegar peir féru upp i 18% en styrivextir i peirri merkingu sem peir
eru tulkadir med hér (p.e. vextir a sjo daga vedlan til lanastofnanna) hofdu aldrei farid

jafn hatt adur (Sedlabanki islands, e.d.-c). b6 ad fjarmalakreppan hafi kallad & laekkun
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styrivaxta til ad koma hagkerfinu aftur i gang, pa vég gjaldeyriskreppan 8 méti sem kalladi
stift & haekkun vaxta. Fra kreppunni hefur pé stodugleiki verid ad nast og styrivextir
snarlaekkad samhlida pvi. Styrivextir hafa ahrif  adra vexti i umferd og attu morg fyrirtaeki
erfitt uppdrattar i kreppunni vegna mjog hds vaxtastigs. betta atti sérstaklega vid um

fyrirtaeki sem hofdu tekid [an med breytilegum voxtum (bPdérarinn G. Pétursson, 2014).
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Mynd 5: Préun styrivaxta

[ mai 2014 breytti Sedlabankinn stjérntaekjum sinum og ték m.a. upp bundin innlan til
sjo daga en petta atti ad gera bankanum kleift ad sinna hlutverki sinu betur. NU eru vextir
a pessi innldan meginvextir Sedlabankans enda hafa innlansstofnanir hér 4 landi ekki haft
neina porf a [Anum fra Sedlabanka upp a sidkastid vegna mikils uppsafnads lausafjar. bad
virdist pvi vera audveldara fyrir Sedlabankann ad hafa ahrif 4 markadsvexti med pvi ad
breyta pessum innldnsvéxtum (Sedlabanki Islands, 2014a). Litid verdur graett 4 pvi ad syna
bréun peirra vaxta, enda adeins drsgamlir, en peir standa nu i 4,5% (Sedlabanki islands,

e.d.-c).

3.2 Stadanidag

Eins og haegt er ad sja af myndunum hér ad ofan, pa hafa adstadur hér a landi batnad til
muna fra upphafi fjiarmalakreppunnar. Arsverdbdlga maelist langt undir markmidi (0,8% i
febraar 2015) og hefur ekki verid laegri i rum 20 ar. Verdbodlga hefur i raun ekki verid jafn
lengi undir markmidi sidan verdbdlgumarkmidid var tekid upp arid 2001 (Hagstofa
islands, e.d.). Oliuverd hefur farid hridlakkandi, eins og sja ma 4 mynd 6 & naestu bladsidu
sem synir préun oliuverds fra aldamétum (Federal Reserve Bank of St. Louis, e.d.). bessi

mikla leekkun & oliuverdi er einkum vegna mikillar aukningar i frambodi af hraoliu an
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samsvarandi aukningar i eftirspurn en petta hefur hjalpad til vid ad minnka verdbdlgu hér

a landi (Sedlabanki islands, 2015a).
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Mynd 6: Proun oliuverds

Gengi islensku krénunnar er ordid nokkud stodugt en pad hefur hjalpad til vid ad halda
verdbdlgunni i skefjum. P6é hafa nokkrir gjaldmidlar verid ad styrkjast nokkud mikid
gagnvart krénunni, t.d. USD og CHF, sem hefur vissulega haft sin ahrif & vidskipti vid
viokomandi I16nd. EUR hefur hins vegar verid ad veikjast nokkud mikid gagnvart krénunni
(Keldan, e.d.). Erfitt er ad segja til um hvert hid ,rétta” jafnveegisgengi krdnunnar er en
margir hafa velt pessari spurningu fyrir sér. Slik umfjollun verdur ekki reifud hér en pd
virdast margir vera sammala um ad gengid sé nokkud veikara en pad aetti ad vera, po deilt

sé um hversu mikio.

Styrivextir eru ordnir nokkud |agir a islenskan maelikvarda en eru pé enn mjog hair i
samanburdi vid nagrannaléndin. | flestum vestraeenum rikjum eru styrivextir undir 1% en
bar ma nefna Bandarikin, Bretland, Danmork, Svipjéd og Evrulondin (Global Rates, e.d.).
Adstaedur hér a landi eru po vissulega 6druvisi en i pessum I6ndum, sérstaklega hvad
vardar forsogu verdbdlgunnar, gjaldmidilinn og smaed landsins. bvi er ekki haegt ad buast

vid pvi ad vextir hér fari jafn lagt og peir eru a8 pessum sveedum.

A mynd 7 4 naestu bladsidu ma sja vaxtaréf dverdtryggdra rikisskuldabréfa pann 17.
april 2015. Eins og sja ma er pad ekki mjog bratt en munurinn & dvéxtunarkrofu RIKB 16
1013 og RIKB 31 0124 er 2,10%. Munurinn a avoxtunarkréfu RIKB 19 0226 og RIKB 31
0124 er svo adeins 0,58%. bess ma geta ad munurinn @ RIKB 16 1013 og RIKB 31 0124 var
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1,66% manudi adur (Bonds.is, e.d.). Pessi nylega breyting geeti endurspeglad auknar

verdbdlguvaentingar markadsadila en meira verdur raett um pad 4 eftir.

Vaxtarof overdtryggora rikisskuldabréfa 17. april 2015
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Mynd 7: Vaxtaroéf dverdtryggdra rikisskuldabréfa 17. april 2015

A mynd 8 & naestu bladsidu er svo haegt ad sjd sama vaxtardf, en teiknad upp midad
vid 17. april 2014. Einu breytingarnar a bréfum vaxtardéfsins eru RIKB 15 0408 og RIKB 17
0206, en fyrra bréfid var greitt upp 8. april 2015. Seinna bréfid var ekki komid Ut 4 pessum
tima (Bonds.is, e.d.). Logun vaxtaréfsins hefur ekki breyst mikid, en pd var
avoxtunarkrafan & flest bréfin adeins laegri 4 pessum tima. | mars 2015 var pessu pé 6fugt
farid en eins og adur kom fram virdast verdbdlguvaentingar fjarfesta hafa tekid kipp i lok
bess manadar. Munurinn @ avoxtunarkréfu RIKB 16 1013 og RIKB 31 0124 var pd meiri a
pessum tima eda 2,29%. Munurinn 3 avoxtunarkréfu RIKB 19 0226 og RIKB 31 0124 var
svo 0,93%. Astedan fyrir pvi ad munurinn hefur minnkad er liklega minni
verdbdlguvaentingar m.v. arid adur en pé er einnig haegt ad tulka petta sem merki um ad

markadurinn telji samdratt liklegri 4 naestu arum m.v. arid adur.
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Vaxtarof overdtryggora rikisskuldabréfa 17. april 2014
8%
RIKB 22 1026 RIKB 310124
7%
& 6% RIKB 16 1013 RIKB 20 0205 RIKB 25 0612
£ 5%
F RIKB 19 0226
g 4%
:;é' 3% RIKB 15 0408
X 2%
1%
0%
17.4.2014 17.4.2018 17.4.2022 17.4.2026 17.4.2030
Lokagjalddagi

Mynd 8: Vaxtaré6f 6verdtryggdra rikisskuldabréfa 17. april 2014

A mynd 9 er haegt ad sja vaxtardf verdtryggdra bréfa pann 17. april 2015 (Bonds.is,
e.d.). bar sem rikisskuldabréf og skuldabréf ibudalanasjéds eru ekki alveg sambaerileg, pa
er vaxtaréfid hér adeins myndad af skuldabréfum ibudalanasjéds. A myndinni sést ad
vaxtaroéfid er fyrst flatt en sidan nanast nidurhallandi en pé ber ad nefna ad adeins prju
bréf eru i pessu vaxtardéfi. Samkvaemt seljanleikakenningunni, sem aéur var nefnd, aettu
bréf med lengri gjalddaga ad krefjast harri avoxtunarkrofu. Ef svo er, setti vaxtaréfid ad
vera upphallandi. En eins og kom einnig fram hér ad ofan, pa akvardast vaxtaréfid einnig
af vantingum markadsadila um framtidarvexti og pad geeti vel verid ad menn telji ad
vextir muni fara enn meira laekkandi @ naestu arum (kannski vegna minni hagvaxtar), sem
skilar sér i nidurhallandi vaxtaréfi. P& munar mjog litlu & avoxtunarkrofu bréfanna.
Mikilveegt er ad vita ad petta er raundvoxtunarkrafa skuldabréfanna, en ofan @ hana

kemur svo verdbdlgan.

Vaxtarof verdtryggora bréfa 17. april 2015
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Mynd 9: Vaxtarof verdtryggdra bréfa 17. april 2015
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Vaxtarof verdtryggdra bréfa fyrir sama mdanadardag ari adur (2014) var ekki mjog
frabrugdid b6 pad hafi vissulega ekki verid nidurhallandi. Ahugaverdara er hins vegar ad
skoda vaxtar6fid fyrir tveimur drum (2013). A mynd 10 er haegt ad sja vaxtarof
verdtryggdra bréfa pann 17. april 2013 og inniheldur pad somu bréf og vaxtaréfid hér ad
ofan (Bonds.is, e.d.). bar sést bersynilega ad vaxtaréfid er upphallandi, sem er edlileg
[6gun & vaxtardfi. Einnig var avoxtunarkrafan a bréfin nokkud laegri a8 pessum tima.
Astaedan fyrir peirri breytingu sem hefur att sér stad 4 vaxtaréfinu fra pessum tima gaeti
hugsanlega verid si ad minni eftirspurn sé eftir verdtryggdum bréfum vegna lagrar
verdbolgu, en litil eftirspurn hneigist til pess ad auka avoxtunarkréfu bréfanna (haerri

avoxtunarkrafa samsvarar laegra verdi).

Vaxtarof verdtryggora bréfa 17. april 2013
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Mynd 10: Vaxtarof verdtryggdra bréfa 17. april 2013

P6 er mikilveegt ad vera medvitadur um galla pess ad hafa svona fa verdbréf i
vaxtardfinu. Vaxtarofid getur synt einkennileg mynstur og breytingar vegna farra bréfa
sem mynda rofid (Sack, 2000). bad getur svo haft afgerandi ahrif a verdlagningu margra
fjarmalaafurda, sem taka mid af vaxtardfi rikisskuldabréfa (Pall Hreinsson, Sigridur
Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010). Einnig ber ad nefna ad pessi vaxtaréf
midast vid einn dkvedinn dag og miklar likur @ pvi ad avoxtunarkrafa bréfanna eigi eftir ad

breytast nokkud adur en pessi ritgerd kemur ut.
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3.3 Framtidarhorfur i vaxtamalum

Naudsynlegt er ad ryna inn i framtidina til ad reyna ad sja hvernig vaxtaumhverfid geeti
mogulega prdast, en mikilveegt er ad vera medvitadur um pa dvissu sem framtidin ber i
skauti sinu 48ur en akvordun um vaxtaleid er tekin. Ad sumu leyti getur hjalpad ad skoda
fortidina til ad varpa akvednu ljdsi 8 framtidina, en pad er po ekki ndg eitt og sér eins og
adur var nefnt. Fortidin er ekki alltaf gédur spamadur um framtidina og naudsynlegt er ad
vera medvitadur um pad pegar madur skodar soguleg gogn. Nokkrir peettir verda hér
nefndir sem geta haft ahrif & préun vaxtaumhverfisins, en petta er pé med engu méti
teemandi listi. Oll fyrirtaeki sem eru ad ihuga lantdkur settu ad vera eins vel upplyst um

bessi mal og kostur er a.

Margir virdast vera a pvi mali ad adstaedur til losunar gjaldeyrishaftanna hafi aldrei
verid jafn gédar. Nadst hefur verid nokkud mikill stodugleiki hér a landi i peningamalum
og i raun er uppgjor @ buum gémlu bankanna eitt af faum utistandandi vidfangsefnum i
losunarferli haftanna (Sedlabanki islands, 2014b). bvi ma buast vid pvi ad & naestu
misserum verdi komist naer pvi ad sja island an hafta 4 ny. [ reedu forseetisradherra &
flokkspingi Framsdknarflokksins, 10. april 2015, kom fram ad islensk stjéornvold hafa
tilkynnt krofuh6fum follnu bankanna ad ekki verdi bedid lengur med afnam haftanna og
ad stor skref verdi tekin ad afnami peirra 4@ naestu misserum. Aaetlun pess efnis verdur
I6gd fram fyrir pinglok. Jafnframt kom fram ad lagdur verdur & sérstakur
stodugleikaskattur sem tryggja 4 efnahagslegan stoédugleika eftir afnamid en ekki kom
fram hve har hann a ad vera (Sigmundur David Gunnlaugsson, 2015). Hvenzer og hvernig
nakvaemlega pessi skref verda tekin er dgerlegt ad vita med vissu en pad ma buast vid pvi
ad petta muni hafa nokkud mikil ahrif & innlenda fjarmalamarkadi. Mikid
fijarmagnsutfleedi getur veikt kronuna med tilheyrandi verdbdlguprystingi, sem keemi sér
sérstaklega illa fyrir fyrirtaeki sem treyst hafa & verdtryggd lan eda lan med breytilegum
voxtum. P6 ma benda & pad ad ekki er vitad med vissu hversu mikid fjarmagnsutflaedid
verdur. Eins og 46ur kom fram eru vextir hér mun haerri en i flestum vestreenum rikjum
en mynd 11 4 naestu bladsidu synir skammtimavaxtamun milli islands og helstu
vidskiptalanda pess (mismunur & priggja manada millibankavéxtum) (Sedlabanki islands,
e.d.-a). Verdbdlga er svo ordin mjog lag hér a landi, hagvoxtur gédur og rikissjodur rekinn
med afgangi (Sedlabanki islands, 2015b). Pvi ma vel vera ad fjarmagnsutflaeedid verdi ekki

eins skadlegt og talid var i fyrstu. Einnig er ekki til stadar politiskur vilji fyrir pvi ad afnema
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hoftin an pess ad tryggja stodugleika krénunnar en stoédugleikaskatturinn er gott merki

um pad.

Skammtimavaxtamunur
20% {sland/Evrusvaedi

island/Bandarikin
16% {sland/Bretland
island/Sviss

12% .
? Island/Japan

8%

Vaxtamunur

4%

0%
2005 2007 2009 A 2011 2013 2015
r

Mynd 11: Skammtimavaxtamunur

Nokkur évissa rikir um préoun launavisitélunnar. Ef launahakkanir @ naestu misserum
verda i takti vid paer sem urdu 4 sidasta ari ma faera rok fyrir pvi ad pad muni grafa undan
beim verdstodugleika sem nddst hefur verid. P6 ma benda a ad dkvednir launahdpar
(p.4.m. laeknar) hofdu dregist aftur ar i launapréun sinni sem skyrir ad hluta til paer miklu
launahakkanir sem peir sémdu um (Sedlabanki islands, 2015a). Ogerlegt er ad vita med
vissu hvernig launapréunin verdur en stadan a vinnumarkadnum er ordin grafalvarleg.
Naudsynlegt er ad fylgjast vel med pessum malum og vera medvitadur um pau ahrif sem
miklar launahakkanir geta haft & verdstodugleika og vaxtaumhverfid. Pad er pé umdeilt

hversu mikil pau ahrif kunna ad vera.

bratt fyrir ad oliuverd hafi leekkad mikid a sidustu manudum, pa er ekki endilega par
med sagt ad pad muni haldast afram lagt. Sedlabanki islands sagdi i Peningamalum, sem
kom utifebruar 2015, ad évissan um préun oliuverds veeri ein af peim astaeedum sem lagu
ad baki akvoérdun bankans um ad laekka ekki styrivexti enn frekar (Sedlabanki islands,
2015a). Ekki er vist hvernig préunin verdur en alltaf er haetta 4 pvi ad oliuframleidendur
dragi ur frambodi sinu, sem myndi liklega haekka oliuverd med tilheyrandi dhrifum a
verdbdlgu. Auk pess geta stridsatok gerbreytt myndinni & stuttum tima. b6 er ekkert sem

bendir til pess ad pad sé liklegt 4 pessum timapunkti.

NU hafa verid nefndir nokkrir af peim dévissupattum sem til stadar eru hvad vardar

vaxtaumhverfid hér a landi. P eru ad sjalfsogdu adrir hlutir sem geta haft mikil ahrif a
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umhverfid. Vid getum tekid sem deemi ef rikisvaldid myndi akveda ad leita eftir
fjdrmognun nys Landspitala an pess ad selja eignir 8 maéti. Su framkvaemd verdur mjog dyr
sem pydir ad eftirspurn eftir fjdrmagni 4 lansfjdrmarkadnum myndi aukast mikid. Logmal
frambods og eftirspurnar segir ad petta myndi liklega valda pvi ad jafnvaegisvextir aukist

svo framarlega sem frambod af lansfé helst stodugt.

Samkvaemt fjarlagafrumvarpi 2015 er gert rad fyrir afgangi af rekstri rikissjods upp a
ramlega 4 milljarda kréona (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2015). Afgangur af
rikisrekstri hefur pau ahrif ad rikid hefur minni porf & fjadrmognun en ella. Minni eftirspurn
rikisins eftir fjarmognun geeti verid til pess fallin ad laekka markadsvexti, enda rikid stor
adili & lansfjarmarkadi (pess ma geta ad skuldabréf sem gefin hafa verid at af rikinu
samanstanda af um 40% af markadsvirdi allra skradra skuldabréfa hér a landi (Sedlabanki
islands, e.d.-d)). Pessa mogulegu atburdarrds mé sja myndraent & mynd 12 par sem
eftirspurnin hlidrast nidur i ,Eftirspurn2” (ath. tolurnar eru adeins uppspuni). b6 er
nokkud 6ljost hvort slik ahrif verdi ad veruleika og alls ekki vist hvort ad afgangur verdi i

raun af rikisrekstri pratt fyrir yfirlysingar frumvarpsins.
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Mynd 12: Ahrif minnkunar & eftirspurn rikisins eftir fjarmagni 4 markadsvexti

Svo ma velta pvi fyrir sér hvort forsendur séu fyrir frekari leekkun styrivaxta. |
februarutgafu Peningamala greindi Sedlabankinn fra pvi ad dvissa um launahaekkanir veeri
ein helsta astaedan fyrir pvi ad styrivextir voru ekki laekkadir meir, pratt fyrir mjog laga
verdbolgu og spar um laga verdbdlgu 4 arinu. Einnig var dvissan um préun oliuverds nefnd
sem légmaet astaeda (Sedlabanki islands, 2015a). Ef verdbdlga helst lag afram og
launahaekkanir haldast i kringum eda undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans, pa ma feera

rok fyrir pvi ad enn frekari styrivaxtalaekkanir séu liklegar. Pé er dmogulegt ad segja nuna
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hvernig pessum malum vindur fram. Eins og adur kom fram ottast menn ad
launahaekkanir verdi vel yfir verébélgumarkmidi Sedlabankans og pa geeti forsenda
opnast fyrir haekkun styrivaxta frekar en laekkun. bréun oliuverds er svo annad évissumal.
A mynd 13 ma sja muninn 4 avoxtunarkréfu RIKS 21 0414 og RIKB 22 1026 en sa munur
er oft notadur sem merki um verdbodlguvaentingar fjarfesta (Bonds.is, e.d.). Eins og sja ma
hefur sa munur aukist nokkud mikid 4 pessu ari sem tulka ma sem visbendingu um auknar
verdbdlguvaentingar fjarfesta. Pad er pd ekki par med sagt ad verdbdlguvaentingar hafi
aukist um sem nemur pessari breytingu pvi hluti af pessum mun gezeti stadid fyrir
verdbodlgudhaettualag (e. inflation risk premia). bad dlag 4 ad bata upp fyrir ahaettuna af
bvi ad raunverdbodlga verdi 6lik peirri verdbdlgu sem fjarfestar bdast vid (Garcia og

Werner, 2010).

Munur a avoxtunarkrofu RIKS 21 0414 og RIKB 22 1026
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Mynd 13: Munur & avoxtunarkrofu RIKS 21 0414 og RIKB 22 1026
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4 Vaxtamal islenskra fyrirtaekja

[ storum drattum er haegt ad segja ad fyrirtaeki fjarmagni sig annars vegar med eigin fé og
hins vegar med lansfé. Flest fyrirtaeki fjdrmagna sig ad hluta til med lansfé en mismunandi
er hversu stér hluti af fjirmagnsskipan fyrirtaekja samanstendur af pvi. A mynd 14 sést
skuldahlutfall (e. debt ratio) peirra islenskra fyrirtaekja sem skrad eru & skipulegan
hlutabréfamarkad hér 4 landi en gégnin voru unnin upp Ur arsreikningum fyrirtaekjanna

fyrir 4rid 2014 (pa er haegt ad finna a heimasidum fyrirtaekjanna).
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Mynd 14: Skuldahlutfall islenskra fyrirteekja sem skrad eru a skipulegan hlutabréfamarkad

Fyrirtaeki hafa oft um o6lika valmoguleika ad rada pegar pau vilja fjarmagna sig med
l[ansfé. Fyrirtaeki geta leitad til vidskiptabanka sinna og fengid lan fra peim en einnig hafa
sum fyrirtaeki gefid ut skuldabréf og jafnvel skrdd pau samhlida & skipulegan
verdbréfamarkad. Hvad fyrirteeki velur ad gera fer oftast eftir eiginleikum fyrirtaekisins
sjalfs asamt peim kjorum sem gilda fyrir viokomandi fyrirtaeki 8 élikum st6dum. Sum

fyrirtaeki eru t.a.m. of litil til ad geta gefid ut skuldabréf @ markadi.

[ bessum kafla verdur stiklad & stéru hvad vardar vaxtaakvérdun islenskra fyrirtaekja og
hefur Orkuveita Reykjavikur (OR) verid valin sem daemisaga (e. case study) par sem

skodud verda lanamal pess fyrirtaekis, einkum med tilliti til vaxtafyrirkomulags l[ananna.
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4.1 Kjorvextir vioskiptabankanna

Eins og 4dur kom fram hafa margir peettir ahrif 4 pa vexti sem fyrirtaekjum bjédast. A
mynd 15 er haegt ad sja kjorvexti vidskiptabankanna pann 1. april 2015 en kjorvextir eru
laegstu Utlansvextir sem lanastofnanir bjéda upp & (Arion Banki, e.d.; [slandsbanki, e.d.;
Landsbankinn, e.d.; MP Banki, e.d.-a). beir taka mid af voxtum Sedlabanka [slands
(styrivoxtum og/eda voxtum a vidskiptareikningum innlansstofnana hja Sedlabanka (nu
4,25%)) (Sedlabanki islands, e.d.-e). beir taka pé vissulega einnig mid af 6drum breytum {
vaxtaumhverfinu. Kjorvextir eru notadir til ad dkvarda vexti a [anum til baedi fyrirtaekja og
einstaklinga, hvort sem 1anid ber fasta eda breytilega vexti. Ofan 4 kjorvextina leggst svo

vanalega alag sem endurspeglar hversu gédur skuldari vidkomandi lantaki er.
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Mynd 15: Kjorvextir vidskiptabankanna

Kjorvextir bankanna eru nokkud svipadir, eins og sja ma a myndinni, p6 éverdtryggdir
kjorvextir MP Banka séu nokkud haerri en hja hinum bénkunum. S3 munur geeti legid i
Olikri starfsemi MP Banka m.v. hina bankana en MP Banki hefur gefid Ut opinberlega ad
hann sinni ekki venjulegum einstaklingum, élikt hinum bénkunum (MP Banki, e.d.-b). b6

verdur ekki reynt ad utskyra pennan mun hér frekar.

A mynd 16 4 naestu bladsidu ma svo sja préun kjdrvaxta Arion Banka (Arion Banki, e.d.).
A myndinni sést bersynilega munurinn 4 verdtryggdum og éverdtryggdum kjdrvéxtum og
ma feera rok fyrir pvi ad ef verdbadlgan helst lag afram, pa mun pessi munur minnka enn
frekar. Kjorvextirnir hafa vissulega verid laegri adur en pd hefur verid nokkud mikill

stodugleiki @ peim frd arinu 2012. Arion Banki var adeins valinn af handahofi en grof med
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bréun kjorvaxta hinna bankanna ma finna i vidauka 1. bau eru pé vissulega mjog svipud

grafi Arion Banka.
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Mynd 16: Préun kjorvaxta Arion Banka

4.2 Vaxtaakvordun islenskra fyrirtekja

Fyrirtaeki hér & landi hafa, i gegnum arin, valid mismunandi kosti pegar kemur ad
vaxtafyrirkomulagi. bad er edlilegt enda fyrirtaekin jafn dlik og pau eru mérg og bua vid
oOlik skilyrdi pegar kemur ad fjarmognun med lansfé. b6 er dhugaverd su stadreynd ad a
bessum timapunkti eru engin skrdd fyrirtaekjaskuldabréf i ISK hér & landi sem bera
breytilega vexti. Oll skuldabréfin bera pannig fasta vexti. bé hafa verid skrad
fyrirtaekjaskuldabréf i ISK sem borid hafa breytilega vexti, en Marel hefur sem daemi gefid
ut skuldabréf sem midadi vid REIBOR-vexti. Svo eru lika til stadar 6skrdd skuldabréf, sem
sum bera breytilega vexti, t.d. skuldabréf Arion Banka sem midar vid REIBOR-vexti

(Verdbréfaskraning Islands, e.d.).

Sum skrdd skuldabréf eru verdtryggd (t.d. skuldabréf Landsvirkjunar og OR) en 6nnur
overdtryggo (t.d. skuldabréf CCP). Verdtryggd bréf eru mun algengari en éverdtryggd bréf
begar kemur ad skradum bréfum en pau samanstanda af um 77% af 6llum skradum
skuldabréfum hér a landi (67% eru bundin vid neysluverdsvisitolu en 10% vid
lanskjaravisitolu) (Verdbréfaskraning islands, e.d.).

Ekki eru birt opinberlega gégn um skiptingu Utlana vidskiptabankanna til fyrirtaekja a
milli Idna med féstum véxtum annars vegar og breytilegum véxtum hins vegar. Eg setti
mig pd i samband vid starfsmenn fyrirtaekjasvida bankanna og fékk par akvedin svor vid

bessu. Landsbankinn hefur nanast eingéngu veitt lan til fyrirtaekja med breytilegum
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voxtum og eru 6ll ny utlan bankans til fyrirtaekja med breytilegum voxtum. Mjog fa eldri
|an hafa borid fasta vexti pé vissulega séu til deemi um pad. Eftirspurn eftir [Anum med
fostum voxtum hefur pannig ekki verid mikil hja Landsbankanum (Pétur B. Gudmundsson,

munnleg heimild, 3. mars 2015).

S6mu sogu er ad segja um Arion Banka par sem meirihluti utlana til fyrirtaekja er med
breytilegum voxtum (Hrafn Steinarsson, munnleg heimild, 24. febraar 2015). Ekki fengust
svor fra hinum bonkunum en pad virdist vera ljost ad [dn med breytilegum voxtum eru
mun algengari i dag pegar kemur ad bankalantéku. pad ma pvi draga pa alyktun ad pad
sé mun hagstadari valkostur fyrir islensk fyrirtaeki um pessar mundir. Pessi ldan eru ymist

verotryggd eda overdtryggd en ekki fengust svor um nakvaema skiptingu par 8 milli.

4.3 Ahaettuvarnir (e. hedge)

Eins og a0ur kom fram fylgir pvi nokkur dhzetta ad taka 1an med breytilegum voxtum.
Miklar vaxtahaekkanir geta komid fyrirtaekjum i mikla fjarhagserfidleika. Ef fyrirtaeki telur
ad 1an med breytilegum voxtum sé hagkveemari kostur en lan med fostum voxtum, pa
geeti fyrirtaekid tekid slikt 1dn en samt varid sig gegn évaentum vaxtahaekkunum. Daemi
um voérn sem geeti hjalpad til hér er vaxtaskiptasamningur (e. interest rate swap). [ gréfum
drattum felur slikur samningur i sér skipti @ breytilegri vaxtagreidslu og fastri
vaxtagreidslu. Fyrirtaeki sem tekur 1an med breytilegum voxtum gaeti samid um ad fa ad
greida fasta vexti 8 dkvedinn hofudstdl (sem atti ad samsvara laninu til ad hafa fullkomna
vorn (e. perfect hedge)) en fa i stadinn breytilega vexti 8 sama hofudstél. Pannig hefur
fyrirtaekid varid sig gegn Ofyrirsjdanlegum vaxtahaekkunum enda aettu breytilegu
vextirnir, sem fengnir eru, ad vera jafnir peim breytilegu voxtum sem fyrirtaekid parf ad
greida af lani sinu (Hull, 2012). b6 pydir petta ad fyrirteekid getur ekki lengur notid
mogulegra vaxtalaekkanna. Vid erum pa i raun komin med lan med fostum voxtum. Ef
fyrirtaekinu tekst ad greida laegri fasta vexti i slikum samningi en ef pad hefdi tekid lan

med fostum voxtum beint, pa geeti petta samt verid hagkveemt fyrir fyrirtaekid.

Onnur moéguleg vérn gegn vaxtabreytingum er vaxtapak (e. interest rate cap).
Vaxtapak er vaxtaafleida sem samanstendur af nokkrum kaupréttum og hver kaupréttur
rennur Ut @ einum vaxtagreidsludegi akvedins lans. Fyrirtaeki sem tekur lan med
breytilegum voxtum geeti tekid gnéttstodu (e. long position) i slikum samningi sem pydir

ad adilinn med skortstodu (e. short position) mun greida fyrirteekinu muninn @ akvednum
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viodmidsvoxtum og nuverandi markadsvoxtum ef fyrirtaekid akvedur ad nyta kaupréttinn.
Kauprétturinn er adeins nyttur ef markadsvextir eru heerri en vidmidsvextirnir.
Vidmidsvextirnir eru sidan endurstilltir & hverjum vaxtagreidsludegi (Hull, 2012). betta er
bvi g6d leid fyrir fyrirtaeki til ad verja sig gegn vaxtahaekkunum en samt njéta géds af

vaxtalaekkunum. b6 parf ad greida dkvedid gjald fyrir pessa kauprétti.

Svo eru ad sjalfsogdu adrar leidir sem haegt er ad fara til ad verja sig, t.d. med notkun
framvirkra samninga. Ekki verdur farid nanar Gt i adrar adferdir en p6 hafa paer pad allar
sameiginlegt ad takmarka mogulegt tap, en jafnframt minnka mdgulegan avinning ad
akvednu leyti. Pad eru pvi kostir og gallar vid ad verja sig og hvert og eitt fyrirtaeki parf ad
vega pad og meta hvort pad sé tilbuid til ad férna mogulegum avinningi af vaxtalaekkunum

til ad takmarka tap vegna vaxtahakkanna.

4.4 Orkuveita Reykjavikur — raundaemi

Oft er gott ad fa innsyn i pad alit sem stjérnendur fyrirtaekja hafa & pessari mikilvaegu
vaxtaakvordun og setti ég mig pvi i samband vid Ingvar Stefansson, fjarmalastjora
Orkuveitu Reykjavikur (OR), og fékk ad hitta hann til ad raeda adeins um OR og lanamal
bess fyrirtaekis. OR er pjonustufyrirtaeki sem sér einkum um rekstur hitaveitu, rafveitu,
vatnsveitu og fraveitu en einnig & OR dotturfélog sem sja um framleidslu og s6lu 3
rafmagni annars vegar og rekstur ljosleidara hins vegar. OR er sameignarfélag og ad mestu
leyti i eigu Reykjavikurborgar (Orkuveita Reykjavikur, e.d.).

OR hefur litid stundad lantokur sidastlidin ar en hefur frekar unnid markvisst ad pvi ad
greida nidur skuldir enda var eiginfjarstada fyrirtaekisins ordin nokkud slaeem a seinni hluta
sidasta aratugar. Um 20% af langtimaskuldum fyrirteekisins eru i ISK og eru lanin ymist
med fostum eda breytilegum voxtum. Flest lanin eru venjuleg vaxtagreidslulan og eru pau
nanast oll verdtryggd enda fylgja tekjur fyrirtaekisins verdlagi og pvi studlar petta ad
akvednum stodugleika i reikningsskilunum. Ekki er mikid um lanadkvaedi i [Anasamningum
fyrirtaekisins sem sérstaklega eru atlud til ad laekka vexti en pé ma nefna abyrgd eiganda,
sbr. 3. gr. laga um Orkuveitu Reykjavikur nr. 136/2013, en hun pydir ad eigendur
fyrirtaekisins séu abyrgir fyrir peim lanum sem abyrgdin nzer yfir (Ingvar Stefansson,
munnleg heimild, 2. mars 2015).

Fjaraheettustyring OR sér um greiningu a vaxtaumhverfinu og telur fyrirtaekié pannig

hag sinum betur borgid med pvi ad sja um pessi mal sjalft i stadinn fyrir ad treysta a adra
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(Ingvar Stefansson, munnleg heimild, 2. mars 2015). Liklegt er ad flest stor fyrirtaeki sjai
um sina eigin fjarahaettustyringu en pvi minni sem fyrirtaeki eru, pvi liklegri eru pau til ad
notfaera sér ytri radgjof hvad pessi mal vardar. bratt fyrir ad OR sé ekki i miklum [antokum
sem stendur, pa parf stodugt ad fylgjast med umhverfinu til ad tryggja fjarhagslega heilsu

fyrirtaekisins. Vaxtaumhverfid hefur einnig bein ahrif &4 endurakvordun breytilegra vaxta.

Fyrirtaekid feer lanshaefismat fra Moody’s, Fitch og Reitun en pessi lanshafismot hafa
ahrif @ pau vaxtakjor sem fyrirtaekinu bjoédast. Ef lanshafid batnar, pa er su baeting ad
sjalfsdogdu nytt pegar endursamid er um vaxtakjor a lanum, sem bera breytilega vexti, eda
begar nyjar lantokur eiga sér stad (Ingvar Stefansson, munnleg heimild, 2. mars 2015).
Pad er pvi skyrt ad lanshaefismot hafa mikil ahrif 4 endanleg vaxtakjor sem fyrirtaekjum
bjodast og pvi, eins og adur kom fram, hafa fyrirtaeki mikilla hagsmuna ad geeta hvad slik

[anshaefismot vardar.

Eins og adur kom fram hefur fyrirteekid bazedi tekid ldn med fostum voxtum og
breytilegum voxtum. Pé hefur préunin verid su ad fyrirtaekid hefur viljad gera sig

6nzaemara fyrir ytri ahrifapattum, sem hafa ahrif & vexti, og pvi hefur fyrirtaekid fest

megnid af breytilegu voxtunum med notkun
2011 vaxtaskiptasamninga en byrjad var & pessum
15% varnaradgerdum 4arid 2013 (pessa umbreytingu ma sja
a mynd 17 (Orkuveita Reykjavikur, 2015)). betta aetti
svo einnig ad studla ad meiri stodugleika i
85% vaxtagreidslum sem gerir fjarmalastjorum vissulega

Fastir vextir = Breytilegir vextir audveldara fyrir vid aazetlanagerd sina. Vextir geta

haekkad mjog hratt og umhverfid er sibreytilegt og pvi
2014

13%

vill OR tryggja sig gegn afgerandi vaxtabreytingum. OR
er med i gangi adgerdaraeetlun (,Planid”) til ad laga
fjarhagsvanda sinn og ma segja ad pessi vilji til ad hafa
vextina fasta sé hluti af peirri dzetlun. Eiginfjarstada OR

87% . . . o ix
er ad eigin sogn ekki négu sterk til ad takast a vid pa

Fastir vextir = Breytilegir vexti . . . o
astirvextir = Breyiiegir vextit 1~ ¢vissu sem dvarin lan med breytilegum voxtum veita til

Mynd 17: Skipting Isna OR & milli  |engdar. P6 ma vissulega benda a ad eiginfjarhlutfall OR

fast breytil t . , ixs 2 ,
astra og breytleeravaxia  hefur batnad til muna sidastlidin ar og hefur haekkad ur
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18% 4arid 2010 i ram 32% arid 2014 og ber pad synilega med sér ad fyrirtaekid hafi ndd
stérum afanga i pvi ad laga fjarhagsvanda sinn. OR ver sig vanalega til eins ars i senn en
b6 eru einnig til stadar lengri varnir. bvi lengri sem varnirnar eru, pvi dyrari eru paer og i
raun myndu jafnvel vega upp pann abata sem vorninni er ztlad ad veita. Fyrirtaekid sér
sér pannig hag i pvi ad stytta varnirnar til ad lagmarka kostnadinn vid paer (Ingvar

Stefansson, munnleg heimild, 2. mars 2015).

Pad er pvi skyrt ad OR hallast mun meira ad l[dnum med fostum voxtum a pessum
timapunkti og myndi liklega velja pann kost ef skrifad yrdi undir nyjan lanasamning i dag.
A0 sjalfsogdu hefur fjarhagsstada fyrirtaekisins og forsaga hennar dkvedin ahrif & pennan
vilja en po telur fyrirtaekid sér betur borgid undir pvi stoduga og fyrirsjdanlega umhverfi
sem lan med fostum voxtum veita. betta tengist beint peim gollum sem ddur voru nefndir
vardandi 1an med breytilegum voxtum. Fyrirtaeki purfa ad vera vel undirbdin fyrir pa
évissu sem slik 1an veita, sérstaklega ef lanstiminn er langur. Ovarin |an med breytilegum
voxtum eru dkvedin vedmal, sem morg fyrirtaeki kjosa ad taka ekki patt i og er OR daemi

um slikt fyrirtaeki.
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5 Nidurstodur og umraedur

Eins og kom fram i upphafi, pa var vid pvi buist ad svor vid peirri spurningu, sem lagt var
upp med, p.e. hvort hagkvaemara sé ad taka lan med fostum eda breytilegum voxtum,
yrdu hvorki afgerandi né leidbeinandi til framtidar. Einnig kom i ljés ad svarid veltur ad
miklu leyti & einstokum adstaedum hvers fyrirtaekis fyrir sig. bad er ekki mikid sem bendir
til pess ad miklar breytingar séu i veendum i vaxtaumhverfinu hér a landi 4 naestu
misserum, pott afnam gjaldeyrishaftanna og nidurstédur kjarasamninga geti vissulega
haft neikvaed ahrif 4 vaxtaumhverfid. bessi dvissa gaeti i morgum tilfellum ytt fyrirtaeekjum
Ut i pad ad festa vexti sina, allavega 4 medan ahrifin eru enn 6ljés. bPad er pvi sidur en svo
haegt ad fullyrda ad vaxtaumhverfid haldist stodugt naestu arin pd ad stér afoll séu kannski

ekki likleg, sérstaklega ef vel verdur stadid ad afnami gjaldeyrishaftanna.

Pad hvort fyrirteeki sé ad taka lan til skamms eda langs tima hefur mikil ahrif & pessa
vaxtaakvordun. Eins og adur kom fram er ekkert sem bendir til pess ad nein stor afoll séu
yfirvofandi & naestu misserum og pvi er mjog liklegt ad hagkveemara sé ad taka lan med
breytilegum voxtum ef fyrirtaekid szettir sig vid sma sveiflur i vaxtagreidslum, sem gaetu
komid til. En eins og Ingvar Stefdnsson bendir réttilega a, pa felst ekki mikid oryggi i pvi
ad taka mjog 16ng lan med breytilegum véxtum. A mynd 18 & naestu bladsidu ma sja deemi
um vaxtagreidslur af 5 milljarda kréna |ani til 15 ara med breytilegum voxtum sem tekid
var um aldamatin en 1anid ber REIBOR-vexti ad vidbaettu 100 punkta alagi. bessar miklu
sveiflur i vaxtagreidslum geta haft mikil ahrif 4 fjarhagslega heilsu fyrirtaekja. Ogerlegt er
ad vita med vissu hvernig vaxtaumhverfid mun préast naestu arin eda aratugina. Ad pvi
gefnu ad fyrirtaeki sé ekki tilbuid til ad takast & vid pa miklu évissu sem longum lanum
med breytilegum voxtum fylgir, pa tel ég pann valmoguleika ekki fysilegan. bvi veikari sem
eiginfjarstada vidkomandi fyrirtaekis er, pvi minni likur eru 4 ad fyrirteekid geti saett sig vid
bessa dvissu. bad getur p6 vel verid ad fyrirteeki geti nad ad leekka vaxtabyrdi sina med
bvi ad taka fyrst [dn med breytilegum voxtum og nota svo einhverja af peim vérnum sem
nefndar voru hér ad ofan. pad eru poé ekki til nein haldbaer sonnunargdégn um pad og hvert

fyrirtaeki fyrir sig parf ad skoda petta sérstaklega.
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Mynd 18: Vaxtagreidslur af 5 ma. kr. lani med breytilegum voxtum

Pad ma lika spyrja sig hvort pad hafi einhver ahrif & vaxtadkvordunina hvort
viokomandi fyrirtaeki sé skrad & skipulegan hlutabréfamarkad. Hluthafar hafa dkvednar
vaentingar og vilja fordast éstodugleika i ardsemi fyrirtaekisins. Stér lan til langs tima med
breytilegum voxtum geetu verid til pess fallin ad auka sveiflur i ardsemi til muna og pad
ma vel vera ad miklar sveiflur i ardsemi laekki hlutabréfaverd an pess ad reynt sé ad feera
sonnur a pad hér. Sem daemi pa hefur stefnan verid pannig hja fyrirtaekinu Reginn ad taka
|6ng |an med fostum voxtum en pad er lidur i pvi ad eyda sem mestri dhaettu og sveiflum
i rekstrinum og tryggja st6duga avoxtun, en uppgreidsluheimild fylgir lanunum til ad
tryggja sem hagstaedust vaxtakjor 4 hverjum tima. betta fer saman vid hagsmuni hluthafa
fyrirtaekisins (J6hann Sigurjénsson, munnleg heimild, 11. mars 2015). Ofugt er farid med
fyrirtaekin Haga og Nyherja, sem baedi hafa einungis l1an med breytilegum voxtum.
Stjérnendur Haga telja ekki mikla dhaettu felast i lanum fyrirtaekisins enda ekki mjog long
og vaxtaumhverfid nokkud stédugt (Gudrin Eva Gunnarsdoéttir, munnleg heimild, 12.
mars 2015). Hja Nyherja hafa pé verid vangaveltur um ad festa vexti en pd hafa
stjérnendur viljad minnka vaxtakostnad og saetta sig pd i stadinn vid aheaettu af sveiflum i
voxtum en toluverdur vaxtamunur er @ fostum og breytilegum voxtum ad peirra ségn
(Gunnar Mar Petersen, munnleg heimild, 12. mars 2015). Oll prju fyrirtaekin eru po
sammala um ad alltaf séu hagsmunir hluthafa hafdir ad leidarljdsi vid nyjar lantokur og

reynt ad samtvinna hag peirra og hag fyrirtaekisins.

Pad getur svo vel verid ad fyrirtaekjum bjédist pad hagstaedari vextir, ef pau sampykkja

ad taka l1dn med breytilegum voxtum, frekar en lan med fostum voxtum, ad pau sjai sér
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ekki feert um annad en ad taka slik 1an. betta gaeti t.d. att vid fyrirtaeki sem eru i mjog
dvissum eda sveiflukenndum rekstri. Ad taka lan med breytilegum voxtum veeri pd i raun

naudsynlegt til ad tryggja fjarmognun 34 dszaettanlegum kostnadi.

Hér hef ég talid upp nokkrar af peim dskorunum sem fylgja pessari dkvérdun en paer
syna hversu émogulegt pad er ad komast ad einu nakvaemu svari um hvor valkosturinn sé
hagkveemari. bad parf ad meta pessa akvordun fyrir hvert fyrirtaeki fyrir sig par sem
eiginleikar baedi fyrirtaekisins sjalfs og lansins hafa ahrif a pessa akvordun. bvi lengri sem
l[anstiminn er, pvi 6hagfelldara virdist ad taka |lan med breytilegum véxtum vegna peirrar
ahaettu sem slikum lanum fylgir. Petta er i raun 6had pvi hversu stodugt umhverfid er um
bessar mundir. Pad er samt forsenda fyrir pessari nidurstodu ad vidkomandi lantaka
bjédist asaettanlegir fastir vextir. Astaedan fyrir pvi ad bankarnir hafi adallega verid ad lana
Ut med breytilegum voxtum gaeti einmitt verid su ad fyrirtaekjunum bjédast ekki naegilega
hagstaedir fastir vextir. Astaedan fyrir pvi ad oll skrad islensk skuldabréf hér & landi bera
fasta vexti geeti svo verid su ad fyrirtaeekjunum eru ad bjédast mjog hagsteedir fastir vextir
a pvi markadssvaedi, enda staerri og sterkari fyrirtaeki sem leita pangad. Einnig er liklega
audveldara fyrir fyrirtaeki ad laekka vexti a skuldabréfum sem gefin eru Gt a markadi, t.d.
med pvi ad hafa pau breytanleg, sem er ekki eins audvelt pegar kemur ad bankalanum.
P6 ma vissulega benda 4 ad morg utlan vidskiptabankanna med breytilegum voxtum eru
verdtryggd en verdtrygging a skradum skuldabréfum med breytilegum véxtum virdist ekki
hafa verid algeng i gegnum tidina. [ raun kannadist starfsmadur Kauphallar islands ekki

vid nein slik bréf (Finnbogi Rafn Jonsson, munnleg heimild, 15. april 2015).

pad er ekki audvelt ad loka ritgerdinni an skyrra svara en rannséknarspurningin bydur
upp a pad. Fyrirtaeki eru jafn o6lik og pau eru morg og ekki haegt ad alhaefa um pau pegar
kemur ad jafn mikilveegu malefni og lantdku. Eg er pé sannfaerdur um ad 16ng 1an med
breytilegum voxtum séu mjog stor dhaetta, sem adeins fyrirtaeki med sterka eiginfjarstodu
og trausta eigendur zttu ad ihuga. bvi styttri sem lanstiminn er, pvi meira adladandi verda
[an med breytilegum voxtum, sérstaklega pegar umhverfid er nokkud stodugt eins og pad
er nuna. bo purfa fyrirtaeki ad vera medvitud um Avissu naestu missera og spurning er
hvort afnam haftanna, nyir kjarasamningar o.fl. muni verda til pess ad gera fyrirtaekjum

med lan med breytilegum voxtum erfitt fyrir. Fjarfestar virdast allavega ekki trda pvi ad
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Sedlabankanum muni takast ad halda verdbodlgunni i skefjum. Fyrirtaeki sem vilja sleppa

vid pessa Ovissu zettu ad reyna ad festa vexti sina.

Eins og 4dur kom fram, pa er pessi ritgerd skrifud & dkvednum timapunkti og paer
skodanir sem fram koma i henni geta breyst a8 ekki svo [6ngum tima. bvi er naudsynlegt
ad vera 4 tdnum hvad vaxtaumhverfid vardar og fylgjast grannt med komandi breytingum.
Vid islendingar pekkjum séguna vel og vitum hvad vaxtaumhverfid getur bodid upp 4. Eg
atla ad ljuka pessari umfjollun med pvi ad hnykkja a pvi sem kom fram i inngangi pessarar
ritgerdar, p.e. ad vanda parf vel til verka vid vaxtatilhogun pvi afleidingar olikra

vaxtadkvardanna geta haft gridarmikil ahrif & afkomu fyrirtaekja.
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Vidauki 1 — Préun kjorvaxta

A mynd 19 og 20 ma sja préun kjorvaxta MP Banka og Landsbankans. Préunin er mjog
svipud préun kjorvaxta Arion Banka enda fylgja kjorvextir bankanna sama vidmidi, p.e.
voxtum Sedlabanka fslands. Ekki fengust &lika gogn fra islandsbanka vid vinnslu pessarar

ritgerdar pratt fyrir itrekadar tilraunir.
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Mynd 19: bréun kjorvaxta MP Banka
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Mynd 20: bréun kjorvaxta Landsbankans
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