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Umsdgn um greinargerd Dada Mas Kristéferssonar um ahrif fyrningarleidar

a afkomu og rekstur atgerdarfyrirtekja’
Jon Steinsson, Columbia University

Meginnidurstada Dada er ,linuleg fyrning umfram 0,5% a &ri mundi purrka Ut hagnad
atgerdarinnar. Fyrning umfram pad er likleg til pess ad valda vidvarandi taprekstri.« Pessi
nidurstada byggir & heepnum forsendum. Dadi gefur sér ad leiguverd & kvotamarkadi gefi gdda
mynd af peim heildarardi sem audlindin skapar umfram kostnad, svokalladri audlindarentu. par
sem leiguverd & kvotamarkadi hefur verid gridarhatt leidir pessi adferdafraedi til pess ad mat
Dada a arlegri audlindarentu er um 35 ma.kr sem jafngildir pvi ad navirtur heildarardur um alla
framtid sé 470 ma.kr ef midad er vid 8% avoxtunarkrofu.

betta mat Dada & audlindarentunni jafngildir allri framlegd sjavarutvegsfyrirtzekja a Islandi. En
framlegd pessara fyrirtekja parf ad standa undir ardi af ekki einungis veidiheimildum heldur
einnig skipum, frystihdsum og 6drum eignum. bad er pvi haepid ad halda pvi fram ad
audlindarentan sé jofn allri framlegd sjavarutvegsins. Neer veeri ad draga fra edlilegan ard af
skipum, frystihisum og 6drum eignum. Hér ad nedan met ég audlindarentuna med pessum hatti.
Mat mitt er ad audlindarentan sé um 14 ma.kr & ari.

Fyrning aflahlutdeilda og endurdthlutun med uppbodi kemur illa vid naverandi eigendur
utgerdarfyrirteekja sem hafa hingad til fengid pessi verdmaeti Gthlutud an endurgjalds. I pessu
sambandi er hins vegar mikilveegt ad skyr greinarmunur sé gerdur & ahrifum fyrningar
aflahlutdeilda annars vegar & eiginfjarstodu fyrirteekjanna midad vid ndverandi skuldastédu og
hins vegar ahrif hennar a rekstrargrundvoll fyrirteekjanna til frambudar. Enginn greinarmunur er
gerdur & pessu tvennu i greinargerd Dada.

Uppbodi & veidiheimildum tryggir ad audlindagjold munu ekki raska framtidarrekstrargrundvelli
atgerdarinnar par sem verdid sem Utgerdin parf ad greida fyrir afnotarétt af audlindinni mun pa
radast af greidslugetu Utgerdarfyrirteekjanna sjalfra. Himinhéar skuldir sumra Gtgerda i dag munu
kalla a fjarhagslega endurskipulagningu peirra fyrirteekja. En par sem utgerd verdur afram
ardbeer & Islandi er pad hagur allra ad slik endurskipulagning eigi sér stad an pess ad starfsemi
fyrirteekjanna raskist.

Hér ad nedan er fjallad itarlegar um einstaka peetti i greinargerd Dada. bar ad auki fjalla ég um
nokkur atridi vardandi fyrningu og uppbod a veidiheimildum sem Dadi kemur ekki inn & i
greinargerd sinni. Eg fjalla medal annars um prenn hagkveemnisrék fyrir innkéllun aflahlutdeilda
og enduruthlutun skyrt skilgreinds afnotaréttar med uppbodi.

! pessi umsdgn er skrifud ad beidni Gudbjarts Hannessonar, formanns starfshops um endurskodun &
fyrirkomulagi fiskveidistjornunar. Eg vil pakka Dada Ma Kristoferssyni, Gydu bordardottur, Magndsi
Jonssyni, borkatli Helgasyni og boro6lfi Matthiassyni fyrir gagnlegar athugasemdir vid vinnslu
umsagnarinnar.



Skipting framtidarards af veidiheimildum vid fyrningu

Fyrning aflahlutdeilda felur i sér ad framtidarardi af aflahlutdeildunum er skipt milli rikisins og
naverandi handhafa aflahlutdeilda. Ef fyrnt er linulega um til deemis 10% 4 ari pydir pad ad 90%
af ardi naesta ars verdur eftir hja naverandi handhéfum aflahlutdeilda en 10% af peim ardi flyst
til rikisins, 80% af ardi arsins par & eftir verdur eftir hja naverandi handhéfum aflahlutdeilda en
20% af peim ardi flyst til rikisins og svo framvegis.

Peim mun legra sem fyrningarhlutfallid er peim mun steerri hlutur situr eftir hjd naverandi
handhdfum. Dadi fjallar skilmerkilega um pessa skiptingu i greinargerd sinni (sja t.d. mynd 5). |
pessu sambandi segir Dadi: ,sem demi ryrnar virdi hlutdeildarinnar [p.e. hlutdeildar
atgerdarinnar] um ... milli 43% og 63% vid 5% linulega fyrningu.© S6mu upplysingar ma setja
fram & annan hatt: 5% linuleg fyrning skilur milli 37% og 57% af framtidarardinum eftir i
hondum atgerdarinnar en flytur milli 43% og 63% til rikisins.

Hlutfallsleg fyrning er mun minna ipyngjandi fyrir eigendur Gtgerdarfyrirteekja. Hlutfallsleg
fyrning gengur pannig fyrir sig ad t.d. 5% aflahlutdeilda eru innkalladar fyrsta arid, 5% af peims
sem eftir er arid par a eftir og svo framvegis. Hlutfallsleg fyrning um 5% a ari skilur um 60% af
framtidarardinum eftir i hondum naverandi handhafa midad vid 8% &voxtunarkrofu. Einungis
um 40% flytjast til rikisins.

Verdmeeti audlindarentunnar

Eins og fyrr segir byggir Dadi mat sitt & audlindarentunni & leiguverdi & kvotamarkadi. bessi
adferdafraedi leidir til pess ad Dadi metur verdmeti arlegrar audlindarentu upp & um 35 ma.kr.
Dadi rokstydur adferdafraedi sina med eftirfarandi haetti:

,,Leiguverd a aflamarki ma nota sem visbendingu um pann heildarard sem audlindin skapar
umfram kostnad, svokallada audlindarentu. Markadur fyrir aflamark hefur verid mjog virkur hér
a landi og verd & aflamarki gefur pvi goéda visbendingu um pa audlindarentu sem veidarnar
skapa. Atla m4 ad hagnadur Gtgerdar sem velur ad nyta eigin aflamark sé ad minnsta kosti jafn
hatt og leiguverd. Annars myndi Utgerdin velja ad leigja Ut aflamarkid og auka hagnad sinn. Ad
sama skapi ma etla ad utgerd sem leigir til sin aflamark hafi af pvi hagnad sem er heerri en
leiguverdid.”

Hér ,,etlar Dadi ad ,,hagnadur dtgerdar sem velur ad nyta eigin aflamark sé ad minnsta kosti
jafn hatt og leiguverd®“. Pad parf ekki ad atla neitt hvad petta vardar. Badi leiguverdid og
framlegd sjavarutvegsfyrirteekja eru adgengilegar upplysingar. Framlegd sjavaratvegsfyrirteekja
parf ad dekka ard af baedi audlindinni og skipum, frystihdsum og 6drum eignum pessara
fyrirteekja. HUn er pvi algert hdmark 4 audlindarentuna.

Dadi birtir upplysingar um leiguverd i greinargerd sinni. Pad hefur verid i kringum 35 ma.kr & ari
sidasta aratuginn. Tolur um framlegd sjavarutvegsfyrirtekja eru adgengilegar & vef Hagstofu
[slands. Medaltalsframlegd &ranna 1997 til 2008 & verdlagi arsins 2009 var um 37 ma.kr & ari.
Mat Dada felur pvi i sér ad ardur af ollum skipum, frystihsum og 6drum eignum



sjavarutvegsfyrirteekja hafi verid adeins 2 ma.kr ar ari. En bokfaert virdi pessara eigna arid 2008
var i kringum 320 ma.kr. bad verdur ad teljast ansi haepid ad petta standist.

Neer veeri ad gera rad fyrir edlilegum ardi af skipum, frystihGsum og 6drum eignum
sjavarutvegsfyrirteekja. Ef vido gerum rdd fyrir ad skip, frystihGs og adrar eignir
sjavarutvegsfyrirtekja skili arlega ardi sem jafngildir 8% af bdkferdu verdmeeti peirra og
drogum pad fr4 framlegd sjavardtvegsfyrirteekja standa 14 ma.kr eftir sem mat & medaltals
audlindarentu 4ranna 1997-2008.% betta jafngildir um 28 kr & porskigildiskilogram ef
heildaruthlutun aflaheimilda er um 500.000 porskigildistonn. Og midad vid 8% avoxtunarkrofu
bydir petta ad navirt framtidaraudlindarenta sé u.p.b. 190 ma.kr.

Ef kvotamarkadur og fjarmalamarkadir  islandi hefdu virkad edlilega undanfarinn aratug veeri
roksemdafaersla Dada um pad ad leiguverd & kvota geefi géda mynd af audarentunni réttmeet. En
bvi midur hafa verid veruleg brégd ad pvi ad pessir markadir hafi virkad 6edlilega. Augljdsasta
visbendingin um petta er algjort hrun bankakerfisins &rid 2008 og paer miklu upplysingar um
annarlega vidskiptahatti sem koma fram i skyrslu Ranns6knarnefndar Alpingis. En einnig ma
lita til prounar & verdi & aflahlutdeild i porski a kvétamarkadi. Verdid nddi hdmarki & arunum
2007 og 2008 og var pa tepar 4.000 kr/kg. bad hafdi pa margfaldast a nokkrum arum. Vid hrun
bankakerfisins hrundi verd & aflahlutdeildum um meira en helming préatt fyrir ad mikil leekkun &
gengi kronunnar atti ad hafa gert aflahlutdeildir veromeiri ef eitthvad er i kronum talid. Pessi
préun virdist benda til pess ad verd & aflahlutdeildum & kvotamarkadi hafi radist meira af
frambodi a lansfe i bankakerfinu en raunverulegu verdmeeti aflahlutdeilda.

Ovissa um verdmeeti audlindarentunnar og kostir uppbods vid endurdthlutun

Mikilveegt praktiskt vandamal vid endurathlutun aflahlutdeilda er st dvissa sem er til stadar um
verdmaeti audlindarentunnar. Utreikningar minir hér ad ofan gefa einungis grofa mynd af pvi
hver audlindarentan er. Einnig geta breyttar adstaedur i framtidinni gert pad ad verkum ad
audlindarentan annad hvort eykst verulega eda minnkar verulega.

Pessi Ovissa gerir pad ad verkum ad uppbod & veidiheimildum hefur mikilvaega kosti fram yfir
adrar atfeerslur & gjaldtoku vid enduruthlutun. Ef uppbodsleidin er farin verdur ,,audlindagjaldid*
sem utgerdin greidir fyrir aflahlutdeildir ekki akvardad einhlida af stjornvoldum heldur raedst pad
af greioslugetu utgerdarfyrirteekjanna sjalfra. betta tryggir framtidarrekstrargrundvoll
utgerdarfyrirtekja. bar sem verdid & aflahlutdeildum mun radast af bodum fyrirteekjanna sjalfra a
uppbodinu verdur pad ekki harra en fyrirtekin rada vid ad greida—pvi varla fara pau ad bjoda
heerra verd en pau rada vid ad greida.

Pessi kostur uppbods er liklega ein megin skyringin & andst6du utgerdarinnar vid hugmyndum
um uppbod. Ef uppbodsleidin er valin verdur mun erfidara fyrir tgerdina ad sannfzera stjornvold
framtidarinnar um ad audlindagjaldid sé ,,of hatt“ og purfi ad leekka. Ef audlindagjaldid er
akvardad af stjornvoldum mun atgerdin i sifellu pressa a stjérnvéld framtidarinnar ad leekka
gjaldid. Uppbod & veidiheimildum hefur pvi mikilveega kosti hvad pad vardar ad minnka hvata
atgerdarinnar til rentuséknar.

2 Vi Gtreikning & ardi af eignum Gtgerdarinnar er midad vid bokfart virdi eigna ad undanskildum ,,68rum eignum®.
Med 60rum ordum, gert er rad fyrir ad ,,adrar eignir” séu bokfaerdar aflahlutdeildir.
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Anrif fyrningar & efnahag ttgerdarinnar

Gerum rad fyrir ad tekin verdi upp 5% hlutfallsleg fyrning. Slikt kerfi skilur um 60% af
framtidaraudlindarentunni eftir i hondum dtgerdarinnar. Hin 40 présentin flytjast til rikisins.
Verdmeti utgerdarfyrirteekja ryrnar pvi um 0.4*190 = 76 ma.kr.

pad er erfitt ad atta sig a pvi hvort Gtgerdarfyrirteekin munu almennt pola pessa breytingu an pess
ad pau purfi ad ganga i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu med einhverri nidurfellingu
skulda. Bokfaert eigid fé sjavarutvegsfyrirtekja i lok ars 2007 var 110 ma.kr. Bokfeert tap arid
2008 var verulegt vegna hruns kronunnar. En stada pessara fyrirteekja samkveemt bokum peirra
gefur liklega villandi mynd af raunverulegum efnahagslegum styrk peirra vid naverandi
adstaedur.

Hrun krénunnar haekkadi bokferdar skuldir fyrirteekjanna mikid par sem skuldir peirra eru ad
mestu i erlendri mynt. En hrun krénunnar hakkadi einnig framtidartekjur fyrirteekjanna par sem
beer eru einnig ad mestu i erlendri mynt. Vandinn er ad framtidartekjur eru ekki bokferdar. bvi
virdist stada Utgerdarfyrirteekja hafa versnad mun meira milli &ranna 2007 og 2008 en raunin er.
Breyting & bokferdu eiginfé fr4 2007 til 2008 gefur pvi villandi mynd af breytingum &
raunverulegum efnahagslegum styrk félaganna. Liklega gefur pé bokfaerd stada fyrirtekjanna i
lok arsins 2007 betri mynd af raunverulegum efnahagslegum styrk fyrirteekjanna en bdkfeerd
stada peirra i lok ars 2008.

Anrif fyrningar & framtidarrekstur Gtgerdarfyrirtaekja

pad segir sig sjalft ad fyrning aflahlutdeilda og endurathlutun med uppbodi kemur illa vid
naverandi eigendur utgerdarfyrirteekja sem hafa hingad til fengid pessi verdmeti Uthlutud an
endurgjalds. I einhverjum tilfellum—par sem boginn var spenntur mjdg hétt i pvi ad vedsetja
kvotann—munu fyrirteeki ef til vill purfa & fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda (p.e. leita
naudasamninga vid krofuhafa sina). Og flest utgerdarfyrirteki verda liklega eftir pessa adgerd
med mjog lagt eiginfjarhlutfall. Pad mun an efa gera pad ad verkum ad lanadrottnar peirra munu
krefjast pess ad pau leiti eftir auknu hlutafe.

[ pessu sambandi er mikilvaegt ad skyr greinarmunur sé gerdur & ahrifum fyrningar aflahlutdeilda
annars vegar a eiginfjarstoou fyrirteekjanna midad vio naverandi skuldastddu og hins vegar ahrif
hennar & rekstrargrundvoll fyrirtekjanna til frambudar. Ad fyrirteeki gangi i gegnum
greidslustodvun og naudasamninga parf ekki ad pyda ad fyrirtekid heetti rekstri eda dragi ur
starfsemi sinni. Ef framtidarrekstrargrundvollur er godur pydir slik einungis ad eigendur
fyrirtaekisins og ad einhverju leyti krofuhafar verda fyrir tapi. Slik fjarhagsleg endurskipulagning
a hins vegar ad geta att sér stad an pess ad han hafi teljandi ahrif & starfsemi fyrirtaekisins og an
pess ad almennir starfsmenn pess verdi hennar varir.

Hagsmunagaslumenn atgerdarinnar hafa lengi varad vid hruni ef fyrningarleidin er farin og talad
um hana sem ,,gjaldprotaleid. Hér skortir & skilning pessara adila & mismuninum & gjaldproti
annars vegar og greidslustddvun og naudasamningum hins vegar. Stada Utgerdarinnar er ekki
Osvipud peirri stodu sem flugfélog i Bandarikjunum koma sér i af og til. bau verda fyrir afalli



(t.d. vegna eldgoss & Islandi eda hrydjuverka i New York) og geta ekki lengur stadid undir peim
skuldum sem pau hafa & bokum sinum. ba leita pau eftir greidslustddvun og gera naudasamninga
vid krofuhafa sina. Petta ferli hefur engin ahrif & rekstur fyrirteekjanna. bau halda afram ad fljuga
eins og ekkert hafi i skorist. Pad er vegna pess ad framtidarrekstrargrundvollur er fyrir hendi
préatt fyrir skellinn sem &tt hefur sér stad.

Pad sama er upp & teningnum vardandi Utgerd & Islandi. bad er afram ardbaert ad stunda Gtgerd &
Islandi og pekkingin er 61l hja naverandi Gtgerdum. bad er pvi hagur allra ad greidslustvdvun og
naudasamningar gangi hratt fyrir sig og an pess ad starfsemi fyrirteekjanna raskist. Hvad petta
vardar er lykilatridi ad uppbod a veidiheimildum tryggir ad verdid sem utgerdin parf ad greida
fyrir aflahlutdeildir reedst af greidslugetu utgerdarfyrirteekjanna sjalfra. betta tryggir ad pad
verdur hvorki ,,of hatt” né ,,of lagt” og tryggir pannig ad rekstrargrundvollur ttgerdarfyrirtaekja
verdur blomlegur i framtid. Hraedsla vid hrun og atvinnuleysi i pessu sambandi & pvi ekki vid rok
ad stydjast.

Ovissa um eignarrétt yfir aflahlutdeildum og hagkveemni i sjavaratvegi

S mikla 6vissa sem hefur verid til stadar um framtidareignarrétt yfir aflahlutdeildum allt fra pvi
kvotakerfid var sett & laggirnar hefur haft neikvaed ahrif & hagkveemni sjavarGtvegarins & islandi.
Heettan & pvi ad aflahlutdeildir verdi innkalladar og enduruthlutad hefur brenglad akvardanatoku
i greininni og einnig brenglad samkeppnisstddu mismunandi adila.

Su skodun hefur verid utbreidd ad ekki sé radlegt ad fyrna aflahlutdeildir ef slik adgerd myndi
leida til ,.gjaldprots« Gtgerdarfyrirtekja.® Utgerdir hafa pvi haft hvata til pess ad veikja
efnahagsreikning sinn med pvi ad taka fé at ar rekstrinum til ad passa ad efnahagur peirra standi
neegilega teept til ad stjornvold veigri sér vid ad innkalla aflahlutdeildir. Af einhverjum asteedum
hafa kréfuhafar tgerdanna leyft Utgerdum ad leika pennan leik prétt fyrir ad slikt skapi ahaettu &
atlanatapi ef til innkdllunar kemur. En petta er vist ekki pad eina sem orkadi tvimelis i rekstri
lanastofnana & islandi undanfarin &r.

par ad auki hafa adilar sem hafa sterk pélitisk itok haft forskot fram yfir adra vardandi pad ad
eiga Utgerd par sem peir hafa betur getad tryggt aframhaldandi Gthlutun aflahlutdeilda an
endurgjalds. Petta hefur dregid Ur hagredingu i sjavar(tvegi par sem peir sem hafa sterkustu
politisku tengslin eru ekki endilega peir sému og peir sem hafa mesta hefileika til pess ad reka
atgera.

Af pessum sokum er til mikils ad vinna ad 6vissu um framtidareignarrétt yfir aflahlutdeildum
verdi eytt. Pad eru einungis tveer leidir til pess ad eyda pessari dvissu. Onnur leidin er innkollun
og endurathlutun & skyrt skilgreindum afnotarétti gegn greidslu markadsverds (sem meetti
akvarda med pvi ad halda uppbod). Hin leidin er ad breyta fyrstu grein laga nr. 116/2006 um
stjorn fiskveida pannig ad han kvedi a um ad naverandi fyrirkomulag Gthlutunar feli i sér
varanlegan eignarrétt.

% Hér veeri réttara ad tala um greidslustédvun og naudasamninga par sem framtidarrekstrargrundvollur fyrirtekjanna
er sterkur og pvi eru pad hagsmunir allra ad fyrirtaekin haldi 4fram starfsemi eftir ad samid hefur verio um
endurskipulagningu & skuldum og hlutafé.



Sa kostur ad fresta pvi ad gera nokkud—t.d. vegna pess ad skuldastada Utgerdarinnar er pess
edlis ad fyrning muni leida til pess ad einhver hluti Utgerdarfyrirteekja purfi ad ganga i gegnum
fjarhagslega endurskipulagningu—er liklega verri kostur en ad veita Gtgerdinni varanlegan
eignarrétt an endurgjalds. Ef ekkert er gert mun Gtgerdin halda afram & somu braut hvad pad
vardar ad skuldsetja sig upp i topp par sem hdn veit ad pad er eina leidin til pess ad halda i
endurgjaldslausa Gthlutun aflahlutdeilda til frambudar. Pad mun veikja sjavarutveginn.

Leigjendavandi og kostir hlutfallslegrar fyrningar fram yfir linulega fyrningu

[ greinargerdi sinni fjallar Dadi um hinn svokallada leigjendavanda. | pessu sambandi segir hann:
“Ef nytingarrétturinn er takmarkadur ad lengd skapast hvati fyrir leigjanda réttindanna til ad
hamarka rentu til skamms tima & kostnad langtimarentunnar, enda er dvist um hver 6dlast
nytingarettinn til lengri tima.”

petta vandamal bendir eindregid til pess ad svokollud hlutfallsleg fyrning med aframhaldandi
hlutfallslegri fyrningu endurithlutadra aflahlutdeilda hafi verulega kosti fram yfir linulega
fyrningu med 20 &ra enduruthlutun. Hlutfallsleg fyrning med &framhaldandi hlutfallslegri
fyrningu endurdthlutadra aflahlutdeilda gengur pannig fyrir sig ad a hverju ari fyrnast
aflahlutdeildir um t.d. 5% og er enduruthlutad med peim hetti ad aflahlutdeildirnar sem
endurdthlutad er fyrnast einnig um sama hlutfall. Pannig fyrnast 5% af 6llum aflahlutdeildum a
hverju ari hvenar svo sem peim var Gthlutad.

pessi Utfersla fyrningarleidarinnar lagmarkar leigendavandann og tryggir eins vel og unnt er ad
allar utgerdir (hvenzr sem per keyptu sidast aflahlutdeildir) hafi langtimasjonarmid ad
leidarljosi pegar peer umgangast audlindina. Pad er vegna pess ad par vita ad & naesta ari munu
beer rada yfir 95% af peim aflahlutdeildum sem pau rada yfir i dag og 95% af peim 95% sem
eftir eru arid par & eftir og koll af kolli.

Linuleg fyrning med 20 ara enduruthlutun myndi leida til pess ad pegar fram lida stundi myndu &
hverjum tima vera til stadar 20 gerdir af t.d. aflahlutdeildum i porski, p.e. aflahlutdeildum sem
athlutad var fyrir einu ari og er pvi til 19 ara til vidbotar, aflahlutdeildum sem Gthlutad var fyrir
tveimur arum og er pvi til 18 ara til vidbotar, og svo framvegis. bessi Utfeersla hefur pann dkost i
for med sér ad st stada getur komid upp ad utgerd radi yfir miklu magni af aflahlutdeildum sem
verdur endurdthlutad innan farra ara. [ pvi tilfelli er mun alvarlegri leigjendavandi til stadar en ef
hlutfallsleg fyrning verdur fyrir valinu.

Steersta skrefid i att ad betri umgengni um audlindina veeri hins vegar nidurfelling 13. greinar
laga nr. 116/2006 um stjorn fiskveida sem kvedur a um hamarkseign hverrar Gtgerdar i
aflahlutdeildum. Stdrar Gtgerdir hafa sterkari hvata til pess ad fara vel med audlindina en litlar
atgerdir. Pad myndi pvi bata umgengni um audlindina meira en nokkud annad ef allur kvétinn
feerdist & farra hendur. Onnur sjénarmid virdst hins vegar vega pyngra hvad petta vardar fra
politisku sjonarmidi.



Hlutfallsleg fyrning og skilvirkur kvétamarkadur

Annar natengdur kostur hlutfallslegrar fyrningar fram yfir linulega fyrningu er ad allar
aflahlutdeildir i hverri tegund veeru einsleitar. betta myndi hjalpa til vid pad ad gera eftirmarkad
med aflahlutdeildir skilvirkan. Med 5% linulegri fyrningu og endurdthlutun til 20 &ra veeru eins
og fyrr segir til stadar 20 gerdir af aflahlutdeildum i porski a hverjum tima. Flestir
fjarmalamarkadir & Islandi eru einstaklega grunnir og 6skilvirkir. bad er liklegt ad slikt vandamal
muni hrja eftirmarkad med aflahlutdeildir eins og adra markadi & Islandi. bad segir sig sjalft ad
pad er mun liklegra ad einn eftirmarkadur med aflahlutdeildir i porski verdi skilvirkur en 20
slikir eftirmarkadir.

Hagkveaemnisrok fyrir fyrningu og enduruthlutun med uppbodi

Talsmenn innkdllunar aflahlutdeilda og endurGthlutunar gegn gjaldi hafa lagt mikla aherslu &
réttleetisrok fyrir slikri stefnubreytingu. Réttleetisrokin fyrir slikri adgerd eru i stuttu mali pau ad
audlindin sé pjédareign og pvi eigi pjodin krofu a pvi ad fa pann ard sem audlindin skilar. Eins
0g gengur eru skiptar skodanir vardandi petta atridi.

Minni &hersla hefur verid 16gd a hagkvemnisrok fyrir innkollun aflahlutdeilda og endurdthlutun
gegn gjaldi. Ad minnsta kosti prenns konar rok benda til pess ad fyrning aflahlutdeilda og
endurdthlutun med uppbodi muni leida til aukinnar hagkveemni. I fyrsta lagi mun slik adgerd
eyda oOvissu um framtidareignarrétt yfir afnotarétti af audlindinni. Eins og fjallad er um hér ad
ofan hefur pessi dvissa liklega verid mikilveegur dragbitur & hagreedingu i sjavardtvegi.

I 68ru lagi mun endurdthlutun med uppbodi ad 6llum likindum leida til pess ad kvotamarkadur
verdi skilvirkari sem mun yta undir pad ad aflahlutdeildir leiti til peirra sem geta buid til mest
verometi Ur peim med sem minnstum tilkostnadi. Hér ad ofan fjalla ég um pad ad verd &
kvotamarkadi hefur lengi verid ur o6llum tengslum vid efnahagslegan raunveruleika i
sjavarutvegi. Verdid hefur verid svo hatt i meira en aratug ad liklega hefdu allar Gtgerdir a
Islandi alltaf gert betur ef paer hefdu hett Gtgerd og leigt fra sér allan sinn kvéta. Hamarki nadi
faranleikinn & &runum 2007 til 2008 pegar verd 4 ,,varanlegu* porskigildi slagadi i 4.000 kr/kg.
Midad vid pad verd var mat ,,markadarins“ 4 framtidarverdmaeti audlindarentunnar um 2.000
ma.kr. eda riflega 50 sinnum harra en 6ll framlegd greinarinnar. Uppbod par sem 5% af 6llum
aflahlutdeildum eru leigdar arlega til langs tima mun an efa jardétengja pennan markad mun betur
en verid hefur.

I pridja lagi eru audlindagjold langsamlega hagkvaemasta leidin fyrir rikid til pess ad afla tekna.
Skattar a vinnu, neyslu og sparnad eru allir vinnuletjandi og draga pvi proétt ar hagkerfinu.
Audlindagjold hafa ekki pessar neikveedu aukaverkanir. Ef mat mitt & pvi ad audlindarentan sé
um 14 ma.kr & ari er neerri lagi veeri unnt ad leekka tekjuskatt og/eda virdisaukaskatt p6 nokkud
vid upptoku uppbods a veidiheimildum eda ad minnsta kosti draga Ur peim skattahsekkunum sem
annars veroa.

* Ef mat upp & 35 ma.kr er ner lagi er avinningurinn hvad vardar hagkvaemari skattlagningu peim mun meiri.

7



Tryggur adgangur ad hréaefni og veromaetaskopun i sjavarutvegi

Undir lok greinargerdar sinnar segir Dadi: ,,Ad sidustu er naudsynlegt ad arétta hve mikilvaegt
bad er fyrir veromaetaskdpun Gtgerdarinnar ad fyrirteekin eigi rétt til ad veida til lengri tima. Ef
fyrirteeki i Gtgerd og fiskvinnslu hafa ekki tryggan adgang ad hréefni hverfur hvatinn til ad
fjarfesta i voruproun, s.s. sokn inn & markadi fyrir hagedavoru.”

Petta er roksemd sem Gtgerdarmenn hafa lagt mikla &herslu & i gegnum tidina. Til pess ad sja
veikleika pessarar roksemdar er einfaldast ad reyna ad yfirfeera hana & adra framleidslupeetti sem
atgeroarfyrirteeki nota. Dadi hefdi getad sagt nakvemlega pad sama um fjarmagn eda vinnuafl.
Flest fyrirteki fjarmagna talsverdan hluta af rekstri sinum med skammtimalanum. Hefur pad paer
afleidingar a0 ,,hvatinn til ad fjarfesta i voruproun hverfur? Flest fyrireeki geta ekki tryggt pad
ad lykilstarfsmenn haldi afram ad starfa hja fyrirteekinu til lengri tima. Hefur pad peer afleidingar
a0 ,,hvatinn til ad fjarfesta i vorupréun‘ hverfur?

Svarid i badum tilfellum er vitaskuld ,,nei. Og pad sama & vid um aflahlutdeildir. A alveg sama
hatt og med fjarmagn og vinnuafl er edlilegt ad sjavarutvegsfyrirteeki purfi ad keppast um
aflahlutdeildir & frjalsum markadi. Pad hefur ymsa kosti ad aflahlutdeildum sé endurdthlutad til
langs tima (sja t.d. grein mina i Fjarmélatidinum 2001). En Gtgerdir geetu gert langtimasamninga
um leigu & aflaheimildum a eftirmarkadi hvernig sem Gthlutun veeri hattad & sama hatt og pau
geta gert langtimasamninga um kaup a 6drum adfongum.

Ef fyrningarleidin verdur farin er af pessum sdékum (og 6drum) mikilvaegt til stadar verdi
eftirmarkadur med kvéta par sem fyrirteeki sem tekst illa upp i uppbodinu eitt arid geta sott sér
kvota. Fyrning hefur vitaskuld ekki ahrif & heildarmagn kvota. Ef eitt fyrirteeki endar med ,,of
litinn“ kvota hlytur ad vera til stadar fyrirteeki sem endar med ,,of mikinn* kvéta. | kerfi med
uppbodi og eftirmarkadi veeru Gtgerdir i nakveemlega sému stddu hvad vardar kvota og alla adra
framleidslupeetti sem pau purfa ad kaupa eda leigja a frjalsum markadi. Ef dvissan sem pessu
fylgir er Obeerileg @tti dvissan sem fylgir fjarmdgnun og mannahaldi einnig ad vera obarileg. En
han er pad augljoslega ekki.

Tekjurferill rikisins af uppbodi & veidiheimildum

Um tekjur rikisins af uppbodi & veidiheimildum segir Dadi: “I upphafi nytur rikid einungis tekna
af peim hluta sem fyrnist fyrsta arid. Tekjurnar sma aukast sidan eftir pvi sem steerri hluti heildar
hlutdeildarinnar hefur verid fyrndur.” bessu ferli er betur lyst i mynd 7 i greinargerd Dada. Pessi
ferill tekna byggdir hins vegar & dkvednum forsendum um pad hvernig endurGthlutun veeri
hattad. Ef 5% aflahlutdeilda veeru innkalladar hlutfallslega og endurdthlutad med aframhaldandi
5% fyrningu myndu tekjur rikisins byrja af fullum krafti alveg fra byrjun. Hid sama veeri upp a
teningnum ef 5% aflahlutdeilda veeru innkalladar linulega og peim er endurdthlutad til 20 ara i
senn. Ferill Dada virdist gera rad fyrir eins ars enduruthlutun aflahlutdeilda.

Fyrning aflahlutdeilda og byrdi landsbyggdarinnar

Dadi telur ad gjaldtaka fyrir UGthlutadar aflahlutdeildir muni koma sérlega illa nidur a
landsbyggdinni. | pessu sambandi segir Dadi: ,,Rétt er ad benda 4 ad gjaldtaka sem beinist



sérstaklega ad Utgerd fellur med mjog 6likum heetti a 6lik byggdarlog og byrdin sem hin skapar
verdur pvi pyngri eftir pvi sem hlutur byggdarlagsins i heildaraflamarki er meiri.« Pessi
roksemdafarsla er gollud ad pvi leyti ad peir sem bera byrdarnar af gjaldtokunni eru adallega
eigendur utgerdarfyrirteekja. Peir bla ekki endilega & sama stad og fyrirtaekin eru rekin. Og pott
beir geri pad er tapid peirra en ekki venjulegs verkafolks & pessum stédum.

Stér hluti aflahlutdeilda hefur skipt um hendur

[ greinargerd sinni leggur Dadi aherslu & pad ad stor hluti aflahlutdeilda hafi skipt um hendur.
Leitast hann vid ad feera rok fyrir pvi ad pad hafi meiri neikveedar afleidingar ad fyrna
aflahlutdeildir peirra sem keypt hafa aflahlutdeildir & hau verdi en peirra sem att hafa kvota fra
upphafi kvotakerfisins. | pessu sambandi segir Dadi: “Sterstur hluti hlutdeildarinnar i
heildaraflamarki, varanlegu veidiheimildanna, hefur skipt um eigendur sidan kerfinu var komid
4. S& umframhagnadur sem aflamarkskerfid skapadi hefur pvi pegar verid fjarleegdour ad mestu ur
fyrirtekjunum med s6lu aflahlutdeildanna. Nyir eigendur aflahlutdeilda hagnast ekki meira en
edlilegt er midad vid dhaettuna i rekstri Gtgerdarfyrirteekja. Petta takmarkar mjog teekifeeri rikisins
til ad auka gjaldtoku a utgerdinni an pess ad pad feli i sér eignaupptoku og hafi veruleg neikvaed
ahrif 4 rekstrarskilyrdi hennar.”

Eg get ekki fallist & pessa roksemdafeerslu. beir sem keyptu kvota vissu fullvel ad peir voru ad
kaupa eitthvad sem seljandinn atti ekki. bad stendur berum ordum i 1. grein laga nr. 116/2006
um stjorn fiskveida ad uthlutun aflahlutdeilda samkveemt peim 16gum myndi ekki varanlegan
eignarétt. beir sem keyptu aflahlutdeildir & hau verdi voru pvi ad taka mikla ahattu. bad orkar i
pad minnst tvimelis ad halda pvi fram ad pad ad kvdtahafar hafi tekid ad umgangast kvétann
sem eign sina (t.d. med pvi ad selja hann og/eda vedsetja) hafi med einhverjum hatti gert
kvotann ad eign peirra. Ad sama skapi orkar pad tvimalis ad halda pvi fram ad pad ad einhver
hafi greitt hatt verd fyrir kvota gefi honum tilkall til kvotans um 6komna tid alveg 6had pvi sem
stendur i 16gum.

pad eru falsrok ad grundvallarmunur sé & peim sem hafa att kvotann fra upphafi og peim sem
hafa keypt hann dyrum domum pratt fyrir rikjandi 16g i landinu. pPeir sem hafa att kvétann fra
upphafi hefdu getad selt hann. bad er ansi 6fugsniid ef stefna stjérnvalda er i raun ad innkalla
einungis kvota ef enginn af peim sem upphaflega fengu kvéta hefur selt sig Gt ar greininni. Slik
stefna skapar einmitt hvata til pess ad menn selji sig Gt Ur greininni. Stefna stjérnvalda & ad
verdlauna g6da hegdun ekki slema hegdun. Peir sem keyptu kvota & hau verdi pratt fyrir 1. grein
laga um stjorn fiskveida eiga ekkert meira tilkall til kvétans en hinir sem fengu hann upprunalega
og hafa ekki selt sig Ut. Stefna stjérnvalda a pvi ekki ad taka mid af pvi hversu stor hluti kvotans
hefur skipt um hendur.

Lokaord

Meginnidurstada Dada byggir a peirri forsendu ad leiguverd a kvota gefi géda mynd af
audlindarentunni. Eg hef fert rok fyrir pvi ad audlindarentan sé i raun mun laegri. | greinargerd
sinni gerir Dadi ekki greinarmun a ahrifum fyrningar aflahlutdeilda annars vegar & eiginfjarstoou
fyrirteekjanna midad vid naverandi skuldastodu og hins vegar ahrif hennar a rekstrargrundvoll



fyrirteekjanna til frambudar. Uppbod & veidiheimildum hefur pann mikilveega kost ad
audlindagjaldid sem utgerdin  greidir  fyrir  aflahlutdeildir raedst af greidslugetu
utgerdarfyrirteekjanna sjalfra. Petta tryggir ad rekstrargrundvollur atgerdarfyrirteekja verdur
blomlegur i framtid pratt fyrir alagningu audlindagjalds. NUverandi eigendur Gtgerdarfyrirtaekja
munu tapa & innkéllun aflahlutdeilda og i einhverjum tilfellum munu fyrirteeki peirra liklega
burfa ad ganga i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu. En pad er ekkert sem bendir til pess
ad slikt muni raska verulega starfsemi pessara fyrirteekja. Ad minnsta kosti prenns konar
hagkvaemnisrok stydja innkéllun aflahlutdeilda og endurtthlutun med uppbodi. | fyrsta lagi mun
slik adgerd eyda Gvissu um eignar- og afnotarétt yfir audlindinni. I 63ru lagi mun hin jardtengja
kvotamarkad og gera hann skilvirkari. I pridja lagi eru audlindagjéld lang hagkvaemasta leidin
sem rikid hefur til pess ad afla tekna.
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