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Hvernig laekkum vid skuldir rikissjods?

Langprad asetlun um losun fjarmagnshafta var kynnt fyrr i pessum manudi. Azetlunin virdist vera til pess fallin
ad studla ad losun snjéhengjunnar og uppgjéri slitabla med lagmarksahrifum a greidslujoéfnud og
raunhagkerfid eins og vid fjolludum um i Markadspunkti i sidustu viku.

I dzetlun stjornvalda er gert rad fyrir ad stodugleikaframlag slitabta féllnu bankanna verdi nytt til pess ad
leekka skuldir rikissj6ds. Samkvaemt frumvarpi um stédguleikaskatt skal tilgreina i frumvarpi til fjarlaga
4eetlada medferd og radstofun pessara fjarmuna. Radherra er skylt ad hafa samrad vid Sedlabanka islands
um mat a ahrifum radstéfunar skattsins. P6 er ekkert sem Otvireett skuldbindur stjornvold til ad nota skattinn
til ad leekka skuldir samkvaemt frumvarpinu. Enn fremur er ekkert i likingu vid ofangreint skilyrdi sem bindur
stjornvold ef naudasamningar fast sampykktir og stédugleikaframlag innheimtist i stad stodugleikaskatts.

Rikissjodur faer miklar eignir i fangid

Samkveemt frumvarpi um breytingar a légum um fjarmalafyrirteeki getur afrakstur stédugleikaframlagsins
runnid inn & efnahagsreikning Sedlabankans. Ovist er hversu hatt stédugleikaframlagid verdur sékum ovissu
um endurheimtur og proun eignaverds, t.d. veromaetis nyju bankana. b6 hafa tolur eins og 500 ma.kr. verio
nefndar i pessu samhengi. St tala er inni & nokkud breidu bili Gtreikninga Greiningardeildar svo vid gefum
okkur hér ad islenskar eignir i stddugleikaframlaginu verdi 500 ma.kr. Af peim munu ad hamarki 40 ma.kr.
renna i rikissjoo til ad baeta upp fyrir skatt sem slitabdin hefdu annars greitt & arunum 2016-2017. bar fyrir
utan verda 11 ma.kr. rikisvixlar i eigu slitabGanna greiddir upp. Vid gerum pvi rad fyrir ad 449 ma.kr., sem
kalla ma ,stédugleikainnsteedu®, verdi lagdir inn i Sedlabankann. Mikilveegt er ad hafa i huga ad pessi
upphaed er fugl i skdgi en ekki i hendi, en adalatridio er ad verulegir fjarmunir munu ad 6llum likindum renna
til rikisins - i pessu tilviki um % af arlegum rikisutgjéldum.
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Vid petta gjorbreytist efnahagsreikningur Sedlabankans eins og sja ma & myndinni hér ad ofan. | lok mai
voru eignir Sedlabankans teeplega 1000 ma. kr. Med stodugleikaframlaginu (og gjaldeyrisinnlanum rikisins)
haekka eignirnar um neerri pvi helming, eda upp i 1.471 ma.kr. Rikid skuldar Sedlabankanum teepa 144
ma.kr. sem falla undir innlendar eignir bankans. Sedlabankinn og stjérnvéld hafa sagt ad fyrsta skrefio, eftir

1 Vié gerum einnig rad fyrir 77 milljoréum kréna i gjaldeyri fra slitabGunum eins og lagt er til i erindum fra peim. Par af 22 ma. kr. til rikisins sem
er lagt inn & Sedlabankann sem gjaldeyrisfordi og 55 ma. kr. vegna lanveitingar Sedlabankans sem slitablin munu endurfjarmagna.


https://www.arionbanki.is/markadir/greiningardeild/greiningardeild-allar-frettir/2015/06/24/Losun-fjarmagnshafta-skapar-ny-vidfangsefni/

aod rikio feer stodugleikaframlagio i hendurnar, verdi ad greida nidur skuld rikisins vid Sedlabankann, svo vid
gerum rad fyrir pvi ad su verdi raunin. Vid pad laekkar ,stddugleikainnsteeda” rikisins um pad sem pvi nemur
og verdur 328 ma.kr., pannig ad heildareignir Sedlabankans verda 1.327 ma.kr.

Hvernig verda adrar skuldir rikissjéds greiddar nidur?

Midad vid deemid hér ad ofan hefur rikid pvi Gr rdmlega 300 ma.kr. ad moda eftir ad skuld rikisins vid
Sedlabankann hefur verid greidd upp. En pad er torvelt ad laekka rikisskuldir um 300 milljarda kréna an pess
ad pad hafi ahrif & markadi og hagkerfio i heild. Ef Sedlabankinn kaupir upp rikisskuldir med
stbdugleikaframlaginu, virkjar hann évirkt peningamagn sem hefur ad mestu leyti legid an hreyfingar inni i
slitabGunum undanfarin ar. Slikt myndi ad 6llum likindum leida af sér meiri verdbdlgu og/eda eignabdlu.
Astzedan er su ad veltuhradi peningamagns i umferd myndi aukast. Skv. peningamagnskenningunni, sem
sja ma i jofnunni hér ad nedan, er veltuhradi peninga, margfaldadur med peningamagni, jafn og
landsframleidsla & nafnvirdi. Landsframleidsla breytist heegt yfir tima svo ad neer 6ll adldgunin ad auknum
veltuhrada faeri ad dbreyttu i gegnum verdlag.
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Peningamagn * Veltuhradi peninga = Landsframleiosla * Verdlag

Sedlabankinn hefur po tél til ad bregdast vid med pvi ad draga ur peningamagni til méts vid aukinn veltuhrada
sem hlyst af adur 6virku peningamagni, samhlida pvi sem skuldir eru greiddar nidur. Ekki hefur verid gefio ut
hvernig pad verdur gert en a myndinni hér ad nedan ma sja hvernig slik adgerd geeti moégulega litid Gt. Vinstra
megin ma sja hvernig efnahagsreikningurinn litur Gt ef rikid greidir upp innlendar skuldir fyrir fjarheed sem
samsvarar,stodugleikainnstaedunni*.

Vio skulum pé reikna med pvi ad nidurstadan verdi meira i likingu vid pad sem er haegra megin & myndinni.
P& eru eignir Eignasafns Sedlabankans (ESI), stddugleikaframlagi®d og adrar innlendar eignir seldar
jafnédum til motveegis vid laekkun skulda. Vio pad myndast 300 ma.kr. kronueign i Sedlabankanum sem
verdur lokud par inni og telst pvi ekki sem peningamagn i umferd eda virkt peningamagn. Framkveemd pessa
ferlis og timasetningar nidurgreidslu skulda annars vegar og solu eigna hins vegar eru algjér lykilatrioi.
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Heildarnidurstadan eftir ad blid er ad greida nidur um 450 ma.kr. af skuldum rikissjods, sem er um pridjungur
peirra, er 6breytt peningamagn i umferd og nanast ébreytt eignastada Sedlabankans. Rétt er ad taka fram
ad i pessu deemi er gert r4d fyrir ad ekkert annad breytist, enda naer 6moégulegt ad spa almennt fyrir um
hvernig efnahagsreikningur sedlabanka préast. Ennpa mikilveegara er ad atta sig & ad deemid byggir a pvi
ad i stvdugleikaframlaginu og ESI verdi annars vegar naegir peningar til greida upp skuldir rikissjods og hins
vegar naegar Okvikar eignir til ad selja og draga Ur peningamagni i umferd. Takist pad ekki fellur deemio um
sjalft sig, sem lysir pvi hversu flékio petta ferli kann ad vera. Deemid er einungis sett upp til pess ad gera sér
i hugarlund hvernig pessi adgerd geeti litid ut. Stjornvold og Sedlabankinn hafa ekki enn gefid Gt hvernig
leekkun rikisskulda verdur framkveemd, en p6 sagt nokkud afdrattarlaust ad pad verdi ad leggjast i einhverjar
motvaegisadgerdir. ba er afar liklegt ad ekki purfi ad beita motveegisadgerdum fyrir alla 300 milljardana, par
sem hluti peirrar fjarhaedar er i raun i umferd, t.d. vegna starfsemi nyju bankanna.

En hvad pydir petta?

Pad verdur ekki areynslulaust ad leekka skuldir rikissjods og halda peningamagni dbreyttu samtimis. Til pess
ad pad sé mogulegt verdur sala eigna ad takast vel til. Islenskur fjarmalamarkadur er litill og seljanleiki er
almennt litill. Pess vegna geeti mikil vinna og timi farid i ad koma eignunum i verd. Vidskipti af pessari



staerdargradu geetu haft haft raskandi ahrif ef pau eru framkveemd a skommum tima. Til ad setja upphaedina,
300 ma. kr. i samhengi var markadsvirdi skradra félaga i Kauphdll islands (utan Ossurar) um sidustu aramot
um 500 milljardar kréna, eda svipad heildarvirdi stddugleikaframlagsins i okkar deemi. par af leidandi virdist
ljost ad heildarskuldir rikissj6ds verda ekki leekkadar i einu vetfangi p6 ad nettdéskuldir leekki og vaxtabyrdi
|éttist.

Pad ma lika velta pvi fyrir sér hvernig pessi markmid samrymast aframhaldandi kaupum Sedlabankans a
gjaldeyri. Til pess ad slikar adgerdir auki ekki peningamagn i umferd parf einnig ad studla ad
motveegisadgeroum, sem gaeti gert skuldalaekkanir sem o6gna ekki stodugleika ennpé floknari.

pad krefst aga og Utsjonarsemi Sedlabankans og stjérnvalda ad lata slika skuldaleekkun heppnast pannig
ad hun ogni ekki stodugleika. Ad okkar mati veeri eeskilegt ad setja fastari skordur & ad fjarmunir fra
slitabUnum nytist eingongui til nidurgreidslu rikisskulda, eins og markmid um verdlags- og fjarmalastédugleika
leyfa. Stjornmalamenn og adrir islendingar geetu pvi purft ad syna polinmeedi gagnvart laekkun skulda
rikissjods & neestu arum og stilla veentingum sinum i héf. Ad pvi s6gdu erum vio samt sem adur nokkud
bjartsyn a ad pad geti tekist med gédum arangri og fognum pvi ad nyta eigi afrakstur stédugleikaframlags,
eda hugsanlega stodugleikaskatts, til ad grynnka & skuldum rikissjoos.
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