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A rikid ad setja upp eignasélufélag?
Gauti Eggertsson og Jon Steinsson

Nefnd um endurreisn fjarméalakerfisins med Mats Josefsson i fararbroddi hefur lagt til ad
rikid setji & stofn eignasyslufélag likt og fjolmorg 6nnur riki hafa gert vid svipadar
adstedur. Petta feélag feeri med eignarhluti rikisins i storum fyrirteekjum sem purfa a
fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda vegna pess ad pau skulda nyju rikisbénkunum
meira en sem nemur verdmaeeti eigna peirra. Pad myndi annast rekstur fyrirteekjanna um
tima og sidan selja pau heaestbjodenda. Talsmenn fyrirteekjaeigenda hafa brugdist dkvaeda
vid og talad um ad hér sé um rikisveedingu atvinnulifsins ad raeda.

Vidbrogad fyrirtekjaeigenda eru skiljanleg. Hugmynd af pessu tagi feeli i sér ad hlutafé
naverandi hluthafa i félogum sem eiga ekki fyrir skuldum verdi ad mestum eda 6llum
hluta purrkad at. Fra sjénarmidi niverandi eigenda vaeri mun betra ad skuldir fyrirteekja
peirra veeru einfaldlega feerdar nidur og peir fengju ad halda afram eins og ekkert hefdi i
skorist. Med 6drum ordum, fra peirra sjénarmidi veeri betra ad peir fai ad byrja upp & nytt
a kostnad skattgreidenda. Slika fyrirgreidslu méa atfeera & margs konar vegu, svo sem med
bvi ad lengja eda fresta 6hoflega greidslu skulda tiltekinna fyrirteekja.

Malflutningurinn sem sumir fyrirteekjaeigendur nota er ad vara vid politiskum afskiptum
af atvinnulifinu. Petta er villandi. Vid eigum pvi midur ekkert val um pad hvort
stjornmalamenn skipti sér af atvinnulifinu ar pvi sem komid er. Hrun bankanna er ordinn
hlutur. Skattgreidendur eiga nyju bankana og vitaskuld verda kjornir fulltriar peirra ad
tryggja hagsmuni peirra vardandi rekstur bankanna.

Spurningin snyst ekki um hvort pad verda pélitisk afskipti heldur hvernig pau afskipti
verda. bau geta ordid pannig ad stjornvold faeri fyrri eigendum fyrirteekin aftur & silfurfati
& kostnad skattgreidenda. Eda pau geta ordid pannig ad stjornvéld reyni eftir fremsta
megni ad hdmarka verdgildi peirra eigna sem bankarnir eiga og pannig lagmarka
framtidarskattbyrgdi landsmanna. Tillogur Mats Josefssonar og félaga ganga Ut & hid
sidarnefnda. Umraedan & ad snuast um hvada leidir eru heppilegar ad pessu marki.

Almennt séd er rikisvaldid illa til pess fallid ad reka fyrirteeki. Tilkoma félags sem feeri
med eignarhlut rikisins i storum fyrirteekjunum sem rikisbankarnir leysa til sin vegna
skuldastdou peirra veeri pess vegna einungis fyrirkomulag sem etti ad brda
millibilsastand sem skapast vegna pess ad: 1) Morg stor fyrirteeki hafa ni samtimis lent i
fjarhagsvanda og eiga ekki fyrir skuldum sinum hja nyju bénkunum; 2) Adstedur a
morkudum eru ekki godar til pess ad selja mikinn fjolda umfangsmikilla fyrirtaekja.

Pad & ad vera skyrt fra upphafi ad rikid stefnir ad pvi ad selja fyrirteekin einkaadilum eins
fljott og kostur er. Til pess ad undirstrika petta eetti félagid ad heita Eignasolufélag
Rikisins fremur en eignasyslufélag (samanber Resolution Trust Corporation i
Bandarikjunum). Jafnframt ettu starfsemi félagsins ad vera settur strangur timarammi, til
pbess ad tryggja ad afskipti rikisvaldsins af fyrirteekjum vari ekki lengur en porf krefur.



pad eru morg fordemi fyrir timaramma af pessu tagi, til ad mynda fra Pollandi, eftir hurn
bankakerfisins par 1993.

Kostir eignasolufélags

Grunnvandinn er ad morg fyrirtaeki landsins eiga ekki fyrir skuldum sinum gagnvart
bonkunum. Fyrsta skrefid er ad “leysa” pennan vanda. Ein “lausn” er ad halda lifinu i
slikum fyrirteekjum med pvi ad halda afram ad veita peim lanafyrirgreidslu og vona ad
astandid batni. pessi svokallada ,,svefngenglaleid* (e. zombie lending) hefur reynst
afleitlega i 6drum l6ndum, t.d. Japan. Vid slikar adsteedur er hatta a verulegum
hagsmunadrekstrum eigenda fyrirteekjanna og kréfuhafa. Eigendurnir hafa hvata til pess
ad skjota undan eignum og til pess ad taka of mikla ahattu par sem peir hagnast ef allt
gengur upp en eru hvort ed er sokknir ef allt fer illa og er pvi sama hversu illa pad fer.

Af pessum asteedum er naudsynlegt fyrir krofuhafa ad radast i fjarhagslega
endurskipulagningu peirra fyrirteekja sem eru i raun og sann gjaldprota. Pad segir sig
sjélft ad mikilveegur pattur i pvi ad hdmarka verdmeeti kréfuhafa i gjaldprota fyrirteki er
oftast naer ad purrka Ut hlutafé fyrri eigenda fyrirteekisins ad mestu eda 6llu leyti. Ef
eignir og rekstur félagsins eru ekki naegilega verdmeet til pess ad standa undir skuldum
pbess pa er edlilegt ad krofuhafar fai po 61l pau verdmaeti sem eru til stadar. Oftast neer er
hinn grunnpatturinn i skynsamlegri fjarhagslegri endurskipulagningu gjaldprota
fyrirteekja skuldbreyting hluta af skuldum félagsins i nytt hlutafé i eigu krofuhafa.

A [slandi i dag er stadan su ad nyju rikisbankarnir eru lang staerstu kréfuhafarnir i flestum
af steerstu fyrirteekjum landsins. Ef stjornvold velja ad tryggja hagsmuni skattborgara med
pvi ad purrka ut megnid af hlutafé fyrri eigenda illa steedra felaga og breyta hluta af
skuldum peirra i nytt hlutafe, kemur upp su stada ad nyju bankarnir munu eiga stéra
eignarhluta i mérgum fyrirteekjum landsins.

Hugmyndin um eignasélufélag snyr ad pvi ad bregdast vid peirri stodu med pvi ad flytja
hlutabreéf rikisbankanna i sérstakt félag. Almennt er talid 6skynsamlegt ad bankar eigi
fyrirteeki sem pau lana til. Ef malum er pannig héattad er bankinn i rauninni bAdum megin
vid bordid i 6llum akvordunum um fjarmégnun fyrirtaekjanna. | Bandarikjunum eru 16g
bess efnis ad banki ma ekki eiga meira en 5% i fyrirteeki sem hann lanar til.

Kosturinn vid stofnun eignasolufélags er ad eftir stofnun pess geta bankarnir einbeitt ser
ad pvi ad vera bankar, p.e. ad taka akvardanir um lanveitingar og veita fjarmalapjonustu.
Peir pyrftu ekki & sama tima ad hugsa um ad reka stéran hop fyrirteekja. Slikt
eignasolufélag var pungamidjan i uppstokkun saenska hagkerfisins i kjolfar
bankakreppunnar par i landi & niunda &ratugnum. Adgerdir Svia eru oft nefndar sem
deemi um vel heppnada Urlausn bankakreppu.

Gallar eignasodlufélags

Pad eru ymsir okostir a eignasélufélogum i eigu rikisins. Steersti okosturinn er hetta a
spillingu. Reynslan hefur kennt Islendingum—og raunar 6drum pjédum-ad pegar rikid



selur eignir er mikil haetta & pvi ad umsjonamenn séluferlisins selji vinum, ttingjum eda
jafnvel sjalfum sér verdmeetar eignir & undirverdi. Hugmyndum um eignasoélufyrirteeki
verda pvi ad fylgja raunhafar leidir til pess ad takmarka spillingu.

Til ad ldgmarka hattu & spillingu er naudsynlegt ad settar verdi skyrar, almennar reglur
um s6lu pessara eigna. Hér skiptir sképum ad allt séluferlid fari fram fyrir opnum
tjoldum og almenningur hafi adgang ad 6llum gégnum sem &kvardanir eru byggdar 4.
Einnig er haegt ad hugsa sér ad erlend radgjafafyrirteeki eda bankar komi ad pessari
endurskipulagningu og solu.

Margt annad er naudsynlegt ad hafa i huga i rekstri félags af pessu tagi. Eftir ad
stjornmalamenn hafa sett almennar reglur er edlilegt ad dagleg dkvardanataka verdi tekin
af bordi stjornmalamanna. bad & ekki ad vera hlutverk stjornmalamanna ad dkveda hvada
einstaklingar eda fyrirtaeki eru peim poknanleg sem kaupendur fyrirteekja sem komist
hafa i eign rikisins i gegnum rikisbankana.

Heettan & spillingu einskordast ekki vid eignasélufélag. Han er jafn alvarleg innan
rikisbanka. Pvi verda hallmalendur pessara hugmynda ad tefla fram raunhafum
hugmyndum um hvernig hagt er ad koma i veg fyrir ad stjornendur og starfsmenn nyju
bankanna selji sjalfum sér, vinum eda vandamdnnum verdmeetar eignir & undirverdi, eda
veiti fyrri eigendum 6edlilega fyrirgreidslu.

Vid peer adstaeedur sem komnar eru upp eru pvi midur engir godir kostir i bodi. Til pess
ad hamarka pau verdmeeti sem fast upp i krofur nyju bankanna er umflyjanlegt ad
bankarnir leysi til sin fjolda fyrirteekja. Ad rikisbankarnir fari baedi med eignarhlut i
fyrirteekjum og veiti peim lan hefur ymsa 6kosti sem fyrr var um getid. Af pessum sokum
virdist okkur ad af mérgum sleemum kostum sé skasti kosturinn sa ad eignarhlutur
rikisbankanna i storum fyrirteekjum verdi feerdur i sérstakt eignasdlufélag og sidan seldur
innan fyrirfram akvedins timaramma eftir gegnseejum, almennum reglum.



