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Pjod ur hoftum

Sedlabankinn gaf nylega Ut ritid Fjarmalastddugleiki par sem fram kom ad skilyrdi til afnams gjaldeyrishafta
veeru almennt hagsteed um pessar mundir. Einnig var par aréttad ad mikillar varadar pyrfti ad geeta vid
losun peirra svo unnt veeri ad vidhalda peim stédugleika sem nadst hefur i pjédarblinu ad undanfornu. Litid
hefur verio gefid upp nakveemlega um peer adferdir sem stjornvold hyggjast beita til ad na pvi markmidi en
liklegt ma telja ad farid verdi i meginatridum eftir peirri deetlun sem 16gd var fram af islenskum stjérnvoldum
og Alpjodagjaldeyrissjoonum arié 2011.
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Yfirlysingar fijarmalaradherra og sedlabankastjora a arsfundi Sedlabankans, sem og ord forsaetisradherra a
flokkspingi Framsoknarflokksins, gefa til kynna ad pad styttist i ad lagt verdi fram frumvarp par sem leidin
fram & vid i att ad afnami gjaldeyrishafta verdi kunngjord. A skyringarmyndinni ad ofan méa sja asetlun um
afnam hafta eins og hun birtist i kynningu Sedlabankastjora arid 2011 en adgerdir stjérnvalda a
undanférnum arum hafa meira og minna fallid undir pessa asetlun. Ekki hefur verid tilkkynnt um frekari
gjaldeyrisutbod af halfu Sedlabankans og midad vid skyringarmyndina ma pvi gera rad fyrir ad yfirvold séu
& barmi pess ad hefja Afanga Il i afnamsferlinu. | nylegu Gtvarpsvidtali taladi Bjarni Benediktsson, fjarmala-
og efnahagsradherra, um ad i pvi ferli feelist m.a. ad leggja svonefndan stddugleikaskatt a slitabu follnu
bankanna. Snjohengjan (kvikar krénur i eigu erlendra adila utan slitablanna) yroi aftur & moti leyst med
Utbodum & akvednum fjarfestingarleidum, en hoft yréu afnumin a innlenda markadinn i nokkrum skrefum.

Stodugleikaskattur a slitabuin

Svokalladur stodugleikaskattur hefur itrekad verid nefndur ad undanférnu sem leid til ad milda ahrif Utflaedis
ffarmagns fra landinu samhlida afnami gjaldeyrishafta og skv. fijarmalaradherra mun pessi leid adallega
snda ad slitabtum follnu bankanna. Tilgangurinn med skattinum er ekki tekjudflun en pad er engu ad sidur
ahugavert ad skoda hvers konar fjarhaedir um raedir i pessu samhengi.

! »Hvernig losum vid gjaldeyrish6ftin?“ Kynning Mas Gudmundssonar, sedlabankastjéra pann 7. september 2011



Ekkert hefur enn verid gefid upp nanar um stédugleikaskattinn — hvort hann muni gilda um islenskar eignir
bdanna eda heildareignir, eda af hvada steerdargradu hann verdur. Sterk rok hniga ad pvi ad innheimta
einungis skatt af innlendum eignum par sem erlendar eignir blanna 6gna i reynd ekki greidslujofnudi
pjédarbusins. En vissulega geeti tdluverdur prystingur myndast & krénuna ef erlendir adilar kysu ad innleysa
islensku eignir buanna og skipta kronunum yfir i annan gjaldmidil samtimis. P6 mé telja pad odliklega
atburdaras par sem af peim 500 ma.kr. sem erlendir adilar eiga i kréonum i protabGunum er talsverdur hluti
bundinn i fastaffarmunum sem mun taka tima ad breyta i lausafé, p.m.t. eignarhlutur protabtanna i Arion

banka og Islandsbanka. bar fyrir utan ma nefna langtimaskuld nyja Landsbankans vid pann gamla.

Eignir gamla Landsbankans umfram forgangskrofur eru um 240 ma.kr. og steersti hluti innlendra eigna
busins er langtimaskuldabréf nyja Landsbankans. bvi myndi skatturinn sem innheimtist Ur bui
Landsbankans liklega vera litill i samanburdi vid protabd hinna bankanna og litum vid framhja pvi ad pessu
sinni. Skodum pa protabu Glitnis og Kauppings. Ef 25-75% skattur yrdi lagdur & innlendar eignir buanna
geetu innheimst & bilinu 144-431 ma.kr. padan. Ef aftur & maéti skatturinn yrdi lagdur a heildareignir maetti
aeetla ad prosentan yrdi téluvert lzegri. | okkar svidsmynd gerum vid rad fyrir 10-30% skatti & heildareignir,
sem myndi pa skila 176-529 ma.kr. Ur bium Glitnis og Kauppings.
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Heimildir: Uppgjor Glitnis og Kauppings, Greiningardeild Arion banka

Petta eru verulegar fjarhaedir og pvi mikilveegt fyrir hagkerfid hvernig skattinum verdur radstafad. Tryggja
parf ad 6virku fjarmagni verdi ekki umbreytt i virkt fjarmagn, en sa hluti innlendra eigna sem i dag eru
innsteedur hafa legid 6hreyfoar i alllangan tima og flokkast pvi sem Ovirkt fjarmagn. Ef rikid kysi ad nyta
skattinn til fjarfestingar og veitti honum beint Ut i hagkerfid jafngilti pessi umbreyting peningaprentun sem
veeri verdbolguhvetjandi. Radlegra veeri ad nyta hann til ad greida nidur hluta peirra miklu skulda sem
stofnad var til i kjdlfar fjarmalakreppunnar, t.a.m. skuld rikisins vid Sedlabankann sem st6d i um 180 ma.kr.
um aramatin.

Utbod fjarfestingarleida fyrir snjdhengjuna
| afnamséaetlunum hefur verid gert rad fyrir skuldabréfaskiptum (e. bond swap) sem hluta af ferlinu og
liklegt ma pvi telja ad erlendum eigendum islenskra rikisskuldabréfa verdi bodid ad skipta bréfum sinum Gt

fyrir lengri tima rikisskuldabréf i erlendri mynt, vaentanlega evrum, en m.v. stéduna i lok mars attu erlendir
adilar 168 ma.kr. i islenskum rikisskuldabréfum.

Eignarhald adila a skuldabréfamarkadi

Avoxtunarkrafa & evrubréf
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Heimildir: Ldnamal rikisins, Bloomberg



A alpjodlegan meelikvarda er hlutfall erlendra eigenda rikisskuldabréfa hér & landi ekki sérlega hatt og vel
ma vera ad stor hluti pessara skuldabréfafjarfesta hafi aetlad sér langtimafjarfestingu hér a landi. P6 pykir
yfirvéldum 6vissan Opaegileg nu pegar stendur til ad aflétta gjaldeyrishéftum. bannig yrdi leitast vid ad lata
skammtimafjarfesta veita afslatt af sinum kronueignum med annad hvort Utbodi eda utgdnguskatti en ad
leyfa langtimafjarfestum ad hagnast til lengri tima litid. Ef Gtbod yrdi haldid & lengri tima skuldabréfi i evrum
eettu kjorin ad vera nokkud hagsteed rikissjédi um pessar mundir. Vextir erlendis eru afar lagir auk pess
sem skuldatryggingaralag a islensk rikisskuldabréf hefur laekkad ad undanfornu. T.a.m. gaf rikissjoour Gt
skuldabréf i evrum i juli sidastlionum til 6 &ra sem bar 2,5% vexti sem pé var tveggja prosentu alag a pysk
rikisskuldabréf i evrum, en alagio stendur ni i teeplega einu og halfu présenti. Liklegt maetti pé telja ad
skuldabréfid sem bodid veeri upp yrdi til mun lengri tima og beeri pvi haerri vexti.

Hvad med okkur hin?

Veentanlega verda almenn gjaldeyrishoft ekki afnumin fyrr en ad pessum adgerdum loknum ef marka ma
upphaflega aeetlun islenskra yfirvalda og AGS, en pd geetu pau hugsanlega verid leyst samhlida
ofangreindum adgerdum. Skv. fjarmalaradherra verda hoft a islenska adila afnumin i nokkrum skrefum. ba
munu liklega gilda sérstakar reglur s.s. hradatakmarkanir um stéra adila & markadi eins og lifeyrissjodina,
sem geetu haft ahuga a ad endurvoga sofn sin. P6 ma benda & ad hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna
stendur na i 25% sem er svipad hlutfall og & arunum fyrir fiarmalakreppunna. Einnig er ekki mikillar
avoxtunar ad veenta a erlendum eignamérkudum um pessar mundir og horfur i islenska hagkerfinu til
naestu tveggja ara betri en hja flestum 68rum préudum rikjum. Pvi er e.t.v. ekki heppilegasti timinn nu til ad
auka hlutdeild erlendra eigna mikid i s6fnum pessara sjoéda. bar fyrir utan er oliklegt ad sjodirnir selji
islenskar eignir i hronnum samtimis par sem peir hafa veromyndandi ahrif & islenskum eignamérkudum og
vilja teepast ryra virdi stors hluta sinna eigin eignasafna.
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Heimildir: Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka

Hverjar svo sem adferdirnar verda sem yfirvdld hyggjast beita vid afnam hafta og hver svo sem
skammtimaahrif a krénuna verda er ljést ad skadinn sem hagkerfid verour fyrir af véldum gjaldeyrishafta
mun adeins aukast eftir pvi sem pau eru lengur vio lydi. Innri og ytri skilyrdi eru slik ad ekki er lengur eftir
neinu ad bida.
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