139. loggjafarping 2010-2011.
bskj. 770 — 388. mal.

Nefndaralit

um frv. til I. um heimild til handa fjadrmalaradherra til ad stadfesta samninga, sem aritadir
voru i London 8. desember 2010, um abyrgd a endurgreidslu Tryggingarsjods innstedu-
eigenda og fjarfesta til breska og hollenska rikisins 4 kostnadi af greidslu lagmarkstryggingar
til innstadueigenda i utibuum Landsbanka fslands hf. i Bretlandi og Hollandi og greidslu
eftirstéova og vaxta af peim skuldbindingum.

Fra 1. minni hluta fjarlaganefndar.

Inngangur.

Fjarlaganefnd hefur nt1 fario yfir svo kallad Icesave mal i pridja sinn (hér eftir Icesave I1I).
Fyrsta afgreidsla nefndarinnar og Alpingis sumarid 2009 endadi med héfnun breskra og
hollenskra stjérnvalda & malinu. Annarri afgreioslu fjarlaganefndar og Alpingis i desember
2009 lauk med sampykkt laga sem forseti Islands synjadi stadfestingu og fyrstu almennu
pjodaratkvaedagreidslunni hér & landi. Y fir 93% peirra sem toku patt i peirri atkveedagreidslu
greiddu atkvaedi gegn malinu.

Ad 6sk breskra og hollenskra stjérnvalda var fjirmalaradherra eindregio hvattur til pess
ad vinna malid 4fram i g6du samradi vid pa flokka & pingi sem ekki ettu adild ad rikisstjorn.
Sameiginleg samninganefnd leiddi svo malid til lykta ad mestu leyti 4 haustdogum 2010 og
til vard pad frumvarp til laga sem nu er ratt.

Samningsdrégin sem undirritud voru af halfu samninganefndarinnar eru 6umdeilanlega
miklu mun hagfelldari fyrir fsland en 4durnefndir tveir samningar sem gerdir voru og
framganga samninganefndarinnar fyrir islands hond hefur verid til fyrirmyndar. Sa mikli
munur sem er milli nyju samningsdraganna og eldri samninga vekur hins vegar upp pa
spurningu hvort ekki purfi ad fara fram sérstok og itarleg rannsokn 4 tilurd fyrri samninga
og markmidum rikisstjérnarinnar og pa sérstaklega fjarmalarddherra, en fyrri samningar
hefou lagt obaerilegar skuldir 4 rikissjod og pjodarbuid i heild sinni. Framganga fjarmalarad-
herra og rikisstjornarflokkanna i malinu vekur pvi edlilega upp spurningar um abyrgd stjorn-
malamanna 4 storfum sinum.

Alit peirra 16gmanna sem sent hafa inn umsagnir eru ekki einhlida og nokkud vist ma
teljast ad su fullyrding ad island sé ekki lagalega skuldbundid til ad greida Icesave sé rétt,
enda er skyrt kvedid 4 um pad i 16ggj6f Evropusambandsins ad ekki eigi ad vera rikisabyrgo
4 innstedutryggingum. Eftir stendur ad paverandi rikisstjorn Sjalfsteedisflokks og Sam-
fylkingar undir forystu Geirs H. Haarde skuldbatt sig til ad greida pad sem bresk og hollensk
stjornvold 16gdu at vegna Icesave-reikninganna. Midad vid par adstzdur sem Island og
islenskt efnahagslif og fjarmalakerfi var i 4 peim tima verdur a0 gera rad fyrir ad su akvoroun
hafi verid tekin undir prystingi og ekki ad vel athugudu mali.

Eins og sidar kom 1 1j6s 1 Icesave I og Icesave II atti ad leggja dasettanlegar skuldbind-
ingar 4 islenska pjodarbtiid, vegna islenskra stjornvaldsakvardana. Skuldbindingar sem pad
liklega hefoi ekki stadid undir.
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Vel rokstutt alit Peter Orebech professors vid Haskolann i Tromsd i Noregi tti ad vera
grundvallargagn i pessu mali par sem hann hafnar pvi ad Islendingum beri ad greida pessa
skuld. Eins og Peter Orebech segir ordrétt: ,, Hann (Icesave samningurinn) ytir undir pa til-
hneigingu ad veita bonkum Stakmarkada rikisabyrgd. I pessu tilviki er heepid ad tala um
lagaleg rok fyrir porfinni a tryggingum og pvi sidur verda feerd sanngirnisrok fyrir henni.
Rikisstjornir Bretlands og Hollands mundu aldrei verda vid kréfum erlendra innstedu-
eigenda sem neemu pridjungi af pjodarframleidslu ef einn af storu bonkunum peirra félli.

bess ma geta ad Icesave-krafan hljodar upp 4 674 milljarda kr. midad vid kréfulysingar-
dag i april 2009. St upphaed nemur 45% af vergri landsframleidslu (VLF) pess ars og 44%
af aeetlaori VLF arsins 2010. Pad er alveg 6haett ad fullyroa ao ekki nokkurt riki i heiminum
mundi takast 4 hendur slika skuldbindingu vegna falls banka, ad ekki sé talad um banka sem
voru liklega reknir i glepsamlegum tilgangi. Vilji og framganga peirra rikisstjorna Islands
sem hafa komid ad pessu mali hingad til er pvi med 6llu dskiljanleg ut fra sjonarmidum um
almannahagsmuni og skyrt deemi um stodu yfirvalds sem einhverra hluta vegna telur sig yfir
pao hafio ad geeta hagsmuna almennings.

Markmid Hreyfingarinnar i Icesave-malinu.

Markmid Hreyfingarinnar i peim samningavidreedum sem attu sér stad var a0 Icesave-
skuld protabus Landsbankans yrdi ekki velt yfir 4 islenska skattgreidendur eingdéngu, heldur
yrdu eignir protabusins su greidsla sem kaemi 1 hlut breska innstedutryggingarsjodsins og
hollenska sedlabankans sem adur h6fou greitt innsteedutryggingar vegna Icesave-reikning-
anna. Ef eitthvad sta0i ut af ad loknu uppgjori protablisins mundi st upphaed skiptast til jafns
a bresk, hollensk og islensk stjornvold. Petta markmio nadist ekki og nidurstadan er su ad
rikissjodur Islands abyrgist allar greidslur. [ samrami vid pad markmid ad almenningi yrdi
ekki gert ad axla pessa greidslubyrdi hefur Hreyfingin lagt til i fjarlaganefnd ad malid yroi
sent til efnahags- og skattanefndar og vidskiptanefndar med 6sk um ad leitad yroi leida til
a0 fjarmalafyrirteki landsins teekju pessar greioslur 4 sig.

Rokin fyrir pvi eru ad med pvi yroi komid inn dkvedinni hugmyndafredi um samabyrgd
samtaka i atvinnurekstri, i pessu tilfelli Samtaka fjarmalafyrirteekja, sem leidir til pess ad
heilar starfsgreinar hefou hvata til pess ad halda i heiori skynsamlegt verklag. Einni yrdoi um
akveodna sattaleid ad raeda en pad voru einmitt fjarmalafyrirtaeki sem baru meginabyrgd a
bankahruninu og pétt nliverandi fjarmalafyrirtaeki beri par ekki 611 sdk pa bera engu ad sidur
margir naverandi eigenda peirra og starfsmanna beint eda 6beint abyrgd a hvernig for. Med
pvi ad axla pessa byrdi mundu fjarmalafyrirtaeki leggja fram sinn skerf'til peirra naudsynlegu
satta sem parf ad na i samfélaginu vegna afleidinga hrunsins. Upph&dirnar sem um er ad
reda ef tekid er mid af dxtlunum samninganefndarinnar eru heldur ekki harri en svo ad
fyrirteeki i pessum geira munar tiltlulega 1itid um per greidslur par sem paer dreifast a all-
nokkur ar.

Tilmeelin til efnahags- og skattanefndar eru ad svonefndur ,,bankaskattur, samkvemt
16gum um sérstakan skatt 4 fjirmalafyrirtaeki, nr. 155/2010, verdi haekkadur til ad na utan um
greidslur vegna Icesave, en gjaldid nemur nu 0,045% af heildarskuldum fjarmalafyrirtaekis
og er samkvaemt pvi etlad ad skila um einum milljardi krona & ari. Tilmeelin til vioskipta-
nefndar eru ad frumvarpi til laga um innstaeodutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta
(pskj. 268, 237. mal) verdi breytt med peim heetti ad hluti greidslna sem atladur er i nystofn-
adan innstedutryggingarsjod renni i stad pess i eldri tryggingarsjod innstedueigenda og
fjarfesta og verdi sa sjodur notadur til ad greida Icesave-skuldina. Innstedutryggingarsjoodir
eruiedli sinu samtryggingarsjodir par sem 011 fjarmalafyrirteeki greida i sameiginlegan sjo0
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sem tryggir innstedur sparifjareigenda ef eitt (eda fleiri) fyrirtaeki i greininni fara i prot. bad
er pvi ekkert 6edlilegt vid pad ad framtidargreioslur i slikan sjod fari til pess ad greida upp
eldri skuld sjodsins ef ekki hefur verid i honum naegilegt fjarmagn 4 peim timapunkti pegar
pess purfti med.

f badum tilfellum er lagt til ad um timabundna radstofun verdi ad raeda sem falli nidur
pegar Icesave-skuldin er uppgreidd.

Tilskipun ESB um innstedutryggingarkerfio gerir ekki rad fyrir rikisabyrgd og pvi mun
grei0dslan sem fellur 4 islenska rikid stangast 4 vid evropskt regluverk og vera slemt fordemi
hvad vardar rikisstudning vid fjarmalafyrirteki.

Fjarlaganefnd sampykkti ad senda adurgreindum nefndum pessi tilmeeli en akvad svo ad
bida ekki eftir aliti peirra og tok malid ut ur nefndinni i andstédu vid 1. minni hluta vegna
pess. 1. minni hluta er dskiljanlegt hvers vegna petta verklag er haft par sem skyrt hefur kom-
10 fram i mali samninganefndarmanna ad pad sé engin timapressa 4 malinu og 1. minni hluti
telur til mikils ad vinna ad na sattum um malio i fjarlaganefnd og 4 Alpingi 61lu. Pao virdist
hins vegar ekki vera dhugi 4 pvi hja meiri hlutanum og medferd malsins i nefndinni hefur pvi
midur verid 1 ett vid slelega skrifad leikrit fremur en vinnulag sem hefur gdéda nidurstodu
og satt ad markmidi. Ad sogn formanns nefndarinnar mun fjarlaganefnd skoda nidurstddur
efnahags- og skattanefndar og vidskiptanefndar pegar malio kemur til fjarlaganefndar milli
2. 0g 3. umraedu og ef svo fer ad nidurstadan verdi ad onnur hvor peirra leida sem lagdar eru
til verdi farin mun 1. minni hluti breyta afst6du sinni til malsins.

Verklag fjarlaganefndar og Alpingis.

Nyi Icesave-samningurinn var gerdur i byrjun desember og eftir umf{jéllum i rikisstjorn
taldi hun mikilvaegt ad hann feeri sem fyrst til Alpingis. Ad undirlagi rikisstjérnarinnar beitti
forseti Alpingis sér fyrir pvi ad samkomulag nadist milli allra flokka & Alpingi um medferd
malsins pannig ad haegt yroi ad maela fyrir pvi fyrir jolahlé pingsins. Samkomulag nadist sem
kvad & um a0 lokinni fyrstu umraedu feeri malid til fjarlaganefndar sem atti ad vinna malid
i sameiningu, en eins og segir ordrétt i samkomulaginu: ,, Nefndin skipuleggur starf sitt i
sameiningu med pad ad markmidi ad 2. umreda geti hafist fliotlega eftir ad ping kemur
saman ad nyju eftir aramot samkvemt starfsdacetlun, enda telji nefndin pa malio tilbuid til
afgreidsiu. “ Samkomulag petta, dagsett 16. desember 2010 og stadfest med undirskriftum
forseta Alpingis og formanna pingflokka (varaformanns pingflokks Framsoknarflokks), var
hins vegar rofid tveimur dogum sidar er formadur fjarlaganefndar bodadi til fundahalda i
nefndinni i j6lahléi Alpingis i 6samkomulagi vid adra nefndarmenn. Eftirtektarvert er ad for-
madur fjarlaganefndar hugdist vera erlendis i frii & sama tima. bratt fyrir akof og itrekud
andmeli Hreyfingarinnar hélt meiri hluti nefndarinnar pvi til streitu ad samkomulagid skyldi
rofid. Med poglu sampykki formanna annarra pingflokka var pad gert og nefndin fundadi i
jolahléi pingsins i fjarveru formanns. Forseti Alpingis sa heldur ekki astaedu til ad skipta sér
af samningsrofinu pratt fyrir ad hafa undirritad paod.

Vinna vid malid i fjarlaganefnd hefur pvi verio 4 forsendum meiri hlutans sem ekki adeins
hafnadi samvinnu um malid heldur rauf undirritad samkomulag um malsmedferdina. bad er
dapurlegt a0 hugsa til pess ad sjalft 16ggjafarvald pjodarinnar skuli astunda slik vinnubrogo
og vekur oneitanlega upp spurningar um sioferdilega stodu pess.

Samningurinn.
Hvad samninginn sjalfan vardar pa ma gera rad fyrir ad hér sé ekki haegt a0 komast lengra
pott reynt veaeri, en naverandi samningur er umtalsvert hagfelldari fyrir Island en fyrri samn-
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ingar. Eftir stendur p6 ad pad er alls ekki utklj4d mal hvort fslendingum beri yfirleitt nokkur
skylda til a0 greida krofu Hollendinga og Breta enda ekki gert rad fyrir rikisabyrgo a
innstedutryggingum i tilskipun Evrépusambandsins. Eftirtektarvert er ad einn samninga-
manna fyrir Island, Lee C. Buchheit, hefur sagt ad personulega telji hann ad {sland eigi ekki
ad greida Icesave.

Samningurinn gerir rad fyrir ad islenska rikid gangist i abyrgd fyrir endurgreioslum til
Breta og Hollendinga vegna peirra Icesave-reikninga sem voru i utibtum Landsbankans i
vidkomandi 16ndum. Samningurinn sjalfur er med umtalsvert laegri voxtum en fyrri
samningar en pess ber pa ad geta ad vextir almennt hafa farid leekkandi og vextirnir i pessum
samningum eru i takt vid paer vaxtalaekkanir sem hafa almennt ordi0. Pess ma geta ad svo
kalladir CIRR-vextir (commercial interest reference rate) gilda eftir arid 2016, en pad 125
punkta vaxtadlag sem var 1 fyrri samningi er i pessum samningum fellt brott. A0 teknu tilliti
til vaxtahlés og aatlana um leekkun hofudstols samsvara aatladir vextir aranna 2009-2016
pvi ad peir veeru ad medaltali 2,64%. bessi breyting skiptir umtalsverdu mali pegar kemur
a0 heildarendurgreidslum. Midao vid aatlun skilanefndar Landsbankans um ad eftirstodvar
verdi ad fullu greiddar upp 1 juni 2017 ma 4=tla ad heildarkostnadur verdi um 67 milljardar
kr. A méti kemur eign Tryggingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta upp 4 um 20 milljarda
kr. pannig ad midad vid bestu utkomu mun heildarkostnadur fyrir rikissjod verda um 47
milljardar kr.

Nuverandi samningur inniheldur einnig géda efhahagslega fyrirvara sem gera rad fyrir ad
greidslubyrdi rikissjods verdi aldrei heerri en sem nemur 5% af tekjum midad vid fyrra ar eda
1,3% af vergri landsframleidslu, eftir pvi hvor talan er heaerri. Hér er um ad rada umtals-
verdan Oryggisventil gagnvart islenskum skattgreidoendum par sem pak & pessa dkveonu
skuldbindingu er sett. Hér parf pd ad horfa a Icesave 1 samhengi vid adrar skuldir hins opin-
bera, skuldir pjodarbusins og moguleikana 4 pvi ad standa undir 61lum peim skuldbindingum
samhlida Icesave-samkomulaginu.

Mat skilanefndar Landsbankans er ad um 86% endurheimtur verdi ur protabuinu. bar er
midad vid ad reglubundid mat & eignum og endurheimtum peirra i fortidinni verdi afram
svipad i framtidinni. Mat skilanefndar hingad til hefur ad mestu stadist og heimtur verid i
samrami vid ventingar og pvi asteda til bjartsyni hvad pennan patt vardar. Hins vegar ma
ekki mikid bregoa ut af til pess ad skuldbindingin sem lendir 4 rikissj6di haekki til muna og
i ahettumati GAMMA kemur fram ad lekkun 4 endurheimtum um 10% éasamt t6f & t-
greidslum ur buinu um niu manudi leidi til pess ad skuldbindingin verdur 145 milljardar kr.

Umsagnir.

Athygli vekur hversu mismunandi umsagnir eru um pau samningsdrog sem nt liggja fyrir
og ad ekki er varid miklum tima i itarlega umfjollun um peaer aldgur sem leggjast 4 almenning
i landinu vegna sampykktar samningsins nema i faum tilvikum.

Alpydusamband Islands, steersta samband verkalydsfélaga a Islandi, sendi inn mjog ein-
kennilega umsdgn og gerir ekki einu sinni tilraun til ad greina hvad samningsdrogin pyda
fyrir almenning ef sampykkt verda. Alit ASI er sex malsgreinar og af peim eru fimm alger-
lega 6rokstuddar fullyrdingar eda innantémir frasar og jafnvel 6tengdar efninu. Pao er ein-
kennileg adkoma par sem vitad er ad skuldir rikissjods og pjodarbuisins i heild eru vid pol-
mork eda jafnvel yfir peim og ad auknar skuldir rikissjods vegna samningsins munu kalla &
skattahakkanir og frekari nidurskurd sem bitnar fyrst og fremst a félagsmonnum adildar-
samtaka ASI.
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Alit Sedlabanka Islands er ad pvi er virdist fullt af pversdgnum sem ganga alls ekki upp.
Vardandi gengisbreytingar og ahrif peirra setur Sedlabankinn verdbolgu sem ahrifapatt &
gengisbreytingar og snyr vi0 peirri orsakarod sem gilt hefur hér 4 landi undanfarin ar ad
leekkun 4 gengi kronunnar leidir til aukinnar verobolgu en ekki 6fugt. Bankinn telur i fram-
haldinu ad takist honum ad halda verdbolgumarkmidi sinu innan 2,5% muni gengiod ekki
leekka. [ umfjollun sinni um raungengi yjar Sedlabankinn ad pvi ad vegna lags raungengis
i kjolfar kreppunnar muni pad hakka en gleymir ad geta pess ad i spam sinum um préun
raungengis nastu arin er gert afram rad fyrir mjog lagu raungengi (i sdgulegu samhengi).
begar visad er i aukinn utflutning sem uppbot vegna hugsanlegrar gengislaekkunar i nedan-
malsgrein & bls. 4 1 aliti Sedlabankans gleymist ad geta pess ad um aukningu i kronum er ad
reeda en ekki aukningu i magni utflutnings enda vandséo hvernig auka eigi magnutflutning
helstu utflutningsafurda landsins, fisks og 4ls, badi til skamms tima og til lengri tima litid.
Greioslur af Icesave eru hins vegar i erlendum myntum.

Seodlabankinn gerir heldur ekki itarlega ahaettugreiningu & efnahagslegum pattum
samningsins en skautar fremur 1étt yfir pau atridi sem mestu mali skipta, p.e. endurheimtur
ur buinu og gengisahattu, og minnist ekki 4 Snnur mikilvaeg atridi, svo sem tafir 4 utgreidsl-
um vegna domsmala og skuldapol pjodarbusins.

Skuldapolsutreikningar bankans fyrir rikissjod taka ekki til allra skulda hins opinbera, p.e.
undanskildar eru skuldir sveitarfélaga sem munu i auknum meeli lenda a rikissjodi, og i peim
er ekki gert rad fyrir a0 rikisabyrgdir, sem ni nema yfir 1.300 milljérdum kr., muni ad ein-
hverju leyti falla 4 rikissjod. Pad gerdist hins vegar i lok sl. ars ad rikisabyrgdir ad upphad
55 milljardar kr. foru inn i fjaraukalog arsins 2010 vegna fallinna eda neer fallinna rikis-
abyrgda (Lanasjodur landbunadarins og [budalanasjodur) og framundan er storfelld aukning
i rikisdbyrgdum vegna aframhaldandi uppbyggingar fjarmalakerfisins. Par er um ad rada
utgjold upp 4 26 milljarda kr. vegna VBS, 12 milljarda kr. vegna Sjovar, 20 milljarda kr.
vegna Saga Capital, 6 milljarda kr. vegna Aska Capital, 5 milljarda kr. vegna Byrs, 14
milljarda kr. vegna Sparisjods Keflavikur og ventanlega 3,5 milljarda kr. vegna Byggda-
stofnunar. Alls gerir petta um 87 milljarda kr. 4n beinna heimilda en 6ljosar tilvisanir i
neydarldgin koma fram. Pess ma geta ad sa sjodur sem atti ad standa undir aféllum vegna
fallinna rikisabyrgoda og er i vorslu Sedlabankans, sk. Rikisdbyrgodasjodur, er tomur. Rikis-
sjoour hefur ad auki gengist 1 abyrgo fyrir a.m.k. 141 milljardi kr. vegna yfirtoku Arion
Banka og [slandsbanka 4 protabilum SPRON/Dréma annars vegar og Straums/Burdarass hins
vegar. Auk pess hefur fjarmalaradherra med yfirlysingu gefid it ad allar innstaedur i bonkum
og fjarmalastofnunum séu med rikisabyrgd an pess ad Alpingi hafi sampykkt 16g pess efnis.

Spar Sedlabankans um skuldir sem hlutfall af VLF gera einnig rad fyrir framtioaraukningu
landsframleidslu sem hvorki nina né i ndnustu framtiod virdist raunhaft par sem aukning VLF
sem atti ad koma ur virkjanaframkvemdum og alutflutningi mun ekki ganga eftir og su
aukning i VLF sem a ad koma med aukinni einkaneyslu er 6likleg vegna slamrar skuldastodu
heimilanna. Eins og fram hefur komid verdur st skuldastada ekki leidorétt sem neinu nemur
af halfu stjornvalda.

Hvad vardar afléttingu gjaldeyrishafta virdist Sedlabankinn ekki gerarad fyrir ad pao fylgi
pvi neinn kostnadur a0 verja gengi kronunnar, en vid afléttingu gjaldeyrishafta ma gera rao
fyrir storfelldu utstreymi gjaldeyris. Sedlabankinn var bedinn um ad svara tveimur mikil-
vaegum spurningum um malid. Su fyrri hljodadi upp a hvort pad veri forsenda pess ad geta
metid Icesave Il samningsdrégin ad vita hvernig verdur losad um gjaldeyrishoftin og su
sidari var hvort bida atti me0d ad losa um gjaldeyrishoftin par til greitt hefur verid ur protabui
Landsbankans.
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Svar Sedlabankans vid badum spurningunum er nei en ekki verdur séd annad en ad rok-
stuoningur bankans med svérunum sé i besta falli einkennilegur og standist ekki hefdbundin
hagfredileg 16gmal, ad pvi marki sem ma leyfa sér ad tala um 16gmal i freedigreininni hag-
freedi yfirleitt. Pess ma geta ad Sedlabankinn gerir rad fyrir haekkandi raungengi en spar
bankans um hagvoxt og vidskiptajofnud ganga hins vegar ekki upp nema raungengio verdi
afram jafn lagt og nu er.

Vid aukid gjaldeyrisutstreymi vegna afnams gjaldeyrishafta er liklegt ad gengi kronunnar
falli enn nedar. Gengi krénunnar verdur eingdngu varid med pvi ad eyda peim lanum og
lanalinum sem til stadar eru sem pydir gridarlega aukningu i skuldsetningu pjodarbusins og
storfellda aukningu 4 erlendum skuldum. Slikri aukningu & skuldum verdur a0 mata med
skattahaekkunum og/eda frekari nidurskurdi sem vid niiverandi skuldastoou heimila leidir ad
6llum likindum til mikils samdréattar i einkaneyslu og par med samdrattar i VLF. Fall 4 gengi
kronunnar mun einnig auka skuldir heimilanna storlega vegna peirra verdbolgu- og verd-
tryggingarahrifa sem slik proun hefur. Bankinn gerir heldur enga tilraun til ad meta ahrif af
sliku utstreymi gjaldeyris en skuldaaukningin sem fylgir pvi ad verja kronuna mun liklega
leida til pess ad panpol rikissjods og pjddarbusins vegna skuldsetningar brestur.

IFS greining gerir ekki rad fyrir ad sveiflur i gengi og endurheimtum tr buinu séu til pess
fallnar a0 valda busifjum nema hugsanlega til skemmri tima litid. Gengisahatta er enn til
stadar en efnahagslegir fyrirvarar ganga naegilega langt til ad verja pj60arbtiio vid langtima-
afalli. Spa IFS er b6 byggo a pvi ad hér verdi hagvoxtur med raetur i aukinni erlendri fjarfest-
ingu sem verdur ad gera fyrirvara vid.

InDefence-hopurinn skiladi einnig inn mjog itarlegri umségn og veltir upp ahaettunni sem
fylgir leegri endurheimtum, téfum 4 ttgreidslum ur protabuinu og gjaldmidladheettunni.
Helstu ahersluatridi InDefence eru ad lausn deilunnar purfi ad byggjast 4 premur pattum: Pad
komi fram ad ekki sé 16gbundin greidsluskylda ad baki krofum Breta og Hollendinga, ad
samningar feli i sér skipta abyrgo allra samningsadila, og ad samningar feli i sér skipta
ahaettu allra samningsadila. Ad mati Indefence endurspegla niverandi samningsdrog ekki
pessa peetti.

GAMMA er med itarlegustu greininguna 4 peim &haettupattum sem skipta almenning
mestu mali. GAMMA metur mjog itarlega alla dhaettupaetti og nidurstadan er ad heildarkostn-
adur vegna Icesave I1I geti verid 4 bilinu 26-233 milljardar kr. I fyrra tilfellinu er midad vid
ad aukinn forgangur faist 1 utgreidslur Ur protabuinu (sk. Ragnars H. Hall 4kvaedi) og ad
gengi kronunnar styrkist um 2% arsfjoérdungslega ut greidslutimann. Midad vid obreytt gengi
krénunnar er athyglisvert ad sja ad endurheimtur Gr btiinu og tafir & itgreidslum skipta miklu
mali en 10% lakari endurheimtur og niu manada t6f 4 titgreidslum leida til heildarkostnadar
upp & 145 milljarda kr. Ekki ma teljast 6liklegt ad endurheimtur Gr btiinu verdir lakari en gert
er rad fyrir og ekki er heldur oliklegt ad tafir vegna domsmala seinki ttgreidslum. I svids-
mynd GAMMA par sem gert er rad fyrir 10% lakari endurheimtum ur buinu, niu manada
seinkun & fyrstu endurgreioslu og 1% veikingu krénunnar arsfjordungslega, fer heildar-
skuldin 1 182 milljarda kr. og midad vid 2% lekkun kronu arsfjordungslega fer heildar-
skuldin i 233 milljarda kr. Pessar tvaer sioustu svidsmyndir eru alls ekki 6liklegar og gera pad
a0 verkum ad varasamt er ad sampykkja pennan samning an frekari fyrirvara.

Nidurstada.

Gengi kronunnar er mikilli 6vissu had par sem samstarfsaatlun rikisstjornarinnar og AGS
gerir rad fyrir afléttingu gjaldeyrishafta og Sedlabankinn hefur lyst pvi yfir ad gjaldeyris-
hoftum veroi aflétt a pessu ari. Su stadhafing Sedlabankans ad aflétting gjaldeyrishafta muni
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ekki leid til falls kronunnar er ekki vel rokstudd og veri pad mikio oégaefuskref ad aflétta
hoftum vid pessar kringumstadur. PO ma hugsa sér adferd, svo sem stigvaxandi skattlagn-
ingu 4 gjaldeyrisutstreymi, sem leiddi til pess ad eitthvad kaemi upp i pann kostnad sem
aflétting hafta hefur i for med sé.

Greining GAMMA 4 ,,stéru myndinni“ vekur upp ymsar spurningar um skulda- og
greidslupol rikissjods og pjdodarbusins i heild. Gjaldeyristekjur eru ekki liklegar til a0 aukast
vegna hins fasta framleioslumagns i helstu ttflutningsgreinum landsins og ekki verdur um
aukinn afgang af voruskiptajofnudi né pjonustujofnudi ad reeda. Liklegra er ad sa afgangur
minnki um leid og hagkerfid tekur vid sér sem po er alls ekki 1jost ad gerist.

Skuldaskil protablisins mun hafa ahrif & greidslujofnud landsins par sem toluvert af
eignum protabusins upp i Icesave-krofurnar eru i islenskum kréonum sem parf ad skipta yfir
i evrur og pund svo greidslur geti att sér stad. begar haft er i huga ad na pegar ma 1itid ut af
bera til ad ekki haegt sé ad fa inn gjaldeyri upp i innflutning, erlenda vexti og atborganir ma
fastlega gera rad fyrir ad erlend skuld vegna Icesave til viobotar, med peirri 6vissu og aheettu
sem henni fylgir, geri skuldastoou landsins enn valtari.

Skuldapol rikissjods er komid & viokvaemt stig. Heildarskuldir rikissjods i lok desember
2010 namu rétt teeplega 1.300 milljoroum kr. og greidsluferill peirra er mjog framhladinn,
p.e. vegna mikilla afborgana a naestu 3—5 arum parf ad endurfjarmagna pessar skuldir sem
getur reynst dyrt og jafnvel erfitt. Rikisdbyrgdir nema um 1.350 milljordum kr. og gera ma
rad fyrir aukningu 4 peim vegna endurreisnar fjarmalakerfisins. P6 ekki sé rétt ad telja ad
pessar abyrgdir med beinum skuldum rikissjods eru peer skuldir fyrirteekja i eigu rikisins og
ma gera rad fyrir ad paer muni falla & rikissjoo i meira meaeli en & arunum fyrir hrun. ba eru
otaldar skuldir sveitarfélaga sem munu ad einhverju leyti lenda a rikissj6oi. Ef med eru taldar
lifeyrisskuldbindingar rikissjods upp 4 vel 4 pridja hundrad milljarda kréona mé sja ad
rikissjodur er mjog liklega kominn i 6gongur.

Heildartekjur rikissjods eru daetladar 472 milljardar kr. (rekstrargrunnur) 4 arinu 2011 en
utgjold vegna vaxta nema um 75 milljoroum kr. eda um 16% af tekjum. Ekki ma teljast
oliklegt ad vaxtakostnadur muni hekka enn frekar par sem lansfjarporf rikissjods mun frekar
aukast & naestu arum en hitt.

Pad prongt hnytta samspil sem er milli peirra patta efnahagslifsins sem Icesave 111 hefur
ahrif a getur mjog audveldlega leitt bjodarbuid i 6gongur. Aukinn vaxtakostnadur rikissjods
vegna fyrirsédra lantaka getur leitt til skattahaekkana eda frekari nidurskurdar sem aftur leidir
til minni radstdfunartekna fyrir heimilin og gerir pad ad verkum ad ekki verdur aukning 4
einkaneyslupztti landsframleidslunnar. Afnam gjaldeyrishafta 4samt aukinni erlendri skuld-
setningu pvi samfara mun einnig auka vaxtautgjold rikissjoos og laekkun & gengi kronunnar
mun pyda aukna verdbolgu vegna verdhaekkana 4 innflutningi, sem leidir til aukinna skulda
heimilanna vegna verdtryggingarinnar. Petta samspil gerir pad ad verkum ad mjog aheettu-
samt getur verio ad sampykkja Icesave III 6breytt.

b6 ad umsagnir matsfyrirtaeekja hafi alla tio verid 4 somu lund, p.e. ad pad hafi god ahrif
4 lanshafismat [slands ef Islendingar sampykkja ad greida Icesave, pé er pad alit ekki rokrétt
par sem sampykkt Icesave III hefur ahrif & skuldast6du landsins til hins verra og eykur &
dhaettuna sem fylgir lanveitingum til landsins. Oliklegt ma pvi teljast midad vid skuldastodu
fslands ad lanshzafismatid haekki vid sampykkt Icesave I1l samninganna. Starfsemi matsfyrir-
tekjanna hefur og satt mikilli gagnryni undanfarin ar og ber ad taka 61llu sem fra peim kemur
med mikilli varad.

begar haft er i huga ad skuldsetning rikissjods og pjdédarbusins er vid polmdrk eda komin
yfir pau og a0 aukning skulda vegna Icesave III getur, vid pad sem ma telja ekki 6liklegar
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kringumstaedur, verid um 233 milljardar kr., er ekki haegt ad komast ad annarri nidurstédu
en ad of ahattusamt sé ad sampykkja samninginn.

Sioferdilegt alitamal sem ekki hefur heldur verid naegilega ratt er hvort réttlaetanlegt sé
ad velta skuldum einkafyrirtaekis yfir 4 almenning i landinu. I tilfelli Landsbankans hf. er um
a0 raeda fyrirteki sem virdist ekki eingdngu hafa stadid ad rangri upplysingagjof'til eftirlits-
aoila og almennings heldur einnig tekid stodu gegn kronunni i gjaldmidlaskiptasamningum.
Bankinn virdist einnig hafa verio hreinsadur ad innan af stjéornarmoénnum, eigendum og
adilum tengdum peim, par sem vidhorfid virtist vera ad innstedur i bankanum veru eign
eigenda bankans. Leida ma likur ad pvi ad Landsbankinn hafi verid rekinn i glapsamlegum
tilgangi af eigendum og stjornendum og pad er pvi algerlega 6forsvaranlegt ad yfirvold a
fslandi skuli ekkert hafa gert til ad frysta eigur peirra sem voru i stjérn og stodu ad akvard-
anatdku bankans.

Alpingi, 30. jan. 2011.

bor Saari.
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