11. névember 2015

Spurningar fra InDefence hépnum um aaetlun stjérnvalda um afnam
fjarmagnshafta

1) Hvenaer verdur birt timasett datlun um afnam hafta @ almenning?
a) Samkvaemt kynningu stjornvalda & stddugleikaskatti pann 8.juni 2015 atti ad

b)

leggja fram frumvarp nuna a haustpingi. Verdur pad lagt fram?
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NU segir seblabankastjori “endurmeta parf stoduna eftir aflandskronu Gtbodid
i januar” an pess ad tilgreina nanar hvenaer héftum verdi aflétt af almenningi.

2) Mun utganga krofuhafa slitabdanna ur hoftum samkvamt

stodugleikaskilyroum alveg o6rugglega ekki takmarka svigram til afnams hafta a
almenning?

a)

Malid snyst ekki um skatttekjur rikissjods heldur ad haegt sé ad afnema
gjaldeyrishoft a almenning. Til pess parf erlendan gjaldeyri og med
stodugleikaskilyrdunum er verié ad hleypa kronubréfaeigendum og
kréfuhoéfum slitabuanna ut ur hagkerfinu med yfir 500ma.kr.

Petta eru fjarmunir sem nema 25% af VLF islands og & steerdargradu & vid
allan véruutflutning landsins i heilt ar. Utganga kréfuhafanna jafngildir pvi
nanast ad islenska pj6din myndi greida fyrir voruinnflutning heils ars en ekki
fa vérurnar afhentar.

par sem stddugleikaskilyrdin tryggja kréfuhdfum ad peir geti tekid pessa
pbessa fijarmuni Ut Ur landi, verdur ekki haegt ad nota pa til afléttinga hafta a
almenning.

Er alveg 6ruggt ad haegt verdi ad aflétta héftunum a almenning eftir ad buid er
ad hleypa pessum fjarmunum ur landi?

i)  Hér er ekki verid ad ganga a eignarétt slitablanna heldur er petta
spurningin um ad slitabu gomlu bankanna taki patt i ad leysa
gjaldeyrishoft fyrir almenning i landinu enda attu gémlu bankarnir
stéran patt i ad setja vard gjaldeyrishoft a.



i)  Annad sem verdur ad hafa i huga er ad kréfurnar eru ekki 900ma.kr.
virdi. Ef aetlunin veeri ad leyfa kréfuhéfum ad taka petta fiarmagn at
myndi gengi krénunnar hrynja. bad er pvi ljost ad pessar eignir eru
langt fra pvi ad vera 900ma.kr. virdi.

e) Er pad ekki markmidid med ollum pessum adgerdum ad haegt verdi ad aflétta
hoéftum a almenning? Ef pad reynist ekki haegt, hefdi ekki verid betra ad
halda kréfuhéfunum og pessum gjaldeyri innan hafta?

3) Er Sedlabankinn ad veita krofuhofum forgang a erlendan gjaldeyri?

a) Samkveaemt greinargerd Sedlabankans (tafla 2) afsalar ESi sér heimtum fra
slitabaunum upp a 90ma.kr. i erlendri mynt. bessar eignir verda notadar til
pess ad hleypa kréfuhéfum ut.

b) Sedlabankinn krefst, med lausafjarreglum sinum, ad nyju bankarnir taki
erlendan gjaldeyri ut ur islenska hagkerfinu og leggja hann til hlidar a moti
innistaeedum slitabua. Ekki eru gerdar sambeerilegar kroéfur fyrir innistaedur
innlendra adila. Nu er talad er um ad innistaedur slitabdanna séu “vardéar med
erlendum eignum”. Er petta ekki gjaldeyrir sem hefur verid tekinn ur
hagkerfinu p.e. fra almenningi og innlendum fyrirtaekjum?

4) Hversu mikid af innlendum eignum hafa gomlu bankarnir pegar nad aé taka ar
landi?

a) GoOmlu bankarnir voru undanpegnir héftum i desember 2008 og hafa alla tid
haft vidteekar undanpagur umfram adra. Yfir petta timabil hafa slitastjérnir
getad tekid innlendar eignir Ut ar hagkerfinu. Slitabuin hafa pvi haft neikvaed
ahrif & hagkerfid og ipyngt almenningi alveg fra hruni.

b) Hér er medal annars um ad reeda endurheimtur af Haf/Holm/Holt hja Glitni,
Avens hja Landsbankanum og ymsar endurheimtur sem fluttar voru Ut hja
Kaupbing 2012. Gamli Straumur, ALMC, var i fréttum 2012.

c) Pessi neikveedu ahrif munu endanlega raungerast pegar undanpagan er
kominn.

d) Getur Sedlabankinn upplyst hversu miklar fjarhaedir slitabuin hafa pegar
fengi® ad taka fra islandi i erlendum gjaldeyri. Petta felur baedi i sér beinar
millifaerslur i gegnum gjaldeyrismarkadinn og 6beinar i gegnum tilfaerslur &
eignum. Hver vaeri sparnadur Sedlabankans a hverju ari i vaxtagreidslum ef
Sedlabankinn hefdi keypt pennan gjaldeyri?

5) Atti ekki ad afskrifa allar innlendar kréfur i krénur?

a) Nu synir greinargerd Sedlabankans ad kréfuhafar taka 118ma.kr. af
innlendum kréfum i krédnum at ar hagkerfinu i erlendri mynt. petta er
fiarmagnad med gjaldeyrisforda (28.ma.kr.) og afsali Eignarhaldsfélagi
Sedlabanka islands (“ESIi”) 4 90ma.kr. gjaldeyrisheimtum ur slitabGunum.

b) Stédugleikaframlagid er sidan 379ma.kr.

c) bvi er ljost ad kréfuhafarnir fa ad taka um 25% af krénueignum sinum ut ur
hagkerfinu.

d) Atti ekki ad afskrifa allar innlendar krofur i krénum samkvaemt kynningu
stjornvalda fra 8.juni 20157 Hvada forsendur breyttust?



6) Hvers vegna lekkudu innlendar eignir slitabuanna i erlendum gjaldeyri ar
400ma.kr. i juni 2015 i 239ma.kr. i oktéber 20157

a) Stjérnvold hafa ekki gefid skyringu a pessari laekkun en hluti af henni virdist
vera 50ma.kr. laekkun a Landsbankalaninu og tilflutningur a “véréum” eignum
upp a 37ma.kr. Auk pess virdast gengisbreytingar hafa haft ahrif.

b) Vard pessi laekkun ekki 6rugglega an pess ad hafa ahrif a greidslujofnud
landsins og an pess ad leekka erlendar eignir i eigu innlendra adila. Hafdi
pessi laekkun nokkud neikveed ahrif a erlenda stédu pjodarbusins?

c) Annars hefur kréfuhéfum pegar verid afhentur gjaldeyrir an pess ad
langtimalausn hafi legid fyrir og umfram pad sem stjornvold hafa tilgreint. Pad
veeri pa a kostnad almennings.

7) Eru forsendur fyrir greidslujafnadargreiningarinnar ekki of bjartsynar?
a) Ur greidslujafnadargreiningu Sedlabankans, sem kemur fram i greinagerd
hans, ma lesa ad til pess forsendur bak vid nuverandi daetlun séu:
i) hagvoxtur verdi umfram sambezerileg I6nd til margra ara
i)  vidvarandi vidskiptaafgangur umfram pad sem adur hefur pekkst a
islandi
i) Ekki er tekid tillit til ahsettu sem stedjar ad litlu hagkerfi eins og islandi
sbr. athugasemdir IMF i sidust skyrslu um island. Petta sést & pvi ad
engin svidmyndagreiningar eru gerdar fyrir mismunandi hagvoxt.
b) Hefdi ekki verid betra ad gefa sér varfaernari forsendur? pad eru nefnilega
heimilin i landinu sem munu taka afallid ef forsendur ganga ekki upp, pad er
buid ad tryggja kréfuhafana

8) Er buid ad skoda hvada ahrif takmorkun a erlendri fjarfestingu lifeyriskerfisins
samkvamt greidslujafnadargreiningunni muni hafa?

a) Sjodirnir hafa vaxid ur pvi ad vera 120% af VLF arid 2011 upp i 150% af VLF
arid 2014. betta jafngildir vexti upp 4 600ma.kr. umfram hagkerfid a sidustu
pbremur arum.

b) A sama tima fengu peir undanpagu til pess ad taka Gt 10ma.kr. i erlendar
fiarfestingar.

c) Greidslujafnadargreining Sedlabankans virdist gera rad fyrir svipadri upphaed
ut naesta aratug.

d) Hvernig er pessi tala fundin? Munu slikar takmarkadar heimildir virkilega duga
lifeyrissjodunum? Hvad segja greiningar stjérnvalda um fjarfestingarporf
peirra til framtidar? Hefur verid greint hvernig lifeyrissjédskerfid muni lita ut
eftir 10-15 ar midad vid pessar forsendur?

9) Er ekki alveg oruggt ad (bjartsynar) svidsmyndir Sedlabankans taki tillit til
peirra miklu launahakkana sem hafa verid i kjarasamningum og hugsanlegra
ahrifa peirra a greidslujofnué?

a) Po forsendur i greidslujafnadargreiningu Sedlabankans séu bjartsynar, hlytur
bankinn ad hafa tekid {illit til peirra launahaekkana sem pegar hefur verid
samid um ad undanférnu og moguleg ahrif peirra a greidslujéfnud.



b)

c)

Hversu mikla aukningu a innflutningi gerir Sedlabankinn rad fyrir pvi ad
pessar launahaekkanir muni leida til i greidslujafnadargreiningu sinni? Voru
gerdar svidsmyndir?

Pad vekur upp spurningar hvada onnur atridi vardandi hagstjérn
Sedlabankinn eigi vid i eftiffarandi athugasemd i greinagerd sinni: “... verdi
ekki gerd mistok vid hagstjorn pannig ad innlend efnahagstjorn fari ar
bédndunum a komandi arum...”

Sedlabankastjori seqir ennfremur i vidtali vid Visi: ,Eg hef sagt pad ef ad vid
spillum sjalf ekki of mikid jafnvaeginu i pjédarbiskapnum sem birtist i auknum
vidskiptafgangi ... pa séu mjég gdédar likur & ad pad sé haegt ad fara mjoég
hratt i pa losun pegar uppgjér buanna og aflandskrénuutbodid er buid.

Er ekki alveg 6ruggt ad pegar gerdum kjarasamningum verdi ekki kennt um
hugsanlega seinkun a afnami hafta a almenning, enda lagu peir fyrir adur en
stédugleikaskilyrdin voru sampykkt?

10) Hversu mikid yfir hattumérkum er erlend skuldastada islands (external debt)?

a)

b)

Erlend skuldastada eru allar kréfu a innlenda adila sem i eigu erlendra adila
og krefjast greidslu héfudstols og/eda vaxta i framtidinni.

Sedlabankinn fjallar mikid um ad erlend stada sé g6dé en IMF bendir a ad
erlend stada sé verri en i sambeerilegum I6ndum. | skyrslu IMF segir pannig:

i)  “lceland’s net debt component of NIIP is higher than other comparable
countries—even after adjusting for the calculated settlement of the old
banks.”

IMF varar vid ad erlend skuldastada islands gzeti leitt il kreppu. Annars
vegar vegna pess ad heildarstadan er neikvaed um 46% og hins vegar vegna
bess ad hlutfall skulda i erlendu stédunni sé yfir 60%. | fyrra tilvikinu er island
alveg vid pau mork par sem likur a kreppu aukast verulega samkvaemt
alpjédlegum maelikvérdum og i sidara tilvikinu er island er tdluvert yfir peim
vidmidum. Nanar tiltekid segir i skyrslu IMF:

i)  “lceland’s NIIP — after accounting for the calculated settlement of the
old banks — stood at -46 percent of GDP at 2014 Q3, which is just
above the Catao-Milesi threshold of-50 percent of GDP. Catao and
Milesi (2013) found that crisis risk increases sharply when the NIIP
dips below -50 percent of GDP.”

i)  “Catao and Milesi (2013) find that crisis risks rise as the composition
of NIIP tilts towards debt liabilities. Iceland’s net external debt liabilities
ratio—at least 60 percent of GDP—is well above the tipping point of
35 percent.”

11) Hvao gerist ef bankarnir na ekki markadsadgangi pegar skuldirnar peirra vid
kréfuhafa falla a gjalddaga?

a)

Bankakerfid hefur ekki haft stddugan adgang ad erlendum morkudum i
aratug. Sa takmarkadi adgangur sem bankarnir hafa haft er a vaxtakjérum
sem eru 6sjalfbeer og langt umfram pau kjér sem bonkum i
samkeppnisléndum islands bydst. bPetta ma til daemis sja & myndinni hér til
hlidar. Pbar sést ad innlendu bankarnir eru ad fjarmagna sig a talsvert lakari



kjérum (B-BB, ljosari blau sveedin) a markadi en lanshzefi peirra (BBB, dokk
blaa sveedid) gefur tilefni til og hefur munad allt ad 100bp.

b) Arid 2009 var buid til skuldabréf &
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d) Stodulgeikaskatturinn myndi koma
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@ [slenskir vidskiptabankar

1. Vaxtaalag a skuldabréf dtgefin i Bandarikjadélum fyrir fyrirteki og
figrmalastofnanir | Bandarikjunum. Fyrir islensku bankana er midad vid
waxtadlag vid dtgafu skuldabréfa i erlendum glaldmidli.

Heimildir: Arion banki, lslandshanki, Landsbankinn, Macrobond,
Sedlabanki Bandarikjanna i 5t Louis.

12) Hver nytur g6ds af hugsanlegum vaxtalaekkunum a innlenda banka?

a) Peir vextir sem innlendu bankarnir eru ad fjarmagna sig a eru of hair og
6sjalfbaerir i peim skilningi ad bankarnir geta ekki keppt vid erlenda banka i
utlanum til innlendra fyrirtaekja.

b) Su stada geeti komid upp, ef afnam hafta gengur vel, ad vextirnir muni laekka,
baedi vegna pess ad lanshaefismat islands geeti haskkad og einnig vegna pess
ad bankarnir eru i dag ekki ad fa lanskjor i samraemi vié lanshaefismat sitt.

¢) Hver nytur hagnadarins af haekkun a verdmati skuldabréfa innlendu bankanna
vegna peirrar vaxtalaeekkunar? Er pad almenningur eda kréfuhafar? Geta nyju
bankarnir greitt pessi lan upp an kostnadar a hverjum tima?

13) Hvaé felst i undanpagu slitabua fra gjaldeyrishoftum i kjolfar
stodugleikaskatts?
Eftir ad buid er ad ganga fra stédugleikaskilyrdum eru allar eignir slitabtuanna
undanpegnar gjaldeyrishoftum? Geta kréfuhafar pa skipt ollum eftirstandandi
kronueignum i gjaldeyri? Geta peir selt innlendar krofur i erlendri mynt fyrir kronur og
skipt yfir i gjaldeyri? Hvernig eru pessar upphaedir i samanburdi vid pa 10ma.kr. sem
lifeyrissjodum er veitt heimild til ad fjarfesta erlendis fyrir & pessu ari?

Hér er texti ur tilbbodum kréfuhafanna:

a) Glitnir: ,The assets of the Glitnir estate shall not thereafter be subject to
capital controls in Iceland and neither the Glitnir estate nor its claimants will
be subject to any form of Stability Tax or similar tax or charge (other than
payment of the Bank Tax for the year ended 31 December 2014).*



b) Kaupthing: ,The assets of the estate shall not thereafter be subject to capital
controls in Iceland and neither the estate nor its claimants will be subject to
any form of Stability Tax or similar tax or charge.”

¢) Landsbanki: ,the remaining assets of the LBI estate shall no longer be subject
to capital controls and shall be freely available for distribution to claimants in
the estate in accordance with the procedures established by Icelandic law.®

14) Hefur stodugleikaskattur ahrif a fjarmalastoougleika?

a) [ svarbréfi sinu til InDefence pann 29.09.2014 segir Sedlabankastjori:
»Skatturinn t.d. raskad fjarmalastédugleika vegna ahrifa a lausafjarstéou
fiarmalafyrirtaekja“.

b) Pessi fullyrding virdist vera i moétsdgn vid umsdgn Sedlabankans sjalfs um
frumvarp til laga um stédugleikaskatt. Par segir: ,Skattur eda undanpagur a
grundvelli stédugleikaskilyrda gaetu haft einhver ahrif a virkt peningamagn,
fijarmalaleg skilyrdi og fjarmalastodugleika [...] ahrifin aettu ad vera innan pess
ramma sem radid verdur vid [...]%.

c) Hvernig getur stoduleikaskattur raskad fjarmalastédugleika og hvada
forsendur hafa breyst fra pvi ad Sedélabankinn skiladi inn umsdgn i juni 2015
sem valda pvi ad skatturinn verdur 6gnun vid fjarmalastdédugleika?

15) Af hverju var ekki gerd greidslujafnadargreining fyrir stodugleikaskatt?
| greidslujafnadargreiningu Sedlabankans er itarlega fjallad um stédugleikaskilyrdin.
a) Af hverju var ekki samhlida pvi skodud su svidsmynd ad stodugleikaskattur
yrdi settur a?



