9. juni 2011

Athugasemdir i tilefni umraedu um ny gégn um stédu pjédarbusins

Nokkur umraeda hefur spunnist i kjolfar pess ad Sedlabankinn birti 1. juni sl. nyjar télur um
skuldir og eignir pjédarbusins. [ peirri umraedu gaetir nokkurs misskilnings.

Samkveemt hinum nyju télum eykst hrein skuld pjédarbusins toluvert fra fyrra mati. Mesta
athygli hefur vakid ad hrein stada pjédarbusins ad fjarmalafyrirteekjum i slitamedferd
undanskildum versnar um sem nemur teepum 26% af vergri landsframleidslu. Eins og fram
kemur i frétt med birtingu talnanna 1. juni var i fyrsta sinn haegt ad adgreina beina erlenda
fjarfestingu i eigu gdmlu bankanna fra annarri erlendri fjarfestingu innlendra einkaadila. A
undanférnum manudum hefur veruleg tilfeersla att sér stad 4 eignaradild ad erlendri
fjarfestingu islenskra adila yfir til gdmlu bankanna. Sedlabankinn hefur buist vid pessum
tifeerslum, en upplysingar um paer hafa ekki legid fyrir fyrr en nu.

Uppgjor greidslujafnadar og erlendrar stodu pjédarbusins er unnin i samraemi vid stadla
Alpjédagjaldeyrissjédsins. | peirri vinnu er fylgt adferdafraedi sem tidkast um allan heim.
Reglulega hefur verid farid yfir adferdir Sedlabankans og hefur bankinn m.a. notié adstodar
Alpjédagjaldeyrissjédsins i peim efnum. Uttekt var gerd &rid 2005 og nidurstddur birtar i
svokalladri Rosc-skyrslu, sem nalgast ma a heimasidu sjédsins
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=18715.0. ba hefur AGS adstodad
Sedlabankann & pessu ari vid ad yfirfara adferdafraedi bankans i kjolfar efnahagshrunsins.
pad skal aréttad ad uppgjor a erlendri stédu pjédarbusins verdur aldrei areidanlegra en pau
gogn sem liggja til grundvallar og pvi er samstarf bankans vid innlend fyrirtaeki og stofnanir
mikilveegt og ad frd peim faist timanleg og areidanleg gbgn. Ein af afleidingum
efnahagshruns er ad mikil évissa skapast um virdi eigna. Sedlabankinn parf ad meta virdi
eigna midad vid nyjustu upplysingar fra innlendum og erlendum adilum sem liggja fyrir a
hverjum tima, en vegna dvissunnar og tafa vid midlun upplysinga hefur purft ad endurskoda
adur birtar tolur, jafnvel svo nemur hundrudum milljarda krona. Meginastaedur pessarar

miklu breytinga a hreinni stodu pjédarbusins an fjarmalafyriraekja i slitamedferd, sem fram
komu vid sidasta uppgjor, eru raktar hér ad nedan.

Rétt er ad leggja dherslu & ad lidurinn hrein stada dn fjarmdlafyrirtaekja i slitamedferd er
ekki hluti af hinu reglubundna uppgjéri greidslujafnadar, heldur staerd sem birt er til
hlidsjonar i pvi skyni ad varpa ljési & pa stadreynd ad hin neikvaeda skuldastada islands
skyrist ad meginhluta af fjarmalafyrirteekjum i slitamedferd. Hid stadlada uppgjor gefur
skekkta mynd af undirliggjandi st6du pjédarbusins vegna pess ad skuldir umfram eignir
fiarmalafyrirtaekja i slitamedferd verda ad lokum afskrifadar, en samkvaemt stadli
Alpjédagjaldeyrissjodsins ber ad syna skuldir og vexti vegna fyrirtaekja i slitamedferd i

1



greidslujafnadaruppgjori og erlendri st6du uns paer eru ad fullu afskrifadar. Hins vegar er
ljdst ad pott mismunur eigna og skulda protabuanna verdi ad lokum null eiga protabuin
krofur a innlenda adila sem leida til skuldar innlendra adila vid erlenda kréfuhafa
protabuanna.

ESli malsins samkveemt eykst neikvaed stada lidarins hrein stada dn fjdrmdlafyrirtzekja |
slitamedferd eftir pvi sem slitamedferdinni vindur fram, en neikveed stada protabua gémlu
bankanna hverfur ekki fyrr en kréfur sem sala eigna nzer ekki ad maeta eru felldar nidur. |
greininni Hvad skuldar pjédin?, sem birtist nylega i vefritinu Efnahagsmdl, aeetla hofundar
ad hrein skuld sem pannig mun baetast vid lidinn hrein stada dn fjagrmdlafyrirtekja i
slitamedferd geeti numid allt ad halfri landsframleidslu. bad hefur pvi legid fyrir ad hrein
skuld dn fyrirtaekja i slitamedferd myndi versna eftir pvi sem uppgjori protabdanna vindur
fram, uns pau hverfa med 6llu Ur reikningum pjédarbusins.

Gott er ad gloggva sig & med hvada haetti petta gerist. Nyju tolurnar endurspegla ad
slitastjérnir hafa leyst til sin krofur a innlend fyrirteeki sem eiga erlendar eignir. begar petta
gerist versnar hrein stada dn fjgrmdlafyrirtaekja i slitamedferd (erlendar eignir minnka), en
erlend stada fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd batnar, vegna pess ad eign protabus sem adur
taldist vera innlend er nu erlend eign. Pessi adgerd hefur hins vegar i sjalfu sér engin ahrif &
mat & undirliggjandi eignastodu ad pvi tilskildu ad krafan sé ekki afskrifud um leid og
brotabuid leysir hana til sin. [ sumum tilfellum gerist pad hins vegar, t.d. med nidurfellingu
skuldar fyrir hlutafé. [ pvi tilfelli versnar stadan i heild, a.m.k. timabundid, p.e.a.s. stada
pbrotabusins batnar litid eda ekkert en stada an fyrirtaekja i slitamedferd versnar. Slitastjornir
hafa hins vegar synt ad peer eru varfernar i verdmati og pvi ekki dliklegt ad verdmat
eignanna eigi eftir ad hakka.

begar slitastjorn banka selur erlenda eign er andvirdi hennar lagt inn & gjaldeyrisreikning,
annad hvort i Sedlabanka eda i innlendum eda erlendum banka. Ef gjaldeyriseign i
Sedlabanka eykst batnar hrein erlend stada Sedlabankans, en hrein erlend stada protabusins
versnar sem nemur aukinni gjaldeyriseign i Sedlabanka, enda badi Sedlabankinn og
protabuid innlendur adili sem hin erlenda gjaldeyriseign faerist 4 milli. begar gjaldeyriseign er
radstafad til krofuhafa versnar hrein erlend stada Sedlabanka 4 ny, en daetlad er ad hrein
erlend stada innlendra adila batni sem nemur 15% af greiddum krofum.

Margvisleg dévissa er enn til stadar. Uppgjori protabua fallinna fjarmalafyrirtaekja er fjarri pvi
ad vera lokid. bvi mun enn baetast vid hreina skuld pjodarbusins ad figrmdlafyrirtaekjum |
slitamedferd fratéldum, a6ur en stada protabusins er komin nidur i nall. Rétt er ad taka fram
ad pad er ekki hrein stada figrmdlafyrirtaekja i slitamedferd sem raedur endanlegum ahrifum
uppgjorsins @ hreina stodu Islands, heldur hvernig eignir peirra skiptast i innlendar og
erlendar og hvernig krofur skiptast a innlenda og erlenda adila.

Ekki hefur verid lagt mat @ hvort eda hve mikil ahrif nyju télurnar hafa 8 pad mat sem fram
kemur i fyrrnefndri grein. Rétt er i pvi sambandi ad benda & ad stada pessa lidar ma enn



versna um sem nemur fjordungi landsframleidslu par til pvi marki verdur ndd sem aztlad
var i greininni. P4 ma geta pess ad hrein stadan an banka i slitamedferd er enn talin betri en
daetlud nedri mork hennar i ,skrifleg[ri] umsogn Sedlabanka islands um Icesave-samningana
og upplysingar um greidslubyrdi af erlendum [danum® sem bankinn sendi fjarlaganefnd 15.
juli 2009. | umségninni voru pessi nedri moérk notud i greiningu & sjalfbaerni
skuldastédunnar. bad sem mestu skiptir vardandi hugsanlega Icesave-skuldbindingu eru hins
vegar skuldbindingar rikissjéds, en ekki einkageirans. Ad lokum er rétt ad halda pvi til haga
ad hrein stada fyrir fall bankanna nam u.p.b. 135% af landsframleidslu slands og var yfir
100% arum saman. Hrein stada sem nemur u.p.b. halfri landsframleidslu, eins og stadan an
fiarmalafyrirtaekja i slitamedferd er nu, eda 72% eins og undirliggjandi stada var dzetlud i
fyrrnefndri grein, er fjarri pvi ad vera éalgeng medal préadara pjéda. Hér parf lika ad hafa i
huga ad hrein skuld Actavis, sem nemur u.p.b. halfri landsframleidslu er pess edlis ad hun
getur undir engum kringumstaedum valdid vandraedum i greidslujéfnudi islands.



