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l. Fjarmalakreppur og
endurskipulagning skulda
einkaaodila



Fjiarmalakreppur og endurskipulagning skulda

e Marga sameiginlega praedi ma finna i fjarmalakreppum
a milli landa og i gegnum tidina

e Efnahagsadstaedur, uppbygging atvinnugreina,
bankastofnana og fjarmalamarkada, umfang og
samsetning skulda auk umgjardar peninga- og
rikisfjarmala hafa hins vegar verid med ymsum hazetti og
bvi eru engar tvaer kreppur eins



Fjiarmalakreppur og endurskipulagning skulda

e S3a laerdomur hefur engu a0 sidur verid dregin af fjolda
rannsokna ad endurskipulagning skulda einkaadila sé
mikilveegur pattur i endurreisn efnahagslifsins i kjolfar
kerfislaegrar fjarmalakreppu

e Timasetning, motun og framkvaeemd slikrar
endurskipulagningar er hins vegar mjog vandasom og
hun tekur jafnan nokkur ar i framkvaemd

e Endurskipulagning skulda getur tekid pé nokkur ar ad
bera arangur og pegar illa tekst til geta lond lent i
langvarandi efnahagskreppu, sbr. Japan



Fjiarmalakreppur og endurskipulagning skulda

e Daemieru um adkomu stjornvalda ad
endurskipulagningu skulda einkaadila i fjolmorgum
kreppum i gegnum tidina en pad var i kjolfar
Asiukreppunnar 1997-98 sem rannsoknir a tengslum
kerfisleegra kreppa og endurskipulagningu skulda
einkaadila, einkum fyrirtaekja, foru a flug

— Uppruni og dynimik kerfisleegra fjarmalakreppa ut fra
svokalladri efnahagsreikninganalgun (e. Balance sheet
approach to financial crises)

— Samspil skulda einkaadila, fjarmalastofnana og markada

— Olik adkoma stjornvalda ad endurskipulagningu skulda
einkaadila



Staerd bankakerfa ari fyrir kreppu

e Eitt af pvi sem gerdi Steerd fjarmalakerfa
Asiukreppuna ahugaverda ut % af landsframleidslu

fra endurskipulagningu
skulda var staerd
bankakerfisins

e Dypt fjarmalamarkada var Bankakerfi
mun meiri en pekktist i "
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Skuldir heimila og fyrirtaekja fyrir kreppu

e Annad ahugavert var ad
fjarhagsvandkvaedi
fyrirtaekja, umfangsmikil
tengsl fyrirtaekja og banka,
auk skuldsetningar i
erlendum gjaldmidli skipudu
veigamikinn sess i upptokum,
midlun og ahrifum
Asiukreppunnar

e Hid opinbera var skuldlitid og S
adhalds var geett i
rikisfjarmalum en umfang
vandans var slikt ad adstod
erlendra adila purfti til ad
takast a vid hann

Skuldir einkaadila

% af landsframleidslu




Fjarhagsvandkvaedi fyrirtaekja i Asiukreppunni

,Pao veltur a hlutfallslegri steerd bankakerfisins hversu alvarleg
ahrif bankakreppa hefur a efnahagslif landa. Ljost er ad kreppa i
bankakerfum par sem eignir banka nema um 200% af
landsframleidslu (likt og i Kéreu og Tailandi arid 1997) er mjog
frabrugdin kreppu par sem eignir banka nema um 10% af
landsframleidslu (likt og i Russlandi arid 1998). Ef Nordurlondin
hefdu haft hlutfallslega alika stor utlanasofn og i fyrrgreindum
rikjum Asiu, hefdi kostnadur kreppunnar ordid meiri og pad
hefdi tekid mun lengri tima ad endurskipuleggja skuldir
fyrirtaekja til ad koma kerfinu a edlilegan rekstrargrundvoll.”

Stefan Ingves, sedlabankastjori seenska sedlabankans (Riksbanken)
i reedu arid 2002: ,The Nordic Banking Crisis from an International Perspective”



Skuldsetning heimila og fyrirteekja, vanskil og
kostnadur stjornvalda vido endurreisn bankakerfis
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Skuldsetning heimila og fyrirteekja, samdrattur i
efnahagslifinu og kostnadur stjornvalda
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Il. Mikilvaegi heildaryfirsynar



Uppruni kerfislaegra fjarmalakreppa

e | kerfishrunum er algengt ad krofuhafar missi
skyndilega tru a fjarhagslegri getu eins af lykilgeirum
viokomandi lands til ad standa vid skuldbindingar sinar

— Vantruin getur beinst ad bankakerfinu sjalfu, hinu opinbera
eda fyrirtaekjageiranum og stafar gjarnan af Utbreiddri
skuldsetningu i erlendum gjaldmidlum sem gerir I6nd
vidkveem fyrir lausafjarskorti i erlendri mynt (e. dollar
shortages)

e Krofuhafar gripa til 6rprifarada, t.d. uttekt innstaedna,
sOlu verdbréfa eda lokun lanalina



Uppruni kerfislaegra fjarmalakreppa

o Utflaedi fjarmagns veldur
bvi ad gengi gjaldmidils
viokomandi lands og
eignaver0d gefa verulega
eftir i kjolfarid sem
veldur sviptingum a
eignum og skuldum
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1. Byggt 4 fyrirmynd i Rosenberg, C., |. Halikias, B. House, C. Keller, J. Nystedt,
A. Pitt og B. Setser, (2005). , Debt-Related Vulnerabilites and Financial Crises:
An Application of the Balance Sheet Approach to Emerging Market
Countries”, IMF Occasional Paper No. 240.




Uppruni kerfislaegra fjarmalakreppa

e Agjofin 4 efnahag banka og einkaadila er svo mikil
kerfisleegum kreppum ad verulegur hluti peirra verdur
teeknilega gjaldprota, greidsluerfidleikar og vanskil
aukast ort og fjoldi fyrirtaekja lendir i rikiseigu eda eru
sett i umsjon sérskipadra nefnda
— Lausafjarskortur eda eiginfjarvandi fjarmalastofnana?

— Hvada fyrirtxeki eru lifvaenleg, hver eru dlifvaenleg?

e Bankakerfid i heild sinni verdur naer uppiskroppa med
eigid fé og endurfjarmognun pess verdur naudsynleg
med adkomu stjornvalda

— Virkni greidslu- og uppgjorskerfa jafnvel stefnt i voda

e Misjafnt er hvort gjaldeyriskreppa fari saman med
kerfislaegri bankakreppu



Umfang skuldavanda heimila og fyrirtaekja

e Vanskil na ad medaltali hamarki i um 25% heildarlana i
kerfislaeagum kreppum en po nokkur deemi eru um ad
vanskilahlutfallid fari yfir 70%

e Efnahagsvandkvaedi eins geira eiga til ad velta yfir a
adra geira og magnast a leid sinni um bankakerfio

e Misjafnt er hvort fyrirtaekjageirinn, hid opinbera eda
heimilin séu i skuldakreppu, ymist fyrir eda eftir,
kerfislaega bankakreppu

— Efnahagsvandkvaedi eru gjarnan leyst med pvi ad varpa peim
yfir a sterkari geira i hagkerfinu pvi skiptir miklu fyrir
endurskipulagningu skulda heimila og fyrirtaekja hversu
utbreiddur skuldavandinn er og hve sterk fjarhagsleg stada
hins opinber er til ad taka a sig kostnad



Olikar gerdir fjarmalakreppa

Upphaftsar

kreppu
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Heimild: Roubini og Setser (2005).
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I1l. Abkoma stjornvalda a0
endurskipulagningu skulda



Fjiarmalakreppur og endurskipulagning skulda

e Reynsla fjolmargra landa sem hafa gengid i gegnum
kerfislaegar kreppur synir ad viobrogo stjornvalda purfa
a0 vera gjorolik fra vidbrogdum vid sértaekum
rekstrarerfidleikum banka, fyrirtaekja eda heimila

e Adgerdir sem haefa vel pegar umfang vanskila og
gjaldprota er hoflegt eda einstaka bankastofnanir eiga i

vanda geta reynst skadlegar i kerfislaegri kreppu



Fjiarmalakreppur og endurskipulagning skulda

e An adgerda er luta ad endurskipulagningu skulda
einkaadila er veruleg haetta a ad vitahringur gjaldprota,
greidsluerfidleika og atvinnuleysis hafi langvarandi
skadleg ahrif a framleidslu og atvinnu sem grafi undan
endurreisn fjarmalakerfisins, seinki efnahagsbata og
auki par med kostnad vegna kreppunnar auk pess sem
samfélagslegri satt getur verid stefnt i voda



Fjiarmalakreppur og endurskipulagning skulda

e Stjornvold gegna mikilveegu hlutverki i ad koma
endurskipulagningu skulda af stad pvi mikill
samraemingarvandi blasir vid bonkum og einkaadilum,
démstolar eru illa undirbunir til ad takast a vid
kerfislaegt umfang gjaldprota, ovissa um aeskileg viomio
og samfélagslegur oroi geta hamlad pvi ad radist sé i
naudsynlegar skuldbreytingar

e Reynslan synir ad adgerdir til adstodar heimilum og
fyrirtaekjum hafa tilhneigingu til ad dragast a langinn
med kostnadarsomum afleidingum auk pess sem ekki
hefur verid geett naegilegs samraemis vid
endurskipulagningu skulda vid motun annarra adgerda
stjornvalda, einkum endurreisn bankakerfisins



Fjiarmalakreppur og endurskipulagning skulda

e Endurskipulagning skulda heimila og fyrirtaekja felur i
sér akvordun um hvernig skuli dreifa peim byrdum sem
fylgja kerfislaegri fjarmalakreppu

— Erfitt a0 komast ad nidurstodu og tilhneiging til ad vonast
eftir pvi ad Eyjolfur hressist

e Reynslan gefur til kynna ad zeskilegt sé ad dreifa
byrounum a milli einkaadila, fjarmalastofnana, hins
opinbera og erlendra adila

— AJ 60rum kosti geta byrdarnar ordid of pungbaerar, grafid
undan vaentingum og samfélagslegri satt sem er til pess fallid
a0 seinka efnahagsbata og skerda tekjuoflun hins opinbera



Stefnumorkun stjornvalda i kjolfar kerfislaegs
fjarmalaafalls ma skipta i nokkur skeid:

1. Lagmoérkun skadans:

— A pessu skeidi er markmidid ad ldagmarka pann skada sem
hlyst af afallinu og utbreidslu hans en ekki moéta stefnu um
hvernig tryggja eigi endurreisn fjarmalakerfisins og
efnahagslifsins i heild sinni til lengri tima litid

— A pessu skeidi purfa stjornvéld ad bregdast hratt vid auk
bess sem vidbrogdin verda ad taka mid af uppruna afallsins
og svigrumi stjornvalda til motvaegisadgerda

— Algeng vidobrogd stjornvalda eru veiting verulegrar
lausafjaradstodar, yfirlysing um allsherjar
innstaedutryggingu, veiting undanpaga fra eiginfjarreglum
og yfirtaka bankastofnana



Stefnumorkun stjornvalda i kjolfar kerfislaegs
fjarmalaafalls ma skipta i nokkur skeid (framhald)

2. Endurreisn fjarmalakerfisins og endurheimting
bjodhagslegs stodugleika
— Endurheimting pjodhagslegs stodugleika byggist a motun
samraemda adgerda a svidi peninga- og fjarmalastefnu auk
bess sem naudsynlegt getur verid ad gripa til adgerda sé

sjalfbaerni skuldastédu hins opinbera hafin yfir
skynsamlegan vafa.

— Endurreisn bankakerfisins felst m.a. i akvordunartoku um
hvada bankar eru lifvaenlegir og eigi ad endurfjarmagna og
med hvada heetti. Um leid eru teknar akvardanir um hvada
fjarmalastofnunum skuli loka og medferd eigna og
skuldbindinga peirra stofnana.



Stefnumorkun stjornvalda i kjolfar kerfislaegs
fjarmalaafalls ma skipta i nokkur skeid (framhald)

e Motun adgerda til ad |étta undir med heimilum og
fyrirtaekjum a fyrstu tveimur skeidunum takmarkast i
flestum tilvikum vid breytingar a studningskerfinu, t.d.
atvinnuleysisbotum, veitingu greidslufresta a
afborgunum lana, undirbuning frekari adgerda, t.d.
gagnaoflun, og yfirtoku fyrirtaekja sem ljost er ad eiga
Sér enga vidreisnarvon

e Skipuleg endurskipulagning skulda a sér pvi ekki stad
nema ad takmorkudu leyti a fyrstu tveimur
skeidunum. Engu a0 sidur er mikilveegt ad hefja pegar
vinnu vid ad greina umfang skuldavanda heimila og
fyrirtaekja eins skjott og mogulegt er




Stefnumorkun stjornvalda i kjolfar kerfislaegs
fjarmalaafalls ma skipta i nokkur skeid (framhald)

3. Endurskipulagning skulda heimila og fyrirtaekja og
umsjon og sala yfirtekinna eigna

— Markmid endurskipulagningu skulda heimila og fyrirtaekja er
jafnan ad endurskipuleggja skuldir lifvaenlegra fyrirtaekja
bannig ad pau standi undir greidslubyrdi peirra, gera
olifvaenleg fyrirteeki upp eins skjott og haegt er, og gera eins
morgum heimilum og mogulegt er kleift ad standa undir
greidslubyrdi lana

— Endurskipulagning skulda er um leid aetlad ad stydja vid
endurreisn lifveenlegs bankakerfis og skapa skilyrdi fyrir eins
skjotan efnahagslegan bata i pjodarbuskapnum og unnt er
med sem laegstum tilkostnadi



Adkoma stjornvalda ad endurskipulagningu
skulda

e Reynsla annarra landa synir ad endurskipulagning
skulda heimila og fyrirtaekja getur vart hafist ad
nokkru marki fyrr en eftirfarandi skilyroi eru uppfylit:

saemilegur pjodhagslegur stodugleiki hefur verid
endurheimtur en pa er visad til pess ad verulega hafi dregid
ur verd- og gengisostodugleika og starfsemi lykilmarkada sé
ad feerast i edlilegra horf,

endurfjarmognun bankakerfisins hefur farid fram til ad
bankarnir viti hvada svigrum peir hafa til ad takast a vid
auknar afskriftir,

bradabirgdamat a8 umfangi efnahagsvanda heimila og
fyrirtaekja liggur fyrir,

hugad hefur verid ad umbdtum a regluverkinu og
reiknishaldi banka til ad studla ad hagstaedari umgjoro



Endurskipulagning skulda - viobrogd stjornvalda?

. Undirst6dur

Studla ad Meta staerd og Mota heildstaeda Tryggja umgjord sem Beeta Draga ur
bjodhagslegum | | gerd skuldavanda | | nalgun til ad endur- stydur vid endur- fyrirteekja- | | félagslegum
stodugleika einkaadila skipuleggja skuldir skipulagningu skulda | | stjornun kostnadi
einkaadila og
endurreisa
bankakerfid

Il. Endurreisn fidrmdlakerfisins

Greina lifvaenlegar Loka Endurfjarmagna Faera sleema eigur
fjarmalastofnanir fra olifvanlegum lifvaenlega yfir til eignaumsyslu-
olifvaenlegum bonkum banka félags?
Ill. Endurskipulagning skulda
Greina lifvaenleg Koma 4 fét nyjum Endurskipuleggija Endurskipuleggja
fyrirtaeki fra leidum til ad gera upp| | skuldir lifvaenlegra skuldir heimilanna i
6lifvaenlegum lifvaenleg fyrirtaeki fyrirteekja greidsluerfidleikum

IV. Draga r rikisdhrifum

Sala eigna yfirtekinna
fyrirtaekja

Einkavada 4 nyjan
leik bankastofnanir

Loka umsyslu-
stofnunum

1. Byggt a fyrirmynd i Stone, M.R., (2000). , Large-Scale Post-Crisis Corporate Sector Restructuring”, IMF Policy Discussion Paper No. PDP/00/7.



Fjiarmalakreppur og endurskipulagning skulda

e Stjornvaold i hverju landi purfa ad taka tillit til ymissa
adstaedna vid val a adkomu peirra ad
endurskipulagningu skulda einkaadila

e Medal pess sem skiptir mali er umfang pess
skuldavanda sem fyrir hendi er, samsetning skulda,
eignarfyrirkomulag fjarmalafyrirtaekja, skuldastada
rikisins og horfur i rikisfjarmalum, auk stofnanalegir
baettir a bord vio gjaldprotaloggjof, reglur um
reiknisskil banka og moguleika a uppgjori skulda utan
démstola

e Mikilveegt er ad meta mogulega vankanta vio
framkveemd endurskipulagningar skulda vid val a
adkomu stjornvalda



Lond hafa fylgt prenns konar nalgunum pegar
kemur ad endurskipulagningu skulda einkaadila

1. Stjoérnvold hafa sjalf gegnt Iykilhlutverki i
endurskipulagningu skulda einkaadila (e. centralised
approach)

a) Almennar adgerdir sem standa ollum til boda, m.a. 6had
bvi hvort um lifvaenleg fyrirtaeki er ad reeda eda hvort
viokomandi heimili eda fyrirtaeki purfi a adstod ad halda

b) Skilyrt adstod til peirra sem uppfylla tilsett skilyroi

c) Yfirfeersla lana og annarra eigna yfir i sérstakt
eignaumsyslufélag i eigu rikisins sem annast
endurskipulagningu skulda og s6lu eigna



Lond hafa fylgt prenns konar nalgunum pegar
kemur ad endurskipulagningu skulda einkaadila

2. Endurskipulagning skulda fer fram i beinu samstarfi
skuldara og krofuhafa en stjornvold marka umgjoro
endurskipulagningarinnar og veita 6ébeinan
fjarhagslegan studning (e. decentralised creditor-led

approach)
3. Blandaori leid (e. hybrid approach)

—  Takmorkud almenn adstod en endurskipulagning skulda ad
mestu leyti latin fara fram i beinu samstarfi lantaka og

lanveitenda
— Sameinar hun kosti hinna tveggja?




IV. Reynsla 6likra leida vid
endurskipulagningu skulda



Almennar adgerdir stjornvalda

e Slikar adgerdir hafa m.a. byggst a afnami viomidana vid
godmalma sem grundvoll lanasamninga, skuldabréfa
eda innstaedna, eins og deemi eru um fra
Bandarikjunum i kjolfar borgarastyrjaldar arid 1866 og
aftur i Kreppunni miklu arid 1933

— | peim tilvikum baru bankar, skuldabréfa- og
innstaedueigendur kostnadinn vid adgerdirnar



Almennar adgerdir stjornvalda

e Nokkur lond i Sudur-Ameriku (Mexiko, Chile og
Argentina) hafa gripid til almennra adgerda
— Fyrir fyrirtzeki: Tenging lana vid erlendan gjaldmidil var
afnumin eda lanum umbreytt 3 hagstaedara gengi en
viogekkst @ markadi auk pess sem veittar voru tryggingar

gegn verulegum gengissveiflum (Mexiké og Chile uppur 1980
og Argentina baedi uppur 1980 og 2002)

— Fyrir heimili: Ibudaldn voru endurfjarmégnud 4 laegri voxtum
til lengri tima (Chile og Mexikd)

e Skuldir heimila og fyrirtaekja voru mjog takmarkadar i
bessum londum, bankakerfin voru litil en engu ad sidur
urdou petta mjog kostnadarsamar bankakreppur en
aaetladur kostnadur almennra adgerda var teplega
25% af landsframleidslu auk 6beins kostnadar



Mogulegir kostir almennra adgerda stjornvalda

1.

Haegt er a0 gripa til almennra adgerda med skjotum
fyrirvara,

2. Skuldir og greidslubyrdi einkaadila laekka undir eins,

3. Almennar adgerdir geta stutt vid efnahagsbata,

baer geta mogulega dregid ur samfélagslegum
agreiningi um hverjir skuli axla kostnadinn vegna
kreppunnar pott pad sé alls ekki sjalfgefio



Mogulegir 6kostir almennra adgerda stjornvalda

1. Almennar adgerdir geta verid ohagkvaemar og kostnadarsamar
fyrir stjornvold par sem veitt er takmorkud en varanleg adstod
til allra, 6had pvi hvort um lifvaenlegt fyrirtaeki er ad raeda,
0hao pvi hvort porf sé a adstodinni edur ei, og 6had pvi hvort
adstodin sé naegjanleg eda ekki

2. Almennar adgerdir sem stefna sjalfbaerni rikisfjarmala i voda
geta grafid undan fjarmalalegum stodugleika og endurreisn
efnahagslifsins par sem geta stjornvalda til ad stydja vid
bankakerfid, standa vid skuldbindingar sinar og tryggja
gengisstodugleika getur verid dregin i efa,

3. Almennar adgerdir eru liklegar til auka freistnivanda par sem
adstod stjornvalda er til pess fallin ad yta undir ahaettusaekni og
auknar lantokur i framtidinni,

4. [hlutanir i grundvoll peninga eda lanasamninga geta grafid
undan fjarmalastofnunum og hefdum réttarrikisins



Skilyrtur studningur stjornvalda

e Sum |6nd hafa reynt ad beina opinberum studningi
bangad sem hans er porf meo pvi ad setja skilyrdi fyrir
veittum studningi er |Uta baedi ad lantakanum og
lanveitandanum

— El Punto Final adgerdirnar i Mexikd 1998-2002 sem beindust
a0 smeerri lantakendum og hvottu banka jafnframt til ad auka
lanveitingar sinar

— Yfirstandandi adgerdir til studnings bandariskum
ibudalantakendum par sem er midad vio ad greidslubyrdi auk
ymiss kostnadar sé meiri en 31% af heildartekjum fyrir skatt
og a0 adstod stjornvalda sé nog til ad koma pessari
greidslubyrdi undir 31%. Ennfremur eru sett hamork a
eftirstodvar skulda eftir staerd husnaedis, timamork um
hvenaer upprunalegt [an var tekid, hamarksvedsetningu, o.fl.



Midlaeg rikisrekin eignaumsyslufélog

e Eignaumsyslufélog (e. asset management companies)
eru gjarnan sett upp i kjolfar fjarmalakreppu til ad hafa
umsjon og annast s6lu a eignum sem eru fjarleego fra
efnahagsreikningi fjarmalastofnana

e Ymis 16nd hafa hins vegar einnig sett upp slikar
stofnanir til ad annast endurskipulagningu skulda
heimila og fyrirtaekja sem eru pa faerd fra bonknunum

e Flestar rannsoknir benda til pess ad midlaeg rikisrekin
eignaumsysluféldg skili takmorkudum arangri i
endurskipulagningu skulda en geti verid akjosanlegur
kostur fyrir umsjon og solu eigna ef akvedin skilyrdi eru

uppfyllt



Beint samstarf lantaka og krofuhafa

e Hvati til endurskipulagningar skulda getur verio sterkari
hja lanastofnunum sjalfum en sérstékum
eignaumsysluféelogum par sem pad er hagur bankans ad
vel takist til vido endurskipulagningu skuldanna

e Fjolmorg lond hafa farid pessa leid og |atid
endurskipulagningu skulda fara fram i samningum a
milli lantaka og krofuhafa

— t.d. Noregur (1987-93), Chile (1981-86), Tailand (1997-2002),
Japan (1991-), Argentina (1980-82), Ungverjaland (1991-95)
og Pdlland (1992-95)
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Mogulegir kostir pess ad lata endurskipulagningu :::7;
skulda fara fram i samstarfi lantaka og kréfuhafa S

1. Nytir pa pekkingu a lantakendum sem er til stadar
innan bankakerfisins

2. Bankar geta haft sterkari hvata til ad endurskipuleggja
skuldir en eignaumsysluféldég par sem framtidarhagur
beirra sjalfra veltur a hversu vel tekst til vid
endurskipulagninguna

3. Bankar geta lagt til nytt fjarmagn samfara
endurskipulagningu skulda sem getur treyst
rekstrargrundvoll viokomandi einkaadila



Mogulegir 6kostir beins samstarfs lantaka og
krofuhafa um endurskipulagningu skulda

1. Ef kunnatta i endurskipulagningu skulda og rekstri er
takmorkud i fjarmalafyrirtaekjum faest ekki su
steerdarhagkveemni sem faest med midlaegu rikisreknu
eignaumsyslufélagi ef endurskipulagningin er latin fara
fram ut i bankakerfinu

2. Ef umfangsmikil tengsl eru a milli banka og fyrirtaekja,
einkum eignatengsl, geta pau hamlad skilvirkri
endurskipulagningu skulda

3. Getur haft truflandi ahrif 3 hefobundna [anastarfsemi
banka



Beint samstarf lantaka og krofuhafa

Noregur, Chile og Pélland nadu godum arangri med
bvi ad lata endurskipulagningu skulda heimila og
fyrirtaekja fara fram i beinu samstarfi skuldara og
krofuhafa en 60rum I6ndum tokst verr upp og pa
sérstaklega Japan

e Chile og Pélland nadu arangri pratt fyrir ad hafa farid illa af stad
Rannsoknir hafa synt ad prennt skiptir sképum til ad
endurskipulagning skulda takist farszllega i beinu
samstarfi a milli [antaka og lanveitenda



Lykilpaettir svo ad endurskipulagning skulda
heppnist i beinu samstarfi lantaka og krofuhafa

1. Sterk eiginfjarstada banka til ad peir hafi svigrum til ad
endurskipuleggja skuldir

Algengustu mistokin eru ad veita of litlu eigin fé inn i
bankakerfid vid endurfjarmognun pess

Bankar med veikan eiginfjargrunn radast ekki i
grundvallarendurskipulagningu skulda, pau lengja bara i
lanum og veita fresti til a0 komast hja pvi ad purfa feera fé a
afskriftareikninga sem kaemi nidur a eiginfjarstédu peirra

Lond sem hafa fordast ad veita bonkum naegjanlegt
eiginfjarframlag og i stadinn veitt peim langvarandi
undanpagur og treyst a ad peir styrktu grundvoll sinn i
gegnum vaxtamun hafa lent i hvad mestum vanda og
olifvaenlegum bonkum og fyrirtaekjum haldid a floti arum
saman med skadlegum ahrifum a hagvoxt og atvinnu



Lykilpaettir svo ad endurskipulagning skulda
heppnist i beinu samstarfi lantaka og krofuhafa

2. Stofnanaumgjordin feli i sér raunverulega hvata fyrir
baedi lantaka og krofuhafa ad taka virkan patt i
endurskipulagningu skulda

Gjaldprotaloggjof: Redur nidurstodunni ef lantakar og
krofuhafar komast ekki ad samkomulagi og er pvi radandi
fyrir pa hvata sem adilarnir hafa til ad koma ad
samningsbordinu med gagnlegar tillogur

Reglur um reiknishald fjarmalafyrirteekja: Hefur ahrif a
flokkun lana og medferd lana sem eru likleg til ad lenda i
vanskilum

Moguleikar a ad fa skorid ur agreiningi utan domstala:
Domstolar rada ekki vid umfang mala i kerfislaegri kreppu og
bvi hafa ymis lond komid a fot nyjum leidum til ad hrada
endurskipulagningu skulda og ad nidurstada geti fengist



Lykilpaettir svo ad endurskipulagning skulda
heppnist i beinu samstarfi lantaka og krofuhafa

3. Tengsl krofuhafa og lantaka

—  Mikilveegt er ad koma i veg fyrir ad tengsl fyrirtaekis eda
fjolskyldu vid lanveitenda, hvort sem er vegna
vidskiptasambands, eignatengsla, settar- eda vinattutengsla,
geti haft ozeskileg ahrif a endurskipulagningu skulda

— Veruleg vandrezedi i Mexiko, Koreu, Tailandi, Indénesiu, og
Japan



Stada fyrirtaekja fimm arum eftir kreppu, skuldir
einkaadila fyrir kreppu og kostnadur stjornvalda

Visitala um st6du fyrirtaekjageirans fimm arum eftir kreppu (1-4)

4,5
4 Noregur 1991
3,5
‘ Chile 1981
N W
2,5
Tailand 1997
Japan 1997
2 ®
1,5
Argentina 1980
1 .
0,5
Steerd hringjanna endurspeglar brattdkostnad rikisins vid endurfjarmognun bankakerfisins
0
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Skuldir einkageira vid

Heimildir: Laeven og Valencia (2008), Claessens, Djankov og Klingebiel (2001), Dado og Klingebiel (2002). fiarmalastofnanir (% af VLF)
0



Blondud leid

e Byggja ad mestu leyti a beinu samstarfi lantaka og
krofuhafa en baeta vid takmorkudud almennum
studningsadgeroum, sem geta verio skilyrtar

e Ymis I6nd hafa t.d. beitt skattalegum hvétum til ad
hvetja lantaka og fjarmalastofnanir ad koma sér
saman um endurskipulagningu skulda



V. Islenska fjarmalakreppan
og endurskipulagning skulda



Islenska fjarmalakreppan

e [slenska fjarmalakreppan minnir um margt 4 adrar
kerfislaegar kreppur

e Undanfari hennar einkenndist af pjodhagslegu
Ojafnveegi og myndun eigna- og lansfjarbola sem gerodu
efnahagslifio viokveemt fyrir skyndilegum
straumhvorfum i fjarmagnsflaedi

e Staerd bankakerfisins og skuldsetning einkaadila pegar
bankahrunid atti sér stad a sér vart fordeemi annars
stadar

e Hér a eftir er stutt tilraun til ad koma pessu a framfaeri
med myndraenum haetti og setja um leid
endurskipulagningu skulda i naudsynlegt samhengi



broun efnahags banka og fyrirtaekjageirans

Vidskiptabankar

Juni 2008

Skuldir
919%

-Innlan 368%
- Markads -

fiarmognun
355%
- Adrar
skuldir 196%

Eignir Skuldir
125% Eigid fé 9% Eigid fé 61%

ATH:

1) A 6llum myndunum visa présentur til hlutfalls af
landsframleidslu

2) Verulega dvissa er um eignir fyrirtaekja og skuldatolur byggija
eingdngu a skuldum fyrirteekja vid l[anakerfid

Fyrirtaeki

September 2008

Eignir Skuldir
377%

Skuldir
119%

Eigid fé Eigid fé

* Skuldsetning i erlendri mynt jokst
storlega og nam um 75% af heildarldanum
fyrirtaekja i september 2008

* Fjoldi og skuldsetning eignarhaldsfélaga
jokst gridarlega



broun efnahags heimila og hins opinbera

Heimilin Hid opinbera

September 2008

Skuldir

129%

Skuldir

Eignir - . x o
o Figid 6 Eli(;j;e 2002 September 2008
e Eignir Skuldir Eignir Skuldir

* Skuldsetning i erlendri mynt jokst og
nam teeplega fimmtungi heildarskulda i
september 2008

ATH:
- A 6llum myndunum visa présentur til hlutfalls af landsframleidslu



Erlendir adilar

September 2008

Skuldir
658%

2002

Eignir Skuldir 50%

1199 Hrein stada
119% 699

ATH:

1) A 6llum myndunum visa présentur til hlutfalls af
landsframleidslu

2) Skuldirinnlendra adila koma fram sem eign erlendra adila og
ofugt pvi myndin synir efnahagsreikning erlendra adila



Jafnvaegi @ milli staekkunargetu hins opinbera og
skuldsetningu annarra lykilgeira arid 2002

Vidskiptabankar Heimilin
Eignir
-tlan: Eignir
-verobréf -Rauneignir
- Fjareignir
Hid opinbera Fyrirtaeki

Gjaldeyrisfordi 5,4%
Peningaleg eign 44 %

Erlendir adilar

1. Ageett samreemi & milli (skammtima) skuldsetningar Eignir
fjarmélastofnana og staekkunargetu hins opinbera. Sk-||-démb y
-sKuldabre

2. Takmorkud skuldsetningi erlendri mynt.

3. Erlend stada vel innan hattumarka og vidskipta-
jofnudur i jafnveaegi.

ATH: Myndin synir einfaldad yfirlit yfir efnahagsreikninga heimila,
fyrirteekja, fjdrmalastofnana, hins opinbera og erlendra adila par
sem brugdid er upp mynd af heildareignum og —skuldum hvers geira
fyrir sig eins og stadan leit ut i arslok 2002



Obruanleg gja ordin ad veruleika arid 2008

Vidskiptabankar Heimili og fyrirtaeki

Skuldir
e -Krénu lan
Eignir -Erlend lan

-Rauneignir
-Fjareignir

: -Fyrirteekjabréf
Skuldir

-Innstaedur
-Lan
-Utlan -Skuldabréf
-Verdbréf

Eignir

Erlendir adilar

Skuldir
. . A -Gjaldeyrisfordi
Hid opinbera Eignir “Lén
-Lan -Verdbréf

-Verdbréf
i -Innstaedur

Gjaldeyrisfordi 32%
Peningaleg eign 50%

Steekkunargeta hins opinbera

ALLT FARID A VERRI VEG!




Onnur eins staekkun @ efnahagsreikningum ...

Vidskiptabankar

Eignir Skuldir
-Gtlan -Innsteedur
--lan

-verdbréf

Hid opinbera

I AT
/ E E

Gjaldeyrisfordi 5,4%
Peningaleg eign 44 %

Staekkunargeta hins opinbera

2002

Heimilin
Skuldir

Eignir -Krénulan, erlend lan

-Rauneignir

- Fjareignir

Fyrirtaeki
Skuldir

Kronulan, erlend lan,

skuldabréf

Erlendir adilar
Eignir
-Lan
-Skuldabréf




... fyrir tilstilli lansfjar- og eignaverdsbolu a sér
vart fordeemi

Vidskiptabankar Heimili og fyrirtaeki

Skuldir
3 A -Krénu lan
Elgnll’ -Erlend lan

-Rauneignir
-Fjareignir

-Fyrirtaskjabréf
Skuldir

-Innstaedur
-Lan

Eignir

-Utlan -Skuldabréf
-Verdbréf

Erlendir adilar

Skuldir
Hio Opl nbera Eignir -Gjaldeyrisfordi

-Lan

.. ; -Lan -Verdbréf
Eignir Skuldir : -Verdbréf

7' : ' -Innstadur
Gjaldeyrisfordi 32% i
Peningaleg eign 50%

_____________________________

Staekkunargeta hins opinbera

2008



Endurskipulagning skulda & islandi

e Enn ad koma i ljos hvernig pessi heildarmynd litur Ut nd
ari eftir hrun

— Heimili og fyrirtzeki: Eignir laekkad og skuldir aukist
— Vidskiptabankar: Eignir og skuldir laekkad

— Hid opinbera: Eignir og skuldir aukist

— Erlendir adilar: Eignir lzekkad

e Skiptir mali ad koma heildarmyndinni a hreint pvi
endurskipulagning skulda felur aetid i sér tilfaerslur a
milli ofangreindra adila



Endurskipulagning skulda & islandi

e Ljost er ad endurskipulagning skulda fer fram vio
krefjandi adstaedur hér a landi

e Hlutfallslega steersta bankakerfi sem hefur hrunid i kerfislaegri kreppu

— SoOmuleidis dvenjustor hluti kerfisins sem hrynur og adrar uppsprettur lansfjar en
innlend bankalan hverfandi

e Skuldsettasti einkageiri sem hefur farid i gegnum kerfislaega kreppu
og dvenjuhatt hlutfall lana i erlendum gjaldmidli

e Mjog takmarkad svigram hins opinbera til ad axla frekari byrdar
e Nidursveifla i heimshagkerfinu

e Ymislegt sem verkar i gagnstaeda att svo sem smaedin,
sveigjanleikinn og vinnusemin



Endurskipulagning skulda & islandi

e Endurheimting pjodhagslegs stodugleika og endurreisn
bankakerfisins hefur dregist a langinn

e Hins vegar hyllir undir ad arangur sé ad nast i a0 tryggja
saemilegan pjodhagslegan stodugleika og endurreisn
bankakerfisins sem eru naudsynlegar forsendur
endurskipulagningar skulda einkaadila

e Nu er pvi ad skapast lag til ad endurskipulagning skulda
heimila og fyrirtaekja geti hafist af fullri alvoru



Endurskipulagning skulda & islandi

e purfum ad byggja a reynslu annarra og adlaga pa
lzerdéma ao islenskum adstaedum

— bessu erindi er fyrst og fremst setlad sem innlegg i pa
umraedu, ekki sem beinar leidbeiningar um hvernig skuli haga
malum enda ad morgu ad huga og engar einhlitar viomidanir
til um aeskilegustu framkvaemd a endurskipulagningu skulda

e Endurskipulagning skulda er krefjandi en brynt
viofangsefni sem vid stondum frammi fyrir og hvernig
okkur mun ganga mun hafa ahrif a hversu vel okkur
tekst til vid ad skjota styrkari stodum undir

efnahagsbata, lifvaenlegt bankakerfi og samfélagslega
satt an pess a0 stefna sjalfbaerni rikisfjarmala i voda



