VIDSKIPTARAD ISLANDS

SKOBDUN VIBSKIPTARADS 12. OKTOBER 2009

PATTTAKA LIFEYRISSJODA |
ENDURREISNARSTARFI

... avoxtun sidustu ara

hefur ad miklu leyti purrkast
ut vegna hruns islensku
bankanna ...

... stor hluti launatekna
landsmanna rennur inn i
lifeyriskerfid ...

... a0koma lifeyrissjédanna
getur baedi verid fjdlpaettari
og umfangsmeiri ...

bratt fyrir paer miklu efnahagslegu prengingar sem nu standa yfir veita
ymsir grundvallarpeettir islenska hagkerfisins mikilvaega vidspyrnu sem
munu vafalaust gagnast til ad mykja ahrif figrmdlakreppunnar. Einn af peim
er lifeyrissjodakerfid sem er hlutfallslega medal peirra staerstu i heiminum.
betta ma fyrst og fremst rekja til figrmégnunarfyrirkomulags peirra, en
vida erlendis eru lifeyrisskuldbindingar figrmagnadar i gegnum skattkerfid
jafnédum i stad pess ad greitt sé i sjédi likt og tidkast hér. Avéxtun sidustu
dra hefur ad miklu leyti purrkast ut vegna hruns islensku bankanna, en eftir
stendur ad miklar greidslur hafa runnid og munu renna inn i kerfid og pad
stendur pvi ennpd sterkt.

[ dag er islenskum launpegum skylt ad leggja 12% af launum sinum
inn [ lifeyriskerfid. Til vidbotar er valkvaedur séreignasparnadur en par
er atvinnurekendum skylt ad leggja fram mdtframlag ad lagmarki 2%.
Launafdlk sem velur ad safna séreignasparnadi greidir pvi i heildina allt ad
18% launa sinna inn i kerfid. Heildaridgjéld inn i ifeyrissjodakerfid arid 2008
ndmu taeplega 116 ma.kr. og idgjéld umfram utgreidslur ndmu um 62 ma.kr.
Pad er pvi ljost ad stor hluti launatekna landsmanna rennur inn i lifeyriskerfid
til framtidardvéxtunar. Fyrirkomulag og radstéfun lifeyrissjodanna hefur pvi
mikil og bein dhrif a lifskjér i landinu.

bPad veeri oskynsamlegt ad leggja i illa igrundadar kollsteypur a
lifeyrissjédakerfinu pratt fyrir paer miklu prengingar sem nu standa yfir.
Engu ad sidur er mjég mikilvaegt ad kanna alla fleti pess ad lifeyrissjodirnir
verdi nyttir til ad efla viondm hagkerfisins, dn pess ad langtimahagsmunum
pjodarinnar sé 6gnad. begar hefur verid dkvedid ad lifeyrissjodir komi ad
fiarmégnun storframkvaemda samkvaemt stédugleikasattmdla stjérnvalda
og fulltria vinnumarkadarins. AGkoma lifeyrissjédanna getur baedi verid
fiolpeettari og umfangsmeiri ef slikt er talid pjona hagsmunum pjédarinnar.
Hugmyndir i pé veru er mikilvaegt ad skoda fordomalaust og med hagsmuni
komandi kynsldda i huga jafnt sem nuverandi sjédsfélaga.
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... hair vextir standa
endurreisn hagkerfisins fyrir
prifum ...

... i ymsum tilfellum getur
verid um gagnkveema
hagsmuni ad reda ...

... stjornvold tla ad
bria megniod af
fjarlagahallanum med
auknum skattadlégum ...

... pannig myndu umsvif
ekki dragast jafn harkalega
saman ...

ASKORANIR FRAMUNDAN

Skipta ma staerstu dskorunum naestu missera i fernt. [ fyrsta lagi mun sd halli
sem myndast hefur i rekstri hins opinbera gera stjérnvoldum émogulegt ad
stydja vid endurreisnina med rikisfjarmalum. bvert 4 méti er naudsynlegt
ad hagraeda verulega med nidurskurdi utgjalda og breikkun tekjustofna.
[ 6dru lagi er naudsynlegt ad leysa Ur stodu gjaldeyrismala par sem hoft
og hair vextir standa endurreisn hagkerfisins fyrir prifum med augljésum
heetti. [ pridja lagi ber ad nefna skuldavanda heimila og fyrirtaekja samhlida
endurreisn bankakerfisins, en pessir tveir paettir haldast pétt i hendur. Til ad
fyrirtaeki og heimili geti stadid undir skuldabyrdi, ndlgast nytt lansfjarmagn
og hafid sékn a nyjan leik parf skipulagda og markvissa endurskipulagningu
a skuldum peirra og 6flugt bankakerfi til ad sinna fjarmalapjonustu. Ad sama
skapi getur nytt bankakerfi eingdngu prifist med heilbrigdum vidskiptavinum
og pvi er naudsynlegt ad greida ur skuldavanda fyrirtaekja og heimila til ad
koma nyjum bénkum 3 kjolinn. Ad lokum skapar Icesave-deilan floskuhals
gagnvart fyrrgreindum premur vandamalunum enda erfitt ad leysa pau
undir pvi évissuastandi sem nu rikir.

Haegt er ad nyta lifeyrissjodakerfid til studnings vid urlausn a ollum
ofangreindum vandamalunum. b6 er ljést ad par yrdi ad velja og hafna enda
eru sjodirnir ekki 6teemandi audlind. Auk pess veeri afar dskynsamlegt ad
vikja fra grundvallarmarkmidum peirra til ad leysa skammtimavandamal.
Ekki verdur p6é annad séd en ad i ymsum tilfellum geti verid um gagnkvaema
hagsmuni ad raeda, p.e. badi til hagsboéta fyrir sjodfélaga sem og islenskt
samfélag.

ABDLOGUN RIKISFJARMALA MA MYKJA
Hagraeding i rikisrekstri getur tvimaelalaust styrkt islenskt hagkerfi pegar
horft er til lengri tima. Grunnforsenda pess ad svo megi verda er ad dhersla
verdi 16gd a minni utgjold i stad pess ad fjarlagahallinn verdi leidréttur
med stérauknum skattadlégum. Badar leidir hafa pd neikvaed ahrif a
umsvif i hagkerfinu til skemmri tima. Nytt fjarlagafrumvarp gefur til kynna
ad stjornvold zetla ad brua megnid af fjarlagahallanum med auknum
skattaalogum. Su stefna er afar dheppileg, nu pegar heimili og fyrirtaeki bua
vio laskadan efnahag og mun verri rekstrarstédu en adur.

Hoggid sem fylgir leidréttingu & rikisfjarmalum ma mykja @ tvennan hatt
med adkomu lifeyrissjodanna. Annars vegar geta lifeyrissjodirnir verid
einskonar stadgenglar i rikisframkveemdum medan bolmagn hins opinbera
er ekki til stadar. Pannig myndu umsvif ekki dragast jafn harkalega saman,
pratt fyrir nidurskurd i rikisutgjoldum. bessi leid hefur verid raedd og pegar
hafa verid 16gd drog ad framkvaemd hennar med stofnun fjarfestingasjéds
lifeyrissjédanna. Sjodur pessi mun einnig nytast til enduruppbyggingar
atvinnulifsins enda er stefnt a fjarfestingu innan pess med beinum haetti.
Hin leidin felur i sér ad sjédirnir nytist til ad mykja hoggid a tekjuhlidinni.
Samkveemt nuverandi fyrirkomulagi eru lifeyrisgreidslur skattlagdar
vid utgreidslu og dragast pvi fra skattstofni a inngreidsluari. Med pvi ad
snua pessu vid, p.e. skattleggja inngreidslur og hafa uatgreidslur peirra
fjdrmuna skattfrjalsar, geeti rikid i raun og veru gengid a eigin sparnad innan
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... pad er naudsynlegt

a0 halda uppi vidunandi
framkveemdastigi til ad vega
a moti samdraetti ...

... med pvi ad boda
fyrirfram fjarfestingar i
hlutafé geeti reynst erfitt ad
na vidundandi verdi ...

... pannig verdur fjarfesting
gagnsaerri og verdmyndun
virkari ...

lifeyriskerfisins. Med pessum haetti meetti afla um 35-40 ma.kr. arid 2010
sem er verulegur hluti peirra skattahaekkanna sem bodadar hafa verid 3
naesta fjarlagaari.

STUTT VID FRAMKV/AMDIR OG FYRIRTZKI

[ byrjun september var sampykkt ad unnid yrdi ad stofnun nys félags
lifeyrissjodanna, sem fengid hefur vinnuheitid Fjarfestingasjédur [slands.
Ef rétt er farid ad, getur stofnun sliks sjéds tvimeelalaust nyst jafnt vid
endurreisn hagkerfisins sem og til avoxtunar lifeyris. NU pegar hefur verid
reett um adkomu lifeyrissjédanna ad fjarmognun stéridjuframkvaemda og
byggingu nys hataeknisjikrahuss. Ekki er ljost hvort umraeddur sjédur yrdi
nyttur til verksins eda annar adskilinn sjédur, en framlégin sem nefnd
hafa verid eiga ad nema 80 til 100 md.kr. & naestu arum. Slik fjdrmoégnun
veeri an nokkurs vafa til géda enda naudsynlegt ad halda uppi vidunandi
framkveemdastigi til ad vega 4@ moéti peim mikla samdraetti sem nd gengur
yfir. Bolmagn rikissjéds er ekki til stadar um pessar mundir og pvi heppilegt
ad adrar stofnanir hagkerfisins geti hlaupid undir bagga. £skilegt veeri ad
verkefnin séu i sem mestum meeli sjalfbaer an beinnar adkomu rikisins,
t.a.m. storidjuframkvaemdir og 6nnur tekjumyndandi verkefni. bannig veeri
um ad raeda hagkveemar fjarfestingar fremur en ébeint |an til rikisins. Ad
sama skapi geetu lifeyrissjédir einfaldlega aukid svigrdm rikissj6ds med
uppkaupum a eignum af svipudum toga.

| tilkynningu um Fjarfestingasjod Islands kom fram ad gert veeri rad fyrir ad
sjédurinn eignadist hlutii fyrirtaekjum i 6llum greinum atvinnulifsins, einkum
peim sem lent hefdu i erfidleikum vegna efnahagshrunsins en attu sér
vaenlegan rektrargrundvoll til lengri tima. Slik aform eru gddra gjalda verd en
einkum ber ad hafa prennt i huga i pvi samhengi. [ fyrsta lagi er ljést ad med
bvi ad boda fyrirfram verulegar fjarfestingar i hlutafé fyrirteekja med pessum
haetti geeti lifeyrissjodum reynst erfidara en ella ad kaupa umraett hlutafé a
vidunandi verdi. [ 6dru lagi er hlutafé nedst & forgangslista kréfuhafa vid
gjaldprotamedferd og pvi ljost ad fjarfesting i peim fyrirtaekjum sem leggja
upp laupana & naestu arum myndi glatast ad fullu. [ pridja lagi er vissulega
su heetta til stadar ad eignasafn af pessu tagi setji lifeyrissjédi i dpaegilega
stodu af samkeppnislegum dsteedum. Ad einhverju leyti er spornad gegn
peim moguleika med yfirlysingu sjddanna um ad i fjarfestingum yrdi litid
til leidbeininga OECD, Vidskiptarads Islands, Kauphallar slands og samtaka
launafélks og atvinnurekenda um stjérnarhaetti fyrirtaekja.

Ad sjalfs6gdu ma draga ur ofangreindum vandamalum med ymsum heetti.
| fyrsta lagi geta lifeyrissjodir beitt sér fyrir pvi ad sem flest fyrirtaeki i
forsja rikisbanka verdi skrad a markad vid fyrsta taekifeeri. Pannig verdur
fijarfesting i viokomandi fyrirtaekjum gagnseerri og verdmyndun bréfanna
virkari. Gagnsaid eykur ennfremur moguleika lifeyrissjodanna a pvi ad
fjarfesta i viokomandi fyrirtaekjum med 6drum haetti, t.a.m. i skuldabréfum
pess. bar sem skuldabréf eru réttheerri i krofur6d en hlutafé er ljost ad
ahaettan veeri minni, en naegir moguleikar settu ad vera fyrir hendi 8 gdori
avoxtun. Um leid veeru lifeyrissjédir ad stydja vid enduruppbyggingu
innlends fjarmagnsmarkadar sem er ein meginforsenda efnahagslegrar
endurreisnar. Med fjarfestingu i skradum hlutabréfum veeri einnig komid i
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... lifeyrissjédir settu almennt
a0 stefna a skraningu
fyrirtaekja innan farra ara ...

... 6llum er ljést ad
verulega parf ad hagraeda i
rikisfjarmalum ...

... pad geeti reynst
hagkveemt ad breyta
fyrirkomulagi skattheimtu af
lifeyrisgreidslum ...

... skattheimta af pessu
tagi mun ekki hafa nein
verdlagsahrif ...

veg fyrir moguleg vandamal vegna samkeppnissjonarmida og opnad veeri
fyrir adkomu annarra ad rekstrinum. [ hagkerfinu er naegt lausafé og pvi
fullnzegjandi skilyrdi fyrir enduruppbyggingu a verdbréfamorkudum.

| ymsum tilfellum eru ekki forsendur til skraningar par til fyrirtaekid
hefur gengid i gegnum endurskipulagningu rekstrar og efnahags. begar
lifeyrissjodir fjarfesta i fyrirteekjum af pessu tagi, hvort heldur i hlutabréfum
eda skuldabréfum, settu peir almennt ad stefna a skraningu fyrirtaekjanna a
skipulogdum verdbréfamarkadi innan farra ara.

Pegar allt kemur til alls vegur pyngst ad fjarfestingasjodur af pessu tagi
efli atvinnulifid med sem skilvirkustum haetti samhlida pvi ad dvaxta fé
sjodsfélaga. bad geristbest med gagnsaejumvinnubrégdum, parsem fyrirtaeki
standa jofn ad vigi svo framarlega sem starfsemi peirra er hagad i takt vid
goda stjornarhaetti. Sé pess nokkur kostur veeri aeskilegt ad starfsemi sliks
sj6ds geeti um leid ordid til pess ad endurreisa laskada fjarmagnsmarkadi
hérlendis, til hagsbota fyrir badi fjarfesta og fyrirtaeki.

LEITUM NYRRA LEIDA VID TEKJUOFLUN
Fjarlagafrumvarp fyrir arid 2010 ber pess merki ad stjérnvoldum hafi
reynst erfitt ad skera nidur Utgjold og hafi frekar brugdid & pad rad ad
auka skattheimtu verulega. Ollum er ljést ad verulega parf ad hagreda |
rikisfjarmalum og til pess ad brua megi hallann parf ekki eingdngu ad draga
ur atgjoldum heldur einnig ad auka tekjur. Vid ndverandi adstedur er pd
ljést ad heimili og fyrirteeki eru mjog illa i stakk buin til ad taka a sig enn
frekari fjarhagslegar klyfjar enda mjog stormasamt ar ad baki. Heimilin bua
vid erfida skuldastdédu, ryrnandi kaupmatt, vidvarandi verdbdlgu, haa vexti
og lagt atvinnustig. Fyrirteekin bda vid gridarlegan samdratt i eftirspurn,
hruninn fjarmagnsmarkad, erfida skuldastédu, miklar kostnadarhaekkanir,
gjaldeyrishoft og haa vexti. Ad haekka skatta & heimili og fyrirtaeki vid pessar
adstaedur geeti gert endanlega utaf vid morg peirra.

Til ad taka a pessum vanda gaeti reynst hagkveemt ad breytu fyrirkomulagi a
skattheimtu af lifeyrisgreidslum og skattleggja inngreidslur i stad utgreidsina.
Fram til pessa hafa greidslur inn i kerfid verid undanpegnar tekjuskatti og
pbannig maetti segja ad hluti lifeyrissjodanna sé sparnadur hins opinbera.
Hafi einhvern tima verid astaeda til ad ganga a opinberan sparnad pa hlytur
sa timapunktur ad vera nuna. Ad pvi gefnu ad leidrétting sé gerd vegna
personuafslattar skiptir ekki hofudmali fyrir lifeyrisbegann hvort greidslur
séu skattlagdar vid inn- eda utgreidslu, enda leidir haekkun a hofudstdl
sjalfkrafa til haerri skattgreidslna i framtidinni. Ad sjalfsogdu yrdi afram
dreginn skattur af atgreidslum uar gamla kerfinu likt og verid hefur.

Heildaridgjold inn i islenskt lifeyrissjodakerfi arid 2008 namu taeplega
116 ma.kr. og gera ma rad fyrir svipadri upphaed arid 2010. Med pvi ad
skattleggja pessar inngreidslur geeti hid opinbera ordid sér at um 35 til 40
ma.kr. i vidbotarskatttekjur, an pess ad ryra kaupmatt heimila eda vega ad
rekstrarforsendum fyrirtaekja. bpetta er svipud upphaed og azetlanir gera rad
fyrir ad beinir skattar a einstaklinga komi til med ad hakka um arid 2010.
Ad sama skapi mun skattheimta af pessu tagi ekki hafa nein verdlagsahrif og
eykur pvi ekki skuldavanda heimila likt og ymsar fyrirliggjandi skattahakkanir
stjérnvalda.
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... til leidréttingar pyrfti ad
koma verdi fyrirkomulag
persénuafslattar 6breytt ...

... fatt knyr verdbdlgu um
pessar mundir annad en lagt
gengi krénunnar ...

... SjO0dirnir gaetu skipt a
erlendum eignum og fengid
afhend islensk verdbréf pess
istad ...

Tveir peettir skipta miklu verdi pessi leid farin. Annars vegar er ekki er ljést
hvernig skatthlutfoll koma til med ad prdast & naestu arum. Ef skattheimta
eykst fram ad utgreidslu attu peir ad hagnast 4 breyttu fyrirkomulagi en ef
han laekkar myndu peir aftur a méti verda af tekjum. Hins vegar pyrftiad koma
til einhvers konar leidréttingar verdi fyrirkomulag persénuafslattar afram vid
lydi um 6komin ar. Moguleg lausn veeri folgin i pvi ad almannatryggingakerfid
myndi einfaldlega greida eftirlaunapegum oényttan persénuafslatt likt og
um baetur veeri ad raeda. Onnur leid veeri félgin i laegri skattprésentu &
lifeyrisgreidslur, en haett er vid ad slik leid vaeri baedi floknari i framkvaemd
og myndi gagnast efnameiri i rikari maeli.

Hugmynd pessi er ekki gallalaus. Ljost er ad lifeyrissjodir hefdu minna svigrim
til ad yta tapi sidustu dra a undan sér og pvi liklegt ad skerda pyrfti réttindi. P6
er rétt ad benda 4 pad ad lifeyrissjédum er [6gum samkvaemt skylt ad skerda
réttindi strax ef eignir duga ekki fyrir a.m.k. 90% skuldbindinga og pvi liklegt
ad til skerdingar komi 6had breytingu sem pessari. AG sama skapi myndi
petta skapa aukid flaekjustig en ndtima upplysingataekni og sérfraedipekking
getur haeglega stadid undir pvi. Kostir leidarinnar eru étviraedir og pvi er i ollu
falli full asteeda til ad kanna hana til hlitar 4dur en radist er i jafn veigamiklar
skattahaekkanir og bodadar hafa verid.

HOFT OG HAIR VEXTIR

Samkvaemt yfirlysingum fra peningastefnunefnd Sedlabankans mda nanast
einvordungu rekja hatt vaxtastig bankans til markmida um stédugleika i
gengismalum. betta parf ekki ad koma a évart enda fatt sem knyr verdbdlgu
um pessar mundir annad en lagt gengi kréonunnar og veentingar um
aframhaldandi veikingu gjaldmidilsins. Vaxtastiginu er haldié hau, pratt fyrir
gjaldeyrishoftin, med pad fyrir augum ad draga ur vilja fjdrmagnseigenda til
ad fara a svig vio hoftin og koma fjarmunum ur landi. A6 sama skapi er hdum
raunvoxtum zetlad ad binda verdbdlguvaentingar 4dur en gjaldeyrishoft verda
afnumin, en slikt er talid lidur i endurreisn tridverdugleika Sedlabankans.
Hversu hdir vextir verda vid afndm hafta a fjarmagnsflutningum er aftur
a moéti ekki lykilatridi, heldur hversu mikla trd erlendir fjarfestar hafa a
islensku hagkerfi. Meti peir kerfislaega dhaettu asaettanlega, er lagt raungengi
naegjanlegur hvati til ad halda erlendu fjarmagni hérlendis til dvoxtunar.

Parsem hoftin eru fyrst og fremst sett til ad koma i veg fyrir skammtimautflaedi
erlends lansfjarmagns er mikilvaegt ad finna leidir til ad létta af peim
prystingi. Pad verdur best gert med pvi ad radast ad rét vandans losa pannig
um pérfina fyrir gjaldeyrishoft. | pvi samhengi hefur Vidskiptarad bent &
adkomu lifeyrissjédanna.

Ein moguleg adgerd veeri folgin i pvi ad dpolinmétt erlent fjarmagn veeri
losad Ur hagkerfinu med eignaskiptum vid innlenda adila. i ljési umtalsverdra
erlendra eigna lifeyrissjé8anna geetu peir haeglega komid ad slikum skiptum.
Pannig gaetu sjédirnir skipt & erlendum eignum og fengid afhent islensk
verdbréf pess i stad, en edlilegt vaeri ad mida vid gengi sem veeri talsvert
veikara en skrdd gengi er i dag. Erlendir adilar geetu séd hag sinum betur
borgid med pvi ad selja pannig islenskar eignir a afsleetti, i stad pess ad
purfa ad keppast um ad koma fjarmagni Ut ur hagkerfinu pegar opnar fyrir
fjdrmagnsflutninga.
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... samningur af pessu tagi
geeti skilad verulega harri
avoxtun ...

... pad er ljost ad vilji stendur
til ad leysa malid ...

... Bretar og Hollendingar
hafa pegar greitt ut
lagmarkstryggingar til
innstedueigenda ...

... vaxtadlag lananna er
talsvert laegra en metid er
edlilegt af markadnum ...

Lifeyrissjodirnir eru eingdngu med skuldbindingar i islenskum krénum, og
samningur af pessu tagi geeti skilad peim verulega harri avoxtun i islenskum
kronum. Slikt myndi gagnast vel eftir aféll undanfarinna missera. Ef vilji er
fyrir hendi af halfu lifeyrissjédanna ad stunda eignaskipti af pessu tagi aettu
stjéornvold, sérstaklega Sedlabankinn, ad lidka fyrir pvi. Ad auki veeru pessi
skipti pjodahagslega hagkvaem par sem krénur pyrftu ekki ad ganga kaupum
og sOlu a gjaldeyrismarkadi med tilheyrandi prystingi 4 gengid.

STADGREIDSLA A ICESAVE

Steersta einstaka vidfangsefni stjérnvalda sidustu manudina hefur verid
urlausn a skuldbindingum Tryggingasjdds innlanaeigenda gagnvart breskum
og hollenskum stjérnvoldum, Icesave-malid svokallada. Ekki hefur enn tekist
ad leida malid til lykta enda um mjog politiskt og erfitt mal ad raeda. bad er
pd ljést ad vilji stendur til ad leysa malid, ad pvi gefnu ad um sanngjarna
nidurstodu gagnvart ollum adilum sé ad raeda. Samkveemt adgerdadaetiun
stjérnvalda og AGS er gert rad fyrir ad stjornvold standi skil 8 umraaddum
skuldbindingum en nakvaemir skilmalar eru samningsatridi milli [slendinga,
Breta og Hollendinga.

Eitt af pvi sem helst hefur verid reett er st spurning hvort islendingar standi
raunverulega undir peim skuldbindingum sem fyrirliggjandi samningi fylgir.
Samkvamt honum fa[slendingar 7 ara frest fram ad fyrstu afborgun, en s timi
er etladur til ad hamarka endurheimtur af lanasafni Landsbankans. Bretar
og Hollendingar hafa pegar greitt Ut [agmarkstryggingar til innstaedueigenda
og lita pvi svo a ad umraedd upphad sé skuld islenska rikisins gagnvart
peim. Pad lan sem nu stendur til boda ber 5,55% fasta vexti sem hljota ad
teljast nokkud gdd kjor ad pvi gefnu ad krafan sé réttmaet. beir vextir sem
bodnir hafa verid i lanasamningum vid Alpjédgjaldeyrissjédinn og 6drum
samtengdum lanveitingum eru t.a.m. nokkud heerri en petta. Hér verdur
ekki reett um hversu réttmaet krafa Breta og Hollendinga & islenska rikid
er, heldur eingdngu varpad ljési a mogulega leid vid uppgjor a umraaddum
skuldbindingar.

bratt fyrir ad erlendir adilar telji pjédina ramba a barmi gjaldprots er ekki
6hugsandi ad [slendingar geetu stadgreitt Gtistandandi skuldir vegna Icesave.
Su fjarhaed sem nytt veeri til greidslu keemi fra lifeyrissjédum landsins sem
myndu veita rikissjédi [slands erlent Ian. Lanid vaeri fjarmagnad med solu &
erlendum eignum sjédanna, en paer ndamu um 2,9 ma. evra i lok juli 2009.
Pad er ljost ad um gjorbreytta nalgun @ malid veeri ad reeda, en pratt fyrir
bad eru margir kostir félgnir i pessari leid.

Heildareignir sjodanna duga ekki fyrir samtolu Icesave-skuldbindinganna.
Lanin sem bresk og hollensk stjéornvold veita er aftur a méti & mun
hagsteedari kjorum en rikissjédi myndi bjédast @ markadi. Med pessu er
att vid ad vaxtadlag lananna er talsvert laegra en metid er edlilegt gagnvart
skuldbindingum islenska rikisins i erlendri mynt. Skuldatryggingadlag
rikissjods stendur t.a.m. nalaegt 400 punktum um pessar mundir, sem er um
270 punktum hzerra en dalagid a lanum Breta og Hollendinga. Ef gert er rad
fyrir ad edlileg kjor a sliku lani til rikissjods vaeru 200 punktum haerri pa er
ljést ad forsendur fyrir verulegum stadgreidsluafslzetti eru til stadar.
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... haegt vaeri ad einbeita
sér ad uppbyggingar-
verkefnum ...

... gridarlegur imyndarlegur
avinningur veeri félginn i

uppgreidslu skuldbindinga ...

... um ageetis fjarfestingu
fyrir lifeyrissjodina veeri ad
reda ...

... pad er edlilegt ad
nuverandi kynslodir beri
megnid af dhaettunni ...

A0 pvi gefnu ad losa meetti erlendar eignir sjé6anna med tiltdlulega
litlum afféllum ma pvi atla ad erlendar eignir peirra feeru langt upp i
heildarskuldbindingarnar. Veeri pessi leid farin myndi islenska rikid skulda
innlendum lifeyrissjédum i stad breska og hollenska rikissjdédnum. Pannig
veeri buid ad leysa Icesave-vandann gagnvart erlendum adilum og haegt veeri
ad einbeita sér ad 6drum uppbyggingarverkefnum.

PRIPZATTUR AVINNINGUR

brjar megindstaedur eru fyrir pvi ad skoda aetti pessa leid. | fyrsta lagi veeri
gridarlegurimyndarlegurdvinningurfélginnipviad greida upp skuldbindingar
islendinga vegna Icesave med pessum haetti. Svo virdist sem flestar pjédir
telji island taeknilega gjaldprota og traust til pjédarinnar & alpjédlegum
fjadrmdalamorkudum er af mjog skornum skammti. Med eingreidslu sem
pessari myndu stjérnvéld syna fram a efnahagslegan styrk landsins, en slik
skilabod myndu tvimaelalaust gagnast vid endurreisn @ ordstir landsins a
erlendri grundi.

[ 68ru lagi veeri um ageetis fjdrfestingu fyrir lifeyrissjédina ad raeda. Stér hluti
af eignasafni lifeyrissjoda eru verdtryggd rikisskuldabréf enda standast pau
oll meginskilyrdi til 6ruggrar raundvoxtunar. Tryggingafreedilegir Utreikningar
sj60anna byggja a lagmarksraunavoxtun sem nemur 3,5% i islenskum
kronum. Vextir a |ani Breta og Hollendinga eru 5,5%. bar sem verdlagsproun
helst i hendur vid gengi kronunnar, p.e. raungengi er fast til lengri tima, ma
gera rad fyrir ad slikt [dan myndi skila mjog vidunandi avoxtun. bad meetti
jafnvel umbreyta laninu i verdtryggt Ian i islenskum kréonum ef sjédirnir kysu
bad frekar.

Til ad sjodirnir vaeru verr settir pyrfti framtidaravoxtun af ndverandi erlendu
eignasafni peirra ad vera haerri en vextir Icesave lans Breta og Hollendinga.
Einnig er ljost ad dhaettudreifing sjodanna yrdi ekki jafn mikil. A méti vegur
su stadreynd ad ef rikid getur ekki stadid vid erlendar skuldbindingar vegna
Icesave, myndi pad hafa gridarleg ahrif & eignasafn lifeyrissjédanna. | pvi
tilfelli veeri mun heppilegra ad krafan laegi hja lifeyrissjodum fremur en hja
erlendum rikissjédum. Ef greidslugeta rikisins stendur ekki undir afborgunum
lansins veeri a.m.k. buid ad faera Urlausn vandans heim til islands.

[ bridja lagi er edlilegt ad nuverandi kynslédir beri megnid af dhaettunni
fremur en komandi kynslédir. Med pvi a0 rikid taki a sig gridarlegar erlendar
skuldbindingar er buid ad taka lan fyrir hond islendinga framtidarinnar. Ef
motadili lansins veeri lifeyrissjodirnir i stad Breta og Hollendinga myndu
sjodsfélagar bera hluta af peirri vanskiladhattu sem er félgin i sliku Iani.

Komi til pess ad rikid standi ekki undir greidslum ma atla ad skilmalum
lansins yrdi breytt med samkomulagi lifeyrissjéda og rikisins og réttindi
sjoosfélaga myndu skerdast. bPetta vaeri mun sanngjarnara fyrirkomulag
gagnvart komandi kynslédum. Ef kaeemi hins vegar til greidsluprots gagnvart
erlendum rikissjédi, likt og hugsanlegt er samkveemt naverandi leid, pa er
ljést ad islenska rikid steedi frammi fyrir naudasamingum par sem hagsmunir
motadila veeru ekki samtvinnadir med jafn augljosum haetti. Byrdar komandi
kynsléda gaetu pvi ordid enn pyngri en nu er gert rad fyrir.
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... tilléogurnar ber ad skoda
a malefnalegum grundvelli
med heildarhagsmuni ad
leidarljosi ...

NYTUM STYRK SJOBANNA

pzer tillogur sem hér eru lagdar fram eru hvorki teemandi, né hafnar yfir
gagnryni. A3 sama skapi er ljost ad akvednar leidir sem nefndar eru utiloka
adrar. Tillogurnar ber hins vegar ad skoda & malefnalegum grundvelli med
heildarhagsmuni heimila og atvinnulifs ad leidarljési. Lifeyrissjédina a ekki
ad horfa a sem riki i rikinu heldur mikilveegan hlekk i endurreisn hagkerfisins.
Su erfida stada sem upp er komin krefst forna af flestra halfu og fordast
2etti i lengstu 10g ad velta peim boggum yfir 8 komandi kynslodir. Um leid
og standa verdur vord um hagsmuni sjédsfélagana, er mikilvaegt ad hafa
petta hugfast og leita allra leida til ad lagmarka framtidartjon af voldum
yfirstandandi prenginga.

Med pvi ad syna sveigjanleika og framsyni er mogulegt ad nyta lifeyrissjodina
til ad na fram pjodhagslega hagkveemri nidurstodu i ymsum malaflokkum,
med tiltolulega litlum férnarkostnadi af halfu ndverandi sjédsfélaga. betta
er taekifeeri sem stjornvold og fulltriar sjédsfélaga lifeyrissjodanna aetti
tvimaelalaust ad nyta.

Nanari upplysingar veita Finnur Oddsson framkvaemdastjori Vidskiptarads,
Frosti Olafsson adstodarframkveemdastjéri Vidskiptarads og Haraldur |.
Birgisson logfraedingur Vidskiptarads i sima 510-7100.
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