141. l16ggjafarping 2012-2013.
Pingskjal 989 — 581. mal.

Tillaga til pingsalyktunar
um lausn skuldavandans og snjohengjuvandans.
Flm.: Lilja Mosesdottir.

Alpingi alyktar ad fela rikisstjorninni ad hrinda i framkvaemd adgerdum sem leysa varan-
lega skuldavandann (innra ¢jafnveegid) og snjohengjuvandann (ytra 6jafnvaegid) til ad varna
yfirvofandi gengishruni og fjoldagjaldprotum. Adgeroirnar skulu koma til framkvemda & ar-
inu 2013 og tryggja hagsmuni almennings i hvivetna. I pvi skyni er lagt til annars vegar ad
farin verdi peningamillifersluleid til ad taka & skuldavanda heimilanna og hins vegar studst
vid nykronu 4 mismunandi skiptigengi til a0 leysa snjohengjuvandann og skuldavanda fyrir-
tekja.

Greinargero.

{ pingsalyktunartillogu pessari er lagt til ad stjornvold gripi til adgerda nu pegar til ad
leysa annars vegar skuldavandann (innra 6jafnvagid) og hins vegar snjohengjuvandann svo-
kallada (ytra 6jafnveegid). Naudsynlegt er ad mati flutningsmanns a0 gripa til pessara adgerda
til ad koma 1 veg fyrir yfirvofandi gengishrun og fjoldagjaldprot. Logd er dhersla 4 ad ao-
gerdir paer sem hér eru lagdar til komi til framkvamda & pessu ari og tryggi hagsmuni al-
mennings i hvivetna. bar leidir sem lagdar eru til eru annars vegar svokollud peningamilli-
feersluleid til a0 taka & skuldavanda heimilanna og hins vegar ad studst verodi vid nykronu a
mismunandi skiptagengi til a0 leysa snjohengjuvandann og skuldavanda fyrirtekja. Megin-
kostir peningamillifeersluleidarinnar eru ad leidrétting forsendubrestsins hefur ekki ahrif &
eignir lifeyrissjodanna, eignarrétt kréfuhafa og skuldatryggingaalag rikissjods. Upptaka ny-
krénu 4 mismunandi skiptigengi til ad skrifa nidur veromeeti snjohengjunnar mun gera afnam
gjaldeyrishafta mogulegt. Jafnframt parf ad innleida varanlegan skatt sem dregur Ur sveiflum
i gengi nykronunnar af véldum spakaupmanna.

Fjarmalakreppan hér 4 landi snyst ekki lengur um bankakreppu heldur skuldakreppu sem
birtist fyrst og fremst i pungri greidslubyrdi og neikvaedri eigin fjarhagsstodu. Samkvamt
Sedlabanka Islands voru undirliggjandi erlendar skuldir pjodarbusins 4 arinu 2011 um 212%
af vergri landsframleidslu (VLF) en adeins um 170% af VLF i Grikklandi. A arinu 2012 er
axtlad a0 undirliggjandi erlendar skuldir islenska pjodarbusins hafi farid nidur i 193% af
VLF.! Greidslubyrdi pjodarbusins af erlendum 14num er afar pung 4 arinu 2013 og mun af-
gangur & vidskiptum vio utlond ekki duga frekar en fyrri ar til ad greida afborganir og vexti
af pessari skuldsetningu.? Skuldir hins opinbera (rikis og sveitarfélaga) hér 4 landi samsvara

Undirliggjandi skuldir midad vid reiknad uppgjor ur protabtunum en an Actavis (sja http://www.
sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8702, bls. 28).
http://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Peningamal/Mai-2012/PM 122 Heildarskjal.pdf.,
bls. 43-47).
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teeplega arlegri landsframleidslu sem er svipad og 4 frlandi og i Portigal en nokkru lzegra en
4 Grikklandi og ftaliu.?

Skuldsetning einkageirans 4 Islandi laekkadi mun meira en deemi eru um i kjolfar banka-
hruns en er enn mikil 1 alpjédlegum samanburdi. { lok pridja arsfjérdungs 2012 ndmu skuldir
fyrirteekja um 169% af VLF og skuldir heimilanna voru komnar nidur i um 108% af lands-
framleidslu i lok september 2012.* Rannsdknir syna ad skuldir umfram akvedin mork draga
ur hagvexti og par meod efnahagslegri velferd. Stephen Cecchetti og fleiri datludu arid 2011
ad morkin vaeru um 85% af VLF hja rikissjodi, 90% af VLF hja fyrirtekjum 60rum en fjar-
malafyrirteekjum og 85% af VLF hja heimilum.” Ef midad er vid pessi mork, pa er skuldsetn-
ing rikissjods og einkageirans enn of mikil. Auk pess er vaxtabyrdin af skuldsetningunni
pung, par sem vaxtastigio hér 4 landi er harra en almennt gerist i ndgrannaléndunum og lans-
hazfismat Islands afar lagt (harra skuldatryggingaalag 4 erlendum lanum). Afar pung
greidslubyrdi (afborganir og vextir) skulda er mikilveeg astaeda haegari efnahagsbata en vaent-
ingar stodu til og veikingar kronunnar eftir hrun.

Ymis merki eru um vaxandi erfidleika heimila vid ad standa i skilum og mikla eignatil-
feerslu fra skuldsettum heimilum til fjsrmagnseigenda i gegnum verdtryggd lan. I arsbyrjun
2008 voru t.d. teeplega 16 pus. einstaklingar i alvarlegum vanskilum en peir eru ntina rimlega
26 pus. Fjoldi naudungarsalna hefur neer tvofaldast eftir hrun, p.e. 4 timabilinu 2009-2011
samanborid vid 2006-2008.° Verdtryggdar skuldir heimilanna hafa haekkad um 420 milljarda
fra upphafi ars 2008. Ef eignastada peirra sem eru 45 ara og yngri er skodud kemur 1 1j6s ad
htn hefur hrunid eda fra pvi ad vera um 20% af eignum allra einstaklinga & arunum 1996—
2006 nidur i -2% 4rid 2011.”

Afarbrynt er ordio ao leysa skulda- og snjohengjuvandann til a0 koma hjélum atvinnulifs-
ins af stad og hefja raunverulegt afndm gjaldeyrishafta. Snjohengjan samanstendur annars
vegar af aflandskronum® sem eru i eigu erlendra adila og var ad hluta komid i skjol islenskra
skattgreidenda med neydarlogunum sem tryggdu innstaedur ad fullu og hins vegar af eignum
krofuhafa gdmlu bankanna sem vogunarsjéodir/hregammasjodir hafa keypt af upphaflegum
krofuhdfum 4 broti af andvirdi krofunnar.

Gjaldeyrishoftin voru sett til ad koma bondum 4 allt of mikid magn kréna i umferd i eigu
erlendra adila, krénur sem bunar voru til med utgafu verobréfa (sbr. joklabréfin) til ad fjar-
magna kaup 4 boélueignum 4 ttrasartimabilinu. Verd bolueignanna hrundi vid fall bankanna
en verdbréfin héldu hins vegar verdgildi sinu og urdu vid innlausn aflandskronur. { dag er

3 Undirliggjandi skuldir midad vio reiknad uppgjor ur protabtiunum en an Actavis (sja http://

www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8702, bls. 28).
4 http://www.sedlabanki.is/default.aspx?pageid=ec9105b0-2da7-11e2-af0e-001ec9ed78b2.
http://www.bis.org/publ/othp16.pdf.
http://www.velferdarraduneyti.is/media/velferdarvakt09/Stada-skuldugra-heimila-fyrir-velferdarvakt-1
5-jan-2013.pdf.
www.visir.is/sighvatur-og-sjalfhverfa-kynslodin/article/2012711179886.
Aflandskronur urdu til pegar kronuverdbréf, (t.d. joklabréfin) gefin Gt af erlendum eda innlendum fjar-
malafyrirteekjum, komu & gjalddaga. b4 fengu eigendur peirra i mérgum tilvikum andvirdid greitt inn &
bankareikninga, ymist innlenda kronureikninga eda i erlendum bonkum sem eiga innstaedur i innlendum
bonkum. Aflandskrénur skilgreinir Sedlabanki {slands sem verdmeti i innlendum gjaldeyri i eigu eda
vorslu erlendra adila, eda avisun a slik verdmeeti, sem lata sérstokum takmorkunum samkvamt reglum
um gjaldeyrismal. Eigendur aflandskrona eru liklega flestir erlendir adilar, pratt fyrir ad innlendir adilar
eigi einnig einhvern hluta peirra, hvort sem er beint eda obeint (sja http://www.visindavefur.is/
svar.php?id=60143 og http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8672, bls. 3).
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hatta 4 ad gjaldeyrishoftin bresti vid slit protabua gdmlu bankanna par sem gifurlegar ut-
greidslur i islenskum kronum fara pa til erlendra krofuhafa og beetast vio um 400 milljaroa
aflandskronuvanda.

Frestun naudasamninga vid kréfuhafa mun ekki koma i veg fyrir aukinn prysting 4 kron-
una til lekkunar. Eigendur snjohengjunnar nyta sér skuldbindingar landsins vid Alpjoda-
gjaldeyrissjooinn (AGS) til a0 koma eignum sinum ur landi. Pessir adilar hafa m.a. keypt
skuldabréf, hlutabréf og fasteignir, par sem skuldbindingar vid AGS koma i veg fyrir ad
gjaldeyrishoftin geti dregid Ur sivaxandi utstreymi ardgreidslna, vaxtagreidslna og samnings-
bundinna greidslna eins og leigu Ut Gr landinu. Ef h6ftunum verdur leyft ad bresta vegna ad-
gerdaleysis eru likur 4 ad gengi kronunnar muni falla um a.m.k. 40% sem baetist vid um 80%
gengislekkun fra byrjun ars 2008.° Hrun krénunnar mun leida til efnahagslegra hérmunga
og leika afar illa pa sem sist skyldi. Misskiptingin verdur ébarileg milli peirra eignalausu
me0 tekjur i kronum og hinna sem hafa eda verda fyrstir til ad koma sér og audi sinum ut ar
hagkerfinu. Rikio, sveitarfélog og fyrirtaeki med erlend 1an munu ekki geta stadio vio skuld-
bindingar sinar. Hlidarradstafanir, eins og frysting verdtryggingar og matarskammtanir i
gotueldhisum og skélum, munu ekki afstyra hardindum pjdédarinnar verdi haldio afram a
braut adgerdaleysis.

Vaxandi 6jafnvegi er 4 efnahagsreikningum fyrirteekja og heimila par sem skuldir hafa
hakkad langt umfram veromeeti eigna og margir ad glima vid neikvada eignastoou. Vio slik-
ar adstedur reyna fyrirtaeki og heimili ad greida nidur skuldir med sparnadi sinum i stad pess
ad nota hann til fjarfestinga. Hagvoxtur og fjolgun starfa verdur pvi minni en ella i kjolfar
bankahruns. A timabilinu 2009—2011 var hagvoxtur mun minni en AGS gerdi rad fyrir og
feekkun atvinnulausra jafngilti fjolgun brottflutts vinnuafls og patttoku atvinnulausra i vinnu-
markadsurredum.'® Nyju bankarnir hafa verid tregir til ad skrifa nidur skuldir fyrirtekja og
heimila, par sem afskrift utlana ryrir virdi eignasafns peirra sem parf ad mata med pvi ad
ganga a eigid fé bankanna.

Lausn skuldavanda heimilanna.

Nuverandi rikisstjorn ber ekki sidur en fyrri rikisstjornir abyrgd 4 slemri fjarhagsstodu
heimilanna par sem hun framfylgdi af mikilli stefnufestu kreppudypkandi adhaldsaaetlun i
rikisfjarmalum og havaxtastefnu AGS og geroi litid sem ekkert til ad koma i veg fyrir gifur-
lega haekkun verdtryggdra skulda eftir hrun. [ dzetlun rikisstjérnarinnar og Alpjodagjaldeyris-
sj0dsins um jofnud i rikisfjarmalum & timabilinu 2009-2013 var sett markmid um laekkun
gjalda og aukningu tekna, sem nam um 179 milljérdum kr. & timabilinu sem jafngilti um 25%
af utgjoldum rikisins 4 arinu 2008. Dregid var ur adloguninni 4 timabilinu og var hun um 20
milljérdum legri 4 pessum tima.'' AGS hefur nt vidurkennt ad adhaldsaztlun i rikisfjarmal-
um a krepputimum hefur i sér mun meiri samdrattarahrif en gert var rad fyrir pegar sjodurinn
samdi efnahagsaztlun sina fyrir fsland.'? Efnahagsbatinn hér 4 landi eftir hrun hefur verid
mun minni en AGS gerdi ra0 fyrir. Flutningsmadur pessarar tillogu varadi margoft vio sam-
drattarahrifum efnahagsaeetlunar AGS."”

°  Eftirad fjarmagnshoftin voru innleidd i névember 2008 for gengi aflandskrona leegst i 50% af hinu skrada

gengi kronunnar.
http://www.visir.is/minnkandi-atvinnuleysi-skyrist-af-landflotta-og-breyttri-tolfraedi/article/20137013
19929.

http://www.sa.is/frettir/almennar/nr/5654/.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/pdf/text.pdf.

http://www.borgarafundur.info/?page id=564.
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/1299172/?item_num=26&dags=2009-09-07.
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Nu er svo komid a0 fjolmorg heimili pola ekki frekari hakkanir skulda og utgjalda an pess
a0 fara i prot. Haetta er 4 ad 6nnur skuldsett heimili med verdtryggo 1an missi greidsluviljann
vegna Oréttlatisins sem birtist m.a. 1 skuldatrraedum stjornvalda og nidurstodum démsmala
sem verdlauna tekjuhda einstaklinga sem toku lan hja bonkunum. Eftirlitsnefndin med
skuldatrraedum stjornvalda taldi 110% leidina skapa ,,handahofskennt* oréttlaeti milli peirra
sem toku lan annars vegar hja fbudalanasjodi (tekjulaegra folk) og hins vegar hja bonkunum
(tekjuheerra folk) par sem peir sidarnefndu afskrifudu meira af skuldum vidskiptavina sinna
eda langt umfram vedskuldir 4 fasteignum.'> Auk pess hafa domstolar demt ad gengistryggd
lan 1 skilum séu 6l6gleg en tekjuhatt folk er liklegra til ad hafa haft efni 4 ad greida af lanum
sinum eftir hrun krénunnar.

Flutningsmadur pessarar alyktunar hefur lagt til ad farin verdi leid hagfraedingsins Steve
Keen,'® eins og Olafur Margeirsson'” hagfraedingur hefur atfaert hana, vid ad leidrétta djafn-
vaegid 4 efnahagsreikningum heimilanna af vldum forsendubrests.'® Meginkostir peninga-
millifersluleidarinnar eru ad leidrétting forsendubrestsins hefur ekki ahrif & stoou lifeyris-
sjédanna, eignarrétt krofuhafa og skuldatryggingaalag rikissjods. Islenska ttfaerslan 4 leid-
inni, sem kalla ma peningamillifersluleidina, tekur mid af pvi ad innlan voru tryggd ad fullu
og gengistryggd lan demd 6l6gleg. Peningamillifeerslan rennur pvi adeins til heimila med
verdtryggo lan.

Hér er adeins verid ad taka 4 skuldavanda heimilanna en ekki skuldavanda fyrirtaekjanna
og snjohengjuvandanum.' Peningamillifersluleidin er skyrd i myndinni hér fyrir nedan med
svokolludum T-reikningum. Gert er rad fyrir ad kostnadur vegna 20% leidréttingar verd-
tryggora fasteignaskulda muni nema taepum 200 milljéroum.

http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Eftirlitsnefnd _.pdf.
http://www.debtdeflation.com/blogs/2012/01/03/the-debtwatch-manifesto/.
http://217.28.186.169/pressupennar/Lesa_Olaf MArgeirsson/athugasemdir-um-skuldanidurfellingu?Pr
essandate=20090416%25252527%25252band%25252b%25252527a%25252527%2525253d%252525
27a%2525252fleggjumst-oll-a-eitt.

http://www.xc.is/c/4143.

Eins og Olafur Margeirsson hefur bent 4, p4 eru mérk 4 upphadinni sem hagt er ad leidrétta med pessari
aodferd. Morkin moétast af moguleikum fjarmalafyrirtaekja til ad taka a sig tekjutap vegna leegri vaxta & inn-
eign i Sedlabankanum samanborid vid utlanavexti.



Mynd 1

Peningamillifaersluleidin

1) Sedlabankinn gefur Gt skuldabréf fyrir kostnadinum af 20% Sedlabankinn
leidréttingu lana, p.e. 200 ma. og lanar eignarhaldsfélagi 200
sinu sem eigid fé

N

2) Eignarhaldsfélagid leggur inn a reikning skuldsettra heimila Eignarhaldsfélag
sem nemur 20% leidréttingu eda samtals 200 ma.

200
3) Heimilin ver8a ad fara med greidsluna i lanastofnanir Heimilin
og borga nidur héfudstdl ldna sinna 200
4) Lanastofnanir verda ad leggja 200 ma. inngreidslu Lanastofnanir
heimilanna inn & vaxtalausan reikning sinn hja 200
Sedlabankanum 1//
200
5) Ssedlabankinn skuldar nd ldnastofnunum 200 ma. Sedlabankinn
Engin ver8bdlga verdur af véldum 200 ma \\
peningamillifeersiu, par sem peningarnir féru i hring og 200

endudu hja Sedlabankanum.
Sedlabankinn greidir a4 Idngum tima nidur 200 ma. skuld sina
vid lanastofnanir med skatti 4 hagnad peirra

Fyrsta skrefio i peningamillifeersluleidinni felst 1 pvi a0 Sedlabankinn gefur Gt skuldabréf
ad upphzd t.d. 200 milljardar kr. sem hann sidan lanar eignarhaldsfélagi sinu. Astada pess
ad Sedlabankinn er latinn gefa 0t skuldabréfio en ekki rikid er ad aukin skuldsetning pess
fyrrnefnda hefur ekki ahrif 4 skuldatryggingaalag rikissjo0s (sbr. ,,astarbréfin“ sem foru inn
i eignarhaldsfélagid S6lvhol sem er i eigu Sedlabankans). [ framhaldinu leggur eignarhaldsfé-
lagid 200 milljardana inn 4 innldnsreikning heimila med verdtryggd lan sem verda ad nota
greidsluna strax til ad borga nidur h6fudstol verotryggdra lana.

Upphadin sem hver og einn faer midast vid 20% leidréttingu 4 skuld viokomandi einstak-
lings. Eignarstada heimilanna batnar pvi um 200 milljarda og vaxtabyrdi peirra af fasteigna-
lanum minnkar. Lanastofnunum verdur sidan gert ad leggja nidurgreidsluna fra heimilunum
inn 4 venjulegan innlansreikning hja Sedlabankanum. Sedlabankinn skuldar nt l&nastofnun-
um 200 milljarda en a eign 4 moéti hja eignarhaldsfélagi sinu. Rikid geeti lagt eigio fé inn i
eignarhaldsfélagio og fjirmagnad pad med skatti 4 aflandskronur og utgreidslur tr protabtium
gomlu bankanna til ad gera eignarhaldsfélaginu kleift ad greida Sedlabankanum 14nid til
baka. bPannig er i engu hreyft vid eignarrétti lanastofnana a Gtlanasafni sinu eins og raunin
veeri ef lanastofnanir veeru pvingaodar til ad afskrifa utlanaséfn sin um samtals 200 milljarda.

Vaxtatekjur lanastofnana, p.m.t. [btidalanasjods og lifeyrissjodanna verda laegri eftir leid-
réttinguna par sem inneignin i Sedlabankanum er 4 laegri voxtum en ef upphadin hefdi verid
notud til Gtlana. A méti kemur ad nidurferslan gerir fleiri lantakendum kleift ad standa i skil-
um af lanum sem peir toku hja lifeyrissjodunum og [budalanasjodi og eykur almennt
greidsluvilja peirra sem toku verdtryggd lan. Einn mikilvagasti kosturinn vid peningamilli-
feersluleidina er ad engin verdbolga verdur af voldum pessarar 200 milljarda skuldabréfatt-
gafu Sedlabankans par sem peningarnir fara i hring og enda aftur sem bundin innstaeda hja
Sedlabankanum.?® Mikilvagt er ad koma i veg fyrir ad lanastofnanir auki ekki Gtlan i kjolfar

2% betta er i raun sambarilegt vid utfaerslu Olafs Margeirssonar 4 peningamillifersluleidinni.
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nidurfeerslunnar i peirri von ad Sedlabankinn lagi aftur skuldastodu heimilanna pegar i 6efni
er komid (freistnivandi). Verobdlga mun hins vegar aukast eitthvad til skamms tima vegna
aukins kaupmattar heimila.

Lausn snjohengjunnar og skuldavanda fyrirteekja.

I oktober 2008 lagdi flutningsmadur alyktunarinnar til ad utstreymi aflandskrona yrdi
skattlagt til ad draga ar prystingi 4 gengi kronunnar i stad pess ad haekka vexti til ad stydja
vid gjaldeyrishoftin.?' Skatturinn yrdi hestur & peim aflandskronum sem faeru strax ut ar hag-
kerfinu. Ef aflandskronueigendur fjarfestu til lengri tima pa mundi skatturinn stiglekka og
fara t.d. ur 90% i 10% eftir 20 ara fjarfestingartima. Flutningsmadur lagdi til ad skatturinn
yroi notadur til ad skapa storf og fjarmagna halla rikissjods til ad draga ur samdreettinum i
hagkerfinu i kjolfar banka- og gjaldmidilshruns. bessari leid var hathad af AGS 1 nd6vember
2008 sem radlagdi gjaldeyrishoft sem takmorkudu med 16gum magn fjarmagnshreyfinga og
hakkun vaxta i 18% til ad stydja vio hoftin. Hatt vaxtastig til ad stydja vid gjaldeyrishoftin
magnadi upp samdrattarahrifin i hagkerfinu. Afleidingin var m.a. mun meiri samdrattur i hag-
kerfinu 4 arinu 2010 en AGS gerdi rad fyrir, p.e. -4% 1 stad 0% hagvoxtur.

Hagfreedingar eru ekki sammala um hvort sé skilvirkara gjaldeyrishoft i formi reglna eda
skattlagningar 4 t.d. Gtstreymi fjarmagns. Med pvi ad innleida gjaldeyrishoft i formi reglna,
eins og gert var hér 4 landi, getur Sedlabankinn haft meiri stjérn 4 magninu sem kemur inn
a4 gjaldeyrisskiptamarkadinn. Pessu eru 6fugt farid med gjaldeyrishoft { formi skattlagningar
en pa hefur skatturinn ahrif 4 hvada ver0 er greitt fyrir gjaldmidilinn. Reynslan synir ad 16nd
sem neyOast til ad takmarka utstreymi fjarmagns eftir bankahrun gripa yfirleitt fyrst til bodoa
og banna til ad takmarka pad magn sem fjarmagnseigendur geta komio ur landi. Jafnframt
er algengt ad hefja afndm slikra gjaldeyrishafta med pvi ad skipta yfir i skattlagningu.

Gjaldeyrishoft i formi skattlagningar eru vinsal par sem erfidara er fyrir stjornmalamenn
a0 hafa bein afskipti af peim. Auk pess leikur markadurinn staerra hlutverk vido verdmyndun
pegar lagour er skattur & fjarmagnshreyfingar. Gjaldeyrishoft, sem takmarka magn gjaldmio-
ilsins & gjaldeyrismérkudum, draga hins vegar mun meira Ur hattunni 4 gengishruni.

Fyrsta skrefid i afnami hafta var stigid i oktober 2009 pegar Sedlabanki {slands heimiladi
innstreymi erlends gjaldeyris til nyfjarfestinga og utstreymi gjaldeyris sem kynni a0 leida af
peim fjarfestingum. Ekki var gerd krafa um bindingu fjarmagns i 4kvedinn tima. Ny afnams-
azetlun var birt i mars 2011 sem nu er unnid eftir. { aztluninni eru ekki tilgreind timamork
heldur byggir hun 4 skilyroum um ad dkvednar adstedur riki i hverju skrefi afnams.

Skrefin felast i itbodi aflandskrona 4 gjaldeyrismarkadi, skuldabréfautgafu i erlendum
gjaldmidlum og utgdéngualagi (skattur) i samraemi vio tillogu flutningsmanns alyktunarinnar
fra oktober 2008. Ad uppfylltum dkvednum skilyrdum i efnahagslifinu verdur eigendum
skuldabréfa rikissjods i kronum heimilad ad breyta peim i skuldabréf i erlendum gjaldeyri.
Gjalddagi og verd skuldabréfanna munu radast af mati 4 markadsadsteedum 4 peim tima. Ol1-
um eigendum aflandskronuinnstedna i1 innlendum bonkum verdur sémuleidis heimilad vid
akveodnar adstaeour ad skipta peim i erlendan gjaldeyri gegn greidslu gjalds sem nemur mun-
inum 4 aflands- og 4landsgengi krénunnar.”

Seodlabankinn er enn fastur i utbodskrefinu (kaupum og sélu & erlendum gjaldmidlum) sem
fjarfestar syna litinn ahuga. [ itbodunum er fjarfestum med erlent fjarmagn bodid annars veg-
ar a0 fara fjdrfestingarleio eda hins vegar rikisbréfaleid med kaupum 4 bréfum i verdtryggoa
rikisbréfaflokknum RIKS33 sem eru bundin til fimm ara. Fjarfestingarleidin er fyrir fjarfesta

21 Spegillinn (fréttaskyringapattur), 28. oktober 2008.
2 http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8672.
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sem vilja fjarfesta innan lands til a.m.k. fimm ara en peim er bodid ad skipta 50% af erlendu
fjarfestingarfé sinu yfir i kronur 4 dlandsgengi (skradu gengi) og 50% 4 aflandskronugengi
(tbodsmarkadur Sedlabankans). Aflandsgengi krénunnar hefur verid um 30% legra en
alandsgengid, sem runnid hefur ad mestu i vasa fjarfestanna sem margir hverjir eru aflands-
félog fyrrum Gtrasarvikinga.”

bessir fjarfestar geta bodid heerra verd en adrir kronueigendur i hlutabréf, skuldabréf, fast-
eignir, hlutdeildarskirteini eda hlutabréfi verdbréfasjodum og fjarfestingarsjodum. Aflands-
kréonurnar sem losadar hafa verio fra mars 2011 1 gegnum rikisbréfaleidina og fjarfestingar-
leidina eru ekki nema um 5% af VLF.

Pess ma geta ad aflandskronurnar, sem bida eftir ad komast it ar hagkerfinu, nema um
25% af VLF. Heetta er 4 ad fjarfestingarleidin og rikisbréfaleidin feli ekki i sér varanlega
losun aflandskroéna par sem ekkert kemur 1 veg fyrir ad fjarfestarnir fari aftur Gt ur hagkerfinu
med rikulega 4voxtun ad fimm arum lidnum.** Tregda stjornvalda til ad skattleggja strax
aflandskronurnar haustid 2008 hefur ordid til pess ad sifellt staerri hluti peirra eru komnar
me0 rikisabyrgd i gegnum kaup a rikisskuldabréfum. Meod 60rum ordum stjornvold hafa leyft
ad einkaskuld (aflandskrénum) sé komid yfir 4 skattgreidendur.

Nu pegar slitastjornir gomlu bankanna eru tilbinar med naudasamninga vid krofuhafa um
utgreidslur 4 eignum (t.d. verdbréfum) protabuianna er aflandskronuvandinn ad verda of stor
til ad leysa med afnamsaaetlun Sedlabankans. Pegar utgreidslur til kréfuhafa gomlu bankanna
hefjast batast um 800 milljardar vid 400 milljarda i aflandskronum. Petta mikla fjarmagn
mun fara a flakk i leit ad fjarfestingartaekiferum sem ekki eru til stadar i hagkerfinu og fram-
kalla enn eina eignaboluna.

Pad sama mun gerast ef farin verdur ,,adildarleidin® sem felst i adild Islands ad Evropu-
sambandinu i peirri von ad 1200 milljarda fjarfestingarfé streymi inn frd Evrépu 4 moéti sam-
baerilegu utstreymi snjohengjunnar. Fatt bendir til pess ad Evropusambandsadild verdi til
pess a0 fjarfestar keppist vid ad fjarfesta hér 4 landi nema opnad verdi fyrir fjarfestingar i
sjavarutvegsfyrirteekjum og orkufyrirteekjum.

Um 80% krafna 1 protabu Glitnis og Kauppings hafa na skipt um hendur og visbendingar
eru um ad per séu i eigu vogunarsjoda/hreegammasjoda. I 1josi ségu vogunarsjoda/hree-
gammasjooa er einsynt ad peir muni ganga fram af mikilli horku vio ao tryggja fullar endur-
heimtur krafna sinna. Eina faera leidin sem tryggir hagsmuni almennings er ad skipta yfir i
nykronu 4 mismunandi gengi sem endurspeglar verdid sem sjodirnir greiddu fyrir upphaflegu
krofuna og greidslugetu pjodarinnar.

Flutningsmadur alyktunarinnar lagoi fyrst til i mars 2011 ad tekin yroi upp nykréna med
mismunandi skiptigengi til ad leysa gjaldmidilskreppuna.”® Su tillaga kom i framhaldi af um-
reedu Fridriks Jonssonar, radgjafa hja Alpjédabankanum, um slika lausn i lok &rs 2010.%
Upptaka nykronu med mismunandi skiptigengi mun ekki brjota i baga vio eignarréttarakvaeoi
stjoérnarskrarinnar par sem einstaklingar fa ekki mismunandi medhondlun heldur eignir (sbr.
aflandskronurnar sem bannad er ad flytja ur landi nema med leyfi Sedlabanka).

Kosturinn vid upptoku nykronu er ad med mismunandi skiptigengi er haegt ad laga baoi
innra 6jafnvagi (skuldavandann) og ytra 6jafnvaegi (snjohengjuna) hagkerfisins an pess ad
skerda lifskjor. Vio upptoku nykrénunnar yrdi launum, hisaleigu og innstedum skipt ur

23
24
25

http://www.ruv.is/frett/aflandsfelog-fjarfesta-a-islandi.

http://blog.pressan.is/fridrik/.

Sjat.d. http://eyjan.pressan.is/frettir/2011/03/13/lilja-segist-hafa-lausnina-i-gjaldmidilsmalum-vill-breyta-
um-nafn-a-islensku-kronunni/.

2% hitp://fridrik.eyjan.is/2010/12/plasturinn-af.html.
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kronu (ISK) yfir i nykronu (NISK) 4 genginu 1 ISK= 1 NISK pannig ad verdmeeti peirra yrdi
obreytt.

Aflandskronurnar og innlendar eignir protabtianna sem eru um 1200 milljardar veri hagt
a0 skipta ur kronu yfir i nykréonu a genginu 1 ISK = 0,6 NISK. VerdOmeeti snjohengjunnar feeri
pannig ur 1200 milljérdum kr. i 720 milljarda nykrona. Mismunurinn er 480 milljardar og
hann geefi rikinu svigram til ad fjarmagna afskriftir 4 lanum litilla og medalstorra fyrirtaekja
og laga pannig innra jafnveegid i leidinni.

Mikilvaegt er ad skattur, sem flutningsmadur lagdi til i oktober 2008, verdi lagdur 4 t-
streymi pess sem eftir er af snjohengjunni, p.e. 720 milljarda aflandskrona, til ad varna falli
nykronunnar. Med 60rum ordum Utstreymi pessarar fjarhadar yroi temprad med haum skatti
4 peer aflandskronur sem fara fyrst 4 gjaldeyrismarkao og hann sidan laekkadur verulega eftir
margra ara fjarfestingar innan lands.

Varanlegur skattur 4 6edlilega miklar fjarmagnshreyfingar 4 gjaldeyrismarkadi af voldum
spakaupmennsku hreegammasjoda med kronuna er naudsynlegur til ad tryggja stodugleika.
Hagsveiflur, sem rekja ma til raunhagkerfisins eda rangrar efnahagsstjornunar, verda til
stadar jafnvel eftir upptoku annars gjaldmidils eins og t.d. evrunnar. Adlogun ad slikum hag-
sveiflum kemur annars vegar fram i storauknu atvinnuleysi eftir upptdku evrunnar en ryrnun
kaupmattar i gegnum gengisleekkun (ny)kronunnar hins vegar.

Ymsar pj6dir hafa tekid upp nyjan gjaldmidil 4 mismunandi skiptigengi til ad leysa vanda
af pvi tagi sem Islendingar glima vid. bjédverjar toku sem dzemi upp pyska markid 4 mis-
munandi gengi eftir lok seinni heimsstyrjaldarinnar til pess m.a. ad skrifa nidur verdlausar
eignir og leidrétta gifurlega eignatilferslu i stridinu.

Veruleg hatta er 4 60ru hruni ef ridamenn hafa ekki kjark til ad leiorétta innra og ytra
ojafnvaegi hagkerfisins og gera naudsynlegar breytingar 4 fjdrmala-, lifeyris- og husnadis-
kerfinu. Breytingar sem tryggja annars vegar meira jafnvagi milli lifeyrissjoda og almanna-
trygginga i lifeyriskerfinu (sbr. pskj. 40 140. mali) og hins vegar adskilnad peningamyndunar
og utlanastarfsemi bankakerfisins med pvi a0 afnema heimildir bankanna til utlana umfram
lausar innstaedur (sbr. pskj. 262 1 239. mali).

Avinningur pess ad auka hlut gegnumstreymiskerfisins verulega i blondudu lifeyriskerfi
er a0 fataekt medal lifeyrispega mun minnka og minni likur verda 4 pvi ad lifeyrir ryrni og
tapist vegna sleemra fjarfestinga sjodanna.

[ gegnum adskilnad peningaprentunar og utlanastarfsemi munu bankar ekki geta aukid ut-
lan umfram innlan eftir eigin gedpotta heldur munu pau radast af dkvordun sérfredinga
Sedlabankans um porfina 4 auknu peningamagni i umferd. Avinningurinn af adskilnadinum
er aukinn efnahagslegur stodugleiki, hverfandi likur 4 bankaahlaupi og minni skuldsetning,
sérstaklega rikissjods sem nytur goéds af naudsynlegri aukningu peningamagns & hverju ari
til ad tryggja voxt hagkerfisins.

Efahrifafleioréttingu verotryggdra lana med peningamillifeersluleidinni eiga ad vera var-
anleg verour ad gera heimilum kleift ad skuldbreyta verdtryggoum lanum yfir i dverdtryggo
lan meo fostum voxtum til akvedins tima. Auk pess verdur ad leekka (raun)vexti verdtryggdra
fasteignalana sem eru komnir i 4,3% en eru hvergi annars stadar jafn hair. Styrkja verdur
samningsstodu lantakenda gagnvart lanveitendum og gefa folki takifzeri til ad losna undan
osjalfbaerri skuldsetningu med pvi a0 leida i 16g réttinn til ad skila inn lyklum ad eign sinni
(bskj. 23 1 23. mali).

Nuverandi fasteignalanakerfi getur ekki tryggt 6llum htisnaedisoryggi og pvi verour ad
gripatil varanlegra urraeda sem gefa folki kost 4 raunverulegu vali a milli leigu-, buseturéttar-
og eignaribida.
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