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Urdrattur

[ pessari ritgerd verdur leitast vid ad varpa lj6si 4 paer ytri ahaettur i
starfsumhverfi fyrirtekja sem ahrif hefur & skuldaradheettu peirra. Ytri 4haettur
skapast til a0 mynda i efnahagsumhverfi rikja sem sntia ad inngripum stjérnavalda s.s.
setningu nyrra laga og peningamalastefnu. Gerd verdur grein fyrir innvidum rikja og
mikilvaegi peirra 1 proun pjodfélagsins. Nanast 61l fyrirteeki ganga 1 gegnum hagskeiod
(e. buisness cycles) og verdur ratt um ahrif pess 4 badi atvinnuvegi og fyrirtzeki. I
framhaldinu verdur fjallad um markadsumhverfi fyrirtaekja og skodadir pattir sem
hafa ahrif 4 starfsemi fyrirteekja og hvernig su é&hatta sem stafar af peirri
atvinnugrein, sem starfad er i, hefur ahrif 4 skuldaradhaettu. Ad lokum verdur raett um

mikilvaegi samkeppnis og stodugleika fyrirtekja.



Formali

Ritgerd pessi er sex eininga BS verkefni i vidskiptafraedi og er hun skrifud vid
Haskola Islands. Leidbeinandi hofundar vid skrifin var Haukur C. Benediktsson,
lektor vid Vidskiptafraedideild Haskola fslands.
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1 Inngangur

{ fjarmalaheiminum er hugtakid ahaetta algengt. Nanast er hagt ad sja ahattu i hvert
skipti sem vidskipti eiga sér stad. Lanshafi rikja leggja grunn ad lanshefi annarra
lantakenda i hagkerfinu. Abyrgur rekstur og pjédhagslegur stodugleiki felst i goédu
lanshaefi rikja. bPetta getur leitt til beetts adgengis ad fjarmagni og laegri
vaxtakostnadar fyrir hagkerfid i heild sinni. Pad getur reynst erfitt og langt verkefni
fyrir riki ad styrkja ldnsheefi sin en aftur 4 moéti getur pad versnad & svipstundu eins og
gerdist 1 bankahruninu 2008. Lanshafisgreining er naudsynlegt verkferi til ad bera
saman lan mismunandi rikja og fyrirtekja. Fjarfestar og lanastofnanir meta riki og
fyrirteeki eftir gaedum peirra pegar dkveda 4 vaxtastig lansins og upphad.
Samanburdur & styrkleikum og veiklelkum mismunandi ldna er kjarninn {

lanastarfssemi.

Til ad dkvarda pa meginpatti sem standa ad betra samkeppnisforskoti fyrirtekja
®tti ad skoda helstu samkeppnispetti dsamt peim undirliggjandi pattum sem skila
betri 4rangi i samkeppni. Sem demi ma nefna ad ef mikil samkeppni rikir 4 markadi
®tti helst a0 skoda markadstodu fyrirtekisins. Aftur 4 moti, ef fyrirteki vaeri ad
keppast um verd, @tti undirliggjandi pattur ad vera kostnadur. Pad fyrirtaeki sem hefur
leegsta kostnadarverdid hefur pa burdi til ad lekka verd og vidhalda hagnadinum.
Med pvi ad skilja styrkleika voru hjalpar pad vid ad meta getu fyrirtekja vid ad afla
stodugrar eftirspurnar i s6lu, til ad nd hamarksvexti vorunnar og til ad vidhalda verdi
hennar. Verdlag og gdi vara, pjonusta vid vidskiptavini, getuna til ad skila voru eda

pjonustu & réttum tima og i réttu magni eru nokkud demigerdir samkeppnispattir.



2 Hvao er skuldaraahaetta?

Fyrirteki 1 rekstri eru had ymsum tegundum af dhaettu sem pau ganga i gegnum fra
degi til dags. Ahztturnar breytast i sifellu pannig ad naudsynlegt er ad endurskoda og
uppfera reglulega pau kerfi og ferla sem studst er vid. Vegna krafna um aukid oryggi
i rekstri fyrirteekja og stjornvalda getur reynst naudsynlegt ad framkvama dhattumat.
Ahzttumatid tekur m.a. 4 rekstri og almennri starfsemi fyrirtaekja. Matid tekur einnig
til liklegra atburda i rekstri fyrirtaekja og afleidinga peirra. Pvi geta sjaldgaefir atburdir
valdid mikilli dheettu og afleidingar af peim ordid miklar. Skilgreina parf asattanlega
ahattu Ut frda markmidum vidkomandi starfsemi, sem edli malsins samkvamt er mjog

mismunandi.

Med hugtakinu skuldaradhatta er 4tt vid a0 lanveitandi geti ordid fyrir skada t.d
tapad allri lansupphadinni eda tapad voxtum sem fylgja utistandandi lani ef bu
skuldara er tekid til gjaldprotaskipta. Lanveitandi getur einnig ordid fyrir skerdingu
afborgana i kjolfar gjaldprots eda ordid fyrir verulegum kostnadi vid innheimtu
skuldarinnar. Tap lanveitandans getur einnig orsakast af eftirfarandi astedum

(Graham, 2000):

. Ef fyrirtaeki naer ekki ad greida fyrir pjonustu eda voru sem pad fékk athenta fra
birgja ut i reikning.

. Ef fyrirteeki greidir starfsmonnun sinum ekki laun eda 6nnur launatengd gjold
sem fallin eru 4 gjalddaga.

. Ef stjornvold eda fyrirteki na ekki ad greida afborganir eda hofudstdl af

rikisskuldabréfum eda 60rum skuldabréfum.

Oll ofangreind atridi leida til uttekta og greininga 4 skuldaradhaettu i
fjarmalaheiminum. Par sem pessi atridi hafa dhagsted ahrif 4 rekstur fyrirtekja sem
geta leitt til taps, hafa stjornvold og fyrirteki lagt rika dherslu 4 ad nota ymis natima
forrit til ad stjorna dhaettu 1 pvi skyni ad lagmarka tap og komast hja pvi ad lana fé til

vidskiptavina sem standa ekki vid loford sin.



2.1 Matsfyrirtaekin

Matsfyrirteekin Standard and Poor’s, Moddy’s Analytics og Fitch Ratings gefa
greinagddar upplysingar um skuldaraaheettu. Oll pessi fyrirteeki hafa yfir flugum
mannaud ad rdda og notast vid haproud lanshefiseinkunnakerfi vid ad meta
lanshafiseinkunn ldntakenda jafnt sem utgefenda ymissa verdbréfa sem eru i bodi a
fjarmalamorkudum. Upplysingar um skuldaradhattu fra matsfyrirteekjum takmarka
ekki lanveitendur eda adra sem bla yfir pessum upplysingum ad gera slikt hid sama.
Peir geta studst vid sin eigin likdn vid ad meta, greina og rada hugsanlegum eda
nuverandi vidskiptavinum sinum i samraemi vid pad dheettustig sem peir telja ad sé

videigandi.

2.1.2 Aoferoafraedi Moddy's og S&P

Hér verdur gerd stutt grein fyrir pvi ferli og peirri adferdafredi sem Moddy's
Analytics stydst vid. Sérfraedingar skoda grundvallarpeetti fyrirteekja sem vardar lang-
og skammtima dhattuuppbyggingu peirra. Undirstadan i adferdafredinni hvilir a4

tveimur meginspurningum:

1. Hver er st dhatta lanveitanda ad fa ekki greidslu af hofudstdl dsamt voxtum a
réttum tima?

2. Hvert er dhaettustigio 1 samanburdi vid 611 6nnur 14n?

Moddy’s metur getu fyrirtekja til ad afla fjar i framtidinni en pad er i raun peirra
meginverkfaeri i lanshefisgreiningu. Mat 4 ahettu er byggt 4 vandadri greiningu a
fyrirteeki og eru styrkleikar og veikleikar pess bornir saman vid onnur sambarileg
fyrirteeki. Athugun 4 ytri pattum sem vio kemur rekstri skuldarans er einnig skodud
s.s. hegdun markadar og pess lands sem fyrirtekid starfar i. Skoda parf einnig getu
stjornar til ad afla fjar pegar Ohagstatt astand skapast i rekstarumhverfi fyrirtekis

(Moody’s, 2012).

Matsferlid hja fyrirteekjum eins og Moddy’s og S&P inniheldur badi megindlega-
og eigindlega greiningu m.t.t. pess lagalega umhverfis sem vid 4. Megindlega
greiningin er adallega fjarhagsleg greining sem stydst vid arsreikninga fyrirtaekja.
Eigindlega greiningin tekur tillit til hversu vel fyrirtekin eru rekin og inniheldur hin

nakvemt yfirlit yfir samkeppnisstodu peirra jafnt sem vantanlegan voxt pess markadar



sem keppt er 4. Greiningin tekur einnig tillit til hversu vidkvemur sa markadur er

gagnvart teekni- og lagabreytingum og peim breytingum sem tengjast vinnuafli.

Stjorn matsfyrirtekja leggur ad lokum mat sitt 4 lansheaefi fyrirtaekja, sem er p6 oft
huglagt i edli sinu. Hin metur hversu liklegt fyrirtaekio nai arangri i rekstri og einnig
ahettustig pess. Hluti af ferlinu eru m.a. fundir med fyrirtekjum par sem farid er yfir
rekstrar- og fjarhagsaztlanir og skipulags- og stefnumal. Allar upplysingar eru
skodadar og reeddar af matsnefnd dsamt sérfredingum innan pess markadar. Fyrirtekio
getur afryjad matinu adur pad er gert opinbert med pvi ad leggja fram nyjar
upplysingar. Ahattugreining matsfyrirteekja er yfirleitt endurskodud einu sinni a ari,
byggd a4 nyjum arsreikningum, upplysingum og fundum med stjérnendum fyrirtaekja.
Endurskodun & dhattumati (e. rating review) er gerd ef pad telst asteda til s.s. ef nyjar
upplysingar gatu leitt til breytinga & dhattumati fyrirtekja. St breyting er vottud af
matsnefnd (Crouhy, Galai og Mark, 2001).



3 Lond og stjornvold
Adgerdir og akvardanir stjornvalda hafa otvired ahrif & markads- og rekstrarumhverfi
fyrirteekja sem og adra petti efnahagsumhverfisins. Pessir ytri pattir hafa mikid med

skuldaraahattu fyrirtekja ad gera og verdur hér fjallad um nokkra peirra.

Skiptar skodanir eru & medal fredimanna hvernig skilgreina eigi landadhettu (e.
Country risk) en hér verdur hun skilgreind sem st ahetta sem skapast i pvi
stjornmala- og efnahagslega umhverfi landa og peir dhettupzttir sem tengjast pvi
pegar fjarfest er 4 milli landa. Préunarstig landa og pad traust sem alpjodafjarfestar

bera til landa segir einnig til um landadhettu peirra (Thor Magnus Berg, 2012).

3.1 Stefna stjornvalda

Stjornvold gegna mikilvegu hlutverki i moétun starfsumhverfis fyrirteekja. Likt og
stjornendur fyrirtekja purfa stjornvold ad hafa hugmynd um atlunarverk sitt. I
gegnum alpingi koma pau 4 fot 16gum, regluverki og grundvallarreglum fyrir patttoku
fyrirtekja 1 landinu. Fjarhagslegur styrkur stjornvalda hefur hvad mest ad segja
hvernig pau framkvaema vald sitt. Stjornvold geta verid mismunandi, med o6likan
bakgrunn og sogu. I sumum I6ndum rikir 1ydradi, 6drum takmarkad 1ydraedi eda
jafnvel einredi. Pegar meta a lansheefi rikja skiptir mali ad vita hvers konar
stjornskipan rikir og hver afskipti stjornvalda eru sem &hrif hafa 4 frammistéou
fyrirteekja. Til ad skoda petta betur verdur fjallad um 16g og regluverk sem stjornvold

setja og hversu breytilegt pad lagaumhverfi getur verio.

3.1.1 Log og reglur

Stjérnamala- og lagaumhverfi landa getur oft 4 tidum verid 6stodugt. Vandamal i
rekstri fyrirtekja geta t.d. snuid ad pvi hvort landid bui vid inn- og utflutingshoft,
hvort samkeppnishoft séu til stadar og hvernig farid sé med vorugaedi. Login hafa pvi
oOtvired ahrif 4 hegdun fyrirteekja og hvernig peim er stjornad. Pad hefur mikid um
lanshafi landa ad segja hvort pau hafa tilhneigingu til ad breyta 6rt I16gum og reglum i
landinu. Til ad mynda hefur pad ahrif ef stjornvold eiga audvelt med ad auka
skattbyrdi folks og fyrirtaekja og heekka tolla 4 inn- og utflutningsvorur (Horcher,
2005).



Ein leid til ad gera sér betur grein fyrir lanastarfsemi innan landa er ad skoda
réttarkerfi peirra. Mikilvaegt er ad vita hversu sterk 16ggj6fin er i landinu og hvort par
starfi 6hadir domsstolar. Lagalegur réttur fyrirteekja skiptir mali 1 pessum efnum. T.d.
pegar skodad er hvernig tekid er 4 gjaldprotum fyrirtaekja, hvort pad er gagnsett ferli,
hvort stjornvdld eru hlidhollari fyrirtekjum fremur en lanveitendum o.s.frv. Fyrirteki
geta verid siour hraeedd vid ad steypa sér i skuldir ef 16g um gjaldprotaskipti eru peim
hagfelld og draga taum peirra frekar en taum kréfuhafa. Fjarhagslegur 6stodugleiki
kemur nidur & folkinu i landinu. Vidbrogo peirra gagnvart pvi astandi getur haft dhrif

4 samfélagid 1 heild jafnt sem einstaka fyrirteeki (Bilardello og Ganguin, 2005).

3.1.2 Rikisfjarmalastefna

Rikisfjarmalastefnur tengjast flestar skattheimtu, vaxtastigi og utgjéldum rikisjoos til
pess ad breyta gangi hagsveiflna. Skattalog hafa mikid med lanshefi rikja og
fyrirtekja ad gera. Virdisaukaskattur er ein helsta tekjulind stjornvalda af
fyrirteekjum, oftast 4 milli 25-50% af brutto tekjum og pvi g60 asteda fyrir fyrirteki
ad reyna ad lagmarka petta fjarmagnsutstreymi ad mestu getu. (Bilardello og
Ganguin, 2005). Skoda parf skattalog hvers rikis til ad atta sig betur & pvi umhverfi
sem fyrirteeki btia vid og pa moguleika sem i bodi eru fyrir pau til ad leekka skatta.
Stjornvold fara einnig adra leid i skattheimtu fyrirteekja. Pau setja tolla eda skatta a
baedi inn- og utflutningsvorur sem fyrirteki greida til ad fa ad selja vorur sinar eda
pjonustu. Innflutningstollar pjona einnig peim tilgangi ad vernda innlendan markad
gegn utanadkomandi samkeppni og pvi asteda til ad skoda pessa petti pegar bera a

saman lansheefi fyrirtaekja milli landa.

3.1.2 Peningamalastefna sedlabanka

Markmid peningamalastefnu margra sedlabanka er ad halda verdlagi stodugu.
Sedlabankar geta einnig beitt henni til ad nd 6drum efnahagslegum markmidum eins
jofnudi i vidskiptum vid Gtlond eda stjornad atvinnustigi (SI, 2001). Pegar
fjarmalakreppa stedjar ad geta sedlabankar styrt peningaflaedinu i landinu. Erlend
gengisstyring, betur pekkt sem tilfersludhaetta (e. convertibility risk) er sett af
stjornvoldum sem eiga i erfidleikum med ad greida skuldir sinar. Rikistjorn sem ad
6llu likindum getur ekki stadid vid fjarhagslegu skyldur sinar mun leitast vid ad halda
i gjaldeyrisforda sinn. Til ad gera slikt, geta rikisstjornir lagt homlur & 6nnur riki og

adrar lanastofnanir med pvi ad takmarka adgengi ad erlendum gjaldeyri, gert pad
10



0loglegt ad eiga erlenda innistedureikninga eda takmarkad inn- og utstreymi

fjarmagns 1 landinu (Bilardello og Ganguin, 2005).

3.1.3 Gengisahaztta

Einn af 6vissupattum sem snyr ad alpjodavidskiptum eru breytingar i erlendum
gjaldmidlum. Ymsir pattir hafa ahrif 4 gengisahzttu, p.e. frambod og eftirspurn gaeda
og pjénustu, vaxtastig og inngrip stjornvalda. Sem deemi voru vextir 4 fslandi hair 4
alpjodavisu fyrir efnahagshrunid 2008 og sottu fjarfestar lengi vel 1 ad kaupa islenskar

kronur til ad dvaxta fé sitt 4 haerri voxtum sem leiddi til styrkingar kronunnar.

Gjaldeyrishreyfingar i nyidnveddum rikjum hafa verid ahyggjunarefni hja
alpjodafjarfestum vegna efnahagsvandamaéla sem oft einkenna pau. Hja fyrirteekjum
skapast hins vegar mesta dhettan pegar tekjum og kostnadi er umbreytt 4 mismunandi
gengi. Adeins litil sveifla 1 einum gjaldmidli gagnvart 6rum getur haft veruleg ahrif
a rekstrarhagnad fyrirtaekja og pannig gert lanshafisutreikninga erfida (Pfeil, 1988).
Sveiflur 1 gjaldmidlum geta einnig haft dhrif 4 verd geda og pannig eftirspurnina eftir
peim. Sem dami veiktist Bandarikjadollar um 25% gagnvart evrunni arid 2003.
Afleidingarnar urdu paer ad utflutningsvorur Bandarikjanna urdu 25% odyrari i
samburdi vid utflutningsvoru evrulandanna. Nidurstada var st ad utflutningsvorur

Bandarikjanna jukust um 8% (Bilardello og Ganguin, 2005).
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4 Pjoohagslegir paettir

Pjodhagslegir pettir hafa mikil ahrif 4 skuldaradhaettu fyrirtekja. Sveiflur
efnahagslifsins eru & margan hatt tengd adgerdum stjornvalda. Hvad pad pyoir fyrir
lanshefi fyrirtekja, raedst m.a. af samneyslu, framleidslu- og pjoénustumarkadi,

verdbolgu og vaxtastigi.

4.1 Samneysla

Samneysla 4 Islandi eru ol opinber utgjold rikisins, almannatrygginga og
sveitarfélaga. Umfang samneyslunar er talsvert meiri en i flestum rikjum. Hins vegar
vegur samneyslan i bandariska hagkerfinu um 70% af vergi landsframleidslu. Han
hefur mikil 4hrif &4 fjarmalamarkadi, fjarfestingar fyrirteekja og hiisnedisverd par i
landi (Moddy’s, 2012). Hatt fasteignaverd og audvelt adgengi ad lansfjarmagni keyroi
upp samneyslu flestra idnveddra rikja & &runum fyrir bankahrunid 2008. Petta gerdi
pad ad verkum ad eftirspurn eftir geedum jokst toluvert og efnahagslifid einkennist af
uppsveilfu, ardsomum fyrirtekjum og stekkandi hlutabréfamorkudum. Undir
venjulegum kringumstaedum etti skuldaradhaetta fyrirteekja ad leekka pegar samneysla

rikja eykst par sem utpensla i rikisfjarmalum ytir undir hjol atvinnulifsins.

4.2 Verobolga og vaxtastig

Verdlagsbreytingar gerast ort og af ymsum dastedum. Til ad mynda getur verd a
mjélkurvérum haekkad ef folk akvedur ad kaupa meira af peim. A hinn boginn geta
tekniframfarir hins vegar ordio til pess ad verd a mjolkurvorum lekkar. Verdlagsstig
rikja stydst vid svokallada verdvisitolu, visir sem haekkar og laekkar eftir pvi sem verd
breytist 4 hinum ymsu gadum og pjonustu. I [ondum par sem verdbolgustigid er hatt
geta fjarmalalog sem heimila verdsveigjanleika i hakkkandi utgjoldum fyrirtekja
veri0 afgerandi pattur i stodugleika peirra (Bilardello og Ganguin, 2005). Yfirleitt er
pad pannig ad neytendur draga ur neyslu & verdbolgutimum. Stundum kemur pad
fyrir ad stjornvold leggja til verdstyringar neytendum i hag 4 kostnad hagvaxtarins i

landinu. Pannig getur verdna@mni nad til mismunandi vara og pjonustu.

Fyrir nokkrum &ratugum var vaxtastig landa eingéngu akvedid med tilskipun
stjornvalda og i sumum tilfellum er pad enn gert. I flestum 16ndum nu ordid eru pad
markadir sem dkveda vaxtastigid. A erlendum fjarmalamorkudum getur adgengi ad

lansfjarmagni til fyrirteekja verid erfitt eda jafnvel dmogulegt og pvi eini moguleikinn
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ad fa lan hja innlendum lanastofnunum & haerri voxtum. Naudsynlegt er pvi a0 fara
yfir innlend ldnagdgn sem geta gefid upplysingar um verdbolgustig, innlansvexti og

gengi erlendra gjaldmidla pegar meta 4 skuldardhaettu fyrirtakja.

4.3 Verg landsframleiosla (VLF)

Verg landsframleidsla er sa hagvisir sem notadur er vid ad mala alhlida frammistodu
rikja 1 efnahagsumhverfinu p.e. markadsvirdi allra peirra geda og pjonustu sem
framleitt er i landi 4 dkvednu timabili. Haegt er ad hugsa sér VLF sem einhvers konar
hagvisir sem metur heilsu landa pvi hann melir afkost geda og pjonustu sem er
grundvollur flestra hagkerfa. Verg landsframleidslan fer vaxandi pegar fyrirtaki selja
meira af gaedum og pjonustu. Undir venjulegum kringumstedum attu laun

almennings i landinu ad haekka 1 samrami vid hana.
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5 Innvidir landa og pjooa

An innvida yrdu ny fyrirtzeki ekki til. Innvidir eru forsenda fyrir sterku hagkerfi og
félagslegri proun landa. Peir mota starfsumhverfi fyrirtaekja og skapa pannig
grundvoll fyrir ny tekiferi. betta er afgerandi pattur pegar kemur ad skuldaradhaettu

fyrirtekja.

5.1 Natturuaudlindir

Natturuaudlindir eru mikilvaegar fyrir proun og starfsemi rikja til ad na arangri. Sem
demi um nattiruaudlindir mé nefna oliu, gull, fisk og audlindir sem eiga sér hinar
ymsu framleidslugreinar eins og t.d. skoégar fyrir pappirsionad og akrar fyrir
landbunad. Geta hagkerfisins til ad framleida Ur pessu audlindum getur hvatt erlend
fyrirteeki til fjarfestinga og frekari préounar. Sum hver 16nd eru rik af
natturuaudlindum en pad er alfarid i hondum stjérnvalda hvernig peim er radstafad.
fhaldssom stjornvold geta hamlad vexti fyrirtakja i landinu 4 medan adgerdasém
stjornvold geta gengid of langt 4 audlindir og jafnvel eydilagt paer varanlega. Pannig
ad segja ma ad styring natturuaudlinda getur verid vandasamt og erfitt verkefni.
Tileinka parf sér paer reglur sem ahrif hafa & getu fyrirtekja til ad 6dlast rétt yfir

audlindum, nytingu peirra og dreifingu.

5.3 Mannaudur og vinnuafl

Mannaudur og vinnuafl landa hefur 6tvireed ahrif & skuldaradhaettu fyrirteekja.
Fyrirteeki purfa 4 6flugum mannaud ad halda til ad geta styrt audlindum sinum. Sterkt
menntakerfi, feerni, kunnatta starfsmanna og framsokn atvinnulifisins eru mikilvaeg
atridi hja stjornvoldum til pess ad stjérna hau flekjstigi pegar fyrirteki vaxa hratt.
Petta er minni vandi fyrir produd riki eins og Bandarikin, Kanada og Vestur-Evropu
en getur hins vegar reynst erfidara fyrir nyidnvedd riki. Fara verdur vandlega i
greiningu i lanshaefi fyrirtekja 4 afskekktum svaedum par sem vinnuafl og

fyrirteekjafjoldi er ekki eins préoadur eins og i 60rum hlutum heimsins.

Vandamdl sem snta ad vinnuafli eru meira aberandi & timum pegar
fjarmalakreppa rikir. Fyrirtaeki sem standa berskjoldud gagnvart gjaldproti neydast oft
til ad faekka starfsmonnum eda skerda fridindi peirra. A0 skilja inngrip stéttarfélaga
og pad samningsvald sem starfsmenn hafa gagnvart fyrirtekjum er pattur sem ber ad

lita til pvi hann skilar sér & endanum i frammistodu fyrirtekja.
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6 Fjarmalamarkadir

Skuldaradhatta fyrirteekja redst mjog mikid af styrk fjarmalamarkada. Ekki bua o6ll
16nd vid adstedur sem einkenna gott fjirmalakerfi og eru pau pvi oft had lanastofnum
i Bandarikjunum og Evrépu eins og kom berlega fram i sidustu fjarmalakreppu.
Fjarmalamarkadir eins og skulda- og hlutabréfamarkadir studla ad skilvirkni
hagkerfis med ad flytja fjarmagn frd adilum sem @tla ad avaxta fé sitt. Vel reknir
fjarmalamarkadir eru uppsprettan af hagvexti i landinu. Préadir fjadrmalamarkadir
samanstanda af ymsum fjarmdalastofnunum eins og fjarfestingabonkum,
tryggingafyrirtekjum, verdbréfasjodum og vidskiptabonkum. Sparifjareigendur lana
fé sitt til fjarmalastofnana sem lana pad fé afram til annarra adila eda kaupa verdbréf,
s.s. hluta- eda skuldabréf. Fjarmalastofnanir avaxta fjarfestingar sinar oft pvi peer
pekkja gott lanshafi fra slemu og geta pannig minnkad tapid Ut fra dhagstedum
valkostum. bar hagnast einnig toluvert a sérkunnattu, p.e. ad geta greint pa adila sem
lanad er til og dregid ur tapi sem snyr ad freistnivandanum (e. Moral Harzard).
Nidurstadan er su ad pessar fjarmalastofnanir geta greitt vexti til peirra sem lana peim

fé og utvega peim gdda pjonustu og hagnast samt vel & pvi (Mishkin, 2008).

6.1 Bankakerfio

Gott innlent bankakerfi er mikilvaegt fyrir fjarmdgnun fyrirtaekja. Gera parf sér grein
fyrir adgengi ad fjadrmagni 4 innlendum- og alpj6damoérkudum. Alpjddafjarfestar sitja
oft radprota pegar til fjarfestinga kemur i nyidnvaeddum rikjum sdkum pess hversu
Ostodugt pad fjarmalaumhverfi er. Fyrir pessa markadi er oft 4 tidum erfitt ad leita it
fyrir landsteina eftir fjarmagni. Ad 6llu jofnu hafa pessir markadir einungis adgengi
ad innlendu fjarmagni. Skoda etti hvernig pessum fyrirteekjum tekst til & innlendum
fjarmalamarkadi. Er fyrirteki traustur lantakandi sem hefur adgang ad fjarmagni &
medan fjarmalakreppa stendur? Faer fyrirtaeki betri 1anskjor en onnur fyrirteki a
medan & uppsveiflu stendur? Takmarkad adgengi ad fjarmagni er venjulega vandamal
hja fyrirtekjum & vaxandi markadi. Jafnvel traustustu fyrirteki eiga erfitt med
adgengi 4 innlendum jafnt sem erlendum fjarmalamoérkudum & medan fjdrmalakreppa
stendur. Rannsaka verdur dypt hins innlenda fjarmalamarkadar pvi 4 timum
fjarmalakreppu er lausafjarstada bankana yfirleitt ekki god. Ad treysta einungis &
lanalinur (e. credit lines) getur einnig reynst mikil dhatta, sérstaklega & peim timum

pegar stjornvold reyna ad stjorna gjaldmidlum. Adgengi ad 6dru fjarmagni i formi
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lanasamninga (e. business to business lending) og fjarfesting erlendra fjarfesta getur

b6 styrkt lausafjarstoduna (Bilardello og Ganguin, 2005).
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7 Markaos- og rekstrarumhverfio

[ markadsumhverfi fyrirtaekja rikir oft mikil 6vissa. Stjornendur fyrirtaekja standa oft
radprota vegna Ora breytinga efnahagslifsins. Idnadardhatta (e. industry risk) er st
ahetta sem skapast i markadsumhverfi fyrirteekja og hefur baedi ahrif 4 atvinnuvegi og
fyrirteeki. Hér er idnadardhaetta skilgreind sem st ahetta 4 tekjutapi, minnkandi
markadshlutdeild eda verda fyrir fjarhagslegum skada af voldum breytinga innan

akvedins markadar

7.1 Ostodugleiki i efnahagslifinu

Hagskeid eru oftast ofyrirsjdanleg og geta valdid hagkerfum landa og fyrirteekjum
miklu tjoni. bau sveiflast yfirleitt i takt vid breytingar sem eiga sér stad i umhverfi
fyrirteekja og einnig i fjarhags- og rekstrarframmistddu peirra. Skoda verdur pau ahrif
sem hagskeidin hafa & fyrirtaekin og i pvi sambandi dkvardanir stjornenda sem snlia

ad fjarhag fyrirteekja (Mankiw, 2008).

7.2 Hagskeio

Pad er ekkert eitt demigert hagskeid sem tilheyrir hverjum og einum atvinnuveg. Pad
er varhugavert ad atla ad hagskeid framtidarinnar hegdi sér a4 sama hatt og pau fyrri.
Fyrirteeki med sterkan bakgrunn standast oftast af sér lagdir i hagskeidinu pd svo ad
fjarhagsstada peirra versni. A medan uppsveiflu stendur geta fyrirtzeki hins vegar
byggt sig upp fjarhagslega med varasjod, aukio eigid fé sitt og pannig moguleika a
frekari lanum pegar nidursveifla stedjar ad. Pessi fjarhagslega uppbygging fyrirtaekja
skiptir mali pegar meta a lanshafi peirra. Pad hefur tidkast i gegnum tidina ad minni
og veikari fyrirteki fari verr Ur nidursveiflum hagskeida. Hradinn og umfang
breytinga 4 markadsadstedum getur radid Urslitum um hvort fyrirteeki lifa af eda

heltast ur lestinni (Bilardello og Ganguin, 2005).

7.2.1 Arferdi

Arferdi er tegund hagskeidis sem einkennist af natturulegum sveiflum sem ahrif hefur
4 faa atvinnuvegi t.d. landbunad og orkuidnad. Arstidabundnir atvinnuvegir upplifa
ekki bara sveiflur i hagkerfinu heldur eru peir einnig vidkvaemir fyrir breytingum i
frambodi og eftirspurn og pvi téluverd askorun hja fyrirtekjum sem starfa innan
peirra ad nd samremingu i sélu. Til ad jafha at pa dhaettu sem fylgir pessum
atvinnuvegum sakjast morg fyrirteki eftir fjdlbreytni i rekstri. Vel rekin fyrirteki a
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pessum markadi byggja sig upp fjarhagslega 4 peim manudum par sem porf er fyrir
voru og pjonustu peirra. I framhaldi af pvi styrkja pau birgdastédu sina pegar
eftirspurn fer lekkandi. Stefnur peirra fyrirtekja sem starfa 4 arstidabundnum

markadi purfa pvi ad vera markvissar, t.d. breytingar i stjornunarstil.

[ nordurhluta Bandarikjanna og Kanada selja orkufyrirtekin storan hluta af
jardhitagasi yfir veturinn i november til februar. Pannig ma segja ad tekjur pessara
fyrirtekja séu i hamarki 4 fyrsta og 4 fjorda arsfjordungi. A hinum tveimur
arsfjordungunum hafa fyrirteekin hegt um sig og nota timann til ad birgja sig upp
fyrir veturinn (Bilardello og Ganguin, 2005). Ef meta @tti skuldaradheettu adeins ut
fra arstidum yrdi nidurstadan annadhvort jakvaed eda neikvad syn & rekstur pessara

fyrirtaekja. [ stadinn atti ad skoda starfsemi pessara fyrirtakja til lengri tima litid.
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8 Inngonguhindranir 4 markaoi

Vaxandi markadir lada ad sér ny fyrirtaeki. I styrk peirrar samkeppni sem rikir a
markadi er innganga nyrra fyrirteekja mikilveg. Stundum eru litlar kréfur gerdar til
fyrirteekja um inngdngu eins og tidkast i ymsum pjoénustuidnadi og & mérkudum med
nyjar vorur. Pegar pannig er teljast 61l fyrirtaki med veika samkeppnisstodu og

neydast til ad sampykkja radandi markadsverd og lagmarks ardsemi (Graham, 2000).

Margir atvinnuvegir gera akvednar krofur um inngdngu fyrirteekja. Fyrir sum
fyrirteeki eru pessar krofur baeodi dyrar og timafreknar og pvi ndnast 6mogulegt ad
standast paer. Pad eru ymis atridi sem skoda parf hja fyrirtekjum sem horfast i augu
vid hindranir 4 markadi t.d. kostnadur vid uppbyggingu mannvirkja og
kostnadarsamar adgerdir 1 rekstri. Peir atvinnuvegir sem krefjast mikillar
eignanotkunar eins og t.d. vi0 framleidslu eda krefjast adfanga vid vinnslu
natturuaudlinda, myndu teljast fjirmagnspurfi. Fjarmagnsporf er stor hindrun fyrir
fyrirteki sem atla a0 herja 4 markad. Meta parf hagnad fyrirtekis og

fjarmagnskostnad til ad dkveda hvort inngangan borgi sig.

8.1 Adgangur a0 vioskiptavinum

Adgangur ad vidskiptavinum getur reynst morgum fyrirtekjum proskuldur. Vel
stadsett og oflugt dreifingarkerfi fyrirtaekja er mikilvaegur pattur i velgengni peirra.
sumum tilfellum getur pad tekid fyrirteeki 4 litlum markadi morg ar ad na til
endanlegs markhops svo pad sé samkeppnishaft vid pau storu. Heildsalar s.s.
matvérubudir, fatabudir og bensinstodvar eru stadsettar & peim stodum par sem stutt

er ad na til vidskiptavina.

Ordspor vara er einnig stor pattur. A0 bua yfir voru parf ekki ad pyda ad
vidskiptavinir vilji hana, nota hana, eda viti af henni. Pad vardar markadsetningu og
hugmyndaskdpun nyrra vara. betta er mikilvegur pattur & samkeppnishafum
morkudum, eins og verslunarvérur sem treysta ad storum hluta 4 ad vidskiptavinir
pekki og muni peirra vorur. Vidskiptatengsl og skilningur &4 neytendahegdun er einnig

pattur i rekstri fyrirteekis 4 samkeppnisha&fum markadi.
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8.2 Adgangur a0 birgjum

Sum fyrirtaeki eru sampett og framleida hraefni 1 vorur sinar en flest fyrirtaeki eru had
birgjum ad einhverju leyti. Adgengi ad birgdum getur verid misgott, pad veltur allt &
stadsetningu og dreifingu peirra. Adgengi ad hofnum, flugvollum, hradbrautum og
rafmagni vegur talsvert pegar kemur ad dreifingu birgda pannig innvidir landa skipta
mali 1 pvi samhengi. betta getur verid pagilegt i sumum londum eins og i
Bandarikjunum sem byr yfir godum samgoéngum. Aftur & moti fyrir fyrirteki a
alpjodamarkadi getur petta reynst erfitt verkefni par sem samgongur milli landa geta
veri0 hindranir. Mé& nefna fyrirteki sem vinna med natturuaudlindir s.s. oliu og
malma. Fyrirteki purfa ad vera medvitud um stadsetningu birgda og hvernig

dreifingu 4 peim er hattad pvi pad geti komid nidur 4 lansheefi peirra.

Bilaidnadurinn er gott demi um i0nad sem storar hindranir stedja ad meo
reglulegu millibili. Snemma & 20. 6ld var bilaidnadurinn sampettur par sem
bilaframleidendur sau alfarid um framleidsluna. I dag eru bilaframleidendur adeins
stor samsetningarfyrirteki med margar verksmidjur og morg pusund starfsmenn i
vinnu. Pau fa ihluti 1 bilaframleidsluna frda moérg hundrud litlum birgjum. Umsvif
pessa i0nadar er pad mikill ad framleidendur horfast i augu vid stodugar hindranir og

purfa pvi 4 enn meiri vandvirkni i rekstri ad halda (Bilardello og Ganguin, 2005).
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9 Samkeppnisstada og greining samkeppnisadila

Haegt er ad fara ymsar leidir pegar bera 4 fyrirteki saman vid samkeppnisadila.
Lykillinn er ad gera samanburd & marga vegu. begar gera 4 samanburd 4 kostnadi er
best ad taka saman allan reksturinn, p.e. orkukostnad, framleidslukostnad,
dreifingarkostnad, byggingarkostnad, starfsmannakostnad og skatta. Stjornendur
fyrirteekja eru alltaf ad leita eftir leidum til vera skilvirkari i rekstri eda na fram
steerdarhagkvamni til ad auka samkeppnisstodu peirra. Skilvirkni og hagkvaemni geta
veri0 i framleidslu, dreifningu, markadsetningu eda kaupum og sdlum svo eitthvad sé
nefnt. Leitast er eftir skilvirkni { allri starfsemi fyrirtaekja og @tti pvi ad bera saman

samkeppnisadila med tilliti til pessa patta.

9.1 Samkeppnisstefna

Samkeppnisstefna er sambland af akvordunum og framkvemdum fyrirtekja i pvi
umhverfi sem pau starfa. Hin einblinir 4 kjorstodu fyrirteekja m.t.t. naverandi getu
peirra og audlinda til ad tryggja sem mest samkeppnisforskot 4 hverjum tima. I ljosi
pess hversu fljott rekstrarumhverfid breytist verdur samkeppnisstefna fyrirteekja ad
vera sibreytileg til ad vidhalda samkeppnisforskoti. Skilvirk samkeppnisstefna mun a
endanum skera ur um pau markmid, pa voru, pjénustu og pann markad sem fyrirtaeki
@tla ad keppa 4, pad virdi sem pad atlar ad bjoda vidskiptavinum sinum og pa nalgun
sem pad atlar ad nota til ad standa sem best ad vigi gagnvart samkeppnisadilum
(Bensoussa og Fleisher, 2007). Mat 4 styrkleikum og veikleikum fyrirtekis i
samanburdi vid pau fyrirteki sem keppa 4 sama markadi er lykillinn ad pvi ad

akvarda hversu arangursrik starfsemi pess fyrirtekis verdur.

9.2 Markaoshlutdeild

Markadshlutdeild fyrirteekja getur reynst flokio vidfangsefni. Fyrir flest fyrirtaeki
skiptir markadshlutdeild mali en pad parf ekki ad pyda samkeppnisforskot eda
radandi markadshlutdeild. A markadi par sem rikir mikil samkeppni geta verid morg
framurskarandi fyrirteeki. Pad hefur mikid ad segja um samkeppni pegar greina &
markadshlutdeild sem jakvaeda eda neikvaeda. Ad hafa 40% markadshlutdeild a
tveggja voOru markadi veaeri éabdtavant 4 medan 20% markadshlutdeild a
samkeppnismiklum markadi teldist arangursrik. Greining markadshlutdeildar er ekki

eitthvad sem gert er einu sinni heldur parf ad meta hana reglulega. Til ad f4 betri
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innsyn inn 1 markadshlutdeild fyrirteekja etti ad skoda pann markad eda pa voru sem
fyrirteekin keppast um. Hins vegar @tti a0 fordast samanburd margra vara og einblina

4 pann markad sem hlutdeild fyrirteekja er hvad mest.

Ef skoda @tti par vorur sem gagnast til skurdadgerda veri skynsamlegast ad
meta birgdamarkadinn 1 heild sinni pvi tekjur sem stafa af einni voru tengdri
skurdadgeroum er hlutfallslega litil. Aftur 4 moéti ef skoda @tti framleidslu & lyfjum
veeri viturlegast ad meta hvert lyf fyrir sig pvi eitt lyf geti skilad miklum hagnadi
(Bilardello og Ganguin, 2005).

9.3 Sala og vorufjolbreytni

Samningsstyrkur skapast hja fyrirtekjum sem bua yfir eftirsoknarverdri voru. Med
pessu 0dlast fyrirtaeki verdlagningarvald (e. pricing power). Pbetta getur reynst
kjarninn 1 velgengni peirra & medan hja 6drum fyrirtekjum er petta skammvinnt og
sveiflukennt vandamal sem raedst ut frd neytendahegdun. bau fyrirteki sem njota
velgengi pekkja styrkleika voru sinnar og eftirspurn eftir henni. betta skilar sér oft i
betrumbattri voru sem eykur eiginleika hennar til a0 mata porfum neytenda. Pessi
fyrirteki hafa pvi yfirleitt djipan skilning & markadnum og geta pvi breytt
markadsetningu, dreifingu og verdlagsstefnu sinni til ad svara komandi timum.
Fyrirteeki med gdéoa markadssetningu na til neytenda sinna & réttum tima, med rétta
voru og skila henni med hagnadi. Pau fyrirteeki sem finna ekki styrk i vorum sinum
eda pjonustu og litil eftirspurn er eftir vorum peirra purfa 4 endanum ad laekka verd
sitt svo um munar til ad losa um birgdastoduna (Alastair, 2009). Flest fyrirteeki hafa
upp 4 margar vorur ad bjoda og pvi nanast Omogulegt ad gera sér grein fyrir peim
stefnum sem stjorn fyrirtaeekja hefur um hverja og eina voru. M.t.t skuldaradheettu tti

ad skoda hegdun samkeppnisadlia, neytenda og pann stodugleika i sdlu vara.
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10 Stoougleiki fyrirtaekja

Stodugur voxtur i sO6lu og verdlagningarvald gaetu leitt til betra lanshaefis hja
fyrirtekjum og p.a.l lekkun & skuldaradhaettu. Eins og adur hefur komid fram tti ad
meta stodugleika og vaxtarhorfur i hagkerfinu og & mérkudum og bera pad sama viod
frammistodu fyrirteekja. Med pvi ad bera styrkleika voru fyrirtekja vid styrkleika

voru samkeppnisadilans er haegt ad deetla voxt i s6lu og verdlagsstefnu.

begar efnahagsastand er gott og eftirspurn eftir gedum fer vaxandi getur
fyrirteki med sterka markadsstoou att von 4 meiri sélu 4 skemmri tima en
samkeppnisadilarnir og haekkad verd voru sinnar jafnvel yfir verdbolgustigid. betta
getur einnig att sér stad pegar efnahagsastand er ekki eins gott en samanburdur tekna
4 milli ara myndi sjalfsagt verda minni. Samreemi i rekstri fyrirtaekja og stodugleiki

melt i tekjum, sdlu & einingu, hagnadi og fjarstreymi eru meginpaettir lanshafi peirra.

Fyrirteeki né stodugleika i rekstri med pvi ad hafa samkeppnisforskot i
vorugedum og pjonustu, med pvi ad hafa sterka markadsstodu til ad standa af sér
breytingar i efnahagsumhverfi, fjolbreytni i rekstri og stjérnunarlega haefileika til ad
spa fyrir um komandi hagskeid. Ostodugleiki i rekstri kemur hins vegar af moérgum
astedum, til ad mynda vegna afleidingar af hagskeidum, vegna samkeppnispatta,

ureldingu vara og tekniframfara.

10.1 Fjolbreytni i rekstri

begar rekstur fyrirteekja er metinn skiptir breidd peirra mali. Hvort um er ad reda
innlenda- eda alpjodastarfsemi bua stor fyrirteki oft yfir meiri fjolbreytni i rekstri.
Med fjolbreytni i rekstri er m.a. att vid ad reka nokkur fyrirteeki, vorulinur eda eiga
dreifingarstodvar fyrir vorur. Avinningurinn med fjolbreytni i rekstri er ad hann jafnar
ut ahrif hagskeidis fyrirtekja. Ef haegir 4 solu fyrirtekja 4 einu svidi geta pau snaid
sér ad O00rum svidum ef fjolbreytni i rekstri er fyrir hendi. betta eru augljosir
yfirburdir yfir minni fyrirtaeki sem yfirleitt framleida faar vorur, eiga faa vidskiptavini
og eru had stadsetningu (Bilardello og Ganguin, 2005). Skoda etti pennan
sveigjanleika hja sterri fyrirtekjum og ganga Ur skugga um hvort pau geti i raun nytt
sér pessa yfirburdi i fjolbreytni sinni. Fjolbreytni i rekstri hefur einnig ahrif &
samkeppni milli fyrirteekja. Ef adgangshindranir & markadi eru til stadar eiga fyrirteki

sem hafa breidd i morgum tilfellum audveldrara med ad n4 til vidskiptavina sinna og
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byggja pannig betri samkeppnisstodu en minni fyrirtekin. Minni fyrirtaeki geta po nao
arangri ef pau nd synilegum yfirburdum 4 markadi. Pannig ad greining
markadshlutdeildar, sem redd var um i 8. kafla, kvedur & um innsyn i

samkeppnisstddu fyrirtekis sem er onnur hlid 4 stodugleika fyrirtekja.

10.2 Fjolbreytni i tekjustreymi eigna

Pag telst oraunhzaft ad lita til fullkominnar fj6lbreytni i tekjustreymi eigna. Fyrirtaeki
00last fjarhagslega festu med pvi ad reka margar einingar og dreifa pvi dhaettunni
milli eigna og tekna. Med pessu hefur stjorn fyrirtekja sveigjanleika til ad dreifa
tekjustreymi sinu t.d. utstreymi fjarmagns, markadsetningu og mannaudi 4 medal
eininga med tilliti til efnahagsdstands og att samt sem adur von & aframhaldandi
arangri 1 rekstri. Fyrirteeki med oflugar fyrirtekjaeiningar na oft &4 tidum arangri af
morgum astedum en sennilega hafa pau ekki pann sama sveigjanleika og fyrirteki

sem bua yfir fjolbreytni i rekstri (Standard & Poors, 2011).

A niunda 4ratugum ztladi General Motors ad na fram fjolbreytni i tekjustreymi
sinu med pvi ad yfirtaka Hughes Aircraft Corp. fyrir 5.7 milljarda USD og Electronic
Data System Corp. fyrir 2.55 milljarda USD. Pratt fyrir pessar fjarfestingar nddi GM
aldrei peirri fjolbreytni i teykjustreymi sinu sem pad atladi sér pvi sa hluti sem snéri
ad bilaframleidslu fyrirtaekisins hélt afram ad vera allsradandi 4 markadi med gott
lanshzfi. A endanum borgudu pessar fjarfestingar sig ekki. GM seldi pzr i nokkrum
hlutum fyrir talvert f& sem styrkti lausafjarstoou fyrirteekisins pegar tekjusreymid fra

bilaidnadinum minnkadi (Bilardello og Ganguin, 2005).
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11 Niourstoour

Skuldaradhaetta fyrirtekja raedst af ymsum pattum. Hér hefur verid leitast vid ad
varpa ljosi 4 paetti i ytra umhverfi peirra. [ 68rum kafla var raett um matsfyrirtakin
Standard and Poor’s og Moddy’s Analytics og hvernig pau meta skuldaradhaettu
fyrirteekja ut fra lanshefi. Lanshefisgreining er einungis skodun 4 skuldaradhattu.
Hun letur 1 ljos alit sitt & getu og vilja skuldara til ad heidora fjarhagslega
skuldbindingu sina i samreemi vid pad sem samid var um. Lanshafisgreiningar attu
ekki ad vera teknar ad fullvissu um ldnsgedi eda nadkvemu mati & gjaldproti
fyrirteekja. Hun gefur til kynna hlutlaust mat & skuldaradhettu sem er vandlega thugad

og gefur vel upplyst alit um lansstrausts fyrirtaekja.

Fjallad var um é&kvardanir og adgerdir rikisstjorna i ad na fram stodugleika i
starfsumhverfi fyrirtekja svo ad skuldaradhatta peirra s¢ vidunandi. Gerd voru skil
og hegdun fjarmalamarkada og hversu mikilvaegt er fyrir fyrirteeki ad starfa par sem
gxdi fjarmalamarkada eru mikil. Markads- og rekstrarumhverfi fyrirtaekja hefur
miki0 ad segja pegar horft er til skuldaradhaettu peirra. Ytri pettir eins og hagsskeid
og ostodugleiki i efnahagslifinu spila stort hlutverk i pvi samhengi. bar dgnir sem
stedja ad fyrirtekjum eins og adgangshindranir, verdlagningarvald og adrar krofur
sem fyrirtaeki purfa ad uppfylla eru atridi sem snertir skuldaradhattu peirra. Fjallad
var um pessa patti i attunda kafla. Fjolbreytni i rekstri og tekjustreymi fyrirtaekja er
pattur sem hefur einnig ahrif 4 skuldaradhettu peirra. Pau fyrirteeki sem njota
fjolbreytni hafa oftast yfirburdi 4 markadi og skuldaradheetta peirra p.a.l laegri en

samkeppnisadilana.
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