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Erlend stada pjédarbusins og pattatekjur

Stada pjodarbusins gagnvart Gtlondum hefur tekid miklum breytingum & sidustu misserum. Erlendar eignir og
skuldir Islendinga hafa margfaldast & adeins érfaum drum, en erlendar skuldir hata aukist talsvert meira en erlendar
eignir. Hrein erlend stada pjédarblisins er pvi ordin mjég neikvaed i hlutfalli vid landsframleidslu og hrein skuld med
pvi mesta sem deemi eru um i heiminum. A sama tima og erlendar skuldir hafa haekkad hafa hreinar vaxta- og ard-
greidslur til dtlanda aukist mikid og vega pungt i vidskiptahallanum. Komid hafa fram efasemdir um dreidanleika
peirra upplysinga sem liggja ad baki mati & hreinni stédu pjédarblisins og vidskiptahallanum og medal annars verid
bent & 6samreemi & milli fleedi- og stédusteerda. Pa hefur pvi verid haldid fram ad eignir pjédarbusins séu stérlega
vanmetnar og ad einhverju leyti vantaldar.

[ greininni er fjallad um préun eigna og skulda pjédarbusins undanfarin &r og samhengi peirra vid j6fnud
pattatekna. Fjallad er um adferdir sem notadar eru vid skrdningu gagna og reynt ad greina mégulega annmarka sem
gaetu skyrt framangreint misraemi. [ mérgum I6ndum er glimt vid hlidstad vandamadl. [ greininni er pvi einnig fjallad
um nidurstédur erlendra rannsékna a pessu svidi i ljési stédunnar sem er uppi hér a landi.

Nidurstada héfunda er ad uppgjor greidslujafnadar og skraning erlendrar stédu pjédarblisins sé i samraemi vid
erlenda stadla og venjur. bad sé hins vegar ljést ad vid vissar adstadur gefi niverandi adferdafraedi vid mat 4 dvoxt-
un hlutabréfa og mat 4 hreinni fidrmunaeign ekki nagilega heildstaeda mynd. Veeri t.d. tekid tillit til verdbreytinga
a hlutabréfum i j6fnudi pdttatekna er ljést ad vidskiptahallinn arid 2006 vaeri talsvert minni en midad vid niverandi
adferdafraedi, en ad sama skapi veeri vidskiptahallinn fyrir arid 2005 téluvert meiri. Eins telja héfundar ad til hlidar
vid nuverandi skaningu erlendrar st60u meetti efla upplysingagjéf med pvi ad meta hreina erlenda figrmunaeign
einnig a uppreiknudu kostnadarverdi og daetludu markadsverdmeeti.

Inngangur
Alls namu erlendar skuldir 5.916 ma.kr. i arslok 2006, en erlendar eign- Mynd 1
ir alls 4.518 ma.kr. Hrein stada var pvi neikvaeed um 1.397 ma.kr. eda Erlend stada pj63arbusins
um 122% af vergri landsframleidslu (sja mynd 1). Sé einungis liti® til 1. arsfj. 1998 - 4. drsfj. 2006
hreinnar erlendrar skuldastédu, p.e.a.s. hreinnar stédu an ahaettufjar- Makr % af VLF
magns, er stadan neikveed um 2.371 ma.kr. eda sem nemur rimlega _202 °
tvofaldri landsframleidslu arsins 2006. 400
Jafnhli®a auknum erlendum eignum og skuldum hefur vaegi patta- -600
tekna i greidslujofnudi islands aukist miki® & sidustu arum. Fyrir adeins ~ ¥%°
orfaum arum voru voruvidskipti langsteersti lidurinn, en samhlida auknu 1222

frelsi i fjarmagnsflutningum og aukinni patttéku islands i alpjodavid-  -1.400
skiptum margféldudust pattatekjur. Arid 1996 voru pattatekjur teepir 6% F595T1599 000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ' &°
7 ma.kr. en ari® 2006 var pessi upphaed komin i rimlega 167 ma.kr. _ o

. B Hrein stada vid Gtlond (v. &s)

A sama tima hafa tekjur af Gtflutningi voru og pjonustu rétt ramlega — Hrein stada sem hlutfall af VLF (h. 4s)

tvofaldast. pattagjold hafa hins vegar aukist enn meira en tekjurnar a Heimildi: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.

pessu timabili eda tr 18 ma.kr. arid 1996 i 268 ma.kr. i fyrra. Alls skyrdi

halli & pattatekjum um pridjung af vidskiptahalla arsins 2006.

Umfang erlendrar fjarfestingar og lantoku er ekki hid eina sem
hefur &hrif & hreina stédu islands gagnvart umheiminum. Til vidbétar

1. Daniel Svavarsson er hagfredingur & hagfraedisvidi Sedlabanka Islands og Pétur Orn
Sigurdsson er hagfraedingur & upplysingasvidi Sedlabanka islands. Héfundar vilja pakka
Arnoéri Sighvatssyni, Asgeiri Danielssyni, Jakobi Gunnarssyni, Témasi Erni Kristinssyni og
Tryggva Palssyni fyrir gagnlegar abendingar. Hofundar eru einir abyrgir fyrir 6llum géllum
sem eftir standa. peer skodanir sem hér koma fram eru hofunda og purfa ekki ad endur-
spegla skodanir Sedlabanka islands.
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vid arlegt fleedi vegna fiarfestingar og lanastarfsemi eru einkum tveir
mikilvaegir lidir. [ fyrsta lagi endurmat erlendra eigna og skulda pjédar-
busins med tilliti til gengisbreytinga og breytinga & markadsvirdi eigna.
Miklar erlendar skuldir gera pjédarbuskapinn mun vidkveemari en ella
fyrir breytingum & gengi kronunnar, sem i vaxandi meeli er had vidhorfi
erlendra fjarfesta til islensks efnahagslifs. | 68ru lagi er ardsemi mis-
munandi eigna- og skuldaflokka breytileg, aheetta dlikra eignaflokka
mismunandi, en einnig skiptir mali ad adferdir vid ad meta avoxtun
eru breytilegar eftir eignaflokkum. Ef samsetning erlends eignasafns
innlendra adila er 6lik samsetningu eignasafns erlendra adila & fs-
landi getur pad leitt til pess ad ardsemi eigna og skulda fylgist ekki ad.
Hreinar vaxta- og ardgreidslur geta pvi verid i miklu éjafnvaegi pott
hrein erlend stada sé i jafnveegi. Adferdir vid endurmat fjarfestingarlida
eru einnig mismunandi eftir eignaflokkum og pad sama a vid um mat
& ardi. bvi getur samsetning eigna og skulda haft talsverd ahrif 4 pad
ad hve miklu leyti skraningin endurspeglar heildarmarkadsverdmaeeti
eigna og skulda. | pessari grein er proun og samsetningu erlendrar
eigna- og skuldastédu pjédarbusins lyst og skyrt hvernig hin tengist
breytingum & vidskiptajofnudinum.

Rammagrein 1

Lykilhugtok skilgreind

Erlendar eignir og skuldir pjodarbusins eru flokkadar eftir edli og um-
fangi fjarfestingarinnar i samraemi vid stadla Alpjédagjaldeyrissjédsins
(IMF 1993). | pessari rammagrein er gerd grein fyrir meginhugtok-
unum og samhengi peirra i Gtreikningum & ytri j6fnudi pjodarbus-
ins.

Markadsverdbréf. Fjarfesting Islendinga’ i erlendum hlutabréfum
og erlendra adila i innlendum hlutabréfum er flokkud sem verd-
bréfafjarfesting ad pvi gefnu ad eignarhlutur fjarfestis i viokomandi
eign fari ekki yfir 10%. Hlutdeildarskirteini i verdbréfasjodum og
skuldaskjol (skuldabréf og peningabréf) teljast einnig til verdbréfa-
fjarfestingar.

Bein fjarfesting. Fari umfang fjarfestingar i hlutabréfum yfir 10%
er litid svo 4 ad fjarfestirinn hafi ndd pvi sem kallast stjornunarleg
ahrif og flokkast fjarfestingin pa sem bein fijarfesting. Eftir ad beint
fjarfestingarsamband er komid & milli innlends og erlends fyrirtaekis
flokkast allar frekari fjarmagnsfaerslur milli pessara fyrirtaekja undir
beina fjarfestingu. betta & medal annars vid um lantokur og lanveit-
ingar milli moédur- og dotturfyrirtaekja.

Afleiduvidskipti eru skiptasamningar, framvirkir samningar og val-
réttir. Afleidusamningar eru i edli sinu jafnir & eigna- og skuldahlid
i upphafi en verdmunur geeti myndast vegna verd- og gengisbreyt-
inga vid uppgjor peirra.

Adrar eignir eru medal annars vidskiptakrofur og lan, dsamt sedlum
og innstaedum & bankareikningum.

Gjaldeyrisfordi er skilgreindur sem erlendar eignir Sedlabanka fs-
lands sem eru adgengilegar til inngripa & gjaldeyrismarkadi.

1. Midad er vid l16gheimili fjarfesta.
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Bein fjarmunaeign (stodusteerd) er gerd upp & bdkferdu virdi en
bein fjarfesting (fleedistaerd) er skrad & kaupverdi.2 A framangreindu
getur verid talsverdur munur pegar storir eignarhlutir i fyrirtaekjum
eru keyptir & ,,yfirverdi" og fyrirtaeki akveda ad afskrifa hluta kaup-
verdsins pegar kaupin eiga sér stad. Fjarfestingin er pvi feerd til eign-
ar/skuldar a pvi verdi sem kaupandinn bokfearir en ekki & umsémdu
kaupverdi. Verdbréfafjarfesting er skrad & markadsvirdi pegar vio-
skiptin eiga sér stad og stada hennar feerd & markadsvirdi & hverjum
tima.

Greidslujéfnudur
Greidslujofnudur skiptist i fjarmagnsjéfnud og vidskiptajofnud.

Fjarmagnsj6fnudur = bein fjarfesting + verdbréfavidskipti + annad
fiarmagn + gjaldeyrisfordi

Fjarmagnsjéfnudur synir fjarfleedi erlendra eigna og skulda flokkad
eftir edli fjarfestingarinnar, p.e. bein fjarfesting, verdbréfavidskipti,
annad fjarmagn og gjaldeyrisfordi Sedlabanka [slands.

Vidskiptaj6fnudur = véruskiptajéfnudur + pjonustujéfnudur +
pattatekjujofnudur + rekstrarframlog

Vidskiptajofnudur synir Gt- og innflutning voéru og pjénustu dsamt
pattatekjum og rekstrarframlogum.

battatekjuj6fnudur = ardur af hlutabréfum + endurfjérfestur hagn-
adur + afallnir vextir + launagreidslur

pattatekjur og gjold samanstanda af ardi og endurfjarfestum hagn-
adi sem ma rekja til beinnar fjarfestingar og verdbréfafjarfestingar
auk éfallinna vaxta af annarri fjarfestingu, dsamt launum verka-
manna sem greidd eru af atvinnurekanda i 60ru landi. Endurfjar-
festur hagnadur er sa hluti hagnadar sem verdur eftir hja fyrirtaekjum
pegar ardur hefur verid greiddur Gt til hluthafa og er skilgreindur
sem vidbotarfjarfesting i fyrirtaekjum sem falla undir beina fjarfest-
ingu (eignarhlutur > 10%). Pessi hagnadur eykur eigid fé fyrirteekis.
Med sama heetti leidir taprekstur til neikvaedrar avoxtunar og laekk-
unar & eigin fé fyrirtaekis. Ardgreidslur geta einnig ordid svo haar
ad endurfjarfestur hagnadur verdi neikveedur. Hagnadur af starfsemi
innlendra félaga i eigu erlendra adila er faerdur til gjalda i patta-
tekjujofnudi. Sundurlidunin milli ards og endurfjarfests hagnadar er
eingdngu til ndnari Gtlistunar & pessum gjéldum. Samtimatekjur eru
pvi tekju- eda gjaldfeerdar 6had pvi hvort paer hafi verid greiddar Gt i
formi ards eda hagnadurinn endurfjarfestur i fyrirtaekinu.

i fiarmagnsjofnudi greidslujafnadar er verdbréfavidskiptum skipt nid-
ur i hlutafé annars vegar og hins vegar skuldaskjol. Undir verdbréfa-
fjarfestingu flokkast m.a. kaup a hlutabréfum i erlendum fyrirtaekjum
sem na ekki 10% eignarhlut. Afrakstur slikrar fjarfestingar skilar sér
inn i greidslujfnudinn sem ardgreidslur. | samraemi vid adferdafraedi
Alpjédagjaldeyrissjodsins er hakkun & markadsvirdi slikrar fjarfest-
ingar ekki tekin med enda pott fjarfestar telji slika hakkun & mark-
adsvirdi til tekna hja sér.

pattatekjur af skuldaskjolum eru &fallnir vextir. Af annarri fjarfest-
ingu teljast einnig vextir af lanum til erlendra adila til pattatekna.
Eina fjarfestingin sem er ekki vaxtareiknud eru vidskiptakrofur.

2. | adferdafreedi Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) og Alpjédagjaldeyris-
sj60sins er maelt med pvi ad bein fiarfesting sé bokfaerd & markadsvirdi en jafnframt
vidurkennt ad erfitt geti verid ad meela markadsvirdi oskradra fyrirtaekja. Skortur &
areidanlegum gdgnum gerir pad ad verkum ad flest 16nd, par med talid island, skra
beina fjarmunaeign & bokfaerdu verdi. Askilegt er ad flest 16nd i heiminum notist annad
hvort vid markadsverd eda pa bokfeert verd svo haegt sé ad bera saman einstok lond.
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Mynd 2

Hrein erlend stada og
vidskiptajofnudur Bandarikjanna
Arlegar tslur 1980-2005

% af VLF % af VLF

[ Hrein erlend stada (v. as)
B Hrein erlend skuldastada (v. &s)
Vidskiptahalli (h. &s)

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Lane & Ferretti (2006).

Alitamal vid skraningu utanrikisvidskipta

Mat & greidslujofnudi og erlendri stodu pjodarbusins byggist 4 alpjéd-
legum stodlum. Aukin alpjodavaeding og gridarleg aukning i fjarmagns-
fleedi milli landa hefur gert 6flun upplysinga fra mérgum dlikum adilum
erfida og Urvinnslu peirra timafreka. bvi getur i mérgum tilvikum verid
erfitt ad uppfylla hina alpj6dlegu stadla. Undanfarin misseri hefur att sér
stad toluverd umrada um pessa stadla og peir verid gagnryndir. Hefur
i pessu sambandi verid bent & ad pad geti skapad talsvert misreemi ef
veegi beinnar fjarfestingar annars vegar og verdbréfafjarfestingar hins
vegar er mismunandi eftir Id6ndum. Hinar mismunandi adferdir sem
notadar eru vid mat & framangreindri fjarfestingu hafa téluverd ahrif &
pattatekjujofnudinn en nanar verdur greint fra peim sidar. Hér a eftir
er medal annars fjallad um dlitamal sem komid hafa upp vida erlendis,
t.d. i Bandarikjunum, Bretlandi, Svipj6d og Nyja-Sjalandi. Raktar eru
nidurstddur helstu rannsékna & pessu svidi og gerd grein fyrir 6likum
sjdnarmidum sem ad baki liggja.

Mikill vidskiptahalli i Bandarikjunum, hrein erlend stada

talsvert neikvad en jofnudur pattatekna jakvaedur

Bandarikin hafa um arabil buid vid mikinn og vaxandi halla & vid-
skiptajofnudi sinum. Bradabirgdatolur benda til pess ad hallinn & arinu
2006 verdi riflega 6,5% af VLF (sja mynd 2). bratt fyrir ad petta virdist
hoflegur halli & islenskan maelikvarda eru ahrif vidskiptahalla af pess-
ari steerd hja mesta efnahagsveldi heims nokkurt ahyggjuefni. Skiptar
skodanir eru um sjélfbeerni vidskiptahallans i Bandarikjunum. Sumir
telia ad hann geti haldid afram ad vaxa an teljandi vandraeda fyrir
bandariskt efnahagslif pratt fyrir ad vidvarandi vidskiptahalli i Banda-
rikjunum hafi leitt til mikillar erlendrar skuldaséfnunar. Bent er & ad
pratt fyrir hallarekstur hafi jofnudur pattatekna i Bandarikjunum ad
jafnadi verid jakvaedur sidustu arin.2 Hagfraedingar eru sammala um ad
hluta skyringarinnar sé ad finna i élikum adferdum vid mat mismun-
andi fjarfestingarlida. Er pa einna helst horft til mismunandi adferda
vi® mat 4 beinni fjarfestingu og verdbréfafjarfestingu. A medan sumir
telja, likt og algengt er hér & landi, ad misraemid stafi af vanmati eigna,
telja adrir ad Utgjoldin séu vanmetin. Pott adsteedur hér & landi séu &
margan hatt élikar peim vandamalum sem verid er ad fast vid vestan-
hafs ma eflaust draga af peim nokkurn leerdom.

Umraedan um vidskiptahalla Bandarikjanna hefur medal annars
beinst ad avoxtun af beinni fjarfestingu, en opinberar hagtolur benda til
bess ad bein fjarfesting Bandarikjamanna erlendis skili rimlega tvofalt
meiri a&voxtun en bein fjarfesting erlendra adila i Bandarikjunum (Gros
2006). Marktaekan mun er hins vegar ekki ad sja & 60rum eignaflokk-
um. Eins og fram hefur komid fyrr i pessari grein er avoxtun beinnar
fjarfestingar tvipaett. Annars vegar er um ad raeda Utgreiddan ard til
hluthafanna og hins vegar svokalladan endurfjarfestan hagnad. Vid
nanari athugun kemur i lj6s ad avoxtun i formi ardgreidsina er svipud
af beinni erlendri fjarfestingu Bandarikjanna og af beinni fjarfestingu

2. Heildaravoxtun af erlendum eignum Bandarikjamanna var 5,3% 4 fyrri helmingi arsins
2006 en adeins 4,3% af eignum erlendra adila i Bandarikjunum (Higgins, Klitgaard og Tille
2006).



erlendra adila i Bandarikjunum. Avéxtun i formi endurfjarfests hagn-
adar er hins vegar mun heerri i beinni fjarfestingu Bandarikjamanna
erlendis. A &runum 1984-2004 namu péttatekjur Bandarikjamanna
af endurfijarfestum hagnadi yfir 1.100 milljordum Bandarikjadala en
pattagjold til erlendra fjarfesta ndmu adeins 20 milljordum dala & sama
timabili.

Gros (2006) leidir ad pvi likur ad pessi munur sé pad stor ad
ekki sé mark takandi & opinberum télum um endurfjarfestan hagnad.
Fyrir pvi séu margvislegar astaedur. Par skiptir mestu ad upplysinga
um hagnad bandarisku fjarfestingarinnar i beinni fjarfestingu erlendis
er aflad med konnunum hja bandariskum fijarfestum. Af skattalegum
asteedum hafi peir ekki beinan hvata af pvi ad draga ar bokfeerdum
hagnadi pvi ad hagnadurinn er ekki skattlagdur i Bandarikjunum fyrr
en hann er innleystur. Hins vegar hafi erlendir eigendur beinnar fjar-
festingar i Bandarikjunum skattalegt hagraedi af pvi ad gefa upp sem
minnstan hagnad til ad lagmarka skattgreidslur (Gros 2006; Heath
2007). bad stydur pessa kenningu ad avoxtun verdbréfafjarfestingar
erlendra adila i Bandarikjunum er talsvert heerri en avoxtun af beinni
fiarfestingu erlendra adila i Bandarikjunum. Oliklegt m4 telja ad er-
lendir fjarfestar i Bandarikjunum muni til lengdar seetta sig vid mun
minni avoxtun af beinni fjarfestingu i Bandarikjunum en af sams konar
fiarfestingu utan Bandarikjanna. | umdeildri grein varpa hins vegar
Hausmann og Sturzenegger (2006a; 2006b) fram peirri kenningu ad
misraemi & milli préunar hreinnar stodu og pattatekna megi skyra Gt
fra dkvednum oGefnislegum eiginleikum, sem peir kalla hulduefni (e.
dark matter), sem gefur beinni fjarfestingu i Bandarikjunum forskot &
sams konar fjarfestingu i 6drum 16ndum. bessir 6efnislegu eiginleikar
eiga m.a. ad vera folgnir i stjiornmalalegum stodugleika og adgangi
ad pekkingu. par af leidandi geti Bandarikin vidhaldid nuverandi og
jafnvel vaxandi vidskiptahalla vid tlond an teljandi vandraeda. Gert er
rad fyrir ad vidskiptahallinn muni fjirmagna sig sjalfur at fra jakvaedum
pattatekjujofnudi pratt fyrir vaxandi skuldir.

Higgins et al. (2006) telja hins vegar ad haldi erlend skuldaséfn-
un &fram med obreyttum punga muni versnandi neikveed stada bratt
vega pyngra en jakveed avoxtun af beinni fjarfestingu Bandarikja-
manna erlendis, umfram beina fijarfestingu erlendra adila i Bandarikj-
unum, sem mun par af leidandi hafa i for med sér vaxandi halla &
pattatekjujofnudi.

Langvarandi vidskiptahalli i Bretlandi en samt batnar

hrein erlend stada pjédarbusins

Bretland hefur um langt skeid buid vid halla & vidskiptajofnudi. Undan-
farin 20 ar hefur vidskiptahallinn verid ad medaltali 2% af vergri lands-
framlei@slu (sja mynd 3) en 4 allra sidustu arum hefur hallinn & véru- og
bjonustujofnudi aukist. Jafnframt hafa baedi eignir og skuldir pjod-
arbusins vaxio gifurlega, eda um allt ad 60% af VLF & ari. bratt fyrir
vidvarandi vidskiptahalla og mikinn voxt erlendra eigna og skulda hef-
ur hrein erlend stada adeins versnad litils hattar i hlutfalli vid eignir og
skuldir (Whitaker 2006). Ef erlend stada er umreiknud & markadsvirdi
kemur i ljos ad erlendar eignir eru meiri en skuldir (Nickell 2006). Meg-
inskyring pess ad hrein erlend eign pjodarbusins eykst pott pjodin eydi

ERLEND STADA PJODARBUSINS OG PATTATEKJUR
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Mynd 3

Hrein erlend stada og
vidskiptajofnudur Bretlands

Arlegar tolur 1980-2005

% af VLF % af VLF
40 8

I Hrein erlend stada (v. &s)
B Hrein erlend skuldastada (v. &s)
Vidskiptahalli (h. &s)

Heimildir: Lane & Ferretti (2006), OECD.

Mynd 4

Hrein erlend stada og
vidskiptajofnudur Svipjodar
Arlegar tolur 1995-2005

% af VLF % af VLF

‘959697 1'981'99 /00 ‘01 ' ‘02 ' ‘03 ' ‘04 ' ‘05

Il Hrein erlend stada (bein fjarfesting a bokfaerdu virdi) (v. as)
B Hrein erlend stada (bein fjarfesting & markadsvirdi) (v. as)
Vidskiptajéfnudur sem hlutfall af landsframleidslu (h. as)

Heimildir: OECD, Saenski sedlabankinn.

um efni fram um aratuga skeid er mismunandi samsetning og avoxtun
4 eigna- og skuldahlid. Avéxtun erlendra eigna hefur um arabil veri®
um 2% haerri ad medaltali en avoxtun skulda. Helsta skyringin & pess-
ari umframavoxtun er ad hlutafé vegur talsvert pyngra i eignahlidinni
en i skuldahlidinni, par sem vaxtaberandi eignir, svo sem skuldabréf
og almenn innlan, eru i meirihluta. Pad sem vegur einna pyngst er ad
bein fjarfesting Breta erlendis hefur ad jafnadi verid talsvert meiri en
bein fiarfesting erlendra adila i Bretlandi og hefur hrein eign i pessum
eignaflokki verid & bilinu 200 til 300 milljardar punda undanfarin 6 ar.
Svipad og i flestum 68rum londum hefur avoxtun beinnar fjarfestingar
verid talsvert meiri en hinna eignaflokkanna. pad eitt og sér ad hlutfall
beinnar fjarfestingar i eignasafninu er harra en hlutfall beinnar fjar-
festingar i skuldasafninu skyrir ad hluta til pversdgnina hér ad framan.
pad vekur hins vegar athygli ad svipud stada virdist vera uppi i Bret-
landi og i Bandarikjunum p.e. ad avoxtun beinnar fjarfestingar Breta
erlendis er talsvert heerri en avoxtun beinnar fiarfestingar erlendra adila
i Bretlandi. Sem dami um petta ma nefna ad arid 2005 var avoxt-
un beinnar erlendrar fijarfestingar Breta erlendis um 11% en avoxtun
erlendra adila af beinum fijarfestingum i Bretlandi var um 7%. Ef eigna-
og skuldahlid beinnar fjarfestingar er leidrétt med tilliti til markads-
verds laekkar avoxtunarprésenta eignahlutans nidur i rimlega 5% en
skuldahlutans nidur i rim 3% samkveemt utreikningum Nickel (2006).
pratt fyrir pad er samt um talsverdan mun ad reeda Bretum i hag. Sjalf-
beerni vidskiptahallans er undir pvi komin ad hlutfall hlutabréfa i beinni
erlendri fjarfestingu haldist hatt og ad pessi munur & avoxtun, sem
erfitt er ad skyra, haldist.

Afgangur & vidskiptajofnudi i Svipjod

en hrein erlend stada batnar litid

Olikt Bretlandi og Bandarikjunum hefur Svipj6d um drabil haft talsverd-
an afgang 4 vidskiptajofnudi (sja mynd 4), en sidustu arin skyrist hann
einkum af hagstaedum voru- og pjonustujofnudi. Pessi afgangur hefur
hins vegar ekki skilad sér i aukningu erlendra eigna umfram skuldir.
Uppsafnadur afgangur & vidskiptajofnudi & timabilinu 1989-2005 nam
um 995 milljordum saenskra kréna (SEK). A sama timabili batnadi hrein
erlend stada hins vegar adeins um riflega 50 milljarda SEK. Samkvamt
rannséknum Blomberg og Falk (2006) og Lane (2006) skyrist petta
einna helst af mismunandi avoxtun eigna og skulda og breytingum
& gengi saensku krénunnar. bar sem baedi erlendar eignir og skuldir
hafa margfaldast & nokkrum &rum hefur vidskiptajéfnudur hlutfalls-
lega sifellt minni &hrif & proun hreinnar erlendrar stédu. Ahrif gengis-
breytinga saensku krénunnar og hlutfallsleg préun hlutabréfaverds i
Svipj6d midad vid erlenda markadi yfirgnafa framlag vidskiptajafn-
adarins til erlendu stédunnar.3 [ arslok 2005 nam hrein erlend eign Svia
um 2.600 milljordum SEK. Ef gengi seensku kronunnar hefdi veikst um

3. Pess ber jafnframt ad geta ad senski sedlabankinn skréir beina fijarfestingu a markads-

virdi en ekki & bokferdu virdi eins og Sedlabanki islands gerir. Sé bein fjarfesting skrad &
bokfaerdu virdi kemur i ljos ad hrein stada i lok timabilsins 1989-2005 er i raun yfir 300
milljsrdum saenskra krona lakari en i upphafi pess. Sé midad vid pessa utreikninga, eins og
stadlar Alpjodagjaldeyrissjodsins segja til um, eru ahrif vidskiptajafnadar enn minni & hreina
erlenda stodu saenska pjodarbusins en nidurstodur Blomberg og Falk benda til.



8% hefdi pad haft i for med sér ad hreinar erlendar eignir ykjust um
208 milljarda SEK en til samanburdar var afgangur af vidskiptajofnudi
Svia arid 2005 um 188 milljardar SEK. AJ sjalfsogdu hefdi pad 6fug
ahrif ef seenska krénan styrktist. Eignir erlendra adila i Svipjod eru hins
vegar ad sterstum hluta i seenskum krénum og pvi hafa breytingar &
verdmaeti peirra maeldar i erlendum gjaldeyri ekki ahrif & hreina erlenda
stoou.

Verdbréfaeign erlendra adila i seenskum hlutabréfum er talsvert
meiri en eign Svia i hlutabréfasafni peirra. Hlutabréf i Svipjéd hafa
hins vegar hakkad hlutfallslega meira i verdi en hlutabréf & erlendum
morkudum. Framlag pessa lidar til hreinnar stodu hefur pvi verid 6hag-
steett mestallt timabilid. Samantekid hafa pessir peettir haft pau ahrif ad
hrein erlend stada sanska pjoédarbusins hefur ekki batnad i samraemi
vid mikinn afgang a vidskiptajéfnudi undanfarin ar.

Préun mala & Nyja-Sjalandi er svipud og 4 islandi

préun efnahagsmala & Nyja-Sjalandi & sidustu arum hefur ad ymsu leyti
verid svipud prouninni hér & landi (sja m.a. vidauka 2 i Peningamdlum
2007/1). Vidskiptahallinn hefur vaxid ar fra ari og nam um 9% af VLF
arid 2005 (sja mynd 5). Andsteaett pvi sem gerst hefur i peim 16ndum
sem fjallad var um hér ad framan hefur préun hreinnar erlendrar st6du
bj6darbusins hins vegar verid i takt vid proun vidskiptahallans (sja t.d.
Medina, Munro og Soto (2006)). Hrein erlend stada var neikvaed um
sem nemur 89% af VLF arid 2005 og jofnudur pattatekna neikvaedur
um 7% af VLF (Edwards 2006). Meginpattur vidskiptahallans, olikt
islandi par til nylega, hefur verid halli & pattatekjum, en ekki & véru-
og pjonustuvidskiptum. Mikid streymi erlends fjarmagns inn i landid
skyrist a® miklu leyti af ndnum tengslum pess vid Astraliu, en meg-
inhluti beinnar erlendrar fjarfestingar kemur padan. Fjarfesting hefur
verid mikil i fjarmalafyrirteekjum og 68rum geirum par sem hagnadur
hefur veri® mikill undanfarin ar. betta hefur skilad sér i miklu Gtstreymi
i gegnum lidinn endurfjarfestur hagnadur sem aftur hefur haft mjog
neikvaed ahrif & jofnud pattatekna. Svipad og i Svipjod hefur avoxt-
un erlendra eigna verid talsvert laegri en avoxtun erlendra skulda, en
heildaravoxtun erlendra eigna hefur verid ad medaltali um 3% undan-
farin ar en i kringum 6% a erlendum skuldum (Edwards 2006).

Sameiginleg einkenni

Af deemunum sem rakin eru hér ad framan ma draga nokkurn laer-
dém fyrir island. Eftir pvi sem erlendar skuldir og eignir haekka geta
smaveegilegar breytingar & ardsemi einstakra undirflokka haft mikil
ahrif & jofnud pattatekna. bar sem samsetning eigna- og skulda er
sjaldan eins getur mismunandi avoxtun peirra leitt til jakveeds jafnadar
pattatekna pétt hrein stada vid utlond sé neikvaed (eda 6fugt), sé hin
ekki mjog neikveed. S6kum mismunandi vaegis beinnar fjarfestingar
og hlutabréfa i eignasafni einstakra landa getur verdpréun peirra haft
umtalsverd ahrif & préun hreinnar erlendrar stodu landa, enda éliklegt
ad préun eignaverds, gengis og vaxta fylgist avallt ad. Pvi meiri verda
ahrifin sem eignir og skuldir eru meiri. Margfoldun eigna og skulda
getur pvi ymist haft veruleg ahrif & hreina erlenda st6du eda litil sem
engin, eins og i tilfelli Bretlands.

ERLEND STADA PJODARBUSINS OG PATTATEKJUR

Mynd 5

Hrein erlend stada og
vidskiptajofnudur Nyja-Sjalands
Arlegar télur 1980-2005

% af VLF % af VLF
0 0

I Hrein erlend stada (v. s)
B Hrein erlend skuldastada (v. 4s)
Vidskiptahalli (h. &s)

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Lane & Ferretti (2006), OECD.
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Mynd 6
Hrein erlend stada og hrein erlend skuldastada
nokkurra proadra rikja i arslok 2005
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1. Tolur fyrir island einning fyrir rid 2006.
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, heimasidur erlendra sedlabanka
og hagstofa, Sedlabanki Islands.
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Mynd 7
Erlendar eignir pjodarbusins
Arlegar tslur 1990-2006
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Alpjodlegur samanburdur

i alpjodlegum samanburdi sker island sig nokkud ar, hvort heldur
skodud er hrein erlend skuldastada sem hlutfall af vergri landsfram-
leidslu eda hrein dhattufjarfesting i hlutfalli af vergri landsframleidslu
(sja myndir i vidauka).

Hrein erlend eignastada margra helstu idnrikjana er ekki 6svip-
ud eignasamsetningu fjarfestingarsjoda (e. hedge funds) (Lane og
Milesi-Ferretti 2006). Med pvi er att vid ad hrein erlend skuldastada
er neikvaed en hrein stada i erlendri dhattufjarfestingu® er jakveed.
Med 88rum ordum, flest helstu idnriki heimsins eru netté lantakendur
i erlendum lanum og nota pessa fjarmuni ad hluta til ad fjarfesta i fyrir-
teekjum og verdbréfum erlendis. Af helstu idnrikjum heimsins (G7) er
bad adeins Japan sem sker sig Ur med jakvaeda erlenda skuldastodu
(par sem hrein erlend aheettufjarfesting var -2,2% af VLF arid 2004
og hrein erlend skuldastada var 22,5% af VLF &rid 2004,% sja myndir
i vidauka).

i tilfelli islands er dheettufjarfesting innlendra adila erlendis mun
meiri en samsvarandi eignir erlendra adila 4 [slandi. Hrein stada ahaettu-
fjarfestingar er pvi jakveed. Hlutfall dheettufjarfestingar islands af vergri
landsframleidslu er mjog hatt. Adeins eitt land hefur heerra hlutfall af
vergri landsframleidslu bundid i erlendri dhaettufjarfestingu, en pad eru
Sameinudu Arabisku Furstadamin (sja mynd b i viGauka).

Préun eigna og skulda sidustu arin
Til ad fa skyrari mynd af skuldastédu islands er naudsynlegt ad lita
nanar & samsetningu eigna og skulda.

Erlendar eignir
Arid 1995 ndmu eignir slendinga erlendis alls um 14,5% af vergri
landsframleidslu. Ari® 2006, adeins ellefu arum sidar, namu erlendar
eignir um 396% af VLF og hafa pvi meira en tuttuguogsexfaldast meelt
i hlutfalli vid verga landsframleidslu (sja mynd 7). Samsetning erlendra
eigna hefur einnig breyst talsvert 4 timabilinu. Gjaldeyrisfordi og vid-
skiptakrofur voru adur veigamikill hluti af heildareignum erlendis en
skipa nu adeins litinn sess. Pess i stad hefur hlutfall erlendra lana aukist
gifurlega og reiknast ni um 39% af heildareignum erlendis. Hlutdeild
erlends hlutafjar i eignasafninu hefur einnig naestum tvéfaldast og er
nu teplega fimmtungur af erlendum eignum. Hlutafé i islenskum fyr-
irteekjum i eigu erlendra adila vegur hins vegar adeins 6% i heildar-
skuldum. Bein fjarmunaeign Islendinga erlendis nam alls um 946 ma.kr.
i arslok 2006 og var pvi um 21% af heildareignum erlendis.

Utlan innlendra lanastofnana til erlendra adila eru einn starsti
einstaki patturinn i framangreindri aukningu. Arid 2001 namu pessi
atlan um 44 ma.kr. en voru arid 2006 um 1.740 ma.kr. Erlend verd-

4. Hugtakid aheattufjarfesting er i pessu samhengi skilgreint sem samtala beinnar fjarfestingar
og fjarfestingar i hlutafé og hlutafjarsjodum (e. equity investment).

5. Pbessar upplysingar midast vid gagnagrunn Lane og Milesi-Ferretti (2006) sem er steersti
gagnagrunnurinn med sambeerileg gogn yfir hreina erlenda stodu flestra rikja heimsins.
Nyjustu gégnin na hins vegar adeins fram til arsins 2004. Gogn sem hoéfundar hafa tekid
saman fyrir arid 2005 benda til pess ad hrein skuldastada Pyskalands hafi einnig verid
jakvaed arid 2005 (sja mynd 6).



Tafla 1 Samsetning erlendra eigna islendinga 1995 og 2006

Stada beinnar

fidrfestingar Skulda- Sedlar og  Vidskipta-  Gjaldeyris-

(eign)  Hlutafé skjol Lan innstaedur kréfur fordi

1995 19% 1% 10% 0% 13% 13% 34%
2006 21%  20% 6% 39% 10% 0% 4%

bréfaeign lifeyrissjéda hefur aukist mikid og nam rimlega 442 ma.kr. i
arslok 2006 eda um 10% af heildareignum islendinga erlendis og um
37% af heildareign Islendinga i erlendum verdbréfum.

Umfangsmikil fjarfesting annarra innlendra adila i fyrirteekjum og
verdbréfum skyrir afganginn af eignaaukningunni. Bein fjarmunaeign
innlendra adila erlendis og hlutdeild hlutafjar i erlendri ver8bréfaeign
nam alls um 974 ma.kr. umfram &haettufjarfestingu erlendra adila &
islandi i &rslok 2006.

Fjarfesting innlendra adila i erlendum fyrirtaekjum hefur verid
einna umfangsmest 4 svidi banka- og fjarmalastarfsemi, en tekur jafn-
framt til fyrirtaekja & svidi verslunar og pjonustu, matveelaframleidslu,
lyfjaframleidslu og samgangna. Bein fja&rmunaeign innlendra adila
erlendis nam alls 635 ma.kr. i arslok 2005 og par af nam bein fjar-
munaeign vidskiptabankanna priggja og eins fjarfestingarbanka um
144 ma.kr. Bein fjzrmunaeign erlendra adila 4 slandi nam hins vegar
alls um 286 ma.kr. i arslok 2005 og par af nam bein fijarmunaeign i
einum vidskiptabanka og i einum fjarfestingarbanka um 61 ma.kr.

Erlendar skuldir

Alls namu erlendar skuldir {slendinga i drslok 2006 um 518% af VLF en
voru i lok arsins 2005 um 332% af VLF (sja mynd 8). Hér er um veru-
lega aukningu ad rada en hluti skuldaaukningarinnar skyrist af veik-
ingu kronunnar & arinu 2006 en hun veiktist gagnvart erlendri mynt
um 18,8%. Erlendar skuldir innlansstofnana voru 82% af erlendum
skuldum islendinga. Erlendar skuldir hins opinbera namu 263 ma.kr.
i arslok 2006 og adrir geirar (adrar lanastofnanir og atvinnufyrirtaeki)
skuldudu erlend lan ad fjarhaed 516 ma.kr.

Skuldaaukningin er ad verulegu leyti spegilmynd erlendu eigna-
aukningarinnar. [slensku bankarnir hafa ad storum hluta haft milligéngu
um Utvegun erlends fjarmagns til innlendra fjarfesta en bankarnir hafa
einnig sjalfir verid umsvifamiklir i fjarfestingu erlendis. Auk pess hefur
talsverdur hluti af erlendri skuldaaukningu bankanna fjarmagnad inn-
lend Gtlan sem ad hluta til hafa verid nytt af innlendum fjarfestum
til fjarfestingar erlendis. Erlend skuldaaukning verdur hins vegar ekki
rakin til rikis og sveitarfélaga par sem hid opinbera greiddi pvert & moti
upp talsvert af erlendum skuldum & timabilinu.®

6. Arid 2000 namu erlendar skuldir hins opinbera um 167 ma.kr. Arid 2005 voru paer komnar {
um 172 ma.kr. en & sama tima jukust erlendar skuldir pjédarbusins i heild um 2.592 ma.kr.
Arid 2006 jukust erlendar skuldir hins opinbera um 91 ma.kr. og munar par mestu ad rik-
issjodur tok undir lok arsins lan til ad styrkja gjaldeyrisfordann. A sama tima jukust erlendar
skuldir pjodarbusins i heild um 2.569 ma.kr. Erlendar skuldir innlendra innlansstofnana hafa
aukist i takt vid staekkandi efnahagsreikninga peirra. Alls namu erlendar skuldir innlendra
innlansstofnana i lok arsins 2006 um 4.220 ma.kr. en voru 453 ma.kr. i arslok 2002.
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Mynd 8
Erlendar skuldir pjédarbusins
Arlegar télur 1990-2006
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Mynd 9

Uppsafnadur vidskiptahalli og
préun hreinnar erlendrar stédu

Ma. kr.
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—— Uppsafnadur vidskiptahalli
—— bréun hreinnar erlendrar sté0u

Heimildir: Utreikningar hfunda, Sedlabanki fslands.

Tafla 2 Samsetning erlendra skulda islendinga 1995 og 2006

Stada beinnar

fidrfestingar Skulda- Sedlar og  Vidskipta- Adrar

(skuld)  Hlutafé skjol Lan  innstaedur skuldir — skuldir

1995 3% 0% 48% 46% 0% 2% 1%
2006 9% 6% 63% 16% 6% 0% 0%

Hrein erlend stada hefur versnad meira

en vidskiptahallinn gefur tilefni til

Afgangur & vidskiptajofnudi er visbending um ad hluti af sparnadi
landsmanna hafi verid notadur til ad fjarfesta erlendis eda til pess ad
greida nidur erlendar skuldir. Sé hins vegar halli & vidskiptajofnudi
eru landsmenn aftur & méti ad eyda um efni fram og safna erlendum
skuldum. Med réttu eetti uppsafnadur vidskiptajofnudur pvi ad endur-
speglast ndkvaemlega i préun hreinnar erlendrar stédu pjoédarbusins.
Nokkud gott samraemi var & milli uppsafnads vidskiptahalla og hreinn-
ar erlendrar st6du pjédarbusins fram til rsins 2000 (sja mynd 9). Fram
til arsins 1995 var erlendri lantdku og eignamyndun styrt af opinberum
adilum og litid um hvort tveggja beina fjarfestingu erlendis og fjarfest-
ingu i erlendum verdbréfum. Med EES-samkomulaginu vard gjorbreyt-
ing & heimildum innlendra adila til erlendra fjarfestinga. [ tengslum vid
einkaveedingu bankanna, sem hofst & ny arid 1998 og lauk arid 2003,
jukust baedi eignir og skuldir innlendra adila erlendis gifurlega.

Proun skuldastodunnar fra og med arinu 2000 er talsvert 6hag-
steedari en uppsafnadur vidskiptajofnudur virdist gefa tilefni til. Mynd
9 synir uppsafnadan vidskiptahalla dsamt proéun hreinnar erlendrar
stodu fra arinu 1996, en pad ar var um pad bil jafnvaegi i vidskiptum
islands vid atlénd. Helsta skyringin & pessu 6samraemi liggur i virdis-
breytingum eigna og skulda. A &runum 2000-2002 var til ad mynda
talsvert verdfall & erlendum hlutabréfamorkudum sem aetla ma ad hafi
ryrt virdi erlendrar verdbréfaeignar Islendinga um rdmlega 72 ma.kr. A
moti vegur ad & sama tima jokst virdi erlendra verdbréfa i kréonum talid
um sem nemur rimlega 21 ma.kr. vegna veikingar krénunnar.

Hverju hafa erlendar eignir skilad i pjodarbuid?

Hér ad framan hefur verid fjallad um eignamyndun og skuldaséfnun
islendinga erlendis. Bent hefur verid 4 ad eignir og skuldir hafa aukist
mikid & allra siustu arum og ad pad eitt og sér hafi i for med sér
aukid vaegi pattatekna i vidskiptajofnudi. Med pessa préun i huga er
dhugavert ad skoda avoxtun pessara eigna i eigu innlendra adila og
samsvarandi proéun skulda (sja mynd 10).

Hafa tekjur af erlendum eignum hakkad i samrami

vid aukningu peirra?

Athygli vekur ad um 41% af erlendum eignum pjédarbusins er pad
sem flokka ma sem dhaettufjarfestingu, p.e. bein fjarfesting og hlutafé
i verobréfafjarfestingu. Adeins um 14,6% skulda falla hins vegar undir
bessa skilgreiningu. Eins og rakid var hér ad framan er adeins eitt
land sem hefur haerra hlutfall af vergri landsframleidslu sinni bundid
i erlendri aheettufjarfestingu. Fyrirfram meetti pvi atla ad ardsemi af
erlenda eignasafninu sé heerri en af erlenda skuldasafninu.



Tafla 3 Medalavoxtun eigna og skulda arin 1996-2006

Avéxtun eigna (%)  Avéxtun skulda (%) — Mismunur (%)

Fjarfesting alls 35 4,8 -1.3
Bein fjarfesting 75 12,7 -5,2
Eigid fiarmagn 9,1 15,7 -6,6
Lan milli tengdra félaga 3,0 4,5 -1,5
Verdbréf! 1,4 4,6 -3,2
Hlutafé 0,9 25 -1,6
Skuldaskjol 4,4 4,7 -0,3
Adrar eignir/skuldir 3,7 3,9 -0,2

1. Kénnun & avoxtun erlendrar verdbréfaeignar er gerd med fyrirspurnum til staerstu fagfjarfestanna.

Eins og sja ma & samanburdinum i toflu 3 er avoxtun eigna i
beinni fjarfestingu badi islendinga erlendis og erlendra adila 4 islandi
aberandi haerri en avoxtun i 60rum eignaflokkum. Pessi nidurstada
faest m.a. vegna pess ad bein fjarmunaeign er feerd 4 bokferdu verdi
og breytist pvi ekki i takt vid proun & hlutabréfamorkudum. Midad
vid haekkun eigna baedi hérlendis og erlendis ma leida likur ad pvi ad
pessar eignir i beinni fjarfestingu kunni ad vera talsvert vanmetnar med
tilliti til markadsvirdis. Onnur skyring & harri avoxtun eigna i beinni
fjarfestingu er ad petta eru almennt ahattusamari eignir en adrar. pvi
sé edlilegt ad medalavoxtun peirra sé haerri en & 6drum eignum til ad
beeta fjarfestum pad upp ad taka & sig aukna aheettu. Hins vegar hefur
medalavéxtun af beinni erlendri fiarfestingu erlendra adila 4 Islandi
veri® mun haerri en avoxtun af beinni fjarfestingu Islendinga erlendis,
6fugt vid proun pattatekna i Bandarikjunum og Bretlandi.

A timabilinu 1996-2006 var medalavoéxtun af beinni fjarfest-
ingu [slendinga erlendis um 7,5%. Avéxtun erlendra adila af beinni
fjarfestingu i innlendum fyrirteekjum var hinsvegar 12,7% og virdist
pvi muna 5,2 présentum i avoxtun (tafla 3). bessi nidurstada synir ad
medalavoxtun af beinni fiarfestingu Islendinga erlendis er synu lakari
en avoxtun erlendra adila af beinni fjarfestingu 4 Islandi. Pegar haft er
ihuga ad bein fjarfesting islendinga erlendis er hlutfallslega staerri hluti
af eignum pjédarbusins en bein fjarfesting erlendra adila er af skuld-
um pjédarbusins er ljést ad pessi munur i avoxtun vegur pungt i vid-
skiptajofnudi islands. Rekja ma framangreindan mun & &véxtun til pess
ad samanlagdur rekstrarhagnadur erlendra fyrirtaekja i eigu innlendra
adila var mun minni en samanlagdur rekstrarhagnadur innlendra fyrir-
taekja i eigu erlendra adila.

Pott hagnadurinn hafi verid minni af rekstrinum erlendis en hér-
lendis er ekki par med sagt ad hagnadurinn hafi verid litill, sérstaklega
begar haft er i huga ad pad var ekki fyrr en arid 2000 ad bein fjarfest-
ing innlendra adila erlendis for ad aukast verulega. Margar af beinum
fiarfestingum Islendinga erlendis eru pvi tiltélulega nyjar af nélinni en
nokkur ar kunna ad lida par til settum markmidum i rekstri pessara
keyptu fyrirteekja er nad. Taprekstur nokkurra erlendra félaga i eigu
innlendra adila 4 timabilinu 1996-2006 er ein meginastaeda pess ad
medalavéxtunin af beinni fjarfestingu islendinga erlendis var lakari en
medalavoxtun erlendra adila af beinni fijarfestingu 4 Islandi. Godur
hagnadur innlendra fyrirtaekja i eigu erlendra adila & arunum 2004-
2006 hefur ad sama skapi mikil ahrif & medaldvoxtunina.
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Mynd 11

Avéxtun & erlendri verdbréfaeign og
islenskum verdbréfum i eigu erlendra adila
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— Erlend verdbréfaeign

— Innlend verdbréf

Heimildir: Utreikningar héfunda, Sedlabanki islands.

Tafla 4 Medalavoxtun eigna og skulda arid 2006

Avéxtun Avéxtun Mismunur

eigna (%) skulda (%) (%)

Fjarfesting alls 4,5 57 -1,2
Bein fjarfesting 9,9 23,2 -13,3
Eigid fjarmagn 11,3 29,0 -17,7
Lan milli tengdra félaga 2,6 3,3 -0,7
Verdbréf 1,6 4,0 -2,4
Hlutafé 1,2 1,2 0,0
Skuldaskjol 35 43 -0,8
Adrar eignir/skuldir 3,7 4.1 -0,4

Arid 2004 var medalavoxtun islendinga af beinni fjarfestingu
erlendis 7,6% og arid 2005 var avoxtunin 13,5% sem er frekar hatt
midad vid pau 16nd sem fjallad er um i pessari grein. Avéxtunin laekk-
adi aftur arid 2006 og var pa 9,9 % (sja toflu 4). Medalavoxtun beinnar
fiarfestingar erlendra adila 4 islandi var 6llu heerri pessi ar, eda 32,4%
arid 2004, 31% arid 2005 og 23,2% arid 2006. Til samanburdar ma
nefna ad avoxtun beinnar erlendrar fijarfestingar Bandarikjamanna var
8% 4 fyrri helmingi arsins 2006 en bein fjarfesting erlendra adila {
Bandarikjunum skiladi hins vegar 5,1% avoxtun (Higgins, Klitgaard
og Tille 2006).

Frodlegt er ad skoda medalavoxtun af verdbréfafjarfestingu sam-
anborid vid medalavoxtun af beinni fjarfestingu. Eins og fram kemur
i toflu 3 var medalavoxtun af verdbréfafjarfestingu innlendra adila er-
lendis & timabilinu 1996-2006 einungis um 1,4% samanborid vid um
4,6% medalavoxtun erlendra adila af innlendri verdbréfafjarfestingu
(sja mynd 11). Sé hins vegar einungis litid til arsins 2006 hefur bilid
minnkad en er enn 6hagstatt islenskum fjarfestum um sem nemur 2,4
présentum (sja toflu 4). Pessi munur skyrist eingdngu af haerri voxtum
af innlendum skuldaskjélum en erlendum pvi ad avoxtun innlends og
erlends hlutafjar i verdbréfasafninu var hin sama 4 arinu 2006.

Vid samanburd & medalavoxtun af beinni fijarfestingu vid verd-
bréfafjarfestingu er mikilvaegt ad hafa i huga mismunandi adferdafraedi
vid meelingu dvoxtunar sem gerir pad ad verkum ad avoxtun af beinni
fjarfestingu er ad jafnadi mun heerri en avoxtun af verdbréfafjarfest-
ingu. Skipta par mestu mali annars vegar lagar ardgreidslur og hins
vegar pad ad ekki er tekin med haekkun & markadsverdi.

Eru tekjur af fjarfestingu innlendra adila

of- eda vantaldar i greidsluj6fnudi vid atlond ?
A si®ustu arum hafa nokkur innlend félég i eigu erlendra adila, ad hluta
til eda o6llu leyti, skilad methagnadi. Voxtur beinnar fjarfestingar inn-
lendra adila erlendis hefur verid® med pvi mesta sem gerist i heiminum
og erlend verdbréfafjarfesting innlendra adila stéraukist. Allt petta og
ymislegt fleira hefur gerst & sama tima og vidvarandi halli hefur verid
& vidskiptum [slands vid atlénd. Skal pvi engan undra ad pessi préun
hafi kallad & margs konar vangaveltur medal erlendra og innlendra
sérfreedinga um pad hvort hallinn gefi rétta mynd af erlendri stodu
bjodarbusins. bessar vangaveltur hafa baedi beinst ad gjalda- og tekju-
hlutanum { j6fnudi pattatekna og eru teknar saman i toflu 5.



Tafla 5 Alitaefni um mat & jfnudi pattatekna

o Lagar ardgreidslur i verdbréfafjarfestingu e Endurfjarfestur hagnadur i beinni

og ekki tekid tillit til haekkunar markads- fiarfestingu.
veros.

o Bokfeerd eign i erlendum hlutdeildar- og e Erlend eignarhaldsfélog i eigu innlendra
dotturfélogum. adila.

e Bokun vidskiptavildar vid kaup & erlend- * Kaup innlendra adila (einstaklinga) &
um félogum. fasteignum 4 erlendri grund.

Endurfjarfestur hagnadur i beinni fjarfestingu

Lagar ardgreidslur i verdbréfafjarfestingu og meiri hagnadur erlendra
adila af rekstri innlendra félaga en hagnadur af rekstri erlendra félaga i
eigu innlendra adila undanfarin ar hefur ordid til pess ad lidurinn endur-
fjarfestur hagnadur i beinni fijarfestingu feer sifellt meiri athygli. Med
framangreint i huga er ekki Ur vegi ad skoda tilurd pessa hugtaks og
hagreent gildi endurfjarfests hagnadar.

Pad var ekki fyrr en arid 1997 ad lidurinn endurfjarfestur hagn-
adur var tekinn inn sem einn af undirlidum talna um beina fjarfestingu
i télum Sedlabanka islands.” | desemberhefti Hagtalna manadarins rid
1997 segir nanar um petta:

.Athygli er vakin & ad vidskiptajofnudur fyrri ara hefur verid end-
urskodadur, par sem endurfijarfesting hagnadar af beinni fjarfestingu
i atvinnurekstri hefur verid batt vid pattatekjur. Fram til pessa hafa
einungis ardgreidslur verid taldar til pattatekna, en nd er hagnadurinn
allur talinn sem ardur af beinni fjarfestingu. Ardur af beinni fjarfestingu
er pvi feerdur i uppgjor greidslujafnadar pegar hann fellur til en ekki
einungis pegar hann kemur til dtborgunar. Hlutdeild innlendra fjar-
festa i hagnadi erlendra fyrirteekja eru pattatekjur en til gjalda faerist
hagnadarhlutur erlendra adila i innlendum fyrirtaekjum. Endurfjarfest-
ur hagnadur ad fradregnum ardgreidslum er métbdkadur i fjarmagns-
jofnudi og talinn med beinni fjarfestingu. Mikid tap fyrirteekja med
erlendri eignaradild 4 fslandi & &runum 1990-1993 minnkar vidskipta-
halla pj¢darinnar um 1-2 ma.kr. & ari. A sidustu drum hefur hagnadur
beirra veri® meiri en tekjur af fjarfestingum islendinga i atléndum, sem
ryrir vidskiptajofnudinn.”

A allra si®ustu drum hefur hlutfall endurfjarfests hagnadar haekk-
ad gridarlega i tolum um beina fjarfestingu erlendra adila 4 [slandi. A
sama tima hefur hlutfall endurfjarfests hagnadar i beinni fijarfestingu
innlendra adila erlendis haekkad minna. bessa préun ma sja i toflu 6.
Skyringin & pessu er st ad samanlagdur hagnadur innlendra fyrirtaekja,
sem eru i eigu erlendra adila ad hluta til eda 6llu leyti, hefur verid mun
meiri en samanlagdur hagnadur af rekstri erlendra fyrirteekja i eigu inn-
lendra adila ad hluta til eda 6llu leyti.

Tap fyrirtaekja med erlendri eignaradild 4 Islandi & &runum 1999-
2002 minnkadi vidskiptahalla pjédarinnar & pessum arum. Arin 2004-
2006 var samanlagdur hagnadur innlendra félaga i eigu erlendra adila
mun meiri en samanlagdur hagnadur erlendra félaga i eigu innlendra

7. Margar pjodir attu i erfidleikum med petta hugtak og gatu lengi vel ekki meelt endurfjar-
festan hagnad pvi ad upplysingar um hann koma ekki fram i greidslukerfum (ITRS).
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Tafla 6 Endurfjarfestur hagnadur og ahrif hans & vidskiptajofnud

Vidskiptajéfnudur

Endurfjarfestur hagnadur ad undanskildum

[slendinga Erlendra adila endurfjarfestum

erlendis 4 Islandi Netto hagnadi

1990 365 -762 1.127 -8.834
1991 114 -2.016 2.130 -18.119
1992 141 -1.833 1.973 -11.515
1993 194 -1.366 1.560 1.349
1994 -194 778 -972 9.492
1995 -187 160 -347 3.737
1996 360 931 -571 -8.129
1997 41 1.441 -1.400 -8.059
1998 138 1.127 -988 -38.812
1999 1.212 -3.794 5.006 -47.927
2000 419 -1.552 1.971 -71.410
2001 4.449 -2.394 6.843 -40.208
2002 12.547 -3.267 15.814 -3.279
2003 13.914 5.836 8.078 -48.193
2004 9.527 31.487  -21.960 -69.023
2005 54.302 61.794 -7.492 -157.296
2006 75.283 86.568  -11.285 -300.321

Allar upphadir eru i milljonum kréna.

adila ad hluta til eda 6llu leyti en pad ryrdi & hinn bdginn vidskiptajofn-
udinn verulega, ekki sist arid 2005.

pattatekjur samanstanda af ardi og endurfjarfestum hagnadi
sem rekja ma til beinna fjarfestinga auk afallinna vaxta af annarri fjar-
festingu. Endurfjarfestur hagnadur er pvi af svipudum toga og éafallnir
vextir p.e.a.s. verid er ad meela éafallinn ard sem greiddur verdur Gt
sidar. Hagnadurinn styrkir eigid fé fyrirtaekis par til ad hann er greiddur
ut sem ardur, eda i sidasta lagi vid solu fyrirteekis. Endurfjarfestur hagn-
adur er maeldur arsfjordungslega. Aukid umfang pattatekna hefur leitt
til aukinna sveiflna i greidslujafnadaruppgjérinu.®

Med endurfjarfestum hagnadi i beinni fiarfestingu er verid ad
maela dunnar tekjur sem styrkja eigid fé fyrirtaekis og par med markads-
vir@i. A jafnadi er pess ad vanta ad samhengi sé & milli eigin fjar og
markadsvirdis fyrirtaekis, pott markadsverd endurspegli einnig vaentan
hagnad. Hagnadur fyrirtaekis sem ekki er greiddur Gt sem ardur er pvi
bokadur sem pattatekjur annars vegar og fjarfesting i fjarmagnsjofn-
udi hins vegar. Ef greiddur er Ut ardur atti markadsvirdi fyrirteekisins
ad 6llu jofnu ad laekka.

Odbru mali gegnir um verdbréfafjarfestingu® pvi pa eru ard-
greidslur einungis bokadar sem tekjur en ekki tekid tillit til endurfjar-
festingar sem birtast eetti i haakkun markadsvirdis hlutabréfa. Hér ber
b6 ad hafa i huga ad pad kann ad reynast timafrekt og um leid flokid

8. Sérfreedingar seenska sedlabankans eru peirrar skodunar ad ekki eigi ad reikna & hverjum
arsfjordungi heildarhagnad at fra nidurstddu rekstrarreiknings heldur pess i stad heildar-
hagnad an verdbreytinga og séluhagnadar. Kosturinn vid pa adferd er sa ad hun dregur
ar sveiflum. A méti kemur ad pessi adferd kallar ad 6llum likindum & arsfjordungslegar
upplysingar ur bokhaldi fyrirteekja svo ad haegt sé ad stilla upp nyjum rekstrarreikningi an
sveiflulida sé porf a pvi.

9. Fjarfesting & undir 10% hlut i hlutabréfum og hlutdeildarskirteinum i verdbréfasjodum.



ad meta endurfiarfestingu Gt fra efnahagsreikningum vidkomandi
sj6da, sérstaklega pegar um er ad raeda stort verdbréfasafn, t.d. hlut-
deildarskirteini erlendra verdbréfasjoda. bad meetti t.d. fara pd leid ad
meta gengishaekkun hlutabréfa til tekna, pétt pvi geetu fylgt miklar
sveiflur, en pad hefur ekki verid gert. Fram til pessa hefur sa hattur hef-
ur verid & hafdur ad endurmeta reglulega stodu eigna midad vid mark-
adsverd. Af framangreindu ma rada ad 6likum adferdum er beitt vid
mat 4 tekjum af beinni fjarfestingu annars vegar og af verdbréfafjar-
festingum hins vegar. bessar 6liku adferdir sem fram koma i handbok
Alpjodagjaldeyrissjédsins um greidslujofnud og erlenda stodu geta haft
mikil ahrif og pa sérstaklega ef erlend verdbréfaeign pjédar er mikil.

Hreinn endurfjarfestur hagnadur i pattajofnudi var neikvaedur a
arunum 2004-2006 eftir ad hafa verid jakvaedur i fimm ar par & undan
(tafla 6). Jofnudur pattatekna i heild var einnig éhagstaedur a arunum
2004-2006 (sja mynd 13) og helgast pad einna helst af pvi ad hrein
stada vid utlond var neikveed.

prétt fyrir ad tekjur af beinum fjarfestingum islendinga erlendis
séu umtalsverdar hafa paer ekki dugad til ad vega upp a4 moti gjold-
um til erlendra adila af fjarfestingum peirra i innlendum félogum sem
skrad eru i Kaupholl [slands eda eru 6skrad. bess ber ad geta ad ha
ardgreidsla eins innlends fyrirtaekis sem eingdéngu er i eigu eins erlends
adila hafdi mikil &hrif & endurfjarfestan hagnad arsins 2003.

Mikill hagnadur margra innlendra fyrirteekja hafdi ahrif & tolur
um endurfjarfestan hagnad arin 2004-2006. Ekki eru 6ll fyrirtaeki sem
erlendir adilar hafa fjarfest i hér & landi skrad i Kauphall fslands,’® en
préun drvalsvisitolunnar (sja mynd 12) gefur visbendingu um goéda
afkomu margra innlendra fyrirtaekja 4 sl. &rum. Hinn mikli hagnadur &
sidustu arum hefur skilad erlendum fjarfestum gédum ardi. pétt mik-
ill hagnadur sé jafnan glediefni pa hefur hann neikveaed ahrif & j6fnud
pattatekna.

Erlend eignarhaldsfélég i eigu innlendra adila

eignast hlut i innlendum félégum

Allt fra arinu 1998 en pé sérstaklega fra arinu 2005 hefur st préun
verid aberandi ad fjdlmorg erlend (eignarhalds)félég sem eru ad ein-
hverju leyti i eigu innlendra adila hafi eignast verdmaetan eignarhlut i
fyrirteekjum i Kauphdll fslands'". Hlutur slikra félaga i beinni fjarfest-
ingu & lslandi hefur vaxi® umtalsvert & sidustu drum og su skodun
m.a. verid sett fram ad horfa eigi framhja tilkynningum er varda slik
félog ef pau virdast tengjast innlendum adilum & einn eda annan hatt.
Vegna pessa er rétt ad geta pess ad vid mat 4 beinni fjarfestingu er
fylgt adferdafreedi Alpjodagjaldeyrissjodsins (IMF) og Efnahags- og
framfarastofnunarinnar (OECD) sem m.a. meelir fyrir um pad ad vid
greiningu & innlendum og erlendum adilum skuli mida vid l6gheimili
peirra. Vid uppgjor beinnar fjarfestingar er m.a. litid til tilkynninga fra
félogum i Kauphsll fslands.

10. Nafnid Kauphdll islands breyttist yfir i OMX pann 3. april 2007 pegar Kauphéllin samein-
adist OMX Nordic Exchange.

11. Alslandi er oftast talad um eignarhaldsfélog pétt slik félog geti veri® ansi fislbreytileg. Sum
af pessum félogum geetu fallid undir skilgreininguna ad vera ,Special Purpose Entities”
(SPEs) en 6énnur getu fallid undir pad ad vera ,offshore enterprises”. Sja Glossary of FDI
terms, http://www.oecd.org/dataoecd/56/1/2487495.pdf.
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Mynd 12
Hlutabréfaverd & Nordurlondunum
Daglegar tolur 3. jandar 2000 - 18. mai 2007
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Aukid frjalsreedi til fijarmagnsflutninga & grundvelli EES-samnings-
ins auk breytinga & laga- og stofnanaumbhverfi fjarmalamarkadarins og
& hagkerfinu i heild pvi samfara hefur haft mikil ahrif 4 umfang og edli
beinnar fjarfestingar. Eftir ad fjarmagnsflutningar voru gefnir frjalsir i
arsbyrjun 1995 for smam saman ad bera a eignarhaldsfélogum sem
stofnud voru 4 erlendri grund en voru ad einhverju eda ad mestu leyti i
eigu innlendra adila. Segja ma ad fjarfesting Scandinavian Holding S.A.
sem keypti um 24,1% hlut i Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. vid
einkaveedingu bankans arid 1998 hafi gefid toninn i pessu sambandi.

A sidustu tveimur d&rum hafa sifellt fleiri innlendir adilar sem eiga
10% eda staerri eignarhlut i fyrirtaekjum skradum i Kauphéll islands eda
i 6skradum félogum flutt eignarhald & hlut i innlendum fyrirtaekjum
yfir i erlend eignarhaldsfélog. Pad hafdi t.d. mikil dhrif & tolur um
beina fjarfestingu innlendra adila erlendis arid 2005 og beina fjarfest-
ingu erlendra adila 4 Islandi ad innlendur adili flutti eignarhald & hlut i
nokkrum skradum féldgum i Kauphdll islands yfir i erlent félag. Ahrif
pbessa 4 jofnud pattatekna komu pannig fram ad hlutur hins ,,erlenda”
fjarfestis af miklum hagnadi innlenda félagsins (beaedi i formi atgreidds
ards og endurfjarfests hagnadar) var skradur sem tekjur og fjarfesting
pbess lands sem eignarhaldsfélagid var med l6gheimili i. Vegna pess ad
erlenda eignarhaldsfélagi® var i eigu moédurfélags 4 islandi pa skiladi
hagnadur pess félags sér hins vegar inn i uppgjér médurfélagsins 4 Is-
landi og sem pattatekjur i greidslujofnudi. barna & sér pvi stad akvedin
,hringras”. Slikur flutningur & eignarhaldi parf einnig ad endurspegl-
ast i fleedi fjarmagns. bvi hefur verid aflad upplysinga um bokfart verd
pbess hlutar sem feerdur er i erlent félag og fjarhaedin jafnframt métbok-
ud sem bein erlend fjarfesting i innlenda félaginu.

Ari® 2006 var tilkynnt um flutning & eignarhaldi 4 eignarhlut i
nokkrum verdmaetum innlendum félogum yfir i erlend eignarhalds-
félog og mun pad ad obreyttu hafa téluverd ahrif & j6fnud pattatekna &
komandi arum. Ad baki pessum tilkynningum um flutning 4 eignarhaldi
liggur i flestum tilvikum st skyring ad lsland sé frabrugdid mérgum Evr-
opuldndum ad pvi leyti ad hagnadur af s6lu hlutabréfa er skattlagdur
hér, en er pad ekki vida annar stadar i Evropu, til deemis i Hollandi.

Faerst hefur i voxt ad islensk fyrirteeki og einstaklingar feeri hluta-
bréfaeign sina til dtlanda beinlinis i pvi skyni ad komast hja pvi ad
greida skatt af s6luhagnadi hlutabréfa, sem er skattskyldur hér a landi
en po eru dkvednar frestunarheimildir fyrir hendi. Séluhagnadur hluta-
bréfa er hins vegar almennt undanpeginn skattlagningu i 68rum Evr-
opurikjum ad dkvednum skilyrdum uppfylltum. Sem deemi ma nefna
Noreg, Svipjéd, Danmorku og Holland. pratt fyrir ad slikur hagnadur
sé skattfrjals i morgum Evrépuldndum hefur Holland ordid fyrir valinu
hja mérgum innlendum adilum & sidustu misserum. Astaedan fyrir pvi
ad Holland er vinsella en énnur [6nd er st ad hollensku reglurnar eru
rymri og paegilegri en annars stadar auk pess sem bodid er upp a ann-
ars konar skatthagraedi. Lagt tekjuskattsprep & fyrirtaeki 4 Islandi virdist
bvi ekki duga eitt og sér pegar innlendir fjarfestar taka akvérdun um
hvar 16gheimili félaga peirra eigi ad vera.'2

12. Sja einnig umreedu um petta i MBL. 11. jan. bls. 12 (vidskipti og atvinnulif) og 25. jan.

2007, bls. 8 (vidskipti/athafnalif).



Sa skodun hefur verid sett fram ad lita eigi framhja slikum flutn-
ingi & eignarhaldi en ymis alitaefni koma upp i pvi sambandi. Fyrst ber
ad nefna ad oft & tidum eru ekki fyrirliggjandi nakvaemar upplysingar
um hverjir eru eigendur erlendu eignarhaldsfélaganna. Innlendir adilar,
stundum med l6gheimili & islandi koma oftast fram fyrir hénd pess-
ara félaga en upplysingar um eignarhald i slikum félogum er stundum
erfitt ad nalgast. Helgast pad m.a. af pvi ad 16gheimili pessara félaga
er erlendis og pvi parf ad beina fyrirspurnum pangad eda til peirra
einstaklinga sem komid hafa fram fyrir hond félaganna en logheimili
pessara einstaklinga er ymist hérlendis eda erlendis. Upplysingar um
ndkvaemt eignarhald i slikum eignarhaldsfélogum koma einna helst
fram pegar Utbuin er utbodslysing fyrir skrad félag i Kauphsll islands
en nokkur timi kann ad lida fra peim tima er erlent eignarhaldsfélag
fjarfestir i skradu félagi og par til ad Gtbdin er Gtbodslysing vegna
hlutafjaratbods.

Hafa ber i huga ad flest erlend eignarhaldsfélog i eigu innlendra
adila eru gerd upp eins og pau vaeru islensk félog og pvi skilar afkoma
peirra sér inn i afkomu islenska modurfélagsins ad fullu. Meginbreyt-
ingin er st ad eignarhaldid & hlutum i innlendum félégum er vistad
i erlendum eignarhaldsfélogum. Vistun hlutabréfanna erlendis hefur
engin ahrif & uppgjér modurfélagsins hér heima.’3

Eins fram hefur komid geta éhrif pess ad flytja eignarhlut i inn-
lendum félogum til Gtlanda verid mikil pegar kemur ad télum um beina
fiarfestingu. | pvi sambandi ber einnig ad hafa i huga ad i peim skyrslum
sem birtust um islenskt efnahagslif 4rid 2006 var vakin athygli & kross-
eignarhaldi i islenskum fyrirteekjum og & pvi hversu fa fyrirtaeki veeru
radandi i atvinnugreinum fslendinga.* Arid 2004 attu 8 fyrirteeki 78 %
beinnar fjarmunaeignar slendinga erlendis, par af eitt fyrirtaeki 35%.

Lagar ardgreidslur og ekki tekid tillit til haekkunar

markadsverds i verdbréfafjarfestingu

Algengt er ad hlutafélog og verdbréfasjodir greidi ekki ard til fiarfesta
heldur felst avinningur peirra i mégulegri haekkun & markadsvirdi bréf-
anna. Pau fyrirteeki sem greifa Gt ard mida ardgreidslur vid nafnverd
hlutabréfanna sem gerir laga prosentu af markadsvirdi peirra, sam-
anber hlutfall ardgreidslna i samanburdi vid markadsverd (e. dividend
yield). Agaett deemi um petta er ad lifeyrissjodirnir hafa synt miklu
heerri avoxtun af erlendri verdbréfaeign sinni en tolur i toflu 3 gefa til
kynna. [ Gtreikningum lifeyrissjodanna er steersti hluti dvéxtunarinnar
heaekkun & markadsvirdi en ekki ardgreidslur.

Eins og vikid var ad hér ad framan er ekki medtalin s hakkun
sem ordid getur & markadsvirdi verdbréfafjarfestingar. betta er i sam-
reemi vid pa adferdafraedi sem fram kemur i handbok Alpjédagjald-
eyrissjodsins um greidslujofnud og erlenda stédu (IMF 1993) en par

13. Lagt hefur verid fram lagafrumvarp nr. 685/2007 um tekjuskatt (séluhagnadur & hlutabré-
fum) fyrir Alpingi par sem séluhagnadur af hlutabréfum i eigu félaga hefdi ordid skattfrjals
ad uppfylltum vissum skilyrdum. Med sampykkt pess hefdi avinningurinn af pvi ad flytja
eignarhald & hlutabréfum i erlend eignarhaldsfélég minnkad mikid eda horfid. Ekki nadist
samkomulag um afgreidslu lagafrumvarpsins fyrir pinglok i mars 2007.

14. Sja t.d. skyrslu Merill Lynch , Icelandic banks: credit curves to steepen” fra 20.september
2006.
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Mynd 13

Jofnudur pattatekna med og an
verdbreytinga & hlutabréfum’
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Il pattatekjujofnudur
—— Endurmetinn pattatekjujéfnudur

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Utreikningar héfunda, Sedlabanki fslands.

Mynd 14

Vidskiptajofnudur med og an
verdbreytinga & hlutabréfum

B Vidskiptajofnudur
—=— Endurmetinn vidskiptajoéfnudur

Heimildir: Utreikningar héfunda, Sedlabanki islands.

segir a0 ekki skuli tekid tillit til gengishagnadar eda taps af verdbréfa-
vidskiptum vid Utreikning a pattatekjum i greidslujofnudi, hvort sem
um er ad raeda verdbréfafjarfestingu eda beina fjarfestingu.’® Ymis
vandamal myndu fylgja pvi ad taka gengissveiflur & erlendum verd-
bréfum med vid Gtreikning & j6fnudi pattatekna. Sumir telja ad pad sé
oOaskilegt ad meela gengissveiflur pvi ad ef nidursveifla yrdi & mork-
udum pyrfti ad meela neikvada avoxtun.

Tiltolulega audvelt er hins vegar ad aeetla hver ahrifin yrdu ef
pessi atridi vaeru tekin med vid treikning & pattatekjujéfnudi. A mynd
13 md annars vegar sja proun jafnadar pattatekna 4 timabilinu 1990-
2006 og hins vegar aaetlun & pvi hvernig préunin hefdi getad verid ef
verdbreytingar & hlutabréfum veeru reiknadar med sem avoxtun. Hér
eru verdbreytingarnar reiknadar sem afgangsstaerd Ut fra breytingum &
stodusteerdum (sem feerdar eru & markadsvirdi), arlegum fleedistaerdum,
gengi krénunnar og 60rum leidréttingum. Eins og sja ma & myndinni
er fremur litill munur & pessum tveimur staeerdum framan af timabilinu
en frd arinu 1997 ma sja mun meiri sveiflur i préun hins endurmetna
jafnadar pattatekna en i hinni hefdbundnu meelingu. Jafnframt er ljést
ad hreinar pattatekjur eru ymist mun jakvaedari eda mun neikvaedari
a einstokum timabilum og pvi alls ekki gefid ad onnur adferdafreedin
gefi endilega hagsteedari mynd af préun hreinna pattatekna frekar en
hin. A mynd 14 ma sj& hver ahrifin eru 4 vidskiptajofnudinn ef tekid er
tillit til haekkunar verdbréfa i jofnudi pattatekna. Af pessum Utreikning-
um ad daema var vidskiptahallinn talsvert ofmetinn arid 2006. Sé tekid
tillit til verdhaekkunar hlutabréfa i dvoxtun verdbréfafjarfestingar var
hallinn um 22,3% af VLF i stad 27,7 %. Hins vegar var vidskiptahallinn
talsvert vanmetinn arid 2005 og 4 timabilinu 2000-2003.

Faest dottur- og hlutdeildarfélég innlendra adila erlendis

eru skrad a hlutabréfamérkudum

Sett hefur verid fram st skodun ad bein fijairmunaeign innlendra adila
sé vanmetin vegna pess ad hun sé metin 4 bokferdu virdi en ekki
markadsvirdi, eins og gert er rad fyrir i stédlum Alpjodagjaldeyrissjods-
ins. Feest dottur- og hlutdeildarfélog innlendra adila erlendis eru skrad
a erlenda hlutabréfamarkadi. pvi er erfitt ad meta hvada ahrif adrar
adferdir hefdu & télur um beina fjarfestingu.

Ef bein fjarmunaeign erlendra adila i innlendum fyrirtaekjum sem
nu er feerd & bokfaerdu virdi yrdi feerd 4 aeetlad markadsvirdi myndi
eign erlenda adila i innlendum fyrirteekjum liklega aukast talsvert. Hlut-
fall markadsvirdis skradra innlendra félaga i eigu erlendra adila og eig-
in fjar, p.e. V/E-hlutfallid (eda Q-gildid), gefur visbendingu um hvort
meiri munur sé & markadsvirdi og bdkfeerdu virdi hér 4 landi en i 60r-
um I6ndum. Téluverdur hluti beinnar fjarmunaeignar erlendra adila er
hins vegar i 6skradum féldgum. Alcan 4 islandi hf., Nordurdl ehf. og
Alcoa & Islandi ehf. eru t.d. ekki skrad i Kauphéll islands. Fjarfesting i
storidju og malmidnadi var um 38 ma.kr. af 252 ma.kr. innlendri fjar-
munaeign erlendra adila i arslok 2005.

15. Handbok Alpjodagjaldeyrissjodsins um greidslujéfnud og erlenda stoédu er nu til endur-
skodunar. Skilgreiningar og adferdir vid mat & beinni fjarfestingu og verdbréfafjarfestingu
eru medal pess sem geeti breyst (Sja m.a. IMF (2004)). Engin nidurstada er hins vegar
komin i pessa vinnu ennpa.



Yfirverd afskrifad

Flaedi beinnar fjarfestingar 4 tilteknu ari parf ekki ad endurspeglast i
muninum & fjafrmunaeign i upphafi og lok ars. Asteedan er st ad stdédu-
steerdir eru gerdar upp & bdkhaldsgrunni en flaedistaedir & greidslugrunni.
Mismunur 4 fleedi- og stodusteerdum skyrist m.a. af pvi ad nokkud hef-
ur verid um pad ad innlendir adilar borgi meira fyrir eignarhluti en sem
nemur verdmeeti peirra samkvaemt arsreikningi. Helgast petta m.a. af
mati & vidskiptavild sem sidar er afskrifud. Adrar verdbreytingar, t.d.
gengisbreytingar islensku krénunnar, hafa einnig ahrif. Sem demi um
petta ma nefna ad arid 2004 keypti innlent félag annad erlent félag fyr-
ir um 86 ma.kr. Eigid fé erlenda félagsins var hins vegar adeins um 58
ma.kr. og pvi vard téluvert misreemi annars vegar & milli kaupverdsins,
sem dsamt fleiri pattum myndar fleeGisteerdina, og hins vegar bokfeerds
eigin fjar, sem asamt lanum myndar beinu fjarmunaeignina.

Kaup islendinga 4 ibudum 4 erlendri grund

i umraedunni um hugsanlegt vanmat & eignum islendinga erlendis hef-
ur verid nefnt ad vitad er um téluverdan fjélda islendinga sem fjarfest
hafa i ibudarhisnadi s.s. & Spani og i Flérida i Bandarikjunum. Med
reglum Sedlabanka islands um kaup & fasteignum erlendis, sem 63I-
udust gildi 1. september 1990, var innlendum adilum heimilt ad kaupa
fasteignir erlendis. Kaupverd fasteigna matti i fyrstu ekki vera heerra en
3,75 m.kr. Fjarhaedarmorkin voru hakkud 1. jandar 1991 og enn éri
seinna, en voru felld nidur 1. jandar 1993. Gerd var kénnun 4 fjarfest-
ingu Islendinga i fasteignum erlendis arin 1991 og 1992. Arid 1994 var
aftur gerd kénnun & fasteignakaupum [slendinga erlendis, en gdgnin
reyndust 6fullkomin. [ greidslujfnudi vié atldond er nettéfladi vegna
fasteignakaupa meelt Gt fra gjaldeyrisstraumum samkveemt upplys-
ingum innlendra innlansstofnana um erlend vidskipti (ITRS) en pad
eru ekki stérar staerdir nd ordid samanborid vid beina fjarfestingu i
atvinnurekstri. Erfitt hefur reynst ad meta umfang slikra fasteignavio-
skipta m.a. vegna pess ad fasteignakaup eru ekki tilgreind sérstaklega
a skattframtolum og pvi ekki hagt ad keyra ut fyrirspurn um fjolda
framtalinna fasteigna erlendis. Heegt veeri ad meta umfangid med pvi
ad framkvaeema Urtakskonnun skattframtala eda vidteekari kénnun
medal heimila og fyrirtaekja. Ef slik fasteignakaup yrdu meeld brattd
kaemu ad likindum fram i dagsljosid toluverdar eignir innlendra adila
erlendis. Skuldahlidin myndi hins vegar einnig hakka par sem fast-
eignakaup eru gjarnan fjarmognud med lansfé, en pau eru i mérgum
tilfellum allt ad 80-90% af kaupverdi.

Tekjur af erlendri verdbréfaeign lifeyrissjodanna liklega
vanmetnar en breytingar 4 markadsvirdi koma fram i st6dut6lum
Eins og vikid var ad hér ad framan er mikill munur & maldum tekjum
lifeyrissjodanna af fjarfestingu peirra i erlendum verdbréfum og breyt-
ingum & daetladri erlendri verdbréfaeign peirra. baer ardgreidslur sem
lifeyrissjodirnir hafa gefid upp af erlendri verdbréfaeign sinni hafa
almennt verid mjog lagar. Meeld avoxtun i greidslujofnudi hefur verid
um 2% en lifeyrissjodirnir hafa verid ad birta télur um 10-20% avoxt-
un af erlendri ver8bréfaeign. Er pd medtalin haekkun markadsvirdis i
krénum talid. Lifeyrissjodirnir hafa gefid paer skyringar & lagum ard-
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greidslum ad paer séu ekki algengar & alpjoédlegum fiarmalamoérkudum.
Breytingar & markadsvirdi koma hins vegar fram i st6dutolum, p.e.a.s.
i yfirlitinu um erlenda stédu pjédarbdsins. Ymsir hafa sett fram pa
skodun ad heppilegt vari ad markadshaekkun/lekkun verdbréfa kaemi
fram 7 arsfjérdungslegu uppgjori greidslujafnadar pannig ad breytingar
& markadsvirdi verdbréfa endurspegludust einnig i pvi uppgjori i stad
bess ad koma eingdngu fram i stodutélunum milli ara.

Samantekt

Mikill halli hefur verid & vidskiptum [slands vié atlénd sidustu arin og
jokst hlutdeild pattatekjuhallans verulega &rid 2006. Ymis alitamal
vakna vid s6fnun upplysinga um pattatekjur og -gjold og tengsl peirra
vi® undirliggjandi steerdir eigna og skulda. Ymsir telja pattatekjuhallann
hér & landi stérlega ofmetinn. Pott pattatekjur yrdu meeldar 68ruvisi er
ekki vist ad pad hefdi eins mikil ahrif & vidskiptahallann og sumir gera
sér i hugarlund. Asteedan er st ad ahrifin koma fram badi & eigna- og
skuldahlid. Hins vegar ma telja liklegt ad eignir innlendra adila erlendis
séu nokkud vanmetnar med peim adferdum sem nu tidkast. Bein fjar-
festing innlendra adila erlendis hefur verid mjog mikil & undanférnum
arum og sumir peirra fjarmagnad pa fjarfestingu ad miklu leyti med
lansfé. Vegna pess ad skuldirnar eru nokkud vel pekktar en verdmeeti
eignanna meiri vafa undirorpid og fylgt nokkud ihaldssomum adferd-
um vid mat & verdmaeti peirra pa geeti nokkurt misraemi verid til stadar.
Hid sama 4 vi® um mat 4 beinni fjsrmunaeign erlendra adila 4 [slandi.
pad er po legri fjarhaed og pvi gaetu hrein ahrif verid nokkur.

Sedlabanki fslands fylgir alpjodlegum stddlum vid uppgjor
greidslujafnadar. Eins og rakid hefur verid er téluverdur munur & ad-
ferdum sem notadar eru vid mat & avoxtun beinnar fjarfestingar annars
vegar og verdbréfafjarfestingar hins vegar. Alitamal er hvort heppilegt
veeri ad breyta alpjodlegum st6dlum t.d. pannig ad tekid veeri tillit til
heekkunar markadsverds hlutabréfa. pvi ma halda fram ad pad skjoti
skokku vid hve litlar tekjur hafa verid maeldar af verdbréfafjarfestingu
i ljosi pess hve eftirspurn eftir erlendum verdbréfum hefur verid mikil &
sidustu arum. Ef tekid yrdi fullt tillit til breytinga & markadsvirdi pa geeti
pad hins vegar kallad fram miklar sveiflur i greidslujofnudi sem ekkert
hafa med greidsluflaedi til og frd landinu ad gera. bvi er engin augljos
lausn i sjonmali sem tryggt gaeti fullt samraemi milli préunar pattatekna
og —gjalda og undirliggjandi steerda eigna- og skulda.

Hlutfall beinnar fjsrmunaeignar islendinga sem fert er 4 bok-
faerdu virdi er riflega tvofalt harra en hlutfall beinnar fijarmunaeignar
erlendra adila i heildar skuldum pjodarbusins (sja toflu 1 og 2). Ad pvi
gefnu ad bokfaert verd sé laegra en raunverulegt markadsvirdi (eins og
margt bendir til) er halli & hreinni erlendri stédu pjodarbusins ofmet-
inn. Hinsvegar er erfitt ad meta nakveemlega umfang hins hugsanlega
ofmats par sem meginpartur beinnar fjarmunaeignar er i fyrirtaekjum
sem ekki eru skrad & hlutabréfamarkadi. pratt fyrir ad ekki sé til adferd
til ad reikna ,markadsverdmaeti” oOskradra fyrirtaekja er po haegt ad
beita ymsum adferdum til ad fa fram nidurstodur sem lita ma & sem
nalganir & markadvirdi. Til vidbotar vid paer hagtolur sem nd eru birtar
yfir erlenda stodu pjédarbusins veeri til deemis haegt ad birta einnig
stodutolur um beina fjarmunaeign islendinga erlendis og erlendra adila



hér & landi ut fr4 uppreiknudu kostnadarverdi (e. current cost method)
annarsvegar og aeetludu markadsverdi (e. market value method) hins-
vegar. | pessu samhengi vaeri t.d. haegt ad taka mid af peirri adferda-
freedi sem beitt er i Bandarikjunum (sja t.d. Kozlow 2002).
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Vidauki 1

Mynd A
Hrein skuldastada i hlutfalli vid VLF
Samanburdur 139 landa arid 2004
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1. Gégn fyrir island yfir timabilid 2004-2006. Lixemborg (2880% af VLF) og
Briinei (720% af VLF) eru undanskilin & myndinni.
Heimildir: Lane og Ferretti (2006), Sedlabanki fslands.

Mynd B

Hrein stada aheettufjarfestingar i hlutfalli vid VLF
Samanburdur 122 landa arid 2004'

] 5358
Island (2005)
isand (2005

Svibjod
Taivan
Singapar
Sviss
Frakkland
Pyskaland
Bandarikin
Kaveit
Hong Kong
fran
Sudur-Afrika
Sadi-Arabia
Madagaskar
Tyrkland
Russland
Slévenia
Indland
Ukraina
Astralia
Oman
Serbia og Svartfj.land
Albania
Bosnia og Hersegovina
Kérea
Uganda
Tadsjikistan
Epiopia
Kirgisistan
Lithaen
Brasilia

Laos

Libanon

srael

Perti
Namibia
Portagal
Lettland
Nigeria
Egyptaland
Nyja-Sjaland
Moldéva
Mébsambik
Kosta Rika
Togod
Marokko
Slovakia
Malasia
Georgia
Déminiska lydveldid
Syrland

Kasakstan

Sambia

Paptia Nyja-Ginea
Myanmar
Ungverjaland
Chad

Angola

Trinidad og Tobagd
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1. Gogn fyrir island yfir timabilid 2004-2006. irland er undanskilid 4 myndinni
(-240% af VLF).
Heimildir: Lane og Ferretti (2006), Sedlabanki islands.



