Reykjavik, 4.n6vember 2015

Umsogn InDefence um mat a undanpagubeidonum slitabua

Midvikudaginn 28. oktober 2015 kynntu stjornvold nyjasta skref i aszetlun um losun
fiarmagnshafta. Um var ad raeda mat Sedlabanka islands & undanpagubeidnum slitabtia og
greining & efnahagslegum ahrifum peirra. InDefence hépurinn telur ad fyrirhugadir
naudasamningar vid slitabuin, a grundvelli pessara undanpagubeidna, skilji eftir stéran
6leystan vanda. bessi vandi byggist a pvi ad krofuhdéfum slitabuanna verdur hleypt ut ur
hoftum med allt ad 500 ma.kr i erlendum gjaldeyri. Fyrir vikid sitja almenningur, fyrirtaeki og
lifeyrissjodir a Islandi eftir med mikla efnahagslega ahsettu og verda ad treysta & bjartsyna
hagvaxtarspa Sedlabanka islands. Standist han ekki, munu lifskjér & islandi skerdast og
aframhaldandi fjarmagnshéft til margra ara. Pad er 6aseettanlegt ad fyrirhugadar adgerdir
tryggi hagsmuni kréfuhafa, en skapi efnahagslega ahaettu fyrir heimili og fyrirtaeki & islandi.

Villandi framsetning stjérnvalda & umfangi stodugleikaframlaga og eftirstandandi
vanda

Samkvaemt kynningu stjérnvalda skila st6dugleikaskilyrdin 856 ma.kr. til ad takast a vid eignir
slitablanna upp @ 815 ma kr sem égna efnahagslegum stddugleika & island. Pvi midur er
petta afar villandi framsetning. Stjornvdld leggja ranglega aherslu @ meintar tekjur sem
stodugleikaskilyrdin skila pjédarbuinu. Hinn raunverulegi vandi snyr hins vegar ad pvi hversu
mikid fé rennur Ur landi og peim skada sem utflaedid veldur. Eiginlegt stédugleikaframlag
kréfuhafa er samkveemt stjornvéldum eingéngu 360 ma kr, p.e.a.s. steersti hluti innlendra
eigna slitablanna. betta er upphaedin sem rétt er ad draga fra 815 ma. kr til ad meta umfang
vandans sem eftir liggur. Pa kemur i ljés ad stédugleikaskilyrdin munu hleypa kréfuhéfunum
ut ar islensku hagkerfi med 455 ma.kr. Med reiknudum voxtum samkvaemt spa Sedlabankans
fer pessi upphaed yfir 500 ma.kr. Skipting pessarar upphaedar sést & medfylgjandi mynd:
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Pess ma geta ad ofan a pad sem kréfuhafar fa ad leysa til sin af innlendum eignum slitabuanna
og erlendum eignum pjédarbusins (a.m.k. 500 ma. kr.), pa fa peir 1.150 ma.kr. af erlendum
eignum slitabdanna med undanpagu fra héftunum.



Fyrirhugadar undanpagur fyrir krofuhafa munu hafa neikvaed ahrif a greidslujofnud
pjodarinnar til langs tima

Tvennt er sérstaklega slaandi vid pa greiblujafnadargreiningu sem Sedlabankinn hefur nu birt
og er notud til grundvallar mati & undanpagum slitabtianna fra gjaldeyrishéftum. | fyrsta lagi,
pratt fyrir mjog bjartsyna spa um vidvarandi afgang af véru- og pjonustuvidskiptum, sem er
téluvert umfram sdgulegt medaltal, pa fer megnid i ad greida vexti af skuldum pjédarbusins.
Eftir standa 110 ma. kr. arin 2016-2019. Samkvaemt greiningu Sedlabankans er po6 ekki haegt
ad nota pessa upphaed til ad afnema hoéft & almenning, fyrirtaeki og lifeyirssjédi, par sem nota
parf pennan afgang til ad greida skuldir. Midad vid greiningu Sedlabankans a ahrifum af
undanpagum slitabuanna er pvi mjog takmarkad svigrum til ad afnema hoftin & adra en
kréfuhafa. Pad vantar sarlega greiningu a pvi hvernig stédugleikaskatturinn kaemi Gt til
samanburdar, sérstaklega hvad vardar proéun greidslujafnadar og svigrum til ad afnema héft a
almenning, fyrirtaeki og lifeyirssjodi 4 islandi.

Hitt sem er slaandi vid greiningu Sedlabankans er hagvaxtarspa hans, sem byggist a afar
bjartsynum forsendum. A petta hefur Alpjédagjaldeyrissjédurinn (AGS) bent & i greiningu sinni
fra 26. juni 2015 og InDefence tekur undir pa gagnryni. Sedlabankinn segist sjalfur byggja mat
sitt & hagvexti sem sé “hinn mesti & medal proadra rikja”. Hann tilgreinir hins vegar adeins
forsendur hagvaxtar fyrir arinn 2015-2017. Engar upplysingar liggja fyrir um forsendur eftir pad
timabil. bPad vaeri 6varleg 6skhyggja ad gera rad fyrir hagvoxtur a islandi haldi 4fram ad vera
meiri en hja 68rum vestraenum rikjum til langs tima. Undanfarid hafa hagvaxtaspar proéadra
rikja veri® endurskodadar nidur a vid. A medfylgjandi mynd ma sja ymsar hagvaxtarspar til
samanburdar vid bjartsynar forsendur Sedlabankans:
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| ljosi efnahagslegra afalla sidasta aratugs, pa hefdi verid abyrgara ad nota héflegri forsendur
til ad meta tillégur slitabdanna. Pad er ekki forsvaranlegt ad veita undanpagur til kréfuhafa
begar ahaettan af aféllum er skilin eftir hja almenningi. Ef bjartsynisspar Sedlabanka islands
ganga ekki eftir, pa mun azetlunin um losun fjarmagnshafta ekki heldur ganga eftir, og pa mun
reikningurinn ad sjalfségdu lenda hja almenningi. Ef svo fer, pa liggur sékin hja peim adilum
sem framkvaemdu og sampykktu matié & umraeeddum undanpagum.



Ahzettan felst einnig i pvi ad hér verda skildar eftir tdluverdar skuldir, sem hefur i for med sér
verulega endurfijarmégnunarahasttu. | greinargerdinni virdist Sedlabankinn sla saman
hugtékunum hreinni erlendri stodu (NIIP) og hreinni skuldastédu pjodarbusins (net external
debt) og talar um baedi hugtokin til jafns. Eins og AGS varar vid i skyrslu sinni 13. mars 2015,
pa felst ahaettan i hreinni skuldastédu pjodarbusins, sem er ha. boétt hun batni med skuldahluta
stodugleikaframlaganna um naleegt 5% af VLF, pa veldur hrein skuldastada enn mikilli ahaettu
fyrir pjodarbuid. Pa er einnig rétt ad benda & ad olikt Sedlabankanum, pa taka
skuldapolsgreiningar AGS préun bruttdé skulda med i reikninginn, enda métast
endurfiarmégnunaraheettan af peirri stoédu.

Frumskylda stjérnvalda er ad verja pjodarhagsmuni

Samkveemt kynningu stjérnvalda fra pvi i juni atti haftaafnamsferlié ad vera "grundvallad a
hagsmunum heimila og fyrirtaekja enda er pad skilyrdi adgerdanna ad raunhagkerfio taki ekki
ut frekari adlégun en pegar er ordin“. bar kom einnig fram ad mikil upps6fnud porf er hja
almenningi, fyrirtaekjum og lifeyrissjodum til erlendra fjarfestinga eftir sj6 ara fjarmagnshoft. Af
greinargerd Sedlabankans fra 28. oktéber 2015 verdur hinsvegar ekki séd ad vidtaek rymkun
a hoftum fyrir pessa adila geti att sér stad a naestu arum. Pad er vandséd ad
almannahagsmunir séu settir i forgang. bvert a moti er umtalsverd heetta a pvi ad
raunhagkerfid muni taka ut frekari adloégun.

Stjornvold hafa ekki enn utskyrt hvada radstafanir hafa verid gerdar til ad forda heimilum og
fyrirteekjum fra "frekari adldégun" pegar buid er ad hleypa kréfuhdéfum  slitablanna og
kronubréfaeigendum ut med a.m.k 500 ma.kr i gjaldeyri. Pad verdur m.a. ad syna fram a ad
pessar gridarlegu fiarhaedir séu ekki naudsynlegar til ad afnema hoéft a innlenda adila. Pad
veeri 0asaettanlegt ad krofuhafar og krénubréfaeigendur komist Ut med stérar fjarhaedir ef
almenningur, fyrirtaeki og lifeyrissjédir 4 islandi sitja eftir i héftum til margra ara.
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