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Vandi skuldugra fyrirtaekja: Ohagkvaemni eda spilling
Jon Steinsson

Hrun bankanna hefur i grundvallaratridum breytt valdahlutfollum i islensku vidskiptalifi. Rikio &
nu alla storu bankana. Marg fyrirteeki landsins skulda pessum rikisbénkum meira en pau hafa
burdi til pess ad borga. Ein stersta &kvordunin sem stjornvold standa frammi fyrir nd er hvada
leid pau @tla ad velja til pess ad taka & vanda skuldugra fyrirteekja.

Hér purfa stjérnvold ad hafa tvd markmid ad leidarljési. Annars vegar er mikilveegt ad pau leitist
vid ad skapa skilyroi fyrir hAmarks verdmaetaskopun i hagkerfinu i framtid. Hins vegar purfa pau
ad leitast vid ad lagmarka spillingu. pad sem gerir petta mal erfitt er ad pessi tvd markmid
stangast & ad einhverju leyti.

[ 6spilltum heimi

Gefum okkur fyrst til einféldunar ad engin hetta sé & nokkurs konar spillingu. b4 a stefna
stjornvalda ad vera ad endurmeta greidslugetu hvers fyrirtekis fyrir sig og skrifa nidur skuldir
beirra i samraemi vid nytt greidslumat. I pessu tilfelli & rikid ekki ad breyta skuldum i hlutafé.
Stjornvold eru illa til pess falinn ad eiga og reka fyrirteeki. Med pvi ad breyta skuldum i hlutafé
veikja pau hvata naverandi eigenda fyrirtaekja til pess ad hamarka veromaetaskdpun i framtidinni.
Nuverandi eigendur hafa hdAmarkshvata ef peim er gert ad greida akvedna upphad (hina
nidurfaerdu skuld) en peir fa ad halda 6llum agédanum af pvi ad standa sig betur en vaentingar
standa til.

I spilltum heimi

I heiminum sem vid lifum i er pvi midur barnaleg 6skhyggja ad gera rad fyrir pvi ad spilling sé
ekki vandamal. NOverandi adsteedur eru par ad auki kjoradstaedur fyrir spillingu par sem
sérstaklega erfitt er ad atta sig & sannvirdi eigna. Spillingin sem ég raedi um er ekki mutupaegni
opinberra starfsmanna — sem blessunarlega er dverulegt vandamal & islandi — heldur 6edlilegir
vidskiptahaettir stjornenda og radandi hluthafa fyrirteekja (innherja) sem hlunnfara lanadrottna
og smeerri hluthafa. Innherjar geta hlunnfarid lanadrottna og smeerri hluthafa med pvi ad 1)
greida sér of ha laun og fridindi, 2) lata félagid sem peir stjorna kaupa eignir & yfirverdi af 6drum
felogum i sinni eigu eda eigu tengdra adila, 3) lata félagid sem peir stjorna selja eignir a
undirverdi til annarra félaga i sinni eigu eda eigu tengdra adila.

A [slandi hefur spilling af pessu tagi fengid ad vidgangast nanast 6areitt & undanférum arum. Ef
verulegar breytingar eru ekki gerdar & pvi lagaumhverfi sem rikir & Islandi hvad petta vardar pa
mun pessi spilling &n efa halda &fram. I pessu ljosi purfa stjornvéld ad taka alvarlega hattuna &
bvi ad innherjar ryri veromeeti peirra fyrirteekja sem rikisbankarnir eru lanadrottnar i med
6edlilegum vidskiptahattum. Tjon rikisins og par med skattborgara af pessum sékum geeti i
versta falli hlaupid & hundrudum milljarda kréna.



Heettan a spillingu af pessu tagi gerir val stjornvalda hvad vardar vanda skuldugra fyrirteekja mun
vandasamara en i 6spilltum heimi. Ef stjornvold geta ekki reitt sig & 16g og reglur til pess ad
halda aftur af slikri spillingu purfa pau ad tryggja rétt sinn med pvi ad taka pétt i stjorn
félaganna. betta geta pau gert med pvi ad breyta hluta af skuldum fyrirteekjanna i hlutafe.

Breyting skulda i hlutafé hefur pann okost ad pad veikir hvata innherjanna til pess ad hamarka
verometaskopun. Vandi stjornvalda felst i pvi ad hdmarks hagkvaemni samrymist ekki lagmarks
spillingu. Pau purfa ad vega og meta pessa tvd markmid og reyna ad rata skynsaman medalveg.

Er stjérnvéldum treystandi ad semja?

Annad vandamal sem taka verdur alvarlega er hattan & pvi ad stjornvold semji af sér.
Innherjarnir hafa gridarlega hvata til pess ad feera fram rok fyrir pvi ad peir geti sem minnst
borgad. Ef stjornvéld hefdu herskara af velpjalfudu bankafolki sem beeri einungis hag
skattborgara fyrir brjosti veeri petta ekki vandamal. En pvi midur er su ekki raunin. Bankarad
rikisbankanna voru skipud mest megnis a poélitiskum forsendum og margir starfsmenn bankanna
eygja liklega framtidarstarf hja fyrirteeki i eigu innherjanna. Heettan & pvi ad stjornvéld semji af
sér vio skuldanidurferslu fyrirteekja er annad atridi sem maelir med pvi ad stjornvold fai hlutafé
(eda valrétt & frekari skuldbreytingu i hlutafé) i skiptum fyrir skuldanidurfaersluna.

Skynsamleg stefna stjornvalda

N0 er mikilvaegara en nokkru sinni fyrr ad stjornvold taki til reekilegrar endurskodunar 16g og
reglur um vidskipti tengdra adila. begar islensk 16ggjof er borin saman vid 16ggjof annarra landa
kemur i ljos ad islensk 16ggjof er mun hagsteedari fyrir pa sem vilja stunda 6edlilega
vidskiptahatti en 16ggjof i mérgum af peim 16ndum sem vid viljum bera okkur saman vid.
Réttekar breytingar a pessu eru bradnaudsynlegar.

Rikid a — hvad sem 6dru lidur — ad endurmeta greidslugetu hvers fyrirtaekis fyrir sig og skrifa
nidur skuldir peirra i samreemi vid nytt greidslumat en ekki meira en pad. Hér verda stjornvold
ad tryggja eins vel og unnt er ad peir sem taka akvardanir um pessar skuldanidurfaerslur lati ekki
undan prystingi innherjanna og faeri skuldirnar of langt nidur.

Til pess ad lagmarka haettuna & spillingu og til pess ad lagmarka heattuna & pvi ad innherjum
takist ad fa rikio til pess ad semja af sér er liklega skynsamlegt ad rikid eignist hlutafé i skiptum
fyrir skuldanidurfellinguna. Erfitt er ad atta sig & pvi hvar hinn gullni medalvegur er hvad petta
vardar. Peim mun meira hlutafé sem rikid tekur sér i skiptum fyrir skuldanidurfellinguna, peim
mun veikari verda hvatar innherjanna til pess ad hdmarka verdmeetaskdpun i framtidinni.

pad er jafnframt skynsamlegt ad rikid setji 16g sem banna bonkum ad eiga verulega eignarhluti i
rekstrarfyrirtaekjum. Slik 16g gilda i Bandarikjunum og vidar. Tilgangur peirra er ad tryggja ad
bankar fleekist ekki inn i fyrirteekjasamsteypur og fari ad taka hagsmuni samsteypunnar fram yfir
eigin hag. I 6llu falli er skynsamlegt ad eignarhlutur rikisins i fyrirteekjunum sem fa
skuldanidurfellingu séu feerdir ut ar bénkunum.
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Miklir hagsmunir i hufi

Hagsmunir islenskra skattgreidenda eru gridarlegir hvad pessi mal varda. Eignir nyju
rikisbankanna eru um 3.000 ma.kr. Fyrir hvert prosent af pessum eignum sem rikid gefur eftir
eda ryrna i verdi vegna undanskota verdur afkoma bankanna lakari um 30 ma.kr og par af
leidandi skattar i framtidinni haerri sem pvi nemur.

Abyrgd & stjorn bankanna liggur hja rikisstjorninni. begar akvardanir verda teknar um
skuldbreytingu fyrirteekja geta radherrar ekki visad abyrgd a peim a stjornir og stjérnendur
bankanna. Peir adilar starfa i umbodi rikisstjornarinnar og par liggur hin endanlega abyrgo.
Radherrar eiga ekki ad geta svarad 6llum spurningum um adgerdir bankanna med
innihaldslausum frésum eins og ,,pessar akvardanir voru teknar af stjornendum bankanna &
vidskiptalegum forsendum®. Hér eru pad miklir hagsmunir i hafi ad almenningur a kréfu a ad
geta velt vid hverjum steini og fengid ytarlegan rokstudning a peim akvordunum sem teknar
veroa.

Atburdir sidustu vikna hafa opnad augu okkar fyrir pvi ad eitthvad mikid var ad pvi
vidskiptaumhverfi sem hefur verid vid lidi & Islandi & undanférnum arum. NG mun vonandi
ganga i gard timabil mikillar uppstokkunar og endurbéta. bad er gridarlega mikilveegt fyrir
framtid Islands ad stjornvéld gaeti hagsmuna islenskra skattgreidenda af mikilli festu. Til pess
parf stjornmalamenn med verulegt bein i nefinu sem hafa sér til radgjafar gédan hop af folki sem
hefur skilning & fjarmalaleikfiminni sem innherjarnir munu leggja til.



