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Skuldalaekkun fyrirtaekja og heimila — er lokaspretturinn framundan?

I arsbyrjun 2010 gaf McKinsey Global Institute Ut itarlega skyrslu um afleidingar fjarmalakreppunnar sem
skall & haustid 2008 og hvada leerdém meetti draga af hagsdgunni. [ ljés kom ad sidastlidna 6ld hafa att sér
stad um 45 timabil par sem skuldsetning hefur ordid dragbitur & hagvoxt ymissa landa og hefur pad gjarnan
leitt af sér leidréttingu & skuldum fyrirteekja, heimila og/eda hins opinbera. Slik leidréttingartimabil koma oftar
en ekki i kjolfar fjarmalakreppa og a pad vio i um 32 af 45 tilvikum. Feera ma rok fyrir pvi ad
endurskipulagning & skuldum einkaadila gegni mikilveegu hlutverki i endurreisn efnahagslifsins i kjolfar
fjarmélakreppa og spadi McKinsey pvi ario 2010 ad hagvoxtur neestu 5-7 &r myndi radast af pvi hve vel
gengi ad draga Ur skuldsetningu. Ahugavert er ad skoda hver arangur islands er i pessum efnum og hvada
leerddbm ma draga fra hagségunni.

Skuldaleidréttingar og fjarmalakreppur

I gegnum hagsoguna hafa fjorar leidir verid algengar par sem hagkerfi vinna sig Gt Gr yfirskuldsetningu.
Algengasta leidin er beiting adhaldsadgerda par sem skuldir vaxa haegar en landsframleidsla og leekkar pvi
skuldahlutfalli® med timanum, en 16 af peim 32 [6ndum sem voru skodud féru pa leid. Onnur leid er laekkun
skulda i gegnum mikid verdboélguskeid par sem verdbdlga er ha og landsframleidslan vex hratt ad nafnvirdi.
pad leidir ad lokum til pess ad skuldir laekka sem hlutfall af landsframleidslu. bridja leidin er leekkun skulda i
gegnum gjaldprot einkaadila og afskriftir & kréfum en fjorda og sjaldgeefasta leidin er st ad sterkur hagvoxtur
komi i kj6lfar fjarmalakreppunnar. Eftirfarandi mynd synir hina deemigerdu hagsveiflu sem hefur att sér stad i
gegnum hagsdguna. bar ma sja hvernig dregur Ur hagvexti pegar skuldir na hamarki og vio tekur timabil par
sem landsframleidsla dregst saman samhlida pvi sem skuldir leekka sem hlutfall af landsframleidslu.
Hagvoxtur tekur sidan vio sér pegar skuldahlutfallido hefur leekkad umtalsvert og stada fyrirteekja og heimila
hefur batnad sem leidir af sér aukna fjarfestingu og einkaneyslu. Taflan ad nedan synir medaltalshagvoxt a
hverju skeidi fyrir sig i gegnum hagsveifluna.

Lzekkun skulda

Samdrattarskeid

Hagvoxtur

Medaltals hagvéxtur a ari fyrir og

eftir fjarmalakreppur

Adhaldsadgerdir 47 0,6 -0,6 4,8 3,2
Verdbolguskeid 4,3 -1,7 -1,4 4,1 4,2
Gjaldprot og afskriftir 43 -1,8 -3,0 5.7 4.8
Hagvoxtur 7,9 0,8 < 12,8 > 2,3
Vegid medaltal 4,6 -0,5 -1,3 5,1 3,8

Heimild: McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic consequences

Umtalsverdur arangur i laekkun skulda & sidastlionum arum

Ef vid skodum efnahagsprounina & islandi & myndinni hér ad nedan sést ad hun er nokkud i takt vid
hagsdguna par sem heegir & hagvexti pegar skuldsetningin naer hamarki upp Ur 2008 og vid tekur timabil
skuldaleekkunar og samdrattar i hagkerfinu. I kjolfar laekkun skulda fyrirteekja og heimila tekur hagvoxtur vid



Ssér & ny og er pad su préun sem vid hofum séd sidastlidin prja ar par sem hagvoxtur hefur verid nokkud
sterkur hér & landi midad vio morg vestraen riki. Pad ma segja ad laekkun skulda i einkageiranum hafi att sér
stad ad miklu leyti i gegnum gjaldprot og afskriftir skulda en ad opinberi geirinn hafi farid adhaldsleidina med
baedi tekju- og Utgjaldaadgerdum i rikisfjarmalum. Taflan hér ad nedan synir hagvoxt & islandi, Bretlandi,
Bandarikjunum og i Evrépusambandsléndum ad medaltali & mismunandi skeidum a arabilinu 1997 til 2013.
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Medaltals hagvdxtur a ari fyrir og

eftir fjarmalakreppur

fsland 4,7 1,2 5,4 2,5
Bretland 3,3 -0,8 -5,2 1,2
Bandarikin 3,2 -0,3 -2,8 2,3
Evropusambandslond 2,6 0,4 -4,5 0,8
Arabil 1997-2007 2008 2009-2010 2011-2013

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands, Eurostat

Leekkun skulda mun yta undir fjarfestingu og einkaneyslu

Stora spurningin er hvort laeekkun & skuldum fyrirteekja og heimila sé pad vel & veg komin ad vid munum sja
sterkari voxt i fjarfestingu og einkaneyslu & komandi arum. Myndirnar hér ad nedan syna skuldapréun
fyrirtaekja og heimila & islandi og 68rum Evrépuldndum sidastlidin aratug. Blau sulurnar syna skuldir sem
hlutfall af landsframleidslu &rid 2003 og hvitu sulurnar haesta arslokagildi sidastlidin ar. Raudu punktarnir
syna skuldahlutfallid i arslok 2012 og einnig er punktalina sem synir skuldahlutfall & islandi i arslok 2013.
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Heimildir: Sedlabanki islands, Eurostat

Pegar litid er til stodu fyrirtaekja sést hve mikill arangur hefur nddst i leekkun skulda en p6 méa rekja um
helming af leekkuninni til eignarhaldsfélaga og snertir pad raunhagkerfid i minna meeli. Einnig er rétt ad
skoda skuldir fyrirteekja i vidara samhengi en sem hlutfall af landsframleidslu. P4 kemur fram i nyju riti
Sedlabankans um fjarmalastodugleika ad skuldir 500 veltumestu fyrirteekja sem hlutfall af EBITDA hefur
fario leekkandi ar 12,8 ario 2008 i um 7,7 arid 2012 og sémuleidis hefur eiginfjarhlutfallid farid vaxandi ur
20% i um 36% & sama timabili. | ljési pessa gerum vid rad fyrir, i nylegri hagspa Greiningardeildarinnar, ad



https://www.arionbanki.is/markadir/greiningardeild/greiningardeild-allar-frettir/2014/02/19/Hagspa-greiningardeildar-Arion-banka/

aukio svigrum sé til fjarfestingar hja fyrirteekjum. bpad stafar ad hluta til af laeekkun skulda og mun fjarfesting
eiga meiri patt i hagvexti a komandi arum en verid hefur sidastlidin &r og pa mun atvinnuvega- og
ibudafjarfesting vega pungt.

Skuldir heimila hafa einnig leekkad p6 nokkud fra haesta arslokagildi og hafa laekkad umtalsvert hradar en i
6orum Evrépuléndum. Engu ad sidur eru skuldirnar nokkud meiri en i samanburdarlondunum. P4 parf ad
hafa i huga ad skuldaleidrétting rikisstjornarinnar mun koma fram & neestu arum og yta undir ad
efnahagsreikningur heimila mun halda afram ad batna. Vid teljum pvi ad heimili muni hafa aukid svigram til
einkaneyslu og ad pad muni endurspeglast i vaxandi einkaneyslu a komandi misserum.

Hafa parf i huga ad vaxandi einkaneysla og fjarfesting getur haft &hrif til hins verra a vidskiptajofnudinn med
auknum innflutningi. Til ad vega upp & moti peirri proun er mikilveegt ad auka pjodhagslegan sparnad og
geta rikisfjarmalin gegnt lykilatridi i pvi samhengi. Med adhaldi i rikisfjarmalum ma auka pjéohagslegan
sparnad og er pvi framlagning frumvarps um opinber fjarmal ansegjuleg tidindi. bPar koma fram prjar
fjarmalareglur sem snlia ad afkomu og efnahag rikissj0ds og verdour dhugavert ad ad fylgjast med umfjollun
Alpingis um frumvarpid og framvindu mala pegar kemur ad pvi ad hrinda nyju fijarlagaferli i framkveemd.
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