Daniel Svavarsson’

Aatlad markadsverdmaeti erlendra eigna og skulda og
ahrif breytinga & ytri skilyrdum & hreina erlenda stédu

[sland er medal peirra landa i heiminum sem eiga mestar erlendar eignir i hlutfalli vid verga landsframleidslu en
jafnframt einnig i hépi peirra landa sem skulda hvad mest erlendis. [ grein pessari er erlend stada pjédarbisins
sundurlidud eftir eignaflokkum og gjaldmidlasamsetningu. Markadsverdmeaeti beinnar erlendrar fidrmunaeignar og
-skuldar er daetlad og i kjélfarid kemur fram talsvert breytt mynd af st68u og préun erlendra eigna og skulda und-
anfarin ar. Greiningin leidir i ljés ad baedi erlendar eignir og skuldir pjédarbusins eru liklega umtalsvert vanmetnar
i opinberum hagtélum. Hlutfall beinnar fidrmunaeignar i erlendum skuldum er pé mun laegra en i eignasafninu og
ahrifin & hreina erlenda st6du pvi jakveed. Nidurstédur pessarar greiningar eru nyttar til ad rannsaka hvada ahrif
réttakar breytingar & ytri skilyrdum pjédarbusins hafa & erlenda stédu pess. Synt er fram 4 ad vid meiri hattar
breytingar a ytri skilyrdum pjédarbusins og efnahagshorfum innanlands hefur samsetning erlendra eigna og skulda
umtalsverd ahrif & préun hreinnar sté8u pjédarbdsins.

Inngangur

i kjolfar afnams hafta & fjarmagnsflutningum til og frd landinu hafa
eignir og skuldir pjodarbusins vaxid gridarlega og samsetning peirra
breyst téluvert. islensk fyrirtaki voru fljot ad tileinka sér auki® frelsi
og hafa morg hver vaxid hratt 4 erlendri grundu m.a. med yfirtokum a
erlendum fyrirtaekjum, stofnun Gtibta og nyjum fyrirtakjum. islenskir
fjarfestar hafa einnig i auknum meeli fjarfest i erlendum verdbréfum,
einkum hlutabréfum. Fyrir pjédarbuid i heild hefur petta m.a. haft i for
med sér ad eignir islendinga erlendis hafa stéraukist 4 drfaum arum.
Pessi Utras hefur ad mestu leyti verid fjarmognud med erlendum lan-
tokum. Opinberar hagtolur benda jafnframt til pess ad erlendu skuld-
irnar hafi vaxid talsvert hradar en eignirnar sem hefur haft i for med sér
ad hreinni erlendri stodu pjédarbusins hefur hnignad ort undanfarin ar
og er mjog neikvaed, reyndar med pvi mesta sem pekkist medal rikja
Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD).

Tilgangur greinarinnar er i fyrsta lagi ad meta eigna- og skulda-
stodu pjodarbusins Gt frd mismunandi adferdafraedi og greina sam-
setningu eigna og skulda. Annad meginmarkmid greinarinnar er ad
rannsaka hvada pydingu aukin sterd og breytt samsetning eigna
og skulda pjédarbusins hefur & hreina erlenda stédu ef miklar breyt-
ingar verda i ytri skilyrdum pjédarbusins. Breytingar & ytri skilyrdum
pjédarbusins eru hér skilgreindar sem umtalsverdar verdbreytingar a
hlutabréfamérkudum og & gengi erlendra gjaldmidla gagnvart islensku
krénunni.

1. Daniel Svavarsson er hagfreedingur &4 hagfraedisvidi Sedlabanka islands. Héfundur vill
pakka Pétri Erni Sigurdssyni, Arnéri Sighvatssyni, Jakobi Gunnarssyni og Tryggva Palssyni
fyrir gagnlegar abendingar. Hofundur er einn abyrgur fyrir 6llum gollum sem eftir standa.
i greininni er almennt midad vid upplysingar sem fyrir lagu 1. febrdar 2008. Par skod-
anir sem hér koma fram eru héfundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka
islands.
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Ahrif fjarfestingar erlendis & ytri jéfnud

Ein mesta breytingin & erlendri eignastodu islenska pjédarbusins & sid-
ustu arum er folgin i gridarlegri aukningu beinnar erlendrar fjarmuna-
eignar fslendinga.? I lok &rs 1997 nam bein fjarmunaeign [slendinga &
erlendri grund um 3,7% af vergri landsframleidslu og var alls um 17 %
af erlendum eignum Islendinga. A sama tima nam bein fjdrmunaeign
erlendra adila 4 islandi um 4,6% af vergri landsframleidslu sem var um
7% af skuldum pjodarbusins vid erlenda adila.3 | lok pridja arsfjord-
ungs arid 2007 var hlutfall beinnar fjarmunaeignar Islendinga erlendis
af vergri landsframleidslu hins vegar komid i 115% og ordid 23 % af
eignum Islendinga erlendis. Métsvarandi eign erlendra adila 4 islandi
nam 59% af vergri landsframleidslu og var alls 9% af skuldum pjod-
arbusins vid erlenda adila.

i opinberum hagtélum, sem taka mid af alpjodlegum stédlum
settum af Alpj6dagjaldeyrissjodnum (IMF) og OECD, er bein fjar-
munaeign [slendinga erlendis og erlendra adila hérlendis faerd a bok-
faerdu virdi. Almennt er hins vegar gert rad fyrir ad eignaverd heekki til
lengri tima litid. Ef hlutfall beinnar fjarfestingar er hatt i erlendri st6du
bjodarbusins er liklegt ad opinberar hagtélur um hreina erlenda stodu
endurspegli ekki fyllilega markadsverdmeeti erlendra eigna og skulda.
Alpjodlegur samruni fyrirtaekja og yfirtokur hafa einkum tvenns konar
&hrif 4 lidinn beina fijarfestingu i erlendri st6du pjédarbusins. | fyrsta
lagi er yfirtaka islensks fyrirtaekis & erlendu fyrirteeki skrad sem bein er-
lend fjarfesting sem nemur peirri upphaed sem islenska fyrirtaekid skrair
sem bokfeert virdi yfirtekna fyrirtaekisins. Hid eiginlega kaupverd getur
i sumum tilvikum verid mun haerra og hafa par ahrif peettir eins og af-
skrift vidskiptavildar. Bokfeert virdi og kaupverd parf pvi ekki endilega
ad vera hid sama en mismuninn ma greina i breytingu a erlendri stodu
bjodarbusins. | 6dru lagi, sé greitt fyrir yfirtékuna, ad hluta til eda ad
ollu leyti, med hlutafé i islenska fyrirteekinu hefur yfirtakan einnig ahrif
& erlenda verdbréfafjarfestingu 4 Islandi. Pad gerist pannig ad hinir er-
lendu fjarfestar (fyrrum eigendur ad erlenda félaginu) fa sem greidslu
hlutabréf i islenska félaginu og hafa par med fjarfest i islenskum verd-
bréfum.® Medan erlendu fjarfestarnir halda i hlutabréfin hefur erlend
verdbréfafjarfesting 4 slandi aukist i kjélfar yfirtoku islenska félagsins
a erlenda fyrirtaekinu.

i mérgum tilvikum hefur erlend yfirtaka eda samruni vid erlent
félag ahrif & baedi erlendu eigna- og skuldastodu pjodarbusins. Yfir-
tokur & erlendum fyrirtaeekjum auka erlendar eignir sem og erlendar
skuldir pjédarbusins par sem fijarmognun yfirtékunnar haekkar erlenda
skuldastodu pjddarbusins. Vidskiptin hafa pvi sem slik ekki endilega
ahrif & hreina erlenda st6du pjoédarbusins. Hins vegar getur mismun-
andi adferdafreedi vid bokhaldslega skraningu dlikra eignaflokka haft
i for med sér ad hrein erlend stada breytist. Tokum sem dami islenskt

2. Bein fjarmunaeign i fyrirtaeki samanstendur af hlutdeild i bokfeerdu eigin fé pess og hreinni
lanastodu gagnvart pvi. Fjarfestir sem veitir dotturfyrirtaeki i 60ru landi lan eykur fjar-
munaeign sina & sama hatt og um hlutafjarframlag vaeri ad reda. Pegar fjarfestir 4 10%
eda steerri hlut 7 fyrirtaeki er um beina fjarfestingu ad reeda. Sé hluturinn minni telst hann
til ver8bréfaeignar.

3. Til erlendra fjarfesta teljast innlendir adilar sem skradir eru erlendis, s.s. eignarhaldsfélog og
fleiri adilar, med l6gheimili erlendis.

4. Hér er gert rad fyrir ad eignarhlutur erlenda adilans i islenska félaginu sé minna en 10%.



fyrirtaeki sem kaupir erlent fyrirtaeki fyrir 100 m.kr. Greitt er fyrir kaup-
in med 50 m.kr. erlendu langtimalani og 50 m.kr. med hlutabréfum
i islenska fyrirtaekinu. Bokfeert virdi hins erlenda félags er hins vegar
einungis 75 m.kr. Ahrif pessara vidskipta 4 erlenda st6du pjédarbusins
eru eftirfarandi:

Erlendar eignir: bein fijarmunaeign: + 75 m.kr.
Erlendar skuldir:  erlend lan: - 50 m.kr. + verdbréfaskuld: - 50 m.kr. = -100 m.kr.
Hrein stada: - 25 m.kr.

I pessu deemi versnar hrein erlend stada pjédarbusins pratt fyrir
ad i raun hafi erlendar eignir pjédarbusins aukist jafn mikid og erlendar
skuldir.® pessi mismunandi samsetning erlendra eigna og skulda sem
skiptu um eigendur i pessum vidskiptum hefur einnig ahrif 4 verOmaeti
eigna og skulda fra einum tima til annars. Gerum n0 rad fyrir ad ari
seinna hafi markadsver@meeti islenska médurfélagsins aukist jafn mikid
og markadsverdmaeti hins uppkeypta erlenda fyrirtakis, p.e. veromaeti
beggja fyrirtkjanna hakkar um 20%. Ahrif pessa 4 hreina stédu eru
eftirfarandi:

Erlendar eignir: bein fijarmunaeign: + 75 m.kr. (bokfaert virdi obreytt)

Erlendar skuldir:  erlend lan: - 50 m.kr. (6breytt) + verdbréfaskuld: - 50 m.kr. * 1,2
(eykst um 20%) = 110 m.kr.

Hrein stada: - 35 m.kr. (versnar um 10 m.kr.)

Hér versnar erlenda stadan par sem verdbréfafjarfestingin er
skrad & markadsvirdi, en su fjarfesting er endurmetin arsfjérdungslega i
opinberum hagt6élum 4 sama tima og bein erlend fjarmunaeign er feerd
a bokfeerdu virdi sem parf ekki endilega ad endurspegla markadsvirdi
vidkomandi eignar. Hef8i sému adferdum verid beitt vid skraningu a
beinu fjarmunaeigninni og verdbréfafjarfestingunni hefdi hrein stada
bjédarbusins ari eftir kaupin & erlenda fyrirtaekinu verid eftirfarandi:

Erlendar eignir: bein fijgarmunaeign: +100 m.kr. (upphaflegt markadsvirdi) * 1,2
(eykst um 20%) = +120 m.kr.

Erlendar skuldir: erlend lan: - 50 m.kr. (6breytt) + verdbréfaskuld: - 50 m.kr. * 1,2
(eykst um 20%) = - 110 m.kr.

Hrein stada: + 10 m.kr. (batnar um 10 m.kr. frd upphaflegu kaupunum og 45 m.kr.
hagstaedari en midad vid ofangreinda adferdafraedi)

Til lengri tima liti0 er liklegt ad skrad virdi ver8bréfafjarfesting-
arinnar aukist umfram skrdd virdi beinu fijairmunaeignarinnar. pad ad
bein fijarmunaeign sé liklega vanmetin i samanburdi vid adra eign-
arflokka i erlendri stédu pjédarbusins hefur téluverd &hrif fyrir island.
Pad skyrist af pvi ad hlutfall beinnar erlendrar fjarmunaeignar af eign-
um pjédarbusins er hlutfallslega mjdg hétt 4 Islandi samanborid vid
onnur l6nd og er ad auki mun harra en métsvarandi eign erlendra
adila 4 [slandi (sja nanari umfjéllun um petta i Svavarsson og Sigurds-
son (2007)).

5. Deemi eru um ad storir eignarhlutir i fyrirtaekjum séu keyptir a yfirverdi, p.e.a.s. talsvert yfir
sidasta skrada kaupgengi & markadi. Hér er gengid Gt fra pvi ad kaupverdid endurspegli
raunverulegt markadsverd eignarinnar.
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6 Markadsvirdi/bokfaert virdi
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Mynd 1

Hlutfall markads- og bokfaerds virdis
1997-2007
Medaltal atvinnugreinavisitalna S&P 500
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= Varanlegar neysluvérur ~ —— |8nadarfyrirteki

— Ovaranlegar neysluvérur Upplysingateekni
Orkuframleidsla Orku- og veitufyrirteki

— Fjarmalafyrirtaeki

Heimild: Reuters-EcoWin.

Bein fjarmunaeign 4 daetludu markadsvirdi
Alpjodagjaldeyrissjodurinn meelist til pess ad bein fjarmunaeign sé
faerd & markadsvirdi (1993). EGli malsins samkveemt er markadsvirdi
6skradra fyrirteekja opekkt og almennt vidurkennd adferdafraedi er
ekki til stadar um hvernig eigi ad faera beina fjarmunaeign i 6skradum
félogum & daetludu markadsvirdi & hverjum tima. par af leidandi hafa
flest 16nd, par med talid island, farid b4 leid ad skra beina fjarmunaeign
& bokferdu virdi. [ peim tilfellum par sem eign i fyrirtaeki er ekki skrad
a markadi er pessi adferd ad ymsu leyti akjosanleg i bokhaldslegum
skilningi. Adferdin er hins vegar ymsum annmorkum had eins og rakid
er i deeminu hér ad framan. Bokfeert virdi endurspeglar skrad eigid fé
asamt upps6fnudum hagnadi fyrirtekis ad fradregnum greiddum ard-
greidslum. Eigid fé er & hinn boginn mismunurinn & eignum og skuld-
um fyrirtaekis.6 Med 68rum ordum ma segja ad ef fyrirtaeki veeri leyst
upp etti bokfaert virdi pess ad endurspegla pau verdmeeti sem eftir eru
fyrir eigendurna pegar buid er ad greida upp allar skuldir fyrirtaekisins.
Markadsvirdi er hins vegar pad verd sem kaupendur eru tilbdnir ad
greida fyrir eignarhlut i fyrirteeki & hverjum tima. Markadsvirdi er alla
jafna haerra en bokfart virdi vegna pess ad auk pess ad endurspegla
verdmeeti eigin fjar fyrirteekis endurspeglar pad einnig virdi 6efnislegra
eigna svo sem vidskiptavildar og mannauds.” Hlutfall markadsvirdis og
bokfeerds virdis fyrirtaekja er gjarnan breytilegt eftir atvinnugreinum og
sveiflast talvert yfir tima (sja mynd 1). Til deemis er petta hlutfall jafnan
leegra i fjarmagnsfrekum idnadi en i mannaudsfrekum greinum.

Adferdafreedin sem notud er i pessari grein til ad umreikna bok-
faert virdi beinnar fjarmunaeignar & aeetlad markadsvirdi er tiltélulega
einfold en talsvert gagnafrek. Adferdin er byggd a peirri alyktun ad
hlutfall bokfeerds virdis og markadsvirdis fyrirteekja sem skrad eru a
hlutabréfamarkadi sé sambaerilegt vid pad sem & vid um fyrirtaeki
sem eru ekki skrad & markadi.8 Markadsvirdi beinnar fjarmunaeignar
i akvednum idnadi/atvinnugeira er daetlad med pvi ad reikna med-
alhlutfall markadsvirdis og bokfeerds virdis skradra félaga i sama geira i
vidkomandi landi. Békfeert virdi 6skradu eignarinnar er svo einfaldlega
margfaldad med pessu hlutfalli.

Vid mat & markadsvirdi beinnar fjairmunaeignar islendinga er-
lendis var annars vegar safnad gégnum um landaskiptingu fjarmuna-
eignarinnar og hins vegar atvinnugreinaskiptingu eftir I6ndum. Mark-

6. Utgafa nyrra hlutabréfa eykur bokfaert virdi fyrirtaekis skrads & hlutabréfamarkadi en ard-
greidslur og uppkaup & eigin bréfum draga ur bokfeerdu virdi.

7. betta er p6 engan veginn algild regla pvi ad markadsvirdi fyrirteekja sem skrdd eru & mark-
adi getur audvitad lika fallid nidur fyrir bokfeert virdi. betta gerdist til deemis i Noregi arid
2002 pegar markadsverdmaeti skradra fyrirtackja var ad medaltali leegra en bokfart virdi.
Um midjan mars 2008 aetladi The Economist einnig ad markadsverdmeeti allt ad 60%
fyrirtaekja 4 adallista Nikkei-visitdlunnar i Japan hafi verid undir bokfaerdu virdi (Economist
2008).

8. Pessi alyktun er ymsum takmérkunum had. Medal annars ma alykta ad markadsvirdi
oskradra fyrirtaekja eetti ad vera leegra en skradra fyrirteekja sem nemur torsolualagi (e.
liquidity premium) og pvi liklegt ad adferdin fremur ofmeti atlad markadsvirdi en van-
meti.

9. Pessi adferdafradi er i samreemi vid eina af sex adferdum sem OECD (OECD 2008) maelir
med til ad daetla markadsvirdi beinnar fiarfestingar i drogum ad endurskodudum leidbein-
ingum um skraningu beinnar fjarfestingar. Visad er til radlegginga OECD um skraningu
beinnar fjarmunaeignar & markadsvirdi i handbdk Alpjédagjaldeyrissjodsins um skraningu
erlendra eigna og skulda (IMF 2007).



adsgognum var safnad um hlutfall markadsvirdis og bdkfaerds virdis
(m/b-hlutfall) skrddra félaga i vidkomandi londum eftir atvinnugrein-
um. Sundurlidud gogn fengust fyrir skrad fyrirteeki i Bandarikjunum,
4 Evrusvaedinu og 4 Islandi en sundurlidun eftir atvinnugreinum var
ekki adgengileg fyrir 6nnur svaedi. | peim tilfellum par sem ekki fékkst
nakveem sundurlidun eftir atvinnugreinum var studst vid hlutfoll fyrir
helstu hlutabréfavisitoluna & vidkomandi sveedi.

Somu adferd var beitt vid ad meta markadsvirdi beinnar fjar-
munaeignar erlendra adila 4 [slandi. Framan af timabilinu sem rann-
soknin neer yfir er hins vegar hatt hlutfall af beinni fijirmunaeign
erlendra adila i atvinnugreinum par sem ekkert fyrirtaeki var skrad &
islenskum hlutabréfamarkadi. | pessum tilfellum var studst vid m/b-
hlutfall vidkomandi atvinnugreinar i métsvarandi alpjodlegri atvinnu-
greinavisitélu Standard & Poors 500.

Nidurstoédur greiningarinnar syna ad aeetlad markadsvirdi beedi
beinnar erlendrar fijzrmunaeignar 4 Islandi og beinnar fjgrmunaeignar
islendinga erlendis var ad medaltali ramlega tvofalt skrad bokfeert virdi
(sja mynd 2). bessar nidurstodur eru i samraemi vid sambaerilegar rann-
soknir i Svipjod og Bretlandi (Blomberg og Falk 2006; Blomberg og
Osterberg 1999; Kubelec, Orskaug og Tanaka 2007).10 Erfitt er hins
vegar ad stadreyna pad mat & markadsvirdi sem pessi adferdafreedi
veitir par sem 6skrad félog eru ekki seld & skradum markadi. Ad 6llum
likindum gefur pessi adferd po betri mynd af raunverulegu markads-
verdmaeti beinnar fjarmunaeignar en bokfeert virdi og par med skyrari
mynd af raunverulegri stodu pjédarbusins gagnvart ttlondum.

Hrein stada beinnar fjirmunaeignar 4 daetludu markadsvirdi eykst
frd pvi ad vera rétt undir 20% af vergri landsframleidslu i lok ars 2004
i rimlega 150% af vergri landsframleidslu i lok 3. arsfjérdungs 2007.
Midad vid bokfeert virdi var hrein stada beinnar fjarmunaeignar arid
2004 svipud og ef midad veeri vid daetlad markadsvirdi. Aukningin &
arunum 2005 - 2007 er hins vegar mun minni en Utreikningar 4 4eetl-
udu markadsvirdi benda til (sja mynd 3).

Hrein erlend stada talsvert betri en adur var talid

A mynd 4 ma sja hreina erlenda stédu pjodarbusins i hlutfalli vié verga
landsframleidslu Ut fra badum adferdunum. Talsverdur munur er a nid-
urstddunni eftir pvi hvort bein fjarmunaeign er metin & bokfeerdu eda
daetludu markadsvirdi. Sé midad vid bdkfaert virdi beinnar fjarmuna-
eignar (eins og gert er i opinberum hagtélum Sedlabanka islands)
versnadi hrein stada pjodarbusins snarlega fra lokum ars 2003 til loka

10. beer adferdir sem beitt er i pessum rannsoknum eru pé ekki fyllilega sambeerilegar vid
adferdafredina sem hér er beitt. Badar adferdirnar byggjast p6 & sému meginalyktuninni
ad markadsupplysingar um skrad fyrirteeki séu god visbending um préun virdis oskradra
fyrirtaekja. Seenska adferdin er byggd a pvi ad yfirfaera hlutfall hlutabréfaverds og heildar-
hagnadar sidasta ars (V/H-hlutfall) i skradum fyrirteekjum yfir & hagnad oskradra fyrirteekja.
Medal V/H-hlutfall skradra fyrirtaekja i 20 mikilvaegustu fjarfestingarlondunum er vegid at
fra bokfaerdu virdi beinnar fjarmunaeignar. Markadsvirdi beinnar erlendrar fjarmunaeignar
er svo fundid med pvi ad margfalda petta vegna V/H-hlutfall med heildarhagnadi beinu
fijarmunaeignarfyrirteekjanna a hverju timabili. Adferdin tekur ekki tillit til skiptingar fjar-
munastofnsins eftir atvinnugreinum. Bresku adferdinni svipar til peirrar sem beitt er hér ad
pvi undanskildu ad hlutfall markadsvirdis og bokfeerds virdis dskradra félaga var metid einu
sinni med urtakskénnun arid 1992. Markadsvirdi beinnar fjairmunaeignar er svo einfaldlega
alitid breytast i samreemi vid préun hlutabréfavisitalna i vikomandi londum. Adferdin tekur
ekki mid af atvinnugreinaskiptingu beinnar fjarmunaeignar vid mat & markadsvirdi.
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Mynd 2
Bein fjdrmunaeign 2000-2007"

Samanburdur & daetludu markadsvirdi og bokfaerdu virdi

% af VLF

2000 ' 2001 12002 ' 2003 12004 2005 2006 '2007

Bl Bein erlend fjarmunaeign a daetludu markadsvirdi
Bl Bein fjarmunaeign 4 Islandi 4 azetludu markadsvirdi
Bein erlend fjarmunaeign & bokfeerdu virdi

— Bein fjsrmunaeign 4 islandi 4 bokfaerdu virdi

1. Gogn fyrir arid 2007 midast vid stéduna i lok 3. arsfjordungs.
Heimildir: Sedlabanki slands og utreikningar hofundar.

Mynd 3

Hrein stada beinnar fjarmunaeignar
2000-2007"
Midad vid bokfeert og daetlad markadsvirdi

—  Axtlad markadsvirdi
—  Bokfart virdi

1. Gogn fyrir arid 2007 midast vid stéduna i lok 3. arsfjordungs.
Heimildir: Sedlabanki [slands og ttreikningar héfundar.
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Mynd 4

Hrein erlend stada pjédarbusins
2000-2007"
Midad vid bokfeert og daetlad markadsvirdi

2000 ' 2001 12002 ' 2003 T 2004 1 2005 ' 2006 ' 2007

—— Bein fjarmunaeign & bokfardu virdi

— Bein fjarmunaeign & 4aetludu markadsvirdi

1. Gégn fyrir arid 2007 midast vid stéduna i lok 3. arsfjordungs.
Heimildir: Sedlabanki [slands og ttreikningar héfundar.

Mynd 5

Samsetning erlendra eigna pjédarbusins
2000-2007"
Stada i lok timabils fra arinu 2000 til 3. arsfj. 2007

% af VLF

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

|
|
=
|
|

Bein fjarmunaeign
Hlutafé

Skuldaskjol

Adrar erlendar eignir

Gjaldeyrisfordi

1. Bein fjarmunaeign er reiknud & aztludu markadsvirdi.
Heimildir: Sedlabanki islands og ttreikningar hafundar.

ars 2006 pegar hun for ar -63% af VLF i -120% af VLF. Midad vid
erlenda stodu pjédarbusins i lok 3. arsfjordungs arid 2007 helst hlut-
fallid nokkurn veginn ébreytt milli ara.

Sé hins vegar reiknad med deetludu markadsvirdi beinnar fjar-
munaeignar gefur ad lita nokkud adra stédu. | lok ars 2006 var hrein
erlend stada pjodarbusins neikvaed um 61% af vergri landsframleidslu,
naestum helmingi betri en midad vid opinberar hagtélur. | lok pridja
arsfjoroungs 2007 hafdi hrein stada batnad enn frekar en pa var hin
neikveed um 27 % af vergri landsframleidslu.’

Framan af timabilinu sem horft er til, p.e.a.s. & &runum 2000
0g 2001, er hrein erlend stada midad vid deetlad markadsvirdi talsvert
hagstaedari en opinberar hagtélur gefa til kynna. Arin 2002 og 2003 er
nidurstadan nokkud svipud en fra og med lokum arsins 2004 er préun
hreinnar erlendrar st6du i hlutfalli vid verga landsframleidslu mun hag-
steedari sé tekid tillit til aeetlads markadsvirdis beinnar fjarmunaeignar.
Astaeda pessa er tvibaett. Annars vegar eykst bein fjfrmunaeign sem
hlutfall af eignum [slendinga talsvert hradar en moétsvarandi hlutfall
beinnar fjarmunaeignar erlendra adila 4 Islandi (sja myndir 5 og 6).
Hins vegar hakkar vegid hlutfall markads- og bdkfeaerds virdis sem
notad er til ad meta markadsvirdi beinnar fjarmunaeignar Gt fra bok-
faerdu virdi pess. betta hlutfall leekkar st6dugt fra arinu 2000 til arsins
2003 en haekkar upp fra pvi. Hins vegar haekkar métsvarandi hlutfall
fyrir beina fjarmunaeign erlendra adila 4 islandi & &runum 2000-2002,
leekkar litillega arid 2003 en hakkar & ny arid 2004 en laekkar svo aftur
& arunum 2005-2006.

Samsetning erlendra eigna og skulda

Eins og sjd ma & myndum 5 og 6 eru erlendar eignir og skuldir pjédar-
busins gridarlega miklar i hlutfalli vid verga landsframleidslu. Ef bein
erlend fjarmunaeign er reiknud & aeetludu markadsvirdi namu erlendar
eignir pjédarbusins alls um 674% af vergri landsframleidslu i lok pridja
arsfjordungs arid 2007 samanborid vid 563 % i arslok 2006. Sé hins
vegar midad vid beina fijadrmunaeign & bokfaerdu virdi namu erlendar
eignir alls um 507 % af vergri landsframleidslu i lok pridja arsfjordungs
2007 0g 390% af vergri landsframleidslu i lok ars 2006. Erlendar eignir
voru pvi sem nemur 167% og 173% meiri af vergri landsframleidslu
hvort arid um sig ef bein fjarmunaeign er reiknud & daetludu markads-
virdi.

Vergar skuldir pjédarbusins eru ekki sidur miklar meeldar i hlut-
falli vid verga landsframleidslu. Ad teknu tilliti til Aeetlads markadsvirdis
beinnar fidrmunaeignar erlendra adila & islandi namu skuldir pj6d-
arbusins riflega sjofaldri pjédarframleidslu arsins 2007 samanborid
vid um 563% &rid 2006.12 Midad vid bokfert virdi fjarmunaeignar
erlendra adila 4 islandi ndmu erlendar skuldir pjodarbisins 626% af
VLF arid 2007 og um 510% af VLF arid 2006.

11. Hafa ber i huga ad par sem baedi erlendu eigna- og skuldastofnarnir eru gridarlega storir
i hlutfalli vid landsframleidslu geta tiltélulega litlar hreyfingar & eigna- og skuldastofnum
haft i fér med sér miklar breytingar & hreinni stodu.

12. Midad er vid erlenda stodu i lok pridja arsfiordungs 2007 og spa Sedlabankans i Peninga-
madlum 2007/3 um VLF 2007.



Hatt hlutfall hlutafjareigna i erlenda eignasafninu
Hlutfall hlutafjareigna (hlutafjar og beinnar fjarmunaeignar) i eigna-
safninu var ad medaltali 65% & timabilinu 2000 til 2007, sé midad
vi0 4eetlad markadsvirdi peirra en nokkru minna eda 55% sé midad
vid bokfeert virdi beinnar fjirmunaeignar. Hlutfall moétsvarandi eigna
erlendra adila & islandi i skuldasafninu var hins vegar mun minna
eda ad medaltali 19% sé midad vid markadsvirdi en 11% sé midad
vid bokfart virdi. Hrein stada hlutafjareigna er pvi jakvaed en hrein
skuldastada neikvaed, ekki dsvipad eignasafni fijarfestingarsjoda. | ny-
legri grein i Peningamdlum er bent & ad erlend eignasamsetning flestra
steerstu idnrikja heimsins likist i auknum meli eignasafni fjarfesting-
arsjoda (Svavarsson og Sigurdsson 2007). b.e.a.s. flest helstu idnriki
heimsins eru netté-lantakendur i erlendum lanum og nota pessa fjar-
muni ad hluta til ad fjarfesta i fyrirteekjum og verdbréfum erlendis.
Gridarleg aukning erlendra eigna og skulda pjédarbusins i hlut-
falli vid verga landsframleidslu endurspeglar ad verulegu leyti mikinn
vOxt islenskra fjarmalafyrirtaekja 4 erlendri grundu. Efnahagsreikningur
briggja steerstu bankanna 4 [slandi hefur margfaldast & undanférnum
arum en eignir peirra ndmu um 11.354 ma.kr. i lok ars 2007 eda sem
nemur um 888% af vergri landsframleidslu. Verulegur hluti starfsemi
peirra er nu erlendis og pvi dliklegt ad su mikla aukning erlendra eigna
og skulda pjédarbusins sem rekja ma til bankanna hafi endilega bein
ahrif & islensk heimili. P6 ma telja liklegt ad miklar sveiflur i fjarmalaleg-
um skilyrdum erlendis og gengi kronunnar hafi ahrif & afkomu bank-
anna og par med & verdmaeti hlutafjareignar einstaklinga og lifeyr-
issjoda i peim. Obein dhrif af miklum sveiflum geta hins vegar verid
félgin i auknum likum & fjarmalalegum 6stédugleika innanlands sem
myndi hafa neikvaed ahrif &4 préun hagkerfisins.

Mest fjarfest i Evropu en hreinar skuldir mestar i dollurum

Mynd 7 synir landfraedilega dreifingu vérudtflutnings islands arié 2006
og sambaerilega skiptingu landfreedilegrar dreifingar 4 eignum [slend-
inga erlendis. A myndinni sést gléggt ad Evropa er langmikilvagasta
markadssvaedi Islands med rumlega 80% af heildaratflutningi. Hlut-
fall erlendra eigna islendinga i Evropu, eda i evrépskum gjaldmidlum,
er jafnvel enn meira eda teplega 90% af daetludu markadsverdmeeti
eigna islendinga erlendis. Vissulega er edlilegt ad Islendingar fjarfesti i
peim I6ndum sem peir eiga mest vidskipti vid en ad sama skapi eykur
pad einnig neemni fyrir hagsveiflum 4 evrusveedinu og i 6drum Evr-
opuldndum. Samdrattur i hagkerfum helstu Evropurikja hefur pvi ad
ollum likindum baedi &hrif & eftirspurn eftir atflutningsvérum islands
og 4 sama tima geeti ordid laekkun & erlendum eignum okkar i Evropu
og veiking evrunnar. Mynd 8 synir hreina erlenda stodu pjédarbdsins
skipt nidur & gjaldmidla. Staerstu idnriki heims eru flest haf til ad taka
erlend lan i eigin gjaldmidli i stad pess ad gefa Ut skuldabréf i erlendum
gjaldmidlum. A fslandi eru pad p6 naestum eingdngu hlutabréf og bein
fijarmunaeign erlenda adila sem er i islenskum krénum, adrar skuldir
eru i erlendum gjaldmidlum. Pad er einkum i dollurum og evrum sem
islendingar skulda umfram eignir i viSkomandi gjaldmidli. [ pvi felst ad
vid veikingu kréonunnar gagnvart pessum gjaldmidlum versnar hrein
erlend stada en vid styrkingu kronunnar laekka erlendar skuldir maeldar
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Mynd 6

Samsetning erlendra skulda pjédarbusins’
Stada i lok timabils fra arinu 2000 til 3. arsfj. 2007
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1. Bein fjarmunaeign er reiknud & aaetludu markadsvirdi.
Heimildir: Sedlabanki islands og ttreikningar hfundar.

Mynd 7
Hlutfallsleg skipting utflutnings og erlendra
eigna eftir landsvaeedum arid 2006
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1. Bein fjarmunaeign er reiknud & aatludu markadsvirdi.
Heimildir: Sedlabanki islands og utreikningar héfundar.
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Mynd 8

Gjaldmidlasamsetning hreinnar erlendrar
stéBu 2000-2006"
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1. Bein fjarmunaeign reiknud & aztludu markadsvirdi.
Heimildir: Sedlabanki islands og ttreikningar hafundar.

i kronum umfram erlendar eignir i viskomandi gjaldmidli. A mynd-
inni sést hins vegar einnig gléggt ad hreinar eignir islendinga i sterl-
ingspundum hafa aukist mikid fra arinu 2004. pvi eru 4hrif breytinga
a gengi kréonunnar gagnvart sterlingspundi & hreina stodu andstaed
ahrifum af métsvarandi hreyfingum gagnvart dollara og evru.’3

Breytingar & ytri skilyrdum - atburdarésar-

greining & hreinni erlendri st6du

Mismunandi samsetning eigna og skulda med tilliti til gjaldmidla og
eignaflokka gerir pad ad verkum ad breytingar 4 vergum eignum og
skuldum geta verid 6samhverfar. Skraning beinnar fijarmunaeignar a4
daetludu markadsvirdi dsamt nakvaemri sundurlidun & erlendri stodu
bjodarbusins eftir gjaldmidlum og eignaflokkum gerir kleift ad draga
upp skyrari mynd af hugsanlegri préun erlendu eignastédunnar vid
meiri hattar breytingar & efnahagshorfum hérlendis og erlendis. Fyrir
utan kaup og solu eigna hafa tveir pattir dhrif 4 verdmeeti eigna og
skulda. Annars vegar hafa breytingar a4 gengi krénunnar ahrif & allar
eignir i erlendum gjaldmidli og hins vegar hafa breytingar 4 eigna-
verdi ahrif & markadsverdmaeti hlutabréfaeignar og beinnar fjarmuna-
eignar.’ [ pessum kafla eru ahrif fisgurra meginatburdarésa 4 hreina
erlenda st6du skodud at fra erlendri st6du pjdédarbusins i lok ars 2006.
Afleidingar pess ad tvo afoll gerist samtimis eru einnig greindar sér-
staklega. Pessi deemi eda atburdarasir eru & engan hatt spa um liklega
bréun i efnahagslifinu 4 islandi eda erlendis heldur adeins buin til med
pad ad markmidi ad greina hugsanleg ahrif mikilla gengisbreytinga
annars vegar og hins vegar greina hvada ahrif breyting a verdmeeti &
erlendum eignamérkudum hefdi & hreina stédu pjodarbdsins.

Damin sem skodud voru:

A. Gengi krénunnar veikist um 30%'°

B. Hlutabréfaverd leekkar um 30% um allan heim'é
C. Gengi krénunnar styrkist um 15%

D. Hlutabréfaverd hakkar um 15% um allan heim

i toflu 1 sjast nidurstddur greiningarinnar & deemi A og B. [ fremri
helmingi toflunnar eru nidurstédurnar midad vid ad bein fijarmunaeign
sé feerd & bokfaerdu virdi en i seinni helmingnum (sidustu premur dalk-
unum) er reiknad med beinni fjarmunaeign & deetludu markadsvirdi.

13. Heér er ekki tekid tillit til ahrifa hugsanlegra gengisvarna.

14. Eins og rakid hefur verid hér ad framan taka opinberar hagtolur ekki tillit til breytinga &
markadsverdmeeti beinnar fjarmunaeignar og pvi var naudsynlegt ad aeetla pad sérstaklega
fyrir pessa rannsokn. | demunum ad nedan eru &hrifin 4 hreina erlenda st6du baedi reiknud
ut fra opinberum hagtélum med beina fjarmunaeign & bokfeerdu virdi og einnig at fra aeetl-
udu markadsverdmeeti eins og lyst er fyrr i greininni.

15. [ skyrslu Tchaidze (2007) fra Alpjédagjaldeyrissjodnum um mat 4 jafnvaegisraungengi
islensku kréonunnar kemst hann ad peirri nidurstédu ad raungengi islensku kronunnar pyrfti
ad laekka um & bilinu 8-23% til ad tryggja ytra jafnvaegi i hagkerfinu. Samkvaemt atreikn-
ingum Sedlabankans (Peningamal 2007/3, sida 64) jafngildir pad 4 bilinu 19-56% veikingu
a nafngengi kronunnar (Sedlabankinn 2007). P6 ad skyndileg veiking kronunnar um 30%
verdi ad teljast oliklegur atburdur er pad pvi ekki freedilega utilokad ad svo geeti farid.

16. Pott oliklegt sé ad svo mikid verdfall verdi & hlutabréfamarkadi & skommum tima er pad po
alls ekki 6pekkt. Til deemis leekkadi MSCI-hlutabréfavisitalan, sem maelir préun hlutabréfa-
verds & ollum helstu mérkudum heimsins, um riflega 41% a arstimabili fra september arid
2000.



Veiking kronunnar um 30% hefur mikil dhrif til aukningar & baedi
eignum og skuldum pjédarbusins. Alls aukast skuldir um sem nem-
ur 129% af vergri landsframleidslu en markadsverdmeeti eigna eykst
nokkru meira eda alls um 148% af vergri landsframleidslu. Ahrifin af
veikingu kronunnar & skuldirnar eru hin sému hvort sem reiknad er
med beinni fjarmunaeign & markadsvirdi eda bokfaerdu virdi par sem
eignin er 6ll i islenskum krénum.?” Heildaréhrifin & hreina st6du pjod-
arbusins eru hins vegar mjog olik eftir pvi vid hvora adferdina er mid-
ad. Sé reiknad med beinni fjsrmunaeign & daetludu markadsvirdi eru
ahrifin jakvaed um sem nemur 19% af vergri landsframleidslu. Sé hins-
vegar midad vid bdkfeert virdi beinnar fjirmunaeignar aukast skuld-
irnar hlutfallslega meira en eignirnar og netto-ahrifin & hreinu stéduna
verda pvi neikvaed.

Leekkun hlutabréfaverds um 30% leekkar markadsverdmaeti
badi eigna og skulda pjédarbusins. Eignastofninn ryrnar p6 rimlega
helmingi meira en skuldirnar par sem hlutfall hlutabréfa og beinnar
fijarmunaeignar er mun heerra i eignasafninu en i heildarskuldum pj6d-
arbusins. Heildarahrifin & hreina st6du pjédarbusins eru ad hin versnar
um sem nemur 43% af vergri landsframleidslu.

Tafla 1 synir einnig nidurstddur greiningar & ad saman faeri 30%
veiking krénunnar og laekkun hlutabréfaverds i heiminum um 30%.
pratt fyrir ad veiking krénunnar ein og sér bati hreinu erlendu st68-
una um sem nemur 19% af VLF hefur laekkun hlutabréfaverds hlut-
fallslega meiri ahrif til laekkunar hreinna eigna. Samanlogd ahrif eru
neikvaedari en sem nemur summu ahrifa hvors atburdar fyrir sig par
sem ahrif vegna leekkunar gengis krénunnar leggjast ofan a laeekkun
hlutabréfaverds.

Tafla | Ahrif mikillar lekkunar eignaverds og veikingar kronunnar 4 er-
lenda stodu pjddarbusins

Midad vid bokfert virdi’ Midad vid markadsvirdi’
Eignir Skuldir  Hrein Eignir ~ Skuldir  Hrein

stada stada
A. Gengi krénunnar veikist um 30% 114 129 -14 148 129 19
B. Hlutabréfaverd fellur um 30%
um allan heim’ 23 -9 -14 -82 -39 -43
AogB 84 120 -35 41 89 -49

1. Bein fjarmunaeign er feerd & bokfaerdu virdi. 2. Bein fjarmunaeign er faerd & daetludu mark-
adsvirdi.

Tolurnar i toflunni gefa til kynna breytingar & vidkomandi stofni i hlutfalli (%) vid verga lands-
framleidslu.

i toflu 2 eru nidurstddur greiningar & deemi C og D. | deemi C
er gert rad fyrir ad gengi islensku krénunnar styrkist um 15% gagn-
vart 6llum helstu vidskiptagjaldmidlunum og i demi D haekkar innlent

17. Hér er einungis tekid tillit til fyrstu umferdar ahrifa af veikingu kronunnar & beina erlenda
fjarmunaeign & [slandi. bratt fyrir ad eignastadan sé skrad i islenskum krénum eru tekjur
fyrirtaekja i peim atvinnugreinum sem mest hefur verid fjarfest i hér & landi ad staerstum
hluta i erlendri mynt. Leekkun krénunnar hefur pvi pau ahrif ad verdmeeti erlendra tekna,
meelt i islenskum kronum, eykst i samrami vid veikingu kronunnar en kostnadur pessara
fyrirteekja er hins vegar ad steerstum hluta i islenskum kronum. betta atti pvi ad leida til
bess ad heildarverdmzti beinnar fiarmunaeignar Gtlendinga & islandi haekki i samraemi vid
auknar tekjur i kronum ad pvi marki sem pessi fyrirtaeki hafa tekjur i erlendum gjaldmidl-
um.
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og erlent hlutabréfaverd um 15%. Styrking kronunnar hefur andstaed
ahrif & hreina stodu eftir pvi hvort midad er vid bokfeert verd eda mark-
adsverd, pad er ad segja heildarahrif & hreina erlenda stodu & markads-
virdi eru neikvaed um sem nemur 10% af VLF en sé hins vegar midad
vid beina fjafrmunaeign & bokfaerdu virdi eru heildaréhrifin & hreina
erlenda st6du jakvaed um sem nemur 7% af VLF. betta er sama nidur-
stada og i dami A par sem gert var rad fyrir veikingu kronunnar.

Haekkun hlutabréfaverds hefur ahrif til haeekkunar baedi erlendra
eigna og skulda en eignirnar haekka rimlega helmingi meira en skuld-
irnar maelt i hlutfalli vid verga landsframleidslu. Petta skyrist af pvi ad
hlutfall hlutafjar og beinnar fjarmunaeignar er mun haerra i eignahlut-
anum en i skuldahlutanum.

Tafla 2 Ahrif haekkunar eignaverds og styrkingar kronunnar 4 ytri j5fnud
bjédarbusins

Midad vid bokfeert virdi’ Midad vid markadsvirdi?

Eignir  Skuldir ~ Hrein Eignir ~ Skuldir ~ Hrein

stada stada

C. Gengi kronunnar styrkist um 15% -57 -64 7 -74 -64 -10
D. Innlent og erlent hlutabréfaverd

haekkar um 15% 12 5 7 41 20 22

Cogh -47 =53 12 =39 -45 6

1. Bein fjarmunaeign er feerd 4 bokfaerdu virdi. 2. Bein fjarmunaeign er faerd a deetludu mark-
adsvirdi.

Tolurnar i toflunni gefa til kynna breytingar a viokomandi stofni i hlutfalli (%) vid verga lands-
framleidslu.

Heildarahrif pess ad saman fari gengishaekkun krénunnar um
15% og samsvarandi heaekkun hlutafjarverds & aeetlad markadsvirdi
eigna og skulda eru ad hrein stada batnar um sem nemur 6% af vergri
landsframleidslu. Sé hins vegar midad vid bokfeert virdi beinnar fjar-
munaeignar eru ahrifin tvofalt meiri eda 12% af vergri landsfram-
leidslu.

Samantekt

Med aukinni sampeettingu lslands vid fjirmalamarkadi heimsins eykst
mikilvaegi pess ad fylgjast vel med préun erlendrar st6du pjdédarbus-
ins. Nuverandi haggdgn um erlenda stodu eru takmorkud ad pvi leyti
ad mikilvaegur hluti eignanna, p.e. bein fjarmunaeign, er ekki skradur
& markadsvirdi. | greininni var markadsvirdi beinnar fjdrmunaeignar
innanlands og erlendis metid Gt fra opinberum gégnum um bokfaert
virdi og markadsupplysingum um hlutfall markadsvirdis og bokfaerds
vir@is skradra fyrirteekja i somu atvinnugreinum & viékomandi land-
svaeli. Pessi greining leiddi i ljés ad baedi erlendar eignir og skuldir
bjodarbusins eru liklega umtalsvert vanmetnar i opinberum hagtolum.
Hlutfall beinnar fjarmunaeignar i erlendum skuldum er pé mun laegra
en i eignasafninu og ahrifin 4 hreina erlenda st6du pvi jakveed.

Vid meiri hattar breytingar 4 ytri skilyrdum pjédarbusins og efna-
hagshorfum innanlands hefur samsetning erlendra eigna og skulda
mikil ahrif & préun hreinnar st6du pjédarbuisins. Proun hennar hefur
svo aftur dhrif & préun efnahagsmala innanlands og & fjarmalastod-



ugleika.'® Eftir pvi sem herra hlutfall af heildaraudi pjodfélagsins er
i erlendum eignum hafa breytingar & mérkudum erlendis meiri ahrif
a innlent efnahagslif. pratt fyrir ad hrein stada pjodarbusins gagnvart
Utlondum veeri i jafnveegi er neemni innlends efnahagslifs gagnvart ut-
anadkomandi ahrifum samt sem &dur mikid. Pad ad erlendar eignir og
skuldir pjédarinnar nemi um sjofaldri vergri landsframleidslu felur i sér
ao tiltdlulega litlar breytingar 4 virdi eigna og skulda geta haft i for med
sér mikil ahrif & hreina erlenda stédu.
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18. Jafnframt getur samsetning erlendra skulda pjédarbusins orsakad fjarmaladstodugleika.
Ef til a® mynda hlutfall skammtimaskulda af heildarskuldum er hatt hefur pad i fér med
sér aukna endurfjarmégnunaraheettu. Ef lausafjarpurrdar verdur vart & alpjédlegum fjar-
malamérkudum geeti pad 6gnad fjarmalastodugleika fyrir hagkerfid i heild.
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