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Samantekt 

 

Forsaga: Íslenskt efnahagslíf gengur nú í gegnum stórfellda bankakreppu sem búist er 

við að leiði til djúprar efnahagslægðar, stóraukins halla hins opinbera og mikillar 

aukningar á opinberum skuldum sökum mikils kostnaðar við að endurreisa 

bankakerfið. Þar eð innlendur gjaldeyrismarkaður hefur svo gott sem þurrkast út ógnar 

það efnahagslífinu sem mjög er háð innflutningi.  

 

Beiðni um viðbúnaðarlán: Stjórnvöld hafa óskað eftir viðbúnaðarláni til tveggja ára 

frá sjóðnum að fjárhæð 1,4 milljarðar SDR (1190% af kvóta). Þar af yrðu 560 

milljónir SDR þegar til reiðu að loknu samþykki stjórnarinnar en afgangurinn í átta 

jöfnum greiðslum, 105 milljónir SDR hver, að tilskildum ársfjórðungslegum 

endurskoðunum. 

 

Áformin: Áhersla er lögð á þrjú atriði: 

 

 Að koma í veg fyrir frekari skarpa gengislækkun:  Fyrsta áherslan verður lögð 

á að koma jafnvægi á gengi krónunnar til að draga úr áhættunni af mjög 

óhagstæðum efnahagsáhrifum og frekari samdrætti í framleiðslu. Þessi áhætta 

stafar af hinni miklu vogun í efnahagslífinu og mjög háu hlutfalli gengis- og 

vísitölubundinna skulda. Þess vegna er lögð áhersla á til skemmri tíma að 

koma í veg fyrir fjármagnsflótta þegar gjaldeyrishreyfingar vegna viðskipta 

sem tilheyra viðskiptajöfnuði eru smám saman færðar í eðlilegt horf. Það 

verður að gera með því að halda uppi hæfilega aðhaldssamri 

peningamálastefnu innan ramma sveigjanlegrar gengisstefnu. Hömlum á 

fjármagnsflæði verður haldið enn um sinn.  
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 Að tryggja sjálfbærni opinbera geirans til nokkurra ára: Á árinu 2009 verður 

sjálfvirkum hagsveifluáhrifum leyft að hafa áhrif til fulls en á árinu 2010 

verður komið á öflugri langtímaáætlun í opinberum fjármálum í kjölfar 

mikillar aukningar opinberra skulda. 

 Að koma á heildstæðri áætlun um endurreisn bankanna: Þessi áform ná m.a. til 

sanngjarns endurmats á eignum, hámörkunar á endurheimt eigna og styrkingar 

á vinnuaðferðum eftirlits. Að mæta kröfum innlánshafa og annarra lánardrottna 

á sanngjarnan hátt með samningum og af bestu getu er nauðsynleg forsenda 

þess að Ísland geti aftur orðið þátttakandi í alþjóðlegu fjármálakerfi og fái aftur 

aðgang að alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum.  

 

Gengisfyrirkomulag. Gengisfyrirkomulag verður sveigjanlegt. 
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I. INNGANGUR 

 

1. Ísland stendur frammi fyrir mjög alvarlegri bankakreppu.  

Kreppunni var hrundið af stað með almennu vantrausti á fjármálamarkaði. Mikil 

skuldsetning fjármálageirans og þörf fyrir erlenda lánsfjármögnun gróf enn frekar 

undan trausti á íslensku bönkunum þar til fjármálakreppan felldi þrjá stærstu banka 

landsins sem samanlagt námu um 85% af bankakerfinu. Fallið leiddi til mjög snöggra 

breytinga á verðmæti lykileigna á sama tíma og gjaldeyrismarkaðurinn heima fyrir 

þornaði upp og alvarleg röskun varð á greiðslumiðlun til og frá landinu. 

Þjóðarbúskapurinn er nú á leið inn í tímabil mikils samdráttar, stóraukins fjárlagahalla 

og mikillar aukningar opinberra skulda – um 80% af vergri landsframleiðslu. Þetta 

endurspeglar þann mikla kostnað sem hlýst af endurskipulagningu bankakerfisins. 

 

2. Í þeim tilgangi að endurvinna traust og koma á efnahagslegu jafnvægi fara 

stjórnvöld fram á viðbúnaðarlán til tveggja ára frá sjóðnum. Lánið nemur samtals 

1,4 milljörðum SDR (1190% af kvóta). Þar af yrðu 560 milljónir SDR þegar til reiðu 

að loknu samþykki stjórnarinnar en afgangurinn í átta jöfnum greiðslum, 105 milljónir 

SDR hver, að tilskildum ársfjórðungslegum endurskoðunum. Láninu er ætlað að styðja 

þrjár megináherslur í áformum stjórnvalda: 

 

 Til skemmri tíma litið er áformað að endurvekja traust og koma á stöðugu 

gengi með öflugri stefnu í efnahagsmálum. Þetta er nauðsynlegt til að lágmarka 

áhrifin af kreppunni á framleiðslu og atvinnu. 

 Stefnt er að því að takmarka sem mest að hrun bankanna lendi á hinu opinbera. 

Komið verður á öflugri langtímaáætlun ríkisfjármála frá árinu 2010 í þeim 

tilgangi að gæta undirstöðu efnahagslífsins til lengri tíma með því að draga 

stöðugt úr opinberum skuldum.  

 Komið verður á skipulagi fyrir uppbyggingu á heilbrigðu bankakerfi. 

Skipulagið mun ekki fela í sér mismunun og verður byggt á samvinnu. Þetta er 

nauðsynlegt til að byggja upp lífvænlegan innlendan bankageira og gæta 

öryggis í alþjóðlegum fjármálasamskiptum.  

 

II. FORSAGA 

 

3. Hinn mikla skuldsetning Íslands gerði landið óviðbúið því að standast öngþveitið 

í alþjóðafjármálum. Á undanförnum árum hafa nokkrir misvægisþættir í 

efnahagslífinu grafið um sig sem gert hafa það næmt fyrir utanaðkomandi höggum 

(Mynd 1). Mikill innlendur vöxtur, sem fjármagnaður var frá útlöndum, leiddi til þess 

að efnahagur einkageirans var þaninn til hins ýtrasta. Skuldir fyrirtækja og heimila 
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jukust mjög og hlutur gengis- og vísitölutengdra lána varð mikill.
1
 Hallinn á 

viðskiptajöfnuði var meiri en 15% af VLF ár hvert síðastliðin þrjú ár og verðbólgan 

jókst hratt (Mynd 2). Bankarnir voru algjörlega einkavæddir 2003 og þeir reiddu sig á 

mjög gott framboð fjár á heildsölumarkaði og juku með því starfsemi sína erlendis. 

Efnahagsreikningar þeirra námu nær 900% af VLF í lok árs 2007. Við lok sama árs 

námu vergar skuldir þjóðarbúsins við útlönd 550% af VLF, aðallega vegna bankanna. 

Við þessar aðstæður ójafnvægis, á sama tíma og áhættufælni jókst allt frá byrjun hins 

alþjóðlega fjármálaöngþveitis, fór skuldatryggingarálag bankanna í hæstu hæðir sem 

um leið stórjók áhættuálag ríkisins. Það aftur leiddi af sér aukið gengisflökt allt árið 

2008 (Mynd 3).  

 

4. Kreppan skall snögglega á og af miklum þunga. Þrýstingur frá alþjóðamörkuðum 

og glatað traust á fjármálakerfi Íslands leiddi til hruns þriggja stærstu bankanna í 

október 2008 á einni viku. Afleiðingin var sú að helstu eignaverð hrundu. Innlendur 

gjaldeyrismarkaður þornaði upp og krónan féll meir en 70% á erlendum 

gjaldeyrismarkaði. Hlutafjármarkaðurinn lækkaði meir en 80%. Gjaldeyris-

miðlunarkerfið truflaðist mjög og erfitt reyndist að færa gjaldeyristekjur heim. 

Framleiðslukerfinu var ógnað af meiriháttar truflunum (Mynd 4). 

 

5. Stjórnvöld hafa þegar hrint í framkvæmd nokkrum ákvörðunum um leið og 

verið er að þróa heildstæða áætlun sem þau fara fram á að studd verði af 

sjóðnum. Bankarnir þrír voru þegar í stað teknir yfir og skipt í nýja og gamla banka. 

Nýju bankarnir eiga að bjóða upp á innlenda bankaþjónustu en mest af erlendu 

skuldunum hefur verið sett í gömlu bankana. Innlenda greiðslukerfið virkar og 

aðgangur að innlánum og hraðbönkum hefur haldist gegnum erfiðleikana en það var 

stutt af skilyrðislausri tryggingu á innlendum innlánum. Á sama tíma styrkti 

Seðlabankinn gjaldeyrisforða sinn með því að draga á gjaldeyrisskiptasamninga við 

Noreg og Danmörku (sem komið var á í maí 2008). Einnig settu stjórnvöld  hömlur á 

gjaldeyrisviðskipti, bæði á viðskipti með vörur og þjónustu svo og á 

fjármagnsviðskipti. Seðlabankinn hóf dagleg gjaldeyrisuppboð til að fullnægja 

brýnustu þörfum banka og viðskiptavina þeirra fyrir forgangsvörur (Rammi 1).  

 

Rammi 1. Gjaldeyrismál á Íslandi 

U.þ.b. frá 5. október hætti gjaldeyrismarkaður í krónum að virka eðlilega, bæði innan lands og 

utan, vegna óvissu um lánsfjárhæfi bankanna og hæfilegt gengi og auðsýnilega mikils 

offramboðs af krónum. Það var talið mjög nauðsynlegt að koma aftur á gjaldeyrisviðskiptum, 

a.m.k. í einhverri mynd, bæði til að geta boðið fram gjaldeyri til kaupa á nauðsynjavörum svo 

og til að finna byrjunarpunkt þar sem markaðurinn fyndi sjálfur sitt eigið jafnvægi. Stjórnvöld 

völdu þá leið að halda gjaldeyrisuppboð sem haldin hafa verið daglega frá 15. október. Þar 

með var gagnsæi tryggt sem talið var betra en skömmtun eða tvíhliða sala. Þessi aðferð var 

rædd fyrir fram við helstu bankana. Bönkum er frjálst að eiga gjaldeyrisviðskipti utan 

uppboðanna, svo lengi sem þeir haldi sig við leiðbeiningar um gjaldeyrisviðskipti frá 10. 

október. Þessar leiðbeiningar mæltu fyrir um að gjaldeyri skyldi nota fyrir 

forgangsinnflutning en ekki til að styðja við fjármagnsútflæði. Bankar geta notað gjaldeyri 

                                                 
1
 Skuldir fyrirtækja námu meir en 300% af VLF í árslok 2007 og skuldir heimila voru meiri en 225% af 

ráðstöfunartekjum við árslok 2006. Um 80% af skuldum heimilanna eru vísitölutryggð og 13% í erlendri mynt. 

Um 70% af lánum banka til fyrirtækja eru gengistengd.  
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sem þeim er seldur af útflytjendum til að greiða fyrir innflutning viðskiptavina þeirra og koma 

á uppboðin fyrir nettógjaldeyrisþörf sína. Stjórnvöld vona að áframhald gjaldeyrismarkaðar, 

þótt í takmörkuðu formi sé, muni styðja við verðmyndun gjaldeyris og vísa veginn til 

eðlilegra viðskipta strax og kringumstæður leyfa.  

Uppboðin fara fram kl. 10.15 dag hvern og er þá aðeins eitt gengi í gangi. Árangurinn er 

birtur á heimasíðu Seðlabankans kl. 11 sérhvern dag. Allir bankar geta tekið þátt. Þeir geta 

boðið gjaldeyri til sölu og falað til kaups. Bönkum er skylt að veita Seðlabankanum 

upplýsingar um kaup þeirra og sölu á gjaldeyri sem staðfestingu á því að þeir eru að fara eftir 

leiðbeiningum um gjaldeyrisviðskipti. Í þeim tilfellum þar sem útflytjendur þurfa á gjaldeyri 

að halda til skamms tíma greiðir Seðlabankinn fyrir gjaldeyrisskiptum í stað beinnar sölu á 

gjaldeyri. Almennur skilningur náðist á því að hömlum á gjaldeyrisviðskiptum tengdum 

vörum og þjónustu skyldi aflétt sem fyrst; Seðlabankinn er að safna upplýsingum frá 

bönkunum um uppsafnaða eftirspurn. Almennur skilningur er einnig á því að halda verði 

áfram hömlum á fjármagnsviðskipti um skeið þar sem hugsanleg eftirspurn eftir gjaldeyri geti 

borið gjaldeyrisforðann ofurliði með ómældum afleiðingum fyrir efnahagslífið. 

Krónan hefur náð jafnvægi á gengi nálægt því sem komst á í fyrstu uppboðunum (150 krónur 

á evru). Stjórnvöld hafa gert það ljóst að þau hafa ekki sett sér gengismarkmið. Að því sögðu 

er útlit fyrir að gengisjafnvægi geti til skamms tíma litið orðið til þess að markaðir nái sér á 

strik þannig að þeir geti stutt við væntingar um lægri verðbólgu. 

Búist var við því á fyrstu uppboðunum að Seðlabankinn yrði að vera verulegur seljandi 

gjaldeyris og mundi það ástand vara í nokkrar vikur. En þar eð viðskiptajöfnuður mundi brátt 

skila afgangi (á sjóðsgrundvelli) geti það leitt til nettóframboðs á gjaldeyri á uppboðum, að 

því gefnu að útflytjendur geti og vilji selja gjaldeyristekjur á markaði. Meðan þetta varir mun 

Seðlabankinn takmarka nettósölu sína á gjaldeyri. Þetta getur leitt til frekari veikingar 

gengisins en það er komið undir skammtímaþróun á hreinni eftirspurn. Allt til þessa hefur 

hrein eftirspurn dregist nægilega saman til þess að hún hefur ekki haft áhrif á verð. Samhliða 

þessu, og með tilliti til þess að nýju bankarnir búa yfir takmörkuðum tryggingum, mun 

Seðlabankinn hafa hemil á viðbótarlausafé í krónum á markaðinum.  
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III. ÁÆTLUNIN: ÞJÓÐHAGSLEGAR AÐGERÐIR 

6. Framvinda þjóðarbúskaparins er byggð á nokkrum lykilforsendum. Í fyrsta lagi 

er gert ráð fyrir að með áætluninni takist að endurheimta traust. Með því næst stöðugt 

gengi til skamms tíma litið og hækkandi raungengi yfir áætlunartímabilið. Í öðru lagi 

er búist við að kostnaðurinn við endurreisn bankanna verði ásættanlegur, þar með 

talinn kostnaður við að leggja bönkunum til eigið fé, bæta tryggðum innlánseigendum 

skaða og loks kostnaður við endurfjármögnun Seðlabankans (Rammi 2). Hrun 

bankanna þriggja er ekki talið munu valda neinni annarri aukningu í skuldum hins 

opinbera. Í þriðja lagi er búist við að endurskipulagning bankanna verði leyst með 

samvinnu og án mismununar og með tímanum geti þeir aftur fengið aðgang að 

alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum. 
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Rammi 2. Kostnaður ríkisins af endurreisn bankanna 

 Kostnaður ríkisins af endurreisn bankanna er gróflega áætlaður að nemi 83% af 

VLF á brúttógrundvelli (55% af VLF nettó). Þessar áætlanir eru háðar talsverðri 

óvissu og eru byggðar á eftirfarandi forsendum: 

 Kostnaður á fjárlögum af nýju stofnfé bankanna er áætlaður að nemi 26% af 

VLF, 385 milljörðum króna. Með því er talið að bankarnir verði nokkuð vel búnir að 

eigin fé. Við mat á þörf fyrir eigið fé hafa stjórnvöld þegar gert ráð fyrir að afskrifa 

þurfi eignir allra þriggja bankanna um sem næst 50%. Nýju bankarnir geti enn orðið 

fyrir verulegu eignatapi þar sem enn frekari gengislækkun og aukin verðbólga getur 

leitt til öldu af gjaldþrotum fyrirtækja og heimila vegna hins háa hlutfalls 

gengistengdra og vísitölubundinna útlána. Grunnforsendur áætlunarinnar gera ekki ráð 

fyrir að nýju bankarnir verði einkavæddir á áætlunartímabilinu. 

 Brúttókostnaður ríkisins af því að standa við innlánstryggingar á erlendum 

innlánum er gróflega metinn nema 47% af VLF og nettókostnaðurinn er áætlaður 

að nemi 19% af VLF. Kostnaðurinn við að greiða innlánseigendum í erlendum 

útibúum er háður talsverðri óvissu en er áætlaður nema 8,2 milljörðum dollara, um 

47% af VLF 2008. Grunnforsenda fulltrúa sjóðsins gerir ráð fyrir að 50% af greiðslum 

til erlendra innlánseigenda fáist inn aftur. Það mundi þýða kostnað er nemur um 19% 

af VLF, eftir að tekið er tillit til gengisþróunar.  

 Ein af grunnforsendum fulltrúa sjóðsins er að Seðlabankinn verði 

endurfjármagnaður og kosti það sem svarar 10% af VLF. Í þeim tilgangi að afla 

lausafjár höfðu stóru bankarnir þrír notað skuldabréf hver annars, þ.m.t. gegnum 

sparisjóðina, til að nýta endurkaupalán frá Seðlabankanum. Þetta leiddi til þess að 

Seðlabankinn átti veðlaus skuldabréf bankanna þriggja. Stofnfjárframlagið, sem þarf 

til þess að bæta Seðlabankanum tap það sem af þessu leiðir, er talið munu nema um 

150 milljörðum króna.  

 Fjárlagaáætlanir taka einnig til hærri vaxtakostnaðar sem leiðir af 

endurskipulagningu á skuldum bankanna.  Þar eð gert er ráð fyrir að sala eigna taki 

tíma (að þær hefjist 2009 og taki tvö ár í heildina) bætist vaxtakostnaður til viðbótar 

við brúttóskuldina er nemur 47% af VLF vegna greiðslna til tryggðra erlendra 

innstæðueigenda, auk vaxtakostnaðar vegna endurskipulagningar viðskiptabankanna 

og viðbótar við eigið fé Seðlabankans. Þessi vaxtakostnaður er áætlaður að bæti sem 

svarar 5,4% af VLF við fjárlagaútgjöldin 2009. 

7. Að gefnum þessum forsendum er búist við að þjóðarbúskapur Íslands aðlagist 

hratt á næstu misserum. Þar eð þjóðarbúið er mjög skuldsett og einkageirinn háður 

vísitölubundnum og gengisbundnum skuldum er búist við að mikill samdráttur verði á 

árunum 2009-10. Innlend eftirspurn mun hrapa þar sem einkaneysla og fjárfesting 

muni dragast saman vegna mikilla erfiðleika fyrirtækja og heimila (Rammi 3). 

Samdrátturinn í innflutningi mun hins vegar leiða til þess að viðskiptajöfnuðurinn 

snúist hratt upp í afgang. Verðbólga mun aukast næstu mánuði vegna 

gengislækkunarinnar en hjaðna síðan hratt þegar krónan jafnar sig og fer aftur 

hækkandi.  
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 Ísland: Helstu hagtölur 2007-13 

 (Breyting í % nema annað sé tekið fram) 
             

     
2007 2008 2009 2010 

 (Breyting í %) 

 Þjóðhagsstærðir     

  VLF á föstu verði 4,9 1,6 -9,6 -0,3 

  Þjóðarútgj. á föstu verði -1,5 -9,1 -19,7 -3,6 

  Einkaneysla 4,3 -8,7 -23,7 -5,9 

  Samneysla 4,2 3,2 2,9 2,5 

  Fjármunamyndun -13,7 -19,7 -33,6 -6,8 

  Útflutningur, nettó
1
 6,6 11,7 10,0 2,9 

  Verðbólga skv. VNV; árslok 5,9 20,5 4,5 2,0 

  Viðsk.jöfnuður í % af VLF -14,6 -10,7 1,0 2,8 
             

 Heimildir: Seðlabanki Íslands og áætlun fulltrúa sjóðsins.     

 1. Framlag til hagvaxtar     

 

 

8. Búist er við að hagvöxtur nái sér frekar hratt eftir tiltölulega skamman tíma.  
Þegar á annað borð hefur tekist að endurvekja traust og efnahagur hefur lagast er búist 

við að innlend eftirspurn aukist af krafti 2011. Þetta er byggt á þeirri reynslu að 

hagkerfið er sveigjanlegt og hefur áður sannað hæfi sitt til að mæta stórum áföllum. 

Fjárfesting mun aukast, að hluta í álgeiranum, og neysla eykst í takt við mikinn vöxt 

ráðstöfunartekna. Hvorutveggja gerist í kjölfar öflugs samdráttar þar á undan. 

Útflutningur er talinn munu halda áfram að aukast og leiða til hóflegs afgangs á 

viðskiptajöfnuði og styrkja hagvöxt um leið.  

9. Horfurnar eru mjög óvissar og háðar áhættu.  Til skamms tíma lítur út fyrir að 

dragi úr framleiðslu vegna efnahagsáhrifa af frekari gengislækkun og meiri verðbólgu 

en búist var við, sérstaklega ef fjármagnsútstreymi verður meira en gert var ráð fyrir. 

Þetta leiðir einnig til þeirrar áhættu að aðhald í peningamálum verði að vara lengur en 

búist er við ef hægt gengur að endurvekja traust og sér í lagi ef vafi leikur á stefnufestu 

og fjárhagsaðstoð frá öðrum löndum. Afturbatinn verður hægari á næstu misserum ef 

tafið er fyrir aðlögunarferlinu. Mögulegir erfiðleikar við að halda uppi aðgangi að 

mörkuðum geta leitt til enn frekari aðlögunar á viðskiptajöfnuði. 
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Rammi 3. Gjörningaveður 

Heimilin og fyrirtækin horfast nú í augu við a.m.k. fimm meiriháttar áföll sem hafa munu mikil áhrif á neyslu- og 

fjárfestingarákvarðanir, aðallega vegna verulegra sviptinga í eignaverðum og efnahagsmisvægi: 

 Gengisáfall (nafngengið hefur fallið um meir en 65% m.v. viðskiptavog það sem af er þessu ári): Bæði 

heimilin og fyrirtækin skulda mikið í erlendri mynt eða gengisbundnum lánum; fyrirtækin um þrjá fjórðu af 

heildarskuldum og heimilin um einn fimmta. Enn fremur er hlutfall skulda af eignum hjá fyrirtækjum og 

heimilum eitt af því hæsta í þróuðum ríkjum (meira en 300% af VLF og 225% af ráðstöfunartekjum, í sömu 

röð). Áhrifin af gengislækkuninni geta orðið alvarleg og kallað á greiðsluþrot, sérstaklega hjá fyrirtækjum.  

Skuldir fyrirtækja í nokkrum löndum 2007   
Skuldir heimila í nokkrum löndum 
2006 

 
(í % af VLF) 

    
(í % af 
VLF) 

(í % af ráð-
stöfunartekjum) 

Ísland  308  Ísland 103 225 

Evrusvæði1  77  Spánn 80 140 

Bretland  278  Írland 90 180 

Bandaríkin   73  Bandaríkin 89 134 

Seðlabanki Íslands, Eurostat og AGS     

1. Nýjustu tölur eru f. 2006.     

 

 Verðbólguáhrif (verðbólga er talin fara yfir 20% við lok ársins 2008): Þar sem mikið af skuldum heimila er 

vísitölubundið (um 75% af heildarskuldum, mest í veðlánum) mun aukin verðbólga rýra eignir heimilanna. 

Hins vegar eru áhrifin á greiðslustreymi minni þar sem afborgun skulda eykst ekki eins hratt og verðbólga þar 

eð verðbólguáhrifin dreifast yfir allt eftirstöðvatímabil lánsins.  

 Mikil eignarýrnun. Hlutabréfaverð hefur fallið mikið. Um 80% af heildarvirði hlutabréfa á markaði hafa 

horfið og markaðsvirði fyrirtækjaskulda hefur einnig minnkað. Verðbréfasjóðaeign heimilanna hefur einnig 

rýrnað mikið þar sem sjóðirnir fjárfestu mikið í innlendum bréfum. Enn fremur er talið að fasteignaverð falli 

um meir en 25% af nafnverði og þar með munu eignir heimilanna lækka (hugsanlega um allt að 100-150% af 

VLF). 

 Lánsfjárskortur. Þar eð aðgengi að lánsfé var rúmt lækkaði sparnaður í einkageiranum mikið í nýgenginni 

uppsveiflu. Þetta er líklegt til að snúast snögglega við á komandi árum. Lánaframboð mun stöðvast á næstu 

mánuðum. Ætlast verður til að nýju bankarnir verði mun varkárari í lánastefnu sinni. Um leið og eignir 

heimilanna og tekjur minnka og hagnaður fyrirtækja dregst saman, verður aðgangur heimilanna og fyrirtækja 

að lánsfé mun minni.  

 

 

Áhrif af 10% aukningu í raunvirði útlána og eigna 

(Í %) 

_________________________________________________ 

      Raunvirði Eignir 

      útlána  nettó 

      _________ ______ 

  Vöxtur neyslu    3     ... 

  Eignir nettó    15     ... 

  Neyslustig1    ...     0,75 

_______________________________________________ 

  Heimildir: OECD; áætlun fulltrúa sjóðsins. 

  1. Prósentubreyting m.v. grunndæmi.  
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IV. AÐGERÐARÁÆTLUNIN: UMRÆÐUR UM STEFNUMÖRKUN 

10. Aðgerðir stjórnvalda beinast að brýnustu vandamálunum: 

 Að koma í veg fyrir enn frekari gengislækkun: Gert með því að beita 

sveigjanlegri gengisstefnu gegnum peningamálastefnuna og nýta hömlur á 

fjármagnsflæði á næstunni til að koma stöðugleika á gengið. Áherslan á að 

koma á stöðugu gengi markast af áhættunni af því að annars verði áhrifin á 

skuldabyrðina mjög mikil.  

 Að tryggja sjálfbærni í opinberum fjármálum á næstu misserum: Áhrifum 

hagsveiflunnar á tekjur verður leyft að koma fram að fullu 2009 en 2010 

verður komið á öflugri langtímaáætlun í opinberum fjármálum sem nauðsynleg 

mun reynast til að ráða við hina miklu aukningu í opinberum skuldum.  

 Að koma á heildstæðri áætlun fyrir endurreisn bankanna: Gert m.a. með því 

að tryggja áframhaldandi þjónustu bankanna innanlands, að hámarka 

endurheimt eigna og styrkja vinnuaðferðir eftirlits.  

 

11. Lögð er áhersla á sveigjanlega gengisstefnu og tekið er mið af getu Íslands til að 

ná sér fljótt eftir áföll á tímum takmarkaðrar erlendrar fjármögnunar. Að 

fenginni fyrri reynslu má ætla að innflutningur dragist hratt saman (vegna tekju- og 

eignaáhrifa) sem aftur leiðir til þess að viðskiptajöfnuður batnar líklega fljótt. 

Framboðshliðin mun bregðast hægar við til skemmri tíma litið þar eð þjóðarbúið 

byggir á fiskveiðum og orkufrekum iðnaði, sérstaklega áli. Mikil reynsla Íslands í að 

bregðast við áföllum bendir til þess að þjóðarbúið nái sér fljótt aftur, sérstaklega þar 

sem vinnumarkaðurinn er sveigjanlegur.  

 

A. Stefnan í peninga- og gengismálum 

12. Peninga- og gjaldeyriskerfi Íslands liðaðist í sundur við hrun bankanna. Eftir því 

sem traust þvarr jókst gengisfall krónunnar. Gjaldeyrismarkaðurinn innanlands 

þurrkaðist upp og stöðvaðist algerlega. Þrátt fyrir lausafjárframboð Seðlabankans 

hjaðnaði peningamarkaðurinn þar sem fjárfestar sóttu í öruggari höfn (aðallega 

ríkistryggð skuldabréf). Undir þessum kringumstæðum var verðbólgumarkmið 

Seðlabankans ekki lengur trúverðugt ankeri fyrir stefnuna í peningamálum sem ýtti 

enn frekar undir fjármagnsflótta.  

13. Almenn sátt var um það að hætta væri á frekari miklum fjármagnsflótta og 

nauðsyn fyrir sveigjanlega gengisstefnu. Erlendir aðilar, sem tekið höfðu stöður í 

krónum, biðu eftir því að losa þær. Áhættan var talsverð að innlendir 

innstæðueigendur og fjárfestar mundu glata trúnni á krónuna þótt stjórnvöld hefðu 

skilyrðislaust tryggt innlend innlán. Þessi þrýstingur á þeim tíma, þegar 

gjaldeyrisforðinn var orðinn lítill, þýddi að fast gengisfyrirkomulag var ekki 

traustvekjandi undir þessum kringumstæðum.  

14. Á þessum tíma voru stjórnvöld og fulltrúar sjóðsins sammála um að koma þyrfti 

á stöðugu gengi og væri það forgangsatriði í aðgerðaráætluninni. Frekari 
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gengislækkun var talin hafa mjög skaðleg áhrif á hagkerfið þar sem mikið af skuldum 

fyrirtækja og heimila var gengisbundið eða tengt vísitölu. 

15. Aðilar voru sammála um að beita yrði sértækum peningamálaaðgerðum til að 

halda genginu stöðugu yfir skemmri tíma. Þann 28. október hækkaði Seðlabankinn 

stýrivexti sínu um 600 punkta í 18% og sneri þar við 350 punkta lækkun sem gerð var 

um miðjan október. Þrátt fyrir þetta ber að líta til þess að traust á hagkerfinu og opnum 

einkennum þess hefur hrunið og þar með var vaxtastigið ólíklegt til að að koma í veg 

fyrir fjárflótta í stórum stíl strax og hömlur á fjármagnshreyfingum yrðu afnumdar. 

Við þessar aðstæður var talið best að beita vöxtum, lausafjárstjórnun, inngripum í 

gjaldeyrismarkaðinn og hömlum á fjármagnsútflæði. Samt er það svo að ef slíkar 

aðgerðir dygðu ekki til að halda niðri þrýstingi á krónuna yrði að leyfa genginu að laga 

sig að markaðsöflum. Þótt gert sé ráð fyrir að hömlum á gjaldeyrisviðskipti fyrir vörur 

og þjónustu verði brátt aflétt þyrfti líklega að halda hömlum á fjármagnsviðskipti 

nokkuð lengur.  

16. Fulltrúar sjóðsins vöruðu við að slaka of snemma á stjórn peningamála. 
Stjórnvöld og fulltrúar sjóðsins voru sammála um að eftir því sem traust mundi 

endurvinnast yrðu tekin skref smám saman á árinu 2009 til að koma ramma 

peningamála og gengismála í eðlilegt horf. Þetta felur í sér að smám saman verði 

stýrivextir notaðir sem aðaltæki peningamála og losað yrði um magnhömlur í 

lausafjárstýringu og fjármagnsflutningum. Þar sem búist er við skjótum bata á 

viðskiptajöfnuði er talið að það muni hjálpa til við að koma stefnu peningamála í 

eðlilegt horf og létta þrýstingi af krónunni. Einnig er þess vænst að 

verðbólguþrýstingur minnki þegar mikill framleiðsluslaki myndast. Þetta bendir til 

þess að gengið hækki aftur á næsta ári eftir að hafa lækkað alltof mikið í undanförnum 

sviptingum og að verðbólga muni þá lækka hratt. Hins vegar vöruðu fulltrúar sjóðsins 

við því að slaka of snemma á aðhaldi peningamálastefnunnar þar eð að eftir hrun 

bankanna mundi taka tíma að endurvinna traust. Í þessu sambandi lýstu fulltrúar 

sjóðsins áhyggjum sínum yfir því að nýlegar aðgerðir hefðu ruglað menn í ríminu 

hvað varðaði fyrirætlanir í stefnu peningamála. Þeir lögðu áherslu á að eindregin og 

skilmerkileg áhersla Seðlabankans á að gera gengið stöðugt væri lykilatriði í því að 

endurvinna traust á stefnumörkun og genginu sem að lokum gæti veitt Seðlabankanum 

tækifæri til að byrja að slaka á stefnu sinni.  

17. Mat á stöðu peningamála er háð mikilli óvissu á þessu stigi. Áhrifin af skiptingu 

bankanna þriggja í nýja og gamla banka eru óljós á peninga- og lánaumfang, 

heildarlausafjárstöðu og stöðugleika í lykilstærðum peningamála. Þar sem 

heildaryfirlit peningamála er ekki fyrir hendi hefur ekki reynst hægt að setja upp 

heildstæða mynd sem nota mætti sem viðmið í framvindunni. Slík viðmið verða sett 

fyrir tímabilið eftir desember 2008 áður en kemur að fyrstu endurskoðun þegar 

heildaryfirlit peningamála verður fyrir hendi.  

18. Þegar til lengri tíma er litið telja stjórnvöld nauðsynlegt að endurskoða ramma 

peningamálastefnunnar á breiðum grundvelli. Meðal þeirra valkosta, sem nú eru 

ræddir á Íslandi, er aukinn stuðningur við þá hugmynd að í stað úrelts 

verðbólgumarkmiðs komi einhvers konar gengisviðmið eða myntráð, aðild að ESB og 

loks upptaka evru. Sú skoðun á sér samt einnig fylgi að sveigjanlegt gengi hafi reynst 

vel fyrir Ísland og eigi vel við vegna þess að fiskveiðar og orkufrekur iðnaður eru 

undirstöðuatvinnuvegir.  

B. Stefnan í ríkisfjármálum 
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19. Staða ríkissjóðs á eftir að versna umtalsvert. Miðað við óbreytta stefnu mun 

niðursveiflan í landsframleiðslu leiða til aukningar á frumhalla ríkissjóðs úr 0,6% af 

VLF 2008 í 8,5% af VLF 2009. Því til viðbótar felur fjárlagafrumvarp fyrir 2009, sem 

samið var fyrir hrunið, í sér valkvæða slökun er nemur 2,7% af  VLF sem mundi auka 

frumhallann enn frekar. Á sama tíma munu skuldir hins opinbera aukast um meir en 

80% af VLF á brúttógrundvelli vegna kostnaðar við endurfjármögnun 

viðskiptabankanna og Seðlabankans og vegna greiðslu á innlánstryggingum til 

innlánshafa í erlendum útibúum íslensku bankanna. Þótt nettókostnaðurinn kunni að 

verða lægri vegna endurheimtra eigna frá „gömlu“ bönkunum, þegar til lengri tíma er 

litið, er það óvissu háð (sjá Ramma 2). 

 

Ísland: Ágrip af fjármálum hins opinbera 

(Í % af VLF) 
                

                

  Áætlun fulltrúa sjóðsins 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
                

                

Heildartekjur 50,0 45,3 41,7 43,0 44,0 44,3 44,5 

Heildargjöld 44,5 45,5 55,2 53,6 51,3 46,0 42,6 

Tekjujöfnuður 5,5 -0,2 -13,5 -10,5 -7,3 -1,7 2,0 

Frumjöfnuður 5,8 -0,6 -8,5 -5,2 -1,1 2,8 6,2 
        

Hagsveifluleiðréttur frumjöfnuður
1
 1,8 -3,8 -3,9 -1,4 1,1 3,7 6,1 

Hagsveifluleiðréttur jöfnuður
1
 1,5 -3,4 -8,7 -6,5 -4,8 -0,7 1,9 

        

Skuldir, brúttó 28,9 108,9 108,6 104,4 105,7 100,7 92,6 

Skuldir, nettó 7,3 90,6 97,0 92,8 94,8 90,5 83,0 
        

Frekari upplýsingar:        

Framleiðslubil
2
 4,8 4,6 -5,4 -6,3 -3,8 -1,8 0,0 

                

        

Heimildir: Fjármálaráðuneyti, áætlanir og útreikningar fulltrúa sjóðsins.     

1. Í % af framleiðslugetu.        

2. Raunveruleg framleiðsla mínus framleiðslugeta í % af getu.      
 

 

20.  Stjórnvöld standa frammi fyrir erfiðum stefnuvalkostum til skemmri tíma. 

Annars vegar er sú nauðsyn að hefja nýtt aðhaldsskeið ríkisfjármála til að lækka 

skuldir og koma ríkisfjármálunum á réttan kjöl til lengri tíma og hins vegar er sú 

áhætta að með því verði enn frekar ýtt undir kreppuna á næstunni. Þar á ofan koma 

þegar teknar ákvarðanir í ríkisfjármálum sem ekki er auðvelt að afturkalla.
2
 Þá höfðu 

stjórnvöld það og í huga að það hefði áhrif á fjármálageirann að stórauka lántökuþörf 

opinbera geirans. Við þessar aðstæður hafa þau ákveðið að leyfa sjálfvirkum 

jöfnunaráhrifum að koma að fullu fram en takmarka sértækar slökunaraðgerðir við ¼ 

% af VLF hið mesta árið 2009. Því verður frumjöfnuður ríkissjóðs takmarkaður við 

3,9% af VLF hið mesta árið 2009. Fari svo að tekjur fari fram úr áætlun gangi sá 

tekjuauki til sparnaðar. Gerð langtímaáætlunar verður frestað til 2010 þegar kreppan er 

talin muni hafa náð botni. Samkvæmt þessari áætlun verður hallinn 2009 fjármagnaður 

                                                 
2
 Þar á meðal er lækkun tekjuskatts lögaðila úr 18 í 15%. 
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heima fyrir með kaupum opinberra sjóða og lífeyrissjóða á ríkisskuldabréfum
3
 auk 

þess sem innstæður ríkissjóðs í Seðlabankanum verði að einhverju leyti notaðar. 

Fjármögnun og framvinda markaðsaðstæðna verður endurmetin í síðari skoðunum á 

áætluninni til að tryggja að áform ríkisfjármála styðji við markmiðið um 

gengisstöðugleika til skemmri tíma litið.  

21. Langtímaáætlun ríkisfjármála verður útfærð í smáatriðum á næsta ári.  Þar eð 

stjórnvöld eru þess vel meðvitandi að langtímaáætlun ríkisfjármála feli í sér mikla 

stefnubreytingu til að koma aftur á sjálfbærni ríkisfjármála, hafa þau lagt áherslu á að 

átak af þessari stærð verði að vera grundvallað á breiðu pólitísku samkomulagi. Þau 

hafa skuldbundið sig til að byrja þegar í stað að mynda breiðan samvinnugrundvöll er 

til þess þarf. Stjórnvöld eru þess fullviss að hægt verði að leggja grunninn fyrir árslok 

2008 og að áætlunin verði að fullu fínstillt um mitt árið 2009. Fulltrúar sjóðsins lögðu 

áherslu á að áætlunin finni viðeigandi jafnvægi milli aðgerða á tekju- jafnt sem á 

gjaldahlið og verði þannig úr garði gerð að valda sem minnstri röskun og hafa sem 

minnst áhrif á hagvaxtarmöguleika. Framvinda í þróun þessarar áætlunar verður einn 

af aðaláherslupunktunum í ársfjórðungslegum endurskoðunum 2009. 

22.   Stjórnvöld áforma að treysta grunn ríkisfjármála. Þau hafa trú á að það mundi 

styrkja trúna á langtímaáætlun í ríkisfjármálum. Þau viðurkenna að núverandi 

fyrirkomulag leggi of mikla áherslu á fjárlög til eins árs. Þau sjá þörfina fyrir markmið 

til lengri tíma og að útgjaldaáætlanir hafi aukin áhrif á fjárlög hvers árs. Umræður fóru 

fram um mismunandi fyrirkomulag ríkisfjármála í öðrum löndum og rætt var um þann 

möguleika að þau myndu leita eftir tækniaðstoð, þar á meðal frá sjóðnum, til að þróa 

fyrirkomulag sem hentaði Íslandi. Þau töldu að hið nýja fyrirkomulag yrði tilbúið fyrir 

gerð fjárlaga 2010.  

 

C. Stefnan í tekjumálum 

23. Hófsemi í launamálum mun hjálpa efnahagslífinu að jafna sig á hamförunum. 

Stjórnvöld skýrðu frá þeirri reynslu að stefnan í tekjumálum á Íslandi hefði verið mjög 

skilvirk. Fyrri kjarasamningar hafa stutt aðlögun efnahagslífsins þegar kringumstæður 

kröfðust þess. Almennt er viðurkennt að nauðsyn er á breiðum stuðningi við markmið 

efnahagsáætlunarinnar. Þess eru merki frá aðilum vinnumarkaðarins að þeir 

viðurkenni að núverandi ástand kallar á hófsamar kjarakröfur og að kjarasamningar 

verði að taka mið af því hve alvarleg staðan er.  

                                                 
3
 Gengislækkunin hefur aukið hlut erlendra eigna á efnahagsreikningi lífeyrissjóðanna nær leyfilegu efra marki á 

erlendum eignum þeirra. Þetta felur í sér að þeir verði að auka við innlenda hlutann af eignasafni sínu til að ná 

aftur jafnvægi.  
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D. Stefnan í bankamálum 

24. Íslenska bankakerfið var of skuldsett og því illa í stakk búið til að takast á við 

umrótið í alþjóðafjármálum. Bankakerfið óx hröðum skrefum á fáum árum, 

fjármagnað af ódýru erlendu lánsfé. Eignir jukust úr 100 í 900% af VLF frá 2004 til 

ársloka 2007. Þannig varð bankakerfi Íslands eitt það stærsta í heiminum í hlutfalli við 

VLF. Þegar aðstæður á alþjóðamörkuðum versnuðu snemma árs 2008 hækkuðu 

skuldatryggingaálög upp úr öllu valdi. Bankarnir brugðust við því með því að hægja á 

útlánum, auka lausafé, draga úr kostnaði og hófu að minnka jaðarreksturseiningar og 

segja upp fólki. En svigrúm þeirra til að bæta stöðuna var takmarkað af áhættufælni 

alþjóðamarkaðarins. Nýleg FSAP-endurskoðun og skýrsla sjóðsins að loknu samráði 

við íslensk stjórnvöld í samræmi við IV. grein stofnsáttmála 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, sem fram fór í júní 2008, benti á nokkrar áhættur sem voru 

að magnast eftir því sem á árið 2008 leið: (i) lausafjáráhættu og áhættu við 

endurfjármögnun er tengdist nauðsyn bankanna á markaðsfjármögnun og mikilli þörf 

þeirra fyrir endurfjármögnun á næstunni, (ii) útlána- og markaðsáhættur sem tengdust 

stöðum í gjaldeyri, hlutabréfum, mikilli skuldsetningu innlendra lántaka, veðlána, 

tengdra lána og stórrar áhættutöku, (iii) áhættur í rekstri sem tengdust miklum vexti 

bankanna á síðustu árum og (iv) eiginfjáráhættur er tengdar voru við flókna 

eigendauppbyggingu. Í ljósi þessa stóð í skýrslu fulltrúa sjóðsins að „ef þessar áhættur 

koma að fullu fram verður Ísland í mjög miklum fjárhagslegum vanda“.  

25. Þrátt fyrir viðleitni stjórnvalda fyrr á þessu ári til að búa sig undir fyrirsjáanlega 

erfiðleika dundi hrunið yfir helstu bankana þrjá á innan við einni viku. 

Seðlabankinn gerði gjaldeyrisskiptasamning við norræna seðlabanka í maí 2008 í þeim 

tilgangi að tryggja lausafé í erlendum gjaldeyri ef á þyrfti að halda. Ríkið tók 300 

milljónir evra að láni í september til að styrkja gjaldeyrisforðann. Á sama tíma liðkaði 

Seðlabankinn lausafjárkvöð, setti rýmri reglu um nægilegt veð (þ.m.t. samþykkti hann 

að taka við veðlausum skuldabréfum frá bönkunum) og loks dró hann úr 

innlánsbindingu. En enn frekari þrýstingur frá alþjóðamörkuðum síðla í september 

leiddi til þess að fjárfestar misstu snögglega trúna á íslensku fjármála- og hagkerfi sem 

aftur leiddi til mjög snöggrar lækkunar á genginu. Bankarnir þrír gátu ekki aflað fjár 

fyrir gjaldfallandi kröfum. Því ákvað ríkisstjórnin að grípa í taumana strax frekar en að 

halda áfram á þeirri óvænlegu braut að styðja bankana þrjá. Bönkunum var skipt upp í 

„nýja og gamla“ þar sem „nýju“ bankarnir eru látnir veita þjónustu innanlands en mest 

af erlendu skuldunum var sett í „gömlu“ bankana (Rammi 4).  
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Rammi 4. Ísland – endurskipulagning bankanna 

Forsaga: Hinn 6. okt. sl. voru lög samþykkt á Alþingi þess efnis að Fjármálaeftirlitinu 

voru veitt víðtæk völd til að aðstoða banka í erfiðleikum. Á næstu dögum tók FME yfir 

Glitni, Landsbankann og Kaupþing. Þótt ekki væri ljóst hvort bankarnir ættu fyrir 

skuldum taldi FME nauðsynlegt að grípa inn í til að koma í veg fyrir að vandamálin 

mundu vinda enn frekar upp á sig þar eð þrýstingur á lausafé fór vaxandi. Bankarnir þrír 

náðu til um 85% af bankakerfi landsins fyrir hrunið og eru þessi bankar með fjölda útibúa 

og dótturfélaga í nokkrum Evrópulöndum.  

Uppskipting bankanna: Áætlun stjórnvalda gekk út á að skipta hverjum banka í nýjan og 

gamlan banka. Nýju bankarnir ná yfir innlenda starfsemi sem fjármögnuð er af innlendum 

innlánum. Gömlu bankarnir ná yfir erlend útibú og dótturfélög sem aðallega eru 

fjármögnuð af útgáfu skuldabréfa og erlendum innstæðum. Afleiður og afskrifaðar skuldir 

voru færðar yfir í gömlu bankana. FME setti skilanefnd í stað fyrri bankaráða til að 

tryggja að bankarnir héldu áfram starfsemi sem innlendir viðskiptabankar. 

Skilanefndunum var gert að skipta bönkunum og meta eignir til bráðabirgða. Miklar 

fjárhæðir voru settar á afskriftareikninga bæði í nýju og gömlu bönkunum þannig að virði 

lána var fært til væntanlegs markaðsvirðis. Þegar aðgreiningunni lauk var alþjóðlegum 

endurskoðunarfyrirtækjum falið að fara aftur yfir eignamatið til að tryggja að það verði 

rétt gert. Skal því mati lokið innan 60 daga. Þegar þar að kemur verður markaðshæft 

skuldabréf afhent frá nýju bönkunum til gömlu bankanna til að greiða lánardrottnum 

gömlu bankanna.  

Nýju bankarnir: Fjármálaráðuneytið skipaði nýtt bankaráð fyrir sérhvern nýju bankanna. 

Eftir að síðara eignamatinu er lokið mun ríkið leggja bönkunum til stofnfé þannig að 

eiginfjárhlutfall þeirra verði ekki minna en 10%. Stjórnvöld telja að stofnfjárframlag verði 

385 milljarðar króna (200 milljarðar fyrir Landsbankann, 110 milljarðar fyrir Glitni og 75 

milljarðar fyrir Kaupþing). Sé horft fram á veginn er ætlunin að einkavæða bankana þegar 

traust er endurheimt og bankarnir geta starfað eðlilega.  

Gömlu bankarnir:  Skilanefndunum er ætlað að stjórna skilum bankanna. Sú fjárhæð, 

sem gengur til innlánseigenda og annarra lánardrottna, verður komin undir því sem fæst úr 

sölu eigna. Hluthafar gömlu bankanna halda áfram að vera lögmætir eigendur þeirra banka 

en þeim er í raun haldið frá ákvarðanatöku samkvæmt íslenskum bankaskilalögum. Allar 

mikilvægar ákvarðanir, sem teknar eru af skilanefndunum, skulu staðfestar af FME. 
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 Ísland: Efnahagsreikningur nýju og gömlu bankanna1  

 (Í milljónum króna)  
                     

           

  Landsbanki  Glitnir  Kaupþing  

  Nýi Gamli  Nýi Gamli  Nýi Gamli  

  bankinn bankinn  bankinn bankinn  bankinn bankinn  

           

Eignir          

 Sjóðir og innlánsreikningar 238 3,9  146 0,1  77 0  

 Lán til lánastofnana 64 603  19 536  27 1.021  

 Lán til almennings 1.673 614  632 884  1.409 700  

 Afskriftareikningur
2
 -848 -13  ... ...  -954 0  

 Markaðsverðbréf
3
 216 183  11 224  65 712  

 Afleiður
34

 -4 196  40 396  0 41  

 Aðrar eignir 67 156  23 331  76 463  

 Heildareignir 1.406 1.743  870 2.371  700 2.937  

           

Skuldir          

 Innlán frá Seðlabanka og öðrum bönkum 107 700  17 133  78 158  

 Innlán 463 1.124  338 69  339 47  

 Sambankalán og önnur lán
5
 0 1.255  0 2.464  0 2.900  

 Afleiður  66  0 144  0 208  

 Aðrar skuldir 48 52  0 270  36 457  

 Heildarskuldir 618 3.197  355 3.080  453 3.770  

 Útg. skuldabréf til nýja bankans 586 -586  405 -405  172 -172  

 Eigið fé 201 -867  110 -304  75 -661  

 Heildarskuldir og eigið fé 1.406 1.743  870 2.371  700 2.937  
                     

           

 Heimild: Fjármálaeftirlitið.          

 1. Bráðabirgðatölur          

 2. Ekki eru fyrir hendi tölur um eignarýrnun í nýja banka Glitnis. Rýrnunin er sett á afskriftareikning.   

 3. Þ.m.t. skuldabréf, hlutabréf og önnur markaðsverðbréf.     

 4. Þ.m.t. afleiður á veltubók og afleiður til eignavarna.      

 5. Þ.m.t. víkjandi lán.          

 

 

26. Eftir skyndilegt hrun bankanna beindist umræðan að helstu þáttunum í 

heildstæðu skipulagi á endurreisn þeirra. Eftir að gripið hafði verið inn í bankana 

var það samdóma álit að lykilatriði framhaldsins byggðist m.a. á eftirfarandi: 

 Að setja upp skilvirkt skipulag til að greiða fyrir endurskipulagningunni. Ný 

nefnd hefur verið skipuð til að samhæfa endurskipulagningarvinnuna. Nefndin 

er skipuð fulltrúum frá forsætisráðuneyti, FME, Seðlabankanum, 

fjármálaráðuneyti og viðskiptaráðuneyti. Í formannssæti nefndarinnar verður 

valinn vel þekktur sérfræðingur í bankamálum. Mikilvægasta verkefni 

nefndarinnar verður að safna upplýsingum um hrunið og afleiðingar þess og 

koma þeim upplýsingum til skila til til þess bærra stjórnvalda og almennings. 

Reynsla annarra landa bendir til að rétt sé að einum aðila verði falið að koma 

fram við fjölmiðla, almenning og markaðsaðila. Það er gert til að gæta 

samræmis.  
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 Að fara strax í það að meta eignir bankanna. Formlegt mat á eignum nýju og 

gömlu bankanna fer fram svo fljótt sem auðið er og eftir bestu alþjóðlegu 

matsreglum. Stjórnvöld hafa lýst ætlan sinni að fá alþjóðlegt 

endurskoðunarfirma til að hafa yfirstjórn á matsgerðinni og aðstoða FME í að 

þróa aðferðir í samræmi við bestu alþjóðlegu matsreglur. Stjórnvöld munu 

einnig ráða önnur alþjóðleg endurskoðunarfirmu til að framkvæma sjálft matið 

eftir þessum matsreglum. Endurskoðunarfirmað, sem hefur yfirsumsjón með 

framkvæmdinni, mun þá sannreyna og staðfesta að matið hafi farið fram eftir 

settri aðferðafræði og taka lokaákvörðun um matið. Þegar þar að kemur verður 

gefið út markaðstækt skuldabréf á markaðskjörum af nýju bönkunum og afhent 

gömlu bönkunum í þeim tilgangi að tryggja jafna meðhöndlun lánardrottna. 

Fulltrúar sjóðsins lögðu áherslu á að sanngjarnt mat á eignum bankanna yrði 

lykillinn að endurheimt eigna, lágmörkun málaferla og endurreisn á aðgangi 

Íslands að alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum.  

 Að skapa nýju bönkunum traustan grundvöll. Þegar eignamatinu lýkur verður 

nauðsynlegt að endurfjármagna nýju bankana og skoða viðskiptaáætlanir 

þeirra. Ætlun stjórnvalda er að leggja nýju bönkunum til nægilegt stofnfé til að 

eiginfjárhlutfall þeirra nái 10%. Heildarfjárhæð, sem talin er nauðsynleg, 

nemur um 385 milljörðum króna. Endurfjármögnuninni verður lokið fyrir lok 

febrúar 2009 og greiðist hún í formi markaðshæfra ríkisskuldabréfa á 

markaðskjörum. Einnig var samþykkt að FME muni fylgjast náið með 

rekstrarheilbrigði nýju bankanna og endurskoða viðskiptaáætlanir þeirra til 

fimm ára. Fulltrúar sjóðsins fagna því að stjórnvöld hyggist selja eiginfjárhlut 

sinn í bönkunum þegar markaðsaðstæður leyfa.  

 Að hámarka endurheimt eigna í gömlu bönkunum. Eftir er að þróa aðkomu að 

endurheimt eigna. Stjórnvöld áforma að setja gömlu bankana í greiðslustöðvun 

samkvæmt íslenskum lögum þar að lútandi. Skilanefndir munu vinna að 

endurheimt eigna undir yfirumsjón dómskipaðs skiptastjóra. Þar sem 

viðurkennt er að traust aðferð við endurheimt eigna skiptir sköpum við að 

halda endanlegum kostnaði við skil bankanna í lágmarki, hyggjast stjórnvöld 

ráða sér ráðgjafa til að aðstoða við gerð slíkra aðferða fyrir lok nóvember 

2008. Í raun ættu allir möguleikar að vera tiltækir til að hámarka endurheimt 

eigna, þar með talin stofnun á eignastýringarfélagi sem hefði tök á að 

endurskipuleggja lán til að halda virði þeirra við og auka það. Það er samt 

viðurkennt að endurheimt eigna tekur tíma þar sem núverandi efnahagsástand í 

heiminum er óhagstætt og líklegt er talið að ekki verði hægt að mæta öllum 

kröfum lánardrottna í gjaldþrotaskiptum. Einnig lýstu stjórnvöld áhyggjum 

sínum af því að frysting eigna erlendis mundi leiða til mikillar eignarýrnunar. 

 Að tryggja sanngjarna og jafna meðferð á innlánseigendum og lánardrottnum 

í yfirteknu bönkunum. Samkomulag er um að fara eigi með innlánseigendur og 

lánardrottna í yfirteknu bönkunum á eins sanngjarnan og jafnan hátt og 

mögulegt er. Til að ná því markmiði lýstu stjórnvöld yfir vilja sínum til að 

vinna úr málinu á traustan og gagnsæjan hátt með tilliti til innlánseigenda og 

lánardrottna í yfirteknu bönkunum. Stjórnvöld vilja vinna á uppbyggilegan hátt 

að því að ná hliðstæðum samningum við alla erlenda aðila gagnvart 

Tryggingasjóði innlána í samræmi við lagaramma Evrópska 

efnahagssvæðisins. 
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 Að styrkja vinnuaðferðir fjármálaeftirlits. Stjórnvöld lögðu áherslu á nauðsyn 

þess að koma í veg fyrir að vandamál bankageirans endurtaki sig og 

viðurkenna að styrkja verði eftirlitskerfi og tilsjón. Fulltrúar sjóðsins eru 

sammála þeirri fyrirætlan stjórnvalda að ráða reyndan erlendan 

bankaeftirlitsmann til að meta eftirlitsregluverkið. Það mat yrði að ná til reglna 

um lausafjárstjórnun (ábyrgð Seðlabankans), tengdar lánveitingar, stórar 

skuldir sama lántaka, krosseignatengsl og stjórnunarhæfi eigenda og 

stjórnenda. Að matinu loknu ber að leggja fram tillögur um nauðsynlegar 

breytingar. Stjórnvöld búast við að mat þetta verði tilbúið og verði birt 

opinberlega fyrir lok mars 2009. Fyrri yfirstjórnendur og stórir hluthafar í 

yfirteknu bönkunum, sem reynst hefur förlast við stjórnun bankanna, munu 

ekki fá að gegna svipuðum störfum í a.m.k. þrjú ár. 

 Styrkja ramma gjaldþrotalaga. Nauðsynlegt verður að gera breytingar á 

gjaldþrotalögum. Nánar tiltekið þá lögðu fulltrúar sjóðsins áherslu á að sett 

verði sérstök lög um gjaldþrot banka sem mundu leysa úr óvissu um lagalega 

stöðu hinna yfirteknu banka og skapa heildstæðan ramma fyrir eftirlit og 

skuldauppgjör þegar bankar reynast ekki eiga fyrir skuldum. Almennt var 

einnig talið að gera þyrfti breytingar á gjaldþrotalögum til að auðvelda 

samninga utan dómstóla milli lánardrottna og lífvænlegra fyrirtækja.
4
 

V. ERLEND LÁNTÖKUÞÖRF 

27. Hrun bankanna kallar á mikla erlenda lántökuþörf fyrir þjóðarbúið. Fulltrúar 

sjóðsins telja að til þessa þurfi um 23,5 milljarða dollara á árunum 2008-10. Þar af 

munu 10,3 milljarðar dollara fara til að greiða gjaldfallnar skuldir yfirteknu bankanna 

(afborganir og gjaldfallna vexti). Fjármögnun til greiðslu innlána í erlendum útibúum 

íslensku bankanna er talin nema 8,2 milljörðum dollara. Stjórnvöld eru að semja um 

tvíhliða lán sem sérstaklega eru ætluð til að greiða þessar erlendu innstæður.
5
 

Afgangsfjármögnunin nemur 5 milljörðum dollara. 

 
Ísland: Fjármagnsþörf 2008-10 

(Í milljörðum dollara) 
    
 2008 2009 2010 

Heildarþörf -18,5 -2,0 0,1 

    

Fjármögnun 18,5 2,0 -0,1 

Lækkun gjaldeyrisforða -3,0 0,6 -0,7 

Uppsöfnuð vanskil 10,3 0,0 0,0 

Sértæk fjármögnun 11,2 1,4 0,6 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 0,8 0,6 0,6 

  Tvíhliða fjármögnun (mörkuð, ekki í reiðufé) 8,2 0,0  

  Afgangsfjárvöntun 2,2 0,8  

    

Frekari uppl.:    

Gjaldeyrisforði, brúttó 5,6 5,0 5,7 

        

Heimildir: Seðlabanki Íslands, áætlanir og útreikningar fulltrúa sjóðsins. 

                                                 
4
 Sérstaklega er þörf á ákvæðum þar sem lánardrottnar með veð yrðu hafðir með í ráðum við fjárhagslega 

endurskipulagningu og til að auðvelda nýja fjármögnun meðan verið er að endurskipuleggja fyrirtæki.  
5
 Verið er að semja við hollensk og bresk stjórnvöld um fjárhæðir og skilmála slíkra lána. Þegar er búið að ganga 

frá gagnkvæmri orðsendingu við Holland um opinbert lán til að greiða innlánatryggingu sem aðalreglu og íslensk 

stjórnvöld eiga í viðræðum við þau bresku um álíka fyrirkomulag.  
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28. Endurskipulagning bankakerfisins verður til að auka stórlega skuldir hins 

opinbera. Við lok árs 2007 námu brúttó erlendar skuldir 551% af VLF en þar af námu 

skuldir hins opinbera og ábyrgð opinbera geirans á erlendum skuldum um 19% af 

VLF. Að meðtöldum gjaldföllnum skuldum bankageirans getur erlend skuld landsins 

farið í 670% af VLF í árslok 2008. Erlend skuld einkageirans gæti lækkað verulega 

eftir endurskipulagningu bankanna. Hins vegar munu skuldir hins opinbera, þ.m.t. 

ábyrgðarskuldbindingar, fara upp í um 100% af VLF í árslok 2008. Er þá skuld við 

sjóðinn og önnur lán, sem tekin eru til að styðja við greiðslujöfnuð, tekin með. Þetta 

endurspeglar kostnaðinn við að ljúka skuldbindingum innlánatryggingar og lántökur til 

að mæta greiðslujafnaðarþörf til loka ársins. Með einbeittri fjármálastjórn hins 

opinbera til lengri tíma sýnir greining á greiðslugetu skulda að hægt verði að lækka 

erlendar skuldir og ábyrgðir hins opinbera niður í um 49% af VLF við árslok 2013. 

Samt er þetta frekar hátt hlutfall miðað við almenna staðla um þröskulda erlendra 

skulda. Hin háa skuld opinbera geirans og ábyrgðir hans svo og afborganir og vextir 

þar af fela í sér áhættu um framtíðarhorfurnar, sér í lagi ef frekari gengisáföll eiga sér 

stað (sjá Viðauka I: Greining á getu til að greiða skuldir).  

 

VI. ÁLITAMÁL OG ÁHÆTTUR Í TENGSLUM VIÐ ÁÆTLUNINA 

29. Það viðbúnaðarlán, sem hér er lagt til, þýðir að veittur verður sérstakur 

lánsfjáraðgangur (Viðauki IV). Fjármagnsþörf frá 2008 til ársloka 2010 nemur um 5 

milljörðum dollara. Verulega hætta er á að fjármagnsflótti frá landinu eigi sér stað. Í 

áætluninni eru áform um að draga úr þeirri áhættu með því að beina stjórn peninga- og 

gjaldeyrismála í þá átt að byggja upp traust. Þetta á að gerast með því að mynda skjótt 

afgang á viðskiptajöfnuði og beita hömlum á fjármagnsútflæði þar til efnahagsástand 

verður komið í jafnvægi. Lán að fjárhæð 1,4 milljarðar SDR (2,1 milljarðar dollara, 

1190% af kvóta) mun leggja til hluta af mjög nauðsynlegri styrkingu á nettó 

gjaldeyrisforðanum sem aftur mundi auka traust á genginu (Rammi 5).  

30. Gjaldeyrisþörfinni verður mætt af sjóðnum með öflugum stuðningi frá öðrum 

opinberum lánveitendum. Áætlunin gerir ráð fyrir að lánafyrirgreiðsla sjóðsins nemi 

um 42% af fjármagnsþörf áranna 2008-10 og um 32% af þörfinni til ársloka 2009. 

Afgangurinn kemur frá öðrum opinberum stofnunum sem nú eru að meta fjárhæð, 

tímasetningu og aðra þætti í framlagi sínu. Umræður um þetta efni eru vel á veg 

komnar. Fulltrúar sjóðsins gera ráð fyrir að loforð verði fyrir hendi til að uppfylla 

fjárþörf fyrsta ársins áður en stjórn sjóðsins fjallar um málið; nýjustu upplýsingar um 

frekari lánsfjárloforð verða lagðar fyrir stjórnina á fundi hennar. Umræður um 

lánsfjárloforð verða teknar inn í endurskoðun áætlunarinnar.  
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Rammi 5. Viðbúnaðarlán fyrir Ísland 

 

Fjárhæð: 1,4 milljarðar SDR. 

Þáttun: Lánið er til tveggja ára. Þar af verða 560 milljónir SDR til útborgunar við samþykki stjórnar sjóðsins og eru þeir 

fjármunir ætlaðir til að styrkja gjaldeyrisforðann. Þar á eftir koma átta greiðslur, hver að fjárhæð 105 milljónir SDR. Tvær 

næstu greiðslurnar verða til útborgunar í febrúar og maí 2009 og síðan á ársfjórðungsfresti þar á eftir.  

Skilmálar (og rök fyrir þeim sem forsendur áætlunarinnar) 

 Aðgerðir fyrir fram 

 Hækka stýrivexti í 18%. (Rök: Til að styðja við stöðugra gengi.) 

 Skipa nefnd með fulltrúum frá forsætisráðuneyti, Fjármálaeftirliti, Seðlabanka Íslands, fjármálaráðuneyti og 

viðskiptaráðuneyti til að samræma aðkomu stjórnvalda. Formaður nefndarinnar verður sérfræðingurinn sem 

fer með yfirstjórnina á endurskipulagningu bankanna. (Rök: Greiða þarf fyrir samræmdri og heildstæðri 

vinnu við endurskipulagningu bankanna.) 

Magntölur árangursviðmiðs 

 Lágmark á nettó fjárhagsstöðu ríkissjóðs. 

 Hámark á breytingu á nettó lánum Seðlabankans til einkageirans. 

 Hámark á innlendar nettókröfur Seðlabankans á opinbera geirann. 

 Lágmark á nettó gjaldeyrisforða. 

 Hámark á lántökur og ábyrgðir á nýjar erlendar lántökur til millilangs og langs tíma.  

 Hámark á skammtímaskuldir. 

 Hámark á uppsöfnun gjaldfallinna erlendra skulda af hálfu ríkissjóðs. 

 

Viðmið við endurskipulagningu 

 Stofnfé verði lagt í nýju bankana þrjá með markaðshæfum ríkisskuldabréfum er gefin verða út á 

markaðskjörum þannig að eiginfjárhlutfall þeirra verði 10% hið minnsta. (Rök: Til að tryggja fjárhagsgrunn 

nýju bankanna.) 

 Fenginn verði reyndur bankaeftirlitsmaður til að framkvæma mat (sem verður birt) á regluverkinu og 

eftirlitsaðferðum, þ.m.t. reglur um lausafjárstjórnun, tengdar lánveitingar, stórar skuldir sama lántaka, 

krosseignatengsl og stjórnunarhæfi eigenda og stjórnenda. Að matinu loknu ber að leggja fram tillögur um 

nauðsynlegar breytingar. Þessu skal vera lokið fyrir lok mars 2009. (Rök: Lagður verði grunnur að öflugra 

regluverki og bankaeftirliti.) 

Þættir í endurskipulagningu 

 Þróa verður aðferð við endurheimt eigna. Fyrir lok nóvember 2008. (Rök: Að lágmarka endanlegan kostnað 

af uppgjöri bankanna.) 

 FME skal fara yfir viðskiptaáætlanir nýju bankanna. Fyrir 15. janúar 2009. (Rök: Aðstoða við að tryggja 

fjárhagslegt öryggi nýju bankanna.) 

 Fengið verði alþjóðlegt endurskoðunarfirma til að framkvæma mat á gömlu og nýju bönkunum með 

alþjóðlega viðurkenndum matsaðferðum. Því verði lokið fyrir janúar 2009. (Rök: Að koma á sanngjörnu 

mati á eignum bankanna, hjálpa þar með til að halda málaferlum í lágmarki og koma á markaðsaðgangi.) 

 Gera áætlanir um endurskipulagningu ríkisfjármála til millilangs tíma. Því verði lokið fyrir árslok 2008. 

Rammi ríkisfjármála til millilangs tíma verði endurbættur. Lokið fyrir júnílok 2009. (Rök: Að koma á 

sjálfbærum ríkisfjármálum.) 

 

 

31. Það er undirskilið að sérstök fyrirgreiðsla verði veitt ef fjármagnsflótti myndast 

og þá verði fjármagn í sérstökum lánaflokki sjóðsins (Supplemental Reserve 

Facility, SRF) notað og þá í samræmi við þau skilyrði sem þeim lánaflokki fylgja. 

Ísland á við meiriháttar fjármagnsvanda að etja sem stafar af hruni bankageirans sem á 

sér hvergi líka í heiminum (í hlutfalli við umfang þjóðarbúsins) í samanburði við fyrri 
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bankahrun. SRF-lán eru ætluð til að mæta „mikilli skammtíma fjármagnsþörf sem 

stafar af skyndilegu og skaðlegu vantrausti sem aftur leiðir til þrýstings á 

fjármagnsjöfnuð og gjaldeyrisforða aðildarlands“. Í tilfelli Íslands er ólíklegt að áhrifin 

verði til skamms tíma. Fyrri reynsla af því að eiga við bankahrun gefur til kynna að 

slík hrun eru flókin og það tekur tíma að leysa úr þeim. Áhrifin á efnahagslífið eru 

líkleg til að verða alvarleg.
6
 Þar eð þrýstingur á fjármagnsjöfnuðinn er líklegur til að 

verða varanlegri en gert er ráð fyrir í SRF-forsendunum, leggja fulltrúar sjóðsins þess í 

stað til lánsfjárfyrirgreiðslu til tveggja ára þar sem fjárhæð verður sérstaklega há en 

samt eftir lánsfjárhlutareglum (e. exceptional access under “credit tranche” terms).  

 

32. Geta Íslands til að endurgreiða sjóðnum er talin góð þótt talsverð áhætta sé 

fólgin í því að ríkissjóður og opinberi geirinn hefur ábyrgst erlendar skuldir. Allt 

fram í mars 2008 voru skuldabréf íslenska ríkissjóðsins í erlendri mynt með 

lánshæfiseinkunnina A+ hjá Fitch og Standard og Poor’s en höfðu verið lækkuð í BBB 

eftir hrun bankanna. Moody’s lækkaði líka sína einkunn úr Aaa í A1. 

Heildarfjármögnun sjóðsins samkvæmt áætluninni er mjög há í hlutfalli við kvóta 

Íslands, svo og stór í hlutfalli við VLF, 12,5%. Skuldir hins opinbera ásamt ábyrgðum 

þess
7
 eru taldar hækka í 100% af VLF við árslok 2008 úr 33% í júnílok. 

Skuldahlutfallið er talið lækka á spátímabilinu en verður áfram hátt til millilangs tíma 

litið. Heildarkostnaðurinn af afborgunum og vöxtum hins opinbera er einnig hár og 

gæti numið 20-25% af VLF á árunum 2009-11 að meðtalinni endurnýjun á 

skammtímaskuldum. Þetta eru háar tölur en stjórnvöld eru ákveðin í að fara eftir 

áætluninni og ætla sér ekki að taka á sig frekari byrðar vegna endurreisnar bankanna. 

Með því lítur svo út að hægt verði að endurgreiða sjóðnum á réttum tíma. Áform 

stjórnvalda þess efnis að nýta auðlindir og möguleika í ferðamennsku geta hugsanlega 

fært heim gjaldeyristekjur til viðbótar við þær sem nú eru áætlaðar.  

33. Skilyrði tengd lántökunni beinast fyrst og fremst að endurreisn bankanna og að 

því að vinna aftur traust en síðan að sjálfbærni ríkisfjármála til lengri tíma og 

eru það allt nauðsynlegir þættir í því að áætlunin gangi eftir. Þegar er búið að 

framkvæma tvær aðgerðir. Á næstu sex mánuðum gerir áætlunin ráð fyrir tveimur 

árangursviðmiðum og fimm viðmiðum í átt til endurskipulagningar á sviði 

bankauppgjöra og endurreisnar á þjóðhagslegu jafnvægi (Rammi 5). Svo lengi sem 

vanskil gagnvart útlöndum af hálfu einkaaðila eru fyrir hendi vegna gjaldeyrishafta, 

mun stefna þess efnis að lánað sé til að standa straum af vanskilum (e. Lending into 

Arrears Policy) eiga við. Þetta verður til þess að sérhver útborgun á láninu fer fyrst 

fram að lokinni yfirferð á fjármálum landsins þar sem metið verður hvort Ísland vinnur 

áfram af einurð að því að greiða fyrir samkomulagi milli viðkomandi skuldunauta í 

einkageiranum og lánardrottna þeirra og að góðar horfur séu á að skilyrði myndist 

fyrir afnámi gjaldeyrishafta.  

34. Áhættan í þessari áætlun er talsverð, ekki hvað síst vegna mikillar óvissu um 

áhrif bankahrunsins og endanlegt uppgjör þess. Truflunin í bankageiranum á sér 

enga hliðstæðu í stærð. Hætta er á að uppgjör hrunsins dragist. Á þessu stigi er 

illmögulegt að meta fjármagnsútflæði sem afleiðingu þar af. Sjálf stærð vandands felur 

í sér verulega áhættu. Áætlunin er þannig úr garði gerð að hún dragi úr þessum 

áhættum með því að binda skilmála við bankageirann, uppbyggingu gjaldeyrisforða, 

                                                 
6
 Sjá ritgerð sjóðsins Managing Systemic Banking Crises, samda af starfsmönnum sjóðsins undir leiðsögn David 

S. Hoelscher og Marc Quintyn (OP 224, 2003). 
7
 Þ.m.t. lán sjóðsins og önnur ný lán til að mæta fjármagnsþörfinni. 
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að hrundið verði í framkvæmd metnaðarfullri langtímaáætlun í ríkisfjármálum og að 

leyfðar verði tímabundnar hömlur á gjaldeyrisyfirfærslum. Engu að síður verður að 

gæta þess vel að áætlunin verði aðlöguð að áhættum sem fram kunna að koma til að 

tryggja að þeim verði haldið innan marka. 

35. Skýrsla um öryggisatriði í fjárhag Seðlabankans verður að vera fyrir hendi við 

fyrstu endurskoðun á lánasamningnum. Skýrslur um fjárhag bankans, sem 

endurskoðaðar eru af Ríkisendurskoðun, birtast á vefsíðu bankans. Fulltrúar sjóðsins 

eru nú að fá viðbótarupplýsingar til að geta gengið frá matinu. Hafa þeir beðið 

bankann um að leyfa Ríkisendurskoðun að ræða við fulltrúa sjóðsins og leggja til allar 

viðkomandi upplýsingar til að ljúka matinu. 

 

VII. MAT FULLTRÚA SJÓÐSINS 

36. Ísland stendur frammi fyrir því ógnþrungna verkefni að aðlagast hruni hins 

ofvaxna bankakerfis. Þar eð Ísland hefur leyft bönkunum að vaxa hratt og þannig 

fara fram úr getu Seðlabankans til að gegna hlutverki þrautavaralánveitanda, verður 

Ísland nú að horfast í augu við að þurfa að taka á sig skuldbindingar vegna 

endurskipulagningar hinna hrundu banka. Þær skuldbindingar eru slíkar að stærð að 

þær munu takmarka mjög framtíðarramma ríkisfjármála til nokkurra ára. Til skemmri 

tíma litið mun glatað traust og lækkunin á gengi krónunnar draga mjög úr 

fjárfestingum og landsframleiðslu. Djúp kreppa virðist óhjákvæmileg.  

37. Forgangsverkefni á sviði þjóðhagsmála er að koma á stöðugu gengi. Hagkerfið er 

mjög opið og mun fljótlega verða fyrir miklum truflunum ef hömlum á 

gjaldeyrisviðskiptum vegna vöru og þjónustu verður ekki brátt aflétt. En slíkt mun 

hafa meiriháttar áhrif á efnahag, setja af stað röð gjaldþrota og draga enn úr horfum 

um hagvöxt á næsta ári, sem voru litlar fyrir, nema gengi krónunnar verði gert stöðugt. 

Þetta endurspeglar mikla skuldsetningu fyrirtækja og heimila og hina háu hlutdeild 

gengis- og vísitölutengdra lána. Með tilliti til þessa eru stjórnvöld að gera rétt með að 

byrja á að beina þjóðhagslegum aðgerðum sínum að því að koma á stöðugu gengi.  

38. Stefnan í peningamálum er lykilatriði í því að koma á stöðugu gengi. Traustið á 

krónunni hefur beðið alvarlegan hnekki. Jafnvel þótt hömlum verði haldið á 

fjármagnshreyfingum um tíma er gegnumstreymi gjaldeyris hjá fjármála- og 

fyrirtækjageiranum slíkt að fyrir hendi er veruleg hætta á fjármagnsútstreymi þegar 

smám saman er slakað á gjaldeyrishömlum vegna vöru- og þjónustuviðskipta á 

gjaldeyrismarkaði innanlands. Hinar miklu skuldir við útlönd fyrir utan sjálfa bankana 

gera það að verkum að útlitið fyrir slíkt útflæði er mjög mikið, miklu meira en nemur 

gjaldeyrisforða Seðlabankans og þeirri aðstoð sem berst frá öðrum löndum. Með tilliti 

til þess er það skoðun fulltrúa sjóðsins að það sé rétt hjá stjórnvöldum að þau eigi ekki 

annars úrkosti á þessu stigi en að endurreisa traust á krónunni með því að beita 

hæfilegu aðhaldi í peningamálum innan ramma sveigjanlegrar gengisstefnu. 

39. Horfur á árangri eru mjög góðar. Viðskiptajöfnuðurinn er á hraðri leið með að skila 

afgangi og horfurnar fyrir greiðslujöfnuðinn eru í grundvallaratriðum vænlegar. Þetta, 

ásamt einbeittri stefnu í peningamálum til að koma á stöðugu gengi krónunnar, 

stuðningi frá alþjóðasamfélaginu og getu til að jafna út gjaldeyrissveiflur með 

takmörkuðum og tímabundnum gjaldeyrishömlum, ætti að leiða til þess að traust verði 

brátt endurreist. Það er skoðun fulltrúa sjóðsins að verði haldið fast við þessa stefnu 

opni það möguleika á því að smám saman verði slakað á stefnunni í peningamálum á 

næsta ári og að gengi krónunnar geti styrkst.  
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40. En þetta felur í sér verulega áhættu. Hin mikla skuldsetning þýðir að hið háa 

vaxtastig, sem nauðsynlegt er til að traust verði endurvakið, mun leggja mikla byrði á 

efnahagslífið. Þessu fylgir sú áhætta að of snemma verði slakað á stefnunni í 

peningamálum. Lækkun stýrivaxta um miðjan október var ótímabær þar eð hún átti sér 

stað þegar þrýstingur á gengi krónunnar var að aukast. Þetta getur hafa dregið úr 

trausti á einurð stjórnvalda og getu þeirra til að beina stefnunni í peningamálum að því 

að koma á stöðugu gengi. Sé þetta svo mun framtíðarkostnaður þjóðarbúsins hafa 

aukist þar eð það mun taka lengri tíma með hlutfallslega háum vöxtum að endurreisa 

traust á stjórn peningamála og þar með á krónunni. Árangur áætlunarinnar er fyrst og 

fremst kominn undir því hversu ákveðinn Seðlabankinn er í því að beina stjórn 

peningamála að stöðugleika gengis krónunnar og að hann fresti því að slaka á stefnu 

sinni þar til það liggur skýrt fyrir að traust hafi verið endurvakið og að krónan sé orðin 

stöðug án stuðnings við gjaldeyrishömlur á viðskipti með vöru og þjónustu og án 

inngrips á gjaldeyrismarkaði.  

41. Seðlabankinn þarf að gera fyrirætlanir sínar ljósar. Þar eð hætta er á 

fjármagnsútflæði hefur Seðlabankinn réttilega valið skammtímasambland af 

hefðbundnum og óhefðbundnum aðgerðum en þær er ekki auðvelt að útskýra fyrir 

almenningi. Umgjörð peningamála er ekki einföld og gagnsæ og því er þörf á 

almannatengslastefnu með sannfærandi tilkynningum um fyrirætlanir í peningamálum 

og útskýringum á af hverju það er svo mikilvægt að forðast að lækka vexti of snemma. 

Þeir sem móta stefnuna verða að útskýra að sú gengislækkun sem þar af leiddi og 

meðfylgjandi verðbólga mundi ekki aðeins leggja frekari ómældar byrðar á 

efnahagslífið til skemmri tíma heldur yrði enn aðhaldssamari stefna í peningamálum 

að fylgja í kjölfarið. Aðlögunin á viðskiptajöfnuði yrði að verða enn meiri til að koma 

miklu fjármagnsútflæði fyrir en sú aðlögun geti aðeins átt sér stað með því að draga 

enn frekar úr tekjum og atvinnu. 

42. Gjaldeyrishöftin verða afnumin á tímabili áætlunarinnar en þeim var komið á til 

að bregðast við snöggri lækkun á gengi krónunnar og þrýstingi á 

gjaldeyrisforðann (sjá Ramma 1). Þessar hömlur ná til yfirfærslu gjaldeyris vegna 

tiltekinna erlendra viðskipta sem hafa valdið erlendum vanskilum einkageirans. Með 

því að fylgja fram því lykilmarkmiði að styrkja viðskiptajöfnuðinn og þar með 

gjaldeyrisforðann og koma aftur á frjálsum gjaldeyrisviðskiptum gegnum bankakerfið, 

verður hægt að afnema gjaldeyrishömlur og ljúka þannig erlendum vanskilum 

einkaaðila. Í millitíðinni styðja fulltrúar sjóðsins beiðni stjórnvalda um að sjóðurinn 

samþykki tímabundnar gjaldeyrishömlur í samræmi við stefnu sjóðsins. Hömlur þessar 

er settar á þeirri forsendu að þær séu nauðsynlegar fyrir greiðslujöfnuðinn og feli ekki 

í sér mismunun. Enn fremur viðurkenna fulltrúar sjóðsins þá ætlan stjórnvalda að 

herða ekki á hömlum í gjaldeyrisviðskiptum vegna vöru og þjónustu né að koma á 

fjölgengisfyrirkomulagi.  

43. Fulltrúar sjóðsins styðja þá ætlan stjórnvalda í ríkisfjármálum að leyfa 

sjálfvirkum jöfnunaröflum ríkisfjármála að virka að fullu árið 2009. Þetta mun 

gera mikið til að draga úr áhrifum niðursveiflunnar sem fram undan er. Í samræmi við 

það styðja fulltrúar sjóðsins þá ákvörðun að fresta til 2010 upptöku á metnaðarfullri 

langtímaáætlun í ríkisfjármálum. Fulltrúar sjóðsins telja að hin metnaðarfullu markmið 

í þessu efni séu í samræmi við það hversu alvarleg aukin söfnun opinberra skulda er. 

Það verður erfitt verkefni fyrir stjórnvöld á næsta ári að gera slíka áætlun þannig að 

hún valdi sem minnstri truflun og röskun á framtaki. 

44. Stjórnvöld megi ekki láta undan þrýstingi um að láta fjárhagstöp lenda á hinu 

opinbera. Kostnaðurinn við að endurfjármagna bankana og taka á sig tryggð innlán 
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hefur orðið til þess að opinberi geirinn hefur farið úr lágri skuldastöðu í mjög háa, sem 

aftur setur stöðu ríkisfjármála þröng mörk um ókomin ár. Það er því afar nauðsynlegt 

að ríkið taki ekki á sig skuldir yfirteknu bankanna aðrar en þær sem leiðir af 

tryggingum innlána. Almennt séð á opinberi geirinn ekki að taka á sig önnur töp, sama 

þótt bankahrunið valdi sársauka hjá þeim sem tapað hafa miklum auði, bæði heima 

fyrir og erlendis.  

45. Uppgjör bankanna má ekki mismuna útlendingum. Vegna stærðar íslenska 

hagkerfisins og hve það er opið og sérhæft er áríðandi að uppgjör bankanna tefli því 

ekki í tvísýnu að Ísland geti aftur orðið fullgildur þátttakandi í heimsbúskapnum. Sú 

aðferð við uppgjör bankanna, sem nú er að myndast, er farin að verða í samræmi við 

bestu venjur á mikilvægum sviðum. Til þess að uppgjörið verði talið sanngjarnt er 

nauðsynlegt að „innlendu“ bankarnir geti ekki valið sér eignir úr gömlu „erlendu“ 

bönkunum og að skuldabréfin, sem gefin verða út af nýju bönkunum og afhent gömlu 

bönkunum, verði byggð á sanngjörnu mati á virði eigna og skulda. Engu að síður er 

það mikilvægt að stjórnvöld beiti sér fyrir samkomulagi við önnur lönd um greiðslu á 

tryggðum innstæðum í útibúum íslenskra banka í þessum löndum. Það samkomulag 

verður að vera án mismununar og byggjast á góðri samvinnu og vilja.  

46. Ísland hefur tekið vel á áföllum áður. Einn mikilvægur þáttur í þessu efni felst í því 

að aðilar vinnumarkaðarins hafa ávallt sýnt mikla samvinnu, sérstaklega þegar 

hagkerfið hefur orðið fyrir þungum búsifjum. Ábyrgir kjarasamningar eru mjög 

mikilvægir fyrir takmörkun á afleiðingum núverandi áfalla. Öflug pólitísk og félagsleg 

samstaða, svo og hefð fyrir breiðum pólitískum stuðningi við erfiðar aðgerðir, er 

meðal bestu eiginleika Íslands. Þetta, ásamt þegar þekktum sveigjanleika hagkerfisins, 

gerir það betur mögulegt fyrir stjórnvöld að fást við hin gríðarlegu verkefni fram 

undan.  
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Tafla 1. Ísland: Helstu hagtölur 2003-09 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

          Áætl.  Spá sjóðsins 

(Breyting í % nema annað sé tekið fram)        

Þjóðhagsreikningar (á föstu verði)        

Verg landsframleiðsla 2,4 7,7 7,4 4,4 4,9 1,6 -9,6 

Þjóðarútgjöld 5,6 10,0 16,0 9,9 -1,5 -9,1 -19,7 

Einkaneysla 6,1 7,0 12,9 4,4 4,3 -8,7 -23,7 

Samneysla 1,8 2,2 3,5 4,0 4,2 3,2 2,9 

Verg fjármunamyndun 11,1 28,1 35,7 20,4 -13,7 -19,7 -33,6 

Útflutningur vöru og þjónustu 1,6 8,4 7,2 -5,0 18,1 12,1 1,9 

Innflutningur vöru og þjónustu 10,7 14,5 29,4 10,2 -1,4 -15,2 -23,1 

Framleiðsluspenna
1
 -4,7 -1,2 2,3 3,2 4,8 4,6 -5,4 

Nokkrar aðrar hagtölur        

VLF á verðlagi hvers árs (milljarðar króna) 841,3 928,9 1.026,4 1.167,9 1.293,2 1.490,1 1.495,1 

Gjaldeyrisforði Seðlabankans (milljarðar króna) 58,1 65,6 67,3 167,8 162,8 686,5 562,7 

Atvinnuleysi
2
 3,4 3,1 2,1 1,3 1,0 1,4 5,7 

Kaupmáttur ráðstöfunartekna á mann -1,7 3,8 6,6 -2,0 5,4 ... ... 

Vísitala neylsuverðs 2,1 3,2 4,0 6,8 5,0 12,7 14,3 

Launavísitala 5,6 4,6 6,5 9,1 9,3 6,7 2,3 

Nafngengi
3
 6,2 1,8 10,4 -10,7 2,8 ... ... 

Raungengi (VNV)
3
 6,3 2,8 12,7 -6,8 5,7 ... ... 

Viðskiptakjör -4,1 -1,3 1,0 3,5 0,1 ... ... 

Peningamál        

Útlán innlánsstofnana (lok tímabils) 26,7 41,9 76,0 44,4 56,6 ... ... 

  þar af innanlands (lok tímabils) 20,0 37,2 54,7 33,6 28,3 ... ... 

Peningamagn í víðum skilningi (M3, lok tímabils) 17,5 15,0 23,2 19,6 56,4 ... ... 

Stýrivextir Seðlabankans (meðaltal tímabils)
4
 5,3 8,2 10,5 14,1 13,8 ... ... 

Fjármál hins opinbera (í % af VLF)        

Hið opinbera
5
        

Tekjur 44,6 45,9 48,8 49,7 50,0 45,3 41,7 

Útgjöld 47,5 45,9 44,0 43,4 44,5 45,5 55,2 

Jöfnuður -2,8 0,0 4,9 6,3 5,5 -0,2 -13,5 

Hagsveifluleiðréttur jöfnuður 0,5 1,0 2,9 3,5 1,5 -3,4 -8,7 

Greiðslujöfnuður (í % af VLF)        

Viðskiptajöfnuður -4,8 -9,8 -16,1 -25,4 -14,6 -10,7 1,0 

Vöruskiptajöfnuður -1,9 -3,9 -9,1 -13,4 -6,8 1,0 6,4 

Fjármagnsjöfnuður 1,2 12,7 13,5 36,4 13,2 -119,7 -11,4 

þar af: gjaldeyrisforði
6
 -2,8 -1,5 -0,5 -7,3 -0,5 -17,6 4,1 

Skekkjur og vantalið 3,6 -2,9 2,6 -11,0 1,4 2,5 0,0 

Verg erlend skuld 139,6 179,1 285,7 445,9 551,5 670,2 159,5 

Gjaldeyrisforði Seðlabankans, talinn í mánuðum        

innflutnings vöru og þjónustu
7
 2,2 2,1 1,8 3,4 3,3 11,0 9,9 

                

  Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands, fjármálaráðuneyti og áætlanir fulltrúa sjóðsins.    

 1. Áætlun fulltrúa sjóðsins. Framleiðsla umfram framleiðslugetu, í % af framleiðslugetu.    

 2. Í % af vinnuafli.        

 3. Plústala (mínustala) þýðir hækkun (lækkun).        
 4. Tölur fyrir 2007 sýna meðalársávöxtun. Þaðan í frá er átt við 

nafnvexti.       

 5. Á þjóðhagsreikningagrunni.        
 6. Plústala(mínustala) þýðir lækkun (hækkun) í vergum 

gjaldeyrisforða.      

 7. Að frátöldum innflutningi til virkjana og álvera 2003-2004.        
 

 



 27 

 

   Tafla 2. Áætlun 2007-2013    

 Breytingar í % nema annað sé tekið fram 
               

    
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

   (Breytingar í prósentum)      

Helstu þjóðhagsstærðir        

 VLF á föstu verði 4,9 1,6 -9,6 -0,3 4,5 4,5 4,2 

 Þjóðarútgjöld á föstu verði -1,5 -9,1 -19,7 -3,6 7,5 6,0 5,7 

 Einkaneysla 4,3 -8,7 -23,7 -5,9 10,7 8,0 7,5 

 Samneysla 4,2 3,2 2,9 2,5 2,5 2,5 2,5 

 Verg fjármunamyndun -13,7 -19,7 -33,6 -6,8 7,7 6,4 5,8 

 Útflutningur nettó
1
 6,6 11,7 10,0 2,9 -1,9 -0,8 -0,9 

 Útflutningur vöru og þjónustu 18,1 12,1 1,9 3,1 4,3 4,2 4,1 

 Innflutningur vöru og þjónustu -1,4 -15,2 -23,1 -4,3 12,1 8,0 7,8 

 Framleiðslubil
2
 4,8 4,6 -5,4 -6,3 -3,8 -1,8 0,0 

 Atvinnuleysi
3
 1,0 1,4 5,7 6,9 5,4 4,0 3,0 

 Kaupmáttur launa 4,3 -6,0 -12,0 3,0 2,0 3,0 3,0 

 Verðbólga mæld með VNV 5,0 12,7 14,3 2,7 2,0 2,0 2,0 

 VNV verðbóla (lok tímabils) 5,9 20,5 4,5 2,0 2,0 2,0 2,0 

 (í % af VLF, nema annað sé tekið fram) 

Greiðslujöfnuður        

 Viðskiptajöfnuður -14,6 -10,7 1,0 2,8 2,9 2,4 2,3 

 Vöruskiptajöfnuður -10,1 0,1 10,3 10,9 7,7 6,2 4,6 

 Hreinn tekjujöfnuður
5
 -4,2 -10,5 -9,0 -7,9 -4,5 -3,5 -2,0 

 Fjármagnsjöfnuður 13,2 -119,7 -11,4 -7,2 -2,9 1,0 2,9 

 Bein fjárfesting, nettó -44,8 -4,4 2,0 10,5 6,3 6,4 4,3 

 Fjárfesting í verðbréfum, nettó -33,7 11,6 -9,8 -7,2 -5,5 -3,2 -0,9 

 Önnur fjárfesting, nettó
6
 92,4 -109,1 -7,7 -5,3 -3,0 -1,5 -0,4 

 Gjaldeyriseign -0,5 -17,6 4,1 -5,0 -0,5 -0,5 -0,2 

 Uppsöfnuð vanskil 0,0 61,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

 Sérstök fjármögnun 0,0 66,7 10,5 4,5 0,0 -3,4 -5,2 

 Verg erlend skuld
6
 551,5 670,2 159,5 147,0 135,7 118,1 101,3 

 Gjaldeyrisforði Seðlabanka (mia.$) -0,1 -3,0 0,6 -0,7 -0,1 -0,1 0,0 
         

Fjármál hins opinbera
7
        

 Tekjur 50,0 45,3 41,7 43,0 44,0 44,3 44,5 

 Gjöld 44,5 45,5 55,2 53,6 51,3 46,0 42,6 

 Heildarjöfnuður 5,5 -0,2 -13,5 -10,5 -7,3 -1,7 2,0 

 Hagsveifluleiðréttur jöfnuður 1,5 -3,4 -8,7 -6,5 -4,8 -0,7 1,9 

 Verg skuld 28,9 108,9 108,6 104,4 105,7 100,7 92,6 

 Hrein skuld 7,3 90,6 97,0 92,8 94,8 90,5 83,0 
                  

Heimildir: Seðlabankinn og áætlun sjóðsins.         

1. Framlag til hagvaxtar        

2. Í % af framleiðslugetu.         

3. Í % af vinnuafli.        

4. Krónur per evru, ársmeðaltal.        

5. Að meðtöldum vaxtagreiðslum frá fjármálageiranum og vaxtatekjum frá fjármálageiranum.    

6. Að meðtöldum hugsanlegum vanskilum frá fjármálageiranum.      

7. Gert er ráð fyrir að bankarnir verði endurfjármagnaðir 2008 og að ríkissjóður taki lán til að greiða innlánatryggingar 2008,  

   að Seðlabankinn verði endurfjármagnaður 2009 og endurheimt eigna eigi sér stað 2010 og 2011.    
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Tafla 3:  Greiðslujöfnuður Íslands 2007 - 2013 

Milljarðar dollara 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Viðskiptajöfnuður -2,9 -1,8 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 

Vöruskiptajöfnuður -1,4 0,2 0,9 0,8 0,6 0,4 0,3 

Vöruútflutningur f.o.b. 4,8 5,8 4,9 4,8 5,0 5,2 5,5 

Vöruinnflutningur f.o.b. -6,2 -5,6 -4,1 -3,9 -4,4 -4,8 -5,2 

Þjónustujöfnuður -0,7 -0,1 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 

Útflutningur þjónustu 2,2 2,7 2,6 2,6 2,7 2,8 3,0 

Innflutningur þjónustu -2,9 -2,8 -2,0 -2,0 -2,2 -2,3 -2,5 

Tekjujöfnuður -0,8 -1,8 -1,2 -1,1 -0,6 -0,5 -0,3 

Tekjur 5,0 3,9 0,3 0,4 0,7 0,8 0,9 

Útgjöld -5,9 -5,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,2 

Hreinar þáttatekjur -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Fjárfestingar- og fjármagnsjöfnuður 2,8 -17,1 -2,1 -0,3 -0,3 0,2 0,5 

Hreinar fjármagnstilfærslur 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Fjármagnsjöfnuður 2,8 -17,1 -2,1 -0,3 -0,3 0,2 0,5 

Hrein bein fjárfesting -9,1 -0,7 0,3 1,4 0,9 1,0 0,7 

Erlendis -12,2 0,5 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 

Á Íslandi 3,1 -1,3 0,3 1,5 1,0 1,0 0,8 

Hrein fjárfesting í verðbréfum -6,8 1,9 -1,3 -1,0 -0,8 -0,5 -0,1 

Eignir -7,6 0,1 -1,3 -0,5 -0,1 0,0 0,1 

Skuldir 0,8 1,9 0,0 -0,5 -0,7 -0,5 -0,2 

  þar af: nýjar lántökur í skuldabréfum  2,5 1,5 1,7 1,7 0,3 0,0 

  endurgreiðslur af skuldabréfum  -0,9 -1,5 -2,3 -2,4 -0,8 -0,3 

  annað  0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Aðrar fjárfestingar, nettó
2
 18,7 -18,3 -1,0 -0,7 -0,4 -0,2 -0,1 

Eignir -16,8 -3,0 1,1 1,4 -0,3 0,0 0,1 

  þar af: endurheimt eigna   2,1 2,1    

  annað   -1,0 -0,7 -0,3 0,0 0,1 

Skuldir 35,5 -15,4 -2,1 -2,1 -0,1 -0,2 -0,1 

  þar af: nýjar lántökur   1,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 

          endurgreiðslur  -1,5 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -0,5 

          skammtímaskuldir  0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

          endurgreiðslur skammtímaskulda  -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 

          erlend innlán banka  -15,8      
          endurgr. af lánum v. 

innlánatrygginga   -2,1 -2,1    

Skekkjur og vantalið, nettó 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Heildargreiðslujöfnuður 0,2 -18,5 -2,0 0,1 0,1 0,6 0,9 
        

Fjármögnun -0,1 18,5 2,0 -0,1 -0,1 -0,6 -0,9 

Lækkun gjaldeyrisforða -0,1 -3,0 0,6 -0,7 -0,1 -0,1 0,0 

Uppsöfnun vanskila
2
  10,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Sérstök fjármögnun
3
  11,2 1,4 0,6 0,0 -0,5 -0,8 

 Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn  0,8 0,6 0,6 0,0 -0,5 -0,8 

   Tvíhliða fjármögnun (mörkuð, ekki í reiðufé)  8,2 0,0     

   Afgangsfjárvöntun  2,2 0,8     
        

Gjaldeyrisforði í lok tímabils 2,6 5,6 5,0 5,7 5,8 5,9 5,9 

 Í % af VLF 13 33 38 43 41 39 36 
                

  Heimildir: Seðlabanki Íslands og áætlanir fulltrúa 
sjóðsins.         

  1. Þ.m.t. vaxtagreiðslur frá fjármálageiranum og vaxtatekjur 
fjármálageirans 2008.       
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   2.  Þ.m.t. möguleg uppsöfnuð vanskil fjármálageirans 2008. Þar sem ekki er hægt að spá fyrir um uppgjör 
bankanna eru uppsöfnuð vanskil  

        ekki tekin með í þessum greiðslujafnaðartölum frá 2009 og áfram. Gert er ráð fyrir að þetta verði gert 
upp með endurheimt eigna og afskriftum á kröfum.  

   3.  Afborganir af sérstakri fjármögnun eru taldar í fjármagnsjöfnuði fyrir utan endurkaup af 
Alþjóðagjaldeyrissjóðnum.   
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Tafla 4. Ísland: Peninga- og bankamál 

(Í milljörðum króna, nema annað sé tekið fram) 

  Sept.08  Okt.08  Des.08  Mar09  Júní09  Sept.09  Des.09 

  Nýjustu     Áætlun     

 20083F tölur
1
 20084F 20091F 20092F 20093F 20094F 

                

        

Seðlabankinn        
        

Gjaldeyrisforði, nettó
2
 97 -48 -84 -140 -196 -252 -307 

Gjaldeyrisforði, nettó (í milljörðum dollara)
3
 1,0 -0,4 -0,7 -1,2 -1,7 -2,2 -2,7 

        

Innlendar eignir, nettó 146 378 425 475 525 574 623 

Nettó kröfur á opinbera geirann -197 -200 -175 -150 -125 -100 -75 

Lán til banka, nettó
4
 228 307 330 354 379 403 428 

Annað, nettó 116 271 271 271 271 271 271 
        

Grunnfé 243 330 341 334 328 322 317 

Seðlar og mynt 16 32 33 33 32 31 31 

Bindiskylduinnstæður 227 298 308 302 296 291 286 

        

Bankakerfið        
        

Erlendar eignir, nettó -2.842 -104 -104 -104 -104 -104 -104 
        

Innlendar eignir, nettó 4.385 1.616 1.720 1.713 1.690 1.664 1.649 

Kröfur á Seðlabankann, nettó -228 -307 -330 -354 -379 -403 -428 

Kröfur á einkageirann, nettó 5.297 2.732 2.544 2.517 2.491 2.465 2.439 

Annað, nettó -685 -809 -494 -450 -422 -397 -362 
        

Innlend innlán 1.472 1.512 1.616 1.609 1.586 1.560 1.545 

Í innlendri mynt 1.334 1.370 1.464 1.458 1.437 1.413 1.400 

Í erlendri mynt 138 142 152 151 149 147 145 

        

Lánakerfið, samstæðureikningur        
        

Erlendar eignir, nettó -2.746 -152 -189 -245 -301 -356 -411 
        

Innlendar eignir, nettó 4.531 1.994 2.146 2.188 2.215 2.239 2.273 

Kröfur á opinbera geirann, nettó -197 -200 -175 -150 -125 -100 -75 

Kröfur á einkageirann, nettó 5.297 2.732 2.544 2.517 2.491 2.465 2.439 

Annað, nettó -569 -538 -223 -179 -151 -126 -91 
        

Peningamagn og sparifé (M3) 1.488 1.544 1.649 1.641 1.618 1.592 1.576 

Seðlar, mynt og tékkareikningar (M2) 730 758 732 729 718 707 700 

Sparifjárreikningar 758 786 917 912 899 885 876 

        

Heildartölur peningamála        

Grunnfé 243 330 341 334 328 322 317 

  Peningamagn og sparifé (M3) 1.488 1.544 1.649 1.641 1.618 1.592 1.576 

Útlán innanlands 4.722 2.732 2.544 2.517 2.491 2.465 2.439 
        

Veltuhraði peninga (VLF/grunnfé) 5,9 4,4 4,4 4,5 4,6 4,7 4,7 

Veltuhraði grunnfjár (VLF/M3) 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 

Margfaldari (M3/grunnfé) 6,1 4,7 4,8 4,9 4,9 4,9 5,0 

        

Til minnis        
Breyting á erlendri gjaldeyriseign, nettó 

(Mia.$) 0,0 -1,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 
Breyting á nettókröfum á opinbera 

geirann -10,7 -3,2 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 

Breyting á nettólánum til einkageirans 46,2 79,6 22,3 24,5 24,8 24,4 24,2 
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(12 mánaða breyting í % að raunvirði)  
        

Grunnfé 89,4 213,2 65,8 68,7 98,7 18,7 -11,1 

   Peningamagn og sparifé (M3) 10,5 15,1 9,4 -3,2 -2,4 -4,2 -8,5 

Útlán innanlands
5
 20,1 -35,3 -24,3 -39,4 -39,5 -43,9 -8,2 

                

        
Heimildir: Seðlabanki Íslands og útreikningar fulltrúa 

sjóðsins.        
1. Áætlanir sem byggjast á efnahagsreikningum frá 15. okt. fyrir nýju bankana þrjá, 30. sept. fyrir aðra banka og 21. okt. fyrir 

Seðlabankann.  
2. Að frátaldri fjármögnun sjóðsins og annarra aðila. Innlán í erlendum gjaldeyri fjármálastofnana og hins opinbera í Seðlabankanum eru 

ekki talin með.  
3. Á gengi áætlunarinnar, 113,9 krónur á 

dollara.         
4. Nær yfir lán Seðlabanka gegn veði að frádregnum bankainnstæðum og eign bankanna á kröfum á 

Seðlabanka.   
5. Leiðrétt fyrir verðbólgu m.v. VNV og breytingum á 

gengi.        
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Tafla 5. Ísland: Fjármál hins opinbera, 2006-2013 

(í % af VLF) 

    Brb. Framreikningur fulltrúa sjóðsins 

         

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
                  

         

Heildartekjur
1
 49,7 50,0 45,3 41,7 43,0 44,0 44,3 44,5 

         

  Almennar tekjur 48,0 48,2 43,8 40,0 41,1 42,1 42,4 42,7 

     þar af:         

      Beinir skattar 21,6 21,8 19,2 17,5 19,1 19,2 19,3 19,3 

     þar af:         

Tekjuskattur fyrirtækja 2,4 2,7 1,7 1,3 2,0 2,0 2,0 2,0 

Tekjuskattur einstaklinga 13,9 13,9 12,6 12,4 13,1 13,1 13,2 13,2 

Tryggingagjöld 3,3 3,1 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 

Fjármagnstekjuskattur og leiga 1,9 2,2 2,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 

      Óbeinir skattar 19,8 19,2 17,0 15,2 14,7 15,6 16,0 16,3 

      Vaxtatekjur 1,7 2,3 2,5 2,2 2,3 2,1 2,0 1,9 

    Aðrar almennar tekjur 4,8 4,9 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1 
         

  Fjármagnstekjur 1,8 1,8 1,5 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 
Heildarútgjöld (þ.m.t. nauðsynlegar 
aðgerðir

1
 43,4 44,5 45,5 55,2 53,6 51,3 46,0 42,6 

         

  Rekstrarútgjöld 38,9 39,7 39,7 48,7 50,1 49,5 46,4 44,9 

     þar af:          

 Rekstrarútgjöld 27,7 27,7 27,2 29,9 30,6 29,8 29,0 28,4 

 þar af:         

 Laun 15,3 15,3 16,2 17,3 é é é é 

 Kaup á vöru og þjónustu 7,3 7,2 9,5 10,8 é é é é 

 Vaxtagjöld 2,2 2,6 2,1 7,3 7,6 8,3 6,5 6,1 

 Niðurgreiðslur 1,7 1,8 1,6 1,6 1,7 1,6 1,5 1,5 

 Tekjutilfærslur 6,3 6,4 7,3 8,4 8,6 8,2 7,9 7,5 

 Önnur gjöld 1,0 1,2 1,4 1,6 1,6 1,6 1,5 1,4 
         

  Fjárfestingarframlög 4,6 4,8 5,8 6,5 6,7 6,4 6,1 5,9 
         

  Nauðsynlegar sértækar aðgerðir
1
 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,2 -4,7 -6,6 -8,2 

         

Frumjöfnuður 6,7 5,8 -0,6 -8,5 -5,2 -1,1 2,8 6,2 

         

Heildarjöfnuður 6,3 5,5 -0,2 -13,5 -10,5 -7,3 -1,7 2,0 
         

Fjármögnun -6,3 -5,5 0,2 13,5 10,5 7,3 1,7 -2,0 

Innlend fjármögnun, nettó
2
 é é 0,2 13,5 10,5 7,3 1,7 -2,0 

Erlend fjármögnun, nettó é é 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
         

Skuldastaða         
         

Skuldir hins opinbera, brúttó
3
 30,1 28,9 108,9 108,6 104,4 105,7 100,7 92,6 

Skuldir hins opinbera, nettó
3
 7,8 7,3 90,6 97,0 92,8 94,8 90,5 83,0 
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Hagsveifluleiðrétting
4
         

         

Frumtekjur 46,5 45,7 41,6 41,4 41,6 42,5 42,5 42,7 

Frumútgjöld 42,6 43,9 45,4 45,4 43,1 41,3 38,8 36,5 

Frumhalli 3,9 1,8 -3,8 -3,9 -1,4 1,1 3,7 6,1 
         

Heildartekjur
5
 48,3 48,1 44,2 43,6 43,7 44,5 44,4 44,5 

Heildargjöld 44,8 46,6 47,6 52,2 50,2 49,3 45,2 42,6 

Heildarjöfnuður 3,5 1,5 -3,4 -8,7 -6,5 -4,8 -0,7 1,9 
         

Til minnis:         
         

Framleiðslubil
6
 3,2 4,8 4,6 -5,4 -6,3 -3,8 -1,8 0,0 

Breyting á hagsveifluleiðréttum frumhalla -0,2 -2,1 -5,6 -0,1 2,5 2,6 2,5 2,4 

Skuld vegna endurskipulagningar bankanna 0,0 0,0 25,8 25,8 25,7 24,2 22,7 21,3 
Áætluð yfirtekin skuld vegna erlendra 
innlánshafa

3
 0,0 0,0 47,0 32,8 18,7 17,7 16,5 15,5 

Kostnaður við endureiginfjármögnun 
Seðlabankans 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 9,4 8,8 8,3 
                  

         
Heimildir: Fjármálaráðuneytið og útreikningar fulltrúa 

sjóðsins.       
1. Nauðsynlegar sértækar aðgerðir hafa verið færðar á útgjöld en geta líka 
náð til tekna.      
2. Fyrir 2009 er gert ráð fyrir að ríkið gangi á innstæður sínar í Seðlabankanum til að fjármagna 
helming af hallanum.   
3. Innifelur skuld þá sem fellur á ríkið vegna innlánstrygginga til lúkningar kröfum erlendra 
innlánseigenda.   

4. Í % af framleiðslugetu.         
5. Hagsveifluleiðréttar tekjur eru fundnar þannig að áhrifin af 
eignabólu/verðfalli eru tekin frá.      
6. Raunveruleg framleiðsla að frádreginni framleiðslugetu í % af 
framleiðslugetu.       
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Tafla 6. Ísland: Erlend fjármögnunarþörf og uppruni, 2008-13 

(Í milljörðum dollara) 

              

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 Áætl. Áætl. Áætl. Áætl. Áætl. Áætl. 

       

A. Brúttóþörfin 23,1 3,1 4,8 2,3 1,2 0,6 

       

Halli á viðskiptajöfnuði 1,8 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 

       

Afborganir 18,3 3,8 4,5 2,7 1,5 0,9 

Opinberar 0,8 0,5 0,3 2,3 1,1 0,6 

Einkageirinn, þ.m.t. fjármálastofnanir 17,3 1,0 1,9 0,2 0,3 0,2 

Lán vegna innlánatrygginga  2,1 2,1    

Skammtímaskuldir (lok fyrra árs) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

       

Söfnun gjaldeyrisforða (aukning +) 3,0 -0,6 0,7 0,1 0,1 0,0 

       

B. Uppruni fjármögnunar 1,2 1,7 4,2 2,4 1,7 1,4 

       

Erlend fjárfesting, nettó -0,7 0,3 1,4 0,9 1,0 0,7 

  Fjárfesting erlendis 0,5 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 

  Erlend fjárfesting á Íslandi -1,3 0,3 1,5 1,0 1,0 0,8 

Nettó innflæði af eiginfé og öðru fé 0,4 -1,3 -0,5 -0,1 0,0 0,1 

Endurheimt eigna  2,1 2,1    

       

Lántökur, nettó 4,5 1,7 1,9 1,9 0,7 0,5 

Aðrar eignir, nettó -3,0 -1,0 -0,7 -0,3 0,0 0,1 

       

       

C. Fjármögnunarþörf (A-B) 21,9 1,4 0,6 0,0 -0,5 -0,8 

Skekkjur og vantalið 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Uppsöfnuð vanskil 10,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Sértæk fjármögnun 11,2 1,4 0,6 0,0 -0,5 -0,8 

Sjóðurinn 0,8 0,6 0,6 0 -0,5 -0,8 

  Tvíhliða fjármögnun (mörkuð, ekki í reiðufé) 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

  Afgangsfjármögnunarþörf 2,2 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 
              

       

Heimildir: Seðlabanki Íslands og áætlanir fulltrúa sjóðsins.     
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Tafla 7: Lán Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2008-15 

(í milljónum SDR) 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

         

Fyrirhugað viðbúnaðarlán         

Útborgun 560,0 420,0 420,0      

Heildarfjárhæð
1
 560,0 980,0 1400,0 1400,0 1041,3 472,5 131,3 0,0 

Skuldbindingar
2
 2,9 35,5 59,4 73,5 425,9 612,0 356,1 134,3 

Höfuðstóll (endurkaup) 0,0 0,0 0,0 0,0 358,8 568,8 341,3 131,3 

Vextir og kostnaður 2,9 35,5 59,4 73,5 67,2 43,2 14,8 3,1 

         

Útistandandi lán sjóðsins         

Í % af kvóta 476,2 833,3 1190,5 1190,5 885,4 401,8 111,6 0,0 

Í % af VLF 5,1 11,2 16,0 15,1 10,6 4,5 1,2 0,0 

Í % af útflutningi vöru og þjónustu 10,1 20,0 29,3 28,1 20,0 8,7 2,3 0,0 

Í % af brúttó gjaldeyrisforða 15,3 29,8 37,7 37,3 27,5 12,4 3,5 0,0 

         

Skuld við sjóðinn         

Í % af kvóta 2,5 30,2 50,5 62,5 362,2 520,4 302,8 114,2 

Í % af VLF 0,0 0,4 0,7 0,8 4,3 5,8 3,2 1,1 

Í % af útflutningi vöru og þjónustu 0,1 0,7 1,2 1,5 8,2 11,2 6,2 2,3 

Í % af brúttó gjaldeyrisforða 0,1 1,1 1,6 2,0 11,2 16,1 9,4 3,5 

         

Heimildir: Fjárhagsdeild sjóðsins,  útreikningar fulltrúa sjóðsins og áætlanir.      

1. Lok tímabils.         

2. Endurgreiðsluáætlun byggð á endurkaupaskyldu.       

 

 Tafla 8. Ísland: Aðgangur og tímaröð fyrirhugaðs viðbúnaðarláns 2008-10 

            

  Kaup    

Endurskoðun Dagsetning 

Í millj. 

SDR 

Í % af 

kvóta   Skilmálar 

      

 
Nóvember 

2008 560 476,2  Samþykki stjórnar Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Fyrsta endursk.  25. febr. 2009 105 89,3  Farið yfir árangursviðmið m.v. lok desember, fyrstu endurskoðun lokið 

Önnur endursk.  25. maí 2009 105 89,3  Farið yfir árangursviðmið m.v. lok mars, annarri endurskoðun lokið 

Þriðja endursk.  25. ágúst 2009 105 89,3  Farið yfir árangursviðmið m.v. lok júní, þriðju endurskoðun lokið 

Fjórða endursk.  25. nóv. 2009 105 89,3  Farið yfir árangursviðmið m.v. lok september, fjórðu endurskoðun lokið 

Fimmta endursk.  25. febr. 2010 105 89,3  Farið yfir árangursviðmið m.v. lok desember; fimmtu endurskoðun lokið 

Sjötta endursk.  25. maí 2010 105 89,3  Farið yfir árangursviðmið m.v. lok mars, sjöttu endurskoðun lokið 

Sjöunda endursk.  25. ágúst 2010 105 89,3  Farið yfir árangursviðmið m.v. lok júní,  sjöundu endurskoðun lokið 

Áttunda endursk.   25. okt. 2010 105 89,3  Farið yfir árangursviðmið m.v. lok september, áttundu endurskoðun lokið 

      

Samtals  1400 1190   

            

Heimildir: Áætlun fulltrúa 

sjóðsins.      
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FRUMVARP AÐ ÁKVÖRÐUN 

Eftirfarandi ákvörðun, sem samþykkja má með meirihluta atkvæða, er lögð fyrir sjóðsráðið til 

ákvörðunar: 

1. Ísland hefur óskað eftir viðbúnaðarláni að fjárhæð er jafngildir 1,4 milljörðum 

SDR til tuttugu og fjögurra mánaða frá 19. nóvember 2008. 

2. Sjóðurinn samþykkir viðbúnaðarlán fyrir Ísland eins og því er lýst í EBS/08/124 

og ákveður að kaup megi fara fram í samræmi við skilmála lánsins með því 

skilyrði að þær upplýsingar séu réttar sem veittar eru af hálfu Íslands um 

framvindu aðgerða sem tilteknar eru sem fyrirframaðgerðir í Töflu 2 í Minnisblaði 

um tæknileg atriði er fylgir bréfi formanns bankastjórnar Seðlabanka Íslands og 

fjármálaráðherra, dagsettu 15. nóvember 2008. 

3. Sjóðurinn samþykkir að fallið verði frá takmörkunum í 3. grein (b)(iii) V. kafla.  

Lagt er til að stjórn sjóðsins samþykki neðangreinda ákvörðun en hana má 

samþykkja með einföldum meirihluta atkvæða. 

Ísland beitir gjaldeyrishömlum til að skammta gjaldeyri til ákveðins innflutnings, 

að fengnu samþykki sjóðsins samkvæmt 2. grein (a), VIII. kafla. Sjóðurinn 

samþykkir að Íslandi leyfist að beita slíkum gjaldeyrishömlum allt til 18. 

nóvember 2009. 
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ÍSLAND – VIÐBÚNAÐARLÁN 

Hér á eftir fer sem viðhengi bréf frá formanni bankastjórnar Seðlabanka Íslands og 

fjármálaráðherra dagsett 15. nóvember 2008 („bréfið“) og því fylgir sem viðhengi 

Minnisblað um tæknileg atriði („MTA“) þar sem óskað er eftir viðbúnaðarláni frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Þar koma eftirfarandi atriði fram: 

(a) Þau markmið og sú stefna sem íslensk stjórnvöld fylgja á tímabili 

viðbúnaðarlánsins. 

(b) Sú stefna og þær aðgerðir sem íslensk stjórnvöld hyggjast fylgja og hrinda í 

framkvæmd á fyrsta hálfa ári viðbúnaðarlánsins.  

(c) Sameiginlegur skilningur íslenskra stjórnvalda og sjóðsins varðandi 

endurskoðun á framvindu við að ná markmiðum áætlunarinnar, svo og sú 

stefna og þær aðgerðir íslenskra stjórnvalda sem framfylgt verður það sem eftir 

er af tímabili þessa viðbúnaðarláns. 

 

Í þeim tilgangi að styðja við þessi markmið og stefnumörkun veitir 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn þetta viðbúnaðarlán með eftirfarandi ákvæðum: 

 

1. Á 24 mánaða tímabili, talið frá 19. nóvember 2008, skal Ísland hafa rétt til að kaupa af 

sjóðnum fjárhæð er jafngildir 1,4 milljörðum SDR án frekari endurskoðunar sjóðsins, 

þó með skilyrðum 2., 3., 4. og 5. málsgreinar hér á eftir. 

2. 

(a) Kaup undir þessu viðbúnaðarláni skulu ekki, án samþykkis sjóðsins, fara fram 

úr jafnvirði 560 milljóna SDR fram til 25. febrúar 2009, jafnvirði 665 milljóna 

SDR fram til 25. maí 2009, jafnvirði 770 milljóna SDR fram til 25. ágúst 2009, 

jafnvirði 875 milljóna SDR fram til 25. nóvember 2009, jafnvirði 980 milljóna 

SDR fram til 25. febrúar 2010, jafnvirði 1085 milljóna SDR fram til 25. maí 

2010, jafnvirði 1190 milljóna SDR fram til 25. ágúst 2010 og jafnvirði 1295 

milljóna SDR fram til 25. október 2010.  

(b) Engin af þeim mörkum, er talin eru í málslið (a), skulu gilda gagnvart kaupum 

undir þessu viðbúnaðarláni sem ekki auka eign sjóðsins í íslenskum krónum er 

háðar eru endurkaupum umfram 25% af kvóta. 

2. Ísland mun ekki kaupa samkvæmt þessu viðbúnaðarláni þá fjárhæð er eykur eign 

sjóðsins í íslenskum gjaldmiðli er háður er endurkaupum umfram 25% af kvóta: 

(a) á neinu tímabili þar sem gögn frá lokum fyrra tímabils benda til að: 

(i) lágmark breytinga í hreinni fjárhagsstöðu ríkissjóðs, eða 

(ii) hámarkið á breytingunni í nettólánum Seðlabankans til einkageirans, 

eða  

(iii) hámarkið á breytingu í innlendum kröfum Seðlabankans á opinbera 

geirann, eða  

(iv) lágmarkið á nettógjaldeyrisforða Seðlabankans, eða  
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(v) hámarkið á nýjum ábyrgðum ríkisins á millilöngum eða löngum nýjum 

erlendum lánum ríkissjóðs, 

eins og nánar er tiltekið í MTA, þ.m.t. Töflu 1, er ekki staðið við; eða  

 

(b) ef Ísland framkvæmir ekki fyrirætlanir á sviði eftirfarandi viðmiða til 

enduruppbyggingar: 

(i) að leggja nýju bönkunum þremur til eigið fé eins og fram er sett í Töflu 

2 í MTA og 7. málsgrein bréfsins fyrir 28. febrúar 2009, eða  

(ii) að mat sé framkvæmt af reyndum bankaeftirlitsmanni svo sem nánar er 

tiltekið í Töflu 2 í MTA og 10. málsgrein bréfsins, eða 

(c) ef á einhverju tímabili lánsins 

(i) hámarkið á útistandandi skammtíma erlendum skuldum ríkissjóðs, eins 

og þær eru skilgreindar í MTA, þ.m.t. í  Töflu 1, eða  

(ii) hámarkið á uppsöfnuðum nýjum vanskilum erlendra lána sem tekin eru 

eða tryggð af ríkissjóði frá fleirþjóða lántökum eða lána tekinna með 

tvíhliða samningum, svo sem nánar er tiltekið í MTA, þ.m.t. í Töflu 1, 

stenst ekki; eða  

 

(d) eftir 24. febrúar 2009, 24. maí 2009, 24. ágúst 2008, 24. nóvember 2009, 24. 

febrúar 2010, 24. maí 2010, 24. ágúst 2010 og 24. október 2010, þar til þeim 

endurskoðunum, sem fyrirhugaðar eru í 24. málslið bréfsins, hefur verið lokið; 

eða  

(e) nema endurskoðun á því að fjármögnun sé tryggð hafi verið lokið meðan enn 

eru útistandandi vanskil á erlendum skuldum vegna þess að Ísland beitir 

gjaldeyrishöftum; eða  

(f) ef Ísland beitir á lánstímanum 

(i) nýjum eða þrengri gjaldeyrishöftum á greiðslur og yfirfærslur vegna 

viðskipta í vörum og þjónustu, eða  

(ii) tekur upp eða breytir fjölgengisfyrirkomulagi, eða  

(iii) tekur upp tvíhliða greiðslusamninga í ósamræmi við VIII. kafla, eða  

(iv) tekur upp eða herðir á innflutningshöftum af greiðslujafnaðarástæðum. 

(g) Ef Ísland er hindrað í kaupum samkvæmt þessu viðbúnaðarláni vegna ákvæða í 

3. grein geta kaup aðeins farið fram aftur eftir samráð milli sjóðsins og Íslands 

og samkomulag hefur náðst um þær kringumstæður er geti orðið til að kaup 

komist aftur á.  

 

3. Ísland mun ekki geta keypt samkvæmt skilmálum viðbúnaðarlánsins á neinum þeim 

tíma þegar Ísland: (i) er með gjaldfallna kröfu sjóðsins eða hefur orðið að láta hjá líða 

að uppfylla endurkaupakröfu (a) vegna óuppfylltrar kaupkröfu í samræmi við 

Ákvörðun nr. 7842-(84/165) um leiðbeiningar til að gera leiðréttandi ráðstafanir eða 

(b) vegna kaupa til stuðnings skulda og lækkunar afborgana af skuldum samkvæmt 

Ákvörðun nr. 9331-(89/167) eða (c) samkvæmt 17. og 31. málsgrein í Ákvörðun nr. 
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8955-(88/126) með síðari breytingum, um lánaflokk til greiðslujöfnunar (e. 

Compensatory Financing Facility) eða (d) vegna kaupa samkvæmt Ákvörðun nr. 

11627-(97/123) SRF um viðbótarlánaflokk og skilyrtar lánalínur (e. Supplemental 

Reserve Facility and Contingent Credit Lines) eða (e) samkvæmt 1. grein (b) í 

Ákvörðun nr. 5703-(78/39) eða 10. grein (a) í Ákvörðun nr. 4377-(74/114); eða (ii) 

lætur hjá líða að standa við endurgreiðsluskuldbindingu til PRGF-ESF-sjóðs sem 

stofnaður var með Ákvörðun nr. 8759-(87/176) PRGF eða 

endurgreiðsluskuldbindingu til þess sjóðs í samræmi við ákvæði í Viðauka I við 

samninginn um PRGF-ESF-sjóðinn (e. PRGF-ESF Trust Instrument).  

4. Rétt Íslands til að eiga í viðskiptum, sem falla undir þetta viðbúnaðarlán, er aðeins 

hægt að leggja niður um stundarsakir eftir beiðni sem sjóðnum hefur borist þegar fyrir 

liggur (a) formlegt vanhæfi eða (b) ákvörðun stjórnar sjóðsins um að leggja niður 

viðskipti um stundarsakir, annaðhvort almennt eða til þess að fara yfir tillögu frá 

aðalfulltrúa í stjórn sjóðsins eða frá forstjóra sjóðsins þar sem formlega er farið fram á 

að afnema um stundarsakir eða takmarka hæfi Íslands. Þegar gefin hefur verið út 

ákvörðun um formlegt vanhæfi eða ákvörðun um að taka fyrir tillögu samkvæmt 

þessari 4. málsgrein, verða kaup samkvæmt þessu viðbúnaðarláni aðeins tekin upp 

aftur að loknu samráði milli sjóðsins og Íslands og hafi samkomulag náðst um þær 

kringumstæður er geti orðið til að kaup komist aftur á.  

5. Kaup undir þessu viðbúnaðarláni skulu gerast í myntum annarra meðlima sem valdir 

eru í samræmi við stefnu og framkvæmd sjóðsins nema ef Ísland óskar þess og 

sjóðurinn samþykkir að leggja til SDR þegar kaupin fara fram.  

6. Ísland skal greiða gjald fyrir viðbúnaðarlán þetta í samræmi við ákvörðun sjóðsins.  

7.  

(a)  Ísland skal greiða fjárhæð í eigin gjaldmiðli sem leiðir af kaupum samkvæmt 

þessu viðbúnaðarláni í samræmi við ákvæði stofnskrárinnar og ákvarðanir 

sjóðsins, þ.m.t. þær er varða endurkaup þegar greiðslujöfnuður og 

gjaldeyrisstaða Íslands batnar.  

(b) Öll lækkun í handhöfn á gjaldmiðli Íslands hjá sjóðnum á að lækka fjárhæð þá 

er kemur til endurkaupa samkvæmt lið (a) hér að ofan í samræmi við reglur 

þær sem sjóðurinn beitir í þeim tilgangi á þeim tíma er lækkunin á sér stað.  

8. Á tímabili viðbúnaðarlánsins skal Ísland eiga í nánu samráði við sjóðinn. Samráð þetta 

getur náð til bréfaskipta og heimsókna fulltrúa sjóðsins eða fulltrúa Íslands til sjóðsins. 

Íslandi ber að skila upplýsingum til sjóðsins á tímabilum og dagsetningum sem 

sjóðurinn biður um og skulu upplýsingarnar vera að óskum sjóðsins í tengslum við 

framvindu Íslands við að ná markmiðum og stefnu sem sett er fram í  bréfinu með 

viljayfirlýsingunni um áform íslenskra stjórnvalda.  

 

9. Í samræmi við 25. málsgrein bréfsins mun Ísland ráðfæra sig við sjóðinn varðandi 

framkvæmd aðgerða sem taldar eru eiga við að frumkvæði stjórnvalda eða hvenær 

sem forstjóri sjóðsins óskar eftir samráði vegna þess að eitthvert af viðmiðunum í 3. 

grein hefur ekki náðst eða af því að forstjóri sjóðsins telur að samráð um áætlunina sé 

æskilegt. Til viðbótar, eftir að lánstímabilinu lýkur og Ísland á enn útistandandi kaup í 

efri lánsforðahlutunum (e. credit tranches), munu stjórnvöld eiga samráð við sjóðinn 

eftir þörfum hvort heldur sem er að frumkvæði stjórnvalda eða að ósk forstjóra 

sjóðsins um stefnuna í greiðslujafnaðarmálum.  
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VIÐAUKI  I: 
VILJAYFIRLÝSING 

um áform íslenskra stjórnvalda 

vegna fjárhagslegrar fyrirgreiðslu hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. 

 

1. Í kjölfar hamfaranna á alþjóðlegum fjármagnsmarkaði stendur þjóðarbúskapur Íslendinga 
frammi fyrir svo alvarlegri fjármálakreppu að slíks eru fá dæmi. Til viðbótar almennu vantrausti á 

fjármálamarkaði gróf mikil skuldsetning fjármálageirans og þörf fyrir erlenda lánsfjármögnun enn frekar 

undan trausti á íslensku bönkunum þar til fjármálakreppan felldi þrjá stærstu banka landsins sem samanlagt 

stóðu fyrir um 85% af bankakerfinu. Fallið leiddi til mjög snöggra breytinga á verðmæti lykileigna á sama 

tíma og gjaldeyrismarkaðurinn heima fyrir þornaði upp og alvarleg röskun varð á greiðslumiðlun til og frá 

landinu. Þjóðarbúskapurinn er nú á leið inn í tímabil mikils samdráttar, stóraukins fjárlagahalla og mikillar 

aukningar opinberra skulda – um 80% af vergri landsframleiðslu. Þetta endurspeglar þann mikla kostnað 

sem hlýst af endurskipulagningu bankakerfisins. 

 

2. Þótt hagkerfið sé sveigjanlegt getur aðlögunin að þessu áfalli orðið bæði harkaleg og 

kostnaðarsöm. Íslenskt efnahagslíf hefur löngum getað unnið fljótt úr áföllum, aðallega með því að draga 

mjög úr innflutningi og treysta þannig viðskiptajöfnuð, en í ljósi þess hve mikinn hnekki traust á hagkerfinu 

hefur beðið er hugsanlegt að mikið fjármagnsflæði úr landi geti leitt til verulegrar viðbótarlækkunar á gengi 

krónunnar. Þar sem hagkerfið er mjög skuldsett gæti slíkt valdið stórskaða á efnahag þjóðarinnar allrar og 

miklum samdrætti í efnahagslífinu. Fyrstu verkefni okkar eru því að koma aftur á starfhæfu bankakerfi og 

tryggja stöðugleika krónunnar. Til lengri tíma litið er verkefnið að lækka hinar miklu skuldir hins opinbera 

með viðvarandi aðhaldi í ríkisfjármálum. 

 

Endurskipulagning bankakerfisins og endurskoðun gjaldþrotalaga. 

3. Við höfum hrundið í framkvæmd víðtækri áætlun til að takast á við þá erfiðleika í bankakerfinu 

sem alþjóðlega lánsfjárkreppan hefur magnað. Með neyðarlögum, sem samþykkt voru 6. október 2008, 

veitti Alþingi Fjármálaeftirlitinu (FME) víðtækt vald sem FME hefur notað til að grípa inn í starfsemi 

þriggja stærstu bankanna. Þessir bankar höfðu einnig fjölda útibúa og dótturfélaga, aðallega í nokkrum 

Evrópulöndum. 

 

4. Sú stefna að grípa beint inn í starfsemi bankanna helgast af þeirri þörf að tryggja áframhaldandi 

innlenda bankastarfsemi og koma bankageiranum niður í þá stærð sem getur samræmst umfangi 
hagkerfisins. Til að ná þessu markmiði var hverjum bankanna þriggja skipt upp í nýjan banka og gamlan 

banka. Nýju bankarnir tóku meðal annars yfir innlenda bankastarfsemi sem fjármögnuð er af innlendum 

innstæðueigendum. Innan gömlu bankanna eru viðskipti í erlendum útibúum og dótturfélögum sem 

aðallega voru fjármögnuð með útgáfu skuldabréfa og erlendum innstæðum. Afleiðusamningar voru skildir 

eftir í gömlu bönkunum. Fjármálaeftirlitið leysti stjórnir bankanna þriggja frá störfum og setti skilanefndir í 

þeirra stað auk þess sem hópar löggiltra endurskoðenda frá þremur af helstu alþjóðlegu 

endurskoðunarfyrirtækjunum voru skipaðir til að stjórna bráðabirgðamati á gæðum eigna. Af þessu tilefni 

voru tilskildar fjárhæðir settar á afskriftareikninga í nýju bönkunum til að færa virði lána til samræmis við 

væntanlegt markaðsvirði þeirra. 

 

5. Ákveðið skipulag er komið á við skil yfirteknu bankanna og leiðir til að hámarka heimtur eigna 

með gagnsæjum hætti. Stefna okkar að þessu leyti hefur verið útfærð nánar að undanförnu. Virtur 

bankasérfræðingur var skipaður til að stýra endurskipulagningu bankanna. Sérfræðingurinn starfar á vegum 

forsætisráðherra og ber ábyrgð á að þróa, innleiða og skýra frá heildstæðri aðgerðaáætlun um 

endurskipulagningu bankanna. Til að samræma stefnu og aðgerðir stjórnvalda hefur verið skipuð nefndsem 

bankasérfræðingurinn stýrir og í eiga sæti fulltrúar frá forsætisráðuneyti, Fjármálaeftirliti, Seðlabanka, 

fjármálaráðuneyti og viðskiptaráðuneyti. 

 

6. Næsta skref í endurskipulagningunni er önnur umferð mats á bæði nýju og gömlu bönkunum til 

að tryggja að uppskiptin hafi ekki áhrif á heimtur upp í kröfur lánardrottna. Virt alþjóðlegt 

endurskoðunarfyrirtæki verður ráðið til að hafa yfirumsjón með framkvæmdinni og aðstoða 

Fjármálaeftirlitið við að móta aðferðir í samræmi við alþjóðlegar kjörvinnureglur sem beitt verður við 

matið. Aðferðafræðin á að liggja fyrir 15. nóvember 2008 en eftir það verða ótengd alþjóðleg 

endurskoðunarfyrirtæki ráðin til sjálfrar matsvinnunnar sem á að vera lokið fyrir lok janúar 2009. 
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Endurskoðunarfyrirtækin, sem hafa yfirumsjón með framkvæmdinni, munu staðfesta ekki síðar en 15. 

febrúar 2009 að matið hafi farið fram í samræmi við fyrirliggjandi aðferðafræði og taka lokaákvörðun um 

matið. Hluti af framkvæmdinni er einnig mat á því hvort stjórnendur og helstu hluthafar hafi gerst sekir um 

afglöp í rekstri eða misnotkun á bönkunum. 

 

7. Að lokinni síðari umferð verðmætamats verða nýju bankarnir þrír endurfjármagnaðir þannig að 

eiginfjárhlutfall þeirra verði a.m.k. 10%. Heildarfjárhæð nýs hlutafjár er talin verða að nema 385 

milljörðum kr. Hlutafjárframlagið verður í formi ríkisskuldabréfa sem gefin verða út á markaðskjörum og 

verður það lagt fram fyrir lok febrúar 2009. Í samræmi við almennar reglur við útgáfu leyfis fyrir nýja 

banka og til að hafa eftirlit með traustum rekstrargrunni þeirra mun Fjármálaeftirlitið fara yfir 

rekstraráætlanir sérhvers nýs banka. Þessar rekstraráætlanir til fimm ára munu lýsa bankaþjónustu, 

stofnfjármögnun, starfsliði, hagnaðarvæntingum og útibúaneti. Við áformum að selja eiginfjárframlag 

ríkisins um leið og jafnvægi kemst á og markaðsskilyrði leyfa. 

 

8. Ríkisstjórnin er ákveðin í að tryggja hámörkun á virði endurheimtra eigna. Í því skyni er áformað 

að gömlu bankarnir verði settir í greiðslustöðvun í samræmi við gjaldþrotalög og lög um fjármálafyrirtæki 

en skilanefndir halda áfram að vinna samkvæmt þeim til að hámarka virði eigna undir umsjá 

aðstoðarmanns við greiðslustöðvun en skipan hans hlýtur staðfestingu dómstóla. Til að tryggja 

hámarksheimtur eigna verður ráðinn ráðgjafi sem mun aðstoða við að ljúka gerð áætlunar um heimtur eigna 

fyrir lok nóvember 2008. 

 

9. Við höfum einsett okkur að koma á traustu og gagnsæju ferli í samskiptum við innlánshafa og 

lánveitendur hinna yfirteknu banka. Unnið er skipulega að sambærilegu samkomulagi við alla þá 

erlendu aðila sem hagsmuna eiga að gæta gagnvart Tryggingasjóði innstæðueigenda og fjárfesta hér á landi 

í samræmi við lagaramma EES. Ísland hefur heitið því að virða skuldbindingar á grundvelli 

innstæðutryggingakerfisins gagnvart öllum tryggðum innlánshöfum. Þetta byggist á þeim skilningi að unnt 

verði að forfjármagna þessar kröfur fyrir tilstyrk viðkomandi erlendra ríkja og að jafnt Ísland sem þessi ríki 

séu staðráðin í að efna til viðræðna á næstu dögum með það að markmiði að ná samkomulagi um nánari 

skilmála vegna þessarar forfjármögnunar. Enn fremur viðurkennum við að það sé lykilatriði í réttlátri 

meðferð gagnvart innstæðueigendum og kröfuhöfum á hendur yfirteknu bönkunum að nýju bankarnir 

greiði sannvirði fyrir þær eignir sem fluttar voru frá gömlu bönkunum. Við höfum komið upp gagnsæju 

ferli þar sem tvö teymi sjálfstæðra endurskoðenda sjá um að meta sannvirði eigna. Almennt munum við 

tryggja að meðferð á innstæðueigendum og lánardrottnum sé sanngjörn, jöfn og án mismununar og í 

samræmi við gildandi lög. 

 

10. Í framhaldinu munum við endurskoða alla regluumgjörð fjármálastarfsemi og framkvæmd 

bankaeftirlits til að efla viðbúnað gegn hugsanlegum fjármálakreppum í framtíðinni. Við munum ráða 

reyndan bankaeftirlitsmann til að fara yfir regluverkið og starfshætti við bankaeftirlit og leggja til 

nauðsynlegar breytingar. Þessi ráðgjafi mun einkum beina sjónum að reglum um lausafjárstýringu, lán til 

tengdra aðila, stórar einstakar áhættur, krosseignatengsl og hagsmunalegt sjálfstæði eigenda og stjórnenda. 

Hafi fyrrverandi yfirstjórnendur og helstu hluthafar í yfirteknu bönkunum gerst sekir um afglöp í rekstri eða 

misnotkun á bönkunum eiga þeir ekki að gegna sambærilegu hlutverki næstu þrjú árin. Mat þetta, sem gert 

verður opinbert, á að liggja fyrir í lok mars 2009. Við munum ræða fyrir fram sérhverja breytingu á 

áformum okkar í þessu efni við fulltrúa Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. 

 

11. Við munum fara yfir lagarammann um gjald- og greiðsluþrot þannig að taka megi á niðurfærslu 

skulda og heimtu eigna í bönkum, fyrirtækjum og hjá heimilum. 
Setja þarf sérlög um gjald- og greiðsluþrot banka (aðskilin frá almennum gjaldþrotalögum) til að leysa úr 

óvissu um lagalega stöðu yfirtekinna banka og koma á samræmdri umgjörð um eftirlit með skuldaskilahlið 

bankagjaldþrota. Ferlið við gjaldþrot fyrirtækja hefur reynst tiltölulega skilvirkt undir venjulegum 

kringumstæðum en nú verður að skilgreina það nánar svo það geti líka falið í sér að lánardrottnar og 

lífvænleg fyrirtækisemji sín á milli utan dómstóla. Sér í lagi er brýnt að tryggja mögulega aðkomu eigenda 

tryggðra skuldabréfa að áætlunum um endurskipulagningu fyrirtækja og að auðvelda nýja fjármögnun við 

endurreisn fyrirtækja. 

 

Stefnan í opinberum fjármálum. 

12. Úrlausn bankakreppunnar mun leggja þungar fjárhagslegar byrðar á hið opinbera. 
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Samkvæmt bráðabirgðamati má ætla að vergur kostnaður ríkisins vegna innstæðutrygginga og 

endurfjármögnunar bæði viðskiptabankanna og Seðlabankans geti numið um 80% af landsframleiðslu. 

Hreinn kostnaður verður eitthvað lægri að því gefnu að fjármunir endurheimtist með sölu á eignum gömlu 

bankanna. Við þetta bætist kostnaðurinn af auknum halla hins opinbera upp í 13,5% af landsframleiðslu 

eins og reikna má með árið 2009 vegna samdráttar í kjölfar bankakreppunnar. Í heild má gera ráð fyrir að 

vergar skuldir hins opinbera aukist úr 29% af landsframleiðslu í lok árs 2007 í 109% af landsframleiðslu í 

árslok 2009. Bankakreppan mun því setja hinu opinbera verulegar skorður og leggja auknar byrðar á 

almenning á næstu árum. 

 

13. Við áformum að láta sjálfvirka sveiflujöfnun ríkisfjármála virka til fulls á árinu 2009. Til að auka 

ekki frekar á samdráttinn áformum við að leyfa fjárlagahallanum að aukast í takt við aukin útgjöld og lægri 

tekjur vegna hagsveiflunnar en vegna mikillar fjármögnunarþarfar og stóraukinnar skuldsetningar ríkissjóðs 

hyggjumst við draga verulega úr fyrri áformum um slaka í ríkisfjármálum á árinu 2009 og halda þeim í 

lágmarki. 

Fari svo að tekjur fari fram úr áætlun hyggjumst við leggja þá fjármuni til hliðar og draga úr hallanum sem 

því nemur. Við eigum von á að aukin kaup lífeyrissjóða á ríkisskuldabréfum dragi úr þeim þrýstingi á 

fjármagnsmarkaði sem leiðir af stóraukinni fjármögnunarþörf ríkissjóðs. Opinber umsvif verða háð 

ársfjórðungslegu þaki á hreinar lántökur og samkomulag um fjárlög ársins 2009 er lykilskilyrði fyrir lokum 

á fyrstu endurskoðun á stuðningsfjármögnuninni. 

 

14. Við ætlum okkur að hrinda í framkvæmd metnaðarfullri áætlun um ríkisfjármálin. 
Fyrsta skref þessarar áætlunar kemur til framkvæmda með fjárlögum ársins 2010. Við áformum aðgerðir til 

að minnka halla á hagsveifluleiðréttum frumjöfnuði ríkissjóðs um 2–3% á ári yfir áætlunartímabilið með 

það að markmiði að hagsveifluleiðréttur frumjöfnuður verði orðinn jákvæður árið 2011 og jákvæður um 

3,5–4% miðað við landsframleiðslu árið 2012. Undirbúningur þessarar áætlunar hefst þegar á þessu ári og 

verða megináherslur afmarkaðar fyrir árslok en heildarútfærsla mun liggja fyrir um mitt næsta ár. Markverð 

framför á þessu sviði verður lykilskilyrði í tengslum við ársfjórðungslega endurskoðun áætlunarinnar. 

Íslenskt þjóðfélag hefur sýnt ábyrgð í ríkisfjármálum eins og sést á því hve skuldir hins opinbera eru litlar 

við upphaf kreppunnar. Þessi stefna hefur notið almenns stuðnings í samfélaginu. Sala á hlut ríkisins í nýju 

bönkunum getur lækkað skuldir hins opinbera verulega og dregið úr þörf fyrir aðhald í ríkisfjármálunum. 

 

15. Í því skyni að auka traust á getu ríkisins til að standa undir skuldum ætlum við að treysta ramma 
ríkisfjármála. Í ár var fjögurra ára áætlun í ríkisfjármálum í fyrsta sinn lögð fyrir Alþingi um leið og 

frumvarp til fjárlaga. Enn fremur munum við skilgreina sjálfbærni opinberra skulda og móta stefnu 

varðandi ríkisskuldir. Engu síður er okkur ljóst að meira þarf til að bæta núverandi umgjörð. Við munum 

því fara vandlega yfir núverandi umgjörð ríkisfjármála og leggja fram tillögur þar að lútandi sem einnig 

munu ná til þess hvernig fjármál sveitarfélaga verði betur samræmd áformum í ríkisfjármálum. Niðurstöður 

þessarar yfirferðar verða til umræðu við fyrstu endurskoðun þessarar fjárhagsaðstoðar. Framfarir í 

endurbótum á umgjörð ríkisfjármála verða skilyrði fyrir lokum á ársfjórðungslegri endurskoðun í tengslum 

við fjárhagsaðstoðina. 

 

16. Hið opinbera mun ekki taka á sig frekari skuldbindingar vegna bankakreppunnar. 
Því miður munu lífeyrissjóðirnir, innlendir peningamarkaðssjóðir, ýmsir erlendir lánardrottnar og fleiri 

aðilar verða fyrir umtalsverðu tapi í kjölfar hruns viðskiptabankanna. 

Þar sem skuldir hins opinbera eru þegar miklar er mikilvægt að leggja ekki frekari byrðar á hið opinbera 

með því að það taki slík töp á sínar herðar. 

 

Stefnan í peninga- og gengismálum. 

17. Brýnasta verkefni Seðlabanka Íslands er að tryggja stöðugleika krónunnar og búa í haginn fyrir 

styrkingu gengisins. Á síðustu dögunum fyrir bankakreppuna lækkaði gengi krónunnar mjög hratt. Þegar 

bankarnir hrundu leiddi það til þess að innlendi gjaldeyrismarkaðurinn lokaðist og krónan féll enn hraðar á 

erlendum gjaldeyrismarkaði. 

Gengisfallið og aukin verðbólga sem af því leiddi hefur haft alvarleg áhrif á hag heimila og fyrirtækja 

vegna þess að stór hluti skulda þeirra er gengisbundinn eða vísitölutryggður. 

Til að koma í veg fyrir öldu gjaldþrota og auka enn á þann samdrátt sem þegar er kominn fram teljum við 
það vera forgangsverkefni að Seðlabanki Íslands komi á stöðugleika í gengi krónunnar. 
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18. Við höfum sérstakar áhyggjur af því að gengi krónunnar verði fyrir skammtímaþrýstingi þegar 

búið verður að koma á eðlilegum gjaldeyrismarkaði. Þótt við teljum að gengi krónunnar sé nú mjög 

undir raunvirði hennar hefur hrun bankanna þriggja rýrt traust á gjaldmiðlinum og áhættan af verulegu 

útflæði fjármagns er töluverð. Þetta á sérstaklega við vegna þeirrar óvissu sem ríkir um lausafjárstöðu hins 

nýendurreista bankakerfis. Við þurfum þess vegna að grípa til sértækra aðgerða til að mæta þessari 

skammtímaáhættu. 

Þessum aðgerðum er lýst í næsta lið; næsti liður þar á eftir fjallar um stefnuna í peningamálum þegar 

endurunnið traust getur leyft okkur að nota hefðbundin tæki við stjórn peningamála. 

 

19. Sé litið til mjög skamms tíma ætlum við að beita eftirfarandi blöndu af hefðbundnum og 

óhefðbundnum aðgerðum til að koma í veg fyrir fjármagnsútflæði: 
– Að hækka stýrivexti í 18%. Við erum tilbúin til að hækka stýrivextina enn frekar en erum meðvituð um 

að hækkun stýrivaxta nægir ekki ein og sér til að koma í veg fyrir fjármagnsútflæði undir núverandi 

kringumstæðum sem eru mjög sérstakar. 

– Að beita miklu aðhaldi í aðgangi bankanna að lánum frá Seðlabankanum. Við hyggjumst herða á 

reglum um lausafjárstýringu, sérstaklega aðgang að lausu fé í því skyni að Seðlabankinn geti haft meira 

frumkvæði við stjórnun grunnfjár; og við höfum hækkað vaxtamun á lausafjáraðgangi til að koma í veg 

fyrir að dregið verði um of á mikið lausafé eftir þessum farvegi. Við höfum þrengt skilgreiningu á þeim 

tryggingum sem Seðlabankinn tekur gildar – nýútgefin ótryggð bankabréf verða ekki lengur tekin gild. 

Reynist það nauðsynlegt erum við reiðubúin til að aðlaga reglur um stjórnun grunnfjár enn frekar, svo sem 

með því að breyta grunnviðmiðum fyrir meðaltal gjaldeyrisforða og veðviðmið. Til að byrja með munum 

við leyfa litla sem enga aukningu í lánum frá Seðlabanka. 

– Við erum reiðubúin til að nota gjaldeyrisforðann til að koma í veg fyrir of miklar sveiflur í gengi 

krónunnar. Þótt við séum ekki með gengismarkmið og séum tilbúin að leyfa genginu að nálgast jafnvægi 

milli framboðs og eftirspurnar erum við meðvituð um að of miklar sveiflur gengis eru óæskilegar og erum 

því reiðubúin til að nýta gjaldeyrisforðann til að styðja við markaðinn ef þörf krefur. 

Geta okkar til þess hefur aukist við það að gjaldeyrisforðinn hefur verið styrktur, svo sem rætt er hér að 

neðan. 

– Við erum reiðubúin að beita tímabundnum gjaldeyrishöftum á fjármagnsviðskipti. Við gerum okkur 

ljóst að slík höft hafa talsverð neikvæð áhrif og hyggjumst afnema þau svo fljótt sem auðið er. Þau eru 

nauðsynleg til bráðabirgða þar til við höfum tryggt að stjórntæki peningamálastefnu okkar séu rétt stillt til 

að fást við mikla óvissu og skort á trausti í kjölfar bankahrunsins. 

 

20. Við gerum ráð fyrir að traust verði brátt endurvakið þannig að vextir geti lækkað í kjölfarið. 
Þetta afturhvarf til eðlilegs ástands getur hafist um leið og krónan verður stöðugri á gjaldeyrismarkaðnum, 

gjaldeyrismarkaður mætir þörf fyrir alla eftirspurn eftir gjaldeyri vegna viðskipta við útlönd og ekki er 

lengur nauðsynlegt að styðja við markaðinn með því að draga á gjaldeyrisforðann. Við gerum ráð fyrir að 

ná þessu marki fljótlega að því gefnu að viðskiptajöfnuðurinn snúist hratt í afgang, krónan sé enn undir 

raunvirði, skilameðferð bankanna verði ekki til þess að gjaldeyrir flæði úr landinu á næsta ári og – umfram 

allt – með þeirri áætlun og þeim stuðningi annarra þjóða sem lýst er í þessari viljayfirlýsingu. Þetta mun 

gera okkur kleift að slaka á hömlum á lánveitingum Seðlabankans og smám saman reiða okkur aftur á 

stýrivexti sem aðalstjórntæki peningamála innan ramma sveigjanlegrar gengisstefnu. Í þessu efni reiknum 

við með að krónan styrkist fljótt og að verðbólga á ársgrundvelli verði komin í 4,5% við lok ársins 2009 og 

að krónan styrkist enn frekar og verðbólgan haldi áfram að hjaðna árið 2010. 

 

21. Fínstilling stjórntækja peningamálastefnunnar er erfið vegna óvenjumikillar óvissu um stöðu 

peningamála. Vegna óvissu um endurskipulagningu bankakerfisins, heildarlausafjárstöðu og stöðugleika 

helstu peningastærða hyggjumst við skoða heildartölur peningamála við lok október með fulltrúum 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins strax og þær liggja fyrir og leggja tillögur að breytingum á áætluninni um stjórn 

peningamála fyrir framkvæmdastjórn sjóðsins gerist þess þörf. Áætlanir okkar hafa að geyma 

ársfjórðungsleg þök á hreinar innlendar eignir og ársfjórðungslegt lágmark á hreina gjaldeyrisstöðu 

Seðlabanka Íslands. 

 

22. Gjaldeyrishöftin sem komið var á tímabundið 10. október síðastliðinn til að mæta snöggu 

gengisfalli krónunnar og þrýstingi á gjaldeyrisforðann verða afnumin á tímabili áætlunarinnar. Þessi 
höft ná til takmarkana á gjaldeyrisviðskiptum vegna fjármagnsflutninga. Af þeim sökum hafa myndast 

vanskil á gjaldeyrisgreiðslum hjá einkaaðilum. Eftirfylgnin á því lykilmarkmiði að styrkja 
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viðskiptajöfnuðinn, svo að efla megi gjaldeyrisforðann og koma aftur á frjálsu gjaldeyrisflæði gegnum 

bankakerfið, styður við afnám gjaldeyrishaftanna þannig að hægt verði að hreinsa upp erlend vanskil 

einkaaðila. Meðan á þessu stendur biðjum við um tímabundið samþykki Alþjóðagjaldeyrissjóðsins fyrir 

þessum gjaldeyrishöftum í samræmi við stefnumið sjóðsins á þeim grundvelli að þau hafa verið sett á af 

greiðslujafnaðarástæðum og fela ekki í sér mismunun. 

Enn fremur skuldbindum við okkur til að leggja ekki á frekari höft á gjaldeyrisviðskipti né að koma á 

fjölgengisfyrirkomulagi. 

 

Stefna í kjaramálum. 

23. Mikilvægt er að ná þjóðarsátt sem er samrýmanleg við þjóðhagsleg áform þessarar áætlunar. 

Sagan sýnir að stefnan í kjaramálum hér á landi hefur verið mjög skilvirk. Fyrri kjarasamningar hafa stutt 

þjóðhagslega aðlögun þegar þess hefur verið þörf. Aðilar vinnumarkaðarins hafa viðurkennt nauðsyn þess 

að gera kjarasamninga sem samrýmast þeirri alvarlegu stöðu sem nú er uppi. 

 

Utanaðkomandi fjármögnun. 

24. Hrun bankakerfisins hefur leitt af sér talsverða þörf fyrir erlent lánsfé. Við gerum ráð fyrir að 

þessi þörf sé 24 milljarðar Bandaríkjadala á tímabilinu til loka ársins 2010. Þar af eru um 19 milljarðar 

vanskil vegna skulda yfirteknu bankanna þriggja, svo og fjármagn til að gera upp nauðsynlegar greiðslur 

tengdar erlendum innstæðum, en afgangurinn er sjóðsþörf að fjárhæð 5 milljarðar Bandaríkjadala. Við 

gerum ráð fyrir að 2 milljarðar Bandaríkjadala fáist með láni frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum sem skilur eftir 

afgangsfjárþörf er nemur 3 milljörðum Bandaríkjadala. Við gerum ráð fyrir að þetta bil verði brúað með 

tvíhliða lánssamningum og munum ljúka viðræðum þess efnis áður en stjórn sjóðsins tekur mál okkar fyrir. 

Mat á því hvernig gengur að mæta fjárþörf okkar verður hluti af ársfjórðungslegum endurskoðunum okkar 

og sjóðsins. 

 

Aðstoð Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. 

25. Með tilliti til hinnar sérstöku fjármögnunarþarfar okkar förum við fram á fjárstuðningsáætlun 

fyrir tímabilið frá nóvember 2008 til nóvember 2010 að fjárhæð 1,4 milljarðar SDR sem jafngildir 

1190% af kvóta okkar. Áætlun okkar er byggð á þeirri stefnu og markmiðum sem lýst er í þessari 

viljayfirlýsingu. Við teljum að sú stefna sem hér er mörkuð sé fullnægjandi til að ná markmiðum 

áætlunarinnar, einkum hvað varðar það að endurreisa traust á íslenskt efnahagslíf. Við erum samt sem áður 

reiðubúin að grípa til frekari ráðstafana gerist þess þörf. Ísland mun eiga samráð við 

Alþjóðagjaldeyrissjóðinn um slíkar ráðstafanir og áður en stefnumið þessarar viljayfirlýsingar verða 

endurskoðuð í samræmi við stefnu sjóðsins um slíkt samráð. Við munum eiga náið samráð við sjóðinn í 

samræmi við stefnu sjóðsins að þessu leyti. 

 

26. Okkur er ljóst mikilvægi þess að ljúka í fyrsta skipti öryggisúttekt á Seðlabanka Íslands fyrir 
fyrstu ársfjórðungslegu endurskoðun áætlunarinnar. Í þeim tilgangi mun Seðlabankinn taka á móti 

sendinefnd Alþjóðagjaldeyrissjóðsins sem framkvæma mun slíka úttekt. Seðlabankinn mun veita allar 

nauðsynlegar upplýsingar í því sambandi fyrir fyrstu endurskoðunina. 

 

27. Við veitum Alþjóðagjaldeyrissjóðnum leyfi til að birta þessa viljayfirlýsingu um áform okkar og 

tilheyrandi viðhengi, svo og skýrslu starfsliðs sjóðsins um sama efni. 

 

 
Virðingarfyllst, 

Davíð Oddsson       Árni M. Mathiesen 

formaður bankastjórnar      fjármálaráðherra 

Seðlabanka Íslands 
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Tafla 1. Magntölur árangursviðmiða samkvæmt hagstjórnaráætlun 2008 

  Árangursviðmið  Leiðbeinandi markmið 

        

    Des. 2008   Mars 2009     Júní 2009 

  Hámark/Lágmark
1
 Hámark/Lágmark

2
 Hámark/Lágmark

3
 

  (Í milljörðum króna)    

1. Lágmark á breytingu í nettófjáreign       

    ríkissjóðs
4
 -12 -55 -55 

2. Hámark á nettóútlán Seðlabanka til 
einkageirans

5
 25 50 50 

3. Hámark á breytingu í innlendum kröfum Seðla-    

    banka á ríkissjóð 25 25 25 

  (Í milljónum dollara)    

4. Lágmark á breytingu á nettógjaldeyrisstöðu        

    Seðlabanka
6
 -500 -500 -500 

5. Hámark á nýrri erlendri lántöku ríkissjóðs til milli-    

    langs eða langs tíma. Sömuleiðis að ríkissjóður    

    taki á sig ábyrgð á slíkum lántökum
7
 4000 4075 4150 

6. Hámark á útistandandi skuldir ríkissjóðs til     

    skamms tíma 
7 8

 650 650 650 

7. Hámark á uppsöfnun á nýjum erlendum skulda-    

    vanskilum sem ríkissjóður hefur tekist á hendur    

    eða ábyrgst gagnvart marghliða eða tvíhliða    

    opinberum lánveitendum 
8 9 

 0 0 0 

1. Magntölur árangursviðmiða frá 22. október til 31. desember 2008 (nema annað sé tekið fram).  
2. Leiðbeinandi markmið frá 1. janúar 2009 til 31. 
mars 2009.    
3. Leiðbeinandi markmið frá 1. apríl 2009 til 30. júní 
2009.    

4. Frá 1. október til 31. desember. Við lok september stóð nettófjáreign ríkissjóðs í 4,29 milljörðum  
    eftir að greitt hafði verið í Lífeyrissjóð starfsmanna ríkisins. Nettófjáreignin telur ekki með 
endurfjármögnunar-  

    kostnað bankanna og Seðlabankans né heldur kostnað við að endurgreiða  innlánaeigendum  

    í erlendum útibúum íslensku bankanna.    
5. Þann 21. október námu nettóútlán Seðlabanka til einkageirans 438 milljörðum 
króna.    
6. (-) táknar lækkun. Þann 21. október stóð nettógjaldeyrisstaða Seðlabanka í mínus 0,425 milljörðum 
dollara.  
    Nettógjaldeyrisstaða samanstendur af mismuni brúttógjaldeyrisforða og 
erlendra skulda    

    þ.m.t. öll erlend innlán og aðrar skuldir fjármálastofnana og hins opinbera   

    hjá Seðlabankanum.    

7. Uppsöfnun frá 1. október af nýjum erlendum lánum til millilangs og langs tíma. Telur ekki með lán frá  
    Alþjóðagjaldeyrissjóðnum né opinber tvíhliða lán vegna innlánatrygginga. Þann 30. september námu 
erlendar  
    skuldir ríkissjóðs til millilangs og langs tíma 2.678 milljónum dollara og skammtímaskuldir 619,8 
milljónum dollara.  

    Skammtímaskuld telst vera með upphaflegan gjalddaga allt að einu ári og að heilu ári meðtöldu. Skuld til  
    millilangs og langs tíma er með upphaflegan gjalddaga til lengri tíma en eins 
árs.    

8. Á við á áframhaldandi grundvelli.    
9. Þann 20. október var ríkissjóður hvergi í vanskilum gagnvart marghliða og  tvíhliða opinberum 
lánardrottnum.  
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Tafla 2. Skilmálar samkvæmt aðgerðaáætlun 2008 

 
Aðgerðir fyrir fram 

 Stýrivextir hækkaðir í 18%. 

 Skipa nefnd með fulltrúum frá forsætisráðuneyti, Fjármálaeftirliti, Seðlabanka Íslands, fjármálaráðuneyti og 

viðskiptaráðuneyti til að samræma aðkomu stjórnvalda. Formaður nefndarinnar verður sérfræðingurinn sem 

fer með yfirstjórnina á endurskipulagningu bankanna. 
 

Viðmið við endurskipulagningu 

 Stofnfé verði lagt í nýju bankana þrjá með markaðshæfum ríkisskuldabréfum er gefin verða út á 

markaðskjörum þannig að eiginfjárhlutfall þeirra verði 10% hið minnsta. Fyrir lok febrúar 2009. 

 Fenginn verði reyndur bankaeftirlitsmaður til að framkvæma mat (sem verður birt) á regluverkinu og 

eftirlitsaðferðum, þ.m.t. reglur um lausafjárstjórnun, tengdar lánveitingar, stórar skuldir sama lántaka, 

krosseignatengsl og stjórnunarhæfi eigenda og stjórnenda. Að matinu loknu ber að leggja fram tillögur um 

nauðsynlegar breytingar. Þessu skal vera lokið fyrir lok mars 2009. 

 

Þættir í endurskipulagningu 

 Þróa verður aðferð við endurheimt eigna. Fyrir lok nóvember 2008. 

 FME skal fara yfir viðskiptaáætlanir nýju bankanna. Fyrir 15. janúar 2009. 

 Fengið verði alþjóðlegt endurskoðunarfirma til að framkvæma mat á gömlu og nýju bönkunum með 

alþjóðlega viðurkenndum matsaðferðum. Því verði lokið fyrir janúar 2009. 

 Gera áætlanir um endurskipulagningu ríkisfjármála til millilangs tíma. Því verði lokið fyrir árslok 

2008. Rammi ríkisfjármála til millilangs tíma verði endurbættur. Lokið fyrir júnílok 2009. 

 

 

 
Tafla 3. Gengi krónunnar til viðmiðunar í þessari áætlun 

 

 Krónur/dollarar    Krónur/pund   Krónur/evra 

  113,9           193,6       150,5 
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VIÐAUKI II.   ÍSLAND: MINNISBLAÐ UM TÆKNILEG ATRIÐI (MTA) 

 

15. nóvember 2008 

 

1.    Minnisblað þetta skýrir sameiginlegan skilning milli íslenskra stjórnvalda og fulltrúa 

sjóðsins um skilgreiningar á magntölum og viðmiðum endurskipulagningar svo og skil 

á upplýsingum fyrir viðbúnaðarlánið (VBL). Þessi viðmið og leiðbeinandi markmið 

eru sett fram í Töflum 1 og 2.  

2. Gengið vegna þessarar áætlunar er skilgreint sem 113,9 íslenskar krónur á dollara. 

Samsvarandi gengi eru sett fram í Töflu 3.  

 

Ríkissjóður 

 

3. Skilgreining: Í þessari áætlun er ríkið skilgreint sem ríkissjóður er nær yfir 

ríkisstofnanir í A-hluta eins og þær eru skilgreindar í lögum um fjárreiður ríkisins nr. 

88/1997. 

 

4. Framlagt efni: Fjármálaráðuneytið mun leggja sjóðnum til nákvæmar upplýsingar um 

mánaðarlegar tekjur og gjöld, bæði á sjóðs- og rekstrargrunni, afborganir af innlendum 

og erlendum lánum, nýjar útgáfur á innlendum og erlendum skuldum, breytingar á 

innlendum og erlendum sjóðsinnstæðum ríkissjóðs hjá Seðlabanka Íslands og alla aðra 

fjármögnun, þ.m.t. fjármagnshreyfingar og vanskil ríkissjóðs.  

 

Magnviðmið, leiðbeinandi markmið og áframhaldandi árangursviðmið: 

Skilgreiningar og skýrsluskil 

 

A. Lágmark fyrir hreinan fjármagnsjöfnuð ríkissjóðs 

 

5. Hreinn fjármagnsjöfnuður ríkissjóðs verður mældur frá fjárhagshliðinni á daggengi og 

verður skilgreindur eftir framlag til Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins. Hreinn 

fjármagnsjöfnuður verður skilgreindur sem neikvæð summa af (i) hreinni innlendri 

fjármögnun og (ii) hreinni erlendri fjármögnun. 

 

Hrein innlend fjármögnun (HIF) samanstendur af fjármögnun frá bankakerfinu 

(Seðlabanka Íslands og viðskiptabönkunum) og öðrum fjármálastofnunum til 

ríkissjóðs. HIF samanstendur af ríkisvíxlum, ríkisskuldabréfum, lánaviðurkenningum 

og öðrum innlendum skuldaviðurkenningum sem gefnar eru út af ríkinu, svo og af 

lánum og fyrirframgreiðslum umfram innstæður ríkissjóðs hjá Seðlabanka Íslands og 

viðskiptabönkunum. HIF er reiknuð sem summan af (i) fjármögnun ríkissjóðs af 

Seðlabanka Íslands, þ.m.t. dráttarvextir, að frádregnum öllum innstæðum ríkissjóðs 

hjá Seðlabanka Íslands, miðað við efnahagsreikning Seðlabanka íslands, (ii) lánum og 

fyrirframgreiðslum til ríkissjóðs frá viðskiptabönkunum, þ.m.t. dráttarvöxtum, að 

frádreginni breytingu á öllum innstæðum ríkisins í bönkunum, eins og fram kemur í 

reikningum viðskiptabankanna, (iii) breytingum á útistandandi ríkisvíxlum, 

skuldabréfum ríkisins, skuldaviðurkenningum og öðrum innlendum skuldaskjölum 

gefnum út af ríkinu, að meðtöldum dráttarvöxtum.  
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Hrein erlend fjármögnun er skilgreind sem summan af fjármögnun sem gengur til 

ríkissjóðs, hreinni breytingu á fjárhæð erlendra vanskila að frádregnum afborgunum. 

Afborganir ná yfir allar skuldatengdar erlendar greiðslur á höfuðstól af hálfu 

ríkissjóðs. 

 

Í þessari áætlun er farið þannig að að hreinn fjármagnsjöfnuður undanskilur alla 

skuldaútgáfu fyrir endurfjármögnun bankanna, stofnfjárauka Seðlabankans og alla 

uppsöfnun skulda vegna lúkningar á kröfum innlánseigenda í erlendum útibúum 

íslenskra banka.  

 

Stuðningsgögn:  

 

 Gögn um fjármögnun af hálfu innlendra banka og annarra lánastofnana verða 

látin Alþjóðagjaldeyrissjóðnum í té af fjármálaráðuneytinu innan þriggja vikna 

frá lokum mánaðar. Þar með eru talin gögn um endurgreiðslur á innlendum 

skuldum ríkissjóðs og gögn um sjóðsstöðu fjármálaráðuneytisins í innlendri 

mynt hjá Seðlabankanum og í viðskiptabönkum. 

 Gögn um erlenda fjármögnun svo og um erlendar lántökur verða látin 

mánaðarlega í té til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins af fjársýslu ríkisins í 

fjármálaráðuneytinu innan þriggja vikna frá lokum hvers mánaðar. Þar í verða 

talin gögn um endurgreiðslur á erlendum skuldum ríkisins og gögn um 

sjóðsstöðu fjármálaráðuneytisins í erlendum gjaldeyri hjá Seðlabankanum og í 

viðskiptabönkunum. 

 Gögnin verða lögð fram á gengi dagsins. 

 

 

B. Lágmark hreinnar stöðu gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands 
 

6. Skilgreining: Hrein gjaldeyrisstaða (HGS) Seðlabanka Íslands er skilgreind sem 

brúttó gjaldeyriseign að frádregnum gjaldeyrisskuldum Seðlabankans, reiknað í 

dollurum. 

 

 Brúttó gjaldeyriseign er alltaf skilgreind á grundvelli SDDS
8
 sem ávallt 

innleysanlegar kröfur á erlenda aðila í erlendum umbreytanlegum gjaldeyri. 

Eignin nær yfir gullforða Seðlabankans, sérstakar dráttareiningar, sjóðseign í 

erlendri mynt, verðbréf í erlendum gjaldeyri, innstæður erlendis og 

gjaldeyrisforðahluta kvótans hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Eftirfarandi eigur 

eru ekki taldar með brúttó gjaldeyriseign: Eignir í gjaldeyrisforða sem eru 

veðsettar eða háðar kvöðum að öðru leyti, kröfur á innlenda aðila, góðmálmar 

aðrir en gull, eignir í óumbreytanlegum gjaldmiðlum og eigur sem ekki eru 

ávallt innleysanlegar.  

 Erlendar skuldir brúttó eru alltaf skilgreindar á grundvelli SDDS sem allar 

skuldir í erlendum gjaldeyri, bæði til innlendra og erlendra aðila, þ.m.t. 

skuldbindingar til að selja erlendan gjaldeyri sem stafar af afleiðum svo og 

allar útistandandi skuldir til sjóðsins. Innlán í erlendum gjaldeyri og aðrar 

skuldir við fjármálastofnanir og hið opinbera hjá Seðlabankanum verða einnig 

taldar til erlendra skulda brúttó.  

                                                 
8
 SDDS stendur fyrir Special Data Dissemination Standard og er staðlað kerfi Alþjóðagjaldeyrissjóðsins við að 

halda utan um gagnasöfn frá aðildarlöndum.  
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 Fyrir þessa áætlun ber að meta erlenda gjaldeyriseign og skuldir Seðlabanka 

Íslands á áætlunargenginu sem lýst er í 2. grein hér að ofan. Hrein 

gjaldeyriseign nam – (mínus) 425 milljónum dollara þ. 21. október 2008 (m.v. 

áætlunargengi). 

 

7. Stuðningsgögn. Gögn um hreina gjaldeyriseign (bæði á daggengi og áætlunargengi) 

og hreina erlenda fjármögnun (lán til stuðnings greiðslujöfnuði; fjárframlög til 

samstæðu hins opinbera; endurgreiðslur af lánum (fyrir utan endurgreiðslur til 

sjóðsins); vaxtagreiðslur af erlendum lánum greiddum af fjármálaráðuneytinu og 

Seðlabankanum) verða fengnar Alþjóðagjaldeyrissjóðnum í formi taflna frá 

Seðlabankanum yfir gjaldeyrisflæði (sem hafa að geyma tölur yfir innstreymi, 

útstreymi og hreina erlenda gjaldeyriseign) á mánaðarlegum grundvelli innan tveggja 

vikna frá lokum mánaðar. Flæðitölur um hreina erlenda gjaldeyriseign verða sendar 

daglega.  

 

C. Hámark á hrein útlán Seðlabanka Íslands til einkageirans 

 

8. Skilgreining: Hrein útlán Seðlabankans til einkageirans eru skilgreind sem 

mismunurinn milli lána Seðlabankans til einkabanka gegnum einnar náttar og vikulega 

veðlánaþjónustu og með öðrum hætti sem Seðlabankinn notar til að veita lán til 

einkageirans, svo og staða á viðskiptareikningum bankanna við Seðlabankann og 

innlánsskírteini Seðlabankans sem gefin hafa verið út. Staðan á hreinum útlánum 

verður mæld á áætlunargengi.  

9. Stuðningsgögn. Seðlabankinn mun fá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum gögn um lán 

bankans til einkabanka gegnum einnar náttar og vikulega veðlánaþjónustu og með 

öðrum hætti sem Seðlabankinn notar til að veita lán til einkageirans, svo og stöðu á 

viðskiptareikningum bankanna við Seðlabankann og útgáfu Seðlabankans á 

innlánsskírteinum, á daglegum grundvelli.  

 

 

D. Hámark á hrein útlán Seðlabanka Íslands og ríkissjóðs 

 

10. Skilgreining. Hrein útlán Seðlabanka Íslands til opinbera geirans eru skilgreind sem 

mismunurinn milli lána Seðlabankans til ríkissjóðs og innstæðna ríkissjóðs í 

Seðlabankanum í innlendri mynt.  

11. Stuðningsgögn. Seðlabankinn mun fá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum gögn um lán 

Seðlabankans til ríkissjóðs og innlán ríkissjóðs í Seðlabankanum á daglegum 

grundvelli.  

 

E. Hámark á töku eða ábyrgðum á nýjum erlendum  

lánum ríkissjóðs til millilangs og langs tíma 

 

12. Skilgreining: Þetta árangursviðmið á ekki aðeins við um skuld eins og hún er 

skilgreind í málslið 9 í leiðbeiningum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um árangursviðmið 

varðandi erlenda skuld (Ákvörðun nr. 12274-(00/85) frá 24. ágúst 2000)
9
 heldur nær 

það einnig til skuldbindinga sem samið hefur verið um eða ábyrgst þótt andvirði þeirra 

                                                 
9
 Point No. 9 of the IMF’s Guidelines on Performance Criteria with Respect to External Debt (Decision No. 

12274-(00/85) August 24,2000). 
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hafi ekki borist.
10

 Skuld, sem áður hefur verið samið um og nú hefur verið endursamið 

um, er ekki talin með í skilgreiningunni á „nýrri skuld“ undir þessu árangursviðmiði. 

Árangursviðmiðið nær til opinberra erlendra skulda og ábyrgða hins opinbera á 

erlendum skuldum þar sem upphaflegur gjalddagi er lengri en eitt ár. Þessi mörk taka 

ekki til viðbúnaðarláns Alþjóðagjaldeyrissjóðins og tvíhliða opinberra lána sem veitt 

eru eða eru sérstaklega eyrnamerkt til greiðslu á erlendum innlánatryggingum. Skuldir, 

sem falla undir þetta hámark, skulu virtar í Bandaríkjadollurum á þeim tímapunkti 

þegar samningurinn eða ábyrgðin tekur gildi.  

13. Stuðningsgögn: Fjármálaráðuneytið skal leggja fram ítarleg gögn um allar nýjar 

skuldbindingar og ábyrgðir vegna erlendra lána með ítarlegum skýringum. Gögnunum 

bera að skila mánaðarlega innan tveggja vikna frá lokum hvers mánaðar. Gögnunum 

skal skilað á daggengi. 

 

F. Hámark á erlendar skammtímaskuldir ríkissjóðs 
 

14. Skilgreining: Hámark á skammtíma erlendum skuldum á við á áframhaldandi 

grundvelli við fjárhæð skammtíma erlendra skulda eða ábyrgða ríkissjóðs Íslands þar 

sem gjalddagi er upphaflega eitt ár eða innan við það. Þetta á við um skuld eins og hún 

er skilgreind í málslið 10 hér á undan. Allir greiðslufrestir (þ.m.t. á vöxtum eða 

viðskiptaskuld) eru ekki taldir með. Skuld innan þessa hámarks skal virt í 

Bandaríkjadollurum á þeim tímapunkti þegar samningurinn eða ábyrgðin tekur gildi.  

15. Hámark á uppsöfnun nýrra erlendra vanskila á erlendri skuld sem samið er um 

eða er ábyrgð af ríkissjóði frá marghliða eða tvíhliða opinberum lánardrottnum. 
Þetta árangursviðmið á við á áframhaldandi grundvelli. Vanefndir á erlendum 

greiðslum ná yfir erlendar greiðsluskuldbindingar (höfuðstól og vexti) sem falla í 

gjalddaga eftir 20. október 2008 og sem ekki hafa verið greiddar á gjalddaga, að 

meðtöldum greiðslufresti sem tekinn er fram á lánasamningum.  

                                                 
10

 Málsliður 9 í leiðbeiningum Alþjóðagjaldeyrissjóðs er sem hér segir: „(a) Í þessum leiðbeiningum ber að skilja 

hugtakið „skuld“  sem skuld sem nú er útistandandi, þ.e. ekki ófyrirséð skuld, og sem stofnað er til með samningi 

þar sem ákveðið virði er lagt fram í formi eigna (þ.m.t. peninga) eða þjónustu og sem skuldbindur skuldunautinn 

til að inna af hendi eina eða fleiri greiðslur í formi eigna (þ.m.t. peninga) eða þjónustu á einhverjum tímapunkti í 

framtíðinni; slíkar greiðslur jafna höfuðstól og/eða vaxtaskuldir sem orðið hafa til samkvæmt samningnum. 

Skuldir geta orðið til með ýmsu móti, aðallega sem hér segir: (i) lán, þ.e. skuldunautur fær peninga frá 

lánveitanda á grundvelli skuldbindingar þess efnis að skuldunauturinn endurgreiði fjármunina í framtíðinni 

(þ.m.t. innlán, skuldabréf, skuldaviðurkenningar, viðskiptalán og kaupendagreiðslufrest) og tímabundin skipti á 

eignum sem eru jafngildi þess að um fullveðsett lán sé að ræða þar sem skuldunautinum er skylt að endurgreiða 

féð og almennt greiða vexti með því að endurkaupa veðið af kaupandanum í framtíðinni (svo sem í 

endurkaupasamningi eða opinberum skiptasamningi), (ii) greiðslufrestir seljenda, þ.e. samningar þar sem 

seljandi leyfir skuldunauti að fresta greiðslu þar til nokkru eftir dag þann sem vörurnar eru afhentar eða þjónusta 

er innt af hendi, og (iii) leigusamningar, þ.e. fyrirkomulag þar sem eign er lögð fram sem leigutaki á rétt á að 

nota í eitt eða fleiri tiltekin tímabil sem venjulega eru skemmri en væntur heildarlíftími eignarinnar og þar sem 

leigusalinn er áfram eigandi eignarinnar. Í þessum leiðbeiningum er litið svo á að skuldin sé núvirði (við upphaf 

leigusamnings) allra leigugreiðslna sem búist er við að verði innt af hendi á tímabili samningsins fyrir utan 

greiðslur sem ganga til greiðslu reksturs, viðgerða eða viðhalds á eigninni. (b) Skilgreiningin á skuld, sem kom 

fram í málslið 9a hér á undan, nær til vanskila, refsiálags og skaðabóta samkvæmt dómi er verður til vegna 

greiðsluvanefndar samkvæmt samningsskuldbindingu. Vanefnd á greiðslu, sem ekki er talin skuld samkvæmt 

þessari skilgreiningu (t.d. greiðsla við afhendingu), er ekki talin vera tilefni til skuldar.“ 
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VIÐAUKI III:  GREINING Á GETU TIL AÐ GREIÐA ERLENDAR 

SKULDIR OG FJÁRMÁLASTÖÐUGLEIKA RÍKISSJÓÐS 

 

1. Áður en til bankahrunsins kom höfðu erlendar skuldir Íslands hækkað mikið. Í 

lok árs 2007 náðu þær 551% af VLF. Erlendar skuldir bankageirans höfðu aukist 

mjög hratt eða úr 131% af VLF 2004 í áætluð 464% í árslok 2007. Bankageirinn var 

aðalskuldari erlendra lána (um 85%) en aðrir hlutar einkageirans juku einnig erlendar 

skuldir sínar hratt. Eftir að stærstu bankarnir þrír voru yfirteknir í október er orðið 

mjög erfitt að meta greiðslugetu á skuldum. 

 

2. Eftir bankahrunið aukast erlendar skuldir og eru berskjaldaðar fyrir 

utanaðkomandi hnykkjum. Grunnstaðan er metin á þeirri forsendu að erlend 

viðskipti bankanna hefjist ekki aftur á spátímabilinu. Aðalgreiningin nær því aðeins til 

viðskipta einkageirans utan bankanna og til opinbera geirans.
11

 Með grunnstöðuna að 

útgangspunkti, þar sem gert er ráð fyrir að áætlunin gangi eftir, þ.e. að 

viðskiptajöfnuður batni fljótt, að gengið jafnist og að lántakar geti frestað því að lækka 

útistandandi skuldir, leiðir greining á greiðslugetu í ljós að skuldir lækki úr mjög háum 

fjárhæðum. Lykilatriðin eru þessi:  

 

 Hlutfall erlendra skulda er talið munu nema 160% af VLF árið 2009 en þá mun 

opinberi geirinn taka lán til að fjármagna endurgreiðslu á erlendum 

innlánatryggingum svo og ný lán til að mæta fjármagnsþörfinni. Þar á eftir 

verða skuldir greiddar niður nettó og erlend skuld lækkar í hlutfalli við VLF.  

 Þótt hlutfall erlendra skulda lækki umtalsvert á spátímabilinu verður það áfram 

hátt, 101% af VLF 2013. 

 Þar af mun erlend skuld opinbera geirans lækka í 49% af VLF 2013 úr 100% 

2008 vegna endurgreiðslna og þess að hagvöxtur tekur aftur við sér til lengri 

tíma litið. 

 

Erlendar skuldir eru mjög berskjaldaðar fyrir hnykkjum – aðallega frá genginu. Frekari 

lækkun gengis um 30% yrði til að hækka hlutfall erlendra skulda af VLF (upp í 240% 

af VLF) og yrði þá klárlega óbært.  

 

3. Önnur greining, þar sem bankageirinn er með talinn, gefur álíka mynd en hefst á 

hærri byrjunarpunkti. Skuldin hefst á mjög hárri fjárhæð (sjá mynd) þar sem 

erlendar skuldir banka voru miklar fyrir hrunið. Eftir það fara skuldirnar í sama farveg 

og lýst var hér að framan þar sem vanskil bankanna hlaðast upp í byrjun og greitt er úr 

þeim skuldum að lokum. Gert er ráð fyrir að bankastarfsemi framtíðarinnar snúist 

aðallega um innlenda efnahagsstarfsemi. 

                                                 
11

 Opinberi geirinn nær til opinberra skulda og skulda sem hið opinbera ábyrgist. Þar með eru taldar skuldir við 

Alþjóðagjaldeyrissjóðinn og sú fjármögnun sem nauðsynleg er til að brúa fjárvöntunarbilið á árunum 2008-2010. 

Þetta er víðari skilgreining en notuð er um ríki og sveitarfélög í greiningu á greiðslugetu ríkissjóðs.  
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4. Sjálfbærni í utanríkisviðskiptum gæti náðst fyrr en grunnspáin gerir ráð fyrir, 

séð yfir millilangan tíma, þótt aðrar hættur séu fyrir hendi. Hins vegar getur 

endurheimt eigna lækkað skuldir töluvert. Þar að auki er Ísland ríkt af 

náttúruauðlindum og möguleikar á sviði ferðamennsku geta aukið gjaldeyristekjur sem 

aftur gæti gert það kleift að lækka erlendar skuldir til millilangs tíma. Á hinn bóginn er 

sú áhætta fyrir hendi að lánardrottnar banka reyni að kyrrsetja eignir sem aftur gæti 

leitt til þess að tilraunir stjórnvalda til að endurheimta eignir lendi í málaferlum til 

lengri tíma. Þetta mundi valda óvissu um skuld Íslands og draga úr möguleikum til að 

fá sem fyrst aðgang að mörkuðum.  

5. Skuldir hins opinbera (ríkissjóður og sveitarfélög) námu 28,9% af VLF í lok árs 

2007. Skuldin hafði lækkað stöðugt frá 2001, eða úr 45,9% af VLF niður fyrir 30% 

2007 vegna mikils hagvaxtar, hækkandi gengis og aðhaldssemi í ríkisfjármálum sem 

leiddi til afgangs á ríkisrekstri. Hluti erlendrar skuldar í opinberum skuldum í heild 

hækkaði úr 63% 2001 í 47% í lok árs 2007. Á árunum 2006 og 2007 jukust innstæður í 

Seðlabankanum mjög þannig að hrein skuld nam minna en 10% í lok árs 2007. 

6. Samkvæmt grunnforsendum verður kostnaður ríkissjóðs af bankakreppunni til 

þess að stórauka skuld hins opinbera. Skuldin eykst í 108,9% af VLF 2008 vegna 

greiðslna til innlánseigenda í erlendum útibúum íslensku bankanna. Skuldir aukast enn 

frekar á árinu 2009 vegna kostnaðar við að endurfjármagna eigið fé Seðlabankans og 

vegna aukins halla á ríkissjóði.
12

 Samt sem áður er gert ráð fyrir að endurheimt eigna 

hefjist 2009 og munu þær heimtur lækka skuldir hins opinbera 2009 þannig að að öllu 

jöfnu mun skuldahlutfallið gagnvart VLF vera nokkurn veginn óbreytt 2009. Átak í 

ríkisfjármálum og frekari eignaheimtur geta til samans lækkað skuldahlutfallið í 

93,6% af VLF í lok árs 2013. 

7. Frekari framreikningsdæmi og álagspróf gefa til kynna að skuldir Íslands stefni í 

átt til lækkunar en að skuldin sé sérstaklega berskjölduð fyrir frekari 

gengislækkun. Þótt söguleg reynsla bendi til að skuldahlutfallið geti lækkað enn 

frekar, en það er byggt á ferli undanfarinna ára þegar hagvöxtur var mikill og afgangur 

á ríkissjóði einnig, þá geta frekari áföll haldið hlutfalli skulda við VLF áfram á háu 

stigi þótt allir aðrir framreikningar gefi til kynna að hlutfall skulda við VLF stefni í átt 

til lækkunar eftir kreppuna. Miðað við að raungengi lækki um 30% 2009, mundi 

hlutfall skulda við VLF ná hámarki í 144,75% 2009 og lækka þar á eftir í 133,1% 

2013 og vera þannig langt yfir skuldahlutfallinu í grunndæminu. Hnykkur á hagvöxt 

og mikil aukning skilyrtra skulda gæti orðið til þess að hlutfall skulda við VLF væri 

enn yfir 100% við árslok 2013.  

 

                                                 
12

  Hér ber að athuga að afgangsstærðin fyrir 2009 endurspeglar mismuninn milli meðalgengis og gengis í lok 

tímabils.  



 53 

 

VIÐAUKI IV:   SÉRTÆKUR AÐGANGUR FYRIR 

   UMSÓKN UM VIÐBÚNAÐARLÁN 

 

A. Inngangur 
 

1. Fjárhæð sú sem Ísland óskar eftir sem viðbúnaðarlán kallar á sértækan aðgang 

að fjármunum sjóðsins. Heildarfjárhæð viðbúnaðarlánsins, sem hér er lögð til, nemur 

1,4 milljörðun SDR (1190% af kvóta)
13

 og þar af yrðu 560 milljónir SDR til reiðu við 

samþykkt stjórnarinnar á áætluninni.
14

  Uppsafnaður jafnt sem árlegur aðgangur að 

fjármunum samkvæmt áætluninni færi fram úr almennum mörkum sem þýðir að meta 

verður þessa umsókn sem sértækan aðgang.  

 

2. Þessi viðauki metur umsókn um sértækan aðgang fyrir fyrirhugað 

viðbúnaðarlán. Mat þetta byggist á fjórum efnislegum viðmiðunum vegna erfiðleika 

á fjármagnsjöfnuði eins og krafist er í ramma sjóðsins fyrir sértækan aðgang.  

 

3. Gert er ráð fyrir að veittur verði sértækur aðgangur vegna erfiðleika á 

fjármagnsmarkaði með því að nota fé úr sérstökum gjaldeyrislánaflokki (SRF)
15

 

þar sem skilyrði SRF eiga við. Ísland er að ganga í gegnum mikla erfiðleika á 

fjármagnsjöfnuði sínum sem orsakast af hruni bankageirans sem ekki á sér hliðstæðu á 

heimsvísu (miðað við stærð efnahagskerfisins) í samanburði við fyrri bankahrun. SRF-

lán eru ætluð til að mæta „mikilli skammtímafjármagnsþörf vegna skyndilegrar og 

truflandi glötunar á trausti sem aftur skapar þrýsting á fjármagnsjöfnuðinn og 

gjaldeyrisforða aðildarþjóðarinnar“. Samt er það svo að í tilfelli Íslands er ekki líklegt 

að áhrif þessi verði skammvinn. Fyrri reynsla af því að stjórna eftirleik bankahruns 

bendir til að slík hrun séu flókin og það taki tíma að leysa úr þeim. Áhrifin á innlent 

efnahagslíf verða líklega mjög alvarleg.
16

 Því verður að ætla að þrýstingurinn á 

fjármagnsjöfnuðinn verði lengri en gert er ráð fyrir í SRF. Fulltrúar sjóðsins leggja því 

til tveggja ára áætlun með sértækum aðgangi á „lánsfjárhlutakjörum“
17

. 

 

B. VIÐMIÐ FYRIR SÉRTÆKAN AÐGANG VEGNA  

ERFIÐLEIKA Í FJÁRMAGNSJÖFNUÐI 

 

4. Viðmið 1 – Aðildarþjóðin gengur í gegnum alvarlegan þrýsting á 

fjármagnsjöfnuð greiðslujafnaðarins sem leiðir til þarfar á fjármögnun frá 

sjóðnum sem ekki er hægt að mæta innan venjulegra marka. Upplausn 

bankakerfisins hefur leitt til mikils fjármagnsútflæðis sem kemur fram í mikilli 

gengislækkun krónunnar. Lækkun lánshæfiseinkunna undanfarið og mikil hækkun 

skuldatryggingaálags ríkissjóðs eru merki um takmarkaðan aðgang að markaði. 

Vanskil á skuldum bankanna geta leitt til frekara fjármagnsútflæðis utan 

bankakerfisins. Þar eð gjaldeyrisforði er nú með minnsta móti, meðan ekki nýtur við 

áætlunar frá sjóðnum, hafa stjórnvöld takmörkuð ráð (önnur en að beita 

                                                 
13

 Kvóti Íslands nemur 117,6 milljónum SDR. 
14

 875 milljónir SDR (744% af kvóta) yrðu til reiðu á fyrsta ári lánsins. 
15

 e. Supplemental Reserve Facility. 
16

 Sjá Managing Systemic Banking Crises eftir hóp starfsmanna undir stjórn David. S. Hoelscher og Marc 

Quintyn (OP 224,2003). 
17

 e. “credit tranche” terms.  
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gjaldeyrishömlum) til að koma í veg fyrir frekari fjármagnsflótta. Því liggur á að koma 

upp gjaldeyrisforða til að endurvekja traust og snúa við of mikilli gengislækkun.  

 

5. Viðmið 2 – Nákvæm og kerfisbundin greining bendir til að hægt verði að ráða við 

skuldina. Áður en kreppan skall á voru brúttó og nettó opinber skuldahlutföll lág 

(brúttó skuld nam 19% af VLF í lok árs 2007). Gengisfall krónunnar, kreppan sem 

fram undan er og endurskipulagning bankakerfisins mun allt hækka skuldahlutfallið 

verulega. Brúttó opinber skuld við útlönd er talin munu nema 95% af VLF 2009 og 

heildarskuld landsins við útlönd 160% af VLF. Hins vegar hyggjast stjórnvöld sjá til 

þess að ekki komi til fleiri byrðar vegna bankahrunsins. Þau hyggjast beita ströngu 

aðhaldi í ríkisfjármálum til millilangs tíma, með stuðningi frá áætlun sjóðsins. Þá má 

búast við að endurheimt eigna verði til þess að mæta kröfum erlendra innlánseigenda. 

Til samans má ætla að allt þetta geti orðið til þess að lækka brúttó opinbera skuld 

erlendis niður í 49% af VLF 2013 og að heildarskuld hagkerfisins verði þá komin í 

101% af VLF. Þetta mat er hins vegar áhættu háð. Aðlögun ríkisfjármála til millilangs 

tíma er mikil. Óvissa ríkir um það hvernig endurskipulagning bankanna lendir og 

heildarskuld erlendis verður áfram há þótt hún fari lækkandi.  

 

6. Viðmið 3 – Aðildarþjóðin hefur góða möguleika á að fá aftur aðgang að 

fjármagnsmörkuðum á þeim tíma þegar fjármunir sjóðsins verða enn 

útistandandi, þannig að fjármögnun sjóðsins brúar bilið. Allt þar til snemma á 

þessu ári naut Ísland lánshæfiseinkunnarinnar AAA hjá Moody’s á opinberum 

skuldum. En efnahagsumrótið á heimsvísu varð til þess að veikleikar Íslands komu í 

ljós (of stór bankageiri, mikið misvægi í þjóðarbúskapnum, miklar skuldir 

einkageirans og að hagkerfið var mjög háð erlendri fjármögnun) og settu fjárhagshrun 

af stað. Þegar búið verður að greiða úr núverandi hruni, þegar hömlur á 

fjármagnshreyfingum milli landa hafa verið afnumdar og hagkerfið hefur færst til 

jafnvægis, er búist við að Ísland fái fljótt aftur aðgang að mörkuðum – innan þess tíma 

er lánsfjárhluti lánsins fellur í gjalddaga – svo lengi sem uppgjörið á bönkunum fer 

fram í anda samvinnu og á heilsteyptan hátt, svo sem gert er ráð fyrir í 

stuðningsáætlun sjóðsins og er háð skilmálum hennar.  

 

7. Viðmið 4 – Góðar horfur eru á að áætlun stjórnvalda aðildarlandsins nái fram að 

ganga. Þetta á ekki aðeins við um aðlögunaráætlun aðildarlandsins heldur einnig 

um pólitískan styrk stjórnvalda og stofnana þeirra til að framfylgja aðlöguninni. 

Áætlunin beinist að þremur þýðingarmiklum markmiðum: Uppgjörinu á 

bankageiranum, endurheimt á trausti á genginu og áætlun ríkisfjármála til millilangs 

tíma. Þótt áhætta liggi í framfylgdinni, þar sem efnahagsvandamálin eru mjög flókin, 

er Ísland með traustar stofnanir og sú hefð að ná samstöðu um stefnumörkun ætti að 

styðja við áætlunina. Þess eru merki að aðilar vinnumarkaðarins (launþegafélög og 

atvinnurekendur) viðurkenni alvarleika kreppunnar og séu tilbúnir til að styðja 

launasamninga sem eru í samræmi við áætlunina. 

 

C. Heildarmat 

 

8. Fulltrúar sjóðsins styðja beiðni stjórnvalda um viðbúnaðarlán til tveggja ára. 

Fjárhæð lánsins er mjög há miðað við kvóta (sjá Töflu 1). Fulltrúar sjóðsins telja að 

svo hátt lán sé réttlætanlegt. Mjög nauðsynlegt er að byggja upp gjaldeyrisforða og 

skapa traust um gengið þar sem þrýstingur á greiðslujöfnuðinn getur orðið mikill og 

ófyrirsjáanlegur. Stjórnvöld hafa sett fram öfluga áætlun sem tekur myndarlega á 
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vandamálum bankakerfisins án mismununar og tekið upp stefnu í peningamálum sem 

ætti að endurheimta traust. Áætlunin felur í sér áhættu þar sem óvissa er mikil. Með 

því að veita fjárhagsaðstoð á þessum tíma þegar fjárþörfin er mikil getur sjóðurinn 

hjálpað Íslandi til að byggja upp nauðsynlegan gjaldeyrisforða og skapa fljótt leið út úr 

núverandi efnahagsvanda.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


