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Efni: Frumvarp til laga um bjédarsjod (243. mal)

Vidskiptarad pakkar fyrir teekifeerio til ad koma sjonarmidum & framfaeri um bjédarsjod. Vidskiptardd
skiladi inn umsdgn um malid a fyrra pingi og hefur i tengslum vid petta mal lagt aherslu 4 ad hugmyndin
med sjédnum sé um margt god en & sama tima hefur radid miklar efasemdir um atfaersluna og talid ad
vissum spurningum veeri 6svarad. Vidskiptarad itrekar pvi fyrri umségn sina um malid er finna ma hér:

Helstu atridi sem Vidskiptarad vill koma & framfeeri eru:

e Fornarkostnadur sjodsins er skyr: Laegri skattar og/eda meiri rikisutgjold

e F& eda engin da&mi eru um pjodarsjodi i peim tilgangi ad meeta 6fyrirsédum aféllum en traust
hagstjorn og gott ytra jafnvaegi pjodarbusins virdist naegja til ad rikid geti brugdist vid peim

e Feera méa rok fyrir pvi ad hentugra sé ad sjédurinn sé hluti af efnahagsreikningi Sedlabanka islands.

e Vidskiptarad hefur sett fram hugmynd ad bj6édarsjodi sem veeri hagkveemari og myndi skila beittari
avinningi sem hluti af gjaldeyrisforda Sedlabankans.

e Mida eetti vid nyjasta uppgjor sjodsins pegar kemur ad radstdéfun ar sj6dnum

e  Pad skytur skokku vid ad meira en ar getur 1idid fra 6fyrirsédu afalli til radstéfunar Gr sj6dnum

Fornarkostnadur sjodsins er skyr: Leegri skattar og/eda meiri rikisutgjold

Samkvamt frumvarpinu er rddgert ad framtidarstaerd sjodsins verdi um 10% af landsframleidslu eda 250-
300 ma.kr. og verdi honum fjarfest erlendis. Um er ad reeda mikla fjAirmuni sem samsvara utflutningi
sjavarafurda sidustu 13-15 manudi. Stjornvold verda ad hafa i huga ad fornarkostnadur af slikum sj6di er
mikill og annad hvort leegri skattar & folk og fyrirteeki eda meiri rikisttgjold. pannig getur sjodurinn kallad
4 heerri skatta ad jafnadi en ella, a.m.k. til skemmri tima, & sama tima og rikid stendur frammi fyrir
ofjarmognudum lifeyrisskuldbindingum. [ greinargerd frumvarpsins er fyrri umségn Vidskiptarads, par
sem bent var & pessi atridi og dnnur, svarad ad sumu leyti. Svorin eru afar takmorkud svo rétt er ad itreka
nokkur atridi.



- Vardandi lifeyrisskuldbindingar B-deildar LSR segir i greinargerd ad nu pegar sé til aeetlun um ad
deildin geti stadid undir sér. bar er algjorlega horft framhja gagnryni Vidskiptarads sem felst i
a 620 ma.kr. éfjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar. bad blasir vid ad peir fjarmunir geta ad
einhverju leyti komid til med ardgreidslum orkufyrirtaekja.

- begar kemur ad vangaveltum um rudningsahrifum a gjaldeyrismarkad er adeins horft til tvenns
konar radstafanna, nidurgreidslu skulda orkufyrirtaekja og ardgreidslur i pjoédarsjod. bridji
moguleikinn er ekki nefndur til sdgunnar en hann er sa ad selja gjaldeyristekjur af orkuvinnslu fyrir
krénur a gjaldeyrismarkadi og auka pannig moéguleika innlendra fjarfesta og annarra ad skipta
eignum ur krénum yfir i gjaldeyri. Fari pessar gjaldeyristekjur af orkuaudlindum ekki inn a
gjaldeyrismarkad felur pad i sér minni moguleika annarra adila en ella 4 ad kaupa gjaldeyri b6 ad
bessi rudningsahrif kunni vissulega ad vera overuleg.

- Vardandi skattaleekkanir er med godri og agadri stjorn rikisfjarmala haegt ad taka vid oreglulegum
tekjum og lata landsmenn njota peirra ef til peirra kemur, 6likt pvi sem greinargerdin gefur i skyn.
Treysti stjornvold sér ekki til pess er pad vaegast sagt umhugsunarvert.

parf i raun og veru Pjédarsj6d?

Par sem pjodarsjodurinn myndast ekki ad kostnadarlausu eins og hér hefur verid rakié er naudsynlegt ad
kanna naudsyn pess ad hann sé settur a fét. | fyrri umségn radsins kom fram ad raunveruleg heetta 4 a8
lanalinur rikissjéds verdi lokadar vid alvarleg afoll eetti ad vera skilyrdi fyrir stofnun bjédarsjéds. |
greinargerd virdist ekki einu ordi vera vikid ad pvi sem er umhugsunarvert af tveimur asteedum.

[ fyrsta lagi eru fa ef einhver fordeemi um ad bjédarsjédir (Sovereign Wealth Funds) séu hugsadir i peim
tilgangi heldur eru peir adallega hugsadir til ad tryggja langvarandi avinning af éendurnyjanlegum
audlindum eda sem lifeyrissjoédir. Hér er um tekjur af endurnyjanlegri audlind ad reeda og islenskir
lifeyrissjodir, sem eru peir hlutfallslega naeststeerstu medal OECD rikja, sinna pessu hlutverki med yfir
1.000 milljarda kréna i erlendum eignum.

[ 68ru lagi er erfitt ad sja ad st stada komi upp ad rikid geti ekki fengid erlent lan 4 hagstaedum kjorum vié
stor afoll ef ytra jafnvaegi pjodarbusins er vidunandi, skuldastada rikisins er vidunandi, Sedlabankinn 3
drjugan gjaldeyrisforda og hagstjérnin er almennt i tiltolulega féstum skordum. Til ad pingmenn og adrir
geti myndad sér upplysta skodun um naudsyn Pjédarsjods parf mat & hinum valkostinum vid 6fyrirséd
aféll sem veeri einkum erlend lantaka. ba er einnig mikilvaegt ad hafa i huga ad bjodarsjédur getur skapad
freistnivanda pannig ad haetta er a ad hann verdi nyttur i 6drum tilgangi en eetlad er.

A mynd 1 ma sja steerd fyrirhugads bjédarsjods i samhengi vid nokkrar hagsteerdir og adra bjédarsjodi til
frédleiks. Lijést ma vera ad lifeyrissjodir, gjaldeyrisfordinn, litlar erlendar skuldir rikisins gera pad ad
verkum ad stjornvold og landsmenn allir eiga gott bord fyrir baru ef hér verda hér 6fyrirséd stor afoll.



Er gott ad hafa sjodinn utan vid Sedlabanka islands?

Gert er rdd fyrir ad bjodarsjédurinn heyri beint undir fjairméala- og efnahagsraduneytid en ekki Sedlabanka
islands. Efast ma um pa radstéfun. Ein helstu rokin eru ad norsk nefnd hefur lagt til ad feera norska
oliusj6dinn ar umsyslu hja sedlabanka landsins og inn isérstaka stofnun, einkum vegna steerdar hans. Ekki
hefur verid dkvedid ad radast i slikar breytingar og pa verdur ad horfa til pess ad norski sjodurinn er 400-
falt steerri en fyrirhugadur pj6darsjodur. bvi eru frekar rok fyrir pvi hér a landi ad na fram steerdarhagreedi
bj6darsj6ds med odrum rekstri. Onnur rok eru ad politisk abyrgd radherra sé fyrir hendi utan
Sedlabankans, sem Vidskiptardd tekur undir, en pad pydir ekki ad varsla og/eda rekstur sjodsins geti ekki
farid fram med akvednum skilyrdum hja Sedlabanka islands, pannig ad bankastjérn hefdi takmarkad vald
yfir radsté6funum i og ar sjodnum. ba er einnig nefnt ad fjarfestingar sjodsins krefjist sérfreedipekkingar
sem er ekki vidvarandi verkefni Sedlabankans. Slikri pekkingu meetti Gthysa og vegna alltumlykjandi
tengingar Sedlabankans vid fjarmalamarkadi geeti verid akkur i pvi ad bua vid slika sérpekkingu innanhduss.

Hugmynd ad beettri Utfaerslu sem neer sama og einnig breidari avinningi

Med allt ofangreint i huga vill Vidskiptarad leggja fram hugmynd ad annarskonar fyrirkomulagi bjodarsjods
en gert er rdd fyrir i frumvarpinu. Markmidid veeri fyrst og fremst ad studla ad goédu ytra jafnvaegi
hagkerfisins og par med gengisstodugleika til lengri tima. Ekki er sérstok asteda til ad ardgreidslur
Landsvirkjunar renni i sjédinn heldur setti myndun sj6dsins ad vera i samhengi vid pjodhagslega préun. Til



deemis ef utflutningstekjur vaxa évenju hratt med tilheyrandi gjaldeyrisinnstreymi gaetu peer tekjur runnid
inn i sjodinn med gjaldeyrisinngripum Sedlabankans. Sjédurinn myndi engu ad sidur byggjast upp heegt og
bitandi, en ef porf krefur og skv. strongum skilyrdum meetti taka fjarmuni ur sjénum.

Utfeerslunni er lyst hér 4 mynd 2. Meginbreytingin er su ad Pjédarsjédurinn vaeri i vorslu innan
Sedlabankans og veeri i raun sa hluti gjaldeyrisfordans sem fjarfesta ma i 6dru en mjog aheaettulitium og
seljanlegum eignum. Ef hefdbundni gjaldeyrisfordinn feeri yfir akvedin mork, til demis pridjung af
landsframleidslu, myndi allt umfram pad fara yfir i bjodarsjod. Ef pvi veeri 6fugt farid og hefébundni
gjaldeyrisfordinn feeri undir akvedid vidmid, til deemis 10% af landsframleidslu, eda ef sérstok afoll verda
likt og getid er til i frumvarpinu um Pjédarsj6d, pa er heimild til ad taka fjarmuni ut dr sjénum. betta
rimar ageetlega vid vangaveltur sem hafa heyrst, t.d. fra sedlabankastjéra, um ad pad kunni ad vera
skynsamlegt ad fjarfesta hluta fordans i ahsettumeiri eignum nai hann tiltekinni steerdargradu.?

Sjédamyndun sem pessi myndi gerast a Iongum tima og veeri had pvi ad Sedlabankinn myndi ad ébreyttu
stefna ad stakkun gjaldeyrisfordans yfir langt timabil. P6 ad Pjédarsjodurinn sé a efnahagsreikningi
Sedlabankans parf fjarfestingarstefna hans og radstéfun ur sjédnum ad vera utan vid bankastjorn
Sedlabankans. bess vegna er hér einnig gert rad fyrir ad sérstdk stjorn fari med abyrgd a sjodnum og ad a
moéti sjodnum myndist skuld Sedlabankans vid rikid, enda er pad eftir sem adur endanlegur eigandi. Til ad
sveiflujafnandi og pjédhagslegt hlutverk sjodsins sé sem sterkast parf ad leita leida til ad hann fjarfesti i
eignum sem hafa sem minnsta jakvaeda fylgni vid islenskt atvinnulif og efnahagslif. P4 veeri um ad reeda
fremur miklar fjarfestingar i [5ndum sem fsland 4 litil vidskipti vid og i atvinnugreinum sem eru liti eda
ekkert stundadar hér a landi.



Mynd 2

Hugmynd ad breyttu fyrirkomulagi a vorslu og beitingu gjaldeyrisforda
Synidaemi
Sedlabanki islands stefnir til lengri tima ad steerri gjaldeyrisforda sem verdur skipt i
tvennt:,Hef6bundinn" gjaldeyrisforda og bj6darsj6d

Adeins ma radstafa fjarmunum i Pj6darsj6d ef gjaldeyrisfordinn eryfir &kvednu
. _1 hlutfalli af landsframleidslu og skal hann byggjast upp heegt og bitandi

bjodarsjodur hefur svipadar fjarfestingaheimildir og tilteknar eru i frumvarpinu og
Iuta peer sérstakri stjorn

R&dstofun ur pjodarsjod verdur adeins vid meirihattar &foll, ef staerd hans fer yfir
dkvedin mork eda ef hefdbundni gjaldeyrisfordinn fer undir tiltekin mork

Sterkari gjaldeyrisfordi Efnahagur Sedlabankans med bjédarsjédi
V Stydur vid gengisstdodugleika

V' Stefna pjédarsjéds i betra i Jpj6darsj6dur

samraemi vid hagstjérn i heild I sskuld sivis rikis
sinni Adrar eignir
v' Rekstrarlegt hagreedi | Gjaldeyrisfordi
*S Beett 4voxtun & forda og minni | Skuldir og eigid fé i dag

likur & neikveedu eigin fé

Sedlabankans Eignir Skuldir

Heimildir; Vidskiptarad Islands, Sedlabanki Islands

Med pessu fyrirkomulagi er haegt ad lata landsmenn njota beins agéda af ardgreidslum Landsvirkjunar
med sterkari innvidum, betri opinberri pjonustu og alls ekki sist leegri skoéttum. Engu ad sidur er hér lika
meett pvi sjonarmidi ad pad kunni ad vera gott fyrir rikid ad eiga sj6d i erlendri mynt ef aféll dynja a. Sa
sjodur verdur po ad vera i fullu samreemi vio adra hagstjorn og feera ma rok fyrir pvi ad med pessu
fyrirkomulagi sé pad betur tryggt enda verdur radstdofun fjosrmuna inn i sjédinn sjalfkrafa i samrami vid
adgerdir Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi. bannig veeri sjodurinn ennfremur i betra samreemi vid
alpjodlegu Santiago-vidmidin um pjédarsjodi.3 Einnig pydir fyrirkomulagid ad gjaldeyrisfordinn verdur i
reynd steerri sem stydur vid heerra lanshafismat og eykur traverdugleika hagstjérnarinnar. Loks getur med
tid og tima myndast rekstrarhagraedi og pa verdur avoxtun gjaldeyrisfordans ad likindum betri og par med
minni likur & neikveedu eigin fé Sedlabankans.

Tvo Gtfeersluatridi vid frumvarpid sem skjota skokku vid
Verdi pad vilji Alpingis ad sampykkja frumvarpid eru tvo atridi til vidbotar sem Vidskiptarad vill benda a:

1. Um 6.gr. segir: ,,A0 skilyrdum uppfylltum yrdi heimilt ad veitafé ar bjodarsjéai til rikissjods vegna
tiltekins afalls sem nemur allt ad helmingi eigna sj6dsins & hverjum tima og skal pa4 midad vio
eignir hans { lok neestlidins almanaksars.”" i 12. gr. kemur aftur & méti fram ad arsreikningar og -
skyrslur verdi birt arsfjéroungslega. Réttara vaeri ad mida atid vid nyjustu stédu sjédsins og par
med arsfjoroungsuppgjor ef til radstdfunar Gr sjodnum kemur.

2. bar sem hér er um ad raeda einhverskonar neydarsjod fyrir algjorlega 6fyrirséda vidburdi skytur
skokku vid hve langur timi mun geta 1idid fra pvi ad 6skad er eftir rddstofun Gr sjodnum og par til



han & sér stad skv. 6.gr og 7.gr. Sampykkja parf rddstdfunina & Alpingi og matshopur faer sex vikur
til ad meta hvort skilyrdin séu fyrir hendi, ad pvi loknu verdur heimildin fyrir radstéfun ar sjo6dnum
til & naesta fjarlagaari. bannig getur lidid meira en ar fra pvi ad afall verdur og par til greitt er ar
sjodnum. [ sjalfu sér er petta skynsamleg leid til ad tryggja ad ekki sé gengid a sjodinn og koma i
veg fyrir freistnivanda. bessi langi timi gerir pad ad verkum ad liklega er naudsynlegt ad taka
nokkurs konar braarlan i millitidinni sem bendir til pess ad traust hagstjorn, hofleg skuldastada og

sterkur gjaldeyrisfordi sem tryggir hagsted lanakjor sé hinn eiginlegi pjédarsjodur og pvi sé ekki
porf & 60rum sjod.

Vidskiptardd leggur til ad frumvarpid nai ekki fram ad ganga en i stadinn verdi grundvollur peirrar
hugmyndar sem hér er 16gd fram kannadur. Ad lokum askilur Vidskiptarad sér rétt til ad koma frekari

athugasemdum & framfari & sidari stigum og er reidublid ad skyra pessa umsdgn nédnar og svara
spurningum, sé pess 6skad.

Virdingarfyllst,

Konrad S. Gudjonsson

Hagfraedingur Vidskiptarads lslands



