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Utdrattur

Markmid verkefnisins er ad rannsaka hvernig skulda- og ahettustyringu sveitarfélaga a
fslandi hefur verid hagad til pessa og hvort eitthvad megi fara betur i peim efnum. Notast
er vid adferdir og hugmyndir ur skuldastyringu (e. debt management) og eigna- og
skuldastyringu (e. asset & liability management) til ad setja fram adferd til ad styra
skuldum og ahettu vegna skulda 4 pann hatt sem hentar sveitarfélogum og peirra tilgangi.
Litid0 sem ekkert hefur verid skrifad um petta efni 4 islensku og ekkert efni hefur verid
gefio ut sem fjallar um heppilegt form 4 skuldastyringu islenskra sveitarfélaga.

Helstu nidurstodur ritgerdarinnar eru tvaer. Su fyrri er ad porf er 4 sérhafdari
fjarmalapjonustu fyrir sveitarfélog en hingad til hefur verid i bodi, en sveitarfélog hafa i
morgum tilvikum fengid sdmu ahatturdadgjof og einkarekin fyrirteeki pratt fyrir pann
grundvallarmun sem er & peim. Seinni nidurstadan er st ad rymi er fyrir betrumbatur 4
svioi skuldastyringar sveitarfélaga. Ma par helst nefna ad sveitarfélog purfa ad setja fram
skyrari stefnu vardandi skuldir og ad meiri dherslu ma leggja 4 ad samrema skuldir vid
tekjuflaedi 1 peim tilgangi ad minnka aheettu vegna skulda.

Abstract

The purpose of this thesis is to look into debt- and risk management of Icelandic
municipalities, how debt and risk have been managed, and if there is room for
improvement. Ideas and methods from debt management and asset & liability management
are used to set out a method for municipalities to manage their debt in a way that serves
their purpose and business motives. Little has been written on this subject in Icelandic and
no material that specifically handles debt management for Icelandic municipalities.

The main conclusions are two. First, that there is a need for a more specialized financial
service that suits municipalities and their purpose better. Financial institutions have on
many occasions given municipalities the same advice as they give privately owned
companies despite the different motives these entities have in their business. The second
conclusion is that there is room for improvement in municipal debt management. For
example, there is a need for clearer policy regarding debt management, and more emphasis
should be put on pairing income and liabilities to reduce the risk incurred by debt.






Formali

betta verkefni er 30 eininga meistaraverkefni i fjarmalaverkfraedi vid iOnadarverkfradi-,
vélaverkfraedi- og tolvunarfreedideild Haskola fslands. Verkefnid fjallar um skulda- og
ahattustyringu islenskra sveitarfélaga, hvernig skulda- og dhattustyringu hefur verid hagad
til pessa og hvort eitthvad megi bata i peim efnum. Hofundur vonar ad petta verkefni geti
verid innlegg 1 parfa umraedu og endurskodun 4 fjarmalum sveitarfélaga 4 allra naestu
arum.

Verkefnid var unnid undir leidsdgn Hersis Sigurgeirssonar lektors vid hagfraedideild
Haskola Islands og vill hofundur pakka honum fyrir goda og hjalpsamlega leidsogn og
vandlega yfirlestra verkefnisins. Pall Jensson, professor, far einnig pakkir fyrir ad sja um
formlega hluta verkefnisins.
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1 Inngangur

Sveitarfélog 4 Islandi eru hornsteinn i lifi hvers ibua og mynda grunninn ad pvi
velferdarsamfélagi sem vid viljum bua i. Pau gegna lykilhlutverki i veitingu opinberrar
pjonustu sem allir purfa & ad halda yfir lifsskeidio, fra pvi ad komast & leikskoéla i byrjun
avinnar til pess ad fa pa heilbrigdispjonustu og adstod sem a parf ad halda i ellinni. bad er
pvi ljost ad sveitarfélog hafa toluverd ahrif 4 lifsgedi hvers ibua sem byr 1 vidkomandi
sveitarfélagi. Erfid stada margra sveitarfélaga i kjolfar efnahagshruns er pvi 4kvedid
ahyggjuefni par sem nidurskurdur og sparnadur i pjonustu virdist ohjdkvemilegur i
morgum tilvikum.

Morg sveitarfélog eru i vandreedum vegna of mikillar skuldsetningar og pa oft i sambandi
vid bolgnun erlendra lana i kjolfar gengisfalls. A sama tima horfa sveitarfélog upp a
samdratt i tekjum vegna atvinnuleysis, leekkunar husnadisverds og i einhverjum tilvikum
folksfaekkunar. Alls 6vist er hvort gengisfallid gangi til baka 1 nainni framtid auk pess sem
spar gera rad fyrir hatt i 10% atvinnuleysi 4 allra naestu arum. Pad er pvi 1jost ad timabil
adhalds og nidurgreidslu skulda er hafio eftir mikla uppbyggingu sidustu ara.

Rannsoknarspurningar ritgerdarinnar eru tveer:

1. Hvernig hefur skulda- og dhzttustyringu sveitarfélaga 4 {slandi verid hattad?
2. Er hagt ad bata skulda- og dhattustyringu sveitarfélaga a4 Islandi, og ef svo er a
hvada hatt?

Ekki er atlunin med skrifum pessarar ritgerdar ad vera svokalladur ,.eftir 4 sérfredingur®
eda vera med fordoma Ut i medhondlun sveitarfélaga 4 fjarmalum sinum. Markmidid er ad
skoda hvernig skulda- og dhettustyringu sveitarfélaga hefur verid hagad til pessa og einnig
hvort rum sé til ad baeta styringu skulda og dhattu pannig ad hun henti sveitarfélogum og
tilgangi sveitarfélaga betur en verid hefur.

Ekki hefur verid skrifad mikid um skulda- eda dhattustyringu sveitarfélaga hér 4 landi. bvi
verdur einkum reynt ad stydjast vid reynslu og fraedi erlendis fra vardandi e@skilega
utferslu skuldastyringar sveitarfélaga. Einnig er reynt ad draga lerdom af nylegu
efnahagsafalli og peirri reynslu sem pad hefur veitt, en efnahagsafallid hefur einmitt beint
1j6si ad peim pattum sem hafa verid einna veikastir i fjirmalum sveitarfélaga til pessa.

Skipting ritgerdarinnar i efnisflokka og kafla er pannig ad byrjad verdur & ad skoda
hlutverk sveitarfélaga og dhattur peirra auk pess sem farid er i tilgang skuldsetningar i
kafla 2. 1 kafla 3 verdur farid i pad hvad skuldastyring er, hverjir hafa verid helstu
gagnrynispunktar i fjdrmdlum sveitarfélaga 4 sidustu arum og hvort porf sé¢ &
fjarmalareglum fyrir pau. Gerd hagstjornarsamnings milli rikis og sveitarfélaga virdist vera
fyrsta skrefid i att ad einhvers konar regluverki fyrir sveitarfélog par sem medal annars er
kvedid 4 um samstarf vardandi skuldastyringu. { kafla 4 er skodud préun skuldastyringar 4
fslandi i atvinnulifinu og hja sveitarféldgum og skodad i lok kaflans hvernig skuldastada
sveitarfélaga er. Kafli 5 kemur svo inn & adferdir og tol skulda- og dhattustyringar og er
ahersla 4 adferdir sem sveitarfélog geta nytt sér og @ttu ad vera & faeri fjarmalastjora
sveitarfélags ad framkvema. I sjotta kafla verda svo tekin fyrir fjarmal Képavogs og synd
notkun tolanna ur 5. kafla auk notkunar 4 adferdafredi sem kemur fyrir i 60rum koflum.
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Ad auki verdur skodad hvad for urskeidis i fjarmalum Alftaness og astedur pess ad
sveitarfélagid komst i greidsluprot i desember 2009.
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2 Sveitarfélog og ahaettupeettir peirra

Sveitarfélogin 4 Islandi gegna mikilvaegu hlutverki i islensku samfélagi og er drjugur hluti
opinberra verkefna og pjonustu & kdnnu peirra. Samkvaemt télum fra arinu 2009 voru
sveitarfélog a fslandi 77 talsins. Reykjavikurborg var fjolmennust peirra med rimlega 118
pusund ibtia en Arneshreppur famennastur med 50 ibtia (Samband islenskra sveitarfélaga,
e.d.). bratt fyrir ad sveitarfélogin séu landfraedilega olik ad sterd og hafi mismunandi
ibuafjolda hafa pau 611 somu stodu og somu skyldum ad gegna samkvemt 16gum.

Vegna mismunandi sterdar sveitarfélaga eru umsvif peirra og adhattupettir einnig
mismunandi. { pessum kafla verdur skodad hvada hlutverk og tilgang sveitarféldg hafa
gagnvart ibuum sinum og hvernig peim er gert kleift ad sinna pvi hlutverki. Farid verdur
yfir helstu dhattupaetti sem geta haft ahrif 4 fjarmal sveitarfélaga og skodad hvers vegna
sveitarfélag skuldsetur sig.

2.1 Sveitarfélog

2.1.1 Tilgangur sveitarfélaga

Sveitarfélog hafa pann tilgang minnka midstyringu rikisins og eru hagkvem adferd vid
veitingu opinberrar pjonustu. Skipting landsins i minni sjalfstedar stjornsyslueiningar
leysir Ur vanda mismunandi parfa i fjolbreyttu samfélagi 4 hagkveman og lydradislegan
hatt. Verkefni Reykjavikurborgar eru til demis allt onnur en verkefni sveitarfélaga a
landsbyggdinni og gefur skipting landsins i sveitarfélog kost & mismunandi forgangsrédun
verkefna. Sveitarfélog eru i edli sinu ekki rekin med hagnadarsjonarmidum og er mikill
hluti pjonustu peirra ekki ardbeer i skilningi einkafyrirteekja. bvi eru sveitarfélog gridarlega
mikilvaeg 1 framkvaemd verkefna sem teljast pjddhagslega ardsom, p.e. koma samfélaginu i
heild sinni til goda.

byding sveitarfelaga fyrir almenning er mikil og hefur pjonusta sveitarfélags afgerandi
ahrif 4 lif hvers einstaklings sem byr 1 vidkomandi sveitarfélagi. Ibaar atlast pvi til pess ad
sveitarfélagi peirra sé stjornad af abyrgd og treysta 4 ad lifsgaedum peirra fari ekki aftur.

2.1.2 Hlutverk sveitarfélaga

Opinber stjornsysla 4 {slandi skiptist i tvo stjornsyslustig, riki og sveitarfélog. Sérstada
sveitarfélaganna felst i peim sjalfsstjornarrétti sem pau hafa um eigin malefni og er
tryggdur samkvamt stjornarskrd. bar segir ad sveitarfélogin skuli rdda malefnum sinum
sjalf innan pess lagaramma sem Alpingi setur & hverjum tima. Ennfremur hafa 6ll
sveitarfélogin somu stodu og lagaskyldur 6had mannfjélda.

Hlutverk sveitarfélaga i framkvemd stadbundins lyoraedis er mikilvegt og eru
sveitarstjornir pad stjornvald sem stendur almenningi nast. Auk pess stjornsysluhlutverks
sem sveitarfélog annast sja pau um framkvemdir og bera abyrgd 4 mérgum mikilvegum
pattum 1 opinberri pjonustu. Hlutverk sveitarfélaganna hefur verid ad proast og breytast
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med nyjum pjoénustuverkefnum sem pau hafa tekid ad sér undanfarin ar i samremi vid
breytta verkaskiptingu rikis og sveitarfélaga og krofur og vantingar ibta.

Skyldur sveitarfélaga samkvemt 16gum eru marghattadar auk pess sem pau hafa visst
svigram til ad taka ad sér Onnur 6logbundin verkefni er varda ibtia peirra. Hver
sveitarstjorn getur akvedid sjalf hvada 6logbundnu pjonustu hun veitir og byggir pad a
stjornarskrar-bundnum rétti sveitarfélaga til sjalfstjornar. Samfélagslegt hlutverk
sveitarfélaga er pvi mikid, pau sja ibuum sinum fyrir almennri grunnpjéonustu og mynda
stodir pess velferdarsamfélags vid baum 1. Sveitarfélogin eru einnig oft staersti
vinnuveitandinn innan sinna stadarmarka og eru sveitarfélogin sem heild einn staersti
vinnuveitandi landsins med um 22 pusund starfsmenn. Um 60% af skatttekjum
sveitarfélaganna fara i laun starfsmanna og launatengd gjold. Ymis starfsemi sveitarfélaga
er rekin 1 sjalfstedum rekstrareiningum og hafa pau fyrirteeki sjalfstedar tekjur og fjarhag.
betta eru t.d. vatnsveitur, hitaveitur, fraveitur, félagslegar ibudir og hatnir (Samband
islenskra sveitarfélaga, 2006).

Logbundnum verkefnum sveitarfélaga ma i gréfum drattum skipta i prennt:

e Stjornsysla sem felst medal annars i pvi ad annast heilbrigdis- og byggingareftirlit og
veitingu ymiskonar leyfa til atvinnustarfsemi og athafna.

e Velferdarpjonusta vid einstaklinga eda afmarkada hopa, svo sem félagspjonusta, rekstur
grunnskola, leikskola, tonlistarskola, aeskulyos-, iprotta- og tomstunda-starfsemi o.s.frv.

o Teaknileg pjonusta sem ibuar njota almennt eins og gatnagerd, veitupjonusta o.s.frv.

Steersta einstaka verkefni sveitarfélaganna eru fraedslu- og uppeldismal en um helmingur
utgjalda sveitarfélaga fer i pennan malaflokk. Adrir storir malaflokkar eru félagspjonusta
sem er um 13% tutgjalda og askulyds- og ipréttamal sem eru um 12% utgjalda (Samband
islenskra sveitarfélaga, 2006).

2.1.3 Tekjustofnar sveitarfélaga

Til ad sinna verkefnum sinum purfa sveitarfélogin tekjur og koma per i gegnum fimm
tekjulidi: Utsvar er ram 55% af heildartekjum, pjonustutekjur um 15%, fasteignaskattur
13%, jofnunarsjodur sveitarfélaga um 10% og adrar tekjur um 8% (Hagstofa Islands, e.d.).

Nanari utlistun & tekjulidum sveitarfélaganna er ad finna i skyrslu Gunnlaugs Juliussonar
(2006) fyrir samband sveitarfélaga:

e Stersti tekjulidurinn, utsvar, er tekjuskattur sem sveitarféldg innheimta og ma
skattprosentan vera 4 bilinu 11,24 - 13,28% samkvemt 16gum. Medalutsvar sveitarfélaga
var 11,96% arid 2000 en var ordid 13,10% arid 2009, medal annars vegna aukinna krafna
um pjonustu og fleiri verkefna a vegum sveitarfélaga.

o Fasteignaskattur skiptist i A-, B- og C- skatt, A-skattur er skattur af ibudarhtisnaedi og getur
verid allt ad 0,5%, B-skattur er skattur af opinberum byggingum og er 1,32%, C-skattur er
svo skattur af atvinnuhtisnadi og getur verid allt ad 1,5%. Stofn til alagningar
fasteignaskatts er fasteignamat sem byggist & markadsverdi.

e Dbjonustutekjur eru pess edlis ad sveitarfélag ma ekki innheimta haerri gj6ld en sem nemur
kostnadi af veitingu pjonustunnar. betta a4 vid kostnad af daglegum rekstri jafnt sem
kostnad af fjarfestingu vegna pjonustunnar til langs tima.

e Jofnunarsjodur hefur pann tilgang ad jafna stoou sveitarfélaga vegna adstodumunar sem
skapast vegna mismunandi tekna og utgjaldaparfar sem orsakast af adstedum sem pau hafa
ekki & valdi sinu. Mikill munur getur verid 4 moguleikum sveitarfélaga til tekjudflunar med
skottum medal annars vegna mismunandi medaltekna einstaklinga milli sveitarfélaga.
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e Adrar tekjur eru t.d. vaxtatekjur og tekjur af eignum (t.d. leigutekjur af joroum, ardur af
hlutafjareign og solutekjur vegna solu eigna). Einstakar framkvemdir hja sveitarfélogum fa
styrki fra rikinu t.d. hafharframkvaemdir, sjdvarnargardar og snjoflédavarnir.

bar sem drjugur hluti af launum hvers ibua rennur til pess sveitarfélags sem hann byr i er
edlilegt ad ibuar geri krofur um ad fa eitthvad til baka fra sveitarfélaginu. Abyrgd
stjornenda hvers sveitarfélags er pvi mikil vid rddstofun pessa fjarmagns og geta
akvardanir sveitarstjornar haft ahrif 4 lifsgaedi ibua vidkomandi sveitarfélags.

2.1.4 Rekstrarframsetning sveitarfélaga

Markmid sveitarfélaga er ekki ad skila sem mestum hagnadi, likt og hja fyrirtaekjum,
heldur er markmid peirra ad sja ibium sinum fyrir dkvedinni pjonustu, 16gbundinni og
0logbundinni. Af pessum sokum getur verid erfitt ad sja hvort rekstur sveitarfélags sé i lagi
og pvi parf oft ad nota samanburd milli svipadra sveitarfélaga til ad fa tilfinningu fyrir
stodunni.

Arid 2001 var reglum um reikningsskilaadferdir sveitarfélaga breytt og peim gert ad gera
upp bokhald sitt samkvamt almennum reikningsskilaadferdum. Fram ad pvi var bokhald
sveitarfélaga gert upp samkvaemt sértaekum reikningsskilaadferdum sveitarfélaga.

Oll sveitarfélog fera ni bokhald sitt eftir dkvednu bokhaldskerfi sem er samramt
samkvemt reglum reikningsskila- og upplysinganefndar. Hvert verkefni sveitarfélags hefur
akvedid numer og eru numerin samremd pannig ad pau séu pau sému hja 6llum
sveitarfélogum. Petta kerfi gerir samanburd sveitarfélaga mun einfaldari en 4dur var. I A-
hluta eru par rekstrareiningar sem fjarmagnadar eru ad 6llu leyti eda ad hluta med skattfé
en i B-hluta flokkast per rekstrar og pjonustueiningar sem eru fjarhagslega sjalfstedar og
hafa heimild samkvaemt [6gum til ad innheimta pjonustugjold til ad standa undir Gtgjéldum
sinum.

Samkvemt nyju reglunum eru arsreikningar sveitarfélaga settir fram likt og hja
fyrirtekjum og innihalda ad minnsta kosti (Gunnlaugur A. Juliusson, 2003):

e Rekstrarreikning

e Efnahagsreikning

e  Sjodstreymisyfirlit

e Skyringar

Ekki er @tlunin ad fara nanar i pessa 1i0i, sem er ad finna i hefdbundnum arsreikningum,
heldur ad draga fram skiptingu rekstraryfirlits i A- og B-hluta par sem sveitarfé¢log eru i
morgum tilvikum 1 dbyrgd, ad minnsta kosti ad hluta, fyrir skuldum fyrirtaekja sem flokkast
i B-hluta. Pad getur pvi verid gott ad sja hvernig pessari flokkun er hagao til ad gera sér
betur grein fyrir skuldastédu sveitarfélaga og hugsanlegum abyrgdum peirra. 1 A — hluta,
einnig nefndur adalsjodur, eru per einingar sem ad hluta eda dllu leyti eru fjarmagnadar
med skatttekjum. bar er til demis ad finna yfirlit um skattekjur, félagspjonustu,
heilbrigdismal, menningarmal, askulydsmal og margt fleira. Yfirlit yfir malefni sem
flokkast i A — hluta 4samt numerakerfi peirra er ad finna i vidauka 0.

[ B — hluta lenda stofnanir sveitarfélaga, fyrirteeki og adrar rekstrareiningar sem eru ad
meiri hluta 1 eigu eda 4 abyrgd sveitarfélaga og eru reknar sem sjalfstedar einingar:
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B — Fyrirtzeki sveitarfélaga:
Hafnarsjodur

Vatnsveita

Rafveita

Hitaveita

Fraveita

Sorphirda og sorpeyding

fbudarhiisnaedi — leiguhusnzdi (Félagslegt og annad ibidarhisnzedi)
Dvalar- og hjukrunarheimili
Almenningssamgongur

Bilastaeedasjoour

Malbikunarst6d

o.fl.p.h. (Gunnlaugur A. Jaliusson, 2003).

2.1.5 Eftirlit med sveitarfélogum

Malefni sveitarfélaga eru & konnu samgongu- og sveitarstjérnarraduneytisins og hefur
raduneytid medal annars umsjon med pvi ad sveitarfélog sinni skyldum sinum samkvaemt
l6gum. Teep 22% af heildarfjarveitingum raduneytisins fara til sveitarstjornarmala, eda um
11,2 milljardar, sem gerir sveitarstjornarmal ad naest steersta verkefni raduneytisins. Onnur
verkefni raduneytisins eru vegamal sem er stersta verketnid, flugmal, siglingamal, pdst- og
fjarskiptamal auk rekstrar raduneytisins.

Innan raduneytisins eru nokkrar nefndir er varda sveitarfélog. Reikningsskila- og
upplysinganefnd sér um samremingu a reikningsskilum og ymsum fjarhagsupplysingum
sveitarfélaganna. betta gerir a0 verkum ad fjarhagsupplysingar allra sveitarfélaga eru eins
fram settar sem audveldar samanburd 4 fjarmalum peirra.

Jofnunarsjodur er fjarmagnadur af riki og sveitarfélogum og hefur ad markmidi ad draga ur
adstodumun sveitarfélaga, vegna mismunandi tekjumodguleika og utgjaldaparfa, med
fjarveitingum. Sjoédurinn gerir pannig 6llum sveitarfélogum kleift ad sinna logbundnum
hlutverkum sinum.

Eftirlitsnefnd sveitarfélaga er skipud af samgdngu- og sveitarstjérnarradherra. Hlutverk
eftirlitsnefndar er fylgjast med reikningsskilum og fjarhagsdetlunum sveitarfélaganna.
Komi i 1j6s ad fjarmal sveitarfélags stefni i 6efni, advarar nefndin vidkomandi sveitarfélag,
kallar eftir skyringum og upplysir rdduneytid um alit sitt. Vidkomandi sveitarfélag hefur pa
tvo méanudi til ad gera nefndinni grein fyrir pvi hvernig bregdast skal vid advOruninni.
Nokkur sveitarfélog hafa fengid advaranir eftir greiningu 4 arsreikningum sveitarfélaganna
fra 2008. Kemur pad til vegna slemrar fjarhagsstodu margra sveitarfélaga sem morg hver
voru rekin med halla, einkum vegna gengisprounar.

Komist sveitarfélog i fjarprong pannig ad ekki reynist unnt ad standa i skilum skal
vidkomandi sveitarfélag tilkynna pad eftirlitsnefndinni. Fer pa fram rannsokn & fjarhag og
rekstri sveitarfélagsins og leggur nefndin til urbaetur. Beri pad ekki tiletladan drangur getur
eftirlitsnefnd gripid til frekari adgerda sem geta falist i aOkomu rikisvalds, Jofnunarsjods
sveitarfélaga, Lanasjods sveitarfélaga og annarra ldnadrottna. Ad auki er heimilt ad leggja
allt ad 25% alag & tutsvar og fasteignaskatt. S¢ stadan verulega slem getur sveitarstjorn
verid svipt fjarforraidum og ny fjarhaldsstjorn skipud af eftirlitsnefnd (Samgoéngu- og
sveitarstjornarraduneytid, e.d.).
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2.1.6 Samstarf sveitarfélaga

Sveitarfélog hafa med sér samstarf 4 ymsum svidum til pess a0 minnka dahettu,
straumlinulaga rekstur, samnyta adstoou, og vinna ad sameiginlegum hagsmunamalum. Ma
par nefna Lanasj60 sveitarfélaga sem er i sameiginlegri eigu nokkurra sveitarfélaga og
Samband islenskra sveitarfélaga. Lanasjodurinn hefur pad hlutverk ad tryggja islenskum
sveitarféelogum lansfé 4 hagstedum kjorum med veitingu lana eda abyrgda. Markmid
sjo0sins er ad hafa dhrif 4 fjarmoégnunarkjor sveitarfélaga til leekkunar. Frekari upplysingar
um starfsemi sjodsins er ad finna 4 heimasiou hans, lanasjodur.is.

Samband islenskra sveitarfélaga hefur pad hlutverk ad efla samstarf sveitarfélaganna og ad
vinna a0 ymsum hagsmunamalum peirra. Sambandid er samkvemt sveitarstjornarldgum
sameiginlegur malsvari sveitarfélaga og er fulltrii sveitarfélaga, eftir pvi sem vid 4, i
samskiptum vid rikisvaldid og adra adila, innlenda jafnt sem erlenda. A heimasidu
sambandsins, samband.is, er ad finna mikid magn af upplysingum um sveitarfélogin og
skyrslum sem unnar hafa verid um hin ymsu mal er varda sveitarféldgin.

Sveitarfélog geta samkvemt 16gum stofnad stadbundin landshlutasamtok til ad vinna ad
sameiginlegum hagsmunamalum sinna ibua. Landshlutasamtokin eru atta talsins og hafa
01l sérstakan framkvaemdastjora og skrifstofu og eru oft 4 tidum stofnud fyrir tilstudlan
Sambands islenskra sveitarfélaga. Verkaskipting sambandsins og landshlutasamtakanna er
pannig ad sambandid sér um mal sem snerta sveitarfélog i heild sinni en landshlutasamtok
fara med byggdamal og sérstok hagsmunamal i hverjum landshluta.

2.2 Ahattupaettir sveitarfélaga

Ahzttupeettir sveitarfélaga eru margir og geta einnig verid mismunandi milli sveitarfélaga.
Gridarlega mikilvaegt er fyrir hvert og eitt sveitarfélag ad meta helstu dhaettupaetti sem ad
peim stedja og gera sér grein fyrir fjarhagslegum ahrifum oheppilegra atburda. Atlunin
med eftirfarandi umfjollun er ad skoda pa helstu dhattupaetti sem geta haft dhrif 4 fjarmal
sveitarfélaga.

2.2.1 Lausafjar- og fjarmognunaraheaetta

Hettan 4 pvi ad ekki sé til negt laust fé til pess ad standa vid skammtimaskuldbindingar.
Of mikil skuldsetning getur til deemis orsakad erfidara adgengi ad fjarmagni og & verri
kjorum. Komist sveitarfélog i verulega fjarprong purfa pau ad tilkynna pad Eftirlitsnefnd
sveitarfélaga skv. 75. grein sveitarstjornarlaga. Eftirlitsnefnd rannsakar pa reksturinn og
kemur med tillogur ad urbotum. Geti reksturinn ekki stadid undir 16gbodnum skyldum
sveitarfélagsins er veittur styrkur eda lan med peim skilyrdum sem raduneytid setur.
Nylegt deemi um petta eru sveitarfélogin Alftanes og Bolungarvik.

2.2.2 Gjaldeyrisahaetta

Su dhaetta sem getur skapast vegna misremis eigna og skulda i erlendum myntum. Tekjur
og eignir sveitarfélaga eru ad langmestu leyti i islenskum kronum en hatt hlutfall skulda
peirra er i erlendum myntum. Samkvaemt heildartdlum ur arsreikningum sveitarfélaga fra
2008, pb.e. stadan um aramot 08/09, er stada erlendra lana tepir 47 milljardar sem eru rim
42% af heildarlantokum sveitarfélaganna (Samband islenskra sveitarfélaga, 2009).
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2.2.3 Vaxtaaheaetta

Ahztta sem getur skapast vegna breytilegra vaxta 4 skuldum sveitarfélaganna og vegna
vaxtadjafnvaegis milli eigna og skulda. Erlendar skuldir og 6verdtryggdar innlendar skuldir
bera yfirleitt breytilega vexti og geta proast i Ohagsteeda att. Einnig geta vaxtakjor 4 nyjum
lanum verid verri en 4 eldri lanum.

2.2.4 Verdbolguaheaetta

bar sem stor hluti innlendra skulda sveitarfélaganna er verdtryggdur pa getur verdbolga
haft veruleg ahrif & hofudstol peirra lana til haekkunar. Hlutfall verdtryggora skulda af
skuldum sveitarfélaga i islenskum kréonum er ram 80% (Markus Moller, munnleg heimild,
9 febrtar 2010). Verdbolgudhztta er einnig til stadar ef fjarfest er i dverdtryggdum
skuldabréfum vegna meiri verdbolgu en reiknad er med i avoxtunarkrofu.

Ef verobolga hakkar meira en laun ryrnar kaupmattur almennings. Par sem stér hluti tekna
sveitarfélaga (um 55% ad medaltali arid 2008) eru tengd launum ibua getur ryrnun
kaupmattar, sem er hakkun visitdlu neysluverds umfram visitolu launa, valdido pvi ad
verdtryggd lan hekka umfram voxt tekna af Gtsvari.

Raunlekkun husnadis getur einnig kallad fram svipud ahrif og kaupmattarryrnun par sem
um 13% tekna sveitarfélaga komu i gegnum fasteignaskatta a arinu 2008.

2.2.5 Ahaetta vegna félksfaekkunar

Brottflutningur folks ur sveitarfélagi getur haft veruleg ahrif & tekjur sveitarfélaga,
sérstaklega peirra famennari. Folksfekkun getur orsakast vegna erfids atvinnudstands
og/eda vegna fjarlegdar grunnpjonustu viokomandi sveitarfélags. Flutningur eda gjaldprot
fyrirtaekis getur valdid miklum skada fyrir litil sveitarfélog og hoggvid stor skord 1 ibuatdlu
og par med skatttekjur sveitarfélagsins.

Samkvemt skyrslu Byggdastofnunnar (2008) eru 22 sveitarfélog sem bua vid vidvarandi
folksfaekkun. Er petta midad vid 15% faekkun & timabilinu 1996 — 2006. Stadan er einna
erfidust hja peim sveitarfélogum sem eru pad afskekkt ad ekki er hagkvaemt ad sekja
pangad vinnu.

2.2.6 Ahatta vegna atvinnuleysis

Atvinnuleysi milli landssvaeda er mismunandi og kostnadur sveitarfélaga vegna
atvinnuleysis pvi mismikill. Aukid atvinnuleysi veldur minnkun 4 skatttekjum og auknum
kostnadi vegna félagspjonustu, husaleiguboéta, fjarhagsadstodar og adgerda til ad sporna
vid atvinnuleysi. Nidurstadan verdur erfidari atkoma, nidurskurdur og aukin porf a
forgangsrooun verkefna (Gunnlaugur Juliusson, 2009).

2.2.7 Ahzetta fjaArmognunarkosta

Fjarmognunarkostir 4 Islandi eru adallega prir og hafa allir sina kosti og galla. Valkostir
lantakenda eru verdtryggd lan i islenskum krénum med fostum raunvoxtum, overdtryggd
lan 1 islensku kronum med breytilegum voxtum og erlend lan & breytilegum voxtum.

24



Verdtryggd lan

Verdtrygging lana 4 {slandi var upphaflega honnud til pess ad vernda sparifjareigendur og
lanveitendur gegn verdbolgubéli og vard til pess ad sparnadur for ad myndast 4 Islandi og
par med fjarmagnsmarkadur. Kostur verdtryggingar er ad lan bera fasta raunvexti sem
pydir ad raungreidslubyrdi lansins er pekkt ut ladnstimann og hefur verdtryggingin
audveldad lantakendum ad afla lansfjar til langs tima. Lantakandi stendur pod frammi fyrir
verdbolgudhaettu sem talin er minni en gengisahetta erlendra lana og sl vaxtadhatta sem
overdtryggd lan bera vegna verdbolgualags. Raunvextir verotryggora lana eru pvi legri ad
medaltali en ad jafnadi bjodast 4 6verdtryggdu lani (Sedlabanki slands, 2009¢).

Engu ad sidur er verdtryggt lan ekki arennilegur kostur i pvi verdbdlgu umhverfi sem
landid hefur verid i undanfarna aratugi.

Overdtryggd 1an

Overdtryggt lan ber yfirleitt breytilega vexti, nema pad sé til styttri tima, og tekur
lanveitandi & sig verdbolguahaettu. Liklegt er ad greidslubyrdi sliks lans verdi meiri en
verdtryggds lans, einkum framan af, par sem lanveitandi batir fyrir verdbolgudhattu med
haerri avoxtunarkrofu. Overdtryggt lan til langs tima proast pvi i takt vid verdbélgu likt og
hid verdtryggda nema verdbdlguaukinn kemur strax fram i aukinni nafngreioslubyrdi
(Sedlabanki fslands, 2009c¢).

Erlend lan

Erlent lan hefur yfirleitt breytilega vexti og par med vaxtadhettu en adal dhattupattur
erlends lans er p6 gengisdhattan sem getur orsakad miklar sveiflur i hofudstdl lansins og
afborgunum pess, pad er ad segja ef tekjur eru ekki i erlendri mynt 4 méti laninu. A moti
kemur ad erlendir vextir hafa verio laegri en innlendir vextir i fortidinni og pvi kemur erlent
lan vel ut ef gengid sveiflast ekki mikid.

Nidurstada

bad er 1jost ad umhverfi fjarmognunar 4 {slandi er erfitt og ekki vandalaust ad finna skjol.
bProun lantoku hefur verid erlendum lanum i hag einkum vegna vaxtamunarins og peirrar
miklu verdbolgu sem verid hefur 4 fslandi og 4hrifa hennar 4 hofudstél verdtryggdra lana
og avoxtunarkréfu verdtryggdra lana.

2.3 Tilgangur skuldsetningar

Fyrirteki eru i grundvallaratridum o6lik sveitarfélogum, pvi eru lantdkur pessara tveggja
eininga eru framkvemdar vegna mismunandi sjonarmida. Fyrirteeki taka lan til ad byggja
adstodu eda fjarfesta med pvi sjonarmidi ad auka hagnad sinn. Framtidargreidsluflaedi
fjarfestinganna og rekstursins 4 svo ad standa undir afborgunum lananna. Sveitarfélog hafa
hins vegar ekki somu hagnadarsjonarmid og fyrirteki, fjarfestingar peirra hafa pad
markmid a0 beta lif ibua eda peirra sem nota sér pjonustu fyrirtaekja sveitarfélagsins.
Margar astedur eru fyrir lantdkum sveitarfélaga. bPad getur verid vegna uppbyggingu grunn
innvida sveitarfélagsins eda vegna fjolda annarra verkefna i pagu ibua. Lan eru yfirleitt
tekin vegna 4preifanlegra framkvamda, sem eru atlud til langs tima og koma ibtum til
g60a, 4 medan kostnadur af daglegum rekstri (eigna par med) er fjarmagnadur med skattf¢
og 6drum tekjum (Temel, 2001).
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Tvo sjonarmid eru uppi vardandi adferdir til ad fjarmagna fjarfestingar, Pay-As-You-Go
(PAYG) og Pay-As-You-Use (PAYU) sem getu 4 islensku utlagst sem greitt strax og
greitt vid notkun.

PAYG gengur ut 4 a0 allar framkvemdir séu fjarmagnadar fyrirfram med naverandi og
uppsofnudu skattfé og engin lan tekin, p.e. greitt strax. Adferdin hvetur sveitarfélog til ad
ihuga betur raunverulega porf verkefna og kostnad peirra adur en farid er af stad. Med pvi
a0 fordast skuldsetningu er gefinn kostur 4 meiri sveigjanleika 1 efnahagslegum
nidursveiflum pvi framtidartekjur eru ekki eyrnamerktar afborgunum lédna og vaxta peim.
Adferdin kemur 1 veg fyrir skuldsetningu og ipyngir ekki framtidaribuum sveitarfélagsins
(Temel, 2001).

PAYU gengur 1t 4 ad tekin séu lan vegna framkvamda og verkefna sem koma samfélaginu
til goda til langs tima. I stad pess ad niiverandi ibtiar borgi verkefnid, likt og PAYG gerir
rad fyrir, pa pykir sanngjarnt ad dreifa greidslum 4 alla framtidaribua sem koma til med ad
nyta sér adstdduna og njota gdds af henni, p.e. greitt vid notkun. Tekjur @ttu ad 6llu j6fnu
a0 aukast med tima og afborganir par med ad verda audveldari med timanum. bvi etti
naudsynlegum verkefnum sem porf er 4 strax ekki ad vera frestad og 4 petta sérstaklega vid
samfélog sem eru i vexti. Frestun verkefna gaeti hamlad vexti samfélagsins og par med
vexti i skatttekjum (Temel, 2001).

Ef skodadir eru arsreikningar sveitarfélaga fyrir arid 2008 pa sést a0 PAYU er mun vinselli
adferd en PAYG, b.e. afar fa sveitarfélog eru med 6llu skuldlaus. Ef sveitarfélog eru skuldlaus
4 annad bord pa er erfitt a0 fullyrda ad pad sé vegna pess ad pau noti PAYG sem viomid,
asteedan getur einfaldlega verid litil fjarfestingarporf vegna smadar og famennis.
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Mynd 1 Fjarfestingar sveitarfélaga og heildarstada lina i milljonum kréna 4 timabilinu 1998 — 2008
(Hagstofa Islands, e.d.).

Pegar skodadar eru heildartdlur ur arsreikningum sveitarfélaga sem birtar eru i Arbok
sveitarfélaga 2009 sést ad rekstur sveitarfélaganna hefur verid i jarnum sidasta 4ratuginn,
timabilid 1998 - 2008. Rekstraratkoma sveitarfélaga (tekjur ad fradregnum kostnadi vid
rekstur) er i heild jakvaed yfir timabilid en pegar heildaratgjold peirra eru skodud sést ad
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tekjuatkoma sveitarfélaganna er neikvaed fyrir utan arin 2005 — 2007. betta kemur til vegna
pess ad fjarfestingar sveitarfélaganna hafa yfirleitt verid meiri en tekjur peirra af rekstri. Arid
2008 voru heildarfjarfestingar sveitarfélaganna um pad bil 35,1 milljardur kréna og einn af
premur sterstu utgjaldalidum sveitarfélaganna dsamt launakostnadi og kaupum 4 voru og
bjonustu. Pessir prir utgjaldalidir myndudu 86% af heildartatgjoldum sveitarfélaga (Samband
islenskra sveitarfélaga, 2009). Sidasta aratuginn hafa fjarfestingar sveitarfélaga aukist jafnt og
pétt. betta hefur gerst i takt vid auknar kréfur ibtia um adstodu og lifsgadi og ad einhverju leyti
vegna samkeppni milli sveitarfélaga. Pessar fjarfestingar taka til fjolmargra malaflokka
sveitarfélaganna s.s. iprotta-, mennta-, gatna- og heilbrigdismala o.s.frv.

bar sem fjarfesting sveitarfélaganna hefur verid meiri en tekjur af rekstri hafa sveitarfélog
purft ad fjarmagna hluta fjarfestinga sinna med lantokum. Pad getur til deemis verid erfitt
ad fjarmagna storar framkvaemdir eins og sundlaugar, skolabyggingar, iprottahus o.s.frv.
med skattfé hvers ars. bvi er ekki 6edlilegt ad sveitarfélag taki ldn vegna naudsynlegra
framkvaemda sem koma samfélaginu ad gagni til langs tima. A mynd 1 ma sja proun
fjarfestinga og stodu & skuldum vegna lana hja sveitarfélogum undanfarin ar. Sja ma ad
lanastadan eykst ekki jaftn mikid og fjarfesting hvers ars sem pydir ad fjarfestingarnar eru
ekki eingdngu fjarmagnadar med lanum.

fslensk sveitarfélog hafa tiltlulega frjalsar hendur vardandi lantokur og skuldabréfautgafu
til a0 fjarmagna fjarfestingar eda rekstrarhalla. Sveitarfélogin geta tekid lan, jafnt innlend
sem erlend, til framkvamda, rekstrar og til ad greida af eldri lanum. Engin kvod er & rekstri
sveitarfélaganna likt og gengur og gerist i nagrannalondum okkar par sem bannad er ad
reka sveitarfélog med tapi. Ef slikt gerist 1 Noregi til demis verdur ad setja upp
fjarhagsdeetlun til 2 - 4 4ra par sem synt er fram & pad hvernig tapreksturinn verdur réttur
vid. T Svipjéd er svo hreinlega bannad ad leggja fram fjarhagsazetlun sem gerir rad fyrir
tapi og i Danmorku gilda mjog stifar reglur um moguleika sveitarfélaga vid 6flun & lansfé
(Gunnlaugur Jaliusson, 2006).
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3 Skuldastyring

Skuldastyring etti ad vera mikilvaegur pattur i stjornun fjdrmala hja hverju sveitarfélagi.
Styringin byggir & morkun og eftirfylgni stefnu vid medhondlun skulda og ahettu tengdri
peim. Par sem l6gbundin verkefni sveitarfélaga gera pau ad mikilvagri stod i lifi hvers
ibua, er pad lagmarkskrafa ad sveitarfélog hugsi vandlega um pennan patt i fjarmalum
sinum og geri allt til ad losna vid 6parfa dhaettu og kostnad, i peirri vidleitni ad halda uppi
pvi pjonustustigi sem krafist er. G6d skuldastyring getur verid munurinn & pvi ad stjorna
skuldum sinum eda vera stjornad af skuldum sinum.

[ pessum kafla verdur skodad hvad skuldastyring er, hver tilgangur hennar er og ahrif
hennar & rekstur. Farid verdur yfir helstu gagnryni sem hefur verid uppi vardandi fjarmal
sveitarfélaga og hvort porf sé 4 sérstokum fjarmalareglum fyrir sveitarfélog. Ao lokum eru
skodud helstu atridi ur vegvisi ad gerd hagstjornarsamnings milli rikis og sveitarfélaga sem
virdist vera fyrsta skrefid i upptdku fjarmalareglna, og pydingu sattmalans fyrir
sveitarfélog. Gerd pessa samnings og hugsanleg upptaka fjarmalareglna tengdra honum er
eitthvad sem taka parf tillit til i skuldastyringu sveitarfélaga i nanustu framtidinni.

3.1 Skuldastyring

Umfj6llun pessa undirkafla byggir ad mestu leyti 4 umfjéllun bokar Alpjédabankans (e.
The World Bank) fra 2007 og ber heitid: Managing Public Debt: From Diagnostics to
Reform Implementationum. Bokin fjallar um skuldastyringu pjodlanda og adferdir til ad
halda utan um pau mal 4 sem bestan hatt. A9 auki eru demi um reynslu ymissa landa af
pessum malum og hvernig peim er hattad hja peim. Megnid af peim hugmyndum og
skilgreiningum sem settar eru fram i pessum undirkafla eru fengnar ar pessari bok.

3.1.1 Hvad er skuldastyring?

Skuldastyring byggir 4 morkun og eftirfylgni stefnu vid medhdndlun skulda par sem reynt
er a0 nd traustum tokum & pvi heildarferli sem vidkemur skuldum, allt fra pvi ad greina
porf & lantdku til stjornunar utistandandi skulda. Vondud styring skulda gegnir
lykilhlutverki vid lagmoérkun veikleika gagnvart fjarmalaafollum og innifelur trausta
stjornun & ahattu og fjarmalum. Naudsynlegt er ad setja fram & skyran hatt stefnu og
markmid skuldastyringar til ad baa til ramma utan um medhondlun skulda og samsetningu
peirra til medallangs tima. Pennan ramma atti ad proa afram til ad gera fjarmalastjora
kleift ad koma auga 4 og medhondla val milli dhattu og kostnadar. Studningur vid pennan
ramma felur i sér melingar 4 dhaettu, 1 kronum talid, med alagsprofum sem taka tillit til
peirra fjarmalaafalla sem sveitarfélag getur hugsanlega ordid fyrir. broun pessa ramma,
sem veri einhverskonar skriflegt plagg eda handbok, er ferli sem krefst itrunar pvi avallt er
hagt ad betrumbeta fyrri ferla vid framkvaemd skuldastyringar (The World Bank, 2007).

GO0 stefna skuldastyringar verour ad innihalda per skordur og lykildhattur sem eru til
stadar og faera rok fyrir peirri stefnu sem tekin er 1 hvert skipti. Pessi stefna getur proast
smatt og smatt og breytingar gerdar med timanum, eftir pvi sem kunnatta og gégn safnast
saman. Gott fyrsta skref er ad setja upp kerfi og skrd rok fyrir naverandi ferlum sem
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einkenna samsetningu skuldanna. Petta getur verid fra pvi ad skra nidur einfalda stefnu
vardandi skuldastyringu til skrasetningar afmarkadra markmida eda lantdkustefna sem oft
innihalda einhverskonar vikmork (The World Bank, 2007).

Skuldastyring krefst starfsmanna med reynslu af fjarmalamorkudum, hagfraeoi og 16gfraedi.
Ad rada og halda i hefileikarikt og reynslumikid starfsfolk er erfitt fyrir opinbera geirann
og er einn mesti vandinn vid préoun godra skuldastyringarferla innan hans. Pad kemur til
vegna pess ad einkageirinn getur oft 4 tidum borgad meira fyrir haefileika og reynslu en sa
opinberi, svo starfsmenn hverfa 4 braut pegar reynslan fer ad safnast saman (The World
Bank, 2007). Pad eru til deemis ekki morg sveitarfélog a Islandi sem hafa moguleika a pvi
ad rada til sin hop sérfredinga til ad sja um pessi mal. Skuldastyring sveitarfélaga pyrfti ef
til vill ad framkvemast i samstarfi milli sveitarfélaga eda meo uthysingu skuldastyringar til
fjarmalafyrirtaekis sem veeri 1 stakk buid ad veita sveitarfélogum pa sérteeku pjonustu sem
peim hentar. Gerd fyrirhugads hagstjornarsamnings milli rikis og sveitarfélaga (sem fjallad
er um i kafla 3.3.2) kvedur 4 um samstarf um ldnamal hins opinbera 4 pessu svidi p6 ekki
sé fari0 nanar Ut 1 pad hver 4 ad sja um pad.

3.1.2 Markmid skuldastyringar

Fyrsta markmid skuldastyringar er ad fordast greidsluprot vegna pess langtima kostnadar
sem af pvi hlyst fyrir sveitarfélag. Sa kostnadur felst i pvi ad vidkomandi sveitarfélag getur
att afar erfitt med fjarmognun eda bydst 16k fjarmognunarkjor i einhvern tima a eftir. bad
er pvi mjog mikilveegt vid proun stefnu i skuldastyringu ad skilgreina vel hver forgangur
pess ad minnka ahattu er gagnvart kostnadi vid pad, p.e. ad hve miklu leyti 4 ad verja
ahettu. Sumar fjarmalakrisur og greidsluprot landa hafa skapast ad hluta til vegna pess ad
hugsad er meira um sparnad til styttri tima heldur en ad draga ur 4heettu til langs tima, til
demis med utgafu mikilla skulda til styttri tima eda skuldsetningu i erlendum gjaldmidli
(The World Bank, 2007).

Skynsamlegt er ad setja nidur melanleg vidmid i stefnu skuldastyringar til ad gera pad
skiljanlegt fyrir sem flestum hvort verid sé¢ ad fylgja markadri stefnu. Par vearu
vidmidunarpunktar sem lysa a lykilahaettupztti sveitarfélagsins og gaetu verid pattir eins og:

e Hamark skulda sem borga parf 4 einu fjarhagsari.

e Hlutfall verdtryggdra og 6verdtryggora skulda.

e Hlutfall erlendrar lantdku og hversu mikid af pvi 4 ad vera & fOstum voxtum,
myntsamsetning o.s.frv.

Skuldastyringarstefnu 4 ad setja fram pannig ad peir sem fara med akvardanatoku skilji
hvad vid er ad eiga, i henni geeti verid eftirfarandi:

e Lysing 4 peim ahattupattum sem vid er ad eiga (t.d. vegna gjaldmidla, vaxta,
endurfjarmoégnunar o.fl.) 4samt demum um hvernig pessir pattir geta haft ahrif 4
skuldastodu.

e Syna proun skulda yfir tima, p.e. samsetningu og umfang asamt breytingum
markadsadsteedna sem mali skipta. Segja fra lykiltimapunktum i préun skulda.

e Lysa umhverfi skuldastyringar fram i timann eins og hagt er, p.&.m. alyktanir um
greidslugetu, gjaldmidla, vaxtastig og skordur & lanavali einkum vegna markadsadstedna
eda reglna.

e Lysa peirri greiningu sem unnin hefur verid til ad rokstydja stefnu og ferli i medhondlun
skulda, til skyringar 4 alyktunum og takmorkunum peirra.
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e Setja fram stefnu sem melt er med dsamt rokum fyrir henni. Utskyringar attu ad innihalda
vikmork a lykiladhettupattum og markmidum skuldastyringar. Stefna etti einnig ad
innihalda radstafanir eda aetlun sem taka gildi ef ahaetta fer ar bondunum.

b6 stefna @tti ad vera moérkud til medallangs- eda langs tima pa tti hiin ad vera
endurskodud reglulega til ad meta hvort alyktanir og forsendur halda eftir pvi sem
adstedur breytast. Slik endurskodun etti ad fara fram arlega sem partur af fjarlagagerd
naesta ars (The World Bank, 2007).

Fyrirhugud gerd hagstjérnarsamnings sem fjallad er um i kafla 3.3.2 er til ad mynda pattur
sem taka parf tillit til og mun ad einhverju leyti setja skordur & lantokur sveitarfélaga a
n&stu arum.

3.1.3 Ahrif & rekstur

Ahrif skuldastyringar 4 rekstur fara eftir pvi hvada stefna er mérkud. Skuldastyring snyst
ad miklu leyti um ad velja pa dhattu sem talin er as@ttanleg og setja markmid 1 samremi
vid pad. Sveitarfélag er eining sem etti ef til vill ad velja ad hafa eins litla dhettu og kostur
er. bad verdur pa til pess ad reksturinn kemur hugsanlega ekki eins vel ut eins og hann gaeti
pegar vel arar vegna kostnadar af vornum, en 4 binn boginn kaemi reksturinn betur Ut pegar
illa 4rar par sem helstu ahaettur voru vardar eda vid peim brugdist 4 einhvern hatt. Abatinn
af skuldastyringu er pvi ekki i formi skammtima hagnadar heldur i formi langtima
stodugleika og félagslegs oryggis fyrir ibua vidkomandi sveitarfélags.

3.1.4 Helstu peettir skuldastyringar sem horft er til innan OECD
landa

[ kénnun sem gerd var medal OECD rikja arid 2000, og tok einnig til fslands, var spurt um
pa helstu patti sem stjornendur skulda (e. debt manager) horfa til vid framkvaemd
skuldastyringar. Rétt er ad taka fram ad konnunin 4 vid 16nd innan OECD en ekki
sveitarfélog. Fjorir helstu pattir sem horft var til voru (OECD, 2002):

Tryggja ad fjarmognunarporf rikisins s€ maett.
Lagmarka kostnad af lantokum.

Halda aheettu a asettanlegu stigi.

Sty0ja vid innlenda fjarmagnsmarkad.

Naestum pvi 6ll 16ndin leggja dherslu a4 ad tryggja fjarmognunarpérf med lagmorkun
kostnadar 1 huga, 75% taka &hattu inn i myndina vid lagmdrkun kostnadar og um
helmingur nefnir studning vid innlenda fjarmagnsmarkadi, par sem morg 16nd innan
evrusvaedisins hugsa ekki sérstaklega um innlendan fjarmagnsmarkad (OECD, 2002).

Sidasti punkturinn er sérstakur fyrir skuldastyringu rikissjods, en fyrir adra adila eru fyrstu
prir punktarnir adalatridi og umhugsunarefni skuldastyringar. Pad er mjog mikilvegt ad
meta fjarmognunarporf til tryggja greidsluhaefi i sérhverjum rekstri og ad auki ad fordast
Oparfa kostnad og ahattu.

3.2 Gagnryni a fjarmal sveitarfélaga

Til ad fa mynd af pvi sem helst pyrfti ad beaeta 1 fjarmalastjérn sveitarfélaga er gott ad
skoda pa helstu gagnryni sem sveitarfélogin hafa fengid 4 sig 4 sidustu arum. Pessi
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gagnryni hefur ad mestu sntist um skuldaséfnun, 1élega atkomu, litla patttoku i opinberri
hagstjorn og dhattutoku vegna erlendra lana. Pessi gagnryni rennir svo stodum undir porf a
fjarmalareglum fyrir sveitafélog sem fjallad er um nanar i kafla 3.3 og virdist fyrsta skrefid
i att ad einhverskonar regluverki vera stigid med undirritun vegvisis ad hagstjornarsamning
milli rikis og sveitarfélaga sem fjallad er um i kafla 3.3.2.

3.2.1 Afkoma sveitarfélaga

Sveitarfélog hafa i gegnum tidina verid gagnrynd fyrir l1élega afkomu og skuldaséfnun.
Gridarleg tekjuaukning sveitarfélaga 4 sidustu arum i gegnum utsvar og fasteignaskatta var
ad storum hluta 6vaent en hefur ekki skilad sér i betri afkomu par sem utgjold
sveitarfélaganna hafa aukist medfram pessari tekjuaukningu (sja mynd 2 og vidauka 1).
Reglur um afkomu sveitarfélaga eru ekki strangar, gefin eru tilmeli i pa att ad skila eigi
hallalausum rekstri sem sjaldnast hefur ordid raunin (Samtok Atvinnulifsins, 2006).
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Mynd 2 Tekjur, gjold og tekjuafgangur sveitarfélaga 4 Arunum 1998 — 2008 i milljonum kréna
(Hagstofa Islands, e.d.). Sja tolur i vidauka 1, t6flu 6.

Fjarfestingar sveitarfélaga hafa verid ad aukast undanfarin ar og eiga sinn patt i hallarekstri
og skuldasofnun. A undanfornum arum hafa fjarfestingar sveitarfélaga verid ad fara fram
ur fjarfestingum rikissjods (sja mynd 3) og par med att drjugan patt i ad auka penslu og
ostodugleika i efnahagslifinu (Samtok Atvinnulifsins, 2006).

Sveitarstjornir eru hinsvegar undir sifelldum prystingi ad veita fé i ymiskonar verkefni og
hafa krofur almennings storaukist & undanférnum arum. Sveitarstjorn sem hefdi haldid ad
sér hondum 1 uppsveiflu sidustu ara hefdi ad 6llum likindum fengid harda gagnryni fyrir
framkvaemdaleysi og jafnvel misst voldin i vidkomandi sveitarfélagi. Pad er pvi afar
viokvemt jafnvaegi milli pess ad reka sveitarfélag a4 abyrgan hatt og ad halda afram
voldum og rennir petta stodum undir porf & fjirmalareglum sem fjallad er um i kafla 3.3.
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Mynd 3 Fjarfestingar sveitarfélaga og rikissjods a4 arunum 1998 — 2008 i milljonum kréna (Hagstofa
Islands, e.d.). Sja tolur i vidauka 1, toflu 7.

3.2.2 Ahzettutaka

Sveitarfélog hafa verid gagnrynd mikid fyrir erlendar lantdkur. Gagnrynin hefur ad miklu
leyti komid eftir gengisfall kronunnar en p6 hofdu stofnanir eins og Sedlabankinn varad
vid erlendri lantoku fyrir pad. Sveitarfélog hafa tekid erlend lan til pess ad lakka
fjarmagnskostnad sinn en dhattan af lanunum hefur engu ad sidur verio til stadar.

bar sem erlend lantaka var einstaklega hagstaed allt til rsins 2008 pa er audvelt ad sja af
hverju sveitarfélog hafa freistast til ad taka pau. Pad hefoi til demis verid erfitt fyrir
sveitarfélag ad horfa upp & Onnur sveitarfélog hagnast ar eftir ar af erlendri lantdku og
adhafast ekkert. Pad hefur ef til vill gett hjardhegdunar i pessum efnum sem kallad er
pegar margir adilar hagnast 4 somu dhattunni, en ef illa fer standa allir { sému sporunum.

bad er ljost ad fjarmalareglur sem fjallad er nanar um i kafla 3.3 hefou liklega komid i veg
fyrir of mikla erlenda skuldaséfnun (og of mikla skuldaséfnun yfir h6fud) vegna betri
samramingar 4 opinberum fjarmalum. Varnarord Sedlabankans hefou pvi ef til vill getad
haft meira gildi en pau hofou.

3.2.3 batttokuleysi i hagstjorn

Hagstjorn hefur pann tilgang ad jafna sveiflur i efnahagslifinu og er yfirleitt talid ad jafn
hagvoxtur sé askilegur til ad beeta velmegun og arangur pjoda. Sjonarmid hagstjoérnar eru
pvi yfirleitt ad utgjold og fjarfesting hins opinbera séu i gagnsteda att vid hagsveiflur
(minni utgjold 1 uppsveiflu, aukin utgjold i nidursveiflu). Med 60rum ordum pa atti hid
opinbera ad skila afgangi pegar hagvoxtur eykst en geta leyft sér hallarekstur pegar verr
arar. betta mynstur ma sja 4 mynd 4 i afkomu rikisins en atkoma sveitarfélaga hefur mun
minni fylgni (jafnvel enga) vid hagsveifluna (Samtok Atvinnulifsins, 2006).
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bar sem utgjold sveitarfélaga hafa ordid sifellt sterri partur af heildarutgjoldum hins
opinbera (40% af tutgjoldum rikissjods sidasta aratuginn ad medaltali) pa er pad 1jost
sveitarfélog verda ad fara a0 skila sinu 1 hagstjorn hins opinbera.
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Mynd 4 Hagvoxtur og afkoma rikis og sveitarfélaga 4 timabilinu 1998 — 2008 (Hagstofa Islands, e.d.).
Sja tolur i vidauka 1, toflu 8.

bad ma hinsvegar segja ad pad sé ef til vill i verkahring rikisins ad eiga frumkvaedi ad
framlagi sveitarfélaga til hagstjornar. Pad er erfitt ad gera krofu til sveitarfélaga ad hugsa
um hagstjorn landsins hvert i sinu horni an formlegra adferda til ad mida vid.

Med fyrirhugudoum hagstjornarsamning (sem fjallad er um i kafla 3.3.2) er reynt ad
samrema hagstjorn hins opinbera og @tti gerd samningsins ad fa sveitarfélog til ad skila
jakvaodari aftkomu i framtidinni og skila framlagi i hagstjorn landsins.

3.3 borf a fjarmalareglum fyrir sveitarfélog

bratt fyrir aukin umsvif sveitarfélaga undanfarin 4r og sterri hlutdeild i opinberum
fljarmalum hafa ekki verid settar neinar kvadir 4 sveitarfélog um framlag til hagstjornar.
Afleiding pessa hefur verid s ad sveitarfélog hafa ad einhverju leyti unnid gegn
hagstjornarmarkmioum rikisins og att sinn patt i penslu sidustu ara. Tilgangur
fjarmalareglna fyrir sveitarfélog i nagrannalondum fslands er einkum ad studla ad
sjalfberum fjarhag sveitarfélaga og efnahagslegum stoougleika.

3.3.1 Algengar reglur i OECD rikjum

I skyrslu Samtaka atvinnulifsins (2006) er g6d samantekt & skyrslu OECD, Economic
Studies, fra sama ari par sem gerdur er samanburdur 4 fjarmélareglum i mismunandi
16ndum og er pessi undirkafli samantekt & umfjollun skyrslu Samtaka atvinnulifsins.
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bad kemur 1 1j6s ad litil vidleitni hefur verid hér a landi til pess ad takmarka sterd, voxt
eda skuldsetningu sveitarfélaga i samanburdi vid Onnur 16nd. Flest proud riki hafa
einhverskonar reglur sem takmarka svigram sveitarstjorna til ad haga fjarhagsaztlunum og
fjarlogum eftir eigin h6foi og hafa fjarmalareglur aukist med aukinni yfirferslu verkefna
fra riki til sveitarfélaga, medal annars vegna aukinnar abyrgdar sveitarfélaganna.

Reynsla pjoda af kreppum hefur studlad ad upptoku fjarmalareglna til ad halda aftur af
eigin forystumonnum. Dami um petta eru Astralia og Kanada par sem lantokuheimildir
voru Oheftar en settar voru reglur um hallalausar fjarhagsaatlanir og nidurgreidslu skulda.
Reglusetning annarra rikja hefur einfaldlega haft pad ad markmidi ad treysta fjarhag
sveitarfélaga.

Talid er ad fjarmalareglur eigi sérstaklega vid pegar sjalfsteedi tekjustofna er mikid og
hlutfall i opinberum utgjoldum er hatt. Hvort tveggja 4 vid hér & landi og hefur reynsla
erlendis fra bent til pess ad skynsamlegt s¢ ad taka upp einhverskonar regluverk hér a landi
og hefur fyrsta skrefid verid stigid med undirritun vegvisis ad gerd hagstjérnarsattmala sem
fjallad er um 1 kafla 3.3.2.

Fjarmalareglur flokkast i fjarmalaleg markmid og reglur vid framkvemd Dbpeirra.
Fjarmalareglur innihalda fjarhagsleg markmid sem eru til demis takmorkun skattbyrda og
utgjalda, hallalaus rekstur og skuldapdk. Framkvemdareglur snia hinsvegar ad gagnsei,
skyrslugero, eftirliti, vidurlogum og stundum fravikum fré reglum.

Hallalaus rekstur og skuldapdk

Hallalaus rekstur er algengasta reglan og tekur yfirleitt til badi reksturs og fjarfestinga
(deemi: Pyskaland, Svipj6o, Frakkland) en einnig er algengt ad reglan ndi bara til reksturs
og heimili lantokur vegna fjarfestinga (demi: Danmork, Kanada, Portugal).

bok 4 lantokur geta innihaldid ymsar kvadir vardandi fjarmégnun reksturs med lanum. |
Danmorku er til deemis med 6llu 6heimilt ad fjarmagna rekstur med lanum en lantdkur til
lengri tima vegna fjarfestinga heimiladar.

Vandinn sem pessar reglur skapa er ad paer geta ytt undir hagsveifluna i stad pess ad draga
ur henni og eykst vandinn eftir pvi sem sjondeildarhringurinn er styttri. Gallinn vid ad
horfa lengra fram i timann og taka mid af hagsveiflum gerir framkvemd og eftirlit
hinsvegar erfidara (Samtok Atvinnulifsins, 2006).

Skatta- og utgjaldapok
Flest riki OECD, fsland par med talid, setja takmork 4 skatthlutfall. I Danmérku eru
hinsvegar refsingar til ad sporna gegn haekkun skatthlutfalla.

Utgjaldapok i fjarhedum talid eru odalgeng en po til. Oformlegt samkomulag er i
Danmérku um nafnvoxt ttgjalda ar hvert sem tekur einnig til fjarfestinga (Samtok
Atvinnulifsins, 2006).

Framkvaemdareglur

Ekki er nog ad setja reglur um markmid par sem per getu einfaldlega verid hundsadar eda
arsreikningum hagrett. Reynt er ad gera pad kostnadarsamt fyrir sveitarfélag ad framfylgja
ekki markmidunum og pvi eru settar framkvamdareglur sem sntia ad gegnsei, eftirfylgni
og skyrslugerd um framgang markmida.
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Reglur um efnahagsleg vidurlog eru talin naudsynleg til ad tryggja framgang markmidanna
en flokid getur reynst ad hanna skilvirk vidurlog einkum vegna breytilegra
efnahagsadstedna. Einhver riki innan OECD beita sektum en algengustu vidurlégin eru
hinsvegar stjornunarlegs eOlis par sem rikid gripur 4 einhvern hatt inn i rekstur
sveitarfélags (Samtok Atvinnulifsins, 2006).

3.3.2 Hagstjornarsamningurinn

A fjarmalaradstefnu Sambands islenskra sveitarfélaga 1. oktober 2009 var undirritadur
vegvisir a0 gerd hagstjornarsamnings sem hefur pad ad markmidi ad efla og samhafa
hagstjorn landsins. Par eru adilar sammala um pad ad lita beri & opinber fjarmal sem eina
heild og ad adilar sem eru abyrgir fyrir peim hafi samrad og samstarf. Ad pessum samningi
standa samgdngu- og sveitarstjornarraduneytio, fjarmalardduneytid og Samband islenskra
sveitarfélaga.

Eftirfarandi markmid eru pau sem hafa 4 ad leidarljosi 1 samstarfi pessara adila i fjarmala-
og efnahagsstjorn landsins:

,»Vinna ad pvi ad auka samstarf adila um stjorn opinberra fjarmala.

b. Haga fjarmalum hins opinbera i samrami vid akvedin mork og viomid sem sett eru vid
hagstjorn landsins.

c. Eiga samstarf um ad a=tlanir um tekjur og utgjold rikis og sveitarfélaga taki mid af
markmidum um pjodhagslegan stodugleika.

d. Leita sameiginlegra leida til pess ad tryggja a0 afkoma rikis og sveitarfélaga verdi i
samraemi vid pau markmid sem sett eru um jofnud i fjarmalum hins opinbera a4 hverjum
tima.

e. Vinna ad gerd fjarmalareglna fyrir sveitarfélog er tryggi ad markmio um rekstraratkomu
naist og reisi skordur vid skuldsetningu peirra.

f. Laga forsendur fyrir fjarhagsadetlunum sveitarfélaga og framkvemd bpeirra ad
efnahagsstefnu rikistjornarinnar pannig ad fjarmal hins opinbera taki mid af samremdri
heildarstefnu.

g. Samstarf um lanamal hins opinbera, m.a. um skuldastyringu sem einnig taki til fyrirtekja i
opinberri eigu, i peim tilgangi ad tryggja ad lantokur opinberra adila og afborganir og
vextir af peim séu i samremi vid stodu gjaldeyrismala og stefnu i gengismalum hverju
sinni.

h. Leitad verdi leida sem tryggja ad oll lagafrumvorp og paer reglugerdir sem geta haft ahrif a
utgjold rikissjods og/eda sveitarsjodi verdi kostnadarmetin 4dur en kynning fer fram i
rikisstjorn og frumvarp er lagt fram a Alpingi eda reglugerd birt i Stjornartidindum.*
(Samgoéngu- og sveitarstjornarraduneytio, 2009).

Til ad na framangreindum markmidum stefna pessir adilar ad gerd hagstjérnarsamnings
sem gildir til eins ars 1 senn. Med gerd samningsins 4 ad tryggja samrdd og samraemingu
milli rikis og sveitarfélaga i opinberum fjarmalum og hagstjorn. Um undirblining
hagstjornarsamnings ar hvert sja Jonsmessunefnd og samradsnefnd um efnahagsmal. Til ad
tryggja a0 petta samstarf fari af stad hefur verid sampykkt ad rdda sérfraeding i prja til fjora
manudi sem eingdngu sinnir pessu verkefni (Samgoéngu- og sveitarstjornarraduneytid,
2009).

Verkefni samradsnefndar i undirbuningi pessa hagstjornarsamnings er eftirfarandi:

36



a. ,,Oflun gagna um stodu efnahagsmala og préun i fjarmalum rikis og sveitarfélaga, p.4.m.
fra eftirlitsnefnd med fjarmalum sveitarfélaga.

b. Greining & proun launakostnadar hja riki og sveitarfélogum, innbyrdis og i samanburdi vid
launakostnadarpréun 4 almennum vinnumarkadi.

c. Arleg greinargerd um efnahagsmal og proun i fjarmalum rikis og sveitarfélaga sem tekin
skal til umfjollunar i Jonsmessunefnd og 4 samradsfundum sambandsins med radherrum
sveitarstjornarmala og fjarmala.

d. Umfjoéllun og skyring a dhrifum forsendna pjoohagsspar a fjarmal sveitarfélaga.

e. Vinna ad sameiginlegum ramma fyrir skuldastyringu opinberra adila og fyrirtekja i eigu
peirra.

f. Proun adferda og likana fyrir riki og sveitarfélog til ad spa fyrir um ahrif efnahagslegra
adstedna a fjarmal hins opinbera.

g. Vera sveitarfélogunum og riki til radgjafar um fjarmalalegar og efnahagslegar forsendur
fjarhagsaetlana og annarrar aatlanagerdar.

h. Umfjollun um &litamal sem upp kunna ad koma vegna kostnadarmats lagafrumvarpa og
reglugerda sem ahrif hafa a fjarmal sveitarfélaga.“ (Samgéngu- og sveitarstjorna-
rraduneytid, 2009).

Gerd pessa hagstjornarsamnings er mjog jakvaed og tti, ef vel tekst til, ad draga Ur
skuldsetningu sveitarfélaga og bata efnahagsstjorn landsins, en pad er einmitt megin
tilgangur fjarmalareglna i 60rum 16ndum.

byding samningsins fyrir sveitarfélog er ad pau purfa ventanlega ad skila hallalausum
rekstri og geta ekki skuldsett sig jafn mikid og verid hefur. Ad auki er talad um samstarf i
lanamalum sem felst medal annars i skuldastyringu og 4 pad einnig vid um opinber
fyrirtaeki sem falla 1 B-hluta i arsreikningum sveitarfélaga. bPetta mun eflaust setja meiri
krofur 4 sveitarfélog um forgangsrodun verkefna og hvetur sveitarfélog til pess ad
kostnadarmeta verkefni i meiri meli til ad velja og hafna.
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4 Skuldastyring & Islandi

Styring skulda 4 Islandi er frabrugdin pvi sem gerist i flestum peim 16ndum sem vid viljum
bera okkur saman vid ad pvi leyti ad innlendir vextir hafa 4 sidustu aratugum verid harri
en erlendis. Pessi vaxtamunur vid Utlond hefur svo ordid til pess ad erlend lantaka
innlendra adila hefur smatt og smatt aukist par til ad na arid 2009 eru erlendar skuldir
helstu lantakenda rumir 12.000 milljardar islenskra krona (sja mynd 5 og vidauka 2).

betta er proun sem stadid hefur fra pvi ad fjarmagnsflutningar vid utlond voru gefnir
frjalsir arid 1995 og erlent fé tok ad streyma inn i landid vegna lantoku islenskra fyrirtaekja
i leit a0 hagstaedari lanakjorum, en einnig vegna pralats fjarmagnsskorts sem rikt hafdi
lengi 4 Islandi (Asgeir Jonsson, 2004).

Proun skuldastyringar 4 Islandi hefur pvi verid i pa att ad reynt hefur verid ad finna
hagsteedustu gjaldmidlasamsetningu 4 skuldasafni til a0 halda fjarmagnskostnadi i
lagmarki og njota vaxtamunarins vid utlond en um leid hefur ahatta vegna gengisbreytinga
i morgum tilfellum verid skilin eftir évarin.
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Mynd 5 Proéun erlendra skulda helstu lintakenda 4 timabilinu 1995 — 2009 i milljoroum kréna.
Skuldastada i byrjun hvers ars (Sedlabanki Islands, 2009a). Sja tolur i vidauka 2.

[ pessum kafla verdur skodad hvernig proun skuldastyringar hefur verid i islensku
atvinnulifi til pessa. Par 4 eftir verdur svo skodad hvada vinna hefur verid unnin i sambandi
vid sveitarfélog, baedi af sveitarfélogunum sjalfum og af fjarmalafyrirtzekjum. I lok kaflans
er svo farid yfir pad hvernig skuldasamsetning sveitarfélaga er ordin i lok ars 2008.
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4.1 bréun skuldastyringar a Islandi

4.1.1 Fastgengisarin

Frampréun bankakerfisins i lok sidustu aldar og byrjun pessarar eiga storan patt i ad skapa
paer adstedur sem parf til ad fyrirtaeki geti styrt rekstri sinum betur med tilliti til dhaettu.
Afndm sidustu hafta & fjarmagnshreyfingum 4 milli landa i byrjun ars 1995, tilkoma
nitimalegs millibankamarkadar med kronur og gjaldeyri 1998 og svo einkavading
bankanna 4 arunum 1998 — 2003 urdu til pess ad moguleikar islenskra fyrirteekja i
fjarmognun og styringu ahattu jukust til muna. [ kjolfarid 4 afnami hafta jokst
fjarmagnsporf islenskra fyrirtaekja umtalsvert og foru pau i meiri meli ad horfa at fyrir
landsteinanna 1 leit ad lansfé medal annars vegna litils sparnadar innanlands og betri
fjarmégnunarkjara. bvi skipti pad miklu mali fyrir atvinnulifid ad f4 adgang ad erlendum
sparnadi (Asgeir Jonsson, 2004).

Vegna innstreymis erlends fjarmagns 4 midjum 10. aratugnum foéru fyrirteki i auknum
meli ad veita dhaettu af lantokum athygli. P4 beindist athyglin 4 ad haga myntsamsetningu
erlendra lana 4 pann veg ad gengissveiflur myndu jafnast ut fyrir pau fyrirtaeki sem voru
einungis 4 innanlandsmarkadi. Pad er, pau fyrirteki sem skuldsettu sig i erlendri mynt en
h6fou einungis tekjur i islenskum krénum dreifdu lantokunni & nokkrar myntir til ad
endurspegla gengisvisitdluna. Verkefni Utflutningsfyrirtaekja var adeins floknara pvi pau
purftu ad taka tillit til tekjumoguleikana hverju sinni og reyna ad para saman tekjur og lan.
Fyrirteeki attudu sig a pvi ad i sumum tilfellum vaeri haegt ad lekka fjarmagnskostnad
verulega med skuldbreytingum, til demis ef vextir hefdu verid festir 4 sogulega
6hagsteedum tima, auk pess ad draga ur gengisahattu. { flestum tilfellum notudu fyrirtaeki
sér pjonustu fjarmalafyrirtekja vid styringu erlends skuldasafns vegna eirrar
sérfredipekkingar sem styringin krafdist og kostnadar vid hana. bad getur til demis verid
fullt starf fyrir einn mann ad fylgjast med gengisdhattu auk kostnadar vid upplysingakerfi
(,.Islensk verdbréf=, 1995).

A pessum tima og fram til arsins 2001 var gengi islensku krénunnar fast gagnvart
gjaldmidlakorfu med akvednum vikmorkum og var karfan endurskodud arlega med tilliti
til utanrikisvidskipta arsins 4 undan. I fyrstu voru vikmérkin 2.25% en var breytt i 6% i
september 1995 og enn sidar vikkud i 9% 1 byrjun ars 2000. Vaxtamunur vid Utlond var
einnig p6 nokkur, eda um 2 - 3 % & drunum 1995 - 1999 en for hekkandi eftir pad og var &
bilinu 5 - 7% 1 kringum aldamot. bessi mikli vaxtamunur vard svo til pess ad erlent lansfé
streymdi til landsins i & meiri mali (Birgir {sl. Gunnarsson, 2000).

bad er pvi ljost ad 4 fastgengisarunum til 2001 skapadist dkvedinn farvegur sem morg
fyrirteeki og sveitarfélog fylgdu og nyttu sér. Vaxtamunurinn var i kringum 6% um aldamot
og par af leidandi voru erlend lan ordin sérlega adladandi i 1josi pess ad fastgengi var vid
lydi. Pad var pvi dkvedid oryggi (po ekki fullvissa) fyrir pvi ad gengid félli ekki um
vaxtamuninn. Fyrirteeki hofou pvi hag af pvi ad skulda 1 erlendri mynt po6 ad tekjur vaeru ad
mestum hluta eda eingdngu i islenskum kronum.

4.1.2 Fljotandi gengi

begar kronan var sett & flot { mars 2001 vard dhaettustyring islenskra fyrirtaekja mun meira
krefjandi en 40ur. Gengi gjaldmidla fékk ad sveiflast i takt vid frambod og eftirspurn a
gjaldeyrismarkadi og sveiflur urdu meiri (sja mynd 6). Um leid og kronan for 4 flot i mars
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2001 veiktist huin nanast samfellt til &raméta og fékk islenskt atvinnulif par sina fyrstu
reynslu af neikvedum gengissveiflum kronunnar.
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Mynd 6 Préun gengisvisitélu 1994 — 2009 midad vid manadarleg medaltdl 4 midogengi Sedlabanka
Islands (Sedlabanki Islands, e.d.).

A pessum timapunkti (lok ars 2001) purftu pvi islensk fyrirtaeki og sveitarfélog ad skoda
hvort réttlaetanlegt vaeri ad halda 4fram ad fjarmagna rekstur og fjarfestingar med erlendum
lanum. Krénan hafdi nad sogulegu lagmarki i november (medalgengi 148) og mikils
titrings geetti 1 islensku atvinnulifi vegna gengisfallsins. Fyrirtaeki héldu pé rd sinni og hofu
erlendar lantokur ad nyju pegar um hagdist enda hafoi styrking kronunnar og
vaxtamunurinn unnid upp gengistap sem ekki atti sér hlidstedu undanfarin 12 ar 4 um pad
bil halfu ari. Verobolguskellurinn i kjolfarid jok enn 4 vaxtamuninn svo innlend lantaka
vard verulega 6hagstaed midad vid pa erlendu (Arnar Jonsson og Isak S. Hauksson, 2002).

Arin sem 4 eftir fylgdu fra 2002 og ut arid 2007 voru erlendri lantoku gridarlega hagsteed.
Vaxtastig erlendis var lagt og kronan var i styrkingarfasa (med sma sveiflum ad visu).
Hinsvegar vard innlent vaxtaumhverfi verulega Ohagstett vegna verdbdlgu og
verdtryggingar lana. Pessar adstedur urdu til pess ad erlend lantaka vard mjog utbreidd.
Nu (lok ars 2009) er um 70% ttlana til fyrirteekja bundin gengi erlendra gjaldmidla sem er
hlutfallslega meira en tekjur peirra i erlendum gjaldmidlum. bvi er 1jost ad um tdéluverda
Ovarda gengisahattu er ad reeda. Restin af utldnum til fyrirtaekja skiptist pannig ad 10% er i
verdtryggdum lanum og um 20% i overdtryggdum ldnum. Hja sveitarfélogum er talid ad
hatt i helmingur heildarskulda séu i erlendum gjaldmidlum an pess ad nokkrar
gjaldeyristekjur séu 4 moti peim lanum (Sedlabanki fslands, 2009b).

Rokin fyrir erlendri lantoku fram yfir islenska hafa verid pau ad krénan etti yfirleitt ekki
ad falla um vaxtamuninn, ad minnsta kosti ekki itrekad, pannig ad vaxtamunurinn vid
utlond etti ad halda yfir 16ng timabil. bvi etti erlent lan ad lekka fjadrmagnskostnad til
lengri tima en lantakandi pyrfti & méti ad vera tilblinn ad taka 4 moti skammtima
gengissveiflum. Gengisahatta hefur pvi i morgum tilfellum verid skilin eftir 6varin eda
talin vera léttveeg 1 samanburdi vid vaxtastig islensks ldns med verdtryggingu og hatt i
tveggja stafa verdbolgutdlur. Einnig kemur inn i reikninginn ad gengisfall kemur ad hluta
til fram 1 islenskum lanum med smé t6f vegna verdbolgu og verdtryggingar. Pad er pvi
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ljost ad flest rok hafa verid med erlendri lantéku i langan tima sem utskyrir vinseldir og
umfang pesskonar lana.

4.2 Skuldastyring sveitarfélaga

4.2.1 battur fjarmalafyrirtekja

Skuldastyring sveitarfélaga hefur ad langmestu leyti verid unnin 4 vegum
flarmalafyrirteekja og neer su pjonusta aftur & midjan 10. dratuginn. Pjonustan hefur pa
verid 1 bodi fyrir sveitarfélog sem og fyrirtaeki uti 1 atvinnulifinu og hefur pjoénustan fyrir
pessa adila verid ad miklu leyti st sama. Sveitarfélog hafa nytt sér pessa pjonustu pvi
reynslan af dhattustyringu hefur ekki verid til stadar innan sveitarfélagsins og dyrt er ad
afla hennar auk pess sem upplysingakerfi kosta sitt.

Eitt af fyrstu fyrirtekjunum til ad bjoda sveitarfélogum upp & pessa pjonustu var Radgjof
og efnahagsspd ehf. sem sérhaefdi sig i radgjof um efnahagsmél og fjadrmalamarkadi
(,Islensk verdbréf<, 1995). Strax pa var athyglinni beint ad erlendri fjarmdgnun og
styringu pess skuldasafns til ad lagmarka fjarmagnskostnad. R40gjof og efnahagsspéd rann
svo inn i Askar Capital arid 2006 sem i kjolfarid tok yfir styringu nokkurra sveitarfélaga.

Fjolmorg fjarmalafyrirtaeki hafa komid inn 4 petta svid og yfirleitt er sveitarfélogum jafnt
sem fyrirtekjum bodid upp & pjonustuna peirra. Hér & eftir er demi um skuldastyringu
Askar Capital fyrir Reykjavikurborg og svo nokkur demi um hvad hefur falist i pjonustu
flarmalafyrirtaekja sem bjdoa sveitarfélogum upp & skuldastyringu. betta er ef til vill ekki
temandi listi en atti ad gefa nokkud géda mynd af pjonustunni sem sveitarfélogum hefur
stadid til booa.

Skuldastyring Reykjavikurborgar, unnin af Askar Capital

Daemi um skuldastyringu fjarmalafyrirtaekis hja sveitarfélagi er styring Askar Capital 4
skuldum Reykjavikurborgar. I endurskodadri Gtfarslu af fjarhagsaztlun Reykjavikurborgar
arid 2009 er ad finna upplysingar um styringu og samsetningu skuldasafns borgarinnar.
Erlendar skuldir nema um 75% af heildar langtimaskuldum og hafa vaxid gridarlega vegna
gengisfalls kronunnar i lok ars 2008. I arslok 2009 er gert r4d fyrir ad stada erlendra ldna
verdi rumir 12 milljardar og er pa gert rad fyrir ad gengisvisitalan verdi um 170 i lok ars.
Gert er rad fyrir utgafu innlendra skuldabréfa fyrir 5,8 milljarda 4 arinu 2009 vegna
framkvemda. Lanastyring Reykjavikurborgar leitast vid ad setja skuldasafn borgarinnar
saman pannig ad vaxtakostnadur sé i lagmarki og ad gengissveiflur safnsins liggi sem naest
gengisvog Sedlabanka Islands. Skuldasafnid samanstendur af sjo myntum og mynda
bandarikjadalur og svissneskur franki um 47% safnsins i jofnum hlutf6llum. Adrar myntir
eru: kanadiskur dalur 6,8%, evra 17,3%, japonsk jen 15,8%, bresk pund 7,5% og s@nsk
kréna 5,6%.

Samkvaemt stefnumodrkun um skulda- og ahattustyringu erlendra lana er gengisvog
Sedlabanka [slands helsta vidmid borgarinnar og er markmidid ad vera innan dkvedinna
fravika frd voginni. Vid mat 4 arangri eru nokkrir punktar skodadir og eiga pessar
upplysingar vid timabilid jantar — september 2008:

e Fylgni vid gengisvog er skodud og reynist vera 98,8%.
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e Fravik fjarmagnskostnadar fra samberilegu lani samsettu Gr gengisvog Sedlabankans er
skodad par sem markmidid er ad fjarmagnskostnadur sé minni en lans samsettu ur
gengisvisitolu. betta markmid nadist.

o Stagalfravik skuldasafnsins midad vid stadalfravik gengisvogar Sedlabankans er skodad og
leitast vi0 ad stadalfravik skuldasafnsins sé minna en gengisvogar ad vidbattum 2%. betta
markmid nddist

e Fravik vaxta fra gengisvog er athugad par sem leitast er vid ad vextir skuldasafns séu laegri
en vextir gengisvogar ad vidbaettu 1%. betta markmid néadist.

e Litid er 4 gengishagnad (eda tap) par sem markmidid er 0. Petta markmid nadist ekki par
sem gengistap var 3 milljardar.

e Value at Risk (VaR) 1 byrjun ars. St upphaed sem mogulegt er ad tapa/greda a einu ari
midad vid gefid stadalfravik og 95% oryggismork. bar sem markmidid er ad VaR sé minna
en fyrir gengisvog Sedlabanka. betta markmid nadist en athygli vekur ad gengistap var
meira en VaR gefur til kynna. VaR meldist 2,9 milljardar fyrir arid 2008.

Markmid styringarinnar er ad gera betur en gengisvog Sedlabankans og nadist pad
markmid ad mestu leyti. Sé reiknad med hagradi vegna vaxtasparnadar pa er nettd
gengistap tepir 2,5 milljardar fyrir timabilid jantiar — september 2008 en pa er einmitt
mesta gengisfallid utan pessara reikninga (Fjarmalaskrifstofa Reykjavikurborgar, 2009).

Helstu dherslur Skuldastyringar Landsbankans fra 2008

A radstefnu Landsbankans um lanamal fyrirtzekja og sveitarfélaga i mars 2008 var farid
yfir helstu aherslur skuldastyringar. Par var adal aherslan &4 proéun erlendra markada
vardandi vaxta- og gengisproun erlendra gjaldmidla. Par var bent 4 erlenda
gjaldmidlakrossa sem vaeru vid ytri mork, p.e. i haesta eda legsta gildi nokkur ar aftur i
timann, og ad skynsamlegt gati verid ad festa vexti i einhverjum gjaldmidlum, t.d.
bandarikjadal. Mlt er med ad halda bandarikjadal sem skuldamynt vegna lagra vaxta og
prystings 4 veikingu hans. A méti var norska krénan ekki talin go6d skuldamynt par sem
htn var talin haldast sterk afram auk harra vaxta i Noregi. Einnig er minnst 4 ad fyrirtaeki
med tekjur i islensku kronum @ttu avallt ad vera med hluta skuldasafns i kronum (fsak S.
Hauksson, 2008).

Ahzetturadgjof ehf

Ahztturadgjof ehf var stofnud i desember 4rid 2008 af tveimur fyrrverandi starfsménnum
skuldastyringar Landsbankans sem 16gd var nidur i kjolfar yfirtoku rikisins. Ahaetturadgjof
sérheefir sig 1 styringu gjaldeyris- og vaxtadhettu hja fyrirteekjum og sveitarfélogum. bar er
um ad reda somu pjonustu og Landsbankinn veitti 4dur en deildin var 16g0 nidur auk pess
sem somu adilar eru ad saxkja sér pjonustu peirra (Horfir fram & veginn, 2009).

Skuldastyring Kauppings fra 2004

Skuldastyring Kauppings f6lst i voktun a erlendu skuldasafni vidskiptavinar og radgjotf um
breytingar 4 samsetningu skuldasafnsins pegar tilefni var til. Pjonustan var 1 bodi fyrir
fyrirteki og sveitarfélog og folst i radgjof vegna erlendra lédnasafna til a0 na fram
hagstedustu lanasamsetningu vidskiptavinar. Markmid skuldastyringarinnar var ad
lagmarka fjarmagnskostnad og byggdu adferdirnar a ahattumati skuldasafns vidskiptavinar
sem notad var til bua til deetlun um adgerdir til ad lagmarka dhaettu vegna gengis og vaxta.

Algengast var ad buid veri til gengiskorfusafn sem sveiflast i takt vid gengisvisitluna en
jafnframt a0 nd ad nyta gengis- og vaxtahagredi sem hagt er ad na fram &n aukinnar
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ahaettu. Notast var vid virdisdhattu (Value at Risk) sem er adferd til ad dkveda og
skilgreina dhaettubil skuldasafns.

Notast var vid myntbreytingar ldna, framvirka samninga, skiptasamninga eda adra
afleidusamninga til ad na fram sem bestri lanasamsetningu. Auk pess var vidskiptavinum
veitt almenn radgjof i gjaldeyrismalum (KB banki, 2004).

ALM Fjarmalaradgjof

Fyrirtaekid er stofnad af fyrrverandi starfsménnum i skuldastyringu Landsbankans og er
markhopur pess fyrirtaeki, fagfjarfestar og opinberir adilar. Fyrirtaekid sérheefir sig i eigna-
og skuldastyringu og greiningu 4 helstu fjarmalamoérkudum. Veitt er radgjéf um
skuldastyringu par sem 16g0 er sérstok ahersla & myntsamsetningu skulda i 1j6si prounar og
horfa & gjaldeyris- og vaxtamoérkudum, rddgjof um Oflun fjadrmagns 4 innlendum
skuldabréfamarkadi og einnig radgjof um stefnumodtun dhaettustyringar eigna og skulda og
hvernig innleida mé hana sem hluta af reglulegri starfsemi.

Logd er dhersla 4 vandada og varfarna adferdafraedi og reynt ad horfa til pess ad markmid
fyrirtekja og stofnana s¢ mismunandi. Skuldavidmid og tekjusamsetning fyrirteekja er
skodud auk ahattustefnu. Litid er til polmarka vardandi gengis og vaxta og reynt ad
skipuleggja hvad er gert ef markadir proast & verulega 6hagstedan hatt. Ad auki er skodad
hvort unnt s¢ ad lekka fjarmagnskostnad an mikillar fyrirhafnar (ALM Fjarmalaradgjof,
e.d.).

pattur fjarmalafyrirtaekja: Nidurstada

Af pessum demum ma sja ad pjonusta fjarmalafyrirteekja hefur adallega snuist um radgjof
og styringu skulda. Pjonustan hefur verid i bodi fyrir fyrirtaeki og sveitarfélog og 1 flestum
tilfellum er adaldhersla 16g0 4 erlendar lantdkur og styringu peirra skulda. Ef til vill er pad
vegna pess ad ekki er hagt ad bjoda jafn virka styringu 4 innlendum skuldum vegna pess
hve grunnur islenskur fjarmagnsmarkadur hefur verio.

[ 1j6si skuldastodu sveitarfélaganna og peirri stadreynd ad erlendar skuldir séu hatt i
helmingur heildarskulda peirra mé sja ad ef til vill vantar skyrari og betur afmarkadri
pjonustu fyrir sveitarfélogin.

4.2.2 Skulda- og ahzettustyring innan veggja sveitarfélaga

Styring sveitarfélaga & lanasdéfnum sinum hefur ad langmestu leyti farid fram innan veggja
fjarmalafyrirtaekja. Pad kemur til vegna kostnadar af pvi ad afla peirrar sérfraedipekkingar
sem styringin krefst og hefur pvi veri0 hagkvemara ad nyta sér pjonustu og
sérfraedipekkingu fjarmalafyrirteekja. En pad eru til sveitarfélog sem hafa farid af stad med
sina eigin styringu.

Hafnarfjardarbaer

Hafnarfjardarbeer setti af stad metnadarfullt prounarverkefni um styringu langtima skulda
og var fyrsta sveitarfélagio til ad marka sér stefnu um markmid og framkvemd
ahattustjornunar erlendra lana i oktober arid 1999. Hafnarfjardarbaer var einnig fyrsta
sveitarfélagid til a0 taka erlend ldn arid 1989, en lantdkur foru pod adallega fram i
islenskum krénum til arsins 1996. Arid 1999 hakkadi dvoxtunarkrafa 4 islenskum markadi
verulega 4 medan sveitarfélagid stod 4 sama tima frammi fyrir umtalsverdri lansfjarporf.
Samkvamt sampykktri stefnu var dkvedid ad sveitarfélaginu veri heimilt ad erlend lan
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gaetu vegid allt ad 50% af skuldasafni pess. broun lansfjarmarkada arin 4 eftir urdu til pess
ad sampykkt var ad petta hlutfall matti fara i 90%.

Markmid skuldastyringarinnar var medal annars ad velja saman i skuldasafn lan i erlendri
mynt og 1 islenskum kronum & skynsamlegan hatt med tilliti til vaxtamunar og ahattu,
lagmarka fjarmagnskostnad med mjog medvitudum heetti an pess ad taka mikla dheettu,
fordast neikveedar gengissveiflur og leita leida til ad elta jadkvaoda leitni.

Astzda fyrir erlendum lantokum var st ad innlendur lansfjarmarkadur var 4 arunum 1989
— 1999 veikburda og Osamkeppnishefur vid erlendar lantokur. Hafnarfjardarbeer
fjirmagnadi sig pvi beint i gegnum erlenda banka i samstarfi vid radgjafarfyrirtaekid
R40gjof og efnahagsspar ehf. Stefnan var ad njota vaxtamunar sem var milli lana i erlendri
mynt og lana i islenskum krénum og ad leggja sérstaka aherslu a stodugleika 6had
moguleikanum 4 gengishagnadi. Erlent skuldasafn var vaktad daglega og tveir
sérfreedingar 4 svidi skuldastyringar 4samt fjarmalastjora skipudu ahattunefnd sem fundadi
manadarlega. Skyrsla um préun erlendra lana var 16gd fram i bajarradi tvisvar 4 ari. Arid
2005 var gengi kronu me0 sterkara moéti og bagjarrad farid ad gera krofur til dhaettunefndar
um aztlanir um vidbrogd ef kronan skyldi veikjast & naestunni (Hafnarfjardarber, e.d.).
Fario var i ad draga ur peirri dhattu sem felst i pvi ad hafa allt ad 90% heildarskulda i
erlendri mynt. Nidurstadan vard ad endurfjirmagna hluta ldnanna hja lanasjooi
sveitarfélaga og greida nidur um 30% af erlendu skuldunum & arinu 2005, markmid fyrir
nestu ar var svo ad halda 4afram ad greida nidur skuldir 4 markvissan hatt
(Hafnarfjardarbeer, 2005).

Reykjavikurborg

Hja Reykjavikurborg er starfandi Innri endurskodun sem hefur pad hlutverk ad fylgjast
med stjornsyslu og fjarmalum borgarinnar. Hlutverk endurskodunarinnar er ad veita 6hada
radgjof sem er @tlad ad vera virdisaukandi og baeta rekstur borgarinnar auk fyrirtekja og
stofnanna hennar. Innri endurskodun leggur mat 4 og batir virkni &hattustyringar,
eftirlitsadferda og stjornarhatta med kerfisbundnum og Ogudum vinnubrégdum.
Endurskoduninni er ekki beint @tlad ad vinna alla dhattustyringu fyrir borgina heldur
kynna fyrir borgarrddi og svidsstjorum mikilvaegi adhattustyringar fyrir borgina i heild
sinni. A 4rinu 2008 var til deemis farid med tveer skrifstofur i gegnum heildrznt ahaettumat,
par sem vidfangsefnid var ad greina dhattupatti sem koma i veg fyrir ad vidkomandi
skrifstofa nai heildarmarkmioum sinum. Stefnan er svo ad koma inn starfsadferdum
ahaettustyringar inn i sem flestar einingar borgarinnar (Reykjavikurborg — Innri
Endurskodun, 2008).

4.3 Skuldasamsetning sveitarfélaga

Til ad gera sér hugmynd um pad hvernig skuldastyringu sveitarfélaga gaeti verid hagad og
hvar sé rymi fyrir betrumbaetur getur verid gott skoda hvernig eignir peirra og skuldir eru
samsettar, p.e. umfang og einkenni. Hrein peningaleg eign (nettd skuldir) sveitarfélaga
hefur verid neikvad samfellt 4 timabilinu 1998 — 2008 eins og mynd 7 synir. [ 4rslok 2008
voru peningalegar eignir sveitarfélaga 132,6 milljardar kréna & medan heildarskuldir peirra
voru 194,2 milljardar, eda um 13,2% af landsframleidslu. Hrein peningaleg eign var pvi
neikvad um tepa 62 milljarda i lok ars 2008 og hafdi versnad um 44 milljarda fra arinu
2007 (sja vidauka 3) (Samband islenskra sveitarfélaga, 2009).
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Mynd 7 Peningalegar eignir og skuldir, auk hreinnar peningalegrar eignar a timabilinu 1998 — 2008 i
milljonum kréna (Hagstofa Islands, e.d.). Sja tolur i vidauka 3, toflu 12.

Verulega bett eignastada sveitarfélaga 4 darinu 2001 skyrist af breytingum a
reikningsskilum sveitarfélaga pad ar, par sem hvers konar fjarfesting var eignfaerd strax og
svo endurmetin og afskrifud likt og hja venjulegum fyrirteekjum. Gomlu adferdinni var
einkum @tlad ad varpa 1j6si & peningalega stodu sveitarfélaga frekar en eiginfjarstodu likt
og tidkast hja fyrirtekjum. Afskriftir eigna hofou ekki tidkast i arsreikningum sveitarfélaga
par sem par pottu ekki tengjast radstofun 4 skattfé med beinum heetti. A auki var greint 4
milli gjaldfeerdrar og eignferdrar fjarfestingar samkvamt peirri hugsun ad ekki vaeri um
eiginlegan rekstrarkostnad og eignir ad reda sem rétt veri ad faera i bokhald sem eign
(Seltjarnarnesbeer, 2002).

Skuldir sveitarfélaga skiptast 1 skuldir vegna lantoku, lifeyrisskuldbindingar og
vidskiptaskuldir. Inni 1 pessum télum eru ekki skuldbindingar utan efnahags en fjallad er
nanar um bar i lok pessa undirkafla. Vidskiptaskuldir eru skammtimaskuldir vegna
vidskipta sem na fram yfir aramét og ekki er buid ad greida og einnig skuldir (eda
inneignir) vid B — hluta fyrirtaeki. Lantokum ma skipta frekar upp i tvo hluta, 1an 1 erlendri
mynt og lan i kronum. A mynd 8 ma sja proun heildarskulda sveitarfélaga 4 timabilinu
1998 — 2008 og 4 mynd 9 ma gloggva sig betur & skiptingu ldna i innlenda og erlenda
mynt.  vidauka 3 er ad finna peer tolur sem mynd 8 og mynd 9 eru unnar r.

Eins og fyrr segir versnadi stada hreinnar peningalegrar eignar sveitarfélaganna um 44
milljarda & milli aranna 2007 og 2008. Orsakast pad af mestu leyti vegna hakkunnar a
lanahluta skuldanna sem hakkadi um 48,5 milljarda. Innlendi hluti skuldanna hakkadi um
21,5 milljarda eda um 50% vegna verdbdlgu og nyrra lana. Erlendi hlutinn hekkadi um 27
milljarda eda 135% fra fyrra ari einkum vegna gengisfalls.

Erlendur hluti 1ana skiptist svo enn frekar nidur i erlendar myntir og er myntsamsetning
erlendra lana til hja Sambandi islenskra sveitarfélaga en fékkst ekki uppgefin vid trvinnslu
pessarar ritgerdar. Morg sveitarfélog gefa p6 upp myntskiptingu 4 erlendum lanum sinum i
arsreikningum. Virdist par oft vera um einhverskonar eftirlikingu & gengisvisitdlu ad reda
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en ekki eingdngu ahersla & lagvaxtamyntir eins og japonsk jen og svissneska franka pé ad
paer megi oftast finna i skuldasafni sveitarfélaga i einhverju hlutfalli. Innlendi hluti lananna
skiptist 1 verdtryggd og overdtryggd lan og eru skuldir i islenskum krénum ad mestum
hluta verdtryggoar, eda um og yfir 80% (Markus Moller munnleg heimild, 9.febraar 2010).
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Mynd 8 Heildarskuldir sveitarfélaga i milljonum kréna 4 timabilinu 1998 — 2008 (Hagstofa islands,
e.d.). Sja tolur i vidauka 3, t6flu 10.
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Mynd 9 Skipting lana sveitarfélaga i innlenda og erlenda mynt 4 timabilinu 1998 — 2008 i milljonum
krona (Hagstofa Islands, e.d.).
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Mikil umrada hefur verid um skuldbindingar utan efnahags, einkum i tengslum vid
greidsluprot Alftaness og samninga pess vid Fasteign ehf, en einnig hafa onnur
sveitarfélog safnad verulegum skuldbindingum a sama hatt sem koma ekki fram i
efnahagsreikningi. Skuldbindingar utan efnahags koma yfirleitt til 4 pann hatt ad einkaadili
fjirmagnar og reisir byggingu sem sveitarfélag leigir svo til baka med langtimasamningi.
Onnur utfersla er ad sveitarfélag selur byggingu sina einkaadila sem sér pa um rekstur
byggingar en sveitarfélagid leigir hana til baka med langtimasamningi. P4 eru skuldir oft
greiddar nidur en greidsla langtimaskuldbindinga feerist inn & rekstrarreikning (Samband
islenskra sveitarfélaga, 2009). Oftast parf pvi ad leita i skyringum arsreikninga til ad sja
hverjar raunverulegar skuldir sveitarfélaga eru par sem skuldbindingar utan efnahags geta
verid verulega héar. i tilfelli Alftaness voru skuldbindingar utan efnahags nokkru haerri en
par skuldbindingar sem komu fram i efnahagsreikningi. Fjallad er nanar um vandraedi
Alftaness { kafla 6.2.

Vegna vandreda nokkurra sveitarfélaga med skuldbindingar utan efnahags hefur
reikningsskila- og upplysinganefnd sveitarfélaga sampykkt ad allir rekstrarleigusamningar
vegna fasteigna skuli feerdir inn i efnahagsreikning arsreiknings frd og med arinu 2009
(KPMG, 2010).

Inni 1 skuldum sveitarfélaga eru ekki skuldir B — hluta félaga sem eiga ad standa undir sér
med pjonustugjoldum og 60rum tekjum en gera pad sjaldnast. betta & til demis vid um
félagslega ibudarkerfid, hafnarsjodi og veitufyrirteki. bvi purfa sveitarfélog i morgum
tilvikum ad standa undir herri skuldum med skatttekjum sinum en fram kemur i
arsreikningum peirra (Samband islenskra sveitarfélaga, 2009).

Samkvemt fréttabréfi hag- og upplysingasvidos Sambands islenskra sveitarfélaga gera
fjarhagsaaetlanir fyrir 4rid 2010 rad fyrir pvi ad heildarskuldir sveitarfélaga verdi ramir 210
milljardar kréna en til viobotar pvi verdi skuldbindingar utan efnahags um 45 milljardar
krona. Heildarskuldir og skuldbindingar sveitarfélaga verda pvi samkvaemt
fjarhagsdetlunum um 255 milljardar i lok ars 2010 (Samband islenskra sveitarfélaga,
2010). betta synir umfang pessara skuldbindinga og utskyrir athverju reikningsskila og
upplysinganefnd hefur gert sveitarfélogum ad setja pessar skuldbindingar inn i
efnahagsreikning
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5 Tol skulda- og ahaettustyringar

Markmid skuldastyringar er ad medhondla porf fyrir fjarmégnun med sem minnstum
tilkostnadi og asettanlegri aheettu til medallangs eda langs tima. Med pvi ad hugsa til
lengri tima er att vid pad ad fordast hettulega samsetningu skulda sem geti haft laegri
kostnad til skemmri tima en gati valdid mun herri kostnadi 1 framtidinni. Slik samsetning
skulda ldgmarkar heldur ekki kostnad til skemmri tima sé tekid tillit til dhaettu. A0 fordast
ahattusama uppbyggingu skulda getur po reynst erfitt, sérstaklega ef innlendur
fljarmagnsmarkadur er Ostodugur eda ekki noégu préadur svo ad langtima innlend
fljarmognun verdur frahrindandi (The International Monetary Fund and The World Bank,
2003). Daemi um petta 4 Islandi er erlend skuldsetning sem ber lagan fjarmagnskostnad og
er ahattusom en var framkvaemd vegna frahrindandi fjarmégnunarumhverfis innanlands.

[ pessum kafla er fjallad um adferdir sem haegt er ad nyta til ad stilla dhaettu sveitarfélags af
skuldum 1 4sattanlegt form og lagmarka fjarmagnskostnad midad vid pad. Ekki er tekiod
sérstakt mid af 4astandinu hér 4 landi sem einkennist af hoftum og lokudum
lansfjarmorkudum erlendis heldur er umfjolluninni @tlad ad gilda vid almennar
efnahagsadstedur. Byrjad er 4 ad skoda stefnumorkun vid framkvemd skuldastyringar.
Mjog mikilvaegt er ad byrja a pvi ad setja nidur stefnu og pau markmid sem stydjast & vid
og mynda ramma utan um framkvemd skuldastyringar. bvi nast er farid i pérun & eignum
og skuldum sem er mikilveeg adfero til ad draga ar dhaettu. Notast er vid hugmyndafradi ur
eigna- og skuldastyringu (e. asset and liability management) sem gengur ut 4 pad ad reyna
ad hafa somu ahattueinkenni 4 eignum og skuldum svo hreyfingar pessara tveggja patta
fylgist sem mest ad. Val a fjarmognun sem midast vid pessa porun er svo skodad i kjolfarid
og ,ahettulaust® skuldasafn sett fram. Pvi nast er farid i melingar 4 ahettu med
alagspréfum og virdi 1 hufi (e. Value at Risk, VaR), par sem meiri ahersla er 16gd a
alagsprof sem teeki fyrir sveitarfélog. Ad lokum er farid i helstu afleidur sem sveitarfélag
getur nytt sér til ad takmarka ahattu, en 16gd er ahersla 4 ad sveitarfélog noti afleidur i
litlum meeli.

Utlinur fyrir skuldastyringu sem settar eru fram hér eru pannig ad ahersla er 160 4 ad stilla
ahettu fyrst og fremst med pvi ad velja fjarmoégnun i upphafi i samremi vid stefnu
skuldastyringar. S fjarmégnun sem valin er & ad lagmarka fjarmagnskostnad midad vid
asettanlega ahattu, sem akvedin er og sett fram 1 stefnu skuldastyringar, og stilla saman
vi0 tekjur og eignir eins og kostur er. bvi nast er fylgst med ahattu og hun mald, pa helst
med alagsprofum, og afleidur svo notadar i litlum meeli til ad takmarka eda breyta dhaettu.

Astaedan fyrir litilli notkun afleida er st ad pekking & peim er oft takmorkud og skadsemi
peirra getur verid mikil. Til demis lysa pjédlondin bPyskaland, Finnland, Hong Kong, Italia
og Spann afleidunotkun sinni sem litilli (OECD, 2002).

5.1 Stefna skuldastyringar

Efni og hugmyndir pessa undirkafla eru ad mestu fengin ur bokinni Handbook of Debt
Management eftir Gerald J. Miller fra arinu 1996 og inniheldur mikid af sérhaefdu efni um
skuldastyringu sveitarfélaga. Einnig er studst vid skuldastyringarstefnur sveitarfélaga i
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Bandarikjunum pa helst fra Washington County, Maryland (e.d.) og utlinur af
skuldastyringarstefnu sem gefin er at af Government Finance Officers Association
(GFOA) (e.d.).

Stefna skuldastyringar (e. debt management policy) er mikilvaegasta to] skuldastyringar.
Stefnan, sem er handbok eda skriflegt plagg, inniheldur leidsdgn vardandi alla petti er
vidkoma skuldum og skuldsetningu vidkomandi sveitarfélags og a4 ad hjalpa til vid
akvardanatoku 1 peim efnum. Stefnan skilgreinir a skyran hatt markmid og framkvamd
ymissa ferla sem skuldastyring felur i sér og tryggir ad vel sé stadid ad pessu mikla
abyrgdarverki. Skuldsetning sveitarfélags med lantokum er vandasamt verk og getur haft
veruleg neikvad ahrif til framtidar ef ekki er stadid rétt ad hlutunum.

Demigerd skuldastyringarstefna getur fjallad um og sett markmid vardandi eftirfarandi
punkta:

Hversu skuldsett sveitarfélag getur ordid an pess ad stofna lanshafismati sinu i haettu.
Hvener er videigandi ad stofna til skulda.

Hver videigandi notkun og upphad skammtimaskulda er.

Uppbygging greidslna ttgefinna skuldabréfa.

Misjafnt er hversu ytarlegar skuldastyringarstefnur eru, fra mjog almennum texta um
styringu skulda til mjog ytarlegrar umfjollunar um framkvemd ferla i sambandi vid
lantokur. Adalatrioid er ad stjornendur hafi skyra syn 4 markmid stefnunnar og hvernig
peim skal nad. Skuldastyringarstefna getur p6 aldrei haft svor vid allri peirri 6vissu sem
framtidin ber i skauti sér og pvi parf alltaf ad vera rum fyrir sveigjanleika til ad bregdast
vid ofyrirsédum atburdum eda tekiferum (Miller, 1996).

Umhugsunaratridi vid gerd og préun skuldastyringarstefnu geta verio:

Til hversu langs tima 4 skuldsetning a0 vera.

Er buid ad skoda alla moguleika sem fela ekki i sér skuldsetningu.

Hvernig eru lantokuferlar yfirfarnir innan veggja sveitarfélags.

Ad hve miklu leyti er skynsamlegt ad uthluta framtidartekjum med pad ad markmidi ad

halda lanshafismati stodugu eda baeta pad.

A0 hve miklu leyti 4 ad nota skuldsetningu vid fjarmognun verkefna.

e Hversu mikilla skammtimaskulda er edlilegt ad stofna til, vid fjarmognun reksturs og
verkefna.

e Hvernig a samsetning skulda ad vera, hlutfall verotryggora, 6verdtryggdra og erlendra.

e Hvaoda ahrif hefur aukning skulda vegna verkefnis 4 heildar greidslubyroi sveitarfélags
vegna lana.

e Hvada radstafanir hafa verid gerdar til ad endurskoda reglulega aztlanir og ferla i
framkvaemd skuldastyringar.

e Hversu miklar skuldir er edlilegt ad leggja 4 herdar skattgreidenda.

e Hvernig 4 a0 innleida og framfylgja skuldastyringarstefnu i deetlanagerd sveitarfélags.

Akvordun um ad taka lan er uthlutun framtidartekna nokkur ar eda aratugi fram i timann
og hefur pvi langtimadhrif & rekstur sveitarfélags. Pad veri 6abyrgt ad taka slika akvordun
an pess ad buid sé ad sampykkja og akveda markmid og ferla vid akvardanatokuna. Med
innleidingu formlegrar skuldastyringarstefnu 1 &4etlanagerd sveitarfélaga er kosnum
stjiornendum gert betur kleift ad taka akvardanir og meta dhrif fjarmognunardkvardana &
heildarskuldastodu og lanshafismat sveitarfélags. Stefna skuldastyringar gerir
fjarmalastjorn skilvirkari med pvi ad gera stjornendum kleift ad sja hugsanlegar heettur
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adur en farid er ut i fjarmognun. Su stadreynd ad formlegri skuldastyringarstefnu sé komid
a fot synir skuldbindingu til ad halda vel & medhondlun skulda og akvordunum tengdum
peim. Nidurstadan af pvi @tti ad vera jakvaed ahrif a lanshafismat vidkomandi
sveitarfélags (Miller, 1996).

5.1.1 Innihald skuldastyringarstefnu

Skuldastyringarstefna inniheldur hnitmidada punkta um markmid og takmork, sett fram
tolulega og einnig 4 almennari hatt. Flestir peir hlutir sem stefna skuldastyringar atti ad
innihalda eru eftirfarandi (Umfj6llun er oft almenn, en framsetning stefnu @tti ad vera i
hnitmidudum punktum):

Tilgangur skuldastyringarstefnu:

Byrjad er & pvi ad setja fram nokkra almenna punkta sem segja hver megin tilgangurinn
med gerd stefnu skuldastyringar er. betta geta verid 3 — 4 punktar sem skilgreina &
almennan hatt hverju 4 ad nd fram med gerd stefnunnar. Tilgangur med gerd
skuldastyringarstefnu getur verid ad:

e Skilgreina hvener lantaka er videigandi.
Skilgreina hvernig verkefnum er forgangsradaod.

e Skilgreina og setja markmid um helstu efnahagssterdir sveitarfélagsins sem mida ad pvi ad
halda lanshafismati godu.

e Bata dkvardanatoku og setja upp ferla vardandi akvardanir um lantokur.

e Syna fram & skuldbindingu til ad sinna fjarmalum sveitarfélags a sem bestan hatt (GFOA,
e.d.; Washington County, e.d.).

proun verkefnaaaetlunar og skuldastyringarstefnu

G60 aetlanagerd fyrir skuldir parf ad stydjast vid goda verkefnadatlun sem inniheldur
stodu nuverandi innvida, bendir 4 endurnyjunarporf og hugsanleg ny verkefni til ad velja ar
nokkur ar fram i timann. Pad getur til deemis verid markmid ad proa verkefnadaetlun 5 — 10
ar fram 1 timann sem skuldastyring stydst svo vid.

Vi0 préun verkefnadetlunar parf ad skilgreina hvernig verkefnum er forgangsradad fra pvi
ad vera naudsynleg fyrir heilsu og lifsgadi til pess ad vera luxusverkefni. Notast er vid
einhverskonar hjalparteki vio forgangsrodun verkefna, til demis kostnadar- og
nytjagreiningu (e. cost-benefit analysis). Petta er fyrsta skrefid i pvi a0 dkveda hvad er
vidradanlegt midad vid efnahag sveitarfélags.

Stefna skuldastyringar og verkefnaaztlun sem hun stydst vid @ttu ad vera endurskodadar
reglulega, til demis arlega. Pa veru i hvert skipti gerdar litlar breytingar 4 badum pessum
pattum skuldastyringar eftir pvi sem adstaedur breytast i samfélaginu (Miller, 1996).

Vidmid um hvad sé vidradanleg skuldastada

Stefna sem skilgreinir markmid eda pok 4 skuldir synir skyr merki um ad sveitarfélag tli ad
halda skuldum & vidradanlegu stigi. Haegt er ad setja morg mismunandi markmio fyrir petta.
Til deemis markmid sem tengja magn skulda vid efnahagslegar staerdir sem geetu verid:

e Skuld 4 ibua.
e Skuldir sem présenta af heildartekjum sveitarfélags.
e Skuldir & ibua sem prosenta af tekjum peirra (Miller, 1996; Washington County, e.d.).
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Hversu mikid & ad nota lantdékur og hvenzer

Setja parf markmio og ferla fyrir dkvardanatoku um pad hversu mikid lantokur eru notadar
og undir hvada kringumstedum pegar fjdrmagna 4 ny verkefni. Hversu mikid 4 ad nota
PAYG (Pay-As-You-Go) adferd sem minnst er 4 i kafla 2.3 og gengur ut 4 fjarmognun
med niverandi tekjum og peningaeign, og hversu mikid 4 ad taka ad lani i hvert skipti.
PAYG midar ad pvi ad halda skuldum vidradanlegum og studlar ad meiri sveigjanleika og
rymi fyrir lantokur ef illa arar (Miller, 1996).

Stefna skuldastyringar skilgreinir hvenar lantaka er rétta leidin og hvenaer fjarmagna &
verkefni med tekjum. Til deemis getur lantaka verid rétta leidin pegar:

e Verkefni er i verkefnadatlun.

e Pegar liftimi verkefnis er jatn eda lengri en lanstiminn.

e DPegar tekjur verkefnis eda tekjur afleiddar af verkefni eru neegar til ad standa undir
endurgreidslum (Washington County, e.d.).

Uppbygging skulda

Hegt er ad setja morg vidmid vardandi uppbyggingu skulda sem mida ad pvi ad
skuldastada sé eins vidradanleg og kostur er. bettir til umhugsunar geta verid eftirfarandi:

e Hvenzar eru skammtimaskuldir videigandi og 1 hversu miklu magni.

e Hvers konar uppbygging langtimaskulda er videigandi og hvenar. Samsetning
(vardandi vexti og myntir) og til hversu langs tima.

e Hvenzr 4 ad nota adrar tegundir skulda eins og til deemis kaupleigusamninga.

e Hvernig 4 ad standa ad endurfjarmdgnun skulda.

e Uppsetning endurgreidsludetlana, til ad meta greidslubyrdi inn i framtidina og
markmid um endurgreidslur. Til demis ad borga 50% ntverandi skulda innan 10
ara og 25% innan 5 dra (Washington County, e.d.).

Adrir peettir

AOrir paettir sem hagt er ad skilgreina og setja markmid um eru:

e Hvernig a ad selja skuldabréf.

e Hver heldur utan um skuldastyringu og tryggir ad farid sé eftir vidmidum.

e Gagnsi og upplysingagjof

e AJ hve miklu leyti 4 ad nota afleidur (Washington County, e.d.).
Eftirfylgni

Skuldastyringarstefna er gangslaus ef ekki er unnid vel ad innleidingu og eftirfylgni
hennar. Vidmidunarreglur @ttu ekki ad vera dbreytanlegar heldur vera proadar til betri
vegar smatt og smatt eftir pvi sem reynslan safnast saman. Markmid eiga a0 leitast vid ad
fljarmagna porf verkefni 4 sem hagkvemastan hatt og gera einnig rad fyrir
framtidarverkefnum sveitarfélags. Mikilvaegt er pé ad vita ad stefna skuldastyringar sér
ekki fyrir alla framtidaratburdi og kemur ekki i veg fyrir 6ll afoll. Allar breytingar a
stefnunni purfa ad hafa haldbaer rok og vera skrédar til bokar til ad syna utanadkomandi
adilum, t.d. fjarmagnsmdrkudum og ibtum, fram & ad vinna skuldastyringar sé vel unnin
(Miller, 1996).
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5.2 Porun skulda og tekna

Porun skulda og tekna hefur pad hlutverk ad minnka ahattu sem getur skapast vegna
misremis 4 milli pessara tveggja patta. Med pvi ad para pessa patti saman, eins og
mogulegt er, er haegt ad minnka nettd ahattu og ahrif vegna breytinga & mérkudum eda i
00rum ahaettupattum. Petta misraemi getur skapast vegna gjaldmidla, vaxta og mismunandi
liftima eigna og skulda eda annarra patta.

Fraeodin sem fjalla um petta verkefni kallast eigna- og skuldastyring (e. asset and liability
management, ALM) og hefur mikid verid skrifad um petta i tengslum vid bankastarfsemi,
lifeyrissjodi, tryggingafélog og fleira. Hugmyndin 4 bak vid pessi fredi er ad hafa stjorn &
og takmarka markads- og fjarmaladhettu ymiskonar svo ahaettan verdi i heild vidunandi
med pvi ad gera ahettu skulda lika dhattu eigna. Ef petta heppnast vel ®tti breytingum a
virdi skulda ad vera fylgt eftir med svipadri hreyfingu eigna og nettd virdi rekstrarins i
heild etti ekki ad breytast mikid (Réz, 2008).

Mikilvagt er ad gera gdda greiningu 4 eignum og skuldum. Audveldara er ad koma auga 4
skuldir, en auk peirra geta sveitarfélog verid i abyrgd eda buin ad lofa ymiskonar
greidslum til framtidar sem gerir utanumhald adeins erfidara en ella. Augljosustu eignirnar
eru hlutafé og fyrirteki 1 eigu sveitarfélaga. Bokfert verd pessara fyrirtekja getur verid
umtalsvert i efnahagsreikningi en markadsvirdi peirra er oft annad og jafnvel mun minna
en bokfert verd. Tekjur slikra eininga eru oft ekki samberilegar vid kostnad vegna skulda
par sem markmid peirra er ekki ad skila hagnadi heldur veita samfé¢lagslega pjonustu.
bessar eignir geta pvi sett efnahagsreikninginn 1 jafnveegi en eru ekki til pess fallnar ad
nota sem vorn, p.e. til ad para vid skuldir. Pad sama gildir um adrar eignir i eigu
sveitarfélaga eins og til demis vegi, utivistarsvaedi og fleira sem skilar engum eda litlum
tekjum. Fyrir sveitarfélog er pvi edlilegra ad reyna stilla skuldir og gjold saman vid tekjur
og framtidartekjufleedi af skottum i stad eigna. Fyrir sveitarfélog er pvi hugsad um pdrun
skulda og gjalda vid tekjur en ekki eigna og skulda eins og hja hefdbundnum fyrirtaekjum.
Framtidartekjufleedi pyrfti pvi ad detla til langs tima og eru slikar detlanir marktaekastar
pegar efnahagsadstedur eru stodugar (Réz, 2008).

[ tilfelli sveitarfélaga er skynsamlegt ad setja nidur eins goda greiningu og hagt er af
tekjustreymi, skoda einkenni tekjufledisins og stilla fjarmdgnun i samraemi vio pad eftir
pvi sem kostur er. Pessir pettir munu aldrei parast fullkomlega saman pannig ad alltaf
verdur til stadar rymi fyrir dhaettu. bvi parf alltaf ad dkveda og setja fram vidmid um hvada
ahatta er dsattanleg og lagmarka fjarmagnskostnad midad vid pad.

Eftirfarandi umfjollun er greining & tekjum sveitarfélaga par sem skodad er hvernig skuldir
henta sveitarfélogum. Pvi naest er gert rdd fyrir rekstrarutgjoldum sveitarfélaga og skodad
hvernig rekstrarttgjold parast vid tekjur. Pegar gert hefur verid rad fyrir utgjoldum og ad
hvada leyti pau parast vid tekjur verdur skodad hvad stendur Ut af og einkenni pess
afgangs. Utfrd nidurstodu peirrar greiningar verdur sett fram hvada fjarmognunarleid
hentar sveitarfélogum.

5.2.1 Tekjur og eignir sveitarfélaga

Til ad sja hverskonar fjarmognun hentar islenskum sveitarfélogum parf ad skoda
tekjusamsetningu peirra og reyna ad sja hverskonar skuldir passa vid hana. I pessum undirkafla
verda skodadar heildartekjur yfir 611 sveitarfélog og hver einkenni tekna hafa verid. Helstu tekjur
sveitarfélaga eru utsvar, fasteignaskattur, tekjur Gr jofnunarsj6oi og pjonustutekjur likt og komid
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er inn & 1 kafla 2.1.3 um tekjustofna sveitarfélaga. Misjafnt er hversu langt gdgn um petta na, til
demis eru adeins til nakvem gogn um pjonustutekjur eftir arid 2002 vegna breyttra
reikningsskila sveitarfélaga pad ar. Gogn eru po til fyrir fasteignaskatt og utsvar lengra aftur i
timann (Samband islenskra sveitarfélaga, 2009). Fasteignarskattur er pé buinn ad breytast ad
einhverju leyti, B — skattur var til demis ekki innheimtur fyrr en arid 2006 auk pess sem
skattprosentur hafa breyst eitthvad (Samband islenskra sveitarfélaga, e.d.). Utsvarsprésentan er
til deemis buin ad fara haekkandi eftir pvi sem fleiri verkefni flytjast yfir til sveitarfélaga og hefur
nanast tvofaldast fra 1990. Mesta breytingin vard arid 1997 pegar rekstur grunnskola faerdist yfir
til sveitarfélaga og ttsvarsprosenta hakkadi um tep 3% (Fjarmalaraduneytid, 2003).
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Mynd 10 Tekjusamsetning sveitarfélaga arid 2008. Heildartekjur voru 193,4 milljardar krona, sja
vidauka 5, toflu 13 og toflu 14 (Hagstofa Islands, e.d.).
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Mynd 11 Hlutfallsleg skipting peningalegra eigna arid 2008. Peningalegar eignir i heild voru 132,5
milljardar kréna (Hagstofa Islands, e.d.). Sja vidauka 3.



Tekjusamsetning sveitarfélaga fyrir arid 2008 er synd & mynd 10 og voru heildartekjur 193,4
milljardar krona pad ar. Auk tekna eiga sveitarfélog umtalsverdar peningalegar eignir sem
geta nyst til varna en pessar eignir eru 132,5 milljardar krona og er skipting peirra synd a
mynd 11. Ytarlegri upplysingar um peningalegar eignir er ad finna i vidauka 3.

Fjallad er um par skuldir sem tekjur og peningalegar eignir geta varid i kafla 4.3 um
skuldasamsetningu sveitarfélaga. Skuldirnar skiptast i lantokur, vidskiptaskuldir og
lifeyrisskuldbindingar. Vidskiptakrofur eru fé sem innheimtist innan ars 4 svipadan hatt og
vidskiptaskuldir eru skuldir sem greidast innan ars. Vidskiptakrofur hafa verid eilitid sterri
en vidskiptaskuldir undanfarin &r pannig ad peir peaettir hata parast saman til pessa. Vid
medhondlun lifeyrisskuldbindinga er heegt ad horfa til eigna og skuldastyringarfreda (e.
asset & liability) lifeyrissj60da og er hluti af peningalegum eignum hugsanlega notadur til
pess. Pa eru eftir lantokur og er @tlunin hér ad finna hvada skuldasamsetning parast best
vid tekjustreymi sveitarfélaga med pad markmid ad lagmarka aheettu, p.e. ad finna pad
skuldasafn sem skapar minnsta ahettu fyrir sveitarfélog og er hid ,ahattulausa“
skuldasafn. Hugsanlega er hagt ad nota hluta af peningalegum eignum til pess ad para
saman vid lantdkur en hér verdur einungis midad vid ad para lantokur vid tekjustreymi.
Eftirfarandi er pvi umfj6llun um tekjulidina sem settir eru fram & mynd 10 og hvada
skuldategund 4 best vid hvern tekjulid i leit ad ,,ahettulausu* skuldasafni.

Utsvar

Utsvar er skattur sem ibuar greida af tekjum sinum og ma vera a bilinu 11,24% - 13,28%.
bar sem tutsvar er hlutfall af tekjum ibua pa fylgir utsvar launavisitélu nokkurn veginn auk
pess sem ahrifa vegna atvinnuleysis, breytingu a ibuafjolda og breytingu Utsvarsprosentu
gatir. A mynd 12 er skodad hvernig utsvar proast i samanburdi vid visitélu neysluverds,
launavisitdlu og greidslujofnunarvisitdlu. Til ad taka Ut breytileika vegna breyttrar
utsvarsprosentu er utsvar reiknad upp midad vid medalatsvarsprosentu fyrir arid 2008 sem
var 12,98%.
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Mynd 12 Breyting 4 ttsvari borin saman vid breytingar priggja visitalna. Mioad er vid lokagildi hvers
ars fyrir allar steerdir (Hagstofa Islands, e.d.). Sja tolur i vidauka 6, t6flu 16.

A mynd 12 ma sja ad greidslujofnunarvisitala fylgir Gtsvari einna best eftir en hin er
reiknud med pvi ad margfalda launavisitélu med 100% minus atvinnuleysisprosentu, p.e.
launavisitala x (100% - atvinnuleysi). begar utsvar er reiknad nidur 4 hvern ibua og
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breytileiki vegna mannfjolda er ttilokadur fylgir greidslujofnunarvisitalan utsvari ennpa
betur eftir.

Ut ar pessu ma lesa ad breyting 4 greidslujofnunarvisitolu er goéd nalgun a breytingu
utsvars og myndi skuldsetning tengd greidslujofnunarvisitolu vera hentug leid til ad para
saman vid Gtsvarstekjur til ad draga ur dhaettu. ,,Ahattulaust” skuldasafn myndi pvi vera
55% tengt greidslujofnunarvisitélu par sem utsvar er um 55% tekna sveitarfélaga. Oll
fravik fra pessu verda til pess ad auka adhattu. Ef hagvoxtur er jakvaedur hakkar
launavisitala umfram neysluverdsvisitolu. Mynd 12 synir ad petta var svo 4 arunum 1998-
2007. Til langs tima henta verdtryggdar skuldir pvi sveitarfélogum agatlega, en med slikri
skuldsetningu taka pau po 4 sig dhattu 4 pvi ad kaupmattur ryrni og atvinnuleysi aukist likt
og gerdist & arinu 2008.

Fasteignaskattur

Stofn til alagningar fasteignaskatts er fasteignamat sem byggist 4 markadsverdi.
Fasteignaskattur atti pvi ad fylgja fasteignavisitolu nokkurn veginn. B — skattur var ekki
innheimtur fyrr en a arinu 2006 auk pess sem hann var ekki fullnyttur fyrstu tvo arin. B —
skattur var 0,48% arid 2006 og 0,88% arid 2007 (Gunnlaugur Juliusson, 2006). bvi er erfitt
a0 skoda proun fasteignaskatts i heild aftur i timann. & mynd 13 eru notud goégn fra
upplysingaveitu Sambands islenskra sveitarfélaga (e.d.) par sem A-, B- og C- skattar eru
brotnir nidur en ekki gogn Hagstofu um fasteignaskatt. Tekid skal fram ad gégnum
Hagstofu og sambandsins ber ekki saman og er munurinn mestur 4 arinu 2002 par sem
fasteignaskattur lekkar um 7% skv. Hagstofu en hakkar um 17,6% skv. Sambandi
sveitarfélaga. Haegt er ad gloggva sig frekar 4 pessu 1 vidauka 5, toflu 13 (gdgn hagstofu)
og vidauka 6, toflu 17 (gogn upplysingaveitu sambandsins).
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Mynd 13 Breytingar 4 fasteignaskatti bornar saman vid breytingar a visitélu hisnzedisveros
(Samband islenskra sveitarfélaga, e.d.). Sja tolur i vidauka 6, toflu 17.

A mynd 13 ma sja ad fasteignaskattur fylgir fasteignavisitolu ad einhverju leyti en A —
skattur, sem er um 30% af fasteignaskatti i heild, fylgir visit6lu fasteigna einna best. Hid
»ahattulausa® skuldasafn myndi pvi vera um 13% tengt fasteignavisitolu par sem
fasteignaskattur er um 13% tekna.

56



Jofnunarsjédur

Erfitt er ad gera sér grein fyrir pvi hverskonar fjarmégnun likist tekjustreymi ur
jofnunarsj6d. P6 ma imynda sér ad tekjur ur jofnunarsjooi purfi ad minnsta kosti ad fylgja
verdlagi til pess ad pjona tilgangi sinum sem er ad jafna tekjur sveitarfélaga vegna munar a
adstodu vid veitingu & pjonustu. Gogn fyrir jofnunarsjod sem sett eru fram hér eru pau sem
kallast fjarframlég samkveemt framsetningu Hagstofu Islands 4 rekstrarreikningi
sveitarfélaga, sja vidauka 5, toflu 13.
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Mynd 14 Breytingar tekna tr jofnunarsj6édi bornar saman vid visitélu neysluverds og 6verotryggoa
avoxtun (Hagstofa Islands, e.d.). Sja tolur i vidauka 6, toflu 18.

A mynd 14 sést ad tekjur Gr jofnunarsjodi hafa ad jafnadi aukist umfram verdlag.
Breytingar 4 tekjum ur jofnunarsjo6di eru sveiflukenndar en pé ekki olikar overdtryggdri
avoxtun og sveiflum 1 visitdlu neysluverds. Tekjur ur jofnunarsjodi eru 10% af
heildartekjum og pvi myndi 10% af ,,dhaettulausu‘ skuldasafni vera annadhvort verdtryggt
eda overdtryggt.

Pjonustutekjur

Néakvaem gogn fyrir pjonustutekjur eru ekki til fyrir arid 2002 vegna breyttra reikningsskila
sveitarfélaga pad ar. Pjonustutekjur sem settar eru fram hér eru lidirnir skattar 4 voru og
pjonustu og sala 4 véru og pjonustu samkvemt framsetningu Hagstofu Islands &
rekstrarreikningi sveitarfélaga, sja vidauka 5, toflu 13. Pessir tveir tekjulidir haga sér ekki
eins likt og mynd 15 synir.

Til ad gera sér grein fyrir pvi hvernig skuldsetning passar vid pjonustutekjur er gott ad hafa
i huga a0 tekjur af pjonustu mega ekki vera meiri en kostnadurinn vid ad veita pjonustuna.
bvi er haegt ad feera rok fyrir ad pjonustutekjur geti fylgt verdlagi og launapréoun.

Skattar &4 vOru og pjonustu eru neyslu og leyfisskattar og eru ad stofni til tekjur af
gatnagerdargjoldum og solu & byggingarrétti (Samband islenskra sveitarfélaga, 2009). bessar
tekjur, sem voru um 32% af heildar pjonustutekjum, jukust verulega & d&runum 2005 — 2007 en
drogust verulega saman & arinu 2008 og ma rekja pad til erfiorar stodu a fasteignarmarkadi. bvi
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er erfitt ad sja hvada skuldategund hentar pessum tekjuflokki best par sem tekjuflokkurinn
pandist ut vegna aukinnar solu byggingarrétta i uppsveiflunni (sja mynd 16) og vegna pess ad
nakvaem gogn um pjonustutekjur nd einungis aftur til arsins 2002. P6 ma imynda sér ad
pessum tekjum megi skipta i tvennt par sem gatnagerdargjold geetu nokkurn veginn fylgt
verdlagi en tekjur af solu byggingarrétta hafa ef til vill meiri tengingu vio kaupmatt almennings
og tekur sa hluti liklega ekki vid sér aftur fyrr er kaupmattur fer ad risa.
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Mynd 15 Breyting pjénustutekna i heild asamt nidurbroti i sélu 4 voru og pjénustu og neyslu- og
leyfisskatta (Hagstofa Islands, e.d.). Sja tolur i vidauka 6, toflu 19.
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Mynd 16 Breyting neyslu og leyfisskatta borin saman vid breytingar 4 visitélu neysluverds og
kaupmattarbreytingu (Hagstofa Islands, e.d.). Sja tolur i vidauka 6, toflu 19.
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Sala 4 voru og pjonustu er um 68% af heildar pjonustutekjum og pvi rimlega 10% af
heildartekjum. Audvelt er ad imynda sér ad sala & voru og pjonustu hafi tengingu vid
verdlag og laun eins og mynd 17 synir.
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Mynd 17 Breyting 4 solu voru og pjonustu borin saman vid visitolu neysluverds og breytingar a
launavisitolu (Hagstofa Islands, e.d.). Sja tolur i vidauka 6, toflu 19.

Samkvaemt framangreindu eru pjonustutekjur samsettar ur skottum a voru og pjonustu, sem
fylgja verdlagi nokkurn veginn, og eru 5% heildartekna, s6lu 4 voru og pjonustu, sem
fylgja verdlagi ad hluta og launavisitdlu ad 60rum hluta, og eru tep 10% heildartekna. Ef
gert er rad fyrir ad sala voru og pjonustu fylgi verdlagi og launum i jofnum hlutféllum pa
er ,,ahattulausa“ skuldasafnio tep 10% tengt visitdlu neysluverds (verdtryggt) og 5% tengt
launavisitolu.

Adrar tekjur

beir 1idir sem teknir eru inn i adrar tekjur hér eru lidirnir adrir skattar, eignatekjur, ymsar
og oskilgreindar tekjur samkvamt framsetningu Hagstofu Islands 4 rekstrarreikningi
sveitarfélaga, sja vidauka 5, toflu 13. Eignatekjur samanstanda af vaxtatekjum, aro-
greidslum og leigutekjum. Saman eru pessir prir 1idir lang steersti hlutinn af tekjuflokknum
adrar tekjur eda um 92%.

Erfitt er ad fullyrda hvada skuldategund passar best vid pennan tekjuflokk og pvi getur
skuldasamsetning ,,dhattulausa“ skuldasafnsins verid annadhvort um taep 8% verdtryggd
eda dverdtryggd (sja mynd 18, bls. 59).

Nidurstada: ,Ahaettulaust" skuldasafn &n tillits til rekstrarttgjalda

Vid greiningu & tekjustreymi sveitarfélaga kemur i [jés ad ,,ahettulaust™ skuldasafn an
tillits til gjalda fyrir sveitarfélog, p.e. pad skuldasafn sem fraedilega myndi bera minnsta
ahaettu, er samsett ur eftirfarandi pattum:

®  55% tengt greidslujéfnunarvisitdlu vegna ttsvars.
e 13% tengt fasteignavisitolu vegna fasteignaskatts.
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e 5% tengt launavisitdlu vegna hluta pjonustutekna.
e 10 —27% verdtryggt vegna pjonustutekna, jofnunarsjods og tekjulidarins adrar tekjur.
o 00— 17% overdtryggt vegna jofnunarsjods og tekjulidarins adrar tekjur.

Fravik fra pessari skudasamsetningu verda til pess ad auka ahattu sveitarfélags af skuldum
sinum 4 pann hatt ad skuldir geta proast 4 annan veg en tekjustreymi. Til demis getur
sveitarfélag notad verdtryggda fjarmognun sem nalgun 4 greidslujéfnunarvisitolu en ber pa
ahettu af pvi ad kaupmattur ryrni. Ryrnun kaupmattar pyodir ad visitala neysluverds haekkar
umfram visitolu launa. Kaupmattarryrnun hefdi i for med sér ad skuldir og tekjustreymi
fylgdust ekki ad 4 pann veg a0 skuldir haekka meira en tekjur.

Eins getur visitala neysluverds verid agatis nalgun 4 fasteignavisitdlu par sem husneadisliour
neysluverdsvisitdlu var um 25% visitdlunnar arid 2008 (Hagstofa Islands, e.d.).
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Mynd 18 Breytingar tekjuflokksins adrar tekjur i samanburdi vio 6verdtryggoa avoxtun og visitolu
neysluverds (Hagstofa Islands, e.d.). Sja télur i vidauka 6, toflu 19.

5.2.2 Rekstrariatgjold sveitarfélaga

Til a0 finna hvada fjarmoégnun hentar sveitarfélogum parf ad gera rad fyrir
rekstrarutgjoldum sveitarfélaga og ad hvada leyti ttgjold parast vid tekjur. Rekstrarutgjold
sveitarfélaga voru um 178,5 milljardar krona & arinu 2008. Samsetning rekstrarutgjalda er
synd & mynd 19. Sterstu lidirnir eru launakostnadur sem eru laun og launatengd gjold og
eru um 47% rekstrarutgjalda og kaup &4 voru og pjonustu, um 33% rekstrarutgjalda
(Hagstofa fslands, e.d.).

Fyrirfram ma fera rok fyrir pvi ad kostnadur vegna launa fylgi launavisitolu nokkurn
veginn og ad kaup 4 voru og pjonustu sé tengt visitdlu neysluverds og visitolu launa ad
einhverju leyti likt og pjonustutekjur sveitarfélaga. Onnur rekstraratgjold eru liklega ad
mestu verdtryggd. Breytingar &4 lidum rekstrarutgjalda eru bornar saman vid visitolur
neysluverds og launa a4 mynd 20.
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Mynd 19 Samsetning rekstraritgjalda sveitarfélaga 2008, sja vidauka 5, toflu 15.
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Mynd 20 Breytingar rekstraritgjalda sveitarfélaga 2002 — 2008 bornar saman vid launavisitélu og
neysluverosvisitolu, sja vioauka 5, toflu 15.

Heaekkun utgjaldalida 4 einnig raetur ad rekja til stofnaukningar tutgjalda, p.e. launagjold
hakka umfram launavisitolu ad hluta til vegna fjolgunar starfsfolks og sama 4 vid um
aukningu a keyptri voru og pjonustu og 60rum rekstrarutgjoldum.

Samkvaemt mynd 20 ma sja ad launakostnadur fylgir launavisitélu nokkurn veginn. Kaup a
voru og pjoénustu er had launavisitdlu og visitdlu neysluverds, gert er rad fyrir pvi ad um
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pad bil 1/3 sé tengt launavisitdlu og 2/3 visitdlu neysluverds. Onnur rekstraratgjold fylgja
svo visitdlu neysluverds. Samkvamt pessu hafa gjold sveitarfélaga eftirfarandi einkenni:

e 58% tengd launavisitdlu vegna launakostnadar og hluta kostnadar vegna kaupa 4 voru og
pjonustu

o 429% tengd visitdlu neysluverds vegna hluta kaupa 4 vorum og vegna pjonustu og annarra
rekstraratgjalda.

5.2.3 Nidurstada: ,,Ahzettulaust" skuldasafn

Tekjur sveitarfélaga arid 2008 voru um 193,4 milljardar krona en rekstrarutgjold um 178,5
milljardar kréna. Rekstrarafkoma var pvi um 14,9 milljardar kréna. I toflu 1 eru
rekstraratgjold feerd & moti tekjum med pvi ad para lika lidi saman og sja hver einkenni
rekstrarafgangs eru.

Tafla 1 Einkenni tekna og titgjalda sveitarfélaga 2008 (Hagstofa Islands, e.d.).

Hlutfall
Tekjur: Einkenni Upphaed Gjold: Einkenni Upphaed |Afgangur afgangs
55% greidslujofnunarv. 105.940 0 12.095 80%
13% fasteignavisitala 25.770 0 3.025 20%
5% launavisitala 9.669 58% launavisitala 103.514 0 0
10-27% verdtryggt 19.338 - 52.213 | 42% verdtryggt 74.958 0 0
0-17% overotryggt 0-32.875 0 0 0
100% 193.381 100% 178.472 | 15.120 100%

i toflu 1 eru gjold sem tengjast verdtryggingu ferd a moti verdtryggdum tekjum og tekjum
tengdum fasteignavisitolu. hlutfall hisnadis i neysluverdsvisitolu er um 25% og er
fasteignavisitolutengdar tekjur pvi teknar sem nalgun & moti verdtryggdum gjoldum. Su
porun opnar engu ad sidur fyrir dheettu af raunlekkun hasnadis. Svo eru gjold tengd
visitolu launa faerd 4 méti tekjum tengdum launavisitlu og greidslujéofnunarvisitolu. Ad
feera gjold tengd launavisitélu & moti Utsvari opnar fyrir ahettu vegna atvinnuleysis.
Ahzttan i rekstri sveitarfélaga, burtséd fra skuldum, er pvi raunlekkun husnadis og
atvinnuleysi.

Vid greiningu tekju- og tutgjaldastreymis sveitarfélaga kemur i 1jos ad ,,ahettulaust*
skuldasafn fyrir sveitarfélog, p.e. pad skuldasafn sem fraedilega myndi bera minnsta
ahattu, er um 80 % tengt greidslujofnunarvisitolu og um 20% tengt fasteignavisitolu.

St leid sem sett er fram hér og er kollud ,ahattulaust skuldasafn midar ad pvi ad
lagmarka ahettu af pvi ad tekjur og skuldir proist i misjatna att. Yfirleitt er 6raunhaeft ad
utiloka adheettu alveg pvi pad leidir oft til haerri fjirmangskostnadar. bad parf pvi oftast ad
velja milli dhattu og kostnadar eins og adur hefur komid fram. Sveitarfélog purfa pvi ad
setja pad vandlega nidur i skuldastyringarstefnu hver leyfileg ahatta er og ad hversu miklu
leyti sveitarfélag vill vera varid fyrir ahaettu.

bar sem oliklegt er a0 sveitarfélog fari ad gefa ut skuldabréf tengd greidslujéfnunarvisitolu
og fasteignavisitolu pa parf liklega ad nalga pessar visitdlur og einkenni peirra med
neysluverdsvisitolu og utgafu verdtryggdra skuldabréfa. bar sem visitala neysluverds er
frabrugdin hinum visitdlunum ad einhverju leyti pa opnar pessi ndlgun fyrir ahettu. Ef
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sveitarfélag skuldsetur sig til demis i eingdngu i verdtryggdu eru sterstu aheattupaettir
sveitarfélaga af rekstri og skuldum atvinnuleysi, ryrnun kaupméttar og raunlekkun
fasteignaveros.

5.3 Lantaka

Val 4 fjarmdgnun er eitt mikilvagasta taekid til styringar aheettu sveitarfélags. Til ad styra
ahaettunni sem hlyst af skuldum og afborgunum beirra i asettanlegt horf parf ad hugsa til
einkenna tekjufledis og utgjalda vidkomandi sveitarfélags og ad hve miklu leyti haegt er ad
lata pessa patti parast saman. Einnig getur verid mdgulegt ad hluti skulda hafi ekki
einkenni tekna ef pad lekkar fjarmagnskostnad og dhatta vegna pessa er asttanleg eda
gerd asattanleg med afleidusamningum. Til demis geeti sveitarfélag akvedid ad hafa
hlutfall skulda i erlendri mynt til pess ad lekka fjarmagnskostnad. Hlutfallid veeri pa valio
samkvemt pvi hver aszttanleg ahatta er fyrir vidkomandi sveitarfélag, sem gaeti pa
hugsanlega notad afleidur til ad verja hluta skuldanna.

Til ad sveitarfélag lendi ekki i vandraedum vegna skuldsetningar parf ad vera vel skilgreint
i skuldastyringarstefnu hvenar, hversu mikid og af hvada tilefni sveitarfélag tekur lan. Eins
og komid er inn 4 i kafla 5.1.1 um innihald skuldastyringarstefnu, pa atti ad vera proud
verkefnadetlun um 5 — 10 &r fram 1 timann par sem hugsanleg ny verkefni sveitarfélaga eru
sett fram asamt forgangsrodun peirra. Ny verkefni vaeru pa valin af pessari verkefnadaetlun
med hlidsjon af dhrifum nyrra skulda vegna verkefnisins.

Skuldabréfautgafa sveitarfélaga er gjarnan skuldbinding til langs tima par sem hluti af
skuldinni er greiddur 4 hverju ari fram ad lokagjalddaga. Uppbygging skuldabréfs krefst
ihugunar margra patta eins og til deemis hversu mikid 4 a0 greida a ari og hversu oft, hvort
bréf attu ad vera uppgreidanleg 4 einhverjum timapunkti, hvernig sala bréfanna er
medhondlud og hver sér um pad. Lantaka er thlutun 4 framtidartekjum og pvi mikilvagt
ad stjornendur hugsi vandlega um ahrif hennar & sveitarfélagid og par skordur sem
lantakan setur 4 stjornendur sveitarfélagsins til framtidar (Miller, 1996).

Nyting 4 skattfé¢ (naverandi og til framtidar) og gerd fjarhagsaetlana eru hlutir sem hugsa
parf vandlega um og geta haft ahrif & proun samfélags inn i framtidina. Vanhugsadar
fljarmognunar- og fjarfestingardkvardanir sem teknar eru an nagilegrar skodunar 4 ahrifum
peirra geta haft neikveed ahrif 4 moguleika (ntiverandi og til framtidar) til fjarmognunar og
skadad moguleika samfélags til ad vaxa. Opinberar framkvaemdir hafa dhrif 4 dkvardanir
einkageirans vardandi fjarfestingar i mannafla, byggingum og fleiru. Pessir samanlogdu
paettir dkvarda svo voxt samfélagsins 1 heild og par af leidandi einnig per tekjur sem
sveitarfélagi standa til boda i framtidinni (Miller, 1996).

5.4 Meling aheaettu

Markmid ahettustyringar er ad koma i veg fyrir alvarleg 4foll, sem geta orsakad gjaldprot
eda valdid verulegum skada & samkeppnishafi. Mikilvagt er fyrir hverja einingu sem vill
nyta sér dhattustyringu ad skilgreina hvada dhatta er dsettanleg og ad hafa adferd til ad
mala mogulegt tap vegna afalla.

[ pessum kafla eru skodadar tveer adferdir til ad meela dhaettu, virdi i hifi (e. Value at risk,
VaR) og alagsprof.
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Virdi 1 hafi er adferd sem lysir ahattu med einni télu sem gefur til kynna mesta mogulega
fjarhagslega tap vid edlilegar markadsadstedur, ad gefnum fyrirfram akvednum likum.
Steersti kostur adferdarinnar er ad nidurstadan er tiltdlulega einfold og skiljanleg. Gallarnir
eru ad hun byggir mjog oft &4 normal dreifingu, en dreifing fjarmalasterda hefur oft pykkari
hala en normal dreifing hefur, en pad pydir ad raunverulegar likur & sleemri nidurstodu eru
meiri en normal dreifing gefur til kynna. Auk pess tiltekur adferdin ekki hvada adstaedur
skapa petta hugsanlega tap sem gerir stjornendum erfidara ad koma i veg fyrir pad. Steersti
galli adferdarinnar er po ad yfirleitt mealir hin mesta mogulega tap vid edlilegar
markadsadstedur, en mestir fjarmunir tapast einmitt pegar markadsadstedur eru ekki
edlilegar.  Ahzttustyring verdur ad na yfir adstedur sem ekki teljast edlilegar
markadsadstedur. VaR er pvi i raun ekki fullnegjandi sem meliteki fyrir dhaettu og pvi
verdur umfj6llun um adferdina grunn.

Alagsprof hjalpar stjornendum betur ad mzla og bera kennsl 4 ahzttupeetti sem rekstur
peirra stendur frammi fyrir. Grundvallaretlun alagsprofa er ad skoda frammistodu
rekstrarins vid storar breytingar 4 hopi breyta sem hafa ahrif 4 viokomandi rekstur (Lore og
Borodovsky, 2000). Alagsprof hafa pann sama kost og virdi i hafi ad nidurstadan er
tiltdlulega einfold og skiljanleg en eru laus vid flesta galla peirrar adferdar. Pad geeti pod
talist minnihattar galli ad notandinn parf sjalfur ad tilgreina hversu miklar breytingar a
ahettupattum hann vill lita til. Yfirleitt er horft til mestu sdgulegra breytinga a4 16ngu
timabili.

5.4.1 Virdii hifi (e. Value at risk (VaR))

bessi adferd er notud til ad geta lyst ahaettu hja fyrirteki eda einingu med einni télu og
setja fram yfirlysingu sem segir: bad er X prosent vissa a pvi ad tapa ekki meira en Y
kronum a naestu N dogum vid edlilegar markadsadstedur.

Upphadin Y er pad virdi sem er i hufi (e. Value at risk), X er pad oryggisbil sem er notad
og N eru dagar eda timabil sem yfirlysingin 4 vid um. Adferdin er adladandi og vinsel
vegna pess ad hun svarar pvi hversu sleem stadan getur ordid a hatt sem allir geta skilid.
Helsti veikleiki adferdarinnar er ad hin gerir rad fyrir edlilegum markadsadstedum og
yfirleitt pvi ad breytingar & virdi eigna- eda skulda sé nokkurn veginn normaldreift.

Utreikningur VaR (upphadin Y) er yfirleitt framkvaemdur fyrir N = 1 til ad byrja med.
Sidan er notud nalgun ur normal dreifingu til ad fa Gt VaR fyrir lengri timabil.

N-daga VaR = 1-dagsVaR x VN

bessi nalgun er ndkvemlega rétt pegar breytingar 4 virdi milli daga eru 6hddar og fylgja
normaldreifingu med nill sem medaltal. I 60rum tilvikum er petta nalgun (Hull, 2006).

Tver megin adferdir sem notadar eru til ad meta VaR med hermunum er greining
sOgulegra gagna og smioi sterdfredilegra modela. Greining sogulegra gagna gengur ut a
ad bua til likindadreifingu fyrir pa sterd sem 4 ad fylgjast med og beita hermunum til ad
bua til fjolda mismunandi atburda fyrir nasta dag. Til demis er hagt ad nota gogn um
breytingar 4 virdi skulda fyrir sidustu 500 daga til ad bua til fjolda mismunandi utkoma
fyrir naesta dag med hermun. Ut fra pessum hermdu gildum er svo lesid hvad VaR er med
pvi ad skoda verstu itkomurnar. Pessi adferd gerir rad fyrir pvi ad proun sidustu 500 daga
sé go0 lysing & pvi sem getur gerst nasta dag (Hull, 2006).
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Onnur leid er ad smida model af hegdun breytunnar sem skoda 4 og beita hermunum til ad
finna VaR. Til eru ymis misflokin médel sem hagt er ad notast vid og er kostur pessarar
adferdar sa ad haegt er ad uppfera og mida flokt vid pad sem er & markadi hverju sinni.

Mjog einfalt demi um petta og krefst ekki hermunar er ein eign sem hefur avoxtun nalagt
nulli og flokt avoxtunar & markadi er 2% hvern dag, virdi eignarinnar er 10 ptisund krénur.
Hegt er ad ndlga hegdun eignarinnar med normaldreifingu par sem medaltal er (nokkurn
veginn) null og stadalfravik 0,02. Samkvaemt normal dreifingu getum vid verid 99% viss
ad vid topum ekki meiru en 2,33 stadalfravikum 4 einum degi, virdi i hafi yfir einn dag er
pvi 466 kronur (Hull, 2006).

5.4.2 Alagsprof

Alagsprof eru notud til ad meta hvernig rekstur stendur sig vid 6fgakenndar adstadur, b.e.
til a0 meta ahrif 6fgakenndra adstedna 4 eigid fé og sjodstreymi eda jafnvel bara & virdi
einstakra eigna eda skulda. Adferdir til ad framkvama alagsprof meela allar ahrif dlags 4 pa
steerd sem skodud er hverju sinni og geta verid eftirfarandi:

o Notkun ségulegra gagna: Notast vid 6fgakenndustu adstedur sidustu 10 — 20 ara. Gatu
verid breytingar 4 markadssteroum yfir einn dag eda lengri timabil.

e Hugleegt mat 4 mogulegum adstaeedum: Buinn til fjoldi mogulegra atburda sem geta att
sér stad 1 framtidinni.

o Kerfisbundid alag: Buin til r60 atburda sem setja alag 4 mikilveegustu breytur rekstrarins,
einar og sér og allar i einu.

e Ahrif 4 VaR: Alag sett 4 pa stika sem hafa ahrif 4 VaR og skodad hver breytingin verdur.
Alagsprof 4 VaR felur i sér breytingar 4 flokti, fylgni og fleiru (Lore og Borodovsky,
2000).

Adalmarkmid dhattustyringar er ad koma i veg fyrir alvarleg 4f6ll en er po ekki trygging
fyrir pvi ad pau eigi sér ekki stad. Engu ad sidur verdur dhaettustyring ad bera kennsl 4 peer
markadsadstedur sem geta verid skadlegar rekstrinum svo stjérnendur geti gripid til
videigandi radstafana. Alagsprof eru god adferd til ad hjalpa og audvelda stjornendum ad
bera kennsl & atburdi sem geta valdid fjarhagslegu tjoni svo haegt s¢ ad setja takmork 4 pad
hversu opinn reksturinn er fyrir vidkomandi ahattupattum. Alagsprof eiga ad vera hluti af
daglegri starfsemi frekar en einstaka stodukdnnun og parf sé rekstur sem atlar ad nyta sér
alagsprof ad skilgreina vel hversu mikil ahatta er i lagi og par af leidandi hversu miklu er
asettanlegt ad tapa vio 6fgakenndar adstedur (Lore og Borodovsky, 2000).

Alagsprof geta verid mjog akjosanlegur kostur fyrir sveitarfélog par sem profin eru einfold
og og nidurstadan oftast audskiljanleg. Sveitarfélog geta tekid paer helstu breytur sem hafa
ahrif a fjarhag peirra og skodad ahrif mikilla sveiflna a til demis stodu eigin fjar og
sjodstreymis einhver ar fram i timann. Einnig geeti verid gott ad mida vid pear lykiltdlur
sem eftirlitsnefnd sveitarfélaga midar vid og setja markmid vardandi paer. Lykiltdlurnar eru
skv. reglugerd um eftirlitsnefnd sveitarfélaga nr. 374/2001:

Hlutfall rekstrarnidurstoou fyrir afskriftir og tekna.
Hlutfall rekstrarnidurstéou og tekna.

Hlutfall veltufjar fra rekstri og tekna.

Hlutfall fjarfestingarhreyfingar og veltufjar fra rekstri.
Hlutfall langtimaskulda og varanlegra rekstrarfjarmuna.
Hlutfall skulda og eigna.

Eiginfjarhlutfall.

Al
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Fyrir lykiltolur 5 og 6 eru einnig hafdar til hlidsjonar eignir og skuldbindingar sveitarsjods
utan efnahags. Vio mat a4 fjarhagsstoou sveitarfélaga eru skodadar arlega lykiltolur sem
reiknadar eru uppur arsreikningi, fjarhagsaatlun naesta ars og priggja ara aetlun og bornar
saman vi0 viomid sem eftirlitsnefnd setur sér. Einnig getur eftirlitsnefndin beaett vid
lykiltolum vid rannsokn a fjarhag sveitarfélaga og sett sér vidomio fyrir peer tolur.

Markmid fyrir lykiltélur

Gott getur verid ad setja markmid fyrir pessar lykiltdlur par sem eftirlitsnefndin vinnur
eftir peim og dkvednum vidmidum fyrir peer. Pessi vidmid eru ekki gefin ut opinberlega nt
til dags en voru gefin ut 4dur fyrr. Vidomid fra arlegri athugun fyrir arid 2001 voru gefin ut
4 pann hatt ad sett var akvedio bil 4 lykiltolur sem tilgreindu lagmark og hamark. Undir
lagmarki pyddi ad lykiltalan var i lagi, milli lagmarks og hdmarks pyddi ad lykiltalan var &
grau svaedi og yfir hamarki pyddi a0 lykiltalan var ekki i lagi. Einkunn var gefin 4 bilinu 0
— 10 fyrir hverja lykiltdlu og hver lykiltala hafdi veegi 4 bilinu 10 — 20%. Sveitarfélog sem
fengu undir 5 1 einkunn voru svo tekin til nanari skodunar. (Félags- og
tryggingamalaraduneytid, 2002).

Sé gert rad fyrir pvi ad eftirlitsnefnd starfi ennpd eftir pessum adferoum i dag geetu
sveitarfélog sett sér markmid fyrir pessar lykiltolur og skilgreint gratt svaedi sem pau vilja
fordast ad vera 4. bessi markmid geetu verid:

Gratt svaeoi

1. Hlutfall rekstrarnidurstodu fyrir afskriftir og tekna. > 8-4%
2. Hlutfall rekstrarnidurstodu og tekna. > 5-0%
3. Hlutfall veltufjar fra rekstri og tekna. > 6-1%
4. Hlutfall fjarfestingarhreyfingar og veltufjar fra rekstri. > -(0,5-3)*
5. Hlutfall langtimaskulda og varanlegra rekstrarfjarmuna. < 80 - 100%
6. Hlutfall skulda og eigna. < 60 - 80%
7. Eiginfjarhlutfall. > 30-20%

* Lykiltala 4 er frabrugdin 6drum ad pvi leyti ad veltufé fra rekstri getur verid null eda
nalegt nulli og lykiltalan getur pvi ordid ansi stor jadkvaed eda neikvad tala eftir pvi hvert
formerki fjarfestingarhreyfinga er. Gert er rad fyrir ad veltufé fra rekstri sé jakvaeo tala sbr.
lykiltolu 3.

Hver tala getur svo haft vaegi 4 bilinu 10 — 20% og heildareinkunn & bilinu 0 — 10 reiknud
ut. A0 auki getur eftirlitsnefnd reiknad fleiri lykiltolur, til deemis peningalega stodu a hvern
ibua likt og kemur fram 4 minnisbladi um storf nefndarinnar fra 2008. Par eru sveitarfélog
med peningalega stoou 4 ibua undir -300 pasund krénur sett 1 sérstaka skodun. Ad auki eru
sveitarfélog med neikvaeda atkomu sveitarsjods og med eiginfjarhlutfall undir 30% einnig
sett 1 skodun (Eftirlitsnefnd med fjarmalum sveitarfélaga, 2008).

Markmid um skuldastodu fyrir hvern iblia geta verid skynsamleg eins og komid er inn 4 i
kafla 5.1.1 um innihald skuldastyringarstefnu og hvad sé vioradanleg skuldastada. ba parf
sveitarfélag ad stilla skuldastodu af midad vid proun folksfjolda og vaentar tekjur vegna
peirrar prounar.
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Ahzettupeettir sem skoda parf i dlagsprofum

Helstu ahattupzttir sem sveitarfelog pyrftu ad skoda (p.e. sveiflur peirra) vid gerd
alagsprofa eru peir sem fjallad er um 1 kafla 2.2 um 4hettupeetti sveitarfélaga. Alagsprofio
geeti verid eftirfarandi og gilt fyrir einhvern dkvedinn tima, 1 ar til demis:

Lausafjar- og fjarmégnunarahzetta: 5% versnun fjarmdgnunarkjara nyrra lana.
Gjaldmiolaahzetta: 30% gengisfall.

Vaxtaahatta: 5 - 10% hakkun breytilegra vaxta.

Verobdélguahgetta: 20% verdbolga/ 10% verdhjoonun.

Folksfeekkun: X% faekkun yfir ar, getur verid mjog mismunandi milli sveitarfélaga.
Atvinnuleysi: X% atvinnuleysi, atvinnustig mjog mismunandi eftir sveitarfélogum.
Breytingar 4 kaupmszetti: 20% minnkun kaupmattar.

Raunlzekkun hisnzdis: 20% raunlaekkun hisnazdis

betta er ekki temandi listi og gaetu einhver sveitarfélog beett vid fleiri atridum eda tekid
einhver burtu. Til demis eru ekki 61l sveitarfélog med erlend lan og gjaldmidladhettu en
gengisfall geeti pé smitast yfir 1 adra patti eins og verdbolgu.

Einnig er mjog mismunandi eftir sveitarfélogum hversu mikil folksfekkun er talin vera
veruleg. Sem daemi pa missti Arneshreppur 4 Stréndum 56% ibta sinna 4 timabilinu 1991 —
2006 (Byggdastofnun, 2008). Slik folksfaekkun veeri hinsvegar nanast oOhugsandi fyrir
Reykjavikurborg. Pad sama a vid um atvinnuleysi en munur milli sveitarfélaga er po ekki jafn
ofgakenndur og t6lur um félksfaekkun.

5.5 Afleiousamningar

Afleida getur verid skilgreind sem fjarmalagerningur sem dregur virdi sitt af virdi annarar
undirliggjandi breytu. Oft er undirliggjandi breyta afleidunnar verd eignar sem verslad er
med. Valréttur 4 hlutabréf er til demis afleida sem dregur virdi sitt af verdi hlutabréfs.
Afleidur geta ad 00ru leyti dregid virdi sitt af hvada undirliggjandi breytu sem er, allt fra
verdi a svinum til snjomagns i skidabrekkum og eru pvi mjog fjolbreytt teki og gagnleg ef
varlega er farid. Heegt er ad nota afleidur til dhettuvarna (sem dherslan er 4 hér), til
spakaupmennsku (e. speculation) og til hdgnunar (e. arbitrage), en hognun er pegar laestur
er inni ahattulaus hagnadur vegna misraemis i verdlagningu afleida og virdi undirliggjandi
breyta. Fjolbreytileiki afleida er einmitt pad sem er svo hattulegt vid per. Starfsmadur sem
hefur pad hlutverk ad verja ahettu getur (medvitad og dmedvitad) verid farinn ad stunda
spakaupmennsku med skelfilegum afleidingum. Pad er pvi mjog mikilveegt fyrir sérhvern
rekstur sem hyggst nyta sér afleidur ad halda vandlega utan um pad ad afleidur séu notadar
i tiletludoum tilgangi (Hull, 2006).

Hér er @tlunin ad fara i paer helstu afleidur sem sveitarfélog geta nytt sér til ad draga ar
ovissu eda breyta ahattu sinni. Logd er dhersla & litla notkun afleida til a0 takmarka eda
breyta dhattu og meiri dhersla 4 pad ad stilla ahettu med vali 4 fjarmognun og porun vid
tekjur og eignir. 1 lokin eru tekin nokkur deemi um skadsemi af rangri notkun afleida og
ovarlegri dhattutoku hja sveitarfélogum.

5.5.1 Framvirkir samningar

Framvirkir samningar sem varnarteeki eru notadir til ad verjast verdbreytingum a
gjaldmidlum eda 6drum eignum. Tveir adilar A og B skuldbinda sig til ad eiga vidskipti i
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framtidinni par sem A kaupir voru af B & timanum T & verdi F. Verdlagning framvirks
samnings er pannig ad samningurinn er einskis virdi fyrir bada adila i byrjun.

1+7r T
FO:SO 1+Tf

Fy er framvirkt verd 4 tima t = 0, Sy er verd undirliggjandi eignar 4 tima t = 0, T er liftimi
samningsins, r eru ahattulausir vextir i heimagjaldmidli, rr eru ahettulausir vextir i
erlendum gjaldmidli (eda ardur af hlutabréfi eda eign, rr = 0 ef eign avaxtast ekki) (Hull,
20006).

[ lok samnings (tima T) getur verd undirliggjandi eignar St verid legra eda hearra en
framvirka verdid sem akvedio var i upphafi og nidurstadan af samningnum getur ordid tap
eda hagnadur eftir pvi hvor hlid samningsins var tekin, sja mynd 21.

=—Framvirk Sala

40
(skortstada)
3 \ /
——Framvirk Kaup /

20 \ (gndottstada)
10 \ /

Hagnadur/tap
=

Mynd 21 Dzemi um hagnad/tap af framvirkum samning par sem framvirka verdio er 100.

Notkun sveitarfélags af framvirkum samning veri til varnar gegn verdbreytingum, til
demis ef vitad er ad leggja parf fram fjarmagn fyrir erlenda voru eftir prja manudi er hagt
ad kaupa vidkomandi mynt framvirkt og festa par med gengi hennar i dag. Asteda fyrir
gerd framvirks samnings, 1 stad pess ad kaupa myntina i dag og leggja inn &
gjaldeyrisreikning, er su ad med pvi er haegt ad kaupa myntina (og festa sér gengid) an pess
a0 leggja fram fjarmagnio strax. Ad sama skapi er hagt ad selja eign an pess ad vera buinn
a0 fa hana 1 hendurnar med pvi ad selja framvirkt.

bad er mikilvaegt ad gera sér grein fyrir pvi ad gerd samningsins getur verid 6hagstedari en
a0 gera ekkert pegar upp er stadid, p.e. samningurinn kemur i veg fyrir hagnad vegna
hagstaeodra sveiflna, en tilgangur med gerd framvirks samnings er ad verjast ohagstedri
préun og par med ad minnka sveiflur i rekstri.

5.5.2 Valréttarsamningar

Valréttarsamningar (e. options) gefa kaupanda rétt (en ekki skyldu) til ad eiga vidskipti 4
akvednu samningsverdi K 4 akvednu timabili. Tvaer grundvallargerdir valréttarsamninga
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eru kaupréttur sem er réttur 4 pvi ad kaupa undirliggjandi eign 4 samningsverdi K og
sOluréttur sem er réttur & pvi ad selja undirliggjandi eign 4 samningsverdi K. Valréttir
skiptast einnig i evropska og ameriska valrétti par sem munurinn liggur i pvi hvenaer ma
nyta réttinn. Evropskan valrétt ma adeins nyta 4 lokadegi samningsins en pann ameriska
ma nyta hvenar sem er fram ad lokadegi samningsins. Sa ameriski er mun algengari i

notkun en sé evropski (Hull 2006).
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Mynd 22 Hagnadarfall af mismunandi stooum i kauprétti eftir préun veros undirliggjandi eignar S
midad vid ad verd kaupréttar sé 5 og samningsvero 50.

50 -
Keyptur séluréttur
40
Seldur séluréttur
30
20

Hagnadur/tap

Mynd 23 Hagnadarfall af mismunandi st6dum i sélurétti eftir préoun verds undirliggjandi eignar S
midad vid ad verd soluréttar sé 5 og samningsverd S0.

Heaegt er ad taka fjorar stodur med pessum grundvallar valréttum sem bua til fjogur
mismunandi hagnadarfoll likt og myndir 22 og 23 syna. Sveitarfélog ettu ad geta nytt tvaer
af pessum stodum til ad verja sig gegn aféllum, p.e. kaup a kauprétti eda solurétti. Til
demis er hagt ad hugsa valrétti sem vorn gegn gengisfalli og tilheyrandi heekkun erlendra

skulda.
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Kostur pess ad kaupa valrétti umfram gerd framvirkra samninga er sa ad tap af valréttum
verdur aldrei meira en verd valréttarins & medan framvirkur samningur getur leitt til
verulegs og 1 raun otakmarkads taps. Sala valrétta er floknari og krefst pess ad adili verji
sig gegn Ohagstadri préun valréttarins.

Notagildi valrétta fyrir sveitarfélag er ad sveitarfélag getur ad einhverju marki skuldsett sig
i erlendri mynt og nytt valrétti til pess ad verjast 6hagstedri gengisproun an pess ad purrka
ut vaxtamuninn.

5.5.3 Skiptasamningar

Skiptasamningur er samningur milli tveggja adila um ad skiptast 4 greidslufledi i
framtidinni. I samningnum er skilgreindar timasetningar greidslna og hvernig par eru
reiknadar. Reikningar greidsluflaedis byggja oft 4 framtidargildi breytu, til demis vaxta,
gengis eda annarrar markadsbreytu.

Vaxtaskiptasamningur

Vaxtaskiptasamning er hagt ad nota til pess ad breyta voxtum fra pvi ad vera breytilegir
yfir 1 fasta vexti eda 6fugt. Tveir adilar A og B gera med sér samning par sem A borgar
fasta vexti af hofudstdl til B en B borgar fljotandi vexti til A af sama hofudstol (Hull,
2006).

Notagildi fyrir sveitarfélag getur verid ad festa vexti erlends lans til pess ad gera
axtlanagerd audveldari og einfaldara a0 sja fyrir framtidargreidslufledi.

Gjaldmidlaskiptasamningur

Tveir adilar gera med sér samning par sem skipst er 4 vOxtum og myntum.
Gjaldmidlaskiptasamningur er notadur til ad umbreyta eign eda skuld yfir i adra mynt.
Notagildi samningsins er ad verjast gengisbreytingum og er vaxtamunur milli mynta reiknadur
inn 1 virdi samningsins ekki 6svipad og vid verdlagningu framvirks verds (Hull, 2006).

5.5.4 KIladur i afleiduvidskiptum sveitarfélaga og tap
Raufarhafnar vegna hlutabréfavidskipta

Orange County i Bandarikjunum

Eitt fregasta demi um fjarmalakludur tengt afleidum er tap Orange County af
spakaupmennsku med vaxtaafleidur 4 10. aratug sidustu aldar. Robert Citron s& um fjarmal
syslunnar og stundadi spakaupmennsku med vaxtaafleidur af miklu kappi og med mjog
godum arangri 4 arunum 1992 og 1993. Agodinn af vidskiptum Citrons vard mikilvaegt
framlag til aukningar rddstéfunarfjar syslunnar og hann var kosinn aftur. Fair hlustudu a
motframbjodanda hans sem sagdi vidskiptin of dhaettusom.

Arid 1994 for Citron ad taka steerri stodur & vaxtaafleidumarkadnum. Hann fjarfesti mikid i
tegund afleida sem kallast & ensku inverse floaters sem er samningur sem borgar vexti sem
eru akvednir fastir vextir minus fljotandi vextir. Med pessari stoou var Citron ad vedja a
pad ad vextir myndu haldast lagir, p.e. leegri en umsémdu fostu vextirnir ad minnsta kosti.
A0 auki var hann med gridarlega girada stodu, p.e. var i raun ad leggja lansfé undir. Ef
vextir hefdu haldist peir somu eda leekkad hefdi velgengni hans haldid 4fram. Raunin vard
hinsvegar st ad vaxtastig snarhaekkadi 4 arinu 1994 og Orange County greindi fra tapi upp
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a 1,5 milljarda dollara pann 1. desember sama ar. Nokkrum dogum sidar lysti Orange
County sig gjaldprota (Hull, 2006).

Hammersmith and Fulham i Bretlandi

A arunum 1987 — 1989 tok sveitarfélagid Hammersmith and Fulham st6u i um 600
vaxtaskiptasamningum og skyldum fjarmalaafurdum med heildarh6fudstél um 6 milljarda
punda. Vidskiptin virdast hafa verid gerd vegna spakaupmennsku frekar en varna. Tveir
starfsmenn voru abyrgir fyrir vidskiptunum og h6fou peir adeins 6ljésa hugmynd um pa
ahattu sem peir toku og hvernig pessar fjarmalaafurdir virkudu.

Arid 1989 var tap vegna vidskiptanna ordid nokkur hundrud milljonir punda vegna
Ohagstedra hreyfinga vaxta. Bankarnir sem voru 4 hinum enda samningsins foru ad ottast
hattu & greidsluproti sveitarfélagsins. Fyrir pa voru pessir samningar nokkur hundrud
milljona punda virdi par sem peir voru med sina vaxtadheettu varda, p.e. gerou ofugan
samning vid annan adila. Ef Hammersmith and Fulham myndi ekki standa vid sinn hluta
samningsins gagnvart bankanum pa pyrfti bankinn samt sem adur ad standa vid sinn
samning sem gerdur var til ad verja stoduna.

Sveitarfélagid kom sér po undan gjaldproti eftir malaferli vegna pess ad breskir domstolar
urskurdudu ad sveitarfélaginu hefdi verid oheimilt ad gera pessa samninga til ad byrja med.
Engu ad sidur var tekid fram i Grskurdinum ad sveitarfélaginu @tti ad vera heimilt ad gera
svona samninga aftur i framtidinni i peim tilgangi ad verja sig. Hammersmith and Fulham
slapp pvi med skrekkinn en bankarnir toku skellinn (Hull, 2006).

Raufarhofn

i mai 1999 seldi sveitarfélagid Raufarhofn hlut sinn i Jokli, sem var fiskvinnslufyrirtaeki
med umtalsverda kvotaeign, fyrir 580 milljonir. Sveitarsjodur greiddi upp 300 milljon
krona lan auk pess sem hluti var settur i framkvemdir og atvinnuuppbyggingu (Hreppurinn
situr ..., 2002).

Drjigum hluta fjarins var fjarfest i hlutabréfum 4 arunum 1999 — 2000 og var medal annars
fjarfest 1 OZ, Islenskri midlun og netverum, deCODE, Islandssima o.fl. Um mitt ar 2002
nam dinnleyst tap af hlutabréfakaupum 45 milljéonum kréna.

Fjarfestingar i OZ og slenskri midlun og netverum nam 37 milljonum kréna og urdu badi
fyrirteekin gjaldprota og peir fjarmunir pvi tapadir. Fjarfesting i deCODE nam 20
milljonum, helmingur peirra bréfa var seldur med 11,7 milljéon krona hagnadi en hinn
helmingurinn tapadist ad mestu. 10 milljon kréna fjarfesting i {slandssima var ordin 750
ptsund kréna virdi um mitt ar 2002 og tapadist pvi ad mestu. Ad auki var fjarfest i sjo
erlendum tekni- og vaxtarsjodum fyrir 20 milljonir og voru bréf Gr peim sjodum seld med
10 milljon kréna tapi og tapadist pvi helmingur peirrar fjarfestingar. Fleiri fjarfestingar
foru 4 svipadan hatt og nam heildartap af fjarfestingunum innleyst og dinnleyst um 72
milljonum kréona um mitt ar 2002 (Raufarh6fn tapadi ..., 2002)
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6 Dami um skuldastyringu sveitar-
félaga

{ pessum kafla er ztlunin ad skoda hvernig skuldastyring sveitarfélags geti litid ut og er
Kopavogsbar tekinn fyrir sem demi. Fjarmal Kopavogs eru dsamt fjarmalum atta annara
sveitarfélaga til skodunar hja eftirlitsnefnd sveitarfélaga vegna reikningsskila arsins 2008.
bad er po ekki megindstaedan fyrir pvi ad fjarmal sveitarfélagsins eru tekin fyrir hér.

Upphaflega var @tlunin ad taka fyrir fjarmal tveggja sveitarfélaga, eins stors og annars
minna. Horfid var frd peim aformum par sem fjarmal sveitarfélaga eru mjog svipud
vardandi samsetningu tekna og utgjalda hvort sem pau eru litil eda stor og hefdi st
umfjollun ekki baett miklu vid vardandi pad hvernig skuldastyring peirra gaeti litio 1t.
Helsti munurinn 4 storum sveitarfélogum og litlum felst i tekjudflun og er framlag
jofnunarsjods jafhan mun meira hja famennari sveitarfélogum 4 landsbyggdinni heldur en
peim sem eru a4 hofudborgarsvedinu. Ad auki geta dhattupaettir peirra verid mismunandi,
til demis eru ekki 61l sveitarfélog meo erlendar skuldir og par med gengisahattu og einnig
geti dhetta vegna folksfekkunnar verid meiri & landsbyggdinni eda 1 afskekktari
sveitarfélogum.

[ pessum kafla verdur einnig fjallad um sveitarfélagid Alftanes og reynt ad ryna i helstur
astedur pess ad sveitarfélagid vard greidsluprota i lok ars 2009. I umfjollun um pessi tvo
sveitarfélog, Kopavog og Alftanes, er notast vid arsreikninga og fjarhagsatlanir sem
liggja inni & vefsioum sveitarfélaganna. A0 auki er studst er vid greiningu IFS Radgjafar 4
lanshafi Kopavogs 1 umfjollun um Kopavog og skyrslur eftirlitsnefndar sveitarfélaga og
skyrslu KPMG og bajarstjornar um malefni Alftaness.

6.1 Kopavogur

Kopavogur er nest stersta sveitarfélag landsins 4 eftir Reykjavik og telur um 30 pusund
ibtia. Mikil uppbygging hefur ordid sidustu ar i Kopavogi og hefur ibuafjoldi
sveitarfélagsins aukist um 10 pasund frad 1997 eda um 50%. Sveitarfélagid hefur pvi
fjarfest mikid undanfarin ar i skélum, iprottahtsum, sundlaugum og fleiri grunninnvidum
par sem ny hverfi hafa ordid til & mjog stuttum tima. Sveitarfélagid hefur pvi safnad
talsverdum skuldum vegna uppbyggingar sidustu ara sem atti ad mestu leyti ad vera lokid
og timabil nidurgreidslu skulda hafid (IFS Radgjof, 2009).

Tap af rekstri Koépavogs var um 8,2 milljardar krona a arinu 2008 og stafar ad langmestu
leyti af neikvaeedum fjarmagnslidum sem skyrast ad mestu af gengisfalli kronunnar og tapi
vegna lodaskila og eru pessir tveir lidir samanlagt neikvaedir um 8,3 milljarda. Tekjur og
gjold Kopavogs hafa rimlega tvifaldast 4 timabilinu 2002 — 2008 en fjarhagsaetlanir fyrir
arin 2009 og 2010 gera rad fyrir ad tekjur standi nokkurn veginn i stad og ad jakvad
rekstrarnidurstada muni nast med nidurskurdi og laekkun rekstrarkostnadar (Kopavogsber,
e.d.). I vidauka O er ad finna rekstrarreikning, efnahagsreikning og sjodstreymi Kopavogs
fyrir arin 2007 til 2008 auk talna ur endurskodadri fjarhagsastlun arsins 2009 og
fjarhagsazetlun fyrir arid 2010. Eftirfarandi umfjéllun midast vid pessar tolur auk nanari
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gagna um ymsar sterdir sem finna ma i arsreikningum Kopavogsbajar sem tiltekir eru 4
heimasidu sveitarfé¢lagsins kopavogur.is.

6.1.1 Tekjur og rekstraritgjold Képavogs 2008

Heildartekjur Képavogs a arinu 2008 voru 16,8 milljardar kréona og er samsetning tekna
synd & mynd 24 og flokkud nidur i somu flokka og gert er i umfjollun kafla 5.2.1 um tekjur
sveitarfélaga. Heildartekjur eru rekstrartekjur sem eru 15,4 milljardar krona auk
fjarmagnstekna sem eru 1,4 milljardar krona og eru ad mestu leyti vaxtatekjur.

W 60% : Utsvar

B 12% : Fasteignaskattur
M 2% :)ofnunarsjodur
m 17% : bjonustutekjur

m 9% :Eignatekjur

Mynd 24 Skipting heildartekna Kopavogs a arinu 2008, sja vidauka 7 (Kopavogsbeer, e.d.).

LAhzttulaust skuldasafn Kopavogs an tillits til rekstrarGtgjalda er pvi samsett a
eftirfarandi hatt:

o 60% tengt greidslujofnunarvisitdlu vegna utsvars.

o 13% tengt fasteignavisitolu vegna fasteignaskatts.

e 6% tengt launavisitolu vegna hluta pjonustutekna (gert rad fyrir pvi ad 1/3 pjonustutekna sé
launatengdur).

e 11 —22% verdtryggt vegna hluta pjonustutekna, jofnunarsjods og eignatekna.

e 0—11% oOverdtryggt vegna jofnunarsjods og eignatekna.

Rekstrarttgjold Koépavogs voru um 17,4 milljardar kréona a arinu 2008 og er skipting
rekstrattgjalda synd 4 mynd 25. Rekstrarafkoma Kopavogs var pvi neikvad 4 arinu 2008.

Erfitt er a0 fastsetja pad hver einkenni rekstrarutgjalda eru nidur & prosentu par sem
nidurbrot rekstrarutgjalda er mjog groft flokkad. Hluti af 60rum rekstrakostnadi eru kaup a
voru og pjonustu sem fylgir liklegast verdlagi en hefur einhverja tengingu vid
launavisitdlu. Laun og launatengd gjold hafa pd augljosa tengingu vid launavisitolu.
Markmidid hér er p6 ekki ad fastsetja pessi einkenni nidur & krénu heldur ad setja fram
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adferd og syna eins nakvaemlega og haegt er framkvamd hennar eftir pvi sem gogn leyfa.
Einkenni rekstraratgjalda eru pvi nokkurn veginn eftirfarandi:

o 55% tengd launavisitolu vegna launa og launatengdra gjalda og vegna hluta annars
rekstrarkostnadar.

e 45% tengd visitdlu neysluverds vegna hluta annars kostnadar, vaxtagjalda og afskrifta.

W 45% : Laun og launatengd
gjold

W 39% : Annar
rekstrarkostnadur

M 16% :Vaxtagjold og
afskriftir

Mynd 25 Skipting rekstrarutgjalda Képavogs 2008 (K6pavogsbzer, e.d.).

6.1.2 ,Ahzettulaust" skuldasafn Képavogs

Tafla 2 synir einkenni tekna og gjalda Kopavogs arid 2008. bar sem tap var af reglulegum
rekstri Kopavogs 4 arinu 2008 er erfitt ad para tekjur og gjold saman til ad sja hver
einkenni rekstrarafgangs og par med ,,ahattulausa“ skuldasafnsins eru. Hinsvegar er haegt
a0 sja hvar helsta dhattan i rekstrinum liggur, p.e. hvar mismunur einkenna tekna og gjalda
er mestur.

Tafla 2 Einkenni tekna og utgjalda Kopavogs 2008.

Tekjur: Einkenni Upphaed Gjold: Einkenni Upphaed
60%: Greidslujofnunarv. 10.007.440
13%: Fasteignavisitala 2.123.325
6%: Launauvisitala 1.008.919 55%: Launavisitala 9.555.292
11-22%: Verdtryggt 1.806.331 - 3.675.632 | 45%: Verdtryggt 7.817.967
0-11%: Overdtryggt 0-1.806.331
100% 16.815.316 100% 17.373.259
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Med pvi ad para saman lika 1idi eins og gjold tengd launavisitolu 4 moti tekjum tengdum
launavisitolu og greidslujofnunarvisitdlu annars vegar og gjold tengd neysluverdsvisitdlu a
moti verdtryggdum og overdtryggdum tekjum auk tekna tengdum fasteignavisitolu hins
vegar ma sja a0 helstu dheattupeettirnir 1 reglulegum rekstri Kopavogs eru atvinnuleysi,
raunlekkun launa (kaupmattarryrnun) og raunlekkun husnedis. bessir ahattupattir geta
ordid til pess ad utgjaldalidir haekki umfram tekjulidi.

Likt og fyrir heildartdlur sveitarfélaga kemur pad i 1j6s ad ef Kopavogur skuldsetur sig
einungis verdtryggt pad eru helstu adhattupeettir sveitarfélagsins  atvinnuleysi,
kaupmattarryrnun og raunlaekkun husnadis.

6.1.3 Skuldir Képavogs 2008

Heildarskuldir Kopavogs voru um 33,1 milljardar krona og er skipting skuldanna synd a
mynd 26. Skuldirnar skiptast 1 lifeyrisskuldbindingar, langtimaskuldir og
skammtimaskuldir. Langtimaskuldir eru lantokur sem skiptast i erlenda mynt og kronur.
Hlutfall gengistryggora lana er 54% af langtimaskuldum eda um 12,7 milljardar krona og
beetist pvi vid gengisahaetta vid pa ahettu i rekstri sem talad var um i sidasta undirkafla.
Hinn hluti lananna eda 46% er i islenskum krénum ad upphad 10,8 milljardur krona og eru
verdtryggd og verdur til pess ad dhatta vegna kaupmattarryrnunar kemur inn. Medalvextir
verdtryggdra lana eru 5,3% og medalvextir erlendra lana 5%. Skammtimaskuldir skiptast
upp 1 vidskiptaskuldir, afborganir langtimaskulda fyrir arid 2009 og skuldir vid
lanastofnanir (Képavogsbeer, e.d.).

m 12% : Lifeyrisskuldbiningar

W 71% : Langtimaskuldir

m 17% : Skammtimaskuldir

Mynd 26 Skuldasamsetning Képavogs ario 2008 sja vidauka 7 (Képavogsbeer, e.d.).

[ byrjun ars 2008 var stada langtimalana um 8,1 milljardur kréna en i lok ars voru
langtimaskuldir ordnar 23,4 millljardar. A arinu 2008 voru tekin ny lan ad upphad 11,7
milljardar krona, par af voru 4,8 milljardar i erlendri mynt, og afborganir af gdmlum lanum
namu 1,3 milljordum kréona. Fjarhagsaatlanir gera rad fyrir atborgunum sem nema um og
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a0 sidur eilitid heaerri 1 lok ars 2010 en 1 lok ars 2008 eda um 24 milljardar (Kopavogsbeer,
e.d.). Litlar sem engar afborganir verda af erlenda hluta lananna fyrr en & arinu 2011 par
sem pau lan eru kalulan. Ovissa er med endurfjarmdégnun peirra lana og gaeti Kopavogur
purft ad leita 4 innlendan skuldabréfamarkad pegar kemur ad endurfjarmdgnun pessara
lana (IFS Raodgjof, 2009).

Skuldbindingar og abyrgdir utan efnahags er ad finna i skyringum 30 — 32 { arsreikningi
Kopavogs 2008. Par er ad finna abyrgdarskuldbindingar gagnvart nokkrum
félagasamtokum ad upphad 261,6 milljonir kréna, abyrgdir vegna verdbréfa vegna
l6daathlutana ad upphaed 9 milljardar krona en pessi abyrgd rennur ur gildi vid fokheldi
fasteignar og @tti pvi ad minnka smam saman, eftirstddvar rekstrarleigusamnings vegna
tolvubunadar ad upphad 246,8 milljonir krona en greidslur vegna pessa falla til 4 &runum
2009 —2012. Ad auki er sveitarfélagio i abyrgdum fyrir allar peer rekstrareiningar sem falla
undir B — hluta i arsreikningi og ad hluta til 1 4byrgd vegna fyrirtaekja i sameiginlegri eigu
med 60rum sveitarféldgum eins og Sorpu, S1okkvilid hofudborgarsveaedisins og Streeto.

Vid skodun fjarhagsaatlana sést ad skuldir Képavogs eru haar og 4 mérkum pess ad vera
vidrddanlegar par sem rekstraratkoma er litil fyrir fjadrmagnslidi. Efnahagsastandid gerir
pad ad verkum ao tekjur sveitarfélagsins hackka ekki i sama meeli og 4dur og pvi er erfitt ad
na fram peim afgangi sem parf til ad standa undir atborgunum skulda sem sveitarfélagid
hefur safnad sidustu ar. Fjarhagsaetlun 2010 gerir rad fyrir ad rekstrarkostnadur arsins
2010 sé um pad bil sa sami og arid 2008 og ad tekjur hakki um milljard 4 pvi timabili.
bannig eigi ad skapast jakvaed rekstrarafkoma fyrir fjarmagnslidi. Vaxtabyrdi lananna gerir
pad svo ad verkum ad fjarmagnslidir verda neikvedir og heildarrekstrarnidurstada pvi i
heild i kringum nullid, sja vidauka 7 (Kopavogsbeer, e.d.).

6.1.4 Lykiltolur Képavogs

Eins og fyrr segir er Kopavogur a athugunarlista hja eftirlitsnefnd sveitarfélaga vegna
nidurstddu arsreiknings fyrir arid 2008. Ef fjarhagur Kopavogs er skodadur 4 likan hatt og
eftirlitsnefndin gerir og sett er fram i kafla 5.4.2 par sem fjarmalum er gefin einkunn 4
bilinu 0 - 10 kemur i 1j6s ad stadan er ekki god og edlilegt ad fjarhagur sveitarfélagsins sé
til skodunar hja eftirlitsnefndinni. Tafla 3 synir lykiltolur Kopavogs fyrir arin 2008 — 2010
asamt einkunnagjof par sem gert er rad fyrir pvi ad allar lykiltdlur hafi sama vagi. Notast
er vid nidurstodur ur arsreikningi Kopavogs 2008, endurskodada fjarhagsdetlun 2009 og
fjarhagsaazetlun 2010.

Til upprifjunar pa eru lykiltolur eftirlitsnefndarinnar eftirfarandi:

Rekstrarnidurstada fyrir afskriftir / Tekjur
Rekstrarniourstada / Tekjur

Veltufé fra rekstri / Tekjur
Fjarfestingarhreyfingar / Veltufé fra rekstri
Langtimaskuldir / Varanlegir rekstrarfjarmunir
Skuldir / Eignir

Eiginfjarhlutfall

N vk w =
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Tafla 3 Lykiltélur Képavogs arin 2008 — 2010 dsamt einkunnum fjarmala fyrir hvert ar.

Reiknadar lykiltolur Einkunnir
Lykiltala Vidmio 2008 2009 2010 2008 2009 2010
1. > 8-4% 5,2% 7,3% 10,5% 5 5 5
2. > 5-0% -53,2%  -2,6% 0,9% 0 0 5
3. > 6-1% 6,4% 2,4% 6,6% 6 5 6
4. > -(0,5-3)* | -13,7 -1,2 0,1 0 5 10
5. < 80-100% | 75,6%  77,5% 79,7% 7 6
6. < 60-80% 77,0%  77,8% 76,9% 5 5
7. > 30-20% 23,0%  22,2% 23,1% 5 5
4,0 4,4 6,0

Tafla 3 synir vidkvema stoou Kopavogs og gera fjarhagsaatlanir 2009 og 2010 rad fyrir
hagum bata. b6 reiknast einkunn fjdrmala pannig ad Kopavogur verdi aftur til skodunar
eftirlitsnefndar vegna arsreiknings 2009, adallega vegna neikvadrar rekstrarnidurstéou og
vegna pess ad skuldastada er vid polmork. Lykiltdlur Képavogs fyrir arin 2002 -2007 er ad
finna 1 vidauka 7, toflu 24, og eru peer heilt yfir i godu lagi.

Lykiltala 4 gefur til kynna ad fjarfestingar Kopavogs minnki verulega og ad sveitarfélagio
fari a0 einbeita sér ad nidurgreidslu skulda 4 nastu arum. Lykiltélur 5 og 6 syna pad ad
skuldirnar eru ekki ad fara ad hverfa a naestu &rum og munu haldast haar sem gerir pad ad
verkum ag eiginfjarstadan (lykiltala 7) mun vera svipud til loka ars 2010.

Vid skodun 4 lykiltdlum 5 og 6 eru einnig hafdar til hlidsjonar skuldir og skuldbindingar
utan efnahags og munar par eflaust mest um pad hvernig abyrgdir vegna lodatthlutana
proast.

6.1.5 Alagsprof fyrir Képavog

Stada Kopavogs er vidkvem og pvi er gott ad reyna ad sja hvar veikustu punktarnir eru
med gerd alagsprofa. Alagsprofin eru gerd pannig ad helstu ahettupzttir sveitarfélagsins
eru skodadir dsamt ahrifum neikvaedra sveiflna aheettupatta a lykiltolur 2008 - 2010.
Fjallad er um vidmid fyrir helstu dhattupaetti sveitarfélaga i kafla 5.4.2. Byrja parf 4 pvi ad
skoda hverjir pessara dhattupatta hafa ahrif & fjarmal Kopavogs. Eftirfarandi punktar eru
ahettupzettir eins og peir voru settir fram 1 kafla 5.4.2 asamt pvi hver ahrif peirra eru &
fjarmal Kopavogs:

o Lausafjir- og fjArmoégnunarahzsetta: 5% versnun fjarmégnunarkjara nyrra lana.
Gert er rad fyrir ad ny lan ad upphad 2,5 milljardar krona verdi tekin a arinu 2009 og 2
milljardar arid 2010. Par sem erlendir fjarmagnsmarkadir verda ad 6llum likindum lokadir
islenskum sveitarfélogum a pessu timabili munu pessi lan ad verda sott 4 innlendan
markad. bvi er 6liklegt a0 pessi mikla versnun fjarmagnskjara geti att sér stad og er hun pvi
ekki tekin inn i alagsprof.

e Gjaldmidladhaetta: 30% gengisfall.
54% langtimalana Kopavogs eru i erlendri mynt og eru 61l kululan og eru ekki 4 gjalddaga
& arunum 2009 og 2010. Ahrif gengisfalls hefur ahrif 4 skuldastédu og rekstrarnidurstodu
pannig ad ahrif keemu fram i 6llum lykilt6lum nema 3 og 4.

e Vaxtadhaetta: 5 - 10% haekkun breytilegra vaxta.
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Erlendu lanin eru kululan og enginn gjalddagi er er vegna peirra 4 arunum 2009 og 2010
samkvaemt skyrslu [FS Radgjafar um lanshaefi Kopavogs. Vaxtabreytingar hafa pvi ekki
ahrif 4 afborganir erlendra lana & timabilinu sem skodad er, en valda heekkun erlendra lana.
[ alagsprofi verdur reiknad med 5% sem kemur pa til vidbotar vid gengisfall.

e Verdbolguahzetta: 20% verdbolga/ 10% verdhjodnun.
46% lana Kopavogs eru verdtryggd med medalvexti 5,3%. Mikil verdbolga getur pvi
hakkad langtimalan Képavogs verulega og haft ahrif 4 afborganir. Ad auki hakka pau
rekstrarutgjold sem talin eru fylgja verdlagi

o Folksfaekkun: X% faekkun yfir ar, getur verid mjég mismunandi milli sveitarfélaga.
Ahetta af folksfaekkun virdist ekki eiga vid eda er ekki mikil i tilfelli Kopavogs en ibium
sveitarfélagsins fjolgadi um teplega 400 4 arinu 2009.

e Atvinnuleysi: X% atvinnuleysi, atvinnustig mjég mismunandi eftir sveitarfélogum.
Atvinnuleysi 4 hofudborgarsvadinu var samkvaemt Hagstofu Islands um 3% & arinu 2008
og 7,8% a arinu 2009 og for mest 1 10% 4 60rum arsfjordungi 2009. Liklega er gert rad
fyrir atvinnuleysi i1 fjarhagsaetlunum og pvi er pessi pattur settur fram sem 5% umfram
spar 1 fjarhagsazetlunum og hefur ahrif a utsvar.

e Breytingar 4 kaupmaetti: 15% minnkun kaupmattar.
Ahzttan af pvi ad tekjur vegna utsvars haldi ekki i vid verdbolgupréun. Pessi pattur er
natengdur dhattu vegna verdbolgu og er settur inn i dlagsprof pannig ad verdtryggd lan og
gjold sem fylgja verdlagi aukist um ad minnsta kosti um 15% umfram utsvar.

e Raunlzekkun hisnaedis: 15% raunlekkun husnedis.
Ahzttan af pvi ad tekjur vegna fasteignaskatta haldi ekki i vid verdlagsproun. bessi pattur
er einnig natengdur ahattu vegna verdbolgu og er settur inn i alagsproéf pannig ad
verdtryggd lan og gjold sem fylgja verdlagi aukist ad minnsta kosti um 15% umfram
fasteignaskatt.

Samantekid pa mun alagsprofid hakka erlend lan um 30% ad vidbzttum 5% vegna herri
vaxta 4 lanunum. Utsvar mun laekka um 5% vegna atvinnuleysis og verdtryggd lan og
rekstrarutgjold sem fylgja verdlagi munu hakka 15% umfram ttsvar og fasteignaskatt.

Alagsprofid synir hvernig lykiltélur myndu breytast ef ad fyrrgreindir ahaettupaettir myndu
henda Kopavog & einu ari og eru nidurstédur syndar i toflu 4. Notast er vid Kerfisbundid
alag sem fjallad er um i kafla 5.4.2 par sem buin til r6d atburda sem setja alag &
mikilvaegustu breytur rekstrarins allar 1 einu.

Nidurstodur alagsprofa syna ad fjarmal Kopavogs eru 1 viokvemu jafnvegi og litid ma
utaf bregda. Haekkun rekstraratgjalda gerir pad a0 verkum ad rekstraratkoma (atkoma fyrir
fjarmagnslidi) verdur neikvaed fyrir 61l prja arin. Haekkun skulda i gegnum verdbolgu
(kaupmattarryrnun og raunlekkun husnadisverds er par inni) og gengisfall gerir pad ad
verkum ad skuldastadan fer yfir viomid og eiginfjarstadan verdur mjog lag auk pess sem
rekstrarnidurstada i heild verdur verulega neikvad.

Veikustu punktarnir i fjairmalum Kopavogs eru adallega tveir. Einn er sa ad
rekstrarafgangur er litill og ma sveitarfélagio ekki vio pvi ad rekstrarkostnadur fari fram ur
aetlunum ef afgangur & ad skapast til ad standa undir afborgunum skulda. Sveitarfélagio
parf pvi ad syna aga 1 rekstri sinum til ad skapa pann afgang sem parf til ad standa undir
afborgunum skulda og til pess ad reyna ad nd skuldum nidur ad einhverju marki. Annar
veikur punktur er ad skuldir sveitarfélagsins eru haar og gera aatlanir arsins 2010 ekki rad
fyrir ad né skuldum nidur ad neinu marki pd svo ad fjarfestingar verdi svo til engar. bvi
mun sa litli rekstrarafgangur sem nast ar hvert ad mestu fara i afborganir og nidurgreidslu
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skulda an pess ad na peim nidur. Ekkert ma utaf bregda par sem skuldastadan er & ystu
morkum midad vid lykiltdlur 5 og 6 auk pess sem litil heekkun skulda verdur til pess ad
eiginfjarhlutfall Kopavogs myndi verda verulega lagt. Ad auki myndi hekkun skulda skapa
neikvada rekstrarnidurstddu par sem rekstrarafgangur fyrir fjarmagnslioi er litill.

Tafla 4 Nidurstoour alagsprofa a fjarmal Képavogs fyrir arin 2008 - 2010.

Reiknadar
lykiltolur Einkunnir
Lykiltala Vidmio 2008 2009 2010 2008 2009 2010
1. > 8-4% 0,3% 2,5% 5,9% 1 3 5
2. > 5-0% |-102,5% -48,1%  -45,9% 0 0 0
3. > 6-1% 1,5% -2,5% 1,9% 5 0 5
4. > (0,5-3)*| -59,3 1,3 0,3 0 0 9
5. < 80-100% | 95,8% 98,1%  100,9% 5 5 5
6. < 60-80% | 91,4% 92,8% 92,4% 2 2 2
7. > 30-20% 8,6% 7,2% 7,6% 1 1 1
2,0 16 39

* Alltaf parf ad skoda lykiltolu 4 nénar, talan reiknast 1,02 fyrir 4rid 2009 en pad er vegna
bess ad veltufé fra rekstri og fjarfestingarhreyfingar eru badar neikvadar sterdir. 2010 er
veltufé hinsvegar ordid jakveatt og fjarfestingarhreyfingar einnig en badar tolur eru litlar.

6.1.6 Nidurstada

Helsta ahettan 1 rekstri Kopavogs burtséd fra skuldum er vegna atvinnuleysis og
raunlekkunar husnadis. Pegar ad auki er horft til skulda koma einnig inn gengisahetta og
ahatta vegna ryrnunar kaupmattar. Ef Kopavogur myndi einungis skuldsetja sig verdtryggt
myndu helstu dhaettupettir verda atvinnuleysi, raunlekkun hasnadis og kaupmattarryrnun.

Alagsprof og skodun lykiltalna leidir i 1jos ad fjarhagur Kopavogs er i vidkvaemu jafnvagi
par sem litid mé tutaf bregda en stadan @tti ad vera vidradanleg ef annad efnahagséfall
dynur ekki yfir, adhalds verdur gatt i rekstri og kraftur verdur settur i nidurgreidslu skulda
og minnkun framkvaemda.

Afborganir vegna skulda gera rekstur sveitarfélagsins erfidan par sem atborganir af
skuldum eru um og yfir tveir milljardar 4 ari samkvamt fjarhagsasetlunum 2009 og 2010 a
medan tekjur standa nokkurn veginn i stad.

Fjarhagsaeetlanir 2009 og 2010 gera rdd fyrir pvi ad nd jakveedri rekstrarnidurstodu med
nidurskurdi og leekkun rekstrarkostnadar 4 medan tekjur og skuldir standa nokkurn vegin i
stad. bad er pvi ljost ad pad mun taka tima ad nd nidur peim miklu skuldum sem
bagjarfélagio hefur safnad og litid rymi er fyrir auknar skuldbindingar.

6.2 Alftanes: Hvad for Grskeidis ?

Sveitarfélagid Alftanes vard gjaldprota i lok ars 2009 og hefur verid mikid i fréttum vegna
pess. Ibuar sveitarfélagsins eru um 2500 talsins og purfa ad pola mikinn nidurskurd i
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pjonustu sveitarfélagsins og aukna skattheimtu i formi hearra utsvars og fasteignaskatta.
Sveitarfélagio mun liklega ekki geta reitt sig a4 folksfjolgun til ad vinna ur dstandinu par
sem buseta par getur ekki talist adladandi a allra naestu arum.

[ pessum undirkafla er @tlunin ad skyggnast inn i fjarmal Alftaness og reyna ad sja hverjar
helstu astedur erfidleika Alftaness eru. Notast vid tolur Gr arsreikningum Alftaness, skyrslu
Eftirlitsnefndar sveitarfélaga um rannsokn 4 fjarreidum og rekstri sveitarfélagsins auk skyrslu
sem KPMG vann fyrir bagjarstjorn sveitarfélagsins um tillogur ad fjarhagslegum adgerdum.
Tolur arsins 2009 sem notadar eru i umfjéllun eru teknar ur skyrslu KPMG og eru ttkomuspa
sem unnin var { samradi vid bajarstjorn og starfsmenn Alftaness. Helstu tolur r arsreikningum
Alftaness fyrir arin 2002 — 2009 er ad finna i vidauka 8, toflu 25.

6.2.1 broun rekstrar

begar reksturinn er skodadur nokkur ar aftur i timann sést ad ekki er hegt ad kenna
efnahagsafallinu ad 6llu leyti um ofarir sveitarfélagsins. Fra 2002 hafa tekjur og gjold naer
prefaldast 4 medan afkoman hefur versnad hagt og bitandi. Arid 2006 byrjar svo ad halla
verulega undan fati. A mynd 27 ma sja proun rekstrar Alftaness undanfarin ar og par sést
a0 rekstrarutgjold sveitarfélagsins eru meiri en rekstrartekjur fra og med arinu 2006.

2.000.000
m Tekjur samtals
m Gjold samtals
1.500.000 ;
Fiarmagnslidir
1.000.000 M Rekstrarnidurstada
500.000 .
-500.000
-1.000.000
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Mynd 27 Proéun rekstrar Alftaness arin 2002 — 2009 (Alftanes, e.d.).

Astada jakvaedrar rekstrarnidurstodu arsins 2007 er sala sveitarfélagsins 4 eignum sem
feerdi sveitarfélaginu teepar 500 milljonir 1 bokfaerdar tekjur en pd var engu ad sidur halli &
reglulegri starfsemi. Arid 2008 var svo engin sala 4 eignum og reyndist rekstrarnidurstada
neikved um 832 milljonir kréna og voru fjarmagnslidir par stor pattur en peir voru
neikvadir um 703 milljonir krona. Pratt fyrir erfitt ar 2008 virdist ekki hafa verid gripid til
neinna adgerda til pess ad draga ur rekstrarttgjoldum a arinu 2009 (R3-Raogjof, 2009).
Tap arsins 2009 er samkvaemt utkomuspa um 530 milljonir krona (KPMG, 2010).
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6.2.2 broun efnahags

Arid 2005 foru skuldir Alftaness ad aukast og er skuldastada sveitarfélagsins ordin
grafalvarleg. Langtimaskuldir voru um 536 milljonir krona 1 arslok 2004 en eru i lok ars
2009 um 1842 milljénir krona samkvamt utkomuspa. A sama timabili hafa
skammtimaskuldir farid 0r 117 milljénum kréna i um 1161 milljéon kréna. Heildarskuldir
asamt lifeyrisskuldbindingum eru pvi ramir 3,1 milljardar krona i lok ars 2009 og eigio fé
sveitarfélagsins er neikvatt um 656 milljonir krona. Pa eru ekki taldar skuldbiningar utan
efnahags sem eru tepur 4,1 milljardur krona og eru pa heildar skuldir auk skuldbindinga
utan efnahags um 7,2 milljardar krona (KPMG, 2010).

Skuldbindingar utan efnahags koma til af pvi ad sveitarfélagio hefur selt hluta af
fasteignum sinum og 160um til einkaadila en leigir per sidan tilbaka med
langtimasamningi og ferist pannig langtimaskuldbinding yfir & rekstrarreikning. Munar
parna mestu um solu sveitarfélagsins 4 iprottamannvirkjum og 16dum til Fasteignar ehf.
auk framkvemda og leigusamnings vid Fasteign ehf. um iprottahtis og sundlaug til 30 ara.
Samanlagt nam nuvirdi pessara samninga i lok ars 2008 um 2,5 milljéordum krona og
hakkadi verulega pad ar par sem samningarnir eru 55% bundnir vid gengi. A0 auki voru
um 64% langtimalana tengd gengi (Alftanes, e.d.).

Sala pessara eigna gaf sveitarfélaginu tepar 500 milljonir i bokfaerdar tekjur og gerdi pad
a0 verkum ad hluti langtimaskulda faerdist ut fyrir efnahagsreikning. Langtimaskuldir
sveitarfélagsins leekkudu pratt fyrir petta adeins um tepar 90 milljonir krona & arinu 2007
og engin ny langtimalan voru tekin. Pad er pvi ljost ad fjarmunir sem fengust af sélunni
voru ekki notadir til ad borga nidur langtimalan.

5.000.000
M Eignir samtals
m Skuldir samtals
4.000.000 — —
Skuldbindingar utan efnahags
W Eigid fé
3.000.000 —
2.000.000 —
1.000.000 —
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200
-1.000.000

Mynd 28 Efnahagur Alftaness 2002 — 2009 (Alftanes, e.d.)

Samkvamt utkomuspa arsins 2009 eru skuldbindingar utan efnahags taepur 4,1 milljardur
og samsettar 4 eftirfarandi hatt:

e 2,94 milljardar krona koma til vegna samnings vid Fasteign.
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e 926 milljonir kréna vegna samnings vid Bumenn vegna pjonustuhuss fyrir aldrada.
e 200 milljonir krona vegna samings vid Ris um byggingu 4 midsvaedi Alftaness (KPMG, 2010).

Mynd 28 synir skuldastodu Alftaness. I lok ars 2009 eru skuldir an skuldbindinga utan
efnahags Alftaness 3,7 sinnum tekjur en séu skuldir utan efnahags teknar med eru heildar
skuldir og skuldbindingar um 6,25 sinnum tekjur. [ frétt par sem ratt er vid
framkveemdarstjora Eftirlitsnefndar sveitarfélaga um skuldastodu Reykjanesbagjar kemur
fram ad vidmid eda pumalputtaregla fyrir vioradanlegt hlutfall skulda og skuldbindinga a
moti tekjum séu um 1,5 (EFS er med Reykjanesba 1 gjorgaeslu, 2010).

6.2.3 Proun sjodstreymis og lykiltolur

Veltufé fra rekstri er sjodstreymistala sem gefur til kynna og hversu miklu reksturinn skilar
til afborgana lana og til fjarfestinga (KPMG, 2010). Pessi sjodstreymistala hefur verid
neikvad fra og med arinu 2006 en engu ad sidur hefur sveitarfélagid haldid afram ad safna
skuldum. Rekstur og fjarmunamyndun sveitarfélagsins hefur med 6drum ordum ekki gefid
tilefni til skuldaséfnunar og hefoi Eftirlitsnefnd sveitarfélaga hugsanlega purft ad gripa
mun fyrr inn 1 rekstur sveitarfélagsins. Liklegt er ad sala eigna 4 arinu 2007 hafi frestad
vandanum og valdid pvi ad ekkert var adhafst par sem salan vard til pess ad lykiltolur
sveitarfélagsins urdu i meginatridum i lagi fyrir utan ad veltufé fra rekstri var neikvatt. bad
var pvi mjog dheppilegt ad naesta ar 4 eftir skyldi verda hamfara arid 2008.

Rekstrarnidurstada fyrir afskriftir / Tekjur
Rekstrarniourstada / Tekjur

Veltufé fra rekstri / Tekjur
Fjarfestingarhreyfingar / Veltufé fra rekstri
Langtimaskuldir / Varanlegir rekstrarfjarmunir
Skuldir / Eignir

Eiginfjarhlutfall

NS kWD -

Tafla 5 Lykiltolur Alftaness fyrir arin 2006 - 2009 Asamt vidmidum og einkunnum.

Lykiltala Vidmid 2006 2007 2008 2009
1. > 8-4% -10,7% 31,3% -7,2% -21,5%
2. > 5-0% -33,8% 25,5% -71,7% -46,0%
3. > 6-1% -14,9% -3,3% -12,4% -27,5%
4. > -(0,5-3)* 3,2 -3,7 1,3 0,4
5. < 80-100% 74,0% 75,5% 77,3% 80,7%
6. < 60-80% 87,8% 69,6% 105,3% 126,5%
7. > 30-20% 12,2% 30,4% -5,3% -26,5%

Einkunn 1,7 6,0 1,1 0,7

Til ad skoda heildarmynd rekstursins undanfarin ar eru lykiltolur Alftaness settar fram fyrir
arin 2006 - 2009 i toflu 5. Til frekari gloggvunar & proun fjarmala sveitarfélagsins eru
lykiltolur fyrir arin 2002 — 2005 settar fram i vidauka 8, toflu 26. Lykiltolur 2006 og 2007
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syna mjog vel hvernig reksturinn var farinn ad stefna i 6efni 2006 og hvernig sala eigna til
Fasteignar ehf. fegradi reksturinn arid 2007 p6 svo ad stadan veri i raun ad versna.

Lykiltolur Alftaness gefa, eins og fyrirfram hefdi matt buast vid, til kynna verulega sleema
stodu fjarmala sveitarfélagsins. Vid utreikninga 4 lykiltdlum 5 og 6 eru einnig hafdar i
huga skuldbindingar utan efnahags og séu per teknar med i reikninginn verdur einkunn
fjarméala Alftaness null fyrir arin 2008 og 2009.

6.2.4 Nidurstada

bad er ljost ad verulega for ad halla undan fati i rekstri sveitarfélagsins 4 arinu 2006.
Neikvad afkoma af reglulegum rekstri hefur verid vidvarandi fra pvi ari vegna verulegrar
hakkunar rekstrarutgjalda og pratt fyrir erfitt ar 2008 var ekki gripid til hagradingar i
rekstri fyrir arid 2009. Skuldum var safnad p6 svo ad rekstur sveitarfélagsins hefoi ekki
pann afgang fra rekstri sem pyrfti til ad standa undir afborgunum. Ekki er haegt ad skella
skuldinni 4 efnahagsafallid ad fullu p6 svo ad pad hafi veitt nddarhoggid i formi
gengisfalls. Skuldastadan var vid polmork arid 2007 og ekki matti mikid utaf bregda a
peim tima. Einnig kann pad ad hafa gert stoduna verulega verri pegar upp er stadid ad
vandanum hafi verid frestad med s6lu eigna og langtimasamningum um endurleigu peirra
ario 2007.

{ skyrslu bajarstjornar um tillogur ad fjarhagslegum adgerdum til vinna ur astandinu eru
settar fram tillogur ad verulegum nidurskurdi i rekstri, farid yfir naverandi skuldastéou og
reynt ad laekka greidslubyrdi lana ad auki er reynt ad finna leidir til ad draga ur
skuldbindingum vid Fasteign, Buimenn og Ris. Ekki er sett fram tillaga ad
naudasamningum sem fela 1 sér nidurfellingu skulda vegna dahrifa pess a
framtidarlanshaefismat Alftaness og annara sveitarfélaga.

{ skyrslunni kemur fram ad skuldbinding gagnvart Fasteign ehf. vegi pyngst og ad eina
leidin til pess ad sveitarfélagid geti stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart 6drum
lanadrottnum s¢é ad losna alveg vid pessa skuldbindingu, en skuldbindingin hljodar upp &
201 milljon krona & ari nastu 28 ar. Til ad losna undan pessari skuldbindingu parf
sveitarfélagid ad fa framlag 0r rikissjoodi eda reyna ad selja eignir sem ekki eru vedsettar
s.s. eignarhlutur i fasteign, byggingalodir og landsveadi. Einnig eru lagdar til leidir til ad
losna undan skuldbindingum vid Bumenn og Ris (KPMG, 2010).

Eftirlitsnefnd sveitarfélaga taldi hinsvegar ad sveitarstjornin gengi ekki nogu langt i
nidurskurdartillogum sinum til ad gera sveitarfélagio rekstrarheft 4 ny. Var pad mat
eftirlitsnefndar ad sveitarfélagid pyldi vart skuldir umfram 2 — 2,5 milljarda krona. Lagdi
pvi nefndin til ad sveitarfélagid yrdi svipt fjarforredum og ad pvi yrdi skipud
fjarhaldsstjorn. I kjolfarid 4 pvi skipadi Kristjan L. Moller radherra samgongu- og
sveitarstjornarmala priggja manna fjarhaldsstjorn til ad sja um fjarmal Alftaness fra 8.
februar til 1. 4gtst 2010 (Samgodngu- og sveitarstjornarraduneytid, 2010).
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7 Lokaoro — Nidurstada

Skuldir og skuldsetning sveitarfélags parfnast mikillar athygli. Skuldsetning sveitarfélaga
er oft framkvemd vegna verkefna i pagu ibua (nuverandi og til framtidar) sem koma
samfélaginu til gdda til langs tima. Pvi er ekki 6edlilegt ad sveitarfélag stofni til skulda til
langs tima vegna verkefnis, pvi pannig taka peir sem koma til med ad njota gods af
vidkomandi verkefni patt 1 kostnadinum vegna pess.

Styring sveitarfélaga & skuldum sinum var ekki mikid i svidsljosinu fyrr en efnahagséafall
arsins 2008 leiddi 1 1jos erfida stodu margra sveitarfélaga. Efnahagshrunid leiddi i 1j6s ad
stada margra sveitarfélaga var ekki g60 og skuldir margra peirra voru vid polmork.
Skuldastyring sveitarfélaga hefur ad einhverju leyti fylgt skuldastyringu atvinnulifsins i pa
att a0 taka lan i erlendri mynt vegna lagri fjarmagnskostnadar. Munurinn er pd ad
sveitarfélog hafa engar erlendar tekjur & moti lanunum 4 medan atvinnulifid hefur haft
umtalsverdar erlendar tekjur 4 méti lanunum. Stadan er pé mismunandi milli sveitarfélaga
og ekki er haegt ad setja 61l sveitarfélog i sama flokk hvad petta vardar.

Skuldastyringu sveitarfélaga hefur ad mestu leyti verio uthyst til fjarmalafyrirteekja sem
hafa styrt erlendum skuldum sveitarfélaga og veitt peim aheetturddgjof. bessi
fjarmalafyrirtaeki hafa bodid sveitarfélogum jafnt sem einkareknum fyrirtekjum upp &
radgjof sina og ef til vill veitt pessum adilum sému radgjotina. bad kemur i 1jos ad pad
vantar ef til vill sérhaefdari radgjof fyrir sveitarfélog par sem sveitarfélog eru frabrugdin
venjulegum fyrirtekjum 4 margan hatt. Til ad mynda hafa sveitarfélog ekki somu
hagnadarsjonarmid og einkarekin fyrirtaeki auk pess sem sveitarfélog ettu ef til vill ekki ad
leyfa sér ad taka somu ahaettu vegna hagsmuna ibua pess.

Margt matti beta i skulda- og ahattustyringu sveitarfélaga. Til ad mynda vantar almennt
skyrari stefnu 1 fjarmalum til ad auka gagnsai i dkvardanatoku pegar stofna 4 til skulda auk
pess ad setja fram markmid sem mela arangur & skynsaman hatt. Til pess pyrftu
sveitarfélog ad setja fram svokallada skuldastyringarstefnu. 1 skuldastyringarstefnu eru
skilgreindir ferlar fyrir dkvardanatoku vegna skuldsetningar auk pess sem skynsamleg
melanleg markmid vegna skulda eru sett fram. Heildarmarkmid skuldastyringarstefnu er
ad auka gagnsai i dkvardanatoku og ad tryggja ad skuldir og dhetta vegna peirra séu avallt
innan dkvedinna markmida.

Mzaling Reykjavikurborgar & arangri skuldastyringar sem fjallad er um i kafla 4.2.2 midar
arangur ad Ollu leyti vid gengisvisitolu og hefur pad markmid ad gera betur en
gengisvisitala 4 nokkrum svidum. Pessi maling 4 é4rangri er demi um ranga eda
oskynsamlega markmidasetningu pvi flestum arangurmalikvordum var nad en nidurstadan
var pratt fyrir pad slem fyrir sveitarfélagio.

bar sem oraunhaeft er ad utiloka dhaettu etti markmid skuldastyringar avallt ad dkveda hver
asettanleg ahztta er og lagmarka fjarmagnskostnad midad vid pad. Lagt er til ad
sveitarfélog tileinki sér adferdarfraedi Ur eigna og skuldastyringarfredum par sem dhersla
er 10gd 4 ad para saman eignir og skuldir pannig ad eignir hafi soému dhattueinkenni og
skuldir. Pannig ettu pessir pettir fylgjast ad & pann hatt ad atburdur sem myndi valda
hakkun skulda myndi valda svipadri haekkun eigna svo ad nett6 ahrif atburdarins veru svo
til engin. I tilfelli sveitarfélaga verdur petta porun a tekjum og skuldum par sem eignir
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sveitarfélaga eru i morgum tilvikum ekki til pess fallnar ad verja skuldir. Pessar eignir eru
til demis byggingar, vegir, utivistarsvaedi og fleira. Par sem tekjur sveitarfélaga eru
fyrirfram gefnar og ekki heegt ad fara 1 storfelldar breytingar & samsetningu peirra parf ad
reyna ad haga og stilla skuldsetningu pannig ad htn parist vid tekjur 4 pann hatt ad aheetta
verdi asxttanleg.

Samkvamt pessu er helsta dhatta margra sveitarfélaga folgin i erlendri skuldsetningu par sem
gengissveiflur hafa litla tengingu vid tekjustreymi sveitarfélaga. Par sem erlend lan passa ekki
vid einkenni tekjustreymis pa attu pau ad vera litid hlutfall af heildarskuldum ef eitthvad.
Gengisfallid haustid 2008 er gott demi um pad hvernig tekjur og skuldir geta vaxid i
mismunandi 4ttir séu pau ekki porud saman. Skuldir jukust verulega i samraemi vid fall
gengisins en tekjur fylgdu ekki eftir 4 sama hatt par sem paer fylgja 60rum pattum en gengi.

Tekjur sveitarfélaga eru samsettar Ur Utsvari, fasteignaskatti, pjonustutekjum, tekjum uar
jofnunarsjodi og 00rum tekjum. Greining 4 pessu tekjustreymi leidir 1 1j6s ad einkenni
tekna eru:

55% tengt greidslujofnunarvisitdlu vegna utsvars.

13% tengt fasteignavisitélu vegna fasteignaskatts.

5% tengt launavisitdlu vegna hluta pjonustutekna.

10 — 27% verdtryggt vegna pjonustutekna, jofnunarsjods og tekjulidarins adrar tekjur.
0 — 17% overdtryggt vegna jofnunarsjods og tekjulidarins adrar tekjur.

Eftir a0 tekido hefur verio tillit til gjalda sveitarfélaga kemur i 1j6s ad tekjuafgangur
sveitarfélaga er nokkurn veginn samsettur pannig ad 80% er tengdur utsvari og hefur par
med einkenni greidslujofnunarvisitdlu og um 20% eru tengd fasteignaskatti og hafa pvi
einkenni fasteignavisitolu. ,,Ahzttulaus® skuldsetning sveitarfélaga er pvi samsett 4 pann
hatt ad 80% skulda eru tengd greidslujofnunarvisitolu og 20% eru tengd fasteignavisitolu.
bessi skuldsetning er midud af pvi ad ldgmarka ahettu pannig tekjur og skuldir hafi sému
einkenni svo ad pessir pattir ttu ad fylgjast ad. Oll fravik fra pessari skuldsetningu verdur
til pess ad auka ahettu sveitarfélaga af skuldum sinum en gaetu verid rékstudd med minni
fjarmagnskostnadi. Til demis er liklegt ad sveitarfélog geti ekki gefid ut skuldabréf tengd
pessum visitolum eda ad pad s¢ of dyrt. bvi pyrftu sveitarfélog ad nalga pessar visitolur
med utgafu verdtryggdra eda oOverdtryggora skuldabréfa. Ef sveitarfélog skuldsetja sig
einungis verdtryggt verda helstu ahattupeettic peirra prir: raunlekkun launa og
husnadisverds auk atvinnuleysis.

Umrada hefur skapast um mikilvegi fjarmalareglna fyrir sveitarfélog. Helsta gagnryni
sem hefur verid uppi um fjarmal sveitarfélaga undanfarin ar er hversu litinn patt pau taka i
hagstjorn hins opinbera, erlend skuldsetning og 16k afkoma pratt fyrir sithaekkandi tekjur.
Ljost er ad adkoma rikisins ad pessum malum er naudsynleg pvi 6liklegt er ad sveitarfélog
fari ad stunda &byrga hagstjorn hvert i sinu horni. Fyrsta skrefid i att ad fjarmalareglum
fyrir sveitarfélog var stigid i oktober 2009 pegar undirritadur var vegvisir ad gerd
hagstjérnarsamnings sem hefur pad markmid ad efla og samhafa hagstjorn landsins. Ad
pessum samningi standa samgoOngu- og sveitarstjornarraduneytid, fjarmalaraduneytid og
Samband islenskra sveitarfélaga. I samningnum er kvedid 4 um samhafingu opinberra
fjarmala og ad vinna skuli ad sameiginlegum ramma ad skuldastyringu opinberra adila.

Ljost er ad huga parf ad morgu i fjarmalum sveitarfélaga og hefur umraeda um stodu og
abyrgo sveitarfélaga aukist verulega i kjolfar efnahagsafallsins. Hofundur vonast til pess ad
lestur ritgerdarinnar hafi verid anegjulegur og ad hin verdi marktekt innlegg 1 umraduna
um fjarmal islenskra sveitarfélaga.
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Vidauki 1: Opinberar hagstaerdir

Tafla 6 Tekjur, gjold og afkoma sveitarfélaga 1998 — 2008 i milljonum kréna (Hagstofa islands, e.d.).

Tekjur sveitarfélaga Gjoldsveitarfélaga Tekjuafgangur/ halli
1998 64.132 70.194 -6.062
1999 71.049 74.760 -3.711
2000 78.828 81.716 -2.888
2001 90.951 95.784 -4.833
2002 96.134 106.802 -10.668
2003 101.929 108.318 -6.389
2004 112.754 119.887 -7.133
2005 130.681 129.653 1.028
2006 161.176 157.407 3.768
2007 185.263 177.284 7.979
2008 193.381 206.257 -12.876

Tafla 7 Fjarfestingar sveitarfélaga og rikissj6ds 4 arunum 1998 — 2008 i milljonum krona (Hagstofa
Islands, e.d.).

Sveitarfélég  Rikissjodur
1998 14.000 11.962
1999 14.042 15.409
2000 13.501 14.348
2001 18.975 15.413
2002 17.232 14.675
2003 12.741 17.662
2004 19.335 16.495
2005 18.457 13.216
2006 29.969 15.550
2007 32.273 22.402
2008 35.143 30.831

Tafla 8 Hagvoxtur og afkoma rikis og sveitarfélaga sem présenta af landsframleioslu &4 arunum 1998 —
2008 (Hagstofa Islands, e.d.).

Afkoma rikisins Afkoma sveitarfélaga
Hagvoxtur (% af landsfr.l.) (% af landsfr.l.)

1998 6,3 0,4 -1

1999 4,1 1,4 -0,6
2000 4,3 1,8 -0,4
2001 3,9 -0,5 -0,6
2002 0,1 -1,3 -1,3
2003 2,4 -1,8 -0,8
2004 7,7 1 -0,8
2005 7,5 4,4 0,1
2006 4,3 5,3 0,3
2007 5,6 3,9 0,6
2008 1,3 -13 -0,9
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Vidauki 2: Erlendar skuldir helstu lantakenda

Tafla 9 Erlendar skuldir helstu lintakenda 4 islandi i milljoroum kroéna, stada eftir fyrsta arsfjéroung
hvers ars (Sedlabanki Islands, 2009

Sedlabankinn  Hid opinbera innlansstofnanir adrir geirar | Samtals
1995 5.233 128.242 30.450 117.307 281.232
1996 6.359 134.860 33.411 115.840 290.470
1997 6.781 138.535 45.846 110.377 301.539
1998 5.526 133.950 73.065 136.410 348.951
1999 3.520 135.406 132.968 163.441 435.335
2000 9.594 131.965 184.113 203.488 529.160
2001 28.822 176.033 370.355 208.835 784.045
2002 19.978 233.669 442.117 212.339 908.103
2003 10.155 215.112 467.740 181.105 874.112
2004 293 228.315 799.159 190.899 | 1.218.666
2005 276 192.056 1.382.294 162.497 | 1.737.123
2006 412 164.828 3.255.485 329.610 | 3.750.335
2007 2.880 242.972 4.357.805 531.123 | 5.134.780
2008 284 322.663 7.670.506 715.123 | 8.708.576
2009 288.727 541.156 10.738.064 1.018.528 | 12.586.475
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Vidauki 3: Peningalegar eignir og skuldir
sveitarfélaga 1998-2008

Tafla 10 Heildarskuldir sveitarfélaga 4 timabilinu 1998 — 2008 i milljonum kréna (Hagstofa islands,

e.d.).

Heildar Innlendar Erlendar Lifeyris- Vidskipta-

lantékur l[antokur lantokur skuldbindingar skuldir Skuldir
1998 43.824 31.477 12.347 25.564 6.907 76.295
1999 48.550 33.920 14.630 29.272 8.013 85.835
2000 52.066 35.297 16.768 31.913 8.216 92.195
2001 55.876 33.588 22.288 30.175 10.238 96.289
2002 62.362 34.908 27.454 35.731 10.212 108.305
2003 66.337 38.016 28.321 42.993 12.352 121.682
2004 67.040 41.829 25.211 47.614 17.025 131.679
2005 64.545 43.657 20.888 53.340 18.485 136.371
2006 59.546 38.890 20.655 62.988 30.552 153.086
2007 63.126 43.125 20.001 37.350 35.140 135.616
2008 111.650 64.663 46.987 39.422 43.155 194.227

Tafla 11 Heildar peningalegar eignir sveitarfélaga 4 timabilinu 1998 — 2008 i milljénum kréna
(Hagstofa Islands, e.d.).

Sjodur og Peningalegar
bankareikningar Lanveitingar Hlutafé Vidskiptakrofur eignir
1998 2421 5.950 0 11.065 19.436
1999 2.783 4.080 2218 16.779 25.861
2000 2.625 3.807 2.646 17.559 26.637
2001 4.118 20.655 41.848 18.832 85.453
2002 3.853 22.168 40.787 19.796 86.603
2003 5.094 21.567 41.416 21.285 89.362
2004 5.705 21.653 42.207 24.957 94.523
2005 8.720 20.425 44.363 25.199 98.707
2006 11.216 15.852 46.833 32.721 106.621
2007 22.605 22.484 34.049 38.860 117.998
2008 26.755 26.086 33.108 46.617 132.566
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Tafla 12 Hrein peningaleg eign sveitarfélaga (netté skuldir) 4 timabilinu 1998 — 2008 (Hagstofa

Islands, e.d.).

Peningalegar eignir

Peningalegar Skuldir

Hrein peningaleg eign

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

19.436
25.861
26.637
85.453
86.603
89.362
94.523
98.707
106.621
117.998
132.566

76.295
85.835
92.195
96.289
108.305
121.682
131.679
136.371
153.086
135.616
194.227
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-56.859
-59.974
-65.558
-10.836
-21.702
-32.320
-37.156
-37.664
-46.465
-17.618
-61.661



Vidauki 4: Niameraskipting A-hluta i
rekstraryfirliti

A — Sveitarsjoour: Adalsjodur, paer einingar sem ad hluta eda 6llu leyti eru fjarmagnadar
med skatttekjum. Hvert nlimer skiptist svo i fleiri undirflokka:

Adalsjoour:

00 Skatttekjur

02 Félagspjonusta

03 Heilbrigdismal

04 Fraedslu- og uppeldismal

05 Menningarmal

06 Askulyds- og iprottamal

07 Brunamal og almannavarnir
08 Hreinlaetismal

09 Skipulags- og byggingarmal
10 Umferdar- og samgongumal
11 Umbhverfismal

13 Atvinnumal

21 Sameiginlegur kostnadur

28 Fjarmagnslioir

29 Efnahagsreikningur adalsjods

AOdrir sjodir og stofnanir:
31 Eignasjodur — rekstur
32 Eignasjodur — efnahagur
33 bjonustustdd (dhaldahas og vélamidstdd) — rekstur
34 bjonustustdd — efnahagur
35 Vélamidstdo — rekstur
36 Vélamidstod — efnahagur

37 Trésmidja — rekstur

38 Trésmidja — efnahagur

39 Innkaupastofnun — rekstur
40 Innkaupastofnun — efnahagur

o.fl.p.h. (Gunnlaugur A. Jaliusson, 2003).
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Vidauki 5: Samsetning tekna og rekstraruatgjalda
sveitarfélaga fra 2002

Tafla 13 Tekjusamsetning sveitarfélaga 2002 — 2008 (Hagstofa islands, e.d.)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 mHiytfall
1 Heildartekjur 96134 101929 112754 130681 161176 185263 193381 2008

11 Skatttekjur 71296 74821 82937 95393 117463 133143 140625
111 Skattar a tekjur og

hagnad 58240 61123 66200 74465 85528 98003 105940 54,78% § ;%
113 Eignarskattar 10101 10963 12063 13931 16857 20567 25770  13,33% ;Z §
1131 Fasteignaskattar 10101 10963 12063 13931 16857 20567 25770 .% ;
114 Skattar 4 voru og & i‘:
pjonustu 2774 2645 4570 6904 15007 14528 8899  4,60% £ 2
11452 Neyslu- og g :a
leyfisskattar 2774 2645 4570 6904 15007 14528 8899 o
116 Adrir skattar 181 89 104 93 70 45 16  0,01%
13 Fjarframlog 8608 10084 10376 11116 14140 17406 18783  9,71% Ny
133 Fra opinberum ?gi
adilum 8608 10084 10376 11116 14140 17406 18783 =
1331 Rekstrarframlog 7639 8550 8993 9925 12135 15073 15742 E
1332 Fjarfestingarframlog 969 1534 1383 1191 2006 2333 3041 =
14 Adrar tekjur 16229 17024 19441 24172 29572 34714 33974
141 Eignatekjur 6012 5610 6854 9239 14303 16512 13625  7,05% _;:T
1441 Vaxtatekjur 2622 2328 2212 2400 3034 4917 7361 é
1442 Ardgreiodslur 2602 2228 2597 3141 3419 2844 2920 x‘i
1445 Leigutekjur 788 1054 2045 3698 7850 8751 3344 %
142 Sala 4 voru og §
pjonustu 9884 10931 12154 14059 14508 17316 19193  9,92% g
1422 Neyslu- og f
leyfisgjold 107 162 145 112 47 146 148 %
1423 Pjonustutekjur 9777 10770 12009 13947 14461 17170 19045 g
145 Ymsar tekjur og i%
oskilgreindar tekjur 334 482 433 873 761 886 1155  0,60%

Tafla 14 Tekjusamsetning sveitarfélaga 2002 — 2008 samantekin i helstu tekjuflokka.

Tekjur Hlutfall
Utsvar 55%
Fasteignaskattur 13%
Jofnunarsjoour 10%
bjonustutekjur 15%
Adrar tekjur 8%
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Tafla 15 Rekstrarutgjold sveitarfélaga 2002 — 2008 (Hagstofa Islands, e.d.).

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rekstrariitgjold 93.620 99.879 105.156 116.262 133.118 151.184 178.472
Laun 46.530 49.652 52.645 60.039 68.103 74.129 83.145
Kaup 4 véru og pjonustu 28872 30223 31268 33381 39.420 47.688 58.434
Afskriftir 4.050 4.303 4.604 5.066 5.680 6.173 7.359
Vaxtagjold 4391 4.205 4.065 4215 4951 6.068 8.180
Framleidslustyrkir 1.697 1943  2.153 2465  2.882 3.380 3.900
Fjéarframlog 560 482 462 508 700 718 868
Félagslegar tilferslur til heimila 4509 5.041  5.358 5.125  5.038 5.624  6.929
Tilfersluttgjold 6nnur en fjarframlog ~ 3.013  4.029  4.601 5463  6.345 7.404  9.657
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Vidauki 6: Greining a tekjustreymi sveitarféelaga
til ad finna ,,ahaettulaust™ skuldasafn

Tafla 16 Breytingar utsvars bornar saman vid visitolu neysluverds, launavisitolu og greioslujofnunar-
visitolu (Hagstofa Islands, e.d.).

Utsvar
Breyting Breyting utsvars 4an  Breyting visit. Breyting Breyting
ar utsvars 4 ibua tillits til mannfjolda  neysluverds launavisitolu  greidsluj.visitolu

1998 14,71% 16,06% 1,27% 7,84% 9,08%
1999 8,02% 9,38% 5,61% 6,17% 7,16%
2000 9,02% 10,64% 4,18% 7,61% 8,27%
2001 9,79% 11,11% 8,61% 9,60% 9,48%
2002 5,88% 6,60% 2,00% 5,39% 4,22%
2003 4,04% 4,87% 2,72% 5,38% 4,41%
2004 7,06% 8,05% 3.91% 6,02% 6,35%
2005 8,88% 11,18% 4,14% 7,20% 8,31%
2006 12,01% 14,95% 6,95% 9,82% 10,72%
2007 12,53% 14,59% 5,86% 8,58% 8,91%
2008 5,77% 8,10% 18,13% 8,27% 7,61%

Tafla 17 Niourbrot fasteignaskatta i A-, B- og C- skatt borid saman vid fasteignavisitélu (Samband
islenskra sveitarfélaga, e.d.).

Fasteignaskattur
C-
Breyting visit.  A- skattur Breyting  B- skattur skattur  Breyting  breyting
ar hisnaedis A- skatts C- skatts  f.skatts
2000 10,09% 3.731 18,16% 0 4.592 26,05% 22,39%
2001 5,73% 3.745 0,37% 0 4.644 1,14% 0,80%
2002 6,84% 4.028 7,56% 0 5.833 25,60% 17,55%
2003 8,94% 4317 7,15% 0 6.478 11,06% 9,47%
2004 9,49% 4.870 12,83% 0 6.831 5,44% 8,40%
2005 17,54% 5.713 17,30% 0 7.851 14,93% 15,91%
2006 11,40% 6.353 11,20% 775 9.417 19,95% 21,98%
2007 15,83% 7.153 12,59% 1.920 10.953 16,31% 21,04%
2008 10,90% 7.494 4,77% 3.480 13.604 24,21% 22,73%
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Tafla 18 Breytingar tekna ur jofnunarsjodi bornar saman vio visitélu neysluverds og 6verotryggoa
vexti (Hagstofa Islands, e.d.).

Jofnunarsjodur
Br. a tekjum af Breyting visit. Overdtryggdir

ar Jofnunarsjooi neysluverds vextir
1999 21,12% 5,61% 14,1%
2000 3,77% 4,18% 17,4%
2001 33,03% 8,61% 18,8%
2002 -2,40% 2,00% 16,0%
2003 17,15% 2,72% 12,0%
2004 2,90% 3,91% 12,3%
2005 7,13% 4,14% 15,3%
2006 27,20% 6,95% 18,6%
2007 23,10% 5,86% 20,2%
2008 7,91% 18,13% 21,6%

Tafla 19 Breytingar pjonustutekna i heild og niourbrotnar bornar saman vid breytingu 4 visitélu
neysluverds og kaupmattarbreytingar (Hagstofa Islands, e.d.).

bjonustutekjur
Br. heildar Br. 4 solu a Br. Neyslu og Br. visit. Kaupmattar

ar pjonustu tekna voru og bj. leyfisskatta neysluverds breyting
2003 7,25% 10,59% -4,65% 2,72% -2,72%
2004 23,19% 11,19% 72,18% 3,91% -3,91%
2005 25,35% 15,67% 51,07% 4,14% -4,14%
2006 40,80% 3,19% 117,37% 6,95% -6,95%
2007 7,89% 19,35% -3,19% 5,86% -5,86%
2008 -11,78% 10,84% -38,75% 18,13% -18,13%

Tafla 20 Breytingar 4 60rum tekjum samkvzemt framsetningu Hagstofu islands bornar saman vio
overotryggda vexti og breytingar a visitolu neysluverds (Hagstofa Islands, e.d.).

Adrar tekjur
Breyting 4 overotryggoir Breyting visit.
ar 00rum tekjum vextir neysluveros
1999 3,44% 14,1% 5,61%
2000 3,06% 17,4% 4,18%
2001 29,18% 18,8% 8,61%
2002 42,85% 16,0% 2,00%
2003 -5,30% 12,0% 2,72%
2004 19,58% 12,3% 3,91%
2005 38,07% 15,3% 4,14%
2006 48,30% 18,6% 6,95%
2007 15,26% 20,2% 5,86%
2008 -15,18% 21,6% 18,13%
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Vidauki 7: Fjarmal Kopavogs

Arsreikningar Képavogs 2007 — 2010

Tafla 21 Rekstrarreikningur Képavogs 2007 — 2010. Télur aranna 2009 og 2010 eru azetlanir

(Koépavogsbzer, e.d.).

Rekstrarreikningur
2007 2008 2009 2010
Rekstrartekjur
Skatttekjur an Jofnunarsjoos 10.767.539 12.306.776 12.840.100 12.853.392
Framlag Jofnunarsj6ds 195.944 259.981
bjonustut. og adrar tekjur 4.734.935 2.878.220 3.769.592 3.381.267
Tekjur samtals 15.698.418 15.444.977 16.609.692 16.234.659
Rekstrargjold
Laun og launatengd gjold 6.016.650 7.081.389 7.770.176 7.679.469
Breyting lifeyrisskuldb. 344.306 805.165 150.000 125.000
Annar rekstrarkostnadur 5.560.241 6.761.983 7.481.591 6.728.870
Afskriftir 457.096 715.122 724.708 863.693
Gjold samtals 12.378.293 15.363.659 16.126.475 15.397.032
Nidurstada fyrir fjarm.lioi 3.320.125 81.318 483.217 837.627
Fjarmagnslioir -193.619 -5.992.647 -1.221.991 -992.542
Oreglulegir lidir 0 -2.304.623 300.000 300.000
Rekstrarniourstada 3.126.506 -8.215.952 -438.774 145.085
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Tafla 22 Efnahagsreikningur Kopavogs 2007 — 2010. Tolur aranna 2009 og 2010 eru aztlanir

(Képavogsbzer, e.d.).
Efnahagsreikningur
2007 2008 2009 2010
Eignir
Varanlegir rekstrarfjarmunir 19.656.420 30.979.740 31.005.332 30.443.739
Ahzttufjsrmunir og langtimakréfur 8.898.908 9.006.829 9.137.920 8.611.391
Veltufjarmunir 5.166.146 3.074.363 2.542.689 2.663.741
Eignir samtals 33.721.474 43.060.932 42.685.941 41.718.871
Eigio fé 18.134.873 9.918.919 9.480.146 9.625.229
Skuldir
Skuldbindingar 3.110.586 3.915.751 4.065.751 4.190.751
Langtimaskuldir 7.484.748 23.430.130 24.033.953 24.258.377
Skammtimaskuldir 4.991.267 5.796.132 5.106.091 3.644.514
Skuldir og eigid fé samtals 33.721.474 43.060.932 42.685.941 41.718.871
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Tafla 23 Sjéostreymi Képavogs 2007 — 2010. Tolur aranna 2009 og 2010 eru azetlanir (Képavogsbzer, e.d.).

Sjé0streymi

2007 2008 2009 2010
Rekstrarhreyfingar
Rekstrarnidurstada 3.126.506 -8.215.953 -438.774 145.085
(Hagnadur), tap af s6lu rekstrarfjarmuna -2.229.428 2.306.284 -300.000 -300.000
Reiknadar afskriftir 457.096 715.122 724.708 863.693
Verdbaetur og gengismunur -146.072 5.370.570 755.342 444 .424
Breytingar a lifeyrisskuldbindingum 344.306 805.165 150.000 125.000
Adrar rekstrarhreyfingar 0 0 -486.242 -204.089
Veltufé fra rekstri samtals 1.552.408 981.188 405.034 1.074.113
Breytingar 4 skammtimalioum -580.672 3.705.801 -1.661.099 -1.161.577
Handbzert fé fra rekstri samtals 971.736 4.686.989 -1.256.065 -87.464
Fjarfestingarhreyfingar
Fjarf. i varanlegum rekstrarfjarmunum -2.364.809 -14.344.726 - 1.950.300 - 1.102.100
Soluverd seldra rekstrarfjarmuna 0 0 - -
Eignarhlutir 1 fél6gum, breyting -11.784 -120.216 - 152.275
Adrar fjarfestingarhreyfingar -492.121 987.094 1.448.500 1.048.500
Fjarfestingarhreyfingar samtals -2.868.714 -13.477.848 -501.800 98.675
Fjarmoégnunarhreyfingar
Tekin ny langtimalan 1.610.000 11.687.112 2.500.000 2.000.000
Afborganir langtimalana -860.386 -1.293.016 -1.680.462 -2.520.000
Adrar fjarmdgnunarhreyfingar 1.111.486 -1.554.783 886.826 629.843
Fjarmoégnunarhreyfingar samtals 1.861.100 8.839.313 1.706.364 109.843
Hzekkun (leekkun) 4 handbzeru fé -35.878 48.454 -51.501 121.054
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LyKiltolur Kopavogs 2002 -2007

Lykiltolur Képavogs 2002 - 2007

1. Rekstrarnidurstada fyrir afskriftir / Tekjur

2. Rekstrarnidurstada / Tekjur

3. Veltufé fra rekstri / Tekjur

4. Fjarfestingarhreyfingar / Veltufé fra rekstri

5. Langtimaskuldir / Varanlegir rekstrarfjarmunir
6. Skuldir / Eignir

7. Eiginfjarhlutfall

Tafla 24 Lykiltolur Kopavogs 2002 -2007 (Képavogsbzer, e.d.).

2002 2003 2004 2005 2006 2007
1. 8,88% 8,12% 15,28% 23,93% 34,78% 24,06%
2. 7,51% 2,17% 12,68% 20,03% 28,95% 19,92%
3. 12,46% 8,07% 13,36% 9,56% 9,59% 9,89%
4. -2,73 -1,48 -0,87 0,47 0,03 -1,85
5. 73,71% 68,17% 59,98% 42,81% 41,06% 38,08%
6. 63,16% 64,48% 59,40% 49,85% 44,53% 46,22%
7. 36,84% 35,52% 40,60% 50,15% 55,47% 53,78%
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Vidauki 8: Fjarmal Alftaness

Tafla 25 Helstu tolur ur arsreikningum Alftaness 2002 — 2009 (Alftanes, e.d.).

Helstu tolur ar arsreikningum 2002 -2009

Rekstrarreikningar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tekjur samtals 517.889 529355  646.336  940.066  951.787 1.541.997 1.160.207 1.153.385
G;jold samtals 469.644 532504  594.112  721.320 1.094.621 1.103.405 1.289.487 1.449.084
Fjarmagnslidir 5.360 18.353 14.957 11.877 178.873 46.032 703.093  234.365
Oreglulegir lidir - - 83.696 1.170

Rekstrarnidurstada 53.605 21.502 120.963  208.039  321.707 392.560 832.373  530.064
Efnahagsreikningar

Eignir samtals 915.031 951.632 1.076.354 1.586.378 1.910.074 2.326.804 2.388.510 2.478.505
Eigid fé 247440 225942 346906  554.942 233235  706.641  125.732  655.796
Skuldir samtals 667.591  725.689  729.446 1.031.436 1.676.839 1.620.163 2.514.242 3.134.301
Skuldbindingar utan

efnahags 756.100 2.522.400 4.066.194
Skuldir og

skuldbindingar 667.591  725.689  729.446 1.031.436 1.676.839 2.376.263 5.036.642 7.200.495
Sjoédstreymi

Veltufé fra rekstri

samtals 60.012 9.556 153.302  177.464  141.562 50.547 143.854  317.215
Handbeert fé fra rekstri

samtals 62.661 401 140.231  139.034 13.801 42.303 154.130  131.502
Fjarfestingarhreyfingar

samtals 62.012 45.387 81.419 432491  447.106 188304 185266  130.533
Fjarmégnunarhreyfingar

samtals 191 44.591 22.976 296.744  395.231 7.850 238.031  232.647
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Tafla 26 Lykiltolur Alftaness 2002 — 2005 (Alftanes, e.d.).

Lykiltélur Alftaness 2002 — 2005

Lykiltolur Alftaness 2002 - 2005

1. Rekstrarnidurstada fyrir afskriftir / Tekjur

2. Rekstrarnidurstada / Tekjur
3. Veltufé fra rekstri / Tekjur
4, Fjarfestingarhreyfingar / Veltufé fra rekstri
5. Langtimaskuldir / Varanlegir rekstrarfjarmunir
6. Skuldir / Eignir
7. Eiginfjarhlutfall
2002 2003 2004 2005
1. 13,6% 3,8% 12,2% 26,5%
2. 10,4% -4,1% 18,7% 22,1%
3. 11,6% 1,8% 23,7% 18,9%
4. -1,0 -4,7 -0,5 2,4
5. 71,9% 73,7% 64,7% 60,9%
6. 73,0% 76,3% 67,8% 65,0%
7. 27,0% 23,7% 32,2% 35,0%
Einkunn 7,0 4,6 7,6 7,9
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