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Mun 125. gr. TFEU reynast vorn
gegn patttoku i skuldavanda
annarra aodildarrikja?

Hversu langt naer ,no-bailout” akvedid?

Pringle, Gauweiler, Weiss, ESM og Next Generation EU

Meginnidurstada

125. gr. TFEU tryggir ekki ad Island (veeri pad i ESB) eda 6nnur adildarriki verdi aldrei fyrir fjar-

hagslegu tapi, purfi ad meta framlagsporf eda annarri raunverulegri fjarhagslegri 4haettu vegna

skuldavanda annars adildarrikis. Han takmarkar einkum formlega yfirtoku a skuldbindingum annars

rikis. Fjarhagsadstod, sameiginleg fjarmognun, abyrgdir og kerfisbundin aheettudeiling geta pvi verid
til stadar an pess ad 125. gr. TFEU sé sjalfkrafa brotin.

Hofundur: Kari 16. agust 2026
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125. gr. TFEU og fjarhagsleg ahaettudeiling
Pringle - Gauweiler — Weiss — ESM - NGEU

Stutt nidurstada. Pad er 16gfraedilega 6varlegt ad lesa 125. gr. TFEU pannig ad ESB-adild
utiloki i sjalfu sér ad islenska rikid geti einhvern tima ordid fyrir raunverulegum, fjarhagslegum
utgjoldum og kostnadi vegna skuldavanda annars adildarrikis.

Doémstoll Evropusambandsins hefur tilkad dkveedid sem no-assumption/no-liability reglu
med tilteknum morkum, ekki sem algert bann vid fjarhagsadstod eda allri sameiginlegri
fijarhagslegri aheettu.

Athugid um ordalag. I skyrslunni er gerdur mikilveegur greinarmunur :

1. logfreedilegri yfirtoku a fyrirliggjandi skuld,

2. logfreedilegri abyrgd a skuldbindingu annars rikis,
3. fjarhagsadstod eda lanveitingu,

4. sameiginlegum abyrgdum og fjarmoégnun,

5. og raunverulegri fjarhagslegri aheettu eda tapi.

Pessi atridi eru ekki samheiti.
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Meginroksemd skyrslunnar
Fullyrdingin

,125. gr. tryggir ad Island purfi ekki ad greida skuldir annarra ESB-rikja“
er of vidteek. Réttari fullyrding er:

»125. gr. takmarkar akvedna yfirtoku eda abyrgd a skuldbindingum annars
rikis en utilokar ekki almenna fjarhagsadstod, sameiginlega fjarmognun eda
adild ao kerfi par sem riki geta ordid fyrir raunverulegri fjarhagslegri
ahaettu

0.0.1 Helstu nidurstodur

1. Pringle er lykilfordeemid. Evropudémstoéllinn hafnadi peirri tdlkun ad 125. gr. TFEU
bannadi hvers konar fjarhagsadstod.

2. Markmid akvedisins skiptir mali. Bannid beinist ad pvi ad taka abyrgd 4 skuldbindingum
annars rikis med peim heetti ad fjarmalaleg abyrgd pess rikis hverfi eda hvatar pess til traustrar
fjarmalastjornunar veikist.

3. Formleg skuld og raunveruleg ahaetta eru ekki pad sama. Riki getur haldid afram ad vera
l6glegur skuldari en annad riki, sameiginlegur sjodur eda sameiginlegt fjasrmognunarkerfi getur
engu ad sidur borid dheettu.[1]

4. Gauweiler og Weiss vikka ekki 125. gr. i almennt ahsettubann. Pau syna ad jafnvel
veruleg inngrip 4 markadi og rikisskuldabréfakaup jafngilda ekki sjalfkrafa yfirtoku & skuldum i
skilningi 125. gr.[2, 3]

5. ESM og NGEU syna framkvaemdalega hlid malsins. ESB hefur pr6ad umfangsmikil kerfi
fijarhagsadstodar og sameiginlegrar fjarmégnunar an pess ad kalla pau sjaltkrafa yfirtéku a
fyrirliggjandi rikisskuldum.

6. Pess vegna er 125. gr. ekki fjarhagsleg trygging gegn framtidartapi. Hun felur i sér
lagaleg takmork & akvednu formi dbyrgdaryfirfeerslu, en ekki loford um ad pjédriki muni aldrei
bera kostnad af fjarmalakreppu annars adildarrikis eda sameiginlegu kerfi.

~
Mikilvaegt. Varud! Pad er of vidteek alyktun ad fullyrda ad 125. gr. TFEU hindri sjalfkrafa
yfirtoku 4 rikisskuldum. Pad gerir htin ekki. Akveedid utilokar tiltekna yfirtoku skuldbindinga
annars adildarrikis, en bannar ekki fjarhagsadstod sem slika. Rétta nidurstadan er pvi prengri

og sterkari:

engin skuldayfirtaka # engin sameiginleg fjarhagsleg aheetta ‘
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Kafli 1
Inngangur

[ umraedu um mégulega ESB-adild Islands er stundum visad til 125. gr. TFEU sem eins konar
stjornskipulegrar varnar gegn pvi a0 islenska rikiod geti nokkurn tima purft ad bera kostnad vegna
rikisskulda annarra adildarrikja. Slik framsetning blandar saman tveimur mismunandi spurningum:

a) Hvort Island yrdi l6glegur skuldari vegna fyrirliggjandi skuldar annars rikis; og

b) Hvort Island geeti, innan ESB-kerfisins, ordid fyrir raunverulegu fjarhagslegu tapi eda kostnadi
vegna sameiginlegs studningskerfis, abyrgdar, fjarmoégnunar, fjarlagaframlags eda markadsad-

gerda.

Fyrri spurningunni svarar 125. gr. TFEU ad verulegu leyti neitandi.[4]

Seinni spurningunni svarar 125. gr. TFEU hins vegar ekki almennt neitandi.Fjarhagsadstod og énnur
samheefing innan efnahags- og myntbandalagsins byggjast jafnframt 4 60rum dkveedum sattmalanna,
medal annars 122. gr. TFEU og 136. gr. TFEU.[5, 1]

Kjarni greiningarinnar: ,No bailout” er ekki pad sama og ,no financial risk".

bessi greinarmunur er sérstaklega mikilveegur pegar horft er til préunar evropskrar efnahags- og
myntsamvinnu eftir fjarmalakreppuna 2008, evrukreppuna og COVID-19.



Kafli 2

125. gr. TFEU: hvao segir akvae0did?

Kjarnaakveedi 1. mgr. 125. gr. hljédar svo i islenskri pydingu:

wSambandid er ekki abyrgt fyrir eda tekur a sig skuldbindingar stjornvalda, svaedisbundinna,
stadbundinna eda annarra opinberra yfirvalda, annarra adila sem lita opinberum rétti eda
opinberra fyrirtaekja adildarrikis, med fyrirvara um gagnkvaemar fjarhagslegar abyrgdir vegna
sameiginlegrar framkveemdar tiltekins verkefnis. Adildarriki er ekki abyrgt fyrir eda tekur a sig
skuldbindingar stjornvalda, svaedisbundinna, stadbundinna eda annarra opinberra yfirvalda,
annarra adila sem lita opinberum rétti eda opinberra fyrirteekja annars adildarrikis, med

fyrirvara um gagnkvaemar fjarhagslegar abyrgdir vegna sameiginlegrar framkvaemdar tiltekins
verkefnis.”.[4]

Prju atridi skipta hér mestu.

2.0.1 ,abyrgt fyrir®

Akvadid beinist ad pvi ad ESB eda adildarriki verdi abyrgdaradili fyrir skuldbindingum annars
adildarrikis.[4, 1] Pad er sterkari og sérteekari fullyrding en st ad vidkomandi riki geti ordid fyrir
efnahagslegu tapi vegna adgerda sem tengjast skuldavanda.

2.1 tekur asig skuldbindingar®

Hér er att vid yfirtoku 4 skuldbindingum annars rikis. Petta er grundvallaratrioi:

Skuld rikis A # fjarhagsadstoo til rikis A

og

fjarhagsleg dheetta vegna A # yfirtaka skulda A.
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2.2 Sérstaka undantekningin

Akvedid sjalft inniheldur einnig:

»--med fyrirvara um gagnkvaemar fjarhagslegar abyrgdir vegna sameiginlegrar framkvaemdar tiltekins
verkefnis.“.[4]

Pessi fyrirvari skiptir mali vegna pess a0 1 texta 125. gr. er gert rad fyrir tilteknu formi sameiginlegra
fjarhagslegra abyrgda. Pvi verdur erfitt ad lesa 125. gr. TFEU pannig ad i henni felist algert bann vid
6llum sameiginlegum fjarhagslegum &heettutengslum.
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Kafli 3

Mikilvaegasta adgreiningin: skuld #
ahzetta

Ahzetta
Fyrirliggjandi skuld Fjarhagsadstod Ly L
—> L byrgd ed [
Riki A skuldar krofuhsfum Riki B/ESM lanar A o aDYIBO €0 SAmEIBINES

fjarmognun getur ordid fyrir tapi

Yfirtaka
Riki B tekur]sjalft ad sér
skuldbindingu A

125. gr. beinist einkum a0 nedri greininni: ad yfirtoku eda abyrgo a skuldbindingum
annars rikis.
bag leidir ekki af pessu a0 fjarhagsleg dheetta i midju og heegri grein sé utilokud.

betta er ndkveemlega sa greinarmunur sem verdur ad halda skyrum pegar fullyrt er ad ESB-adild geti
»ekki“ leitt til pess ad eitt riki beri fjarhagslegan kostnad vegna annars.

3.1 Pringle, C-370/12: grundvallarfordeemid

3.1.1 Spurningin
[ Pringle, C-370/12 reyndi 4 samraemi evropska stodugleikakerfisins (European Stability Mechanism)

(ESM) vio sattmalana. Ein meginspurningin var hvort fjarhagsadstod samkveemt ESM feeri gegn 125.
gr. TFEU.[1]

3.1.2 Nidurstadan

Evrépudémstéllinn hafnadi peirri hugmynd ad 125. gr. TFEU bannadi fjairhagsadstod almennt.[1]
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Doémurinn gerdi greinarmun &:

1. fjarhagsadstod sem riki feer,

2. og yfirtoku a skuldbindingum pess rikis.

[ meginatridum getur adstod verid samrymanleg 125. gr. TFEU ef vidtokurikid heldur afram ad bera
abyrgd gagnvart sinum kréfuh6fum og kerfid vidheldur hvata pess til traustrar fjArmalastjornunar.[1]

~
Pringle-reglan i einfaldri mynd
Fjarhagsadsto0 #  yfirtaka skuldbindinga
Detta er ein sterkasta asteedan fyrir pvi ad ekki ma lesa 125. gr. TFEU sem almennt bann vid
fijarhagslegri samstodu.
)

3.1.3 Afleidingin fyrir roksemdina

Ef fullyrdingin veeri:
,125. gr. tryggir ad riki geti aldrei purft ad leggja fé til studnings 60ru riki*

pa veeri hiin 6samrymanleg peirri talkun sem domstollinn gaf i Pringle. Pringle-malio felur ekki i sér
vernd adildarrikjanna gegn allri fjarhagslegri ahaettu.

bad sem Pringle verndar er ad riki verdi ekki einfaldlega leyst undan fjarhagslegri 4byrgd sinni med
pvi ad annad adildarriki eda Evréopusambandid taki skuldbindingar pess yfir.

3.2 Gauweiler, C-62/14: ahrif eru ekki yfirtaka

Gauweiler snerist um OMT-aztlun ECB! og kaup 4 rikisskuldabréfum 4 eftirmarkadi. MAalid er
mikilveegt fyrir pessa skyrslu vegna pess ad kaup rikisskuldabréfa geta haft mjog veruleg ahrif 4
fjarmognunarskilyrdi rikis an pess ad pad pyoi ad ECB eda annad riki hafi formlega tekid yfir skuldir
pess. Domstollinn vidurkenndi raunar ad framkveemd peningastefnu hafi 6hjakveemilega ahrif 4 vexti
og fjarmognunarskilyroi rikja (110. mgr.).

~
Lagalega adgreiningin
fjarhagsleg ahrif # formleg yfirtaka skuldbindinga
Adgerd getur haft raunveruleg fjarhagsleg ahrif an pess ad hin verdi par med ,yfirtaka
skuldbindinga“ (assumption of commitments) i skilningi 125. gr. TFEU.
J

!Sedlabanki Evropu.

6/23



Mun 125. gr. TFEU veita Islandi skjél | fjarhagsleg ahaettudeiling Logfraedileg greining

Petta er mikilveegt fyrir umreedu um mogulegt framtidartap: 125. gr. TFEU segir ekki ad 6ll
fjarhagsleg ahrif sem tengjast 60ru adildarriki séu dheimil.

3.3 Weiss, C-493/17: sama adgreining stadfest

[ Weiss var medal annars fjallad um PSPP-aztlun ECB og kaup 4 rikisskuldabréfum 4 eftirmarkadi.

Doémstollinn stadfesti ad adgerdir sem hafa ahrif 4 fjarmognunarskilyrdi rikja séu ekki sjaltkrafa
jafngildar beinni fjarmégnun eda yfirtoku 4 skuldum.

Petta styrkir eftirfarandi reglu:

Ahrif 4 fjArmognun rikis % yfirtaka skulda rikisins

bag er sérstaklega mikilveegt vegna pess ad annars veeri heegt ad lesa 125. gr. TFEU bannig ad sérhver
sameiginleg adgerd sem minnkadi aheettu eda vaxtakostnad rikis yrdi éheimil.

Doémaframkveemdin stydur ekki slika vidteeka talkun.
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Kafli 4

Doémaframkvemdin i einu yfirliti

Pringle Gauweiler Weiss
C-370/12 C-62/14 C-493/17
Fjarhagsadstod er ekki Markadsahrif # Eftirmarkadskaup #
sjalfkrafa bonnud skuldayfirtaka bein fjarmognun

N 7

Sameiginleg nidurstada
125. gr. TFEU er
ekki almennt bann

vio allri fjarhagslegri samst6du
eda ahettu

4.1 ESM: fjarhagsadstod innan sattmalakerfisins

ESM er sérstaklega mikilveegt vegna pess ad pad synir hvernig heaegt er ad byggja upp kerfi par sem
riki f4 fjarhagsadstod an pess ad upprunalegar skuldbindingar peirra séu einfaldlega feerdar yfir 4

annaod riki.

[ Pringle var ESM einmitt sampykktur innan pess lagalega ramma sem démstéllinn taldi samryman-
legan 125. gr. TFEU.[1]

~
Mikilveegt: Pad a0 ESM taki ekki sjalfkrafa yfir fyrirliggjandi skuldir vidtokurikis pydir ekki
a0 adildarriki sem tekur patt i ESM sé an fjarhagslegrar aheettu.
Lan, abyrgdir, innborgad hlutafé og skuldbindingar innan sameiginlegs kerfis geta 61l haft
raunverulegt fjarhagslegt verdmeeti og aheettu.[8]

J

Petta er einmitt pad sem parf ad hafa i huga pegar fullyrt er ad 125. gr. TFEU sé ,vorn“ gegn pvi ad
islenskir skattgreidendur geti nokkurn tima ordid fyrir kostnadi vegna fjarmalakreppu annars rikis.
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Pad er ekki st trygging sem akveedid veitir.

4.2 Next Generation EU: framkvaemdin eftir COVID-19

COVID-19 vidbrogdin syndu enn skyrar hvernig fjarhagsleg samstada getur ordid umfangsmikil an
bess ad hvert riki taki formlega yfir gomlu skuldir annars.

Next Generation EU (NGEU) {6l i sér heimild til umfangsmikillar sameiginlegrar lantoku ESB og

radstofunar fjirmuna til adildarrikja i formi lana og styrkja.[6]

European Papers lysir upphaflegri steerd NGEU sem €750 milljordum og bendir a ad fjarmégnun pess
byggist 4 lantokum ESB sem tengjast fjsrhagsramma sambandsins og endurgreidslu med framtidar-
tekjum ESB.[6, 8]

NGEU synir pannig i framkveemd ad umfangsmikil sameiginleg fjarhagsleg skuldbinding parf ekki
sjalfkrafa ad fela i sér formlega yfirtéku sambandsins eda adildarrikis a fyrirliggjandi skuld annars
adildarrikis.[1]

€750 ma. NGEU

bad er ekki rétt a0 segja a0 NGEU jafngildi sjaltkrafa yfirtoku ESB & fyrirliggjandi rikisskuldum. Pad
er hins vegar sterkt deemi um ad kerfid getur falio i sér:

« sameiginlega lantoku,

« sameiginlega fjArm6gnun,

« millirikjalega dreifingu fjarmagns,

« framtidartekjur og framlog sem standa undir endurgreidslu,

+ og par med raunverulega sameiginlega fjarhagslega dheettu.

Afleidingin: AJ segja ,pad er engin skuldayfirtaka® svarar ekki spurningunni ,getur islenska
rikid einhvern tima ordid fyrir kostnadi vegna kerfisins?*
betta eru tveer 6likar lagalegar og efnahagslegar spurningar.

4.3 Hvernig getur riki ordid fyrir kostnadi an skuldayfirtoku?

Heegt er a0 setja upp einfalt likan:

sameiginlegt kerfi — fjarmégnun — tlan / abyrgdir / styrkir — default eda kerfissjokk — fjarhagslegt tap
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Detta pydir ekki ad hvert skref sé sjalfkrafa til stadar eda ad Island myndi sjélfkrafa bera tap. Pad bydir
hins vegar ad 125. gr. utilokar ekki mdguleikann 4 fjarhagslegri aheettu.

4.3.1 Fimm mismunandi ahzettugerdir

Tegund Hvad gerist? Samband vid 125. gr.

Lan Riki eda sameiginlegur sjodur lan- EKkKki sjalfkrafa skuldayfirtaka. En
ar fjarheed til rikis i vanda. lanveitandi ber utlanaaheettu.

Abyrgd Einn adili 4byrgist hluta skuldbind- Getur verid vandasamt eftir upp-
ingar annars. byggingu, en ,aheetta“ er ekki

sama og yfirtaka & fyrirliggjandi
skuld.
Sameiginleg lantaka ~ Sameiginlegur adili tekur lan og EkKki sjaltkrafa assumption & skuld

framtidartekjur standa undir end- tiltekins rikis.

urgreidslu.
Fjarlagaframlag Adildarriki leggur til sameiginlegs Ekki skuldayfirtaka. Getur engu
fjarhagskerfis. ad sidur verid raunverulegur kostn-
adur.
Kerfisbundin mark- Adgerdir til ad verja fjarmalast6d- 125. gr. TFEU bannar ekki allar
adsaheetta ugleika hafa kostnad eda aheettu slikar efnahagslegar afleidingar.

fyrir sameiginlegt kerfi.

4.4 Ahcettustig: fra engri ahaettu til skuldayfirtoku

1. Engin fjarhagsleg tenging

2. Sameiginleg stefna/markadsahrif

3. Lanveiting/fjarhagsadstod

4. Sameiginleg fjarmognun/abyrgdir/kerfisahaetta

5. Formleg yfirtaka a skuldbindingum annars rikis Y

aukinn fjarhagslegur ahaettupattur

125. gr. TFEU er fyrst og fremst sterkust gegn stigi 5.
bag leidir ekki af pvi ad stig 1-4 séu 61l bonnud.

bettta er myndreen leid til ad syna of einfalda tulkun 4 dkveedinu.
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4.5 Logfreedilegt mat a meginfullyroingum

I peirri grein sem hér er til umraedu er 16gd 4dhersla 4 125. gr. TFEU sem tryggingu fyrir pvi ad
aoildarriki beri sjalft abyrgd 4 sinum skuldum.

Pessi hluti er 1 prengri merkingu réttur. Pad sem stenst hins vegar ekki er ad draga pa almennu
alyktun ad pessi meginregla svari spurningunni um alla hugsanlega fjarhagslega dheettu.

4.5.1 Fullyrding 1: ,Riki bera abyrgd a eigin skuldum®

Mat: Rétt sem grundvallarregla.
125. gr. kemur i veg fyrir ad anna0 riki eda sambandid veroi skuldari fyrir skuldbindingum
rikis A med peim heetti sem akveedid bannar.

4.5.2 Fullyrding 2: ,island mun ekki purfa ad greida vegna skulda annara rikja“

~
Mat: Of vidtaek alyktun.
Nidurstadan leidir ekki af 125. gr. Pad sem haegt er ad segja er:
Island verdur ekki sjalfkrafa skuldari annars rikis
en ekki:
Island getur aldrei ordid fyrir fjsrhagslegum kostnadi vegna skuldavanda annars rikis.
J

4.5.3 Fullyrding 3: ,125. gr. Gtilokar sameiginlega ahaettu®

Mat: Petta er ekki nidurstada Pringle.

Pringle segir pvert & moti ad fjarhagsadstod geti verid heimil svo lengi sem vidtokurikid
heldur afram ad bera abyrgd 4 sinum skuldbindingum og kerfio fullneegir peim skilyrdum
sem domstollinn setur.

4.6 Rokvilla sem verdur audveldlega til

Roksemdafeersluna sem stundum er beitt ma setja upp svona:
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A : Riki A ber sjalft abyrgd 4 skuldum sinum.
B : 125. gr. bannar yfirtoku a skuldbindingum A.
C : Annad riki getur aldrei ordid fyrir kostnadi vegna A.

En:
ANB # C.

Hvers vegna ekki? Vegna pess ad eftir stendur:

D : Annad riki getur tekid patt i kerfi sem veitir A
fjarhagsadstod og borid par med aheettu.

Og 125. gr. TFEU utilokar ekki sjalfkrafa D.

Riki A ber afram abyrgd a eigin skuldum.

Y

Fjarhagsadstod eda sameiginlegt kerfi getur engu

125. gr. b tiltekna yfirtoku a skuldbindi A.
Al SR HIREL T SR s SR a0 sidur falid i sér raunverulega ahaettu fyrir B.

Y

Pess vegna getur riki B aldrei ordio

fyrir fjarhagslegum kostnadi vegna A.

4.7 European Papers: COVID-19 og nyi fjarhagslegi veruleikinn

Grein Jonatan Echebarria Fernandez i European Papers er gagnleg vegna pess ad hun setur 125. gr.
TFEU i samhengi vio COVID-19-vidbrogdin. Greinin fjallar medal annars um:

o Next Generation EU,

. sameiginlega lantoku,

« eigin tekjustofna og framtidarfjarveitingar,

- PEPP,

+ ESM,

« og spennuna milli fjarhagslegrar samstodu og ,,no-bailout” reglunnar.
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Sérstaklega er par gerdur greinarmunur a pvi ad adildarriki geti lanad 60ru riki til ad létta skuldavanda
bess og bvi ad pau taki yfir skuldir pess. Pessi adgreining fellur vel ad Pringle.

~
Mikilveaeg nidurstada ar COVID-reynslunni

ESB gat komid 4 mjog umfangsmiklu fjarmognunarkerfi sem dreifdi fjarmagni milli adildarrikja
an pess ad hver einasta fjarheed veeri skilgreind sem formleg yfirtaka a fyrirliggjandi rikisskuld.
betta synir i framkveemd ad:

fijarhagsleg samstada (financial solidarity) # formleg yfirtaka skulda (formal debt assumption).
J

Pessi adgreining verdur einnig ad skodast i vidara samhengi efnahags- og myntbandalagsins. Gerner-
Beuerle bendir 4 ad samkeppni og endurdreifing innan EMU séu samtvinnud og ad stofnanaleg
uppbygging myntbandalagsins geti haft endurdreifandi fjarhagsleg ahrif an pess ad um formlega
yfirtoku & rikisskuldum sé ad reeda.[7]

4.8 Hvad tryggir 125. gr. pa ekki?

(Ekki tryggt: aod islenska rikio verdi aldrei fyrir efnahagslegum ahrifum af fjér—\

malakreppu annars rikis.
. J
( h

Ekki tryggt: ad Island taki aldrei patt i sameiginlegu fjarhagslegu studningskerfi.

- J
( N

Ekki tryggt: ad sameiginleg abyrgd eda lanakerfi geti aldrei valdid islandi tapi.

S J

(Ekki tryggt: ad framtidarbreytingar 4 fjarhagslegum stofnunum ESB geti ekki )

aukid sameiginlega ahettu.
S J

Pad sem akvaedid verndar: ad Island verdi ekki, nema innan peirra marka sem

sattmalinn heimilar, gert ad lo6glegum skuldara fyrir skuldbindingar annars rikis.

4.9 Getur island pvi ,purft ad greida“ skuldir annars rikis?

Hér parf ad skilgreina ordid greida.

4.9.1 Ef ,greida“ pydir ad taka yfir gomlu skuldina

Ef fullyrdingin er:

JIsland verdur sjalfkrafa skuldari fyrir 100 milljarda evra skuld rikis X.
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pa er svarid nei sem almenn lysing 4 ahrifum 125. gr. TFEU.

Pad er einmitt pad sem no-bailout akvaedid 4 ad koma i veg fyrir.

4.9.2 Ef ,greida“ pydir ad islenskir skattgreidendur geti borid kostnad

Pa er svarid allt annad.

Til deemis geeti kostnadur komid fram i gegnum:

1. sameiginlegt fjarlagakerfi,

2. innkollun eigin fjar eda framlaga,

3. tap a lanasafni sameiginlegs sj6ds,

4. abyrgd sem fellur 4,

5. sameiginlega fjasrmégnun,

6. eda adrar radstafanir sem eru 16gmeetar samkvaemt peim sattmala- og reglugerdarheimildum

sem gilda.

Petta veeri ekki endilega ,greidsla 4 skuld rikis X i strongum einkaréttarlegum skilningi.

En fra sjonarholi rikisfjarmala geeti pad verid raunverulegur kostnadur.

Petta er kjarninn:

‘ Lagaleg yfirtaka skuldbindingar # fjarhagsleg byrdi

125. gr. fjallar um hid fyrra miklu skyrar en hid sidara.

4.10 Timaviddin: y,nana® er ekki pad sama og yaldrei®

Sérstaklega verdur ad varast fullyrdingar af gerdinni:

sIsland mun aldrei purfa ad borga.“

Logfreedileg stada ESB proast. Fra Maastricht hefur ordid til:

Maastricht — euro crisis — ESM — bankasamband — COVID — NGEU.

betta pydir ekki ad 125. gr. TFEU hafi verid afnumin. Pad pydir ad stofnanalegur veruleiki innan
sattmalakerfisins hefur ordid floknari.
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@ @ 2015 2018 2020
Maastricht Pringle Gauweiler Weiss NGEU
125. gr. ESM OMT PSPP COVID

bess vegna er sérstaklega varasamt a0 breyta 125. gr. TFEU i loford um ad:
JIsland mun aldrei bera fijarhagslegan kostnad vegna skuldavanda annars adildarrikis.“

Pad er ekki pad sem felst 1 akvaedinu.

4.11 Stada rikja utan evrusveedisins og EES-samhengio

Vid mat a gildissvidi 125. gr. TFEU er mikilveegt ad greina 4 milli adildar a0 Evrépusambandinu
annars vegar og patttoku i Efnahags- og myntbandalaginu (EMU) hins vegar. 125. gr. TFEU er hluti
af VIII. balki TFEU um efnahags- og peningamal og meelir annars vegar fyrir um ad Evrépusambandid
skuli ekki bera eda taka yfir skuldbindingar rikja eda opinberra adila peirra og hins vegar ad adildarriki
skuli ekki bera eda taka yfir skuldbindingar annars adildarrikis.

bott 4kveedid sé pannig natengt uppbyggingu efnahags- og myntbandalagsins er pad ekki bundid vid
pau adildarriki sem hafa tekid upp evruna. Pad er pvi réttara ad lita & stodu rikja innan ESB og stodu
peirra innan evrusveedisins sem tvo adskilin atrioi.

Danmork og Svipjod eru t.a.m. beedi adildarriki ESB en standa utan evrusvedisins. Stada peirra er
b6 ekki st sama. Danmoérk nytur sérstakrar undanpagu fra patttoku i sameiginlegu myntinni, en
Svipjod hefur ekki sambeerilega formlega undanpagu. Petta kemur medal annars fram i reglubundnu
samleitnismati framkveemdastjérnar Evropusambandsins, par sem Svipjod er medal peirra adildarrikja
utan evrusvaedisins sem eru metin meo tilliti til skilyrda fyrir upptoku evrunnar. Danmoérk er hins
vegar ekki tekin til sliks mats vegna sérstakrar undanpagu (opt-out).[11]

Af pessu leidir ad su stadreynd ein og sér ad riki hefur ekki tekid upp evruna hefur ekki i for med sér
ad pad falli utan gildissvids 125. gr. TFEU. Akvzdid beinist ad adildarrikjum ESB sem slikum, en

ekki eingdngu ad adildarrikjum evrusvaedisins.?

Petta hefur einnig pydingu pegar litid er til peirra fjarhagslegu studningskerfa sem tengjast evru-
sveedinu. Evropska stodugleikakerfid (ESM) er stofnun sem veitir fjarhagsadstod til adildarrikja
evrusveedisins og adild ad pvi er bundin vid riki sem hafa tekid upp evruna. Riki ESB utan evrusveed-
isins eru pvi ekki ESM-riki og geta ekki fengio lan fra ESM i eigin nafni.[8]

bessi adgreining synir ad ekki er unnt ad jafna saman almennum skyldum adildarrikja samkveemt
TFEU og peim sérstoku fjarhagslegu skuldbindingum sem fylgja adild ad stofnunum evrusveedisins.

! Consolidated Version of the Treaty on the Functioning of the European Union, OJ C 326, 26 October 2012, p. 99, Art. 125.
2[10]; sja einnig [11].
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Odru mali gegnir um riki EFTA sem eru adilar ad EES-samningnum. Island, Liechtenstein og Noregur
eru ekki adildarriki ESB og eru pvi ekki adilar ad samningnum um starfsheetti Evrépusambandsins
(TFEU) eda 125. gr. TFEU sem slikri.

Pau eru pess i stad adilar ad EES-samningnum, sem tengir pau vid innri markad ESB og felur i sér ad
meginstefnu til sameiginlegar reglur um frjalsa for voru, pjonustu, folks og fjarmagns.[12]

Réttarstada EES/EFTA-rikjanna verdur pvi ekki leidd beint af 125. gr. TFEU heldur parf ad byggja
greininguna a EES-samningnum og 60rum peim alpjédasamningum sem kunna ad eiga vid.

betta py0ir p6 ekki ad EES-samstarfid sé fjirhagslega eda efnahagslega 6viokomandi. EES-samningurinn
gerir rad fyrir fjarhagslegri patttoku EFTA-rikjanna i tilteknum verkefnum og starfsemi sem pau
taka patt i. Samkveemt 82. gr. EES-samningsins getur fjarhagsleg patttaka EFTA-rikjanna medal
annars tekio mid af hlutfallslegri landsframleidslu peirra og fjarveitingum til peirra starfsemi sem um
reedir.[12]

Slik fjarhagsleg patttaka verdur p6 adgreind fra pvi ad taka yfir skuldbindingar ESB eda adildarrikis
ESB. EES-samningurinn felur pvi ekki sjalfkrafa i sér ad EES/EFTA-riki beri abyrgd a rikisskuldum
adildarrikja ESB eda sameiginlegum skuldbindingum evrusvaedisins.

[ pessu samhengi er einnig mikilvaegt ad greina 4 milli lagalegrar 4byrgdar og efnahagslegra ahrifa.
EES/EFTA-rikin eru natengd innri markadi ESB og taka patt 1 fjolmorgum sameiginlegum verkefnum og
regluverki. Pau geta pvi ordid fyrir verulegum efnahagslegum ahrifum af fjarmala- og skuldakreppum
innan ESB, par 4 medal i gegnum vidskipti, fjsrmalamarkadi og efnahagsumsvif. Slik 6bein efnahagsleg
ahrif fela hins vegar ekki i sér lagalega yfirtoku a skuldum annarra rikja.[12]

St adgreining skiptir mali vid talkun 125. gr. TFEU. I freedilegri umfjéllun um NextGenerationEU
hefur Nicolaides bent a ad greina purfi 4 milli pess ad adildarriki taki formlega yfir skuldbindingar
annars adila og pess ad adildarriki veiti fjArhagsadstod an slikrar yfirtoku. Nidurstada hans er medal
annars su ad ekkert sjalfvirkt kerfi sé fyrir hendi par sem vanskil eins adildarrikis leidi til pess ad 6nnur
adildarriki taki sjalfkrafa yfir skuldir pess. Adildarriki geta hins vegar veitt gagnkveema fjarhagsadstod
ef pau kjosa pad, an pess ad pad feli i sér formlega yfirtoku & skuldbindingum hins rikisins.[13]

Pessi greining styrkir pa nidurstodu ad efnahagsleg samtenging rikja, hvort sem hun byggist a
aoild a0 ESB, patttoku i evrusveedinu eda EES-samstarfi, jafngildi ekki sjalfkrafa lagalegri abyrgd a
skuldbindingum annarra rikja. Fyrir riki utan evrusveaedisins parf pvi fyrst ad greina hvort pau séu
adildarriki ESB og falli par med undir 125. gr. TFEU.

Fyrir EES/EFTA-riki, svo sem Island, parf sidan sérstaklega ad kanna hvort slik abyrgd geti byggst
a EES-samningnum eda 6drum alpjédlegum skuldbindingum. Adild ad EES eda patttaka i innri
markadnum ein og sér leidir ekki til pess ad 125. gr. TFEU verdi beint beitt gagnvart EES/EFTA-riki
eda ad pad taki sjalfkrafa 4 sig skuldbindingar ESB eda adildarrikja pess.

bratt fyrir pessa lagalegu adgreiningu hefur aukin efnahagsleg sampeetting innan ESB leitt til pess
a0 fjarmala- og skuldastada einstakra adildarrikja getur haft vidteek ahrif 4 6nnur adildarriki. Pessi
efnahagslega samtenging verdur p6 adgreind fra peirri lagalegu 4byrgd sem 125. gr. TFEU tekur
til. Til pess ad leggja heildsteett mat 4 raunveruleg ahrif skulda- og fjAsrmalatengsla innan ESB er pvi
naudsynlegt ad greina badar hlidar samtimis, annars vegar efnahagsleg ahrif og hins vegar lagalega
abyrgd.
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Kafli 5

Sterkustu andmeelin vid pessari
greiningu

Til ad geeta sanngirni verdur ad taka sterkustu motrokin med. Pau eru:

ESB-riki geta adeins borid pann kostnad sem pau hafa sampykkt innan peirra lagaheimilda
sem sattmalarnir veita. 125. gr. setur raunveruleg mork a sameiginlega skuldayfirtoku.

Petta er rétt. Pess vegna veeri rangt ad segja:
»125. gr. heimilar ESB ad gera Island abyrgt fyrir 61lum skuldum annarra adildarrikja.
bag gerir 4kveedid ekki. Rétta nidurstadan er hofstilltari:

»125. gr. tryggir ekki ad Island geti aldrei ordid fyrir fjarhagslegri Ahaettu eda kostnadi
vegna skuldavanda annarra rikja.

Pessa fullyrdingu er erfidara ad hrekja vegna pess ad hin blandar ekki saman formlegri skuldayfirtoku
og efnahagslegri aheettu.

~
Mikilveeg réttardvissa. Pad veeri pvi dheettusamt ad byggja pa politisku eda fjarhagslegu
forsendu ad Island sé varid gegn allri framtidarlegri fjarhagsiheettu eingéngu 4 grundvelli 125.
gr. TFEU. Ef 4greiningur keemi upp um mork dkveedisins yrdi pad ad lokum talkunarverkefni
Evropudomstolsins, og ekki er heegt ad ganga ut fra pvi fyrirfram ad talkun domstélsins yroi

Islandi i hag i sérhverju sliku tilviki.
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5.1 Lagaleg ahaettumatrixa

Adgerd 125? Raunahetta? Athugasemd

Bein yfirtaka a rikisskuld ~ M;jog vandasom Ja Kjarni no-bailout reglunnar.

Lan til rikis i vanda Mogulegt Ja Pringle vidurkennir fjsrhagsad-
stod.

Sameiginlegur sjodur Mogulegt Ja Patttakendur geta borid utlana-
eda kerfisaheettu.

Sameiginleg lantaka ESB Hao Ja NGEU synir umfangsmikla

uppbyggingu sameiginlega fjAsrmégnun.
Kaup a rikisskuldabréfum Getur verio Ja Gauweiler/Weiss syna ad
4 eftirmarkadi l6gmaett markadsahrif jafngilda ekki

sjalfkrafa skuldayfirtoku.

Fjarlagaframlag til ESB Ja Ja Framlag er ekki yfirtaka &
skuld annars rikis.
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Kafli 6

Nidurstada

125. gr. TFEU er ekki trygging gegn fjarhagslegri ahzettu vegna
annarra adildarrikja.

Rétt tulkun krefst pess ad prji hugtok séu adgreind: formleg yfirtaka skuldbindingar, fjairhagsadstod
og fjarhagsleg dheetta. Dott 125. gr. setji veruleg mork 4 hid fyrsta leidir pad ekki sjalfkrafa til pess ad
hid pridja sé atilokad.

yfirtaka skuldbindingar

£
fijarhagsadstod

”
fijarhagsleg dheetta

Pringle er grundvallaratridid: 125. gr. bannar ekki fjarhagsadstod sem slika. Hun bannar akvedna
yfirtoku eda abyrgd a skuldbindingum annars rikis og tdlkunin tengist markmioi akveedisins um ad
vidtokurikid haldi afram ad bera fjarhagslega abyrgd og hafi hvata til traustrar fjsrmalastjérnunar.[1]

Gauweiler og Weiss syna a0 jafnvel veruleg fjarhagsleg ahrif og inngrip a rikisskuldabréfamarkadi eru
ekki sjaltkrafa pad sama og skuldayfirtaka.

ESM og sidar NGEU syna svo i framkveemd ad heegt er ad byggja upp umfangsmikil kerfi fjarhagslegrar
samstodu an pess ad studningurinn feli sjalfkrafa i sér formlega yfirtdku a fyrirliggjandi skuldum
einstakra rikja.[1, 6, 8]

bessi proun parf jafnframt ad skodast i vidara samhengi efnahags- og myntbandalagsins. Gerner-
Beuerle fjallar um samband samkeppni og endurdreifingar innan EMU og varpar pannig lj6si 4 hvernig
sameiginlegt efnahagslegt kerfi getur haft endurdreifandi ahrif 4n pess ad um formlega yfirtoku a
fyrirliggjandi rikisskuldum sé ad reeda.[7]

Hilmar P6r Hilmarsson, professor vid Haskolann 4 Akureyri, hefur jafnframt bent a4 mikilvegt
atridi i pessu samhengi: ad lagalegt ordalag einstakra akveeda gefi ekki endilega fulla mynd af peim
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efnahagslega veruleika sem getur skapast { framkveemd. I pvi samhengi hefur hann medal annars
fjallad um sameiginlegar lantokur innan Evrépusambandsins og pa fjarhagslegu abyrgd og aheaettu
sem getur fylgt slikri sameiginlegri fjarmégnun fyrir adildarrikin.[9]

~
Lokanidurstada
Ef spurt er:

~Mun Island sjalfkrafa taka yfir rikisskuldir annarra ESB-rikja vid adild?“
er svario nei. En ef spurt er:

LTryggir 125. gr. ad Island geti aldrei, nii eda sidar, ordid fyrir raunverulegum fjarhagslegum
kostnadi eda tapi vegna skuldavanda annars ESB-rikis eda sameiginlegs fjarhagskerfis?“

er svarid einnig nei.

bann vio fjarhagslegri adstod
# bann vid aheettuskiptingu

# bann vid fjarhagslegri ahaettu
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6.1 Stutt stadreyndakonnun a meginfullyrdingum

Fullyrding

Mat

Rok

125. gr. kvedur 4 um a0 riki beri
sjalft abyrgd 4 sinum skuldbind-
ingum.

125. gr. bannar ad eitt riki taki

sjalfkrafa yfir skuldir annars rikis.

125. gr. bannar fjarhagsadstod al-
mennt.

125. gr. bannar alla sameiginlega
fijarhagslega adheettu.

Ef riki heldur afram ad vera log-
legur skuldari getur ekkert annad
riki borid fjarhagslegt tap.

NGEU synir ad sameiginleg fjar-
mognun getur ordid umfangsmik-
il.

125. gr. veitir enga vernd.

125. gr. veitir algjora vernd gegn
framtidartapi.

Rétt

Rétt

Rangt

Of vid

Rangt

Rétt

Of vid

Rangt

Detta er kjarninn i no-bailout reglunni.

Pringle stadfestir meginregluna.

Pringle hatnar pessari talkun.

Akveedid er ekki ordad sem almennt
aheettubann og ddémaframkvemdin
greinir dheettu fra yfirtoku.

Logfraedileg skuldastada og efnahags-
leg aheetta eru 6lik.

Sameiginleg lantaka og endurgreidsla
ur framtidarfjAsrmagni ESB syna petta.

Hun veitir verulega vernd gegn akveo-
inni tegund skuldayfirtoku.

Slik trygging felst ekki i akveedinu.
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Nidurstadan samandregin

125. gr.
Bann vid tiltekinni yfirtoku/abyrgd a skuldbindingum annars rikis

Pringle
Fjarhagsaostod er ekki sjalfkrafa bonnud

Gauweiler + Weiss

Veruleg fjarhagsleg ahrif eru ekki sjalfkrafa skuldayfirtaka

ESM + NGEU
Sameiginleg fjarmognun og fjarhagsleg samstada geta verido umfangsmikil

NIDURSTADA
125. gr. atilokar ekki ad island geti ordid fyr-
ir raunverulegri fjarhagslegri ahzettu eda kostnadi.

No bailout er lagalegt takmark & tiltekinni yfirtoku skuldbindinga.
bad er ekki loford um ad sameiginlegur fjarmalageiri ESB geti aldrei skapad fjarhagslega aheettu fyrir
patttokuriki.
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