EFNAHAGSMAL

Hvad skuldar pjédin?

Arndér Sighvatsson, Asgeir Danielsson,
Daniel Svavarsson, Freyr Hermannsson,
Gunnar Gunnarsson, Hrénn Helgaddttir,
Regina Bjarnaddttir og

Rikardur Bergstad Rikardsson

Febraar 2011



Utgefandi:

Sedlabanki [slands, Kalkofnsvegi 1, 150 Reykjavik.
Simi: 569 9600, simbréf: 569 9605

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is

Veffang: www.sedlabanki.is

Ritstjérn:

pérarinn G. Pétursson, formadur
Sturla Palsson

Témas Orn Kristinsson

Tryggvi Pélsson

Rannveig Sigurdardottir

Helga Gudmundsdéttir

4. rit febrdar 2011
Vefrit
ISSN 1670-8172

Ollum er frjalst ad nota efni ar Efnahagsmélum en pess er
6skad ad getid sé heimildar.

Merking takna:

* Bradabirgdatala eda deetlun.

0 Minna en helmingur einingar.

- Null, p.e. ekkert.
Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.



Hvad skuldar pj6din?’

Atid er nokkur dvissa tengd upplysingum um erlendar eignir og skuldir pjédarbusins. Hana md medal annars rekja
til pess ad évissa rikir jafnan um rétt virdi eigna og skulda og timasetningu fjdrfestingar yfir landameeri og einnig
reynist oft erfitt ad fa timanlegar upplysingar um vidskiptin. Vid hrun bankanna a haustmanudum 2008 j6kst dvissa
um verdmeeti eigna og 16gmeeti krafna mikid. P6tt stadan hafi skyrst nokkud sidan er enn mikil évissa fyrir hendi.
Umtalsverdur hluti eigna og skulda einkaadila er nii undir forsja skilanefnda og slitastjérna sem dsamt démstélum
er &tlad ad greida ur évissunni og ad lokum selja eignir til pess ad gera upp vid kr6fuhafa sem teljast eiga I6gmaeta
kréfu i eignir hinna f6llnu fyrirtaekja. bess utan er framtid fiélda annarra fyrirtaekja éviss. Ferli peirra gaeti lokid med
gjaldproti eda umtalsverdri afskrift krafna. Mat & erlendum eignum og skuldum hins opinbera er dreiGanlegra en
matid 4 erlendum eignum og skuldum einkaadila, p6tt nokkur évissa sé um skuldbindingar rikisins vegna Icesave-
madlsins. [ jési framangreinds er erfitt ad fullyrda med vissu um raunverulega skuldastédu pjédarbusins. Uppgjér
greidslujafnadar og erlendrar stédu pjédarbdsins fylgir alpjédlegum stédlum. Vid niverandi adstedur gefur nidur-
stada hins stadlada uppgjérs hins vegar ekki rétta mynd af peirri skuldastédu sem rdda mun mestu um velferd
pjédarinnar til naestu dra. I pessari grein er gerd tilraun til ad ryna i gegnum moldvidrid sem pyrladist upp vid fall
fidrmdlakerfisins og leggja mat 4 verdmeeti eigna og skulda sem liklegt er ad komi i ljés pegar rykid hefur sest. bd
skuldast6du sem er nidurstada pessarar greiningar ma kalla , dulda” skuldastédu pjédarbdusins, en stundum hefur
hugtakid undirliggjandi skuldastada verid notad. P6tt mikil vissa riki enn um pessar nidurstédur virdist naesta vist
ad pegar protabu hinna folinu fidrmdlafyrirtakja hafa verid gerd upp muni hreinar skuldir pjédarbusins verda télu-
vert laegri en skuldir pess arin fyrir hrunid. Hreinar erlendar skuldir hins opinbera verda hins vegar téluvert harri.

| Inngangur

Skuldsett land

island hefur lengi verid i hépi skuldsettustu landa hins préada hluta
heimsins. Miklar skuldir purfa ekki endilega ad vera merki um 6heilbrigt
efnahagslif. baer geta pvert & méti verid merki um mikla fjarfestingu
i atflutningsatvinnuvegum sem skapa gjaldeyristekjur til lengri tima
eda ardbeera erlenda fjarfestingu sem skapar nagar tekjur erlendis til
ad standa undir vaxta- og ardgreidslunum. Miklar erlendar eignir og
skuldir endurspegla einnig smaed pjdédarblskaparins, en litil 16nd eins
og Island reida sig hlutfallslega mun meira 4 alpjodavidskipti til ad jafna
sveiflur i innlendri framleidslu og eftirspurn og nyta sér alpjédlega fjar-
malamarkadi til ad jafna Gt ahrif ytri afalla. Ef skuldirnar verda 6venju
miklar, vaxa hratt eda er aflad til ad vidhalda miklum vexti einkaneyslu
eda samneyslu er p6 astaeda til ad staldra vid. Vid slikar kringum-
steedur er liklegt ad skuldasdfnunin sé dsjalfbeer og geti ef ekkert er ad

1. Amdr Sighvatsson er adstodarsedlabankastjori, Freyr Hermannsson er radgjafi & alpjoda-
og markadssvidi Sedlabankans, Asgeir Danielsson er forstddumadur rannséknar- og
spadeildar hagfraedisvids Sedlabankans, Gunnar Gunnarsson og Regina Bjarnadoéttir eru
hagfreedingar 4 hagfreedisvidi Sedlabankans, Rikardur Bergstad Rikardsson er forstodu-
madur greidslujafnadardeildar upplysingasvids Sedlabankans, Hrénn Helgadottir er for-
stodumadur fjarmalafyrirtaekjadeildar upplysingasvids Sedlabankans og Daniel Svavarsson
er forstodumadur hagfraedideildar Landsbankans, en var adur sérfreedingur 4 alpjoda- og
markadssvidi Sedlabankans. Skodanir sem koma fram i greininni eru skodanir héfunda og
purfa ekki ad endurspegla skodun Sedlabanka Islands.
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gert valdid gjaldeyriskreppu og jafnvel éstodugleika fiarmalakerfisins.
Skuldaséfnun islenska pjédarbusins bar ymis merki um ésjalfbaerni arin
2003-2008.

Skuldaséfnun fslands arin fyrir hrun var i meginatridum af tvenn-
um toga: Annars vegar atti sér stad gridarleg fjarfesting i erlendum
eignum sem fijarmoégnud var med erlendri lantoku, ad mestu leyti fyrir
milligéngu islensku bankanna. Stér hluti peirrar fjarfestingar tengdist
yfirtokum bankanna sjélfra & erlendum fjiarmalafyrirtaekjum. Hins vegar
gegndu stéru bankarnir & mikilveegara hlutverki vid midlun lansfjar til
islensks atvinnulifs og & pessum arum atti sér stad meiri fjarfesting i inn-
lendu atvinnulifi en um aratugabil par & undan. Bankarnir héfu einnig
ad bjoda ibudalan i samkeppni vié Ibadalanasjod og sidar i vaxandi meeli
gengistryggd ibtidalan sem voru fjarmégnud med erlendum lanum og
innldnum. | mérgum tilvikum greiddu bankarnir hatt verd fyrir eignir
sem keyptar voru fyrir erlent lansfé. Stor hluti skulda islenska pjodar-
busins eru pvi skuldir hinna féllnu banka. A méti vega umtalsverdar
erlendar eignir peirra, en verdmaeti peirra ryrnadi mjog vid hrunid, auk
bess sem erlend stjornvold yfirtdku eignir & hrakvirdi i bankahruninu.
islenska fjarmélakreppan er fremur sérstdk ad pvi leyti ad bankakerfid
hrundi til grunna nanast i heild sinni. Stjornvold brugdust vid med pvi
ad reisa nyja banka & rdstum hinna féllnu. | megindrattum var fylgt
beirri reglu ad innlendar innsteedur voru teknar yfir i hina nyju banka
og innlendar eignir keyptar af féllnu bonkunum & matsvirdi. Fyrir eignir
umfram yfirteknar skuldir var greitt med tilteknum fjarmalagerningi.
Ad auki var slitastjornum gémlu bankanna fyrir hond kréfuhafa gefinn
kostur & ad eignast hlut i nyju bonkunum. Var sa hlutur misstor eftir
bénkum, minnstur i Landsbankanum, par sem daetlad er ad litid verdi
eftir til skiptanna pegar gert hefur verid upp vid forgangskréfuhafa,
b.e.a.s. Tryggingarsjod innsteedueigenda og fjarfesta og hollenska og
breska rikid fyrir hond parlendra innsteedueigenda.

Verdmaeti eigna og logmaeti krafna i protabu follnu bankanna
staersta 6vissan
Ovissan um skuldir islenska pjodarbusins & naestu drum felst ad mestu
leyti i 6vissu um verdmaeti eigna og logmaeti krafna i protabt félinu
bankanna. Ur peirri dvissu greidist ekki ad marki fyrr en seint 4 4rinu
2011. Mat & liklegri atkomu verdur pvi ad taka med miklum fyrir-
vara. b6 er haegt ad ganga ut fra pvi sem visu ad pegar eignir hafa
verid seldar og gert hefur verid upp vid krofuhafa jafnist skuldir & moti
eignum. Engin hrein skuld verdur eftir. Svo einfalt er malid po6 ekki ad
hreinar erlendar skuldir pjédarbusins laekki sem pvi nemur. pétt pad
meginsjonarmid hafi radid vid skiptingu eigna & milli fallinna banka
og nyju bankanna ad innlendar eignir faeru yfir i nyju bankana vard
nokkur hluti peirra eftir i follnu bénkunum. A moéti kemur ad sumir
beirra sem eiga krofur i protabd hinna féllnu banka eru innlendir ad-
ilar, t.d. lifeyrissjodir. Hver ahrifin verda pegar upp er stadid raedst i
meginatridum af skiptingu eigna i innlendar og erlendar annars vegar
og skiptingu kroéfuhafa i innlenda og erlenda hins vegar.

Baedi nyju og follnu bankarnir eru innlendir l6gadilar. Skuld nyju
bankanna vid fallna banka kemur pvi ekki fram sem erlend skuld
bjédarbusins. Ef erlendir adilar, tr hépi krofuhafa eda adrir, eignast



ad lokum nyju bankana breytist eignarhlutur féllnu bankanna i hinum
nyju og vaentanlega verdur fjarmalagerningurinn & milli peirra ad tolu-
verdu leyti i skuld vid erlenda adila, ad hluta i formi hlutafjar. par af
vega fjarmalagerningar & milli gamla Landsbankans og Nyja Lands-
bankans (NBI) pyngst.

Einnig dvissa um skuldir margra stérra fyrirtaekja

Auk vafa sem rikir um endanleg &hrif uppgjors protabua fjarmalafyrir-
taekja er stada margra fyrirtaekja med umtalsverdar skuldir tvisyn. Eitt
einstakt fyrirtaeki, Actavis, skuldar t.d. eiganda sinum sem nemur 70%
af landsframleidslu islands.? A3 pvi gefnu ad fyrirtaekid haldi &fram
starfsemi hérlendis eetti ar8ur af erlendri starfsemi pess ad standa undir
vaxtagrei@slum af laninu, en um er ad raeda svokallad kululan par sem
afallnir vextir beetast vid hofudstolinn. Hins vegar eru naer allar tekjur
fyrirtaekisins i erlendum gjaldmi&lum og skuldirnar einnig. Fyrirtaekid
faeri pvi ekki i gegnum islenskan gjaldeyrismarkad med fjarmuni nema
innlendur rekstrarkostnadur verdi umfram tekjur fyrirteekisins af sélu
hér & landi. betta mun teeplega breytast pétt fyrirtaekid lendi i umtals-
verdum greidsluvanda. Til langs tima liti® ma pvi eetla ad skuld vid
erlendan eiganda fyrirteekis sé fyrst og fremst vandi skuldarans sjalfs
og erlendra lanardrottna hans sem gaeti i tilviki greidsluerfidleika lyktad
med laekkun & skuldastodu pjodarbusins.

Morg stor eignarhaldsfyrirteeki eru i slitamedferd. Hluti skulda
peirra er vid erlenda adila og eignir eru einnig ad toluverdu leyti er-
lendar. Upplysingar um stédu margra peirra eru af skornum skammti,
en fyrirliggjandi gogn syna ad upplausn peirra leidir til pess ad hreinar
skuldir fslands verda nokkru meiri en ella, en ekki munar svo miklu ad
pad skipti skdpum. Fyrir laekkun & hreinni erlendri skuld fyrirtaekja ma
feera pau almennu rok ad mjog skuldsett fyrirtaeki, med skuldir umtals-
vert umfram eignir, séu liklegust til ad hverfa af sjonarsvidinu i kjolfar
gjaldprots eda endurskipulagningar. Eftir standa minna skuldsett fyrir-
taeki, sem liklegra er ad muni eiga eignir umfram skuldir i framtidinni.
Einnig skiptir mali ad stor hluti pessara eignarhaldsfélaga eru eignar-
haldsfélog utan um verdbréfaeign i stad pess ad vera eignarhaldsfélog
utan um eiginleg rekstrarfélog. Gjaldprot pessara fyrirtaekja hefur pvi
mun minni &hrif & innlent efnahagslif en ef um gjaldprot fyrirteekis i
rekstri og framleidslu veeri ad raeda.

Erlendar skuldir hins opinbera aukast

Ad pvi marki sem miblun erlends lansfjar & sér stad i gegnum inn-
lend fjarmalafyrirtaeki er heetta & ad skuldir einkafyrirtaekja falli med
6beinum haetti & hid opinbera. betta gerdist vid hrun fjarmalakerfisins
hér & landi. Liklega hefur fjarmalakreppan leitt til pess ad skuldir sem
nema u.p.b. 60% af landsframleidslu hafi fallid & hid opinbera. par af
nema skuldir vid erlenda adila 210 ma.kr. eda 13% af landsframleidslu.

2. Tekid skal fram ad upplysingar um &hrif Actavis 4 hreina std8u og maeldan vidskiptajofnud
eru birtar med godfuslegu leyfi Actavis. Almennt rikir tranadur um goégn einstakra fyrir-
teekja sem safnad er af Sedlabanka Islands til hagskyrslugerdar i samraemi vid verklags-
reglur um hagskyrslugerd. Vid birtingu gagna er pess jafnan geett ad ekki sé unnt ad
rekja upplysingar til einstakra adila. Vegna edlis og mikilveegis gagna fra Actavis hf. fyrir
umfijéllunarefni pessarar greinar var leitad eftir sampykki forradamanna félagsins til ad
adgreina félagid sérstaklega fra heildartélum par sem uppgjor & skuldum félagsins er milli
tengdra adila og snertir pvi ekki islenskt pjédarbi med beinum heetti.
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Pvi ma segja ad pott hrein erlend stada pjodarbusins muni batna
pegar & heildina er liti® muni innihald skuldanna versna ad pvi leyti ad
steerri hluti peirra felst i skuldum hins opinbera sem hvorki & naegar
erlendar eignir til ad standa undir voxtum af skuldinni né skapar ut-
flutningstekjur med beinum hetti. Ahrif hrunsins & skuldastédu hins
opinbera er einkum af tvennum toga: | fyrsta lagi er ljost ad rikissjodur
mun bera nokkrar skuldir vegna uppgjors vid eigendur innstaedna i
erlendum Gtibdum Landsbankans, en pé mun minni en 48ur var talid.
Gert er rad fyrir pvi ad eignir Landsbankans muni standa undir pessum
skuldum ad langmestu leyti. Vaxtagreidslur til breska og hollenska rik-
isins vegna atgreidsina innsteedutrygginga munu hugsanlega safnast
upp par til ad uppgjor getur farid fram. bessar vaxtagreidslur falla &
Rikissjod Islands og auka pvi erlendar skuldir hins opinbera. Samningar
vi0 rikissjodi Bretlands og Hollands liggja nd fyrir. Verdi peir sampykktir
eru horfur & ad skuldbindingin vegna peirra verdi til muna minni en
adur var talid eda liklega & bilinu 0-5% af landsframleidslu.

i 68ru lagi ma rekja umtalsver8an hluta skuldaaukningar rikissj6ds
eftir hrun til steekkunar gjaldeyrisfordans. A moti peirri skuld standa
tryggar og audseljanlegar gjaldeyriseignir, pannig ad i sjalfu sér attu
pessar lantokur ekki ad leida til pess ad hrein erlend stada pjédarbus-
ins versni. Pad getur hins vegar gerst i einhverju meli ef Sedlabankinn
selur gjaldeyrisforda til pess ad fijarmagna vidskiptahalla eda avoxtun
fordans dugir ekki fyrir voxtum lana sem tekin eru til pess ad styrkja
hann. Vidskiptajéfnudur an follnu bankanna hefur verid u.p.b. i jafn-
vaegi eftir hrun og nokkur afgangur undanfarin misseri. bvi ma eetla ad
gjaldeyrissala Sedlabankans hafi litlu breytt um hreina st6du pjédarbus-
ins. Hins vegar kann hun ad fela i sér ad hrein skuld hins opinbera hafi
aukist timabundid & méti minni skuldum einkageirans, sem hefur fengid
skuldir afskrifadar eda greitt nidur lan i stad endurfjarmoégnunar vegna
takmarkads adgengis ad erlendu lansfé. Sedlabankinn hefur na hafid
regluleg kaup 4 gjaldeyri & markadi, sem leida munu til pess ad hreinn
gjaldeyrisfordi eykst & ny. Hluta gjaldeyrisfordans hefur einnig verid varid
til pess ad kaupa til baka erlendar skuldir rikissjéds sem falla i gjalddaga
& nastu tveimur arum. Vegna pess ad paer skuldir eru keyptar til baka
a leegra verdi en sem nemur bokfeerdu verdi peirra leida kaupin til pess
ad hrein skuld hins opinbera og pjédarbusins laekkar nokkud. Ad pvi
marki sem staerri gjaldeyrisfordi greidir fyrir adgangi rikisins og ad lokum
atflutningsgreina ad erlendu fijarmagni geta lantokur til ad staekka gjald-
eyrisforda baett hreina stédu pjdédarbusins til lengri tima litid.

Er skuldastada pjodarbusins vandamal?

Miklar erlendar skuldir pj6da geta verid visbending um undirliggjandi
vanda eda 6sjalfbaerni, sem eykur likur & éstédugleika i nainni framtio
og getur i versta falli verid fyrirbodi gjaldeyriskreppu. Hin gridarlega
hrada skuldaséfnun var adeins einn af mérgum bodberum vélegra
tidinda i addraganda fjarméla- og gjaldeyriskreppunnar sem skall a
arid 2008. Sterkar visbendingar voru um ad skuldapréunin veeri 6sjalf-
beer. Til pess ad komast ad annarri nidurstodu purfti ad gefa sér mjog
sterkar forsendur um ardsemi peirrar erlendu og innlendu fjarfestingar
sem fjarmognud var med erlendum lanum. Grunnvandinn var ad inn-
lend tekjuproun, sem haldid var uppi af erlendri lantoku, var ésjalfber.



Fjarmala- og gjaldeyriskreppa felur i sér adlogunarferli sem lagar
skuldir ad pvi tekjustreymi i innlendum eda erlendum gjaldeyri sem
parf til pess ad standa undir voxtum og ardgreidslum vegna skuldar-
innar. AG svo miklu leyti sem heaegt er ad halda erlendum skuldum
einkageirans adskildum fra skuldum hins opinbera snyst vandinn um
skuldsetningu einkageirans fremur um skammtima greidslujafnvaegi en
sjalfbeerni til lengri tima liti®. Lausafjar- eda endurfjsrmoégnunarvandi
storra fyrirteekja getur leitt til 6stodugleika i gengi, jafnvel pétt rekstur-
inn standi undir greidslubyrdi til lengri tima liti® og erlendar eignir séu
meiri en skuldir. Ef rynt er i pokuna sem umlykur opinberar télur um
greidslujofnud virdist hins vegar blasa vid ad vidskiptajofnudur standi
mun traustari fotum en virdist vid fyrstu syn. Ef nidurstada pessarar
greinar er rétt, virQist ljost ad afgangur & véru- og pjénustuvidskiptum
verdi ekki adeins nagur til pess ad standa undir vaxta- og ardgreidslum
til erlendra adila heldur einnig til ad greida nidur téluvert af skuldum
bjédarbusins.

pott erlendar skuldir islands séu vissulega miklar verdur vart
annad séd ad peer séu fyllilega sjalfbaerar, p.e.a.s. ad pjédarbuskapur-
inn geti stadid undir voxtum og afborgunum. Hversu miklar skuldir
reynast sjalfbaerar i reynd veltur hins vegar & getu hins opinbera til pess
ad afla tekna umfram 6nnur Gtgjold en vexti, p.e.a.s. mynda naegilega
hagstadan frumjéfnud til pess ad standa undir vaxtagreidslum af inn-
lendum og erlendum lanum i peim meeli ad skuldir aukist ekki i hlutfalli
vid landsframleidsluna. Pegar skuldir eru or8nar miklar getur einnig
verid mikilvaegt ad na fram leekkun 4 skuldahlutfallinu til pess ad skapa
svigram til ad bregdast vid afollum. Geta hins opinbera til tekjudflunar
er ad endingu pdlitisk spurning sem getur verid mjég had stjornmala-
hefd og préunarstigi viodkomandi lands.

Greidslubyrdi af erlendum lanum hefur tvipaett ahrif 4 ytra jafn-
veegi pjodarbuskaparins. Ad pvi marki sem skattar eru haekkadir til pess
ad standa undir greidslubyrdi vegna erlendra lana dragast radstofunar-
tekjur saman, sem ad 60ru ébreyttu leidir til aukins afgangs 4 voru- og
bjonustujofnudi. Jafnframt parf rikissjodur ad endingu ad afla gjald-
eyris til ad greida vexti og afborganir sem ad 60ru 6breyttu leidir til
leegra gengis og par med meiri afgangs & voru- og pjonustujéfnudi.
Greidslubyrdi af erlendum skuldum hins opinbera er vissulega umtals-
verd i kjolfar fjarmalahrunsins. [ lengra ségulegu samhengi er greidslu-
byrdi vegna erlendra skulda sem liklegt er ad verdi til stadar eftir hrunid
ivid meiri en hdin var um midbik niunda aratugarins.

i pessari grein er einkum leitad svara vid tveimur spurningum:
Annars vegar, hverjar ver8a erlendar eignir og skuldir pjodarbusins eftir
ad uppgjori fallinna fiarmalafyrirtaekja Iykur, og hins vegar, hvernig
greidslustreymi vegna pessara eigna og skulda litur Gt. Greinin skiptist
i sj6 kafla: | 68rum kafla er fjallad um préun efnahags einkageirans i
addraganda hrunsins og ahrif hrunsins & hreina erlenda stédu sam-
kveemt sté8ludum uppgjérsadferdum skyrd.? [ pridja kafla er lagt mat
a ahrif uppgjors fyrirtakja i slitamedferd & undirliggjandi skuldastodu
bj6darbusins. | fjorda kaflanum eru ahrif hrunsins & erlendar skuldir
hins opinbera greindar. | hinum fimmta er fjallad um hreina st68u og

3. [ vidauka 1 er gerd nanari grein fyrir adferdum sem beitt er vid hid stadlada uppgjor
greidslujafnadar vid utlénd og mat 4 skuldastédu pjodarbusins.
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Mynd 11-1
Erlend stada pjodarbusins
1. arsfj. 2000 - 3. arsfj. 2010

% af VLF

B Innlansstofnanir i slitamedferd

[ Innlansstofnanir (ILST)

I Bein fijarfesting

[ Sedlabankinn og hid opinbera

1 Adrir geirar

—— Hrein erlend stada an ILST i slitamedferd

— Hrein erlend stada

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd I1-2
Hrein stada ahattufjarfestingar
1. rsfj. 2000 - 4. arsfj. 2009
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sjalfbarnihugtakid og um préun undirliggjandi greidslujafnadar i hin-
um sjotta. Nidurstodur eru dregnar saman i sjounda kafla greinarinnar.
Nidurstédurnar eru i meginatridum peer ad hin dulda stada pjédarbus-
ins verdi ad likindum betri, pegar 6ll kurl koma til grafar, en hin hefur
verid i aratugi, eda sem nemur fjérdungi landsframleidslu. Aatlad er
ad dulinn vidskiptaafgangur hafid numid teplega 13% af landsfram-
leidslu & sidasta ari og verdi svipadur i ar og 4 naesta ari.

Il Utpensla efnahagsreiknings einkageirans
og hrein stada pjédarbusins

Fra arinu 2003 fram ad hruni fjarmalakerfisins i oktober 2008 hakk-
udu erlendar eignir og skuldir pjédarbdsins hratt ar fra ari. Skuldirnar
haekkudu hradar en eignirnar og hvort tveggja mun hradar en nam
arlegum hagvexti. Hrein erlend stada pj6darbusins, p.e. erlendar eignir
ad fradregnum erlendum skuldum, versnadi pvi i hlutfalli vid verga
landsframleidslu (sjg mynd 11-1).* Hlutfallslega var skuldaséfnunin
mest & arinu 2005. P4 jukust heildarskuldir pjédarbdsins vid Gtlond
um teep 90%, eda sem nam riflega 170% af vergri landsframleidslu
pess ars og hrein erlend stada pjodarbusins versnadi um pvi sem neest
fiérdung landsframleidslu.

i arslok 2006 var hrein skuld pjédarbusins pegar ordin med pvi
heasta sem pekktist i heiminum. Hrein eign innlendra adila i dhaettu-
fjarfestingu® erlendis var einnig mjég ha  samanburdi vid adrar pjodir.6
Ad bvi leyti ma segja ad eigna- og skuldastada islands og margra
helstu idnrikja hafi borid ymis einkenni vogunarsjéda (e. hedge funds),
b.e.a.s. hrein erlend skuldastada var neikvad en hrein stada i erlendri
dheettufjarfestingu var jakveed. Med 60rum ordum, innlendir einkaad-
ilar téku lan i atlondum og radstofudu peim fjarmunum ad téluverdu
leyti til fjarfestingar i fyrirteekjum og verdbréfum erlendis. Af 122
l[6ndum &rid 2004 var hlutfall erlendrar dhettufjarfestingar af lands-
framleiBslu einungis haerra i Sameinudu Arabisku Furstadeemunum.’

Eins og sja ma & mynd 11-2 hakkadi hlutfall hreinnar adhattu-
fjarfestingar svo ad segja 6slitid fram ad hruni bankakerfisins. Mikil
haekkun pess i lok pridja arsfjordungs 2008 skyrist ad toluverdu leyti
af gengisfalli islensku krénunnar, sem olli pvi ad verdmeeti erlendra
eigna jokst & sama tima og verdmeeti dahattufjarfestingar erlendra adila
4 Islandi breyttist liti® i kronum talid. Hér & eftir er skuldaséfnunin
greind nanar eftir uppruna skuldanna med pad ad markmidi ad varpa
ljosi & ahrif fjarfestingar og lantoku einstakra geira & préun erlendu
skuldastédunnar i heild.

4. Mynd II-1 synir hvernig erlendu eignirnar og skuldirnar skiptast nidur & mismunandi geira,
p.e. hid opinbera og Sedlabankann annars vegar og adra geira sem mestmegnis teljast til
einkageirans hins vegar. Undir lidinn adrir geirar falla pé einnig lifeyrissjodir og fyrirtaeki i
opinberri eigu, svo sem orkufyrirteeki.

5. Hugtakid dheettufjarfesting er i pessu samhengi skilgreint sem samtala beinnar fjarfestingar
og fjarfestingar i hlutafé og hlutafjarsjodum (e. equity investment). Hrein dheettufjarfesting
er mismunur & éheettuskuldbindingum innlendra adila erlendis (eign) og erlendra adila hér-
lendis (skuld).

Sja grein Daniels Svavarssonar og Péturs Arnar Sigurdssonar (2007), bls. 74.

7. Sja grein Daniels Svavarssonar og Péturs Arnar Sigurdssonar (2007), bls. 60.



Breytingar a erlendum skuldum annarra adila en fjarmalafyrirtakja
h6fdu ekki mikil ahrif & erlenda st68u pjédarbusins

Til pess ad varpa ljosi & samspil fjarmalakerfisins og annarra geira i
skuldasofnun aranna fyrir hrun er gagnlegt ad skoda sérstaklega 16g-
adila sem ekki teljast til hins opinbera né eru innlansstofnanir. i lok
september 2008 voru 13 % erlendrar ver8bréfa- og annarrar fjareignar®
pjédarbusins og 7% erlendra skulda i eigu 16gadila, sem flokkast sem
,adrir geirar” i opinberum hagtélum. | lok september 2008 var erlend
stada pessara adila jakvaed sem nam 30% af landsframleidslu. Steersti
flokkur 16gadila sem falla undir pennan lid i verdbréfafjarfestingunnieru
lifeyrissj6dir landsmanna. Lifeyrissjédirnir eiga verulegar erlendar eignir
en erlendar skuldir peirra eru naer engar. Ad lifeyrissjodum fratoldum,
asamt 60rum fjarmalafyrirtaekjum hefur hrein erlend skuldastada lengi
verid neikvaed. A drunum 2005 til 2007 jukust skuldirnar mun hradar
en eignir, en stadan hafdi nalgast jafnvaegi i upphafi ars 2008, skdémmu
fyrir hrun, og var -9% i lok september. Mynd 11-3 synir hreina erlenda
stoOu annarra geira, badi med og an lifeyrissjoda. AG greina nanar
hreina st6du einstakra atvinnugreina hefur i raun litla pydingu vegna
pess ad erlend lantaka peirra for ad mestu leyti fram fyrir milligongu
innlendra fjarmalafyrirtaekja. Skuldir peirra eru pvi vid innlendan adila
pott eignir peirra séu erlendar og uppruni lansfjar erlendis.

A myndum 1I-5 og 1I-6, sem syna préun beinnar fjarmunaeignar
allra atvinnugeira ad undanskildum fjarmalafyrirtaekjum, sést ad stér
hluti beinnar fijarmunaeignar baedi innlendra og erlendra adila var
bundinn i eignarhaldsfélogum. Nidurstédur Rannsoknarnefndar Al-
pbingis og krofulysingar i protabl bankanna syna ad verulegur hluti
fiarfestingar eignarhaldsfélaga baedi & eigna- og skuldahlid tengist inn-
lendum adilum, liklega sakir skattalegs hagraedis og hugsanlega vid-
leitni fjarfesta til ad leyna eignarhaldi. Ut fra fyrirliggjandi gégnum er
ekki haegt ad leidrétta Utreikningana fyrir pessu.

Sem fyrr segir er deetlad ad hrein erlend stada annarra geira en
fiarmalafyrirteekja og lifeyrissjoda hafi verid naleegt jafnvaegi i arsbyrjun
2008 (sja mynd 11-7) og jakvaed ad lifeyrissjodunum medtdldum. Jakvaed
stada pratt fyrir gridarhradan voxt erlendra skulda eignarhaldsfyrirteekja
i tengslum vid skuldsett kaup 4 erlendum eignum, sem i opinberum
hagtolum eru metnar & bokfeerdu virdi og er iBulega mun legra en
kaupverdid,® kann ad vekja undrun. Astedan er ad stor hluti erlendrar
fjarfestingar eignarhaldsfélaga og annarra fyrirtaekja var fjarmagnadur
af islensku bonkunum. Yfirtokurnar komu pvi fram i neikveedari erlendri
stodu fjarmalafyrirtaekja en ekki annarra geira. Ad nokkru leyti voru fyr-
irteekin p6 fijarmognud af erlendum bénkum eda med erlendu hlutafé,
einkum arin 2005 og 2006, en pegar adgangur ad erlendu fijarmagni
ték ad prengjast jokst hlutdeild innlendrar fjsrmoégnunar. begar erlend
stada einstakra geira er metin sérstaklega verdur pvi ad hafa i huga
ad hun getur sveiflast ort eftir breytilegri st6du innlendra fiarmalafyrir-

8. begar fjallad er um verdbréfa- og adrar fijareignir i pessum kafla er att vid markadsverdbréf,
innstaedur, Utlan og afleidur 4samt 63rum fjareignum en beinni fijarmunaeign.

9. Alpjodlegur samruni fyrirteekja og yfirtokur hafa oft veruleg ahrif & erlenda st6du
pjodarbusins i opinberum uppgjérum. Pegar islenskt fyrirtaeki yfirtekur erlent fyrirteeki er
fijarfestingin skrad midad vid bokfeert virdi yfirtekna fyrirtaekisins. Hid eiginlega kaupverd
getur i sumum tilvikum verid mun heerra, t.d. vegna afskriftar vidskiptavildar. Ef yfirtakan
er fjarmoégnud med lani fra erlendum adila, beint eda obeint, getur fjarfestingin pannig leitt
til pess ad erlend stada pjodarbusins versni skv. opinberum uppgjoérum.
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Mynd 1I-3
Erlend stada - adrir geirar
1. arsfj. 2000 - 3. 4rsfj. 2010
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd II-4
Stada beinna fijarmunaeigna og -skulda
1. 4rsfj. 2000 - 3. rsfj. 2010
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd II-5

Bein fjarmunaeign innlendra adila erlendis
i 60rum geirum en fjarmalastarfsemi
2000-2007

% af VLF

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I Annad (v. &s)

[ Framleidsla (v. s)

I Verslun (v. as)

I Eignarhalds- og fasteignafélog (v. as)
— Alls, % af VLF (h. as)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd II-6

Bein fjarmunaeign erlendra adila 4 [slandi
i 6drum geirum en fjarmalastarfsemi
2000-2007
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd II-7
Erlend stada - adrir geirar en fjarmalafyrirtaeki
2000-2007

% af VLF
0
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Verdbréfaeign innlendra adila (an lifeyrissjoda)
Verdbréfaeign erlendra adila

Bein fjarmunaeign innlendra adila
Verdbréfaeignir lifeyrissjoda

Bein fjarmunaeign erlendra adila (malmidnadur)
Bein fiarmunaeign erlendra adila (annad)

Hrein stada an lifeyrissjoda

Hrein stada an lifeyrissjoda og malmidnadar

Hrein stada med lifeyrissjodum

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

teekja gagnvart erlendum keppinautum auk pess sem eigendatengsl
eignarhaldsfélaga og innlendra banka voru svo néin ad peir uréu nokk-
urs konar lanveitendur til prautavara gagnvart pessum félogum.

Erlendar skuldir pjédarbusins aukast med utpenslu bankanna

Vegna hlutverks bankakerfisins i midlun lansfjar fra erlendum lansfjar-
morkudum til innlendra adila koma auknar gjaldeyrisskuldir innlendra
adila ekki fram i greidslujafnadarbokhaldi vidkomandi geira heldur
endurspeglast i auknum skuldum bankakerfisins vid Gtlond. Tiltélulega
fa fyrirteeki hafa sétt lansfé beint til erlendra banka eda 4 erlendum
skuldabréfamorkudum og hlutdeild bankanna i midlun lansfjar til inn-
lendra fyrirteekja jokst eftir pvi sem bankarnir urdu 6flugri.

i september 2002 var erlend skuldastada islensku bankanna,
ao fratalinni beinni fjarmunaeign, neikvaed sem nam 42,5% af vergri
landsframleidslu. Skuldirnar tengdust fyrst og fremst lanveitingum
beirra i erlendum gjaldmidlum til innlendra adila med gjaldeyristekjur.
Utlan innlendra banka og sparisjoda toku ad aukast ad marki 4rid 2003
i kjolfar einkavaedingar priggja sterstu vidskiptabankanna, eftir stutta
leegd i kjolfar Gtlanapenslu i kringum aldamoétin. Voxturinn var ad miklu
leyti fjarmagnadur med erlendum lanum til skamms og medallangs
tima. Starfsemi innlendra fjarmalastofnana & erlendum vettvangi var
enn mjog litil & pessum tima og jukust erlendar eignir innlansstofnana
mun minna en skuldirnar. A drunum 2004 til 2008 jokst hins vegar er-
lend starfsemi baedi bankanna sjélfra og fyrirteekja peim tengd. Auknar
erlendar skuldir pjédarbusins & pessu timabili ma ad stérum hluta rekja
til erlendrar lantdku islenskra banka vegna erlendrar sem innlendrar
fiarfestingar eda lanveitinga, eins og glogglega sést & mynd I1-1.

Utgafa markadsskuldabréfa gerdi bonkunum kleift ad vaxa mjog hratt
Erlend skuldsetning islensku bankanna hofst af alvéru arid 2004. pa
voru stéru bankarnir prir komnir med lanshefiseinkunn fra erlendum
matsfyrirtakjum, sem jafnan er forsenda pess ad heaegt sé ad radast
i skuldabréfautgafu &4 erlendum fjarmalamorkudum.™ Forsenda fyrir
aframhaldandi hr68um vexti bankanna var greidur adgangur ad er-
lendu lansfé. A medan hann var greidur dré ar veegi innlana i fjar-
mégnun bankanna. [ lok 4rs 2003 héfdu stéru bankarnir prir gefid
at EMTN-skuldabréf ad andvirdi 2,6 milljarda evra," sem samsvaradi
25% af vergri landsframleidslu pess ars.”> A drunum 2004 til 2007
ramlega sjofoldudust efnahagsreikningar bankanna.

A myndum 11-9 og 1I-10 ma sja erlenda skuldabréfadtgafu
bankanna priggja & &runum 2004 til 2008. Sékn bankanna & skulda-
bréfamarkadi i Evrépu nadi hamarki arid 2005 en pad ar sottu bank-
arnir naestum 14 milljarda evra a erlenda skuldabréfamarkadi, sem var
ramlega 6ll landsframleidsla islands pad ér. Flest lananna voru til 3-5
ara. Til samanburdar deetladi Sedlabankinn ad heildarkostnadur vid
storidjuframkvaemdir arid 2005 hafi numid u.p.b. 90 ma.kr. par af var

10. Erlend fjarmdégnun innlendra banka getur veri® med ymsum haetti, t.d. i) bein erlend lan-

taka (bankalan), ii) utgafa skuldabréfa & erlendum markadi, iii) s6fnun innlana i erlendum
atibaum, iv) fjarfesting erlendra adila i hlutabréfum islenskra banka og v) lanveitingar fra
erlendu détturfélagi til médurfélags 4 Islandi.

11. EMTN stendur fyrir Euro Medium Term Notes sem eru skuldabréf gefin at i evrum til
medallangs tima samkveemt rammasamningi.

12. Sja t.d. skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis, 2. bindi, bls. 11.



erlendur kostnadur (innflutt fjarfestingarvara og pjénusta) talinn hafa
numid 55 ma.kr.”* Alls var heildarkostnadurinn pvi um 1,15 milljardar
evra eda rétt raimlega 8% af erlendri lantoku bankanna pad arid.

Ari® 2006 dvinadi ahugi fjarfesta i Evropu & skuldabréfum is-
lensku bankanna verulega. b4 beindu bankarnir sjonum sinum ad
skuldabréfamorkudum i Bandarikjunum. Parlendis hafdi myndast eftir-
spurn eftir bréfum bankanna til ad nota i skuldabréfavafninga. Alls
sottu bankarnir um 12 milljarGa evra & erlenda fijarmalamarkadi arid
2006. Sama ar nadi fijarfesting i stéridju i tengslum vid alverid & Aust-
urlandi, oft kéllud staerstu framkvaemdir I'slandsségunnar, hamarkii um
117 ma.kr."* eda 11% af erlendum lantékum bankanna 4rid 2006.

Erlend innlan og skammtimalan leysa skuldabréf af h6lmi

Verulega dré Ur erlendri skuldabréfadtgafu bankanna arid 2007. A
pessum tima voru blikur & lofti & alpj6dlegum fiarmalamorkudum sem
m.a. ma rekja til vaxandi é6réa fjarfesta vegna svokalladra undirmals-
husnadislana i Bandarikjunum. Eins haféi borid & vaxandi gagnryni &
stodu islensku bankanna fra erlendum greiningaradilum & fyrri hluta
ars 2006. A mynd 11-9 ma sja ad samsetning erlendra skulda bank-
anna breyttist verulega i kjolfar pessa. Utistandandi skuldabréf drégust
saman en bein erlend lantaka jékst nokkurn veginn sem pvi nam. Vexti
bankanna 4 erlendri grund var hins vegar hvergi neerri lokid. Fra og
med arinu 2006 reiddu bankarnir sig & erlenda skammtimafjarmégnun
til ad fjarmagna aframhaldandi voxt, baedi i formi beinnar lantoku og
innldna i erlendum Gtibdum bankanna.

Stor hluti innlendra utlana bankanna nyttur til erlendrar fjarfestingar
i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis ma finna ytarlega greiningu 4 at-
lanasafni bankanna. | rannsékninni skilgreindi nefndin fyrirtaekjahépa
ut frd greiningu & m.a. krosseignatengslum og stérum &haettuskuld-
bindingum.® brir staerstu hdparnir voru kenndir vid eignarhaldsfélogin
Baug Group hf., Exista hf. og Samson. Skuldir pessara hopa vid mod-
urfélég bankanna priggja nddu hamarki i lok ars 2007 i teepum 912
ma.kr. eda 10 ma. evra eda sem samsvarar teepum 29% af Gtlanum
bankanna (sja mynd 11-12). bar af voru um 5,7 ma. evra (520 ma.kr.)
skuldir Baugs Group og tengdra adila."® Flest viokomandi fyrirtaekja
voru skrad & [slandi. bvi var um ad reda lan til innlendra adila. Hins
vegar er dhugavert ad skoda Utlan til pessara fyrirtaekjahopa i ljosi pess
ad peir attu pad sammerkt ad vera umsvifamiklir i fjarfestingu erlendis.
Af opinberum gégnum um erlenda skuldastodu pjoédarbusins og nid-
urst6dum Rannsoknarnefndar Alpingis & starfsemi islensku bankanna
ma rada ad modurféldg margra umsvifamestu hépanna voru ad mestu
leyti fjarmognud af innlendum adilum, p.e. bonkunum asamt verd-
bréfa- og fiarfestingarsjodum i rekstri détturfélaga bankanna. Listi yfir
krofuhafa i protabd nokkurra steerstu eignarhaldsfélaganna bendir til
pess ad erlend détturfyrirtaeki peirra hafi haft greidari adgang ad er-

13. Peningamdl 2006/1, bls. 38.
14. Peningamal 2007/1.
15. Rannsdknarskyrslan, 2. bindi, 8. kafli.

16. Auk pess voru skuldir viskomandi félaga vid verdbréfa- og fjarfestingarsjodi i rekstri dottur-
félaga bankanna verulegar. Sja nanar umfjéllun i 14. kafla 4. bindis Rannsdknarskyrsiu
Alpingis.
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Mynd 11-8
Erlend stada innlansstofnana
1. 4rsfj. 2000 - 3. 4rsfj. 2010
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-9

Erlendar skuldir innlansstofnana
1. arsfj. 2000 - 3. arsfj. 2008
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-10

Skuldabréfautgafa bankanna
Landsbanki islands, Kaupping og Glitnir
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Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis.
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Mynd 1I-11
Erlend stada innlansstofnana
2000-2008"
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I Verdbréfaeignir

[ Verdbréfaskuldir

I Bein erlend fjarmunaeign

I Bein fjarmunaeign erlendra adila

—— Hrein erlend stada

1. Télur fyrir 2008 er stadan i lok 3. arsfjordungs.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 11-12

Heildaratlan stéru bankanna priggja til
steerstu fyrirteekjahdpa landsins’

Januiar 2005 - september 2008

2005 2006 2007 2008

I Baugur Group hf. og tengdir adilar
B Exista hf. og tengdir adilar
[ Samson og tengdir adilar

1. Fyrirtaekjahopar skilgreindir Gt fra greiningu Rannsoknarnefndar
Alpingis & m.a. krosseignatengslum og storum ahaettuskuldbindingum.
Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis.

lendu lansfé, par sem tekin voru ved i undirliggjandi rekstrarfélogum.
Lan innlendra adila til vidkomandi félaga voru hins vegar einkum
tryggd med vedi i hlutafé médurfélaganna eda an trygginga.

islensku bankarnir veittu erlendum adilum lan ad nokkru leyti
i gegnum erlend dotturfélog. Pad hefur ekki ahrif & erlendar skuldir
og eignir eda stodu pjddarbusins nema ad pvi marki sem aukin lana-
starfsemi dotturfyrirtaekja haekkar bokfert virdi peirra, pvi ad hlutafé
i dotturfyrirtaki telst bein fjarmunaeign og er pvi metin & bokfaerdu
virdi. Med sama haetti skiptir mali hvort innlan eru soétt i gegnum atibu,
eins og i tilfelli Icesave-reikninga Landsbankans, eda détturfélag, eins
og i tilfelli Singer & Friedlander og FIH bankans i eigu Kauppings. |
fyrra tilfellinu kemur voxtur innldna fram sem aukin skuld innlansstofn-
ana i opinberum hagtoélum, en i hinu siGara takmarkast ahrifin vid ahrif
starfseminnar & bokfeert virdi détturfyrirteekis.

Misjafnt var eftir bonkum hversu stér hluti Gtlananna var veittur
i gegnum moédurfélagid. | halfsarsuppgjori Kauppings arid 2008 var
ramur helmingur Gtlana til vidskiptavina bankans & samstadugrunni
bokfaerdur & modurfélagid en tepur helmingur & détturféldgin. |
Glitni var & sama tima hlutfall dtlana i moédurfélaginu 73% en 83% i
Landsbankanum.”” | skyrslu Rannséknarnefndarinnar kemur fram ad
gbgn sem barust nefndinni fra erlendum dotturfélogum bankanna, ad
undanskildum GtibGum i Lixemborg, bentu til pess ad utlan peirra hafi
adallega verid til erlendra adila.

Hlutafé i islensku bonkunum ad mestu i eigu innlendra adila

Auk innlana og lantoku er hlutafé pridja grunnstod fjarmégnunar banka.
Ur mynd 11-9 m4 lesa ad eign erlendra fjarfesta & hlutabréfum islensku
bankanna var adeins litill hluti erlendrar fjarmégnunar peirra. Athyglis-
vert er ad hlutafjareign erlendra adila i islensku bonkunum svo ad segja
hverfur rétt fyrir fall peirra. [ lok pridja arsfjordungs 2007 4ttu erlendir
adilar hlutafé ad verdmeeti 277 ma.kr. en ari sidar, i lok pridja arsfjord-
ungs 2008 attu peir adeins um 105 ma.kr."® Til pess ad fa heildsteeda
mynd af hlutabréfaeign erlendra adila i islensku bonkunum verdur einn-
ig ad taka tillit til eignarhlutar i formi beinnar erlendrar fijarmunaeignar.
Pvi er naudsynlegt ad beeta vid beinni fijarmunaeign islensku bankanna
erlendis 4samt motsvarandi eign erlendra adila i islenskum bénkum.

i lok &rs 2007 voru 594 ma.kr. eda 38% beinnar fjdirmunaeignar
islenskra 16gadila erlendis bundnir i fjairmalastarfsemi. Stor hluti fjar-
munaeignar erlendra 16gadila 4 islandi var einnig i fjsrmalastarfsemi,
alls um 376 ma.kr. eda um 37% fjarmunaeignar erlendra adila 4 Is-
landi.” Hrein fjarmunaeign i fjarmalafyrirtaekjum ari@ 2007 var pvi
jakvaed um 218 ma.kr. | lok pridja arsfjordungs 2008 hafdi hrein stada
beinnar fjarmunaeignar fiarmalafyrirteekja haekkad verulega og nam
452 ma.kr. Haekkunin skyrist ad miklu leyti af gengisleekkun kronunnar
4 timabilinu. Ekki er sjalfgefid ad islensku bankarnir standi & bak vid alla

17. Rannséknarskyrsla Alpingis, 2. bindi, 8. kafli, bls. 93.

18. betta er um 62% laekkun, en & sama timabili leekkadi markadsvirdi fjarmalafyrirteekja i
kauphollinni um 51%. Hér er adeins tekid tillit til beinnar verdbréfaeignar erlendra adila i
islensku bénkunum, p.e. par sem eignarhlutur er undir 10%.

19. | arslok 2007 voru tveir steerstu hluthafar Kauppings banka erlend eignarhaldsfélég i eigu
innlendra adila. Verdmeeti hluta peirra i bankanum var um 214 ma.kr. i arslok 2007. Adeins
litill hluti beinnar fijarmunaeignar erlendra adila i islenskum fjarmalafyrirtakjum var pvi i
raun og veru i eigu erlendra fjarfesta.



fijarmunaeign innlendra adila i erlendri fjarmalastarfsemi en vaentanlega
porra peirra. Ad teknu tilliti til beinnar fjarfestingar ma aeetla ad erlend
stada islensku bankanna hafi verid neikvaed um 1.993 ma.kr. (152 % af
landsframlei@slu) i arslok 2007 (sja mynd I1-11). Hreinar erlendar skuld-
ir peirra héldu afram ad haekka & arinu 2008 fram ad falli peirra. | lok
pridja arsfjordungs er 4eetlad ad erlend stada fijarmalageirans hafi verid
neikvaed um 3.438 ma.kr. eda sem nam 233 % af landsframleidslu.

Bankarnir attu staerstan patt i erlendri skuldaséfnun pjédarbusins
Eins og sja ma af ofangreindu er talsvert flokid mal ad greina erlenda
skuldastddu pjodarbusins i heild. | t&flu 11-1 er dregin saman nidur-
stadan af Utreikningum & erlendri st6du einkageirans i lok ars 2007 ad
teknu tilliti til peirra fyrirvara sem fjallad er um ad ofan.

Tafla 11-1 Hrein erlend stada einkageirans an lifeyrissjoda i arslok 2007

M.kr. Eignir Skuldir Netto % af VLF

Innlansstofnanir

Verdbréf og adrar eignir 3.962.421 -6.173.638 -2.211.217 -169

Bein fjarmunaeign 593.988 -375.968 218.019 17

Alls 4.339.998 -6.549.606 -1.993.197 -152

Adrir geirar’

Verdbréf og adrar eignir 538.585 -748.188 -209.603 -16

Bein fjarmunaeign 959.813,5 -639.525 320.289 24
par af malmbraedsla 191.656

Alls 1.498.398 -1.387.713 110.686 8

Samtals

Verdbréf og adrar eignir 4.501.006 -6.921.826 -2.420.820 -185

Bein fjarmunaeign 1.553.801 -1.015.493 538.308 41

Alls 6.054.807 -7.937.319 -1.882.512 -144

1. Lifeyrissjodir eru ekki medtaldir.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Med talsverdri einféldun og fyrirvara um nakvamni skraningar
verdmaetis erlendra eigna og skulda pjédarblsins ma groft daetla ad
um 152 %af landsframleidslu arsins 2007 hafi verid bundin  Gtlanum
til innlendra adila sem fjarmoégnud voru af erlendum adilum i gegnum
islenska bankakerfid.2° Rétt fyrir fall bankanna, i lok pridja arsfjordungs
2008, var pessi fiarhaed komin 1 233% af landsframleidslu. Pessu lansfé
var ad nokkru leyti beint til islenskra heimila, m.a. i formi ibudalana, og
fyrirtaekja i almennri atvinnustarfsemi, en stérum hluta erlends lansfjar
sem bankarnir 6fludu var veitt til innlendra adila sem voru umsvifa-
miklir i erlendri fjarfestingu. Stér hluti hinnar svokélludu ,, itrasar* var
fijarmagnadur i gegnum islensku bankana.

Pessi mikla Utpensla efnahagsreiknings pjédarbusins fyrir tilstilli
islenska bankakerfisins mun leida til pess ad efnahagsreikningurinn
dregst mikid saman vid hrunid. Til ad byrja med kemur samdratturinn
einkum fram & eignahlid efnahagsreikningsins pegar eignir innlendra
adila, ekki sist banka i slitamedferd, falla i verdi en skuldir haldast
Obreyttar i opinberum hagtélum og safna voxtum sem ekki verda
greiddir vegna pess ad verdmaeti eigna mun taepast standa undir nema
hluta krafna i protabuid. pegar slitaferlinu lykur verda eignirnar seldar

20. Hér er liklega frekar um ofmat ad reeda fremur en vanmat vegna pess ad bokfeaert virdi fjar-
munaeignar hefur liklega verid nokkru laegra en markadsvirdi eigna, a.m.k. fram til arsins
2007.
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og skuldir umfram virdi eigna afskrifadar. | nasta kafla er reynt ad
leggja mat & hvad geeti komid ut ar pvi ferli.

Il Azetlud ahrif uppgjéra & protabdum
fjarmalafyrirtaekja og endurskipulagningar
a 60rum alpjodlegum fyrirtaeekjum

Fjarmalahrunid leiddi til prenns konar évissu um verdmeeti eigna og
l6gmeeti skuldbindinga: [ fyrsta lagi um eignir og skuldir fallinna fjar-
malafyrirtaekja, i 60ru lagi um eignir og skuldir stérra eignarhalds-
félaga sem storfudu eda starfa & alpjodlegum markadi og i pridja lagi
um skuldbindingu hins opinbera vegna samkomulags vid hollenska
og breska rikid fyrir hond eigenda innstaeedna i parlendum Gtibdum
Landsbankans. Um sidasta évissupattinn verdur fjallad i neesta kafla,
en i pessum kafla er gerd grein fyrir protabdum fallinna fjarmalafyrir-
tekja og eignarhaldsfélaga i endurskipulagningu. Reynt er ad daetla
ahrif pess 4 erlenda st6du pjédarbdsins ad erlendar og innlendar eignir
gjaldprota fiarmalafyrirtaekja verda ad lokum gerdar upp eda seldar og
andvirdi peirra radstafad til ymist erlendra eda innlendra krofuhafa, en
krofur umfram andvirdi seldra eigna afskrifadar. Jafnvel pott skuldir
brotablianna verdi aldrei meiri en eignir geta skuldbindingar & milli inn-
lendra og erlendra adila ordid til i gjaldprotaferlinu. bvi er ekki n6g ad
skoda hreina st6du pjodarbusins an fyrirtaekja i slitamedferd. Til pess
a0 deetla erlenda stodu pjodarbusins pegar gjaldprotaferlinu lykur parf
ad ryna i uppgjor protablanna.

Medferd protabua i uppgjori a erlendri st6du

Samkvamt alpjédlegum st6dlum um uppgjor greidslujafnadar og er-
lendrar stodu pjodarbusins ber ad telja fram eignir og skuldir asamt
tekju- og gjaldastreymi sem af peim hlyst jafnvel pétt skuldir séu i
vanskilum og skuldarinn i opinberri slitamedferd. Asteedan er st ad
skuld telst lagaleg skuldbinding skuldarans uns hun er greidd eda
gerdur hefur verid tvihlida samningur um uppgjor & milli skuldara og
krofuhafa, t.d. um ad skuld sé breytt i hlutafé, hun sé felld nidur ad
hluta eda skilmalum hennar breytt ad 6dru leyti. Pvi verda eignir og
skuldir innlansstofnana i slitamedferd taldar med i opinberu uppgjori
greidslujafnadar og erlendrar stodu pjédarbusins par til ad skilanefndir
hafa lokid starfi sinu og starfsemi peirra verid 16gd nidur. Hins vegar
er stada peirra tilgreind sérstaklega i skyringalidum greidslujafnadar og
erlendrar st6du pjédarbusins.

Eignir munu veentanlega ekki duga fyrir 6llum skuldum hinna
folinu banka og pad sem ut af stendur verdur afskrifad. pad getur pvi
gefid villandi mynd af skuldastédu pjédarbusins og greidslujofnudi ad
blanda saman stédu adila i slitamedferd og hinna sem eru i fullum
rekstri og reikna med afallna vexti af eignum og skuldum pessara fyrir-
taekja. Hinir af6linu vextir endurspegla ekki raunverulegt utfledi gjald-
eyris enda verda peir vantanlega ekki greiddir nema ad litlum hluta.
Vid pess hattar greiningu er edlilegt ad vikja fra hefdbundinni fram-
setningu hagtalna, vardandi mat & badi erlendri stodu pjdédarbusins
og greidslujofnudi.



Eignir og skuldir fallinna fjarmalafyrirtekja

Krofuhafar follnu bankanna hafa lyst kréfum sinum f protabu peirra.
Enn hefur ekki verid skorid dr fiolda agreiningsmala vardandi 16gmaeti
krafnanna og pvi rikir toluverd dvissa um hvernig peer skiptast & milli
innlendra og erlendra adila. | sumum tilvikum munu démstélar ar-
skurda um logmaeti peirra. Hve mikid peir sem teljast eiga l6gmaeta
krofu i buid fa greitt upp i krofur reedst af pvi hve mikid feest fyrir eignir
brotabtanna pegar paer hafa verid gerdar upp eda seldar. Aztlad er
ad meirihluti kréfuhafa i protabuin séu erlendir 16gadilar, en innlendir
adilar eiga einnig kréfur & gomlu bankana. Steersti hluti eigna gémlu
bankanna eru erlendar eignir, en peir eiga einnig innlendar eignir, p.&
m. krofur & nyju bankana og eru peer krofur ein af helstu innlendu
eignum gomlu bankanna sem ad endingu renna til krofuhafa. Mikil
6vissa rikir enn um verdmeeti eigna, skiptingu krafna og timasetningu
endanlegs uppgjors. baer télur sem hér verda birtar verdur pvi ad taka
med miklum fyrirvara.

Stofnun nyrra banka

Med setningu laga nr. 125/2008, i oktéber 2008, svokalladra neydar-
laga, fékk Fjarmalaeftirlitid (FME) vitaekar lagaheimildir til ad gripa
inn i starfsemi fjarmalafyrirtaekja vid sérstakar adstaedur. Skdmmu sidar
ték Fjarmalaeftirlitio yfir stjorn priggja steerstu banka landsins og setti
yfir pa skilanefndir. Til ad tryggja bankastarfsemi i landinu voru stofn-
adir prir nyir bankar i eigu rikisins & rastum peirra gémlu. Almennar
innstaedur innlendra adila i féllnu bonkunum voru faerdar yfir i hina
nyju banka. Samkvaemt 6. gr. neydarlaganna var innsteedum veittur
forgangur umfram almennar kréfur i protabd innlansstofnana. A
grundvelli pessarar greinar 4&samt 4. mgr. 5 gr. laganna voru innlendar
eignir follnu bankanna fluttar yfir i nyju bankana til ad maeta peim inn-
steeduskuldbindingum sem vidkomandi stofnanir toku yfir. Almenna
reglan var ad innlendar eignir bankanna (p.m.t. fasteignir og krofur
a innlenda adila) voru fluttar yfir i nyju bankana. Verdmat yfirferdra
eigna var byggt & mati hlutlauss pridja adila. Megindraettir uppgjors
milli nyju og folinu bankanna eru syndir i toflu 111-1.

Tafla I11-1 Lykiltdlur um efnahag nyju bankanna 31/12/2008'

Ma.kr. Arion banki  [slandsbanki NBI Samtals
Heildareignir vid stofnun 452 630 932 2.014
Heildareignir 31/12/2008 641 658 1.029 2.328
Heildarhlutafé 31/12/2008 77 67 143 287
Hlutafjarframlag rikis 33,3 28,3 121 182,6
par af vikjandi lan fra riki 24 25 0 49
Uppgijor milli gamla og nyja bankans
Skuld nyja bankans vid gamla 0 0 305 305
Eignarhlutur gamla bankans i nyja (%) 87 95 19

1. NBI hf. var stofnadur 7. oktober 2008, [slandsbanki hf. 15. oktober 2008 og Arion banki hf. 18. oktober 2008.
Heimildir: Fjarmélaraduneytid, arsreikningar 2008 fyrir Arion banka, Islandabanka og NBI.

Uppgjor vegna yfirfeerdra eigna

Mismunur & verdmeeti eigna og skulda sem fluttar voru fra Glitni yfir i
islandsbanka og Kauppingi yfir i Arion banka var greiddur med eignar-
hlut i nyju bénkunum, islandsbanka og Arion banka. I tilfelli Lands-
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Mynd 111-1
Skipting innlendra eigna gémlu bankanna
30. jini 2010

B Innstedur hja
innlansstofnunum
og Sedlabanka Islands

I Skuldabréf fra nyja
bankanum vegna
yfirfaerslu eigna

[ Eign i déttur- og
hlutdeildarfyrirteekjum

I Lan til vidskiptavina
I Verdbréf

[ Lan til fjarmélastofnana
[ Adrar eignir

23%_ 05%

Heimild: Sedlabanki islands.

bankans var hins vegar um ad raeda uppgjor i formi skuldabréfs og
adkomu ad eignarhaldi. Uppgjéri NBI hf. vid Landsbanka [slands hf.
vegna flutnings 4 eignum gamla bankans, umfram skuldir, til hins nyja
lauk 15. desember 2009. bad var tvipeett. | fyrsta lagi voru gefin Gt
skuldabréf?' i eftirfarandi gjaldmidlum:

e Evrur: 871 milljon (EURIBOR + 1,75/2,90)
e Sterlingspund: 275 milljénir (LIBOR +1,75/2,90)
e Bandarikjadalir: 734 milljénir (LIBOR +1,75/2,90)

i uppgjori NBI hf. fyrir fyrstu sex manudi 2010 var bokferd skuld
vegna ofangreindra skuldabréfa 290 ma.kr. Einnig var samid um mogu-
lega utgafu skilyrts (e. contingent) skuldabréfs. Verdmaeti pess fer eftir
heildarverdmeeti tiltekinna eigna sem fluttar voru i nyja bankann 7.
oktéber 2008.2 [ uppgjori fyrir fyrstu sex manudi 2010 var bokfaerd
skuld NBI hf. vegna skilyrta bréfsins um 18 ma.kr. Bankasysla rikisins
fer med 81,3% eignarhlut i NBI hf. fyrir hond rikissjods en Lands-
banki Islands hf. 4 18,7% hlut i bankanum. Skrad eigi® fé bankans i
lok fyrstu sex manada 2010 var teepir 167 ma.kr. bvi ma varfaernis-
lega daetla ad verdmaeti eignarhlutar gamla Landsbankans i peim nyja
nemi u.p.b. 31 ma.kr. Hins vegar rennur hlutur gamla Landsbankans i
NBI til rikisjods komi til utgafu skilyrta skuldabréfsins. Alls ma datla ad
virdi skuldabréfa NBI hf. til protabus Landsbanka islands &samt eignar-
hlut protabusins i NBI hf. nemi u.p.b. 335 ma.kr. bessi fjarhaed asamt
68rum innlendum eignum félinu bankanna munu ganga upp i uppgjor
erlendra og innlendra krofuhafa & endanum.

Innlendar eignir og skipting krafna follnu bankanna

Eins og rakid var hér ad ofan var meginreglan st ad innlendar eignir
gbmlu bankanna skyldi flytja yfir i nyju bankana & méti innsteedum.
Af ymsum orsdkum vard po talsvert af kré6fum & innlenda adila eftir {
follnu bédnkunum. | flestum tilfellum var um ad raeda eignir sem héféu
verid vedsettar sérstaklega eda voru tengdar baedi innlendum og er-
lendum adilum. Einnig var um ad reeda afleidusamninga sem { mérgum
tilfellum rikir 4greiningur um eftir ad skipulagdur gjaldeyrismarkadar
med islensku krénuna stodvadist timabundid eftir fall bankanna.

Vid uppgjor & protabdum follnu bankanna munu allar eignir
brotablianna ganga upp i greidslur til réttmaetra kréfuhafa i samreemi
vid 16g. Meginhluti krafna i follnu bankana prja eru kréfur erlendra
adila. Innlendir adilar eiga pé einnig krofur i protabuin, p.a m. lifeyris-
sjodir, verdbréfa- og fjarfestingarsjodir, rikissjodur og Sedlabankinn.
P6tt minnihluti krafna séu innlendar eru peer nokkud hatt hlutfall af
landsframleidslu. Endanlegur listi yfir sampykktar krofur i protabdin

21. Pbessi skuldabréf eru 4 gjalddaga seinni hluta ars 2018 og eru bréfin an afborgana af hofud-
stdl fyrstu fimm drin. Fyrstu fimm arin er vaxtaalag & grunnvexti 1,75% en sidustu fimm
arin hakkar alagid i 2,9%. Eigendur skuldabréfanna gatu farid fram 4 pad vid ttgefanda
ad bréfin verdi skrad i kaupholl eftir mitt ar 2010.

22. Virdi umreeddra eigna verdur endurmetid i arslok 2012 og mun skuldabréfid taka mid af pvi
endurmati en heildarupphaed skilyrta skuldabréfsins verdur aldrei heerri en 92 ma.kr. Komi
til utgafu bréfsins mun eignarhlutur rikissjods i NBI hf. aukast samsvarandi. Bréfid mun bera
breytilega vexti med arsfjordungslegum afborgunum fra og med arinu 2014 og gefid Ut
i evrum midad vid skrad gengi i lok ars 2012. Alls munu 85% af moégulegu umframvirdi
eignasafnsins mynda hofudstdl skuldabréfsins, en 15% skulu falla i skaut NBI hf.



liggur ekki fyrir og rikir enn 6vissa um endanlega skiptingu milli inn-
lendra og erlendra eigenda krafna i eignir gémlu bankanna.

i toflu 111-2 er yfirlit yfir deetladar innlendar eignir Landsbanka
islands, Glitnis, Kauppings og Straums. Verdmati fyrrgreindra eigna
er aetlad at fra skyrslum bankanna til Sedlabankans og kréfuhafa,
upplysingum um innstedur i innlendum bonkum og Sedlabanka og
uppgjérum nyju bankanna. bessum eignum, sem metnar eru & 1.110
ma.kr., verBur dsamt erlendum eignum, sem eru metnar 4 1.780
ma.kr., skipt & milli endanlegra kréfuhafa protabuanna.

Tafla 111-2 Aatladar innlendar eignir f6llnu bankanna 30. juni 2010

Ma.kr.
Innstaedur i kronum 55
Innsteedur i erlendum gjaldeyri hja innlansstofnunum 80
Innstaedur i erlendum gjaldeyri hja Sedlabanka islands 195
Lan til vidskiptavina 140
Lan til fjarmalastofnana 5
Skuldabréf fra nyja bankanum vegna yfirfeerslu eigna 320
Verdbréf 25
Eign i dottur- og hlutdeildarfyrirtaekjum 285
Adrar eignir 5
Alls 1.110

Heimild: Sedlabanki islands.

Skipting krafna er nokkud breytileg eftir bonkum. [ pessari grein-
ingu er til einféldunar liti® svo 4 ad allir kréfuhafar Landsbanka fslands
séu erlendir. bannig er litid fram hja pvi ad Tryggingarsjédur innstaedu-
eiganda er innlendur adili med krofur i protabt Landsbankans heldur
horft til endanlegrar radstdfunar seldra eigna. Aaxtlad er ad kréfur
Landsbanka [slands, Glitnis, Kauppings og Straums skiptist pannig ad
15% séu krofur innlendra adila en 85% krofur erlendra adila, en eins
og tekid hefur verid fram rikir enn t6luverd lagaleg dvissa um skiptingu
krafna. Midad vid ofangreint ma aeetla ad innlendar eignir ad and-
vir8i 1.110 ma.kr. og erlendar eignir ad andvirdi 1.780 ma.kr., samtals
2.890 ma.kr., skiptist pannig ad 434 ma.kr. komi i hlut innlendra adila
0g 2.456 ma.kr. i hlut erlendra adila.

Hver hrein skuld innlendra adila vid erlenda adila verdur, pegar
uppgjorsferlinu lykur, er ekki audsvarad. Ein leid til ad nalgast pa tolu er

Mynd I11-2
Azetlud &hrif Glitnis, Kauppings, Landsbankans og Straums 4 stédu pjodarbusins

Azetladar Aztlud skipting
eignir endurheimta

85%

Erlent 1.780 w r’ 2.457

Azetladar
eignir og
endurheimtur
2.890 Erlend skuld: 944
J L, Erlend eign: 268
Innlent 1.110 15% 434 Netto stada: -676
) -43% af VLF 2010

Fjarhadir i milljordum islenskra krona.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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ad skoda hver nidurstadan yrdi ef ntverandi innlendum og erlendum
eignum veeri einfaldlega skipt & milli innlendra og erlendra kréfuhafa
midad vid ofangreinda skiptingu. Pannig myndu 944 ma.kr. af inn-
lendum eignum renna til erlendra adila og mynda erlenda skuld. A
méti myndu 268 ma.kr. af erlendum eignum renna til innlendra adila
og mynda erlenda eign. Nidurstadan er hrein skuld ad fjarhaed 676
ma.kr. eda sem nemur 43% af vergri landsframleidslu arsins 2010,
b.e.a.s. ad hin verdi svipud og arid 2002, 40ur en avintyrid mikla
hofst fyrir alvoru. bessi greining er byggd 4 mati skilanefnda folinu
bankanna, en vid gagnadflun kom fram ad mikil dvissa rikir um endan-
legar endurheimtur. Ef endurheimtur verda ekki i samrami vid matid
getur stadan breyst umtalsvert. bvi er edlilegt ad gera rad fyrir ad tolu-
vert fravik geti ordi0. Hér er gert rad fyrir fraviki sem samsvarar 5% af
landsframleidslu til hvorrar attar. Neer hinu sanna verdur vart komist
ad sinni.

Smeerri fjarmalafyrirtaeki

Hér ad ofan er greind stadan sem aeetlad er ad verdi til vegna gémlu
vidskiptabankanna, Glitnis, Kauppings og Landsbankans, auk Straums.
i framhaldi af falli peirra hafa smaerri fjarmalafyrirteeki fallid: SPRON,
Sparisjodabankinn, Sparisjodurinn i Keflavik og Byr sparisjédur. Verd-
meeti eigna pessara adila var mun minna og ad miklu leyti innlendar
eignir. Mikid af eignum hafdi verid vedsett og gengur pvi beint upp
i krofur eda innstaeduskuldbindingar eins og hja vidskiptabonkunum.
Aztlad er ad hrein &hrif pessara smerri fjarmalafyrirtaekja & erlenda
stodu verdi ekki meiri en 4% af landsframleidslu, en krofuferlid er
skemmra 4 veg komid en hja folinu vidskiptabonkunum.

Skuldir og eignir fyrirtazkja sem starfa 4 alpj6dlegum vettvangi

Auk fiarmalafyrirteekja er rekstur ymissa annarra fyrirteekja i uppnami
eftir hrun fjarmalakerfisins. Hér er ad toluverdu leyti um ad raeda eign-
arhaldsfélog, sem m.a. attu stora hluti i hinum f6llnu bénkum. Sakir
steerdar peirra meetti &etla ad uppgjor protabua innlendra eignarhalds-
félaga geti haft toluverd ahrif 4 erlenda stodu pjodarbusins.

A &runum fyrir hrun fjarfestu innlendir adilar, einkum eignar-
haldsfélog, gridarmikid erlendis. Fra upphafi ars 2003 og fram ad hruni
jokst bein fjarmunaeign innlendra eignarhaldsfélaga ar 102 ma.kr. i
2.242 ma.kr. bar af nam aukning eigins fjar um 2.073 ma.kr. Lana-
krofur a erlend détturfélog haekkudu hins vegar einungis um 67 ma.kr.
a timabilinu. Morg fyrirteeki i alpjodlegri starfsemi urdu fyrir miklu afalli
vid hrunid. Fjarmunaeign innlendra adila i erlendum félogum laekk-
adi pvi ort eda um 1.495 ma.kr. og stéd i 748 ma.kr. vid lok annars
arsfjordungs arsins 2010. bar af laekkadi eigid fé um 1.653 ma.kr. en
lanakrofur & erlend dotturfélog haekkudu um 158 ma.kr.

Eins og fjallad er um i kafla Il hér & undan voru eignarhaldsfélog-
in ad miklu leyti fjarmognud af innlendum lanastofnunum. Eignastada
beirra sjalfra gagnvart Gtldndum var pvi jakveed fram ad hruni. Vid lok
pridja arsfjordungs 2008 namu erlendar eignir innlendra eignarhalds-

23. Starfsemi eignarhaldsfélaga felst i ad eiga hlutafé i 68rum fyrirteekjum an pess ad pau
sjalf framleidi eda bjodi pjonustu ad nokkru marki. Eignarhaldsfélog sem teljast til pessarar
greinar veita fyrirteekjum sem pau eru med hlutdeild i ekki neina adra pjonustu.



félaga sem teljast bein fjarfesting 927 ma.kr. en erlendar skuldir adeins
184 ma.kr.

Eignaryrnunin kemur pegar fram i opinberum télum ad tolu-
verdu leyti. Samkvaemt upplysingum sem lagu fyrir vid sidasta uppgjor
beinnar erlendrar fjarfestingar ndmu erlendar eignir innlendra eignar-
haldsfélaga 136 ma.kr. i lok ars 2009. Mismunurinn er adallega vegna
s6lu protabtianna 4 erlendum félégum, en einnig hafa allmorg erlend
félog verid tekin yfir af innlendum eda erlendum kréfuhéfum. Algengt
er ad vid yfirtdku sé virdi peirra metid mun laegra en vid fyrri uppgjor
beinnar erlendra fjarfestingar. Morg erlend félog sem voru i eigu inn-
lendra eignarhaldsfélaga hafa ordid gjaldprota.

Tafla I1I-3 Erlendar eignir og skuldir eignarhaldsfélaga

Ma.kr. 3. drsfj. 2008 4. arsfj. 2009 Mismunur
Eignir (bokfeert eigid fé) 822 1 -821
Eignir (lan til erlendra dotturfélaga) 105 135 30
Eignir samtals 927 136 =791
% af heildarfjarmunaeign 41 12
Skuldir, lan fra erl. dotturfélogum 58 4 -54
Skuldir, 6nnur lan 126 94 -32
Skuldir samtals 184 98 -86
% af heildarfijarmunaskuld 13 9

Heimild: Sedlabanki islands.

Bein fjarmunaeign erlendra adila 4 islandi hefur einnig ryrmad

Eftir fjarmalahrunid hefur eigid fé erlendra adila i innlendum félégum
leekkad um rima 700 ma.kr. en lanakrofur peirra & innlend félog
hafa hins vegar haekkad um 236 ma.kr. Bein fjarmunaeign erlendra
adila hefur pvi lekkad um rima 470 ma.kr. og nam 970 ma.kr. vid
lok annars arsfjérdungs 2010. Allmérg innlend fyrirtaeki med erlenda
eignaradild hafa ordid gjaldprota og 6nnur verid rekin med tapi eftir
hrun, en hvort tveggja leidir til leekkunar 4 eigin fé. Haekkun lanakrafna
ma helst rekja til pess ad peer eru i mérgum tilfellum skradar i erlendri
mynt og pvi hadar gengissveiflum. Leekkun & gengi krénunnar hefur
pvi haft mikil &hrif til haekkunar & lanum sem innlend félég skulda
erlendum modurfélogum sinum.

Eignarhaldsfélég — naudasamningar eda slitamedferd

Ahrif protabua eignarhaldsfélaga 4 erlenda stédu pjodarbusins radast
af samningum vi® kréfuhafa félaganna. I stad formlegs gjaldprots og
slitum & félagi, par sem allar eignir eru seldar upp i krofur, kann ad nast
samkomulag vid kréfuhafa um naudasamninga. | peim felst ad efna-
hagur félagsins er endurskipulagdur pannig ad eftir standi rekstrar-
haft félag. Ahrif pessa ferlis 4 erlenda st6du pjédarbusins radast af pvi
hvernig eignarhaldi var hattad pegar farid var fram & naudasamninga,
p.a&.m. skiptingu krafna & milli innlendra og erlendra kréfuhafa. pegar
innlent félag i eigu innlendra adila er tekid yfir af erlendum kréfuhafa
kemur pad til haekkunar & fjarfestingu erlendra adila 4 Islandi i formi
eigin fjar. A moti laekka skuldir pjodarbusins sem nemur peim skuldum
sem felldar voru nidur vid yfirtokuna. Hafi baedi eigendur og krofu-
hafar hins vegar verid erlendir adilar getur yfirtaka erlendra krofuhafa

EFNAHAGSMAL

Mynd 111-3

Dami um ahrif naudasamninga a erlenda
stodu pjédarbusins'

Innlent félag

Eignaradild Lan Eignaradild eftir
naudasamninga

Erlendur eigandi ‘ ’ Erlendur kréfuhafi

1. Grau brotalinurnar syna stéduna fyrir gjaldprot en svarta eftir
naudasamninga.
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4 félaginu haft jakveed ahrif & erlenda stodu pjoédarbusins sem nemur
nidurfelldum lanaskuldum.?*

Ahrif endurskipulagningar & fjarmégnun eignarhaldsfélaga &
erlenda stodu pjodarbusins radast einnig af samsetningu eignasafns
félags pegar farid var fram & naudasamninga og hvort eignirnar endi
hja innlendum eda erlendum adila. Lendi paer i hdndum innlendra adila
hefur pad engin ahrif 4 erlenda stodu pj6darbusins ad erlend eign faer-
ist fra einum innlendum adila til annars. Feerist eignarhald hins vegar til
erlends adila telst eignin ekki lengur til eigna pjoédarbusins.

Sé naudasamningaleidin ekki farin er pad hlutverk skiptastjora ad
selja eignir félagsins og skipta andvirdinu milli kréfuhafa eftir gildandi
reglum. Ahrif peirrar eignasélu 4 erlenda stédu pjodarbusins fer eftir
bvi hvort innlendir eda erlendir adilar kaupa eignir félagsins eins og
rakid er hér ad ofan. begar kréfur hafa verid greiddar Gt verdur félaginu
slitid og eftirstandandi skuldir falla nidur. Hafi kréfuhafar veri® erlendir
leekka erlendar skuldir pjédarbisins sem nemur nidurfelldum skuldum
en hafi peir verid innlendir hefur pad engin ahrif 4 erlenda stodu.

Afdrif eigna eignarhaldsfélaga i slitamedferd
Eins og i tilfelli fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd rikir enn dvissa um
verdmaeti eigna, skiptingu krafna og timasetningu endanlegs uppgjors
brotablia margra eignarhaldsfélaga. Linur eru pé farnar ad skyrast um
afdrif einstakra eignarhaldsfélaga sem hofdu mikil umsvif fyrir hrun.
Liklega verda flestar eignir seldar og andvirdid greitt krofuhofum pegar
til endanlegs uppgjors kemur. Sem fyrr radast ahrifin & erlenda stodu
bjodarbusins af skiptingu krafna & milli innlendra og erlendra adila.
Samkvamt athugun sem gerd var hja protablium eignarhalds-
félaga eiga innlendir adilar um 75% krafnanna en erlendir um 25%,
eins og kemur fram & mynd I11-4.2> Hluti af innlendum endurheimtum
eignarhaldsfélaga mun & endanum renna til innlansstofnana i slitamed-
ferd og verdur radstafad padan til erlendra kréfuhafa eins og kemur
fram { mynd I11-2.

Mynd lll-4
Aztlud &hrif eignarhaldsfélaga i slitamedferd 4 stodu pjodarbusins

Azetladar Azetlud skipting
eignir endurheimta
109 w 70

25%

Erlent r>
Azetladar
eignir og
endurheimtur
280 Erlend skuld: 43
J L, Erlend eign: 82

Innlent 171 210 Netto stada: +39

o
75% 2,4% af VLF 2010

N N

Upphaedir i milljisrdum islenskra krona.
Heimild: Sedlabanki fslands.

24. Eignarhald & undirliggjandi innlendu félagi er feerd fra einum erlendum adila til annars en
lanaskuld afskrifud.
25. Uttekt unnin af upplysingasvidi Sedlabankans. Alls fengust svér fra protablum 10 eignar-

haldsfélaga, samanlagdar erlendar eignir peirra i lok pridja arsfjordungs 2008 namu teepum
700 ma.kr. eda um 85% af erlendum eignum allra innlendra eignarhaldsfélaga.



IV Pattur hins opinbera i erlendu skuldastédunni

Efnahags- og rekstrarreikningur hins opinbera vard fyrir miklu afalli
vi0 fall fjarmalakerfisins og kronunnar. Atla ma ad tap opinberra adila,
annarra en opinberra fyrirtaekja, hafi numid teepum 60% af lands-
framleidslu fyrsta arid eftir hrun fiarmalakerfisins.2¢ Rekstrarafkoman
versnadi i kj6lfarid um allt ad 12% af landsframleidslu. P4 er midad
vid rekstur vid hamark uppsveiflunnar nidur i botn kreppunnar. Sé hins
vegar tekid tillit til peirra auknu tekna sem undangengin uppsveifla
skiladi hinu opinbera, sem ad nokkru leyti var varid til pess ad greida
nidur skuldir, ma aeetla ad hreint tap pegar ar var lidid fra fjarmala-
hruninu nemi rimlega 30% af landsframleidslu og ad rekstrarafkoma
hafi versnad um 5% af landsframleidslu. Adeins litill hluti pessa taps
hefur bein ahrif & erlenda st6du hins opinbera. Hins vegar aukast
vergar erlendar skuldir hins opinbera og Sedlabankans verulega vegna
lantoku til pess ad auka gjaldeyrisfordann. Pad leidir til aukins vaxta-
kostnadar, pétt eignir komi & méti skuldum, vegna pess ad eignirnar
bera leegri vexti en skuldirnar.

Tekist hefur ad fjarmagna hallarekstur & innlendum skuldabréfa-
markadi og er gert rad fyrir ad svo verdi afram. Gjaldeyrishoft hafa
leitt til pess ad hingad til hefur ekki purft ad taka erlend lan vegna pess
kostnadar sem fallid hefur & hid opinbera vegna efnahagshrunsins og
ekki mun purfa ad leita & erlendan lansfjarmarkad & naestu arum, pott
ekki sé dliklegt ad pad verdi gert.

Staeekkun gjaldeyrisfordans helsta astada erlendrar lantoku

Steerstu einstoku erlendu lantokurnar fra seinni hluta ars 2010 tengjast
staekkun gjaldeyrisfordans og koma beedi rikissjodur og Sedlabanki ad
beim. A méti gjaldeyrislanum koma jafnmiklar erlendar eignir. Lan-
takan hefur pvi ekki ahrif & hreina stodu nema ad pvi marki sem nei-
kvaedur vaxtamunur beetir vid skuldirnar eda fordinn er notadur til pess
ad fjarmagna vidskiptahalla.

Ekki er um adrar beinar erlendar lantdkur ad reeda en nokkur
ovissa um verdmaeti hugsanlegrar rikisdbyrgdar vegna lcesave-samn-
inga er enn til stadar pott ljost sé ad byrdi rikissjods vegna hennar
verdur adeins brot af pvi sem upphaflega var talid. Icesave-abyrgdin er
ekki talin med i opinberum télum vegna pess ad enn hefur ekki verid
undirritadur samningur milli peirra rikja sem i hlut eiga. Ef samningar
nast munu krofur hollenska og breska rikisins feerast til Tryggingar-
sj0dsins sem vidurkennir krofurnar sem skuld med bakabyrgd Rikis-
5j6ds Islands. Pessi skuld Tryggingarsjodsins nemi taeplega helmingi
af landsframleidslu Islands & einu ari. A moti peirri skuld er krafa i
protabl Landsbankans sem talid er ad muni naegja til ad greida 91%
af hofudstol skuldarinnar vid Hollendinga og Breta. Par sem pessi krafa
er & hendur skilanefnd Landsbankans sem er innlendur adili kemur
hin ekki inn i tolur um erlenda st6du pjédarbdsins fyrr en gjaldprot
bankans verdur gert upp. [ opinberum télum yfir skuldir rikissj¢ds mun

26. Um ahrif hrunsins & opinber fjarmal er fjallad i obirtri grein Arndrs Sighvatssonar og
Gunnars Gunnarssonar, ,Iceland’s financial disaster and its fiscal impact”, i bokinni
Managing Risk in the Financial System, Edward Elgar, vantanleg 2011.

EFNAHAGSMAL

Mynd IV-1
Lantokur rikissjéds 2006-2010"

2006 2007 2008 2009

I Bein lantaka
I Avens

1. A gengi pess tima pegar lan var tekid.
Heimild: Fjarméalaraduneytid.

2010
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Mynd IV-2
Upps6fnud lantaka rikissjods
tengd gjaldeyrisforda’

2006 2007 2008 2009 2010

I Bein lantaka
I Avens

1. A gengi hvers érs.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Langtimalantokur Sedlabanka fslands'

Ma.kr.

2008 2009 2010

1. A gengi bess tima pegar l4n var tekid.
Heimild: Sedlabanki fslands.

verda feert til skuldar daetlad navirdi kostnadar rikissjods af veitingu
abyrgdar & pessari skuld i samreemi vid alpjodlega stadla.

Lantaka rikissjods til stakkunar gjaldeyrisforda nemur 25% af VLF
Hlutfall vergra erlendra skulda rikissjods for leegst nidur i 14% af lands-
framleidslu arid 2005. Skuldir rikissjods toku ad aukast & ny tveimur
arum fyrir fall bankanna og ma tengja pad addraganda fjarmalakrepp-
unnar. Aztlad er ad heildarlantaka rikissj6ds vegna staekkunar gjald-
eyrisforda hafi i lok oktéber sl. numid 25% af landsframleidslu arsins
2009. Enn standa rikissjodi til boda lanalinur samkvaemt tvihlida samn-
ingum ad andvirdi 750 milljéna evra. Ef dregid verdur & paer lanalinur
ad fullu mun lantakan heaekka upp i 31% af landsframleidslu.

Efasemdir um getu Sedlabanka islands til a8 raekja skyldu sina
sem lanveitandi til prautavara dgerdust snemma ars 2006. Til pess
ad auka traust & fjarmalakerfinu akvadu stjornvold ad efna til utgafu
skuldabréfa 4 alpjodlegum markadi sidar sama ar til pess ad staekka
gjaldeyrisfordann. Nam lansupphaedin einum milljardi evra og fengust
lanin & afar hagsteedum kjorum. Engin ny erlend lan voru tekin arid
2007, en i september 2008 var 300 milljéna evra erlent lan tekid til ad
styrkja gjaldeyrisfordann enn frekar.

A &rinu 2009 var erlendri lantdku til ad styrkja gjaldeyrisford-
ann haldid &fram, en nd i tengslum vid efnahagsaaetlun stjérnvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins. Ny erlend lantaka rikissjods samkvaemt tvi-
hli®a samningum vid Faereyjar og Nordurlénd énnur en Noreg?” nam
& arinu 250 milljonum evra. Aftur voru tekin lan samkvamt tvihlida
samningum i juni 2010. Rumar 50 milljénir evra fra Péllandi og 430
milljonir evra fra Nordurlondum 68rum en Noregi, samtals 75 ma.kr.

Auk lantoku i pvi skyni ad staekka gjaldeyrisfordann hefur pad
nokkur &hrif & skuldastéduna ad fyrir milligéngu Sedlabanka islands
voru krénueignir steersta einstaka eiganda kronueigna utan islands,
Avens B.V., sem Sedlabankinn i Luxemborg hafdi tekid ad vedi, keypt-
ar og seldar innlendum adilum. Eignir Avens B.V. samanstédu ad miklu
leyti af rikisskuldabréfum og 68rum eignum med rikisabyrgd. Med vid-
skiptunum fékk Sedlabankinn full yfirrad yfir pessum kronueignum.
beer voru metnar & 120 ma.kr. eda sem samsvarar fjordungi allra
krénueigna erlendra adila. Kaupverdid greiddi Sedlabankinn med 402
milliéna evra skuldabréfi, 64 ma.kr. & gengi pess tima, utgefnu af rikis-
sj60i til 15 ara auk 11 ma.kr. i reidufé. Hrein erlend skuld leekkar pvi tr
120 ma.kr. krénuskuld { 64 ma.kr. evruskuld. Krénuskuldin var samsett
af krénuinnsteedum, skuldabréfum ibudalanasjéds og rikisskuldabréf-
um. Vergar erlendar skuldir rikissjods haekka ar 9 ma.kr. kronuskuld i
64 ma.kr. evruskuld vid skuldbreytinguna. Skuldabréf ibtdalanasj6ds
voru aframseld lifeyrissjodunum & 88 ma.kr. sem greiddu fyrir med
evrum og rann s6luandvirdid til stekkunar & gjaldeyrisforda. Gjald-
eyrisstadan batnadi pannig um 82 ma.kr. i evrum vid kaup og sélu &
kronueignunum. Ef fra pvi er dregin verg erlend skuld sem nemur 64
ma.kr. i evrum, batnar hrein erlend stada rikissjods og Sedlabanka um
18 ma.kr.

27. Lén fra Noregi eru fra Sedlabanka Noregs til Sedlabanka islands.



Tafla IV-1 Langtimalan tekin til staekkunar gjaldeyrisforda

Endur- Erlend  Innlend fjar-
Lan frd Lantaki Tekid skodun figrhaed  had ma.kr.
A markadi Rikissj6dur Sep. ‘06 Ohad 1000 m.EUR 154
A markadi Rikissj6dur Sep. ‘08 Ohad 300 m.EUR 46
AGS Sedlabankinn  Des. '08 Upphafsgr. 827 m.USD 96
Feereyjar Rikissjodur Mar. ‘09 Ohad 300 m.DKK 6
AGS Sedlabankinn  Okt. ‘09 1. endursk. 155 m.USD 18
Nordurlond? Rikissjodur Des. '09 1. endursk. 220 m.EUR 34
Noregur Sedlabankinn  Des. ‘09 1. endursk. 80 m.EUR 12
AGS Sedlabankinn  Apr. “10 2. endursk. 155 m.USD 18
A markadi Rikssjodur Jan. “10 Ohad 402 m.EUR 62
Polland Rikissjodur Jan. 10 2. endursk. 50 m.EUR 8
Nordurlénd?>  Rikissjodur Jan. 10 2. endursk. 430 m.EUR 66
Noregur Sedlabankinn  Jan. *10 2. endursk. 160 m.EUR 25
AGS Sedlabankinn Des. ‘10 3. endursk. 155 m.USD 18

1. A dagslokagengi 30. desember 2010.
2. Danmérk, Svipjod og Finnland.
Heimildir: Fijarmalaraduneytid, Sedlabanki islands.

Lantaka Sedlabankans til stakkunar gjaldeyrisforda nemur 13% af
landsframleidslu

i lok agust sl. nam lantaka Sedlabankans til steekkunar gjaldeyris-
forda alls 13% af landsframleidslu arsins 2009, en han hoéfst 4 fjoréa
arsfjoroungi 2008. P4 voru tekin erlend lan ad andvirdi 1.550 millj-
onir evra. A3 nokkru leyti var um skammtimaskuldir ad raeda i formi
adrattar & gjaldmidlaskiptasamninga vié Noreg, Danmorku og Svipjéd.
Sa adrattur gekk strax til baka i arsbyrjun 2009. Lan til lengri tima fra
Alpjédagjaldeyrissjodnum ad upphaed 827 milljonir Bandarikjadala var
tekid i desember 2008.

Fyrstu endurskodun efnahagsdaetlunar Alpjédagjaldeyrissjodsins
og stjornvalda lauk ekki fyrr en i oktéber 2009 og fékkst pa nytt lang-
timalan fra Alpjédagjaldeyrissjodnum ad andvirdi 155 milljonir Banda-
rikjadala. Pessu samhlida var dregid & lanalinu arid 2009 samkveemt
tvihlida samningi vid Noreg ad fjarhaed 80 milljonir evra.

A fyrri helmingi rsins 2010 voru tekin langtimalan ad fjarhaed
155 milljonir Bandarikjadala fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og 160 millj-
onir evra fra Noregi eftir ad annarri endurskodun Alpj6dgjaldeyrissjods-
ins lauk & vormanudum. Loks var dregid 4 lanalinu gagnvart Alpj6éda-
gjaldeyrissjodnum sem opnadist vid sampykkt pridju endurskodunar
Alpjodagjaldeyrissjodsins. Verdi dregid ad fullu & lanalinur fra Alpj6da-
gjaldeyrissjodnum og Noregi mun erlend lantaka Sedlabankans til
steekkunar gjaldeyrisforda nema 21% af landsframleidslu arsins 2009.

Hrein erlend stada tengd gjaldeyrisforda

Ef lan eru tekin eingdngu til pess ad beeta vid gjaldeyrisforda og vextir
af peim lanum eru ekki heerri en nemur avéxtun for8ans hefur skuld-
sett staekkun fordans engin ahrif & hreina st6du. Tvennt getur hins
vegar leitt til pess ad hrein stada versni: [ fyrsta lagi bera eignir sem eru
lausar til radstofunar jafnan laegri vexti en langtimalan sem tekin eru
til ad steekka gjaldeyrisfordann. pvi verdur til neikvadur vaxtamunur
sem ad 60ru jofnu ryrir hreina gjaldeyrisstédu. Ef auknum forda er ad
nokkru leyti varid til pess ad styrkja gengi gjaldmidilsins og fjarmagna
vidskiptahalla getur pad einnig leitt til aukinnar hreinnar skuldar.

EFNAHAGSMAL

Mynd V-4
Uppséfnud lantaka Sedlabanka fslands
tengd staekkun gjaldeyrisforda’
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% af VLF

2008 2009 2010

1. Langtima- og skammtimalan & gengi hvers ars.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-5
Uppsofnud lantaka rikissjéds og sedlabanka
tengd gjaldeyrisforda’

% af VLF

2006 2007 2008 2009 2010

I Rikissjodur
I Sedlabanki

1. A gengi hvers érs.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
Erlendar eignir og skuldir
tengdar gjaldeyrisforda

Ma. kr.

2006 ' 2007 | 2008 ' 2009 ' 2010

B Gjaldeyrisfordi
B Lan
[ Hrein stada

Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Sedlabanki islands.
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Arin 2006 og 2007 var hrein stada tengd gjaldeyrisfordanum,
b.e.a.s. gjaldeyrisfordi ad fradregnum beinum lantékum til stackkunar
fordans, jakveed um 6,3% og 5,5% af landsframleidslu hvort ar, en
gjaldeyrisfordinn nam 14,4% og 12,4% af landsframleidslu sému ar.
i lok &rs 2008 hafdi hrein stada tengd gjaldeyrisforda leekkad nidur i
3,2% af landsframleidslu & sama tima og gjaldeyrisfordinn staekkadi
29% af landsframleidslu. Hrein stada og fordinn i heild hélt 4fram ad
batna 4 arinu 2009. Fér gjaldeyrisfordinn heest i 38% af landsfram-
leidslu arsins 2009 i juli en hann leekkadi aftur i 31,4% i oktober eftir
ad hluti for8ans sem var i formi innlana fra protabtium bankanna var
greiddur til baka. Vid pad versnadi stada fordans pegar komid var fram
a arid 2010 og i lok oktober sl. var hrein stada fordans neikvaed um
4,8% af landsframleidslu. Asteda ryrnunar hreinnar stédu i oktéber
sl. er ad Kauppingi var veitt 500 millijéna evra lan rétt fyrir hrun en
st ryrnun kom ekki i ljos fyrr en gjaldeyrir fra protabdum bankanna i
formi innlana sem talinn var med erlendum eignum i gjaldeyrisforda
var greiddur Ut en hann hafdi ekki komid fram sem erlend skuld tengd
gjaldeyrisfor8a par sem protabuin teljast innlendir adilar. Hrein sala
gjaldeyris & markadi fra oktéber 2008 hefur auk pess numid 60 ma.kr.
Fra pvi i lok agtstmanadar sl. hefur Sedlabankinn hins vegar keypt
gjaldeyri med reglubundnum heetti.

Salan & FIH-bankanum mun efla gjaldeyrisfordann

Lan pad sem veitt var Kauppingi ur gjaldeyrisfordanum med alls-
herjarvedi i FIH Erhvervsbank i Danmorku innheimtist ni med solu
4 FIH-bankanum i september 2010 fyrir allt ad 500 milljonir evra.
Fyrsta greidsla barst i byrjun ars 2011 og vid pad batnadi gjaldeyris-
stada Sedlabankans um 250 milljénir evra og blast ma vid ad eftir-
stédvarnar, allt ad 250 milljénir evra, muni skila sér & nokkrum arum.

Eign erlendra adila a innstaedubréfum var téluverd um tima

Eign erlendra adila & innstaedubréfum Sedlabanka [slands nam 107
ma.kr. i arslok 2008. Su eign minnkadi hins vegar hratt strax pegar
innstaedubréfin voru & gjalddaga snemma ars 2009 en stada peirra i
skammtimaskuldum rikissjods jokst & méti. Erlendar skammtimaskuldir
namu adeins teplega 60 ma.kr. i lok ars 2009, en par af ndmu vid-
skiptaskuldir i islenskum krénum vid erlend greidslumidlunarfyrirtaeki
35 ma.kr. Hrein erlend stada Sedlabankans an gjaldeyrisforda var
hverfandi fram til arsins 2008 pegar hin vard neikvaed um 134 ma.kr.
ad mestu vegna innsteedubréfa. [ lok dranna 2009 og 2010 var hrein
stada bankans an gjaldeyrisforda neikvaed um 60 ma.kr.

Kronubréf i eigu erlendra adila

A0 undanskildum lanum til steekkunar gjaldeyrisforda nam hrein er-
lend stada rikissj6ds 23 % af landsframleidslu i arslok 2009 samanborid
vid 14% i lok ars 2005. Aukna hreina skuld rikissj6ds vid erlenda adila
ma rekja til vaxandi st6dutdku erlendra adila med krénunni &rin 2005-
2008.

Vaxtagreidslur rikissj6ds na nyju hamarki
i lok ars 2009 namu erlendar skuldir rikissjods 42% af landsfram-
leidslu. Sjalfur & rikissjodur ekki neinar erlendar eignir & moti. Vaxta-



greidslur rikissjods, hvort sem horft er til hlutfalls peirra af tekjum rikis-
sj60s eda landsframleidslu, hafa aukist hratt fra arinu 2005, pegar paer
nadu lagmarki 4 sl. aratug. Arid 2005 namu erlendar vaxtagreidslur
rikissjods adeins 0,71% af landsframleidslu, en peaer nddu hamarki
begar paer hofou fjorfaldast arid 2008 i 2,85% af landsframleidslu. Til
samanburdar urdu vaxtagreidslur & niunda aratugnum liklega mestar
2,3% af landsframleidslu arid 1984, en & peim tiunda ndmu peer mest
1,7% af landsframleidslu arin 1995 og 1996.2

Erlend stada sveitarfélaga

Skuldir sveitarfélaga vid erlenda adila namu 17% af tekjum og vaxta-
greidslur 0,3% undir lok sidasta ars. S6mu hlutfoll hja rikissjodi eru
140% og 2,8% af tekjum. Fjarmognun sveitarfélaga breyttist mjog
arid 2005 pegar Orkuveita Reykjavikur yfirtdk erlendar skuldir Reykja-
vikurborgar ad andvirdi 17,4 ma.kr. A fyrri hluta sl. aratugar nam hlut-
fall erlendra lana af heildarskuldum sveitarfélaga a bilinu 55-75%, en
frd og med arinu 2005 hefur hlutfallid legid 4 bilinu 22-28%. Gjald-
eyrisaheetta var p6 ad hluta adeins faerd yfir i fyrirteeki sem starfar &
abyrgd sveitarfélags. | nokkrum meli hafa sveitarfélogin lika tekid
gengisbundin lan hja innlendum adilum. Ovissa er um l6gmati peirra
lana en pétt pau feli i sér gjaldeyrisdhaettu fyrir sveitarfélagi® eru pau
vid innlendan adila og er haegt ad greida i innlendum gjaldeyri. pétt
gengisbundin lan hafi ad nokkru leyti komid i stadinn fyrir erlend lan
dré nokkud ur gjaldeyrisaheettu sveitarfélaga fra pvi sem verid hafdi i
upphafi aratugarins.

Ari® 2007 voru erlendar skuldir sveitarfélaga i lagmarki. paer
namu pa adeins 1% af landsframleidslu og 7% af tekjum sveitarfé-
laganna, samanborid vid 36-46% & arunum 2000-2004. Telja verdur
hlutfallid i upphafi aldarinnar nokkud hatt i ljési pess ad sveitarfélogin
hafa afar takmarkada moguleika 4 ad auka tekjur sinar, enda er peim
markadur tekjurammi af stjornvoldum og i ljési pess ad pau hafa yfir-
leitt ekki gjaldeyristekjur.

Erlendar skuldir sveitarfélaga tvoféldudust pvi sem naest i kron-
um talid arid 2008. Tap fyrsta arid eftir hrun af erlendri skuldast6du
nam tepu 1% af landsframleidslu en gengistap sem nam 1,1% af
landsframleidslu var borid af Orkuveitu Reykjavikur, a&n pess ad hun
hefdi naegar tekjur i erlendum gjaldmidlum til ad meeta pvi. Adgangur
sveitarfélaga ad erlendu lansfé er afar takmarkadur og pvi hefur rekst-
ur sveitarfélaga verid fjsrmagnadur innanlands likt og hja rikissj6di.
Erlendar skuldir sveitarfélaga i lok ars 2009 eru pvi nanast jafn miklar
og i lok ars 2008 eda 2,1% af landsframleidslu, en erlendar skuldir ein-
stakra sveitarfélaga eru mun meiri.

Erlend stada sumra opinberra fyrirtekja erfid

bvi sem naest 95% erlendra skulda opinberra fyrirtaekja eru skuldir
Landsvirkjunar (LV) og Orkuveitu Reykjavikur (OR). Skuldastyring
Landsvirkjunar hefur sl. aratug tekid littlum breytingum, en stefnu-
breyting vard & skuldastyringu OR. bannig hefur hlutfall erlendra

28. Ekki eru til gogn yfir vaxtagreiOslur rikissjods a niunda aratugnum. Erlendar skuldir liggja
fyrir og medaltal nafnvaxta & erlendum skuldum og eru peer upplysingar notadar til ad
daetla vaxtagreidslurnar.
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Mynd V-7
Erlendar skuldir rikissjods

‘0001 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ' ‘06 ' ‘07 ' ‘08 ' ‘09

= Erlendar skuldir (v. as)

—— Erlendar skuldir sem hlutfall af tekjum (h. &s)

Erlendar skuldir sem hlutfall af landsframleidslu (h. as)

Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Sedlabanki fslands, Hagstofa islands.

Mynd IV-8
Erlendar skuldir sveitarfélaga

Ma.kr. %

—— Erlendar skuldir (v. as)

—— Erlendar skuldir sem hlutfall af tekjum (h. as)

Erlendar skuldir sem hlutfall af landsframleidslu (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-9

Erlendar vaxtagreidslur og skuldir hins opinbera

‘00 ‘01 ‘02 ‘03 '04 '05 ‘06 ‘07

‘08 ‘09

B Erlendar skuldir rikissjods (h. &s)
Il Erlendar skuldir sveitarfélaga (h. as)
Erlendar vaxtagreidslur rikissjods (v. as)

—— Erlendar vaxtagreidslur sveitarfélaga (v. as)

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd IV-10

Erlendar skuldir opinberra fyrirteekja

Ma. kr.

1

‘00 ' ‘01

——  Opinber fyrirtaeki alls

——  Onnur opinber fyrirtaeki
Landsvirkjun

—— Orkuveita Reykjavikur

Heimild: Sedlabanki islands.

‘0203 ' '04 ' ‘05 ' ‘06 ' ‘07 ' ‘08 ‘09

skulda LV sl. aratug verid & bilinu 70-80% af heildarskuldum & sama
tima og hlutfall tekna i erlendum gjaldmidlum hefur verid & sama bili.
Erlendar skuldir OR ndmu hins vegar adeins 7% af heildarskuldum i
upphafi aratugarins en voru i lok hans 82% af heildarskuldum. A sama
tima féru tekjur OR i erlendum gjaldmidlum sem hlutfall af heildar-
tekjum Ur 0% i 18%. Erlendar tekjur jukust ekki nagjanlega til ad
standa straum af voxtum og afborgunum erlendra lana og pvi kom su
stefna OR ad auka gjaldeyrisdheettu arin fyrir hrun fyrirteekinu i koll.
Eins og sést & mynd IV-10 hafa erlendar skuldir OR fylgt apekkum ferli
og skuldir annarra opinberra fyrirtaekja fram til arsins 2005, en eftir
bad verdur stefnubreyting hja OR pegar OR yfirtok erlendar skuldir
Reykjavikurborgar, stersta eigandans.

Erlend skuldseekni annarra opinberra fyrirtaekja jokst likt og hja
OR fra arinu 2000 til &rsins 2005. Vegna mikillar fijarfestingar hakkudu
skuldir almennt mikid en hlutfall gengisbundinna skulda hakkadi um-
fram pad sem tekjur i erlendum gjaldmidlum géafu tilefni til. Petta gerdist
pratt fyrir gengisfall kronunnar arid 2001 og e.t.v. sékum pess hve fljott
gengislaekkunin gekk til baka var erlend gjaldeyrisaheetta aukin jafnt og
bétt. Erlendar skuldir annarra fyrirteekja tvéfoldudust milli dranna 2000
0g 2007. Skuldahlutfallid for tr 0,7% af landsframleidslu i 1,4% arid
2007 og var hlutfallid komid i 2,8% arid 2009, i kj6lfar gengislaekkunar
krénunnar. Hlutfallid mun ad likindum laekka & ny ef kronan styrkist, en
sogulega lagt raungengi kronunnar hefur neikvaed ahrif 4 eigid fé og
afkomu fyrirtaekja med tekjur i kronum en skuldir i erlendum gjaldmidli.
i arslok 2009 namu erlendar skuldir LV 300 ma.kr., OR 198 ma.kr. og
erlendar skuldir annarra opinberra fyrirteekja 26 ma.kr.

Hrein erlend skuldastada allra opinberra adila nemur 58% af
landsframleidslu

[ ljosi pess ad stor hluti skulda hins opinbera er tilkominn vegna staekk-
unar gjaldeyrisfor8ans er edlilegt ad fjalla um hvort tveggja saman. Er-
lendar skuldir sem stofnad var til vegna staekkunar gjaldeyrisforda stédu
36,3% af landsframleidslu i lok oktober 2010 & sama tima og erlendar

Tafla IV-2 bPréun vergra og hreinna erlendra skulda hins opinbera auk vaxtajafnadar 2000-2011

% af VLF

Erlendar skuldir
Tengdar gjaldeyrisforda
Rikissjods an gjaldeyrisforda
Sedlabankans an gjaldeyrisforda
Sveitarfélaga

Opinber fyrirtaeki

Hrein stada
Tengd gjaldeyrisforda’
Rikissjods an gjaldeyrisforda
Sedlabankans an gjaldeyrisforda

Sveitarfélaga

Vaxtajofnudur
Gjaldeyrisforda
Rikissjods an gjaldeyrisforda
Sedlabankans an gjaldeyrisforda
Sveitarfélaga

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

2000

23
20,3
0,0
41
10,2

2,7
-20,3
0,0
-4,1

0,3
-1,0
-0,1
-0,1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1,9 2,0 0,0 0,0 0,0 8,1 7,0 259 28,4 36,2
25,7 22,6 21,0 18,5 13,6 11,6 10,7 18,9 22,9 14,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,2 3,8 4,4
54 5,2 5,2 4,3 1.4 1.2 1,0 21 21 1,9

11,8 10,2 11,5 11,6 12,3 16,9 18,2 34,8 34,9 32,6

2,8 2,6 6,9 7.1 6,6 6,3 55 3,2 3.9 -4,8
-25,7 -22,6 -21,0 -18,5 -13,6 -11,6 -10,7 -18,9 -22,9 -14,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 -9,0 -3,8 -4,3
-5,4 52 52 -4,3 -1.4 A2 -1,0 22l 2l A2
0,3 0,2 0,2 0.2 0.2 03 0.2 05 -0,3
-11 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -25 -2,0
-0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,8 -0,2
-0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

. Eignir gjaldeyrisforda ad fradregnum skuldum sem teknar voru i peim tilgangi ad staekka gjaldeyrisfordann.



eignir gjaldeyrisforda ndmu 31,4% af landsframleidslu. Gjaldeyrisford-
inn er pvi ad fullu skuldsettur, en hluta af gjaldeyrisfordalani frd 2006
var breytt i 44 ma.kr. eiginfjarframlag til Sedlabanka Islands i mai 2007.

Erlendar skuldir rikissjods og Sedlabankans utan peirra sem
tengjast gjaldeyrisfordanum namu i lok 3. arsfjéréungs 2010 samtals
19% af landsframleidslu og hafa paer leekkad talsvert fra pvi sem mest
var eftir ad eignarhald dtlendinga 4 rikisskuldabréfum og innstaedu-
bréfum minnkadi. Erlendar skuldir sveitarfélaga og opinberra fyrirtaekja
hafa haldist stodugar eftir ad hafa naer tvofaldast i kj6lfar hruns fjar-
mélakerfisins. Peer ndmu i lok 3. arsfjéordungs 2010 35% af landsfram-
leidslu. Erlendar skuldir allra opinberra adila ndmu 4 sama tima 1.392
ma.kr. eda 93% af landsframleidslu. Hrein skuldastada sému adila
nemur 58% af landsframlei@slu.

V Undirliggjandi hrein stada og sjalfbaerni
hreinnar skuldastédu eftir fjarmalahrunid

Undirliggjandi hrein erlend stada batnar & naestu arum

Undirliggjandi hreina erlenda st6du ma skilgreina sem st6du sem koma
mun { ljés pegar innlendar og erlendar eignir protabda hafa verid seldar,
andvirdi peirra radstafad til innlendra og erlendra krofuhafa og tekid
hefur verid tillit til annarra patta sem brengla opinber gégn um skuldir
og eignir i dag. Gert er rad fyrir ad hrein stada ad fjarmalafyrirtaekjum
i slitamedferd fratdldum hafi numid um fjéréungi landsframleidslu i
lok &rs 2010. Pennan mikla mun ma rekja til pess ad stor hluti eigna
og skulda pjodarbusins voru eignir og skuldir hinna féllnu banka og
ad skuldir peirra samkveemt stodludum uppgjérum voru langt umfram
eignir, einkum eftir fall peirra. Pegar allar eignir protabla hafa verid
seldar og andvirdi peirra radstafad til kréfuhafa verda eftir téluverdar
skuldir innlendra adila vid erlenda. [ kafla Il var beitt grofri nalgun til
ad aaetla pessar staerdir. Nidurstadan er ad hrein stada pjédarbusins ad
teknu tilliti til deetladrar nidurstédu pessa uppgjors hafi numid u.p.b.
-70% af vergri landsframleidslu i lok ars 2010. Undirliggjandi hreinar
skuldir pjédarbusins i lok ars 2010 voru samkveemt pessu teeplega pridj-
ungur pess sem uppgjor samkveemt alpjédlegum stodlum leiddi i ljos
rétt fyrir hrun.

Pa hefur hins vegar ekki verid tekid tillit til liklegra skulda vegna
hugsanlegrar rikisabyrgdar & skuldum Tryggingarsjods innisteedueig-
enda og fjarfesta, samkveemt peim samningi sem liggur fyrir Alpingi.
Samkvaemt frumvarpinu verdur skuld rikissjéds innan vid 4% af lands-
framleidslu. Skuld vegna Icesave mun p6 vaentanlega ekki beetast vid
skuldastédu pjodarbusins i opinberu uppgjori, par sem hdn verdur i
formi vaxta og hefur pvi einungis ahrif & pattatekjujéfnudinn og par
med vidskiptajofnudinn. Adrir dvissupeettir eru einkum vegna fyrir-
taekja, t.d. eignarhaldsfélaga par sem uppgjori eignarhaldsfélaga med
verulegar erlendar eignir og skuldir hefur ekki verid lokid, og loks hefur
pad mikil dhrif & mat 4 hreinni st6du hvort einu fyrirtaeki, Actavis, er
haldid utan vid matid eda ekki.

Eins og nanar er gerd grein fyrir i naesta kafla er rik astaeda til
pess ad horfa fram hja eignum og skuldum Actavis vid mat & undir-
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liggjandi st6du pjédarbusins sokum edlis skuldarinnar og vegna pess
ad likur benda til ad verdmeeti erlendra eigna sé vanmetid i opinberum
gdgnum. bPegar horft er fram hja skuldum og eignum Actavis er hrein
skuldastada pjodarbusins ordin toluvert laegri, eins og sja ma 4 toflu
V-1. bvi ma meta undirliggjandi hreina st68u med nokkud mismunandi
heetti eftir pvi hvada dvissupeettir eru teknir Gt.

Pegar litid er lengra fram i timann ma gera rad fyrir ad rikid,
fyrirteeki med rikisabyrgdir og einkageirinn muni 6ll ad einhverju leyti
endurfjarmagna skuldir sinar, einnig ad nyjar lantokur eigi sér stad, en
ad hve miklu leyti, hveneer og 4 hvada kjorum er mikilli 6vissu had. pvi
eru spar um erlenda stédu hadar mikilli 6vissu. [ téflu V-1 er ekki tekid
sérstakt tillit til skuldbindingar rikisins sem geeti ordid vegna Icesave-
maélsins, eins og minnst hefur verid 4, en po er gert rad fyrir henni i
o6vissubili. bad breytir pé engu um pad ad stadan verdur mun hag-
steedari en fyrir fjarmalahrunid. Afgangur verdur & vidskiptajofnudi &
neestu arum og hid opinbera mun greida nidur skuldir. Hrein undir-
liggjandi erlend stada pjodarbisins (med Actavis) batnar pvi midad
vid spar Sedlabankans nidur i um 50-55% af vergri landsframleidslu &
adrunum 2012-2013.

Tafla V-1 Skuldastada pjodarbusins

Hlutfall af VLF 2010 2011 2012 2013
Heildarskuldir -867 -866 -800 -754
- an banka i slitamedferd -218 -224 -202 -191
- undirliggjandi skuldir m.v. reiknad
uppgjor ur protabliunum -261 -265 -242 -227
- undirliggjandi skuldir m.v. reiknad
uppgjor ur protabliunum en an Actavis -208 -212 -193 -181
Hrein stada vid utlond -594 -584 -540 -507
- an banka i slitamedferd -28 -25 -20 -17
- undirliggjandi stada m.v. reiknad
uppgjor ur protabliunum -72 -66 -59 -54
- undirliggjandi stada m.v. reiknad
uppgjor ur protabtunum en an Actavis -23 -18 -14 -12
Ovissubil' -38/ -18 -33/-13 -29/-9 -27/-7

1. Ovissubilid gerir rad fyrir +/- 5% 6vissu vegna protabtia bankanna og - 10% vegna Icesave.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Horfur & ad skuldir pjédarbiisins dragist saman & naestu arum

Tekjur sem ekki er radstafad i kaup & vérum og pjonustu beeta hreina
stodu. Ef skuldir verda of miklar parf ad auka tekjur eda minnka kaup
& vorum og pjénustu eda hvort tveggija til ad grynnka & skuldunum.
Til pess ad atta sig & skuldastodunni og tengslum hennar vid hreinar
tekjur af vidskiptum vid Gtlond er oft pagilegt ad skilgreina sjalfbaera
skuldast6du sem pa skuldastodu og pann afgang eda halla & vidskipt-
um vid Gtlénd sem tryggir ad hlutfall skulda af landsframleidslu (VLF)
helst dbreytt midad vid raunhaefar forsendur um hagvoxt og vexti.
Haegt er ad syna (sja Vidauka 2) ad pegar pessi skilgreining er notud er
hrein stada sjalfbaer ef hlutfall hreinnar erlendrar st6du af landsfram-
leidslu (HSt/VLFt), aukning landsframleidslu ad nafnvirdi (8;), vextir
(avoxtun) af erlendum eignum og skuldum (r,) og hlutfall mismunar
Ut- og innflutnings af landsframleidslu eru sem hér segir:



g: — . HS, Utfl, — Innfl,
1+ g, VLF, VLF,

Ef voxtur landsframlei@slunnar er meiri en sem nemur voxtum
(avoxtun) & erlendum eignum og skuldum og hrein stada (HS)) er
neikvaed telst afgangur af vidskiptum vid utlond, p.e. mismunur at-
flutnings og innflutnings, sjalfbaer jafnvel po6tt innflutningur sé meiri en
Gtflutningur og pvi halli. Ef voxtur landsframleidslunnar er hins vegar
minni en vextirnir verdur utflutningur ad vera meiri en innflutningur til
ad tryggja sjalfbeerni hreinnar skuldast6du. Sedlabankinn og Alpj6da-
gjaldeyrissjédurinn hafa framreiknad skuldastodu islenska pjédarbdsins
midad vid margvislegar forsendur um skuldir, hagvoxt og fleiri peetti
sem mali skipta i slikum Gtreikningum. [ pessum atreikningum hefur
fengist st nidurstada ad hrein skuld pjédarbusins sem hlutfall af lands-
framleidslu laekki smatt og smatt (sja toflu V-1 og skyrslu Alpjodagjald-
eyrissjodsins).?? Samkveemt skilgreiningunni hér ad framan pydir petta
ad skuldabyrdin sé sjalfbeer.

i pessum framreikningum er gert rdd fyrir ad raungengi verdi
lagt & neestu arum sem leidir til pess ad buast ma vid ad innflutn-
ingur verdi tiltolulega dyr og dtflutningur tiltélulega ardbeer sem aftur
leidir til afgangs af vidskiptum vid onnur 16nd. Margir hafa ordid til
pess ad gagnryna pessa forsendu og bent & ad sé gert rad fyrir ad
raungengi islensku krénunnar verdi aftur svipad og pad var ad medal-
tali siBustu aratugina verdi innflutningur meiri en gert er rad fyrir i
Utreikningum Sedlabankans og Alpjodagjaldeyrissjodsins, jafnvel ad
bvi marki ad pad leidi til ésjalfbeerrar skuldaséfnunar. pess ber pé ad
geta ad innflutningur er nd nalegt ségulegu medalhlutfalli af lands-
framleidslu og ad midad vid nidurstddur VI kafla greinarinnar er dulinn
vidskiptaafgangur neegur til a0 maeta téluverdum vexti innflutnings.
Innflutningur umtalsvert umfram pad sem spad er nu geeti fyrst og
fremst tengst meiri fjarfestingu, sem helst er ad veenta i Gtflutnings-
starfsemi og er pvi sjalfber. Vitaskuld er ekki heegt ad utiloka voxt
innflutnings af ésjalfbeerum toga en vandséd er ad hann geti ordid
mikill nema adgangur ad erlendu lansfé hafi opnast. Ef skuldaséfnun
islenska pjédarbusins stefndi i ad verda dsjalfbaer & ny myndi lanstraust
hins vegar fljotlega skadast, frambod erlends lansfjar minnka og leida
til l,ekkunar & raungengi krénunnar.

Sjalfbeaerni hreinnar erlendrar st68u raedst einnig af samsetningu
hennar

Pott haegt sé ad meta osjalfbarni midad vid akvednar forsendur um
préun tiltekinna breyta, t.d. voxt landsframleidslu, Gtflutnings og inn-
flutnings og alpjodlega vaxtapréun, eru allar slikar deetlanir hadar
mikilli vissu og namar fyrir tiltdlulega litlum fravikum i préun vaxta
og hagvaxtar. Einnig skiptir edli vidskiptahalla og skuldaséfnunar mali,
t.d. hvort hallamyndun & sér stad vegna mikillar fjarfestingar sem mun
skila auknum atflutningi til framtidar eda eigi sér reetur i hallarekstri
hins opinbera.

29. Sja Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2010), Staff Report for the 2010 Article IV Consultation
and Third Review Under the Stand-By Arrangement and Request for Modification of
Performance Criteria (http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2010/cr10305.pdf).
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Mynd VI-1
Vidskiptajofnudur 2000-2009'

; % af VLF

A

‘00 ‘01 T'02 '
B Voru- og pjonustujofnudur
Il Pattatekjujofnudur

Vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

03 ‘04 ' ‘05 ' ‘06 ' ‘07 ' ‘08 ‘09

Fra arinu 2003 laekkadi skuldahlutfall hins opinbera af heildar-
skuldum hratt og var komid nidur i 4-6% af heildarskuldum pjédar-
busins & arinu 2006, par sem pad er enn samkvaemt opinberu upp-
gjori. | hlutfalli vid undirliggjandi skuldir og eignir er hins vegar 4atlad
ad skuldir hins opinbera (ad medtéldum Sedlabankanum) séu u.p.b.
fjérdungur af heildarskuldum pjédarbusins, sem er svipad hlutfall og
fyrir u.p.b. tiu drum, og hreinar skuldir hins opinbera vid erlenda ad-
ila eru u.p.b. 37% af hreinum skuldum pjédarbdsins. Midad vid spa
Sedlabankans verdur hlutfall skulda hins opinbera af heildarskuldum
bjodarbusins fljotlega komid upp i 40% og mun ad dbreyttu haldast
mjog hatt naestu arin.

VI Dulinn vidskiptajofnudur islands

Fjarmala- og gjaldeyriskreppur leida jafnan til mikilla umskipta i ytri
jofnudi pjédarbusins. Innflutningur dregst mikid saman og virdi ut-
flutnings eykst. A méti kemur ad leegra gengi vidkomandi gjaldmidils
getur haft neikvaed ahrif & pattatekjujofnud skuldsettra landa. Hér &
landi eru umskiptin floknari vegna mikillar évissu um skiptingu eigna
og skulda fallinna fjarmala- og eignarhaldsfyrirteekja, eins og reett
hefur verid um hér ad framan. P6tt margvisleg vissa sé einnig um
voru- og pjonustujofnud virdist ljost samkvaemt grunnspa Sedlabanka
islands (sja t.d. Peningamdl 2011/1), ad umtalsverdur afgangur verdi &
honum & nastu arum eftir langvarandi hallarekstur. pPattatekjujofnud-
urinn, hvort sem um er ad raeda opinberan eda undirliggjandi, verdur
hins vegar umtalsvert neikvaedur. Undirliggjandi pattatekjuhalli laekkar
a arinu 2011 en versnar a ny & arunum 2013-2014 i kjolfar haekkandi
vaxta & heimsmorkudum.* Einnig er gert rdd fyrir ad uppgjori follnu
bankanna verdi lokid eda langt komid & arinu 2013 og eins og komid
hefur fram er gert rad fyrir ad vid uppgjorid myndist hrein skuld vid
erlenda adila og pad hefur neikvaed ahrif & pattatekjujofnudinn. pott
afgangur & voru- og pjonustujofnudi verdi ekki ndgu mikill til pess
a0 vidskiptajofnudurinn i heild verdi jakveedur i opinberu uppgjori &
neestu d&rum, ma segja ad dulinn afgangur hafi pegar myndast og horf-
ur eru & ad svo verdi einnig & naestu arum. Er pa horft fram hja dhrifum
afallinna vaxtagjalda og -tekna hinna félinu banka og annarra fyrir-
teekja  slitamedferd & uppgjor greidslujafnadar, en pess i stad reynt ad
meta liklegar hreinar vaxtagreidslur af peirri skuld innlendra adila vid
erlenda sem eftir stendur ad slitamedferd lokinni. Pad mun hins vegar
ekki koma fram i opinberu uppgjori fyrr en ad slitamedferd lokinni.
P4 eru toluverdur likur & ad vaxtatekjur fjélpjédlegra fyrirtakja med
héfudstddvar & Islandi, eins og t.d. Actavis, séu vanmetnar i uppgjori
greidslujafnadar hérlendis. Horfur um préun vidskiptajafnadar eru pvi
ad 6llum likindum betri en hér er synt.

30. Halli & pattatekjujofnudi jokst mikid & arinu 2008, pegar vaxtagreidslur jukust gifurlega,
einkum vegna vaxtagreidsina innlansstofnana. Vaxtagjoldin minnkudu a arinu 2009 i takt
vi® laekkandi vexti & erlendum mérkudum, en vaxtatekjur leekkudu einnig. A fyrri helmingi
arsins 2010 var enn halli & pattatekjujofnudi, einkum vegna vaxtagjalda en einnig vegna
neikvaeds endurfjarfests hagnadar.



Tafla VI-1 Sundurlidun pattatekjujafnadar

% af VLF 2010 2011 2012 2013

battatekjujofnudur -14,8 -13,9 -13,0 -12,9
- undirliggjandi pattatekjujofnudur m.v.
reiknad uppgjor ur protabdunum -4,7 -4,6 -4,1 -5,6
- undirliggjandi pattatekjujofnudur m.v.
reiknad uppgjor ur protabdunum en
an Actavis 17 0,3 0,5 -1.1
bar af samstodureikningur hins opinbera
og Sedlabankans -1,1 -1,2 -0,6 -0,4
bar af samstodureikn. hins opinbera
og Sedlabankans m. Icesave' 2,4 25 -1,4 -0,8

1. Vextir vegna Iceave eru m.v. pann samning sem liggur fyrir Alpingi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla VI-2 Sundurlidun vidskiptajafnadar

% af VLF 2010 2011 2012 2013

Vidskiptajofnudur -3,7 -1,9 -1.4 -2,0
- undirliggjandi vidskiptajofnudur m.v.

reiknad uppgjor ur protabdunum 6,4 7.4 7.4 5,4

- undirliggjandi vidskiptajofnudur m.v.
reiknad uppgjor Ur protabtiunum en
an Actavis 12,8 12,3 12,0 9,8

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Dulinn vidskiptaafgangur pegar skyggnst er a bak vid protabuin
Helsta 6vissan um framvindu vidskiptajafnadar liggur i pattatekjujofn-
udinum. Pegar pattatekjuhallinn er reiknadur er midad vid afallna en
ekki greidda vexti. | sumum tilfellum eru reiknud vaxtagjold af skuldum
pott oliklegt sé ad peer verdi greiddar. Hallann & pattatekjujofnudi ma
ad miklu leyti rekja til follnu bankanna. par sem slitamedferd bankanna
er ekki loki® eru afallnar vaxtatekjur og —gjold, sem einungis verda
greidd ad litlu leyti, enn pa inni i opinberum télum. Opinberi patta-
tekjujofnudurinn og vidskiptajéfnudurinn endurspegla pvi ekki fjar-
magnsflaedi inn og Gt dr landinu.

Til pess ad varpa ljosi & patt fallinna fijarmalafyrirtaekja er gagn-
legt ad reikna vidskiptajofnud og pattatekjujéfnud an banka i slita-
medferd, p.e.a.s. par sem éfallin vaxtagjold og -tekjur vegna banka i
slitamedferd eru undanskilin. bannig metinn var vidskiptajéfnudurinn
jakveedur um sem nam 3% af landsframleidslu & arinu 2009. Hann
hefur haldist jakvaedur & fyrstu premur arsfjoréungum arsins 2010 og
verdur samkvaemt spdm verulega jakvaedur & arinu 2010 i heild og
einnig & pvi neesta, eins og fram kemur i toflu VI-2. Haekkun vaxta i
helstu vidskiptaldndum fslands mun pé draga ar afganginum & arinu
2013. pbroun vaxta og gengis mun hafa mikil dhrif & pad hvernig vio-
skiptajofnudurinn préast neestu misserin, en um pad rikir mikil 6vissa.

pattatekjuhallinn sem eftir stendur pegar horft er fram hja fjar-
mélafyrirteekjum i slitamedferd skyrist ad mestu leyti af daetludum
hreinum vaxtagreidslum eins fyrirtaekis, p.e.a.s. Actavis. Asteda er til
pess ad halda pessum paetti jafnadarins til hlidar vegna pess ad um er
a0 raeda tekjur og gjold & milli tengdra adila. Eigendur Actavis vaenta
pess ad tekjur fyrirtekisins af erlendri starfsemi muni standa undir
vaxtagrei@slum af lani til eigendanna pegar pad kemur 4 gjalddaga, en
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Mynd VI-2
Undirpeettir vidskiptajafnadar’
1. 4rsfj. 2003 - 3. arsfj. 2010

|
2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 2010

I battatekjujofnudur
B Voruskiptajofnudur
3 pjonustujofnudur

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-3
Hreinar erlendar vaxtagreidslur
1. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2010
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—— Hreinar vaxtagreidslur, % af VLF (h. &s)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-4
Vidskiptajofnudur 2000-2013"

I Voru- og pjonustujofnudur

B battatekjujofnudur an innldnsstofnana i slitamedferd
Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd

— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med péttatekjum. Spa Sedlabankans 2010-2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-5
pattatekjujofnudur 1954-2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

jafnvel pétt svo yrdi ekki myndi pvi ekki fylgja neitt gjaldeyristtstreymi,
bvi Actavis hefur & undanférnum arum ekki haft naegilegt innstreymi
i kronum til ad standa undir rekstrarkostnadi af innlendri starfssemi
félagsins. Rekstrardaetlanir Actavis gera ekki rad fyrir ad breyting verdi
pbar & heldur mun félagid halda afram ad selja erlendan gjaldeyri fyrir
krénur i gegnum vidskiptabanka pess.

Pott horfur um préun vidskiptajafnadar bendi ekki til annars en
ad hann verdi langt innan ramma pess sem telst sjalfbaert mun sam-
setning pattatekjujafnadarins sem fyrr segir verda 6hagsteedari ad pvi
leyti ad stér hluti undirliggjandi vaxtagjalda verdur borinn af hinu opin-
bera. Avéxtun gjaldeyrisfordans vegur pé & méti vaxtagjéldum vegna
erlendra lana. Fyrir fjarmalahrunid greiddi einkageirinn (einkum fjar-
malafyrirtaeki) porra vaxtakostnadar pjédarbusins. Eins og sést i toflu
VI-1 laekkar vaxtajofnudur hins opinbera og Sedlabankans afgang
pattatekjujafnadarins (pegar hann hefur verid leidréttur fyrir &félinum
voxtum banka i slitamedferd og Actavis) toluvert.

Nidurstodur ar uppgjérum eignarhaldsfélaga i slitamedferd, sem
a0ur voru stér hluti erlendrar stédu pjodarbusins (samanber mynd
[11-4), virdast ekki liklegar til ad hafa mikil ahrif & préun pattatekju-
jafnadar, eins og rada ma af nidurstodum kafla 1ll. Nemi hrein skuld
innlendra adila vid erlenda ad slitamedferd lokinni adeins 2-3% af
landsframleidslu verdur hrein vaxtabyrdi af pvi 6veruleg i samanburdi
vid adra Ovissupaetti.

i kafla Il var lauslega aatlad ad pegar slitamedferd gémlu bank-
anna ljaki muni standa hrein skuld innlendra adila vid erlenda sem nemi
43% af vergri landsframleidslu arsins 2010. Gert er rad fyrir ad slita-
medferd bankanna verdi ad mestu lokid & arinu 2013 og pa muni pessi
hreina skuld birtast i erlendri skuldastodu pjédarbusins og hafa ahrif
& pattatekjurnar og par med vidskiptajofnudinn fra peim tima. Tekid
er tillit til pessara greidsina i spa fyrir arid 2013. Samkvamt pessum
nidurstédum eetti vidskiptajofnudurinn ad lakka nidur i rim 5%, en
ad pvi gefnu ad tekjur Actavis standi undir vaxtakostnadi vid lan til
eigenda fyrirtaekisins yroi afgangur er nemi 10% af landsframleidslu.

Ovissa um préun greidslujafnadar
Samkvamt ofangreindum nidurstédum virdist flest benda til pess ad
vidskiptajofnudur pjodarbusins verdi ekki adeins sjalfbeer i peim skiln-
ingi ad skuldir haldist st6dugar i hlutfalli vid landsframleidslu, heldur
muni skuldahlutfalli® fara nokkud hratt leekkandi ef nylegar spar
ganga eftir. PO er hugsanlegt ad pessi jakveeda stada muni leida til
meiri gengishakkunar kronu en gengid er Ut fra i spAnum 48ur en spa-
timabilid er & enda runnid.

pétt vidskiptajofnudur sé i jafnveegi og skuldastadan fari batnandi
geeti oregla i greidslufleedi eigi ad sidur valdid 6stodugleika i gengis-
malum. betta & vid pegar skammtimatimaskuldir eru miklar og lans-
traust litid pannig ad erfitt er ad endurfjarmagna hluta af greidslunum,
einkum ef um er ad reeda stor fyrirtaeki, sveitarfélog og jafnvel rikissjod.
Vid venjuleg skilyrdi, pegar lanstraust er til stadar, er stér hluti endur-
greidsina og jafnvel vaxtagreidsina hvers timabils endurfijarmagnadur.

A naestu d&rum geeti purft ad leysa ur greidslufleedisvanda af ymsu
tagi. Med efnahagsaaetluninni og pvi erlenda lansfé sem henni tengist



etti greidsluvandi rikissjods p6 ad vera leystur til arsins 2015. Stédur
erlendra adila i krénueignum sem frystar eru af gjaldeyrishoftunum
fela i sér annan vanda, sem aaetlun um losun haftanna parf ad taka
a. brigji vandinn felst i uppgjori protabla gémlu bankanna og stérra
fyrirtaekja. AG pvi marki sem eignir protablianna eru innlendar og
krofuhafarnir erlendir getur uppgjorid haft ahrif & gengi kronunnar ad
pvi gefnu ad kaupendur eignanna greidi med kronum og krofuhafarnir
vilji fa greitt i erlendri mynt eda 6fugt. Mikilveegt er ad pad uppgjor
fari fram med heetti sem veldur eins litilli réskun & gjaldeyrismarkadi og
frekast er unnt.

VIl Lokaord

Enn er margt 6vist vardandi undirliggjandi skuldastédu pjodarbusins
sem kemur i lj6s pegar eignum fallinna banka og annarra fyrirteekja
hefur verid radstafad til nyrra eigenda og skuldir umfram virdi seldra
eigna afskrifadar. Pad ferli mun a.m.k. taka nokkur ar. Eigi ad sidur
virdist haegt ad fullyrda ad pegar pokunni sem nd umlykur innihald
protablia gémlu bankanna léttir reynist hreinar skuldir pjédarbdsins
téluvert minni en 48ur en fjarmalahrunid reid yfir. [ lok pridja arsfjord-
ungs 2008 var hrein stada neikvaeed um 210% af vergri landsfram-
leidslu. Hér hefur verid daetlad ad undirliggjandi hrein stada pjodar-
busins sé neikvaed & bilinu 57-82% af landsframleidslu i lok ars 2010,
en ef eignum og skuldum Actavis er haldid til hlidar er hrein skuld
adeins 4 bilinu 18-38% af landsframleidslu i arslok 2010 og minnkar
nokkud hratt arin 4 eftir. Ovissubilid endurspeglast einkum af 6vissu
um uppgjor protabla gdmlu bankanna. Sé petta mat naerri lagi hefur
skuldastadan ekki verid jafn hagsted fra arinu 2005. Fara parf mun
lengra aftur i tima ef eignir og skuldir Actavis eru undanskildar eda til
arsins 1987. Umfram allt hefur p6 efnahagsreikningur pjédarbusins i
heild minnkad til muna.

Er pessi skuldastada sjalfbar? Merking hugtaksins ,sjalfbeer
skuldastada” er ekki sérlega skyr pegar um er ad reeda efnahagsreikn-
ing pjoédarbusins alls. Pegar spurt er hvad pjodin skuldi, eins og gert
er i fyrirsdgn pessarar greinar, er pad a vissan hatt villandi. pjédarbu
er hvorki 16gadili né einstaklingur heldur samansafn einstaklinga, fyrir-
taekja og hins opinbera. pjédin sem slik ber engar skuldir nema e.t.v.
skuldir hins opinbera. Jafnvel pad er p6 heepin fullyrding, pvi ad ein-
staklingur eda fyrirtaeki sem flytur dar landi yfirgefur um leid skuldir
hins opinbera. begar skuldasofnun einstaklings eda fyrirteekis verdur
Osjalfbeer & sér stad leidrétting sem felst i gjaldproti fyrirteekisins eda
einstaklingsins. Gjaldprot stérs innlends adila sem hefur aflad lans-
fjar hja erlendum bénkum til kaupa & erlendum eignum parf ekki ad
hafa umtalsverdar eda langvarandi neikvaedar afleidingar fyrir pjédar-
buskapinn, pott baedi eignir og skuldir séu skradar & vidkomandi land,
sérstaklega pegar um fyrirtaeki er ad raeeda sem hefur tiltolulega tak-
markada framleidslustarfsemi hér 4 landi. Ahrifin radast fyrst og fremst
af umfangi innlendrar starfsemi vidkomandi fyrirtaekis, tengslum pess
vid innlent fjarmalakerfi og peim ahrifum sem pau tengsl geta haft &
skuldir hins opinbera.
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Pott erfitt sé ad hondla merkingu hugtaksins sjalfbarni pegar
um skuldir pjédarbis er ad raeeda pydir pad ekki ad vangaveltur um
sjalfbaerni pjodarskuldar séu innantdomt ordagjalfur eda astaedulaus
6tti. Reynsla fslands er skyrt deemi um pad hvernig 6sjélfbeer erlend
skuldaséfnun einstaklinga og 16gadila getur grafid undan stédugleika
fijarmalakerfis og gjaldmidils lands med peim afleidingum ad hluta af
skuldum einkageirans er velt yfir & rikissj6d. bessi heetta tengist fyrst og
fremst pvi hlutverki fjarmalakerfis hvers lands ad midla erlendu lansfé
til innlendra fyrirtaekja og & sidustu arum sidasta ofpensluskeids einnig
til einstaklinga.

Vid hrun fjarmalakerfisins purfti rikissjodur ad taka 4 sig kostnad
vid endurreisn fjarmalakerfisins og vegna félagslegra afleidinga hruns-
ins. par vegur pyngst kostnadur vegna tapadra vedlana Sedlabankans,
endurfijarmoégnun bankakerfisins og batur til eigenda innstaedna i er-
lendum protabtium bankanna. £tla ma ad hrun fjarmalakerfisins hafi
faert skuldir sem ndmu 60% af landsframleidslu yfir & herdar skatt-
greidenda. P4 er reyndar ekki tekid tillit til pess ad tekjubdlan i addrag-
anda hrunsins, sem skop rikissjodi miklar skatttekjur, hafdi um arabil
fyrir hrun 1étt skuldabyrdi af skattgreidendum og ad mikill samdrattur
hefdi ordid i tekjum rikissjods sem leitt hefdi til skuldasoéfnunar jafn-
vel pott bankarnir hefdu stadist alagid. Ef tekid er tillit til pessa geeti
|atid naerri lagi ad hrein ahrif fjarmalahrunsins nemi 40% af landsfram-
leidslu. Minnihluti pessarar skuldar eru erlendar skuldir, en pé naegar
til pess ad hafa veruleg ahrif & j6fnud pattatekna & neestu arum, enda
nema hreinar erlendar skuldir hins opinbera meira en pridjungi hreinn-
ar stodu pjodarbusins.

Erlendar skuldir rikissjods fyrir kreppuna voru ordnar afar litlar.
Rikissjodur tok p6 1 milljard evra ad lani sidla ars 2006 i pvi skyni
ad styrkja gjaldeyrisfordann. pétt lantakan hafi att sér stad neestum
tveimur arum fyrir hruni® ma segja ad hun tengist fjarmalakreppunni,
enda var hun vidbrogd vid erlendum lausafjarvanda bankanna fyrr &
arinu. Ekki var um hreina skuldaaukningu ad raeda og tekjur af fjar-
festingu hafa numid u.p.b. vaxtakostnadi af laninu. Eftir hrunid hafa
erlendar skuldir hins opinbera aukist, eda munu aukast, fyrst og fremst
af tveimur astedum: Sakir aframhaldandi steekkunar gjaldeyrisfordans
og pegar samningar takast vegna uppgjors vid hollenska og breska
rikid vegna eigenda innstedna i hollenskum og breskum Gtibdum
Landsbankans. Ahrif hins sidarnefnda 4 hreina skuldastédu verda mun
meiri. Aztlad er ad vergar erlendar skuldir hins opinbera muni nema
u.p.b. 44% af landsframleidslu pegar paer verda mestar sem er tolu-
vert harra hlutfall en undanfarna aratugi. Fyrra hamark var 4rid 2001
begar skuldahlutfallid nadi 31% af landsframleidslu en 4dur hafdi hlut-
fallid komist i 29% &rid 1995. Hreinar skuldir hins opinbera verda pé
aldrei meiri en fjérdungur landsframleidslu. Eins og getid er i inngangi
verdur greidslubyrdi vegna erlendra skulda hins opinbera pé liklega
ekki til muna meiri en um midbik niunda aratugarins pegar vextir voru
almennt mun heerri en na.

Hvad pyda paer nidurstodur sem hér hafa verid kynntar fyrir
liklega gengispréun kronunnar & naestu arum? pvi er ekki audsvarad.
Ekki er astaeda til pess ad eetla ad erlendar skuldir einkageirans breyti i
sjalfu sér einhverju um vikmork raungengis midad vid sogulega préun,



enda verda peer pegar 6ll kurl koma til grafar liklega minni en fyrir
hrun. Miklar heildarskuldir einkageira geta vissulega dregid Gr inn-
lendri efnahagsstarfsemi, en takist ad greida ar skuldamalum fyrirtaekja
er 6vist ad skuldsetning peirra verdi til lengdar meiri en fyrir fjarmala-
kreppuna. Meiri erlendar skuldir hins opinbera geetu hins vegar bent
til pess ad gengi kronunnar verdi um nokkurt skeid eitthvad leegra en
ad jafnadi undanfarna aratugi, einkum ef 16gd verdur rik dhersla & ad
draga ur skuldunum & ny. Slikt er einnig i samraemi vid reynslu annarra
pj6da sem gengid hafa i gegnum fjarmalakreppur. Vandinn sem pjédin
stendur frammi fyrir i gengismalum vardar hins vegar ekki fyrst og
fremst skuldastdduna sem slika, heldur hitt ad toluvert stér hluti skulda
hins opinbera og fjarmalakerfisins i islenskum krénum er vid erlenda
adila. Eins og sakir standa er liklegt ad toluvert stor hluti peirra myndi
umsvifalaust selja krénueignir sinar keemu gjaldeyrishoft ekki i veg fyrir
pad. bennan vanda ma leysa med tvennum heetti: Med pvi ad hleypa
hinum 6kyrru fjarfestum Gt i smaum skrefum eda fa pa eda adila sem
vilja kaupa krénurnar af peim til pess ad binda fé sitt til lengri tima.
Takist ad endurreisa traust & innlent efnahagslif i peim meeli ad jafn-
margir erlendir fjarfestar séu reidubdnir ad kaupa pessar eignir og ad
selja er heegt ad afnema hoftin an pess ad pad raski jafnveegi a gjald-
eyrismarkadi. Til pess ad endurheimta traust & efnahagslif landsins parf
pokuhjdpnum sem nt umlykur skuldir hins opinbera og pjédarbusins
ad létta. bessa grein ma lita & sem daliti® pokuljos i peirri vidleitni ad
greina landslagid sem er framundan. bPad er vissulega nokkud ufid, en
vel feert.
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Vidauki 1

Adferdir vio reglubundid uppgjor greidslu-
jafnadar og erlendrar st6du pjodarbusins

Vid uppgjor a greidslujofnudi og erlendri stodu pjdédarbusins er fylgt al-
bjodlegum st6dlum sem adildarpjodir Alpjédagjaldeyrissjodsins gang-
ast undir.3" Stadlad uppgjor er forsenda pess ad haegt sé ad bera saman
nidurstodur milli landa. Vid gerd slikra stadla er reynt ad taka tillit til
fiolbreytilegra adstadna einstakra landa og dlikra moéguleika peirra til
ad afla naudsynlegra gagna. Stadlarir gefa takmarkad svigram til ad
tulka sérstakar adstaedur i einstokum 16ndum en leitast er vid ad dtbla
pba pannig ad haegt sé ad nota pa vid margs konar adsteedur. Til pess
burfa peir ad vera mjog ytarlegir. Uppgjorid meelir vidskipti milli inn-
lendra og erlendra adila og skuldbindingar peirra & milli. | pvi sam-
bandi skiptir ekki mali hvort vidskipti peirra & milli fara fram f islenskum
krénum eda erlendum gjaldmidlum.

Vid uppgjor greidslujafnadar og erlendrar stodu pjédarbusins er
innlendur adili skilgreindur sem sérhver madur eda 16gadili sem hefur
fasta busetu hér 4 landi samkvaemt I6gum um l6gheimili. Rikisfang vio-
komandi skiptir pvi ekki mali. Erlendur rikisborgari med fasta busetu &
islandi er pannig talinn vera innlendur adili og islenskur rikisborgari med
fasta busetu erlendis erlendur adili. Um l6gadila gildir ad fyrirtaeki sem
hefur héfudstddvar sinar 4 [slandi telst innlendur adili p6tt pad sé ad 6llu
leyti i eigu erlendra adila og fyrirtaeki sem hefur hofudstodvar erlendis
telst erlendur adili pott eigendur pess séu busettir & islandi. Einu undan-
tekningarnar fra pessari reglu eru ndmsmenn og starfsmenn sendirada.
islenskir ndmsmenn og skylduli® peirra sem bda erlendis eru taldir med
innlendum adilum. bad sama & vid um erlenda starfsmenn sendirdda og
erlenda namsmenn 4 islandi, peir teljast vera erlendir adilar.

Greidsluj6fnudur

Greidslujéfnudur synir umfang vidskipta og fiarmagnsflutninga milli
innlendra og erlendra adila. | greidslujéfnud eru skradar tekjur og gjold
i vidskiptum vid utlond og fjarmagnshreyfingar & milli innlendra og
erlendra adila. Greidslujofnudur samanstendur af vidskiptajofnudi og
fjarmagnsj6fnudi, sem freedilega eiga ad jafna hvor annan Gt pannig
ad samtala peirra & gefnu timabili verdi null pvi ad 6ll vidskipti og fjar-
festingu parf ad fijzgrmagna med einhverjum hatti. | reynd er p6 avallt
mismunur & pessum lidum og myndar mismunurinn lidinn skekkjur og
vantalid.®

Vidskiptajofnudur

Vidskiptajofnudur meelir tekjur og gjold pjodarbusins vegna vidskipta
vid erlenda adila & akvednu timabili. Gjaldalidir eru syndir med nei-
kvaedu formerki.>® Ef tekjur eru heerri en gjold & timabilinu er talad um
vidskiptaafgang en vidskiptahalla ef gjold eru haerri en tekjur.

31. Balance of Payments Manual, 5th Edition.

32. | rammagrein 2 i Peningamalum 2005/3, bls. 37-39, er umfjéllun um skekkjulid greidslu-
jafnadar.

33. Undantekning a pessari reglu er neikvaed endurfjarfesting i beinni fjarfestingu.



Vidskiptajofnudi er skipt i fiéra hluta, voruskiptajofnud, pjon-
ustujofnud, j6fnud pattatekna og rekstrarframlég. Til rekstrarframlaga
teljast medal annars framlog rikisins til alpjodastofnana og préunarad-
stodar. | pessari grein skipta véru- og pjonustujéfnudur eda rekstrar-
framlog ekki meginmali og pvi verdur ekki fjallad frekar um pau atridi.>

Jofnudur pattatekna

pdttatekjum er skipt i tvo hluta, launatekjur og tekjur af fjarfestingu.
Til launagjalda teljast laun manna sem starfa 4 islandi en eru busettir
erlendis og launatekjur eru laun sem menn busettir 4 Islandi f4 greidd
fra atvinnurekanda i 60ru landi. Til tekna af fjarfestingu teljast tekjur af
eignum innlendra adila erlendis, baedi avoxtun hlutafjar, sem saman-
stendur af ardgreidslum og endurfjarfestum hagnadi, og vaxtatekjur. Til
fjarfestingargjalda telst pad sem innlendir adilar greida erlendum adilum
vegna eigna peirra hér & landi. Tekju- og gjaldalidum i pattatekjujofnudi
er skipt nidur eftir edli fjarfestingarinnar sem liggur ad baki p.e. tekjur
af beinni fjarfestingu, verdbréfafjarfestingu og tekjur af 6drum eignum.

Vaxta- og ardgreidslur eru ferdar til tekna ef undirliggjandi er
erlend eign innlends adila og til gjalda pegar deemid snyr 6fugt. Endur-
fidrfestur hagnadur, sem er hlutdeild eiganda af hagnadi sem ekki er
greiddur Gt sem ardur, er hins vegar floknari i medférum. begar hagn-
adur verdur & rekstri fyrirtaekis sem innlendir adilar eiga erlendis er
sa hluti hagnadarins, sem ekki er greiddur i ard, meeldur sem tekjur
af fjarfestingu i pattatekjujofnudi. par sem tekjurnar eru ekki greiddar
eigendum teljast paer jafnframt til nyrrar fjarfestingar (jakvaed endur-
fiarfesting) i erlenda fyrirtaekinu. Jakvaed endurfjarfesting er einnig
faerd i fiarmagnsjofnud sem Utstreymi fjarmagns. Verdi hins vegar tap
a rekstri sama fyrirtaekis kallast pad neikvaed endurfjarfesting og feerist
med neikvaedu formerki & tekjuhlid pattatekna og & méti sem inn-
streymi fjar i fjarmagnsjofnudi.

Fram til arsins 2008 var beitt adferd vid mat & virdi ards og end-
urfjarfestingar sem tok tillit til ver8haekkunaragdda (e. capital gain) og
verdlaekkunartaps (e. capital loss). Virdisbreyting hlutafjar, t.d. vegna
vidskiptavildar, getur haft mikil ahrif & pattatekjur sé hdn tekin med i
reikninginn. begar pessari adferd er beitt getur pad pvi komid fram i
miklum sveiflum & pattatekjujofnudi, sérstaklega ef stor hluti eigin fiar
fyrirtaekja i beinni fjarfestingu er i formi vidskiptavildar eda annarra
eigna sem ordid geta fyrir miklum verdbreytingum. Fra arsbyrjun 2009
hefur einungis verid tekid tillit til rekstrarafkomu fyrirtaekja pegar virdi
ardgreidsina og endurfjarfestingar er metid. Til ad geeta samramis i
meelingu pattatekna voru télur timabilsins 2005 til 2008 endurmetnar
samkvamt hinni nyju adferd um leid og breytt var um adferd.®

Fjarmagnsjofnudur
Fjarmagnsj6fnudur, eda 6llu heldur nidurstada hans, maelir fjarmagns-
fleedi milli innlendra og erlendra adila. Fladi fjarmagns milli umraeddra

34. Nanari lysingu & adferdafraedi vid utreikning voru- og pjonustujafnadar ma finna & vef
Hagstofu [slands, www.hagstofa.is

35. Skiptar skodanir hafa verid 4 adferdafreedi Sedlabankans vid dtreikning & pattatekjum. Um
ahrif mismunandi adferda a pattatekjujofnud hefur verid skrifad vida m.a. i grein Daniels
Svavarssonar og Péturs Arnar Sigurdssonar, Erlend stada pjodarbusins og pattatekjur, i
Peningamdlum 2007/2.
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adila getur verid i formi lanveitingar, lantoku, greidslu af lani eda hluta-
fjar. Sé um ad reeda nettdinnfledi fisrmagns er pad merki um ad inn-
lendir adilar hafi fengid lanad meira hja erlendum adilum en peir hafa
lanad peim, ad teknu tilliti til endurgreidsina af lanum. Sé nettout-
streymi fijdrmagns hafa innlendir adilar lanad erlendum adilum meira
en 6fugt & dkvednu timabili, arsfjordungi eda ari. Onnur skyring 4 Gt-
streymi fjarmagns eru afborganir af lanum erlendra adila.

Erlend stada pjodarbusins

Erlend stada pjédarbusins er efnahagsreikningur pjédarbusins gagn-
vart erlendum adilum par sem tilgreindar eru eignir og skuldir inn-
lendra adila gagnvart erlendum moétadilum. Stada eigna og skulda
er metin i lok akvedins timabils og kallast mismunur eigna og skulda
hrein stada pjédarbusins. Sé verdmeeti eigna meira en skuldir er stadan
jakveed en neikvaed ef skuldir eru meiri en eignir.

Samband erlendrar st6du pjédarbisins og fjarmagnsjafnadar

Vid uppgjor a erlendri stodu pjédarbusins er fylgt sému sundurlidun
og gildir um fjarmagnsjofnud pvi ad samband er par & milli. Mismunur
& upphafsstodu erlendrar stodu pjodarbusins & gefnu timabili og loka-
stodu pess endurspeglast i fjarmagnsjofnudi ad fradregnu endurmati
vegna verdbreytinga og breytinga 4 gengi gjaldmidla. pad gildir ad
peirri forsendu gefinni ad upplysingar um alla atburdi timabilsins liggi
fyrir pegar uppgjor fer fram. Vegna pess ad svo er ekki i reynd myndast
@vinlega einhver éutskyrdur munur par & milli. Einnig getur pad skekkt
myndina ef uppgjor vidskipta dreifist yfir meira en eitt timabil (tima-
skekkja). Sem deemi um timaskekkju i maelingum méa nefna ad pegar
tilkynnt er um hlutafjarkaup erlends adila & akvednum timapunkti
getur verid ad lokauppgjor vidskiptanna fari fram 4 sidara timabili og
bvi myndast 6samraemi milli erlendrar st6du og fijarmagnsjafnadar.

Bein fjarfesting

Pegar fjarfestir i einu landi & meira en 10% af hlutafé i fyrirtaeki i 68ru
landi kallast pad bein fjdrfesting. Gert er rad fyrir pvi ad pegar eignar-
hlutur er svo stor eda steerri sé pad atlun fjarfestis ad hafa ahrif a
stjornun og stefnu félagsins og stofna til vidskiptasambands til langs
tima. Fjarfesting i verdbréfum er hins vegar oft hugsud til skemmri
tima. Litid er & lan fjarfestis eda fyrirteekja i hans eigu sem vidbotar-
fjarfestingu hans i vidkomandi fyrirtaeki. Bein fjarmunaeign fjarfestis
samanstendur pvi af hlutdeild i bokfaerdu eigin fé og lanastédu milli
tengdra adila. Eigi® fé er metid & bokfeerdu virdi ad medtoldum endur-
fjarfestum hagnadi.?®

Lan milli tengdra félaga
Lanavidskipti milli tengdra fyrirteekja sem eru adilar ad beinni fijarfest-
ingu (milli innlends og erlends adila) teljast bein fjarfesting i uppgjori

36. Skiptar skodanir hafa verid & adferdafraedi Sedlabankans vid mat & beinni fijarmuna-
eign. Um ahrif mismunandi matsadferda hefur verid skrifad vida m.a. i grein Daniels
Svavarssonar og Péturs Arnar Sigurdssonar, ,Erlend stada pjédarbusins og pattatekjur*,
Peningamdl 2007/2, og grein Daniels Svavarssonar, , Aetlad markadsverdmaeti erlendra
eigna og skulda og ahrif breytinga & ytri skilyrdum 4 hreina erlenda stédu”, Peningamal
2008/1.



greidslujafnadar og vid mat 4 erlendri stodu pjodarbusins. Sé t.d. um
ad raeda fjarfestingu erlends modurfélags i dotturfyrirtaeki & Islandi er
hin flokkud skuldamegin i stodunni og hrein vidskipti peirra & milli
koma par fram. Lanavidskipti peirra & milli geta verid hvort heldur fra
modurfélagi til dotturfélags eda 6fugt. Hid sama 4 vid pegar innlendir
adilar fjarfesta i fyrirtaeki erlendis. Oll lanavidskipti peirra & milli koma
fram eignamegin i st6dunni.

Sa stada getur haglega komid upp ad innlent dotturfyrirtaeki lani
erlendu moédurfyrirtaeki heerri fjarhaed en nemur fjarfestingu modur-
fyrirtaekisins i hlutafé détturfyrirtaekisins. [ pvi tilfelli myndast, pott pad
hljémi annkannalega, jakvaed skuld. Einnig getur myndast neikvaed
eign ef pessu dami er sndid vid. bessi adferd vid medhondlun skulda
i beinni fjarfestingu er olik peirri sem beitt er pegar lanavidskipti milli
6tengdra adila eiga sér stad. Slik viskipti eru maeld britté og koma
fram baedi eigna- og skuldamegin.

Breytingar 4 adferdum vid mat 4 beinni fjarfestingu
Nylega tok Sedlabankinn upp nyja adferd vid melingu tekna af beinni
fjarfestingu i greidslujafnadaruppgjori. Breytingin nadi til gagna aftur til
arsins 2006 og hafdi veruleg ahrif & nidurstodu pattatekjujafnadarins &
arunum 2006-2008 og par med 4 vidskiptajofnudinn & pessu timabili.

Alpjodlegir stadlar heimila tveer adferdir vid ad meela tekjur af
beinni fjarfestingu, annars vegar med maelingu a rekstrarafkomu fyrir-
taekis og hins vegar meelingu & heildarafkomu pess. Fyrri adferdin litur
eingdngu & hagnad eda tap sem tengist reglulegri starfsemi fyrirtaekis-
ins en ekki er tekid tillit til tekna eda gjalda sem stafa af verdbreytingu
eigna og skulda (e. capital gain/loss), t.d. vegna virdisbreytinga eign-
anna sjalfra eda breytinga & gengi gjaldmidla. Sidari adferdin tekur
tillit til allra patta, par med talid tekna og gjalda sem koma til vegna
virdisbreytinga eda breytinga a4 gengi gjaldmidla.

pott sidari adferdin gefi réttari mynd af stédu fyrirtaekisins 4 til-
teknum degi er verd margra eigna mjog hverfult og oft erfitt ad maela
pad. Af pessari asteeOu mala stadlar fyrir gerd pjodhagsreikninga i
dag med fyrri adferdinni. Alpjédastofnanir, eins og Alpjodagjaldeyris-
sjodurinn og Efnahags- og framfarastofnunin (OECD), hafa i seinni
ti® meelt med fyrri adferdinni vid mat & beinni fijarfestingu i pjédhags-
reikningum og er st adferd notud i dag i flestum rikjum innan OECD.*”

Fram til &rsins 2009 fylgdi Sedlabankinn seinni adferdinni. Stadid
hafdi til nokkud lengi ad breyta um adferd, en ymislegt komid i veg
fyrir pad, t.d. hefur verid erfitt ad fa naudsynleg gogn fra fyrirtaekjum.
Hin nyja adferd sem tekin var upp i arsbyrjun 2009 gerir télur um
beina fjarfestingu samanburdarheefari en 4dur vid helstu vidskiptalond
islands.

37. Sja nanar i Balance of Payments Manual, 5th Edition og OECD Benchmark Definition of
Foreign Direct Investments, 4th Edition.
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Vidauki 2

Sjalfbeerni hreinnar stédu (skuldastddu ef hrein stada er neikvaed) ma
skilgreina med mismunandi hatti. Algengt er ad stada sé talin sjalfbaer
ef hlutfall hennar af vergri landsframleidslu versnar ekki & timabilinu
sem um raedir.

Hrein stada pjédarbusins breytist fra einum tima til annars sakir
breytinga & verdi eigna og skulda, afskrifta eigna og skulda og af-
gangs eda halla & vidskiptajofnudi. Ad slepptum verdbreytingum og
afskriftum (eda ef verdbreytingar eru faerdar til gjalda og tekna i patta-
tekjujofnudinum) gildir ad:

HS=HS, , + VJ, (x1)

par sem HS, stendur fyrir hreina st6du i lok timabils t og VJ, er vid-
skiptajofnudur 4 timabili ¢.

Vidskiptajéfnudur er mismunur Gtflutnings (Utfl) og innflutnings
voru og pjonustu (Innfl) ad vidbaettum péttatekjujéfnudi sem saman-
stendur af launatekjum og fjarmagnstekjum inn og Ut Ur landinu. Ef
vi0 sleppum launatekjunum sem eru tiltolulega litill hluti af heildinni
ma rita samband vidskiptajafnadar, Gtflutnings, innflutnings, vaxta og
skulda & pennan hatt:

VI =Utfl, - Innfl,+r,® HS, , (x2)

par sem r, eru nafnvextir (eda nafnavoxtun) & timabili ¢.

Pegar ratt er um sjlfbaerni skulda er midad vid ad hlutfall hreinn-
ar skuldar af landsframleidslu haekki ekki. Ef hagvoxtur er enginn og
verdlag breytist ekki er pad visbending um ésjalfbaerni ef hrein skuld
fer haekkandi. Ef pjodarbuskapurinn vex hins vegar, eins og algengast
er, og verdlag heaekkar, getur hrein skuld aukist en samt verid sjalfbaer
af pvi ad hlutfall hennar af landsframleidslu haekkar ekki.

Ef gert er rad fyrir ad landsframleidslan vaxi um g, & timabili ¢
pannig ad verg landsframleidsla & timabili t sé VLF=(1+g,)VLF, , faest
med pvi ad deila upp i jofnu (x1) ad:

HS _ HSt_4 + Vit (x3)
VLF; (1+gthLFt_1 VLF;

Skilyrdi pess ad skuldastadan sé sjalfbeer er sem fyrr segir ad hrein
stada i hlutfalli af vergri landsframleidslu vaxi ekki heldur sé stédug,
b.e.ad HS,/VLF,=HS, ,/VLF,,. Ef petta skilyrdi er sett inn i jo6fnu (x3)
og jafnan einfoldud feest ad:

Vie _ _9¢ HS: (x4)
VLF; 1+g: VLF;

Ef hrein stada er neikvaed sem nemur 100% af vergri landsfram-
leidslu og pjodarbuid vex um 5% (g, = 0,05) gefur jafna (x4) ad vid-
skiptahalli sem nemur teeplega 5% af landsframleidslu sé samryman-
legur pvi ad skuldabyrdin sé sjalfbaer.



Innsetning 1 jofnu (x2) gefur ao:

V]t Utflg—Innfl; HS;_4
= + 11
VLF; VLE; VLE;

gt HSI_- _ 'fIt_flt—Inant + Tt HSI_-
1+g+ VLF; VLF; 1+g¢ VLF;

(x5)38

g7t HSI_- _ ﬁfflt—lnnflt

1+g; VLE; VLF;

bessi jafna synir hvernig hagvoxtur og vextir hafa ahrif & sjalf-
beerni hreinnar stédu pjodarbusins. Ef hagvoxtur er mikill midad vid
vexti getur innflutningur verid meiri en Gtflutningur en neikvaed hrein
stada samt verid sjalfbaer. betta skyrist af pvi ad pott skuldabyrdin vaxi
i pessu tilfelli vex hin ekki meira en landsframleidslan. Ef hins vegar
vextir eru umfram hagvoxt og hrein stada er neikvaed verdur Gtflutn-
ingur ad vera meiri en innflutningur til ad forda pvi ad voxtur skulda
verdi osjalfbaer.

38. Utgafu af pessari j6fnu ma finna i ritgerd Robert Tchaidze, ,Estimating Iceland's real
equilibrium exchange rate”, IMF working paper nr. 276 2007 (desember 2007) (http://
www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2007/cr07296.pdf), bls. 11.
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