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Samantekt

Forsaga: Islenskt efnahagslif gengur nt i gegnum stérfellda bankakreppu sem buist er
vid ad leidi til djuprar efnahagslegdar, stéraukins halla hins opinbera og mikillar
aukningar & opinberum skuldum sokum mikils kostnadar vid ad endurreisa
bankakerfid. bar ed innlendur gjaldeyrismarkadur hefur svo gott sem purrkast Gt 6gnar
pad efnahagslifinu sem mjdg er had innflutningi.

Beidni um vidbunadarlan: Stjornvéld hafa dskad eftir vidbinadarlani til tveggja ara
frad sjodnum ad fjarhaed 1,4 milljardar SDR (1190% af kvota). par af yrdu 560
milljonir SDR pegar til reidu ad loknu sampykki stjornarinnar en afgangurinn i atta
jofnum greidslum, 105 milljénir SDR hver, ad tilskildum arsfjérdungslegum
endurskodunum.

Aformin: Ahersla er 16gd & prju atridi:

e Ad koma i veg fyrir frekari skarpa gengislaekkun: Fyrsta dherslan verdur 16gd
4 ad koma jafnveegi & gengi kronunnar til ad draga Ur ahettunni af mjog
6hagsteedum efnahagsahrifum og frekari samdreetti i framleidslu. bessi dhetta
stafar af hinni miklu vogun i efnahagslifinu og mjog hau hlutfalli gengis- og
visitdlubundinna skulda. Pess vegna er 16gd ahersla & til skemmri tima ad
koma i veg fyrir fjarmagnsflotta pegar gjaldeyrishreyfingar vegna vidskipta
sem tilheyra vidskiptajofnudi eru smam saman ferdar i edlilegt horf. pad
verour ad gera med pvi ad halda uppi hefilega adhaldssamri
peningamalastefnu innan ramma sveigjanlegrar gengisstefnu. Homlum &
fjarmagnsflaedi verdur haldid enn um sinn.



e AJ tryggja sjalfbaerni opinbera geirans til nokkurra ara: A arinu 2009 verdur
sjalfvirkum hagsveifluadhrifum leyft ad hafa ahrif til fulls en & arinu 2010
verdur komid & oflugri langtimadatlun i opinberum fjarmalum i kjolfar
mikillar aukningar opinberra skulda.

e Ad koma a heildstaedri aztlun um endurreisn bankanna: pessi aform n4 m.a. til
sanngjarns endurmats & eignum, hAmdorkunar & endurheimt eigna og styrkingar
a vinnuadferdum eftirlits. Ad maeta kréfum innlanshafa og annarra lanardrottna
& sanngjarnan hatt med samningum og af bestu getu er naudsynleg forsenda
bess ad Island geti aftur ordid patttakandi i alpjodlegu fjarmalakerfi og fai aftur
adgang ad alpjodlegum fjarmagnsmorkudum.

Gengisfyrirkomulag. Gengisfyrirkomulag verdur sveigjanlegt.



l. INNGANGUR

Island stendur frammi fyrir mjog alvarlegri bankakreppu.

Kreppunni var hrundid af stad med almennu vantrausti & fjarmalamarkadi. Mikil
skuldsetning fjarmalageirans og porf fyrir erlenda lansfjarmoégnun gréf enn frekar
undan trausti & islensku bénkunum par til fjarmalakreppan felldi prja steerstu banka
landsins sem samanlagt namu um 85% af bankakerfinu. Fallid leiddi til mjog snéggra
breytinga & verdmeeti lykileigna a sama tima og gjaldeyrismarkadurinn heima fyrir
pbornadi upp og alvarleg roskun vard & greidslumidlun til og fra landinu.
pjéodarblskapurinn er n( & leid inn i timabil mikils samdréttar, storaukins fjarlagahalla
og mikillar aukningar opinberra skulda — um 80% af vergri landsframleidslu. Petta
endurspeglar pann mikla kostnad sem hlyst af endurskipulagningu bankakerfisins.

I peim tilgangi ad endurvinna traust og koma & efnahagslegu jafnveegi fara
stjornvold fram & viobanadarlan til tveggja ara fra sjodnum. Lanid nemur samtals
1,4 milljérdum SDR (1190% af kvota). bar af yrdu 560 milljonir SDR pegar til reidu
ad loknu sampykki stjérnarinnar en afgangurinn i atta jofnum greidslum, 105 milljénir
SDR hver, ad tilskildum arsfjordungslegum endurskodunum. Laninu er &tlad ad stydja
pbrjar meginaherslur i aformum stjornvalda:

. Til skemmri tima litid er aformad ad endurvekja traust og koma a stédugu
gengi med oflugri stefnu i efnahagsmalum. Petta er naudsynlegt til ad lagmarka
ahrifin af kreppunni & framleidslu og atvinnu.

. Stefnt er ad pvi ad takmarka sem mest ad hrun bankanna lendi a hinu opinbera.
Komid verdur & oflugri langtimadeetlun rikisfjarmala fra arinu 2010 i peim
tilgangi ad geeta undirstodu efnahagslifsins til lengri tima med pvi ad draga
stddugt ur opinberum skuldum.

o Komid verdur & skipulagi fyrir uppbyggingu & heilbrigdu bankakerfi.
Skipulagid mun ekki fela i sér mismunun og verdur byggt & samvinnu. betta er
naudsynlegt til ad byggja upp lifvaenlegan innlendan bankageira og geta
oryggis i alpjodlegum fjarmalasamskiptum.

1. FORSAGA

Hinn mikla skuldsetning Islands gerdi landid 6vidbuid pvi ad standast éngpveitid
i alpjodafjarmalum. A undanfornum arum hafa nokkrir misveegispettir i
efnahagslifinu grafid um sig sem gert hafa pad nemt fyrir utanadkomandi hoggum
(Mynd 1). Mikill innlendur voxtur, sem fjarmagnadur var fra atlondum, leiddi til pess
ad efnahagur einkageirans var paninn til hins ytrasta. Skuldir fyrirteekja og heimila



jukust mjog og hlutur gengis- og visitdlutengdra lana vard mikill.> Hallinn &
vidskiptajofnudi var meiri en 15% af VLF ar hvert sidastlidin prju ar og verdbdlgan
jokst hratt (Mynd 2). Bankarnir voru algjorlega einkavaeddir 2003 og peir reiddu sig &
mjog gott frambod fjar a heildsélumarkadi og juku med pvi starfsemi sina erlendis.
Efnahagsreikningar peirra ndmu naer 900% af VLF i lok ars 2007. Vid lok sama &rs
namu vergar skuldir pjodarbusins vid utlond 550% af VLF, adallega vegna bankanna.
Vid pessar adsteedur Ojafnveegis, & sama tima og ahattufaelni jokst allt fra byrjun hins
alpjodlega fjarmaladngpveitis, for skuldatryggingaralag bankanna i haestu haedir sem
um leid storjok ahettudlag rikisins. pPad aftur leiddi af sér aukid gengisflokt allt arid
2008 (Mynd 3).

4. Kreppan skall snégglega a og af miklum punga. brystingur fra alpjédamoérkudum
og glatad traust & fjarmalakerfi Islands leiddi til hruns priggja staerstu bankanna i
oktober 2008 a einni viku. Afleidingin var su ad helstu eignaverd hrundu. Innlendur
gjaldeyrismarkadur pornadi upp og kronan féll meir en 70% & erlendum
gjaldeyrismarkadi. Hlutafjarmarkadurinn lekkadi meir en 80%. Gjaldeyris-
midlunarkerfid trufladist mjog og erfitt reyndist ad feera gjaldeyristekjur heim.
Framleidslukerfinu var 6gnad af meirihattar truflunum (Mynd 4).

5. Stjornvold hafa pegar hrint i framkvaemd nokkrum akvordunum um leid og
verid er ad prda heildsteeda &ezetlun sem pau fara fram & ad studd verdi af
sjodnum. Bankarnir prir voru pegar i stad teknir yfir og skipt i nyja og gamla banka.
Nyju bankarnir eiga ad bjoda upp a innlenda bankapjonustu en mest af erlendu
skuldunum hefur verid sett i gomlu bankana. Innlenda greidslukerfid virkar og
adgangur ad innlanum og hradbdnkum hefur haldist gegnum erfidleikana en pad var
stutt af skilyrdislausri tryggingu & innlendum innlanum. A sama tima styrkti
Sedlabankinn gjaldeyrisforda sinn med pvi ad draga a gjaldeyrisskiptasamninga vid
Noreg og Danmdrku (sem komid var & i mai 2008). Einnig settu stjornvéld hémlur &
gjaldeyrisvidskipti, badi & vidskipti med voOrur og pjonustu svo og &
fjarmagnsvidskipti. Sedlabankinn hof dagleg gjaldeyrisuppbod til ad fullnaegja
brynustu pérfum banka og vidskiptavina peirra fyrir forgangsvorur (Rammi 1).

Rammi 1. Gjaldeyrismal & Islandi

U.p.b. frd 5. oktdber hetti gjaldeyrismarkadur i kronum ad virka edlilega, badi innan lands og
utan, vegna &vissu um lansfjarhafi bankanna og hefilegt gengi og audsynilega mikils
offrambods af kronum. pad var talid mjog naudsynlegt ad koma aftur & gjaldeyrisvidskiptum,
a.m.k. i einhverri mynd, badi til ad geta bodid fram gjaldeyri til kaupa & naudsynjavérum svo
og til ad finna byrjunarpunkt par sem markadurinn fyndi sjalfur sitt eigid jafnveegi. Stjornvold
voldu péa leid ad halda gjaldeyrisuppbod sem haldin hafa verid daglega fra 15. oktdber. par
med var gagnsai tryggt sem talid var betra en skémmtun eda tvihlida sala. bessi adferd var
reedd fyrir fram vid helstu bankana. Bonkum er frjalst ad eiga gjaldeyrisvidskipti utan
uppbodanna, svo lengi sem peir haldi sig vid leidbeiningar um gjaldeyrisvidskipti fra 10.
oktdber. Ppessar leidbeiningar meltu fyrir um ad gjaldeyri skyldi nota fyrir
forgangsinnflutning en ekki til ad stydja vid fjarmagnsutfledi. Bankar geta notad gjaldeyri

! Skuldir fyrirteekja ndmu meir en 300% af VVLF i arslok 2007 og skuldir heimila voru meiri en 225% af
radstofunartekjum vid arslok 2006. Um 80% af skuldum heimilanna eru visitolutryggd og 13% i erlendri mynt.
Um 70% af lanum banka til fyrirtaekja eru gengistengd.




sem peim er seldur af Gtflytjendum til ad greida fyrir innflutning vidskiptavina peirra og koma
& uppbodin fyrir nettogjaldeyrisporf sina. Stjornvold vona ad aframhald gjaldeyrismarkadar,
pott i takmorkudu formi sé, muni stydja vid veromyndun gjaldeyris og visa veginn til
edlilegra vidskipta strax og kringumstaedur leyfa.

Uppbodin fara fram kl. 10.15 dag hvern og er pa adeins eitt gengi i gangi. Arangurinn er
birtur & heimasidu Sedlabankans kl. 11 sérhvern dag. Allir bankar geta tekid patt. beir geta
bodid gjaldeyri til s6lu og falad til kaups. Bonkum er skylt ad veita Sedlabankanum
upplysingar um kaup peirra og s6lu & gjaldeyri sem stadfestingu & pvi ad peir eru ad fara eftir
leidbeiningum um gjaldeyrisvidskipti. I peim tilfellum par sem Gtflytjendur purfa & gjaldeyri
ad halda til skamms tima greidir Sedlabankinn fyrir gjaldeyrisskiptum i stad beinnar sélu a
gjaldeyri. Almennur skilningur nadist & pvi ad homlum & gjaldeyrisvidskiptum tengdum
vorum og pjoénustu skyldi aflétt sem fyrst; Sedlabankinn er ad safna upplysingum fra
bénkunum um uppsafnada eftirspurn. Almennur skilningur er einnig & pvi ad halda verdi
afram homlum & fjarmagnsvidskipti um skeid par sem hugsanleg eftirspurn eftir gjaldeyri geti
borid gjaldeyrisfordann ofurlidi med 6maldum afleidingum fyrir efnahagslifid.

Krénan hefur nad jafnveaegi & gengi nalaegt pvi sem komst & i fyrstu uppbodunum (150 krénur
a evru). Stjornvold hafa gert pad 1jost ad pau hafa ekki sett sér gengismarkmid. Ad pvi sdgdu
er atlit fyrir ad gengisjafnveegi geti til skamms tima litid ordid til pess ad markadir nai sér a
strik pannig ad peir geti stutt vid veentingar um laegri verdbolgu.

Buist var vid pvi & fyrstu uppbodunum ad Sedlabankinn yrdi ad vera verulegur seljandi
gjaldeyris og mundi pad astand vara i nokkrar vikur. En par ed vidskiptajofnudur mundi bréatt
skila afgangi (a sjédsgrundvelli) geti pad leitt til nett6frambods a gjaldeyri & uppbodum, ad
bvi gefnu ad atflytjendur geti og vilji selja gjaldeyristekjur & markadi. Medan petta varir mun
Sedlabankinn takmarka nettésolu sina & gjaldeyri. petta getur leitt til frekari veikingar
gengisins en pad er komid undir skammtimapréun & hreinni eftirspurn. Allt til pessa hefur
hrein eftirspurn dregist naegilega saman til pess ad han hefur ekki haft ahrif & verd. Samhlida
pessu, og med tilliti til pess ad nyju bankarnir bua yfir takmérkudum tryggingum, mun
Sedlabankinn hafa hemil & vidbotarlausafée i kronum & markadinum.




I1l.  AZTLUNIN: PJOPHAGSLEGAR ADGERDIR

Framvinda pjodarbuskaparins er byggd & nokkrum lykilforsendum. | fyrsta lagi
er gert rad fyrir ad med aztluninni takist ad endurheimta traust. Med pvi nast stédugt
gengi til skamms tima litid og haekkandi raungengi yfir aatlunartimabilid. | 6dru lagi
er buist vio ad kostnadurinn vid endurreisn bankanna verdi asettanlegur, par med
talinn kostnadur vid ad leggja bonkunum til eigid fé, beeta tryggdum innlanseigendum
skada og loks kostnadur vid endurfjarmognun Sedlabankans (Rammi 2). Hrun
bankanna priggja er ekki talid munu valda neinni annarri aukningu i skuldum hins
opinbera. | pridja lagi er buist vid ad endurskipulagning bankanna verdi leyst med
samvinnu og an mismununar og med timanum geti peir aftur fengio adgang ad
alpjodlegum fjarmagnsmorkudum.



Rammi 2. Kostnadur rikisins af endurreisn bankanna

Kostnadur rikisins af endurreisn bankanna er groflega asetladur ad nemi 83% af
VLF a brattégrundvelli (55% af VLF nett0). pessar aatlanir eru hadar talsverori
dvissu og eru byggdar & eftirfarandi forsendum:

Kostnadur & fjarlogum af nyju stofnfé bankanna er aatladur ad nemi 26% af
VLF, 385 milljoroum krona. Med pvi er talid ad bankarnir verdi nokkud vel banir ad
eigin fé. Vio mat & porf fyrir eigid fé hafa stjornvold pegar gert rad fyrir ad afskrifa
burfi eignir allra priggja bankanna um sem nast 50%. Nyju bankarnir geti enn ordid
fyrir verulegu eignatapi par sem enn frekari gengisleekkun og aukin verdbolga getur
leitt til 6ldu af gjaldprotum fyrirteekja og heimila vegna hins haa hlutfalls
gengistengdra og visitdlubundinna atlana. Grunnforsendur &atlunarinnar gera ekki rad
fyrir ad nyju bankarnir verdi einkavaeddir a asetlunartimabilinu.

Bruttokostnadur rikisins af pvi ad standa vid innlanstryggingar a erlendum
innlanum er groflega metinn nema 47% af VLF og nettokostnadurinn er aatladur
ad nemi 19% af VLF. Kostnadurinn vid ad greida innlanseigendum i erlendum
atiblum er h&dur talsverdri ovissu en er axtladur nema 8,2 milljéréum dollara, um
47% af VLF 2008. Grunnforsenda fulltria sj6dsins gerir rad fyrir ad 50% af greidslum
til erlendra innlanseigenda faist inn aftur. bad mundi pyda kostnad er nemur um 19%
af VLF, eftir ad tekid er tillit til gengisprounar.

Ein af grunnforsendum fulltrda sjodsins er ad Sedlabankinn verdi
endurfjarmagnadur og kosti pad sem svarar 10% af VLF. | peim tilgangi ad afla
lausafjar hofou storu bankarnir prir notad skuldabréf hver annars, p.m.t. gegnum
sparisjodina, til ad nyta endurkaupalan fra Sedlabankanum. Petta leiddi til pess ad
Sedlabankinn atti vedlaus skuldabréf bankanna priggja. Stofnfjarframlagid, sem parf
til pess ad bata Sedlabankanum tap pad sem af pessu leidir, er talid munu nema um
150 milljéréum kréna.

Fjarlagaaetlanir taka einnig til heerri vaxtakostnadar sem leidir af
endurskipulagningu & skuldum bankanna. bar ed gert er rad fyrir ad sala eigna taki
tima (ad peer hefjist 2009 og taki tvo ar i heildina) beetist vaxtakostnadur til vidbotar
vid bruattoskuldina er nemur 47% af VLF vegna greidslna til tryggdra erlendra
innsteedueigenda, auk vaxtakostnadar vegna endurskipulagningar vidskiptabankanna
og vidbdtar vid eigid fé Sedlabankans. bessi vaxtakostnadur er astladur ad beti sem
svarar 5,4% af VLF vid fjarlagautgjoldin 20009.

Ad gefnum pessum forsendum er buist vid ad pjédarbuskapur Islands adlagist
hratt & neestu misserum. par ed pjodarbuid er mjog skuldsett og einkageirinn hadur
visitélubundnum og gengisbundnum skuldum er buist vid ad mikill samdréattur verdi a
arunum 2009-10. Innlend eftirspurn mun hrapa par sem einkaneysla og fjarfesting
muni dragast saman vegna mikilla erfidleika fyrirtekja og heimila (Rammi 3).
Samdratturinn i innflutningi mun hins vegar leida til pess ad vidskiptajofnudurinn
snuist hratt upp i afgang. Verdbdlga mun aukast naestu manudi vegna
gengisleekkunarinnar en hjadna sidan hratt pegar kronan jafnar sig og fer aftur
haekkandi.




island: Helstu hagtélur 2007-13

(Breyting i % nema annad sé tekid fram)

2007 2008 2009 2010

(Breyting i %)
bj6édhagssteerdir

VLF & fostu verdi 4,9 1,6 -9,6 -0,3
bjodardtgj. & fostu verdi -1,5 -9,1 -19,7 -3,6
Einkaneysla 4,3 -8,7 -23,7 -5,9
Samneysla 4,2 3,2 2,9 25
Fjarmunamyndun -13,7 -19,7 -33,6 -6,8
Utflutningur, nett6* 6,6 11,7 10,0 2,9
Verdbdlga skv. VNV; arslok 59 20,5 4,5 2,0
Vidsk.jofnudur i % af VLF -14,6 -10,7 1,0 2,8

Heimildir: Sedlabanki islands og azetlun fulltria sjodsins.
1. Framlag til hagvaxtar

Buist er vio ad hagvoxtur nai sér frekar hratt eftir tiltélulega skamman tima.
Pegar & annad bord hefur tekist ad endurvekja traust og efnahagur hefur lagast er buist
vid ad innlend eftirspurn aukist af krafti 2011. betta er byggt a peirri reynslu ad
hagkerfid er sveigjanlegt og hefur &dur sannad hefi sitt til ad maeta storum aféllum.
Fjarfesting mun aukast, ad hluta i algeiranum, og neysla eykst i takt vid mikinn voxt
raostofunartekna. Hvorutveggja gerist i kjolfar 6flugs samdrattar par & undan.
Utflutningur er talinn munu halda afram ad aukast og leida til hoflegs afgangs &
vidskiptajofnudi og styrkja hagvoxt um leid.

Horfurnar eru mjog oOvissar og hadar aheettu. Til skamms tima litur Gt fyrir ad
dragi ur framleidslu vegna efnahagsahrifa af frekari gengisleekkun og meiri verdbolgu
en buist var vid, sérstaklega ef fjarmagnsutstreymi verdur meira en gert var rad fyrir.
Petta leidir einnig til peirrar dhaettu ad adhald i peningamalum verdi ad vara lengur en
buist er vid ef haegt gengur ad endurvekja traust og ser i lagi ef vafi leikur a stefnufestu
og fjarhagsadstod fra 6drum I6ndum. Afturbatinn verdur haegari & naestu misserum ef
tafid er fyrir adlogunarferlinu. Mogulegir erfidleikar vid ad halda uppi adgangi ad
morkudum geta leitt til enn frekari adlogunar & vidskiptajofnudi.



Rammi 3. Gjorningavedur

Heimilin og fyrirteekin horfast nd i augu vio a.m.k. fimm meirihattar aféll sem hafa munu mikil ahrif & neyslu- og
fjarfestingarakvardanir, adallega vegna verulegra sviptinga i eignaverdum og efnahagsmisvegi:

Gengisafall (nafngengid hefur fallid um meir en 65% m.v. vidskiptavog pad sem af er pessu ari): Bedi
heimilin og fyrirteekin skulda mikid i erlendri mynt eda gengisbundnum lanum; fyrirteekin um prja fjorou af
heildarskuldum og heimilin um einn fimmta. Enn fremur er hlutfall skulda af eignum hja fyrirteekjum og
heimilum eitt af pvi hasta i préudum rikjum (meira en 300% af VLF og 225% af radstéfunartekjum, i sému
r6d). Ahrifin af gengisleekkuninni geta ordid alvarleg og kallad & greidsluprot, sérstaklega hja fyrirtaekjum.

Skuldir heimila i nokkrum léndum

Skuldir fyrirtaekja i nokkrum [6ndum 2007 2006
(i % af VLF) (i % af (i % af rao-
VLF) stofunartekjum)
island 308 island 103 225
Evrusveedil 77 Spéann 80 140
Bretland 278 irland 90 180
Bandarikin 73 Bandarikin 89 134

Sedlabanki Islands, Eurostat og AGS
1. Nyjustu tdlur eru f. 2006.

Verdbdlguahrif (verdbodlga er talin fara yfir 20% vid lok arsins 2008): bar sem mikid af skuldum heimila er
visitdlubundid (um 75% af heildarskuldum, mest i vedlanum) mun aukin verdbolga ryra eignir heimilanna.
Hins vegar eru ahrifin & greidslustreymi minni par sem afborgun skulda eykst ekki eins hratt og verobdlga par
ed verdbdlguéhrifin dreifast yfir allt eftirstddvatimabil 1ansins.

Mikil eignaryrnun. Hlutabréfaverd hefur fallid mikid. Um 80% af heildarvirdi hlutabréfa & markadi hafa
horfid og markadsvirdi fyrirteekjaskulda hefur einnig minnkad. Verdbréfasjodaeign heimilanna hefur einnig
ryrnad mikid par sem sjédirnir fjarfestu mikid i innlendum bréfum. Enn fremur er talid ad fasteignaverd falli
um meir en 25% af nafnverdi og par med munu eignir heimilanna leekka (hugsanlega um allt ad 100-150% af
VLF).

Lansfjarskortur. bar ed adgengi ad 1ansfé var ramt laeekkadi sparnadur i einkageiranum mikid i nygenginni
uppsveiflu. betta er liklegt til ad sndast sndgglega vid & komandi arum. Lanaframbod mun stddvast & nastu
manudum. Atlast verdur til ad nyju bankarnir verdi mun varkarari i lanastefnu sinni. Um leid og eignir
heimilanna og tekjur minnka og hagnadur fyrirteekja dregst saman, verdur adgangur heimilanna og fyrirtekja
ad lansfé mun minni.

Anrif af 10% aukningu i raunvirdi Gtlana og eigna

(1%)
Raunvirdi Eignir
Utlana netto
Voxtur neyslu 3
Eignir nettd 15
Neyslustig® 0,75

Heimildir: OECD; aatlun fulltria sjédsins.

1. Présentubreyting m.v. grunndaemi.
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IV. ADPGERPARAZATLUNIN: UMRADUR UM STEFNUMORKUN
Adgerdir stjornvalda beinast ad brynustu vandaméalunum:

. Ad koma i veg fyrir enn frekari gengisleekkun: Gert med pvi ad beita
sveigjanlegri gengisstefnu gegnum peningamalastefnuna og nyta homlur &
fjarmagnsflaedi & nastunni til ad koma stédugleika & gengid. Aherslan & ad
koma a stédugu gengi markast af &heettunni af pvi ad annars verdi ahrifin a
skuldabyrdina mjog mikil.

. Ad tryggja sjalfbeerni i opinberum fjarmalum & neestu misserum: Ahrifum
hagsveiflunnar & tekjur verdur leyft ad koma fram ad fullu 2009 en 2010
verdur komid & 6flugri langtimaaztlun i opinberum fjarmalum sem naudsynleg
mun reynast til ad rada vid hina miklu aukningu i opinberum skuldum.

. Ad koma & heildstaedri aatlun fyrir endurreisn bankanna: Gert m.a. med pvi
ad tryggja aframhaldandi pjénustu bankanna innanlands, ad hamarka
endurheimt eigna og styrkja vinnuadferdir eftirlits.

L6gd er ahersla & sveigjanlega gengisstefnu og tekid er mid af getu Islands til ad
na ser fljott eftir aféll a timum takmarkadrar erlendrar fjarmoégnunar. Ad
fenginni fyrri reynslu ma etla ad innflutningur dragist hratt saman (vegna tekju- og
eignaahrifa) sem aftur leidir til pess ad vidskiptajofnudur batnar liklega fljott.
Frambodshlidin mun bregdast haegar vid til skemmri tima litid par ed pjodarbuid
byggir & fiskveidum og orkufrekum idnadi, sérstaklega ali. Mikil reynsla islands i ad
bregdast vid aféllum bendir til pess ad pjédarbuid nai sér fljott aftur, sérstaklega par
sem vinnumarkadurinn er sveigjanlegur.

A. Stefnan i peninga- og gengismalum

Peninga- og gjaldeyriskerfi Islands lidadist i sundur vid hrun bankanna. Eftir pvi
sem traust pvarr jokst gengisfall kronunnar. Gjaldeyrismarkadurinn innanlands
burrkadist upp og stodvadist algerlega. prétt fyrir lausafjarframbod Sedlabankans
hjadnadi peningamarkadurinn par sem fjarfestar sottu i oOruggari hofn (adallega
rikistryggd skuldabréf). Undir pessum kringumstedum var verdbolgumarkmid
Sedlabankans ekki lengur traverdugt ankeri fyrir stefnuna i peningamalum sem ytti
enn frekar undir fjarmagnsflétta.

Almenn satt var um pad ad heetta veeri & frekari miklum fjarmagnsflétta og
naudsyn fyrir sveigjanlega gengisstefnu. Erlendir adilar, sem tekid héfdu stodur i
kronum, bidu eftir pvi ad losa peaer. Ahattan var talsverd ad innlendir
innsteedueigendur og fjarfestar mundu glata trunni & kronuna pott stjornvéld hefdu
skilyrdislaust tryggt innlend innlan. bPessi prystingur a peim tima, pegar
gjaldeyrisfordinn var ordinn litill, pyddi ad fast gengisfyrirkomulag var ekki
traustvekjandi undir pessum kringumstaedum.

A pessum tima voru stjornvéld og fulltriar sjodsins sammala um ad koma pyrfti
a4 stédugu gengi og veeri pad forgangsatridi i adgerdaradatluninni. Frekari
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gengislaekkun var talin hafa mjog skadleg ahrif & hagkerfid par sem mikid af skuldum
fyrirteekja og heimila var gengisbundid eda tengt visitolu.

Adilar voru samméla um ad beita yrdi sértekum peningamalaadgerdum til ad
halda genginu stodugu yfir skemmri tima. bann 28. oktober haekkadi Sedlabankinn
styrivexti sinu um 600 punkta i 18% og sneri par vid 350 punkta leekkun sem gerd var
um midjan oktdber. bratt fyrir petta ber ad lita til pess ad traust & hagkerfinu og opnum
einkennum pess hefur hrunid og par med var vaxtastigid oliklegt til ad ad koma i veg
fyrir fjarflétta i storum stil strax og homlur & fjarmagnshreyfingum yrou afnumdar.
Vid pessar adsteedur var talid best ad beita voxtum, lausafjarstjornun, inngripum i
gjaldeyrismarkadinn og homlum & fjarmagnsutfledi. Samt er pad svo ad ef slikar
adgerdir dygou ekki til ad halda nidri prystingi & kronuna yrdi ad leyfa genginu ad laga
sig ad markadsoflum. Poétt gert sé rad fyrir ad hdmlum & gjaldeyrisvidskipti fyrir vorur
0g pjonustu verdi bratt aflétt pyrfti liklega ad halda homlum & fjarmagnsvidskipti
nokkud lengur.

Fulltrdar sjodsins vorudu vido ad slaka of snemma & stjorn peningamala.
Stjornvéld og fulltrdar sjédsins voru sammala um ad eftir pvi sem traust mundi
endurvinnast yrdu tekin skref smam saman a arinu 2009 til ad koma ramma
peningamala og gengismala i edlilegt horf. betta felur i sér ad smam saman verdi
styrivextir notadir sem adalteeki peningaméala og losad yrdi um magnhomlur i
lausafjarstyringu og fjarmagnsflutningum. bar sem buist er vid skjotum bata &
vidskiptajofnudi er talid ad pad muni hjalpa til vid ad koma stefnu peningamala i
edlilegt horf og létta prystingi af kronunni. Einnig er pess veenst ad
verdbdlguprystingur minnki pegar mikill framleidsluslaki myndast. betta bendir til
bess ad gengid hakki aftur & neesta ari eftir ad hafa leekkad alltof mikid i undanférnum
sviptingum og ad verdbdlga muni pa leekka hratt. Hins vegar vorudu fulltriar sjodsins
vid pvi ad slaka of snemma & adhaldi peningamalastefnunnar par ed ad eftir hrun
bankanna mundi taka tima ad endurvinna traust. | pessu sambandi lystu fulltriar
sjodsins ahyggjum sinum yfir pvi ad nylegar adgerdir hefou ruglad menn i riminu
hvad vardadi fyrireetlanir i stefnu peningamala. Peir 16gdu &herslu & ad eindregin og
skilmerkileg ahersla Sedlabankans a ad gera gengid stédugt veeri lykilatridi i pvi ad
endurvinna traust a stefnumdérkun og genginu sem ad lokum gati veitt Sedlabankanum
teekifeeri til ad byrja ad slaka a stefnu sinni.

Mat & st6du peningamala er had mikilli dvissu & pessu stigi. Ahrifin af skiptingu
bankanna priggja i nyja og gamla banka eru 6lj6s & peninga- og lanaumfang,
heildarlausafjarstodu og stodugleika i lykilsterdum peningamala. bar sem
heildaryfirlit peningamala er ekki fyrir hendi hefur ekki reynst haegt ad setja upp
heildsteeda mynd sem nota meetti sem viomid i framvindunni. Slik vidmid verda sett
fyrir timabilid eftir desember 2008 adur en kemur ad fyrstu endurskodun pegar
heildaryfirlit peningamala verdur fyrir hendi.

Pegar til lengri tima er litid telja stjornvold naudsynlegt ad endurskoda ramma
peningamalastefnunnar & breidum grundvelli. Medal peirra valkosta, sem ni eru
reeddir 4 Islandi, er aukinn studningur vid pad hugmynd ad i stad drelts
verdbolgumarkmids komi einhvers konar gengisviomid eda myntrad, adild ad ESB og
loks upptaka evru. Su skodun & sér samt einnig fylgi ad sveigjanlegt gengi hafi reynst
vel fyrir island og eigi vel vid vegna pess ad fiskveidar og orkufrekur idnadur eru
undirstéduatvinnuvegir.

B. Stefnan i rikisfjarmalum
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19.  Stada rikissjods & eftir ad versna umtalsvert. Midad vid Obreytta stefnu mun
nidursveiflan i landsframleidslu leida til aukningar & frumhalla rikissjods ur 0,6% af
VLF 2008 i 8,5% af VLF 2009. bvi til vidbétar felur fjarlagafrumvarp fyrir 2009, sem
samid var fyrir hrunid, i sér valkvaeda slokun er nemur 2,7% af VLF sem mundi auka
frumhallann enn frekar. A sama tima munu skuldir hins opinbera aukast um meir en
80% af VLF & brattogrundvelli vegna Kkostnadar vid endurfjarmégnun
vidskiptabankanna og Sedlabankans og vegna greidslu a innlanstryggingum til
innlanshafa i erlendum utibGum islensku bankanna. pott nettokostnadurinn kunni ad
verda laegri vegna endurheimtra eigna fréa ,,gémlu* bonkunum, pegar til lengri tima er
litid, er pad ovissu had (sja Ramma 2).
island: Agrip af fjarmalum hins opinbera
(i % af VLF)
Aeetlun fulliria sj6dsins
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Heildartekjur 50,0 45,3 41,7 43,0 44,0 44,3 445
Heildargjold 44,5 45,5 55,2 53,6 51,3 46,0 42,6
Tekjujofnudur 55 -0,2 -13,5 -10,5 -7,3 -1,7 2,0
Frumjofnudur 5,8 -0,6 -8,5 -5,2 -1,1 2,8 6,2
Hagsveifluleidréttur frumjéfnudur* 1,8 -3,8 -39 -1,4 11 3,7 6,1
Hagsveifluleidréttur jofnudur® 15 -3,4 -8,7 -6,5 -4,8 -0,7 1,9
Skuldir, bratté 28,9 108,9 108,6 104,4 105,7 100,7 92,6
Skuldir, nett6 7,3 90,6 97,0 92,8 94,8 90,5 83,0
Frekari upplysingar:
Framleidslubil® 4.8 4,6 -5,4 -6,3 -3,8 -1,8 0,0

Heimildir: Fjarmalaraduneyti, asetlanir og utreikningar fulltria sj6dsins.

1. [ % af framleidslugetu.

2. Raunveruleg framleidsla minus framleidslugeta i % af getu.

20.

Stjornvold standa frammi fyrir erfioum stefnuvalkostum til skemmri tima.
Annars vegar er sU naudsyn ad hefja nytt adhaldsskeid rikisfjarmala til ad lekka
skuldir og koma rikisfjarmalunum & réttan kjol til lengri tima og hins vegar er su
aheetta ad med pvi verdi enn frekar ytt undir kreppuna & naestunni. bar & ofan koma
begar teknar akvardanir i rikisfjarmalum sem ekki er audvelt ad afturkalla.? b4 hofdu
stjornvéld pad og i huga ad pad hefdi ahrif & fjarmalageirann ad stérauka lantokuporf
opinbera geirans. Vid pessar adstedur hafa pau akvedid ad leyfa sjalfvirkum
jofnunarahrifum ad koma ad fullu fram en takmarka sérteekar slokunaradgerdir vid Y4
% af VLF hid mesta arid 2009. bvi verdur frumjofnudur rikissjéds takmarkadur vid
3,9% af VLF hid mesta arid 2009. Fari svo ad tekjur fari fram 0r aztlun gangi sa
tekjuauki til sparnadar. Gerd langtimaaaetlunar verdur frestad til 2010 pegar kreppan er
talin muni hafa nad botni. Samkvaemt pessari aztlun verdur hallinn 2009 fjarmagnadur

2 par 4 medal er leekkun tekjuskatts I6gadila Gr 18  15%.
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heima fyrir med kaupum opinberra sjéda og lifeyrissjoda & rikisskuldabréfum® auk
bess sem innsteedur rikissjods i Sedlabankanum verdi ad einhverju leyti notadar.
Fjarmdgnun og framvinda markadsadsteedna verdur endurmetin i sidari skodunum &
aatluninni til ad tryggja ad aform rikisfjarmala stydji vid markmidid um
gengisstodugleika til skemmri tima litid.

Langtimadetlun rikisfjarmala verdur Utferd i smaatridum a naesta ari. Par ed
stjornvold eru pess vel medvitandi ad langtimadeetlun rikisfjarmala feli i sér mikla
stefnubreytingu til ad koma aftur & sjalfbarni rikisfjarmala, hafa pau lagt aherslu a ad
atak af pessari steerd verdi ad vera grundvallad & breidu politisku samkomulagi. bau
hafa skuldbundid sig til ad byrja pegar i stad ad mynda breidan samvinnugrundvoll er
til pess parf. Stjornvold eru pess fullviss ad haegt verdi ad leggja grunninn fyrir arslok
2008 og ad aatlunin verdi ad fullu finstillt um mitt arid 2009. Fulltrdar sjodsins 16gdu
aherslu & ad aeztlunin finni videigandi jafnveegi milli adgerda a tekju- jafnt sem &
gjaldahlid og verdi pannig Ur gardi gerd ad valda sem minnstri roskun og hafa sem
minnst ahrif & hagvaxtarmdguleika. Framvinda i proun pessarar &atlunar verdur einn
af adalaherslupunktunum i arsfjéréungslegum endurskodunum 20009.

Stjornvold aforma ad treysta grunn rikisfjarmala. bau hafa tri & ad pad mundi
styrkja trina a langtimadaetlun i rikisfjarmalum. Pau vidurkenna ad nlverandi
fyrirkomulag leggi of mikla &herslu & fjarlog til eins ars. bau sja porfina fyrir markmid
til lengri tima og ad utgjaldaaeetlanir hafi aukin ahrif & fjarlog hvers ars. Umraedur foru
fram um mismunandi fyrirkomulag rikisfjarmala i 6drum 16ndum og reett var um pann
mdoguleika ad pau myndu leita eftir teekniadstod, par & medal fra sjodnum, til ad proa
fyrirkomulag sem hentadi Islandi. bau téldu ad hid nyja fyrirkomulag yrai tilbGid fyrir
gerd fjarlaga 2010.

C. Stefnan i tekjumalum

Hofsemi i launamalum mun hjalpa efnahagslifinu ad jafna sig & hamférunum.
Stjornvold skyrdu fra peirri reynslu ad stefnan i tekjumalum & islandi hefdi verid mjog
skilvirk. Fyrri kjarasamningar hafa stutt adlogun efnahagslifsins pegar kringumsteedur
krofdust pess. Almennt er vidurkennt ad naudsyn er a breidum studningi vid markmid
efnahagséatlunarinnar. Pbess eru merki frd adilum vinnumarkadarins ad peir
vidurkenni ad naverandi astand kallar a hofsamar kjarakréfur og ad kjarasamningar
verdi ad taka mid af pvi hve alvarleg stadan er.

® Gengislakkunin hefur aukid hlut erlendra eigna & efnahagsreikningi lifeyrissjédanna nzr leyfilegu efra marki &
erlendum eignum peirra. betta felur i sér ad peir verdi ad auka vid innlenda hlutann af eignasafni sinu til ad na
aftur jafnveegi.
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D. Stefnan i bankamalum

Islenska bankakerfid var of skuldsett og pvi illa i stakk buid til ad takast & vid
umrotio i alpjodafjarmalum. Bankakerfid 6x hrédum skrefum & faum &rum,
fjarmagnad af édyru erlendu lansfé. Eignir jukust ar 100 i 900% af VLF fra 2004 til
arsloka 2007. bannig vard bankakerfi Islands eitt pad steersta i heiminum i hlutfalli vid
VLF. pegar adstedur a alpjodamoérkudum versnudu snemma ars 2008 haekkudu
skuldatryggingadlog upp ar 6llu valdi. Bankarnir brugdust vid pvi med pvi ad heaegja a
utlanum, auka lausafé, draga Ur kostnadi og hofu ad minnka jadarreksturseiningar og
segja upp folki. En svigram peirra til ad baeta stoduna var takmarkad af ahettufeelni
alpjodamarkadarins. Nyleg FSAP-endurskodun og skyrsla sjédsins ad loknu samradi
vio  islensk  stjornvéld i samremi vid IV. grein  stofnsattmala
Alpjbéoagjaldeyrissjédsins, sem fram for i jani 2008, benti a nokkrar ahattur sem voru
ad magnast eftir pvi sem & arid 2008 leid: (i) lausafjarahattu og &hettu vid
endurfjarmégnun er tengdist naudsyn bankanna a markadsfjarmognun og mikilli porf
peirra fyrir endurfjarmdgnun a naestunni, (ii) utlana- og markadsahettur sem tengdust
stodum i gjaldeyri, hlutabréefum, mikilli skuldsetningu innlendra lantaka, vedlana,
tengdra lana og stérrar aheaettutoku, (iii) aheettur i rekstri sem tengdust miklum vexti
bankanna a sidustu arum og (iv) eiginfjardhettur er tengdar voru vid flokna
eigendauppbyggingu. I ljdsi pessa stod i skyrslu fulltrda sjodsins ad ,.ef pessar ahaettur
koma ad fullu fram verdur island i mjég miklum fjarhagslegum vanda“.

pratt fyrir vidleitni stjornvalda fyrr & pessu ari til ad bda sig undir fyrirsjaanlega
erfidleika dundi hrunid yfir helstu bankana prja & innan vid einni viku.
Sedlabankinn gerdi gjaldeyrisskiptasamning vid norreena sedlabanka i mai 2008 i peim
tilgangi ad tryggja lausafé i erlendum gjaldeyri ef & pyrfti ad halda. Rikid tok 300
milljonir evra ad lani i september til ad styrkja gjaldeyrisfordann. A sama tima lidkadi
Sedlabankinn lausafjarkvdd, setti rymri reglu um naegilegt ved (p.m.t. sampykkti hann
ad taka vio vedlausum skuldabréfum fra bonkunum) og loks dré hann ar
innlansbindingu. En enn frekari prystingur fra alpjodamorkudum sidla i september
leiddi til pess ad fjarfestar misstu snégglega truna a islensku fjarmala- og hagkerfi sem
aftur leiddi til mjog snoggrar leekkunar a genginu. Bankarnir prir gatu ekki aflad fjar
fyrir gjaldfallandi krofum. Pvi akvad rikisstjornin ad gripa i taumana strax frekar en ad
halda a&fram a peirri 6vaenlegu braut ad stydja bankana prja. Bénkunum var skipt upp i
,.Nyja og gamla‘“ par sem ,,nyju* bankarnir eru latnir veita pjonustu innanlands en mest
af erlendu skuldunum var sett i ,,gdmlu‘ bankana (Rammi 4).
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Rammi 4. Island —endurskipulagning bankanna

Forsaga: Hinn 6. okt. sl. voru 16g sampykkt a Alpingi pess efnis ad Fjarmalaeftirlitinu
voru veitt vidteek vold til ad adstoda banka i erfidleikum. A nastu dégum tok FME yfir
Glitni, Landsbankann og Kaupping. Poétt ekki veeri ljést hvort bankarnir ettu fyrir
skuldum taldi FME naudsynlegt ad gripa inn i til ad koma i veg fyrir ad vandamalin
mundu vinda enn frekar upp a sig par ed prystingur a lausafé fér vaxandi. Bankarnir prir
nadu til um 85% af bankakerfi landsins fyrir hrunid og eru pessi bankar med fj6lda utiblda
og dotturfélaga i nokkrum Evrépuléndum.

Uppskipting bankanna: Aztlun stjérnvalda gekk Ut & ad skipta hverjum banka i nyjan og
gamlan banka. Nyju bankarnir na yfir innlenda starfsemi sem fjarmégnud er af innlendum
innlanum. GOmlu bankarnir n& yfir erlend atibd og détturféelog sem adallega eru
fjarmdgnud af utgafu skuldabréfa og erlendum innsteedum. Afleidur og afskrifadar skuldir
voru ferdar yfir i gdbmlu bankana. FME setti skilanefnd i stad fyrri bankarada til ad
tryggja ad bankarnir héldu afram starfsemi sem innlendir vidskiptabankar.
Skilanefndunum var gert ad skipta bonkunum og meta eignir til bradabirgda. Miklar
fjarhaedir voru settar & afskriftareikninga baedi i nyju og gémlu bénkunum pannig ad virdi
lana var feert til ventanlegs markadsvirdis. begar adgreiningunni lauk var alpjédlegum
endurskodunarfyrirteekjum falid ad fara aftur yfir eignamatid til ad tryggja ad pad verdi
rétt gert. Skal pvi mati lokid innan 60 daga. begar par ad kemur verdur markadshaeft
skuldabréf afhent fra nyju bonkunum til gdmlu bankanna til ad greida lanardrottnum
gémlu bankanna.

Nyju bankarnir: Fjarmalaraduneytid skipadi nytt bankarad fyrir sérhvern nyju bankanna.
Eftir ad sidara eignamatinu er lokid mun rikio leggja bénkunum til stofnfé pannig ad
eiginfjarhlutfall peirra verdi ekki minna en 10%. Stjornvoéld telja ad stofnfjarframlag verdi
385 milljardar kréna (200 milljardar fyrir Landsbankann, 110 milljardar fyrir Glitni og 75
milljardar fyrir Kaupping). Sé horft fram a veginn er &tlunin ad einkavaeda bankana pegar
traust er endurheimt og bankarnir geta starfad edlilega.

GOmlu bankarnir: Skilanefndunum er &tlad ad stjérna skilum bankanna. Su fjarhad,
sem gengur til innlanseigenda og annarra lanardrottna, verdur komin undir pvi sem feest ur
sOlu eigna. Hluthafar gémlu bankanna halda afram ad vera ldgmeetir eigendur peirra banka
en peim er i raun haldid fra akvardanatoku samkveemt islenskum bankaskilalogum. Allar
mikilveegar dkvardanir, sem teknar eru af skilanefndunum, skulu stadfestar af FME.
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island: Efnahagsreikningur nyju og gémlu bankanna'
(I milljonum kréna)

Landsbanki Glitnir Kaupping
Nyi Gamli Nyi Gamli Nyi Gamli
bankinn  bankinn bankinn  bankinn bankinn  bankinn
Eignir
Sj6dir og innlansreikningar 238 3,9 146 0,1 77 0
Lan til lanastofnana 64 603 19 536 27 1.021
Lan til almennings 1.673 614 632 884 1.409 700
Afskriftareikningur? -848 -13 -954 0
Markadsverdbréf® 216 183 11 224 65 712
Afleidur® -4 196 40 396 0 41
Adrar eignir 67 156 23 331 76 463
Heildareignir 1.406 1.743 870 2.371 700 2.937
Skuldir
Innlan fra Sedlabanka og 68rum bonkum 107 700 17 133 78 158
Innlan 463 1.124 338 69 339 47
Sambankalan og énnur lan® 0 1.255 0 2.464 0 2.900
Afleidur 66 0 144 0 208
Adrar skuldir 48 52 0 270 36 457
Heildarskuldir 618 3.197 355 3.080 453 3.770
Utg. skuldabréf til nyja bankans 586 -586 405 -405 172 -172
Eigio fé 201 -867 110 -304 75 -661
Heildarskuldir og eigid fé 1.406 1.743 870 2.371 700 2.937

26.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

1. Bradabirgdatolur

2. Ekki eru fyrir hendi télur um eignaryrnun i nyja banka Glitnis. Ryrnunin er sett & afskriftareikning.

3. b.m.t. skuldabréf, hlutabréf og 6nnur markadsverdbréf.

4. b.m.t. afleidur & veltubok og afleidur til eignavarna.

5. b.m.t. vikjandi lan.

Eftir skyndilegt hrun bankanna beindist umradan ad helstu pattunum i
heildsteedu skipulagi & endurreisn peirra. Eftir ad gripid hafdi verid inn i bankana
var pad samdoma alit ad lykilatridi framhaldsins byggdist m.a. & eftirfarandi:

A0 setja upp skilvirkt skipulag til ad greida fyrir endurskipulagningunni. Ny
nefnd hefur verid skipud til ad samhafa endurskipulagningarvinnuna. Nefndin
er skipud fulltrGum frd forsaetisrdduneyti, FME, Sedlabankanum,
fjarmalaraduneyti og vidskiptaraduneyti. I formannsseti nefndarinnar verdur
valinn vel pekktur sérfredingur i bankamalum. Mikilvaegasta verkefni
nefndarinnar verdur ad safna upplysingum um hrunid og afleidingar pess og
koma peim upplysingum til skila til til pess barra stjornvalda og almennings.
Reynsla annarra landa bendir til ad rétt sé ad einum adila verdi falid ad koma
fram vid fjolmidla, almenning og markadsadila. bad er gert til ad geeta
samraemis.
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A0 fara strax i pad ad meta eignir bankanna. Formlegt mat & eignum nyju og
gbmlu bankanna fer fram svo fljott sem audid er og eftir bestu alpjodlegu
matsreglum.  Stjornvold hafa lyst etlan sinni ad fa alpjodlegt
endurskodunarfirma til ad hafa yfirstjorn & matsgerdinni og adstoda FME i ad
broa adferdir i samraemi vid bestu alpjodlegu matsreglur. Stjornvéld munu
einnig rada onnur alpjédleg endurskodunarfirmu til ad framkveaema sjalft matid
eftir pessum matsreglum. Endurskodunarfirmad, sem hefur yfirsumsjon med
framkvemdinni, mun pa sannreyna og stadfesta ad matid hafi farid fram eftir
settri adferdafreedi og taka lokadkvordun um matid. begar par ad kemur verdur
gefid Ut markadstaekt skuldabréf a markadskjorum af nyju bénkunum og afhent
gébmlu bénkunum i peim tilgangi ad tryggja jafna medhondlun lanardrottna.
Fulltrbar sjodsins 16gdu aherslu & ad sanngjarnt mat & eignum bankanna yrdi
Iykillinn ad endurheimt eigna, lagmdérkun malaferla og endurreisn a adgangi
islands ad alpjodlegum fjarmagnsmorkudum.

Ad skapa nyju bonkunum traustan grundvoll. Pegar eignamatinu lykur verdur
naudsynlegt ad endurfjarmagna nyju bankana og skoda vidskiptaasetlanir
pbeirra. Atlun stjérnvalda er ad leggja nyju bonkunum til nagilegt stofnfé til ad
eiginfjarhlutfall peirra nai 10%. Heildarfjarhaed, sem talin er naudsynleg,
nemur um 385 milljérdum kréna. Endurfjarmdgnuninni verdur lokid fyrir lok
febrdar 2009 og greidist han i formi markadshefra rikisskuldabréfa &
markadskjorum. Einnig var sampykkt ad FME muni fylgjast ndid med
rekstrarheilbrigdi nyju bankanna og endurskoda vidskiptaaetlanir peirra til
fimm ara. Fulltrdar sjédsins fagna pvi ad stjornvold hyggist selja eiginfjarhlut
sinn i bénkunum pegar markadsadsteedur leyfa.

A0 hamarka endurheimt eigna i gébmlu bonkunum. Eftir er ad prdéa adkomu ad
endurheimt eigna. Stjornvéld aforma ad setja gdmlu bankana i greidslustédvun
samkveemt islenskum I6gum par ad lGtandi. Skilanefndir munu vinna ad
endurheimt eigna undir yfirumsjon doémskipads skiptastjora. bar sem
vidurkennt er ad traust adferd vid endurheimt eigna skiptir sképum vid ad
halda endanlegum kostnadi vid skil bankanna i lagmarki, hyggjast stjornvold
rada sér radgjafa til ad adstoda vido gerd slikra adferda fyrir lok ndévember
2008. I raun @ttu allir moguleikar ad vera tiltaekir til ad hamarka endurheimt
eigna, par med talin stofnun & eignastyringarfélagi sem hefdi tok & ad
endurskipuleggja lan til ad halda virdi peirra vio og auka pad. Pad er samt
vidurkennt ad endurheimt eigna tekur tima par sem naverandi efnahagsastand i
heiminum er éhagstatt og liklegt er talid ad ekki verdi haegt ad mata 6llum
krofum lanardrottna i gjaldprotaskiptum. Einnig lystu stjérnvéld ahyggjum
sinum af pvi ad frysting eigna erlendis mundi leida til mikillar eignaryrnunar.

Ad tryggja sanngjarna og jafna medferd a innlanseigendum og lanardrotthum
i yfirteknu bonkunum. Samkomulag er um ad fara eigi med innlanseigendur og
lanardrottna i yfirteknu bdnkunum & eins sanngjarnan og jafnan hatt og
mogulegt er. Til ad na pvi markmidi lystu stjornvold yfir vilja sinum til ad
vinna Ur malinu & traustan og gagnsajan hatt med tilliti til innlanseigenda og
lanardrottna i yfirteknu bonkunum. Stjornvold vilja vinna a uppbyggilegan hatt
ad pvi ad na hliostedum samningum vid alla erlenda adila gagnvart
Tryggingasjodi  innlana i  samremi  vid  lagaramma  Evropska
efnahagssvedisins.
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o AQ styrkja vinnuadferdir fjarmalaeftirlits. Stjornvold 16gdu &herslu & naudsyn
bess ad koma i veg fyrir ad vandamal bankageirans endurtaki sig og
vidurkenna ad styrkja verdi eftirlitskerfi og tilsjon. Fulltriar sjodsins eru
sammala peirri  fyriretlan stjornvalda ad rdda reyndan erlendan
bankaeftirlitsmann til ad meta eftirlitsregluverkid. pPad mat yrdi ad né til reglna
um lausafjarstjornun (4byrgd Sedlabankans), tengdar lanveitingar, storar
skuldir sama lantaka, krosseignatengsl og stjornunarhafi eigenda og
stjornenda. Ad matinu loknu ber ad leggja fram tillégur um naudsynlegar
breytingar. Stjornvold blast vio ad mat petta verdi tilbuid og verdi birt
opinberlega fyrir lok mars 2009. Fyrri yfirstjérnendur og stérir hluthafar i
yfirteknu bonkunum, sem reynst hefur forlast vid stjornun bankanna, munu
ekki f4 ad gegna svipudum storfum i a.m.k. prju ar.

. Styrkja ramma gjaldprotalaga. Naudsynlegt verdur ad gera breytingar a
gjaldprotaldgum. Nénar tiltekid pa 16gdu fulltrdar sjodsins &herslu & ad sett
verdi serstok 16g um gjaldprot banka sem mundu leysa ur ovissu um lagalega
stddu hinna yfirteknu banka og skapa heildstedan ramma fyrir eftirlit og
skuldauppgjor pegar bankar reynast ekki eiga fyrir skuldum. Almennt var
einnig talid ad gera pyrfti breytingar & gjaldprotalogum til ad audvelda
samninga utan démstéla milli lanardrottna og lifvaenlegra fyrirtekja.*

V. ERLEND LANTOKUPORF

27. Hrun bankanna kallar a mikla erlenda lantokupdrf fyrir pjédarbuaid. Fulltriar
sjodsins telja ad til pessa purfi um 23,5 milljarda dollara & arunum 2008-10. bar af
munu 10,3 milljardar dollara fara til ad greida gjaldfallnar skuldir yfirteknu bankanna
(afborganir og gjaldfallna vexti). Fjarmdgnun til greidslu innlana i erlendum atibdum
islensku bankanna er talin nema 8,2 milljoréum dollara. Stjérnvold eru ad semja um
tvihlida 1an sem sérstaklega eru @tlud til ad greida pessar erlendu innstedur.’
Afgangsfjarmognunin nemur 5 milljéroum dollara.

island: Fjarmagnspérf 2008-10
(I milljprdum dollara)

2008 2009 2010

Heildarporf -18,5 -2,0 0,1
Fjarmégnun 18,5 20 -01
Leekkun gjaldeyrisforda -3,0 06 -0,7
Uppso6fnud vanskil 10,3 0,0 0,0
Sérteek fjarmoégnun 11,2 1,4 0,6
Alpj6dagjaldeyrissjédurinn 0,8 0,6 0,6
Tvihlida fjarmoégnun (moérkud, ekki i reidufé) 8,2 0,0
Afgangsfjarvontun 2,2 0,8
Frekari uppl.:
Gjaldeyrisforai, bratté 5,6 5,0 57

Heimildir: Sedlabanki Islands, setlanir og utreikningar fulltria sj6dsins.

* Sérstaklega er porf & akvaedum par sem lanardrottnar med ved yrdu hafdir med i radum vid fjarhagslega
endurskipulagningu og til ad audvelda nyja fjarmdgnun medan verid er ad endurskipuleggja fyrirteki.

® Verid er ad semja vid hollensk og bresk stjornvéld um fjarhadir og skilméla slikra lana. begar er buid ad ganga
fra gagnkvamri ordsendingu vid Holland um opinbert Ian til ad greida innlanatryggingu sem adalreglu og islensk
stjornvold eiga i vidreedum vid pau bresku um alika fyrirkomulag.
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Endurskipulagning bankakerfisins verdur til ad auka storlega skuldir hins
opinbera. Vid lok ars 2007 ndmu brutto erlendar skuldir 551% af VLF en par af namu
skuldir hins opinbera og &byrgd opinbera geirans & erlendum skuldum um 19% af
VLF. Ad medtdldum gjaldfolinum skuldum bankageirans getur erlend skuld landsins
farid i 670% af VLF i arslok 2008. Erlend skuld einkageirans geti leekkad verulega
eftir endurskipulagningu bankanna. Hins vegar munu skuldir hins opinbera, p.m.t.
abyrgdarskuldbindingar, fara upp i um 100% af VLF i arslok 2008. Er pa skuld vid
sjodinn og 6nnur lan, sem tekin eru til ad stydja vid greidslujéfnud, tekin med. Petta
endurspeglar kostnadinn vid ad ljuka skuldbindingum innlanatryggingar og lantékur til
ad meta greidslujafnadarporf til loka arsins. Med einbeittri fjarmalastjorn hins
opinbera til lengri tima synir greining a greidslugetu skulda ad heagt verdi ad lekka
erlendar skuldir og abyrgdir hins opinbera nidur i um 49% af VLF vid arslok 2013.
Samt er petta frekar hatt hlutfall midad vid almenna stadla um proskulda erlendra
skulda. Hin haa skuld opinbera geirans og abyrgdir hans svo og afborganir og vextir
par af fela i ser &haettu um framtidarhorfurnar, sér i lagi ef frekari gengisafoll eiga sér
stad (sja Vidauka I: Greining & getu til ad greida skuldir).

VI. ALITAMAL OG AHZATTUR I TENGSLUM VID AZETLUNINA

Pad vidbunadarlan, sem hér er lagt til, pydir ad veittur verdur sérstakur
lansfjaradgangur (Vidauki 1V). Fjarmagnsporf fra 2008 til arsloka 2010 nemur um 5
milljordum dollara. Verulega hatta er & ad fjarmagnsflotti fra landinu eigi sér stad. |
aaetluninni eru aform um ad draga ur peirri ahaettu med pvi ad beina stjorn peninga- og
gjaldeyrisméla i pa att ad byggja upp traust. Petta & ad gerast med pvi ad mynda skjott
afgang & vidskiptajofnudi og beita hdmlum a fjarmagnsutfledi par til efnahagsastand
verdur komid i jafnveegi. Lan ad fjarhaed 1,4 milljardar SDR (2,1 milljardar dollara,
1190% af kvota) mun leggja til hluta af mjog naudsynlegri styrkingu a nettd
gjaldeyrisfordanum sem aftur mundi auka traust & genginu (Rammi 5).

Gjaldeyrisporfinni verdur meett af sjodnum med 6flugum studningi fra 6drum
opinberum lanveitendum. Aatlunin gerir rad fyrir ad lanafyrirgreidsla sjodsins nemi
um 42% af fjarmagnsporf aranna 2008-10 og um 32% af porfinni til arsloka 2009.
Afgangurinn kemur fra 6drum opinberum stofnunum sem nd eru ad meta fjarhad,
timasetningu og adra peetti i framlagi sinu. Umraedur um petta efni eru vel & veg
komnar. Fulltriar sjédsins gera rad fyrir ad loford verdi fyrir hendi til ad uppfylla
fjarporf fyrsta arsins adur en stjérn sjodsins fjallar um malid; nyjustu upplysingar um
frekari lansfjarloford verda lagdar fyrir stjornina a fundi hennar. Umraedur um
lansfjarloford verda teknar inn i endurskodun astlunarinnar.
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Rammi 5. Vidbunadarlan fyrir island

Fjarheed: 1,4 milljardar SDR.

pattun: Lanio er til tveggja ara. bar af verda 560 milljénir SDR til Gtborgunar vid sampykki stjornar sjédsins og eru peir
fjarmunir a&tladir til ad styrkja gjaldeyrisfordann. bar & eftir koma atta greidslur, hver ad fjarhaed 105 milljénir SDR. Tvaer
naestu greidslurnar verda til Gtborgunar i febriar og mai 2009 og sidan a arsfjéroungsfresti par a eftir.

Skilmalar (og rok fyrir peim sem forsendur atlunarinnar)

Adgeradir fyrir fram

Heekka styrivexti i 18%. (Rok: Til ad stydja vio stéougra gengi.)

Skipa nefnd med fulltrGum fréa forsatisraduneyti, Fjarmalaeftirliti, Sedlabanka Islands, fjarmalaraduneyti og
vidskiptaraduneyti til ad samraeema adkomu stjérnvalda. Formadur nefndarinnar verdur sérfreedingurinn sem
fer med yfirstjornina & endurskipulagningu bankanna. (Rok: Greida parf fyrir samraemdri og heildstedri
vinnu vid endurskipulagningu bankanna.)

Magnt6lur arangursvidmids

Lagmark & nett6 fjarhagsstodu rikissjods.

Hamark & breytingu & nett6 lanum Sedlabankans til einkageirans.

Hamark & innlendar nettdkrofur Sedlabankans & opinbera geirann.

Lagmark & nett6 gjaldeyrisforoa.

Hamark & lantdkur og abyrgdir & nyjar erlendar lantdkur til millilangs og langs tima.
Hamark & skammtimaskuldir.

Hamark & uppsodfnun gjaldfallinna erlendra skulda af halfu rikissjods.

Vidmid vid endurskipulagningu

Stofnfé verdi lagt i nyju bankana prja med markadshaefum rikisskuldabréfum er gefin verda Gt &
markadskjorum pannig ad eiginfjarhlutfall peirra verdi 10% hid minnsta. (Rok: Til ad tryggja fjarhagsgrunn
nyju bankanna.)

Fenginn verdi reyndur bankaeftirlitsmadur til ad framkveema mat (sem verdur birt) & regluverkinu og
eftirlitsadferdum, p.m.t. reglur um lausafjarstjornun, tengdar lanveitingar, storar skuldir sama lantaka,
krosseignatengsl og stjérnunarhzfi eigenda og stjornenda. Ad matinu loknu ber ad leggja fram tillégur um
naudsynlegar breytingar. bPessu skal vera lokid fyrir lok mars 2009. (Rok: Lagdur verdi grunnur ad 6flugra
regluverki og bankaeftirliti.)

beettir i endurskipulagningu

broa verdur adferd vid endurheimt eigna. Fyrir lok ndvember 2008. (R6k: Ad lagmarka endanlegan kostnad
af uppgjori bankanna.)

FME skal fara yfir vidskiptadaetlanir nyju bankanna. Fyrir 15. jantar 2009. (R6k: Adstoda vid ad tryggja
fjarhagslegt 6ryggi nyju bankanna.)

Fengid verdi alpjodlegt endurskodunarfirma til ad framkvema mat & gémlu og nyju bdnkunum med
alpjodlega vidurkenndum matsadferdum. bvi verdi lokid fyrir jandar 2009. (R6k: Ad koma & sanngjornu
mati & eignum bankanna, hjalpa par med til ad halda malaferlum i lagmarki og koma & markadsadgangi.)

Gera &ztlanir um endurskipulagningu rikisfjarmala til millilangs tima. pvi verdi lokid fyrir &rslok 2008.
Rammi rikisfjarmala til millilangs tima verdi endurbattur. Lokid fyrir janilok 2009. (Rok: Ad koma &
sjalfbaerum rikisfjarmalum.)

31.

Pad er undirskilid ad sérstok fyrirgreidsla verdi veitt ef fjarmagnsflotti myndast
og pa verdi fjarmagn i sérstokum lanaflokki sjodsins (Supplemental Reserve
Facility, SRF) notad og pa i samraemi vid pau skilyrdi sem peim lanaflokki fylgja.
Island & vid meirihattar fjarmagnsvanda ad etja sem stafar af hruni bankageirans sem &
sér hvergi lika i heiminum (i hlutfalli vid umfang pjodarbusins) i samanburdi vid fyrri
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bankahrun. SRF-1an eru etlud til ad meta ,,mikilli skammtima fjarmagnsporf sem
stafar af skyndilegu og skadlegu vantrausti sem aftur leidir til prystings a
fjarmagnsjofnud og gjaldeyrisforda adildarlands*. I tilfelli islands er 6liklegt ad ahrifin
verdi til skamms tima. Fyrri reynsla af pvi ad eiga vio bankahrun gefur til kynna ad
slik hrun eru flokin og pad tekur tima ad leysa Gr peim. Ahrifin & efnahagslifid eru
likleg til ad verda alvarleg.® bar ed prystingur & fjarmagnsjéfnudinn er liklegur til ad
verda varanlegri en gert er rad fyrir i SRF-forsendunum, leggja fulltriar sjéosins pess i
stad til lansfjarfyrirgreidslu til tveggja ara par sem fjarhaed verdur sérstaklega ha en
samt eftir lansfjarhlutareglum (e. exceptional access under “credit tranche” terms).

Geta Islands til ad endurgreida sjodnum er talin god pott talsverd aheetta sé
folgin i pvi ad rikissjodur og opinberi geirinn hefur abyrgst erlendar skuldir. Allt
fram i mars 2008 voru skuldabréf islenska rikissjoosins i erlendri mynt med
lanshafiseinkunnina A+ hja Fitch og Standard og Poor’s en h6fou verid laekkud i BBB
eftir hrun bankanna. Moody’s lekkadi lika sina einkunn ur Aaa 1 Al.
Heildarfjarmdgnun sjodsins samkvaemt aztluninni er mjoég ha i hlutfalli vid kvota
islands, svo og stor i hlutfalli vid VLF, 12,5%. Skuldir hins opinbera asamt abyrgdum
bess’ eru taldar hakka i 100% af VLF vid arslok 2008 ar 33% i junilok.
Skuldahlutfallid er talid leekka & spatimabilinu en verdur afram hatt til millilangs tima
litid. Heildarkostnadurinn af afborgunum og véxtum hins opinbera er einnig har og
geti numid 20-25% af VLF & arunum 2009-11 ad medtalinni endurnyjun &
skammtimaskuldum. Petta eru haar tolur en stjornvold eru akvedin i ad fara eftir
aztluninni og etla sér ekki ad taka & sig frekari byrdar vegna endurreisnar bankanna.
Med pvi litur svo Gt ad haegt verdi ad endurgreida sjodnum & réttum tima. Aform
stjornvalda pess efnis ad nyta audlindir og moéguleika i ferdamennsku geta hugsanlega
feert heim gjaldeyristekjur til vidbotar vid paer sem nu eru aztladar.

Skilyroi tengd lantékunni beinast fyrst og fremst ad endurreisn bankanna og ad
pvi ad vinna aftur traust en sidan ad sjalfbzerni rikisfjarmala til lengri tima og
eru pad allt naudsynlegir peettir i pvi ad aeetlunin gangi eftir. begar er buid ad
framkvaema tveer adgerdir. A nastu sex manudum gerir a®tlunin rad fyrir tveimur
arangursviomidum og fimm vidmidum i &tt til endurskipulagningar & svioi
bankauppgjora og endurreisnar & pjédhagslegu jafnveegi (Rammi 5). Svo lengi sem
vanskil gagnvart Gtlondum af halfu einkaadila eru fyrir hendi vegna gjaldeyrishafta,
mun stefna pess efnis ad lanad sé til ad standa straum af vanskilum (e. Lending into
Arrears Policy) eiga vid. betta verdur til pess ad sérhver Gtborgun a laninu fer fyrst
fram ad lokinni yfirferd a fjarmalum landsins par sem metid verdur hvort island vinnur
afram af einurd ad pvi ad greida fyrir samkomulagi milli viokomandi skuldunauta i
einkageiranum og lanardrottna peirra og ad godar horfur séu & ad skilyrdi myndist
fyrir afnami gjaldeyrishafta.

Ahettan i pessari asetlun er talsverd, ekki hvad sist vegna mikillar évissu um
ahrif bankahrunsins og endanlegt uppgjor pess. Truflunin i bankageiranum & sér
enga hlidstedu i sterd. Heetta er & ad uppgjér hrunsins dragist. A pessu stigi er
illmogulegt ad meta fjarmagnsutfleedi sem afleidingu par af. Sjalf steerd vandands felur
i sér verulega &hettu. Aetlunin er pannig Ur gardi gerd ad hin dragi Gr pessum
ahattum med pvi ad binda skilméla vid bankageirann, uppbyggingu gjaldeyrisforda,

® Sjé ritgerd sj6dsins Managing Systemic Banking Crises, samda af starfsménnum sjédsins undir leidségn David
S. Hoelscher og Marc Quintyn (OP 224, 2003).
"b.m.t. 1an sj6dsins og donnur ny lan til ad meta fjarmagnsporfinni.
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ad hrundid verdi i framkveemd metnadarfullri langtimadatlun i rikisfjarmalum og ad
leyfdar verdi timabundnar homlur & gjaldeyrisyfirfeerslum. Engu ad sidur verdur ad
geeta pess vel ad &axtlunin verdi adlogud ad ahaettum sem fram kunna ad koma til ad
tryggja ad peim verdi haldid innan marka.

Skyrsla um 6ryggisatridi i fjarhag Sedlabankans verdur ad vera fyrir hendi vid
fyrstu endurskodun a lanasamningnum. Skyrslur um fjarhag bankans, sem
endurskodadar eru af Rikisendurskodun, birtast & vefsidu bankans. Fulltrdar sjodsins
eru na ad fa vidbotarupplysingar til ad geta gengid fra matinu. Hafa peir bedid
bankann um agd leyfa Rikisendurskodun ad reeda vid fulltria sjodsins og leggja til allar
viokomandi upplysingar til ad ljuka matinu.

VII. MAT FULLTRUA SJOBPSINS

Island stendur frammi fyrir pvi 6gnprungna verkefni ad adlagast hruni hins
ofvaxna bankakerfis. bar ed Island hefur leyft bonkunum ad vaxa hratt og pannig
fara fram Or getu Sedlabankans til ad gegna hlutverki prautavaralanveitanda, verdur
fsland nd ad horfast i augu vid ad purfa ad taka & sig skuldbindingar vegna
endurskipulagningar hinna hrundu banka. bar skuldbindingar eru slikar ad sterd ad
beer munu takmarka mjog framtidarramma rikisfjarmala til nokkurra ara. Til skemmri
tima litid mun glatad traust og lekkunin & gengi krénunnar draga mjog ar
fjarfestingum og landsframleidslu. Djup kreppa virdist 6hjakvaemileg.

Forgangsverkefni & svidi pjodhagsmala er ad koma & stédugu gengi. Hagkerfid er
mjog opid og mun fljotlega verda fyrir miklum truflunum ef homlum &
gjaldeyrisvidskiptum vegna voru og pjonustu verdur ekki bratt aflétt. En slikt mun
hafa meirihattar ahrif & efnahag, setja af stad r6d gjaldprota og draga enn ur horfum
um hagvoxt & neesta ari, sem voru litlar fyrir, nema gengi kronunnar verdi gert stodugt.
Petta endurspeglar mikla skuldsetningu fyrirteekja og heimila og hina hau hlutdeild
gengis- og visitdlutengdra lana. Med tilliti til pessa eru stjornvéld ad gera rétt med ad
byrja & ad beina pjodhagslegum adgerdum sinum ad pvi ad koma a stédugu gengi.

Stefnan i peningamdalum er lykilatridi i pvi ad koma & stéougu gengi. Traustid a
krénunni  hefur bedid alvarlegan hnekki. Jafnvel pétt hdmlum verdi haldid &
fjarmagnshreyfingum um tima er gegnumstreymi gjaldeyris hja fjarmala- og
fyrirteekjageiranum slikt ad fyrir hendi er veruleg hetta 4 fjarmagnsutstreymi pegar
smam saman er slakad & gjaldeyrishomlum vegna voru- og pjonustuvidskipta &
gjaldeyrismarkadi innanlands. Hinar miklu skuldir vid utlénd fyrir utan sjalfa bankana
gera pad ad verkum ad utlitid fyrir slikt Gtfleedi er mjog mikio, miklu meira en nemur
gjaldeyrisforda Sedlabankans og peirri adstod sem berst fra 6drum 16ndum. Mead tilliti
til pess er pad skodun fulltria sjodsins ad pad sé rétt hja stjérnvoldum ad pau eigi ekKi
annars Urkosti & pessu stigi en ad endurreisa traust & krénunni med pvi ad beita
heefilegu adhaldi i peningamalum innan ramma sveigjanlegrar gengisstefnu.

Horfur & arangri eru mjog gédar. Vidskiptajéfnudurinn er a hradri leid med ad skila
afgangi og horfurnar fyrir greidslujofnudinn eru i grundvallaratrioum veenlegar. Petta,
asamt einbeittri stefnu i peningamalum til ad koma & stédugu gengi kronunnar,
stuoningi fra alpjodasamfelaginu og getu til ad jafna at gjaldeyrissveiflur med
takmdrkudum og timabundnum gjaldeyrishémlum, etti ad leida til pess ad traust verdi
bratt endurreist. bad er skodun fulltria sjodsins ad verdi haldid fast vid pessa stefnu
opni pad moguleika & pvi ad smam saman verdi slakad & stefnunni i peningamalum a
nasta ari og ad gengi kronunnar geti styrkst.
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En petta felur i sér verulega dhattu. Hin mikla skuldsetning pydir ad hid haa
vaxtastig, sem naudsynlegt er til ad traust verdi endurvakid, mun leggja mikla byrdi &
efnahagslifid. pessu fylgir s ahatta ad of snemma verdi slakad & stefnunni i
peningamalum. Laekkun styrivaxta um midjan oktober var 6timabeer par ed hun atti sér
stad pegar prystingur & gengi krénunnar var ad aukast. Petta getur hafa dregid ur
trausti & einurd stjornvalda og getu peirra til ad beina stefnunni i peningamalum ad pvi
ad koma & stodugu gengi. Se petta svo mun framtidarkostnadur pjédarbdsins hafa
aukist par ed pad mun taka lengri tima med hlutfallslega haum voxtum ad endurreisa
traust & stjorn peningamala og par med a kronunni. Arangur aztlunarinnar er fyrst og
fremst kominn undir pvi hversu akvedinn Sedlabankinn er i pvi ad beina stjorn
peningamala ad stédugleika gengis kronunnar og ad hann fresti pvi ad slaka a stefnu
sinni par til pad liggur skyrt fyrir ad traust hafi verid endurvakid og ad kronan se ordin
stddug an studnings vid gjaldeyrishdmlur & vidskipti med voru og pjénustu og an
inngrips a gjaldeyrismarkadi.

Sedlabankinn parf ad gera fyriretlanir sinar ljésar. bar ed hatta er a
fjarmagnsutfledi hefur Sedlabankinn réttilega valid skammtimasambland af
hefdbundnum og 6hefobundnum adgerdum en per er ekki audvelt ad utskyra fyrir
almenningi. Umgjord peningamala er ekki einféld og gagnse og pvi er porf a
almannatengslastefnu med sannferandi tilkynningum um fyrirgtlanir i peningamalum
og utskyringum & af hverju pad er svo mikilveegt ad fordast ad leekka vexti of snemma.
Peir sem mota stefnuna verda ad Utskyra ad su gengislekkun sem par af leiddi og
medfylgjandi verdbolga mundi ekki adeins leggja frekari Oomaldar byrdar a
efnahagslifid til skemmri tima heldur yrdi enn adhaldssamari stefna i peningamalum
ad fylgja i kjolfario. Adlogunin & vidskiptajofnudi yrdi ad verda enn meiri til ad koma
miklu fjarmagnsutflaedi fyrir en st adlégun geti adeins att sér stad med pvi ad draga
enn frekar ar tekjum og atvinnu.

Gjaldeyrishoftin verda afnumin a timabili asetlunarinnar en peim var komid a til
a0 bregdast vid snoggri lekkun a gengi krénunnar og prystingi a
gjaldeyrisfordann (sja Ramma 1). bessar homlur na til yfirferslu gjaldeyris vegna
tiltekinna erlendra vidskipta sem hafa valdid erlendum vanskilum einkageirans. Med
bvi ad fylgja fram pvi lykilmarkmidi ad styrkja vidskiptajofnudinn og par med
gjaldeyrisfordann og koma aftur & frjalsum gjaldeyrisvidskiptum gegnum bankakerfid,
verdur hegt ad afnema gjaldeyrishdmlur og ljuka pannig erlendum vanskilum
einkaadila. T millitidinni stydja fulltrdar sjodsins beidni stjornvalda um ad sjédurinn
sampykki timabundnar gjaldeyrishdmlur i samraemi vid stefnu sjodsins. Homlur pessar
er settar & peirri forsendu ad paer séu naudsynlegar fyrir greidslujofnudinn og feli ekki
i sér mismunun. Enn fremur vidurkenna fulltrdar sjodsins pa etlan stjornvalda ad
herda ekki & hdmlum i gjaldeyrisvidskiptum vegna véru og pjonustu né ad koma a
fjolgengisfyrirkomulagi.

Fulltrdar sjodsins stydja pa etlan stjérnvalda i rikisfjarmalum ad leyfa
sjalfvirkum jofnunaroflum rikisfjarméla ad virka ad fullu arid 2009. betta mun
gera mikid til ad draga Ur &hrifum nidursveiflunnar sem fram undan er. | samraeemi vid
pad stydja fulltrbar sjodsins pa akvoroun ad fresta til 2010 upptoku a metnadarfullri
langtimaaeetlun i rikisfjarmalum. Fulltrdar sjédsins telja ad hin metnadarfullu markmio
i pessu efni séu i samraemi vid pad hversu alvarleg aukin sofnun opinberra skulda er.
pad verdur erfitt verkefni fyrir stjérnvold a naesta ari ad gera slika aeetlun pannig ad
han valdi sem minnstri truflun og roskun & framtaki.

Stjornvold megi ekki lata undan prystingi um ad lata fjarhagstép lenda & hinu
opinbera. Kostnadurinn vid ad endurfjarmagna bankana og taka & sig tryggd innlan
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hefur ordid til pess ad opinberi geirinn hefur farid ar lagri skuldastédu i mjog haa, sem
aftur setur stoou rikisfjarmala prong mork um 6komin ar. Pad er pvi afar naudsynlegt
ad rikio taki ekki & sig skuldir yfirteknu bankanna adrar en pear sem leidir af
tryggingum innlana. Almennt séd a opinberi geirinn ekki ad taka & sig 6nnur tép, sama
pott bankahrunid valdi sarsauka hja peim sem tapad hafa miklum audi, badi heima
fyrir og erlendis.

Uppgjor bankanna ma ekki mismuna atlendingum. Vegna sterdar islenska
hagkerfisins og hve pad er opid og sérhaft er aridandi ad uppgjor bankanna tefli pvi
ekki i tvisynu ad Island geti aftur ordid fullgildur patttakandi i heimsbdskapnum. Su
adferd vid uppgjor bankanna, sem nu er ad myndast, er farin ad verda i samraemi vid
bestu venjur & mikilveegum svidum. Til pess ad uppgjorid verdi talid sanngjarnt er
naudsynlegt ad ,.innlendu* bankarnir geti ekki valid sér eignir ur gémlu ,.erlendu*
bénkunum og ad skuldabréfin, sem gefin verda ut af nyju bonkunum og afhent gémlu
bonkunum, verdi byggd & sanngjérnu mati & virdi eigna og skulda. Engu ad sidur er
pad mikilveegt ad stjornvold beiti sér fyrir samkomulagi vid 6nnur 16nd um greidslu &
tryggdum innsteedum i atibdum islenskra banka i pessum lI6ndum. Pad samkomulag
verdur ad vera an mismununar og byggjast & godri samvinnu og vilja.

island hefur tekid vel & &f6llum adur. Einn mikilveegur pattur i pessu efni felst i pvi
ad aodilar vinnumarkadarins hafa &vallt synt mikla samvinnu, sérstaklega pegar
hagkerfid hefur ordid fyrir pungum buasifjum. Abyrgir kjarasamningar eru mjog
mikilveegir fyrir takmorkun & afleidingum ntverandi afalla. Oflug politisk og félagsleg
samstada, svo og hefd fyrir breioum politiskum studningi vid erfidar adgerdir, er
medal bestu eiginleika Islands. betta, &samt pegar pekktum sveigjanleika hagkerfisins,
gerir pad betur mogulegt fyrir stjérnvold ad fast vid hin gridarlegu verkefni fram
undan.
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Asetl. Spé sj6dsins
(Breyting i % nema annad sé tekid fram)
bjédhagsreikningar (& fostu verdi)
Verg landsframleidsla 2,4 7,7 7.4 4,4 49 1,6 -9,6
pjédarutgjold 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 fjarmunamyndun 11,1 28,1 35,7 20,4 -13,7 -19,7 -33,6
Utflutningur véru og pjénustu 1,6 8,4 7,2 -5,0 18,1 12,1 1,9
Innflutningur véru og pjénustu 10,7 14,5 29,4 10,2 -1,4 -15,2 -23,1
Framleidsluspenna® -4,7 -1,2 2,3 3,2 4,8 4,6 -5,4
Nokkrar adrar hagtolur
VLF & verdlagi hvers ars (milljardar kréna) 841,3 9289 1.026,4 1.167,9 1.293,2 1.490,1 1.495,1
Gjaldeyrisfordi Sedlabankans (milljardar kréna) 58,1 65,6 67,3 167,8 162,8 686,5 562,7
Atvinnuleysi2 3,4 3,1 2,1 1,3 1,0 1,4 5,7
Kaupmattur radstéfunartekna & mann -1,7 3,8 6,6 -2,0 54
Visitala neylsuverds 2,1 3,2 4,0 6,8 5,0 12,7 14,3
Launavisitala 5,6 4,6 6,5 9,1 9,3 6,7 2,3
Nafngengi® 6,2 1,8 10,4 -10,7 2,8
Raungengi (VNV)® 6,3 2,8 12,7 -6,8 5,7
Vidskiptakjor -4,1 -1,3 1,0 35 0,1
Peningamal
Utlan innlansstofnana (lok timabils) 26,7 41,9 76,0 44,4 56,6
par af innanlands (lok timabils) 20,0 37,2 54,7 33,6 28,3
Peningamagn i vidum skilningi (M3, lok timabils) 17,5 15,0 23,2 19,6 56,4
Styrivextir Sedlabankans (medaltal timabils)* 5,3 8,2 10,5 141 13,8
Fjarmal hins opinbera (i % af VLF)
Hi® opinbera®
Tekjur 44,6 45,9 48,8 49,7 50,0 45,3 41,7
Utgjold 47,5 45,9 44,0 43,4 44,5 45,5 55,2
Jofnudur -2,8 0,0 4,9 6,3 55 -0,2 -13,5
Hagsveifluleidréttur jéfnudur 0,5 1,0 2,9 35 1,5 -3,4 -8,7
Greidslujofnudur (i % af VLF)
Vidskiptajofnudur -4,8 -9,8 -16,1 -25,4 -14,6 -10,7 1,0
Voruskiptajofnudur -1,9 -3,9 9,1 -13,4 -6,8 1,0 6,4
Fjarmagnsjéfnudur 1,2 12,7 13,5 36,4 13,2 -119,7 -11,4
par af: gjaldeyrisforai® 2,8 -15 -0,5 7.3 -0,5 -17,6 41
Skekkjur og vantalid 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
Gjaldeyrisfordi Sedlabankans, talinn i manudum
innflutnings véru og pjénustu’ 2,2 2,1 1,8 3,4 3,3 11,0 9,9

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands, fjarmalaraduneyti og azetlanir fulltria sjodsins.

1. Azetlun fulltria sj6dsins. Framleidsla umfram framleidslugetu, i % af framleidslugetu.

2. 1 % af vinnuafli.
3. Plustala (minustala) pydir haekkun (laekkun).

4. Tolur fyrir 2007 syna medalarsavoxtun. badan i fra er att vio

nafnvexti.
5. A pj6dhagsreikningagrunni.

6. Plustala(minustala) pyair leekkun (haekkun) i vergum

gjaldeyrisforda.

7. AJ fratldum innflutningi til virkjana og alvera 2003-2004.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(Breytingar i présentum)
Helstu pjédhagssteerdir
VLF & fostu verdi 4,9 1,6 -9,6 -0,3 4,5 4,5 4,2
bjodaratgjold a fostu verdi -1,5 -9,1 -19,7 -3,6 7,5 6,0 57
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 fjarmunamyndun -13,7 -19,7 -33,6 -6,8 7,7 6,4 58
Utflutningur nett6* 6,6 11,7 10,0 2,9 -1,9 -0,8 -0,9
Utflutningur véru og pjénustu 18,1 12,1 1,9 31 4,3 4,2 4,1
Innflutningur véru og pjénustu -1,4 -15,2 -23,1 -4,3 12,1 8,0 7,8
Framleidslubil® 4,8 4,6 -5,4 -6,3 -3,8 -1,8 0,0
Atvinnuleysi® 1,0 1,4 57 6,9 5,4 4,0 3,0
Kaupmattur launa 4,3 -6,0 -12,0 3,0 2,0 3,0 3,0
Verdbdlga meeld med VNV 5,0 12,7 14,3 2,7 2,0 2,0 2,0
VNV verdbola (lok timabils) 5,9 20,5 4,5 2,0 2,0 2,0 2,0
(i % af VLF, nema annad sé tekid fram)
Greidslujoéfnudur
Vidskiptajofnudur -14,6 -10,7 1,0 2,8 2,9 2,4 2,3
Voruskiptajofnudur -10,1 0,1 10,3 10,9 7,7 6,2 4,6
Hreinn tekjujéfnudur® -4,2 -10,5 -9,0 -7,9 -4,5 -3,5 -2,0
Fjarmagnsjéfnudur 13,2 -119,7 -11,4 -7,2 -2,9 1,0 2,9
Bein fjarfesting, netté -44.8 -4,4 2,0 10,5 6,3 6,4 4,3
Fjarfesting i verdbréfum, nettd -33,7 11,6 -9,8 -7,2 -5,5 -3,2 -0,9
Onnur fjarfesting, nettd® 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
Uppsofnud vanskil 0,0 61,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sérstok fiarmodgnun 0,0 66,7 10,5 4,5 0,0 -3,4 -5,2
Verg erlend skuld® 551,5 670,2 159,5 147,0 135,7 118,1 101,3
Gjaldeyrisfordi Sedlabanka (mia.$) -0,1 -3,0 0,6 -0,7 -0,1 -0,1 0,0
Fjarmal hins opinbera’
Tekjur 50,0 45,3 41,7 43,0 44,0 44,3 44,5
Gjold 44,5 45,5 55,2 53,6 51,3 46,0 42,6
Heildarjéfnudur 55 -0,2 -13,5 -10,5 -7,3 -1,7 2,0
Hagsveifluleidréttur j6fnudur 15 -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: Sedlabankinn og aeetlun sjédsins.

1
2
3
4
5
6
-

Framlag til hagvaxtar

I % af framleidslugetu.

i % af vinnuafli.

Kronur per evru, arsmedaltal.

. Ad medtdldum vaxtagreidslum fra fjarmalageiranum og vaxtatekjum fra fjarmalageiranum.
. Ad medtdldum hugsanlegum vanskilum fra fjarmalageiranum.
. Gert er rad fyrir ad bankarnir verdi endurfjarmagnadir 2008 og ad rikissjodur taki lan til ad greida innlanatryggingar 2008,

ad Sedlabankinn verdi endurfjarmagnadur 2009 og endurheimt eigna eigi sér stad 2010 og 2011.



Tafla 3: Greidslujofnudur islands 2007 - 2013
Milljardar dollara

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vidskiptajofnudur -2,9 -1,8 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4
Voruskiptajofnudur -1,4 0,2 0,9 0,8 0,6 0,4 0,3
Voruatflutningur f.o.b. 4,8 5,8 49 4,8 50 5,2 55
Voruinnflutningur f.0.b. -6,2 56 41 -39 -44 -48 52
bjonustujofnudur -0,7 -0,1 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
Utflutningur pjénustu 2,2 2,7 2,6 2,6 2,7 2,8 3,0
Innflutningur pjénustu -2,9 28 -20 -20 -22 -23 -25
Tekjujofnudur -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
Utgjold 59 56 -15 -15 -13 -13 -1,2
Hreinar pattatekjur -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fjarfestingar- og fjarmagnsjéfnudur 28 -171 -21 -03 -0,3 0,2 0,5
Hreinar fjarmagnstilfeerslur 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fjarmagnsjéfnudur 28 -171 -21 -03 -0,3 0,2 0,5
Hrein bein fjarfesting -9,1 -0,7 0,3 1,4 0,9 1,0 0,7
Erlendis -12,2 0,5 00 -01 -01 0,0 0,0
A islandi 3,1 -1,3 0,3 15 1,0 1,0 0,8
Hrein fjarfesting i verdbréfum -6,8 19 -13 -10 -08 -05 -01
Eignir -7,6 01 -13 -05 -01 0,0 0,1
Skuldir 0,8 1,9 o0 -05 -07 -05 -02
par af: nyjar lantdkur i skuldabréfum 2,5 15 1,7 1,7 0,3 0,0
endurgreidslur af skuldabréfum 09 -15 -23 -24 -08 -03
annad 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Adrar fijarfestingar, nett6® 18,7 -18,3 -1,0 -0,7 -04 -0,2 -0,1
Eignir -16,8 -3,0 1,1 14 -03 0,0 0,1
par af: endurheimt eigna 2,1 2,1
annad -10 -0,7 -03 0,0 0,1
Skuldir 355 -154 -2,1 -2,1 -0,1 -0,2 -0,1
par af: nyjar lantékur 1,9 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4
endurgreidslur -1,5 0,0 00 -01 -06 -05
skammtimaskuldir 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
endurgreidslur skammtimaskulda -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
erlend innlan banka -15,8
endurgr. af lanum v.
innlanatrygginga 2,1 21
Skekkjur og vantalid, nettd 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Heildargreidslujéfnudur 0,2 -185 -2,0 0,1 0,1 0,6 0,9
Fjarmognun -0,1 18,5 2,0 -0,1 -0,1 -0,6 -0,9
Leekkun gjaldeyrisforda -0,1 -3,0 06 -0,7 -01 -01 0,0
Uppséfnun vanskila? 10,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sérstok fjarmognun® 11,2 14 0,6 00 -05 -08
Alpj6dagjaldeyrissjédurinn 0,8 0,6 0,6 00 -05 -08
Tvihlida fjarmodgnun (morkud, ekki i reidufé) 8,2 0,0
Afgangsfjarvontun 2,2 0,8
Gjaldeyrisfordi i lok timabils 2,6 5,6 5,0 57 5,8 59 59
i % af VLF 13 33 38 43 41 39 36

Heimildir: Sedlabanki islands og &aetlanir fulltria
sjodsins.

1. b.m.t. vaxtagreidslur fra fjarmalageiranum og vaxtatekjur
fjarmalageirans 2008.



2. b.m.t. moguleg uppsofnud vanskil fjarmalageirans 2008. bar sem ekki er haegt ad spé fyrir um uppgjor
bankanna eru uppsofnud vanskil
ekki tekin med i pessum greidslujafnadartélum fra 2009 og afram. Gert er rad fyrir ad petta verdi gert
upp med endurheimt eigna og afskriftum & kréfum.
3. Afborganir af sérstakri fjarmodgnun eru taldar i fjarmagnsjofnudi fyrir utan endurkaup af
Alpj6dagjaldeyrissjédnum.
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Tafla 4. Island: Peninga- og bankamal

(T milljsréum kréna, nema annad sé tekid fram)

Sept.08 Okt.08 Des.08 Mar09 Janio9 Sept.09 Des.09
Nyjustu Aeetlun
20083F tolur! 20084F 20091F 20092F 20093F 20094F
Sedlabankinn
Gjaldeyrisfordi, nett6® 97 -48 -84 -140 -196 -252 -307
Gjaldeyrisfordi, netté ( milljgréum dollara)® 1,0 -0,4 -0,7 -1,2 -1,7 -2,2 -2,7
Innlendar eignir, nett6 146 378 425 475 525 574 623
Nett6 krofur & opinbera geirann -197 -200 -175 -150 -125 -100 -75
Lan til banka, nett6* 228 307 330 354 379 403 428
Annagd, nettd 116 271 271 271 271 271 271
Grunnfé 243 330 341 334 328 322 317
Sedlar og mynt 16 32 33 33 32 31 31
Bindiskylduinnstaedur 227 298 308 302 296 291 286
Bankakerfid
Erlendar eignir, netté -2.842 -104 -104 -104 -104 -104 -104
Innlendar eignir, netté 4.385 1.616 1.720 1.713 1.690 1.664 1.649
Krofur & Sedlabankann, nettd -228 -307 -330 -354 -379 -403 -428
Krofur & einkageirann, nettd 5.297 2.732 2.544 2.517 2.491 2.465 2.439
Annagd, nettd -685 -809 -494 -450 -422 -397 -362
Innlend innlan 1.472 1.512 1.616 1.609 1.586 1.560 1.545
i innlendri mynt 1.334 1.370 1.464 1.458 1.437 1.413 1.400
i erlendri mynt 138 142 152 151 149 147 145
Lanakerfid, samstaedureikningur
Erlendar eignir, netté -2.746 -152 -189 -245 -301 -356 -411
Innlendar eignir, netto 4.531 1.994 2.146 2.188 2.215 2.239 2.273
Krofur & opinbera geirann, nettd -197 -200 -175 -150 -125 -100 -75
Krofur & einkageirann, netté 5.297 2.732 2.544 2.517 2.491 2.465 2.439
Annagd, nettd -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
Sedlar, mynt og tékkareikningar (M2) 730 758 732 729 718 707 700
Sparifjarreikningar 758 786 917 912 899 885 876
Heildartélur peningamala
Grunnfeé 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
Utlan innanlands 4.722 2.732 2.544 2.517 2.491 2.465 2.439
Veltuhradi peninga (VLF/grunnfé) 59 4,4 4,4 4,5 4,6 4,7 4,7
Veltuhradi grunnfjar (VLF/M3) 1,0 11 11 11 11 11 11
Margfaldari (M3/grunnfé) 6,1 4,7 4,8 4,9 4,9 4,9 5,0
Til minnis
Breyting & erlendri gjaldeyriseign, netto
(Mia.$) 0,0 -1,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Breyting & nettokréfum & opinbera
geirann -10,7 -3,2 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0

Breyting a nettélanum til einkageirans 46,2 79,6 22,3 24,5 24,8 24,4 24,2
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(12 manada breyting i % ad raunvirdi)

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

Heimildir: Sedlabanki islands og dtreikningar fulltria
sjodsins.

1. Azetlanir sem byggjast 4 efnahagsreikningum fra 15. okt. fyrir nyju bankana prja, 30. sept. fyrir adra banka og 21. okt. fyrir
Sedlabankann.

2. AJ frataldri fjarmdgnun sjédsins og annarra adila. Innlan i erlendum gjaldeyri fjarmalastofnana og hins opinbera i Sedlabankanum eru
ekki talin med.

3. A gengi agetlunarinnar, 113,9 krénur &
dollara.

4. Neer yfir lan Sedlabanka gegn vedi ad fradregnum bankainnstaeedum og eign bankanna & kréfum a
Sedlabanka.

5. Leidrétt fyrir verdbolgu m.v. VNV og breytingum &

gengi.
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Tafla 5. island: Fjarmal hins opinbera, 2006-2013

(i % af VLF)

Brb. Framreikningur fulltria sjédsins
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Heildartekjur® 49,7 50,0 453 41,7 43,0 440 443 445
Almennar tekjur 48,0 48,2 438 40,0 41,1 42,1 424 42,7
par af:
Beinir skattar 216 218 19,2 175 19,1 192 193 193
par af:
Tekjuskattur fyrirtaekja 24 2,7 1,7 1,3 2,0 2,0 2,0 2,0
Tekjuskattur einstaklinga 139 139 126 124 13,1 13,1 13,2 132
Tryggingagjold 3,3 31 2,8 2,8 2,9 29 29 2,9
Fjarmagnstekjuskattur og leiga 1,9 2,2 2,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
Obeinir skattar 198 19,2 17,0 152 14,7 156 16,0 16,3
Vaxtatekjur 1,7 2,3 2,5 2,2 2,3 2,1 2,0 1,9
Adrar almennar tekjur 4,8 4,9 51 51 51 51 51 51
Fjarmagnstekjur 1.8 1,8 15 1,7 1,9 19 19 19
Heildaratgjold (pb.m.t. naudsynlegar
adgerdir’ 434 445 455 552 536 51,3 46,0 426
Rekstrarutgjold 38,9 39,7 39,7 487 50,1 495 46,4 449
par af:
Rekstrarutgjold 277 277 272 299 306 298 290 284
par af:
Laun 15,3 15,3 16,2 17,3 e e e e
Kaup & voru og pjénustu 7,3 7,2 9,5 10,8 e e e e
Vaxtagjold 2,2 2,6 2,1 7,3 7,6 8,3 6,5 6,1
Nidurgreioslur 1,7 1,8 1,6 1,6 1,7 1,6 15 15
Tekjutilfeerslur 6,3 6,4 7,3 8,4 8,6 8,2 7.9 7.5
Onnur gjold 1,0 1,2 14 1,6 1,6 1,6 15 14
Fjarfestingarframlég 4,6 4,8 5,8 6,5 6,7 6,4 6,1 5,9
Naudsynlegar sértaekar adgerdirt 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,2 -4,7 -6,6 -82
Frumjéfnudur 6,7 5,8 -0,6 -8,5 -5,2 -1,1 2,8 6,2
Heildarjofnudur 6,3 5,5 -0,2 -135 -105 -7,3 -1,7 2,0
Fjarmégnun -6,3 -55 0,2 13,5 10,5 7,3 1,7 -2,0
Innlend fjarmdgnun, netté” é e 0,2 13,5 10,5 7,3 1,7 -2,0
Erlend fjarmognun, nettd é é 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skuldastada
Skuldir hins opinbera, britté® 30,1 28,9 1089 108,6 104,4 105,7 100,7 92,6
Skuldir hins opinbera, nett6® 7,8 73 90,6 970 92,8 948 90,5 83,0



Hagsveifluleidrétting”

Frumtekjur
Frumutgjold
Frumhalli

Heildartekjur5
Heildargjoéld
Heildarjéfnudur

Til minnis:

Framleidslubil®

Breyting & hagsveifluleioréttum frumhalla
Skuld vegna endurskipulagningar bankanna
Aeetlud yfirtekin skuld vegna erlendra
innlanshafa®

Kostnadur vid endureiginfjarmégnun
Sedlabankans

46,5
42,6
3,9

48,3
44,8
3,5

3,2
-0,2
0,0
0,0

0,0

45,7
43,9
1,8

48,1
46,6
15

4,8
-2,1
0,0
0,0

0,0

41,6
45,4
-3,8

44,2
47,6
-3,4

4,6
-5,6
25,8
47,0

0,0

41,4
45,4
-3,9

43,6
52,2
-8,7

-5,4
-0,1
25,8
32,8

10,0

41,6
43,1
1,4

43,7
50,2
-6,5

-6,3
2,5
25,7
18,7

10,0

42,5
41,3
11

44,5
49,3
4,8

-3,8
2,6
24,2
17,7

9,4
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42,5
38,8
3,7

44,4
45,2
-0,7

-1,8
2,5
22,7
16,5

8,8

42,7
36,5
6,1

44,5
42,6
1,9

0,0
2,4
213
15,5

8,3

Heimildir: Fjarmalaraduneytid og utreikningar fulltrda

sjodsins.

1. Naudsynlegar sértaekar adgerdir hafa verio faerdar & atgjold en geta lika

naod til tekna.

2. Fyrir 2009 er gert rad fyrir ad rikio gangi & innsteedur sinar i Sedlabankanum til ad fjarmagna

helming af hallanum.

3. Innifelur skuld pa sem fellur & rikid vegna innlanstrygginga til ldkningar kréfum erlendra

innlanseigenda.
4. [ % af framleidslugetu.

5. Hagsveifluleidréttar tekjur eru fundnar pannig ad ahrifin af

eignabdlu/verdfalli eru tekin fra.

6. Raunveruleg framleidsla ad fradreginni framleidslugetu i % af

framleidslugetu.



Tafla 6. island: Erlend fjarmoégnunarpérf og uppruni, 2008-13

(I milljoroum dollara)

2008 2009 2010 2011
Aaetl. Asetl. Asetl. Asetl.

A. Bruattéporfin 23,1
Halli & vioskiptajofnudi 1,8
Afborganir 18,3
Opinberar 0,8
Einkageirinn, p.m.t. fjarmalastofnanir 17,3
Lan vegna innlanatrygginga
Skammtimaskuldir (lok fyrra ars) 0,2
Sofnun gjaldeyrisforda (aukning +) 3,0
B. Uppruni fjarmdgnunar 1,2
Erlend fjarfesting, nettd -0,7
Fjarfesting erlendis 0,5
Erlend fjarfesting & islandi -1,3
Nett6 innflaedi af eiginfé og 60ru fé 0,4
Endurheimt eigna
Lantokur, nettd 4,5
Adrar eignir, nettd -3,0
C. Fjarmoégnunarporf (A-B) 21,9
Skekkjur og vantalid 0,4
Uppso6fnud vanskil 10,3
Sérteek fjarmdgnun 11,2
Sjédurinn 0,8
Tvihlida fjarmognun (morkud, ekki i reidufé) 8,2
Afgangsfjarmognunarporf 2,2

3,8
0,5
1,0
2,1
0,2

1,7

0,3
0,0
0,3
-1,3
2,1

1,7
-1,0

14
0,0
0,0
14
0,6
0,0
0,8

48 2.3
-04 -04
45 2,7
03 23
19 02
2,1

0,2 0,2
0,7 01
42 24
14 09
-0,1 -01
15 10
-05 -01
2,1

19 19
-0,7 -0,3
06 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
06 00
0,6 0
00 00
00 00

2012
Aaetl.

15
11
0,3

0,2
0,1
1,7

1,0
0,0
1,0
0,0

0,7
0,0

-0,5
0,0
0,0

-0,5

-0,5
0,0
0,0

2013
Asetl.

0,6
-0,4

0,9
0,6
0,2

0,2
0,0
14

0,7
0,0
0,8
0,1

0,5
0,1

-0,8
0,0
0,0

-0.8

-0.8
0,0
0,0

Heimildir: Sedlabanki islands og &eetlanir fulltrda sj6dsins.
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Tafla 7: Lan Alpjédagjaldeyrissjédsins 2008-15

(i milljbnum SDR)

35

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fyrirhugad vidbunadarlan
Utborgun 560,0 420,0 420,0
Heildarfjarhaed® 560,0 980,0 1400,0 1400,0 1041,3 472,5 131,3 0,0
Skuldbindingar® 29 355 59,4 73,5 4259 612,0 356,1 134,3
Hofudstoll (endurkaup) 00 0,0 0,0 0,0 358,8 568,8 341,3 131,3
Vextir og kostnadur 29 355 59,4 73,5 67,2 43,2 148 3,1
Utistandandi lan sjodsins
i % af kvota 476,2 833,3 1190,5 11905 8854 401,8 1116 0,0
| % af VLF 51 11,2 16,0 15,1 10,6 4,5 1,2 0,0
I % af Gtflutningi voru og pjénustu 10,1 20,0 29,3 28,1 200 87 23 00
I % af brutto gjaldeyrisforda 15,3 29,8 37,7 37,3 275 124 3,5 0,0
Skuld vid sjédinn
i % af kvota 25 30,2 50,5 62,5 362,2 520,4 302,8 114,2
i % af VLF 00 04 0,7 0,8 43 58 32 11
I % af Gtflutningi véru og pjénustu 0,1 0,7 1,2 1,5 82 11,2 6,2 2,3
i % af brutto gjaldeyrisforda 0,1 1,1 1,6 2,0 11,2 16,1 9,4 3,5

Heimildir: Fjarhagsdeild sjédsins, atreikningar fulltria sjodsins og aeetlanir.

1. Lok timabils.

2. Endurgreidsluaeetlun byggo a endurkaupaskyldu.

Tafla 8. island: Adgangur og timaréd fyrirhugads vidblinadarlans 2008-10

Kaup
imillj. T%af

Endurskodun Dagsetning SDR  kvéta  Skilmalar

November

2008 560  476,2  Sampykki stjornar Alpjédagjaldeyrissjodsins
Fyrsta endursk. 25. febr. 2009 105 89,3  Farid yfir arangursviomid m.v. lok desember, fyrstu endurskodun lokid
Onnur endursk. 25. mai 2009 105 89,3  Farid yfir arangursviomid m.v. lok mars, annarri endurskodun lokid
Pridja endursk. 25. 4gust 2009 105 89,3  Farid yfir arangursvidmid m.v. lok juni, pridju endurskodun lokid
Fjorda endursk. 25. név. 2009 105 89,3  Farid yfir arangursvidmid m.v. lok september, fjérdu endurskodun lokid
Fimmta endursk.  25. febr. 2010 105 89,3  Farid yfir arangursvidmid m.v. lok desember; fimmtu endurskodun lokid
Sjotta endursk. 25. mai 2010 105 89,3  Farid yfir arangursvidmid m.v. lok mars, sjttu endurskodun lokid
Sjounda endursk.  25. &gust 2010 105 89,3  Farid yfir arangursvidmid m.v. lok jani, sjoundu endurskodun lokid
Attunda endursk.  25. okt. 2010 105 89,3  Farid yfir arangursviomid m.v. lok september, attundu endurskodun lokid
Samtals 1400 1190

Heimildir: Aztlun fulltrda
sjodsins.
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FRUMVARP AD AKVORBDUN

Eftirfarandi &kvordun, sem sampykkja ma med meirihluta atkveeda, er 16gd fyrir sjodsradia til

adkvorounar:

1. Island hefur dskad eftir vidblinadarlani ad fjarhad er jafngildir 1,4 milljordum

SDR til tuttugu og fjégurra manada fra 19. november 2008.

2. Sjédurinn sampykkir vidbtnadarlan fyrir island eins og pvi er lyst i EBS/08/124
og akvedur ad kaup megi fara fram i samreemi vid skilmala lansins med pvi
skilyrdi ad peer upplysingar séu réttar sem veittar eru af halfu islands um
framvindu adgerda sem tilteknar eru sem fyrirframadgerdir i Toflu 2 i Minnisbladi
um teeknileg atridi er fylgir bréfi formanns bankastjornar Sedlabanka islands og
fjarmalaradherra, dagsettu 15. névember 2008.

3. Sjodurinn sampykkir ad fallid verdi fra takmdrkunum i 3. grein (b)(iii) V. kafla.

Lagt er til ad stjorn sjodsins sampykki nedangreinda akvordun en hana ma

sampykkja med einféldum meirihluta atkveeda.

island beitir gjaldeyrishomlum til ad skammta gjaldeyri til akvedins innflutnings,
ad fengnu sampykki sjodsins samkvemt 2. grein (a), VIII. kafla. Sjodurinn
sampykkir ad Islandi leyfist ad beita slikum gjaldeyrishomlum allt til 18.

névember 2009.
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ISLAND — VIDBUNADARLAN

Hér & eftir fer sem vidhengi bréf fra formanni bankastjornar Sedlabanka Islands og
fjarmalaradherra dagsett 15. ndvember 2008 (,,bréfio*) og pvi fylgir sem vidhengi
Minnisblad um teknileg atridi (,MTA*) par sem ¢skad er eftir vidbunadarlani fra
Alpjédagjaldeyrissjodnum. bar koma eftirfarandi atridi fram:

(a)
(b)

(©)

I peim

Pau markmid og su stefna sem islensk stjérnvold fylgja a timabili
vidbunadarlansins.

Su stefna og peer adgerdir sem islensk stjornvold hyggjast fylgja og hrinda i
framkvaemd a fyrsta halfa ari vidbunadarlansins.

Sameiginlegur skilningur islenskra stjornvalda og sjodsins vardandi
endurskodun & framvindu vid ad nd markmidum &stlunarinnar, svo og su
stefna og peer adgerdir islenskra stjornvalda sem framfylgt verdur pad sem eftir
er af timabili pessa vioblinadarlans.

tilgangi ad stydja vid pessi markmid og stefnumdrkun  veitir

Alpjbédagjaldeyrissjédurinn petta vidbunadarlan med eftirfarandi akvaedum:

1. A 24 ménada timabili, talid fra 19. névember 2008, skal island hafa rétt til ad kaupa af
sjodnum fjarhaed er jafngildir 1,4 milljoroum SDR an frekari endurskodunar sjodsins,
p6 med skilyrdum 2., 3., 4. og 5. malsgreinar hér & eftir.

(a)

(b)

Kaup undir pessu vidbunadarlani skulu ekki, an sampykkis sjodsins, fara fram
ar jafnvirdi 560 milljona SDR fram til 25. febraar 2009, jafnvirdi 665 milljona
SDR fram til 25. mai 2009, jafnvirdi 770 milljéna SDR fram til 25. 4gust 2009,
jafnvirdi 875 milljona SDR fram til 25. nGvember 2009, jafnvirdi 980 milljona
SDR fram til 25. febrdar 2010, jafnvirdi 1085 milljéna SDR fram til 25. mai
2010, jafnvirdi 1190 milljéna SDR fram til 25. agust 2010 og jafnvirdi 1295
milljona SDR fram til 25. oktdber 2010.

Engin af peim morkum, er talin eru i malslid (a), skulu gilda gagnvart kaupum
undir pessu vidbanadarlani sem ekki auka eign sjodsins i islenskum kréonum er
hadar eru endurkaupum umfram 25% af kvota.

island mun ekki kaupa samkvaemt pessu vidbunadarlani pa fjarhaed er eykur eign
sjodsins i islenskum gjaldmidli er hadur er endurkaupum umfram 25% af kvota:

(@)

a neinu timabili par sem gogn fra lokum fyrra timabils benda til ad:
(i) lagmark breytinga i hreinni fjarhagsstoou rikissjods, eda

(i) hamarkid a breytingunni i nettélanum Sedlabankans til einkageirans,
eda

(iii)  hamarkid & breytingu i innlendum krofum Sedlabankans & opinbera
geirann, eda

(iv)  lagmarkid a nettogjaldeyrisforda Sedlabankans, eda



(b)

(©)

(d)

(€)

()

(9)
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(v) hamarkid & nyjum abyrgdum rikisins & millildongum eda I6ngum nyjum
erlendum lanum rikissjoads,

eins og nanar er tiltekio i MTA, p.m.t. Toflu 1, er ekki stadid vid; eda

ef Island framkveemir ekki fyriretlanir & svidi eftirfarandi vidmida til
enduruppbyggingar:

(i) ad leggja nyju bonkunum premur til eigid fé eins og fram er sett i Toflu
2 i MTA og 7. malsgrein bréfsins fyrir 28. febrtar 2009, eda

(i)  ad mat sé framkvaemt af reyndum bankaeftirlitsmanni svo sem nénar er
tiltekid i Toflu 2 i MTA og 10. malsgrein bréfsins, eda

ef a einhverju timabili lansins

(i) hamarkid & utistandandi skammtima erlendum skuldum rikissjdds, eins
og peer eru skilgreindar i MTA, p.m.t. i To6flu 1, eda

(i) hamarkid & uppsdfnudum nyjum vanskilum erlendra lana sem tekin eru
eda tryggd af rikissjooi fra fleirpjéoa lantbkum eda lana tekinna med
tvihlida samningum, svo sem nanar er tiltekid i MTA, p.m.t. i Toflu 1,

stenst ekki; eda

eftir 24. febrdar 2009, 24. mai 2009, 24. agust 2008, 24. nbvember 2009, 24.
febrdar 2010, 24. mai 2010, 24. agast 2010 og 24. oktéber 2010, par til peim
endurskodunum, sem fyrirhugadar eru i 24. malslid bréfsins, hefur verid lokid;
eda

nema endurskodun a pvi ad fjarmognun sé tryggd hafi verid lokid medan enn
eru Utistandandi vanskil & erlendum skuldum vegna pess ad Island beitir
gjaldeyrishéftum; eda

ef island beitir 4 lanstimanum

(1) nyjum eda prengri gjaldeyrishdftum & greidslur og yfirferslur vegna
vidskipta i vorum og pjonustu, eda

(i) tekur upp eda breytir fjolgengisfyrirkomulagi, eda
(iii)  tekur upp tvihlida greidslusamninga i 6samraemi vid VIII. kafla, eda
(iv)  tekur upp eda herdir a innflutningshéftum af greidslujafnadarasteedum.

Ef island er hindrad i kaupum samkvaemt pessu vidbinadarlani vegna akvaeda i
3. grein geta kaup adeins farid fram aftur eftir samrad milli sjodsins og Islands
og samkomulag hefur nadst um peer kringumstaedur er geti ordid til ad kaup
komist aftur &.

island mun ekki geta keypt samkvaeemt skilmalum vidbunadarlansins & neinum peim
tima pegar Island: (i) er med gjaldfallna krofu sjodsins eda hefur ordid ad lata hja lida
ad uppfylla endurkaupakrofu (a) vegna ouppfylltrar kaupkrofu i samremi vid
Akvordun nr. 7842-(84/165) um leidbeiningar til ad gera leidréttandi radstafanir eda
(b) vegna kaupa til studnings skulda og leekkunar afborgana af skuldum samkvaemt
Akvordun nr. 9331-(89/167) eda (c) samkvaemt 17. og 31. malsgrein i Akvérdun nr.
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8955-(88/126) med sidari breytingum, um lanaflokk til greidslujofnunar (e.
Compensatory Financing Facility) eda (d) vegna kaupa samkvemt Akvérdun nr.
11627-(97/123) SRF um vidbétarlanaflokk og skilyrtar lanalinur (e. Supplemental
Reserve Facility and Contingent Credit Lines) eda (e) samkvemt 1. grein (b) i
Akvordun nr. 5703-(78/39) eda 10. grein (a) i Akvordun nr. 4377-(74/114); eda (ii)
leetur hja lida ad standa vid endurgreidsluskuldbindingu til PRGF-ESF-sjods sem
stofnadur var med Akvordun nr. 8759-(87/176) PRGF eda
endurgreidsluskuldbindingu til pess sjods i samremi vid akveedi i Vidauka | vid
samninginn um PRGF-ESF-sjodinn (e. PRGF-ESF Trust Instrument).

Rétt islands til ad eiga i vidskiptum, sem falla undir petta vidbanadarlan, er adeins
heaegt ad leggja nidur um stundarsakir eftir beioni sem sjodnum hefur borist pegar fyrir
liggur (a) formlegt vanhafi eda (b) akvordun stjornar sjodsins um ad leggja nidur
vidskipti um stundarsakir, annadhvort almennt eda til pess ad fara yfir tillogu fra
adalfulltrda i stjorn sjodsins eda fra forstjora sjodsins par sem formlega er farid fram a
ad afnema um stundarsakir eda takmarka hefi Islands. begar gefin hefur verid (t
akvordun um formlegt vanheafi eda akvoroun um ad taka fyrir tillogu samkvemt
bessari 4. malsgrein, verda kaup samkveemt pessu vidblUnadarlani adeins tekin upp
aftur ad loknu samradi milli sj6dsins og islands og hafi samkomulag nadst um par
kringumstaedur er geti ordid til ad kaup komist aftur &.

Kaup undir pessu vidbunadarlani skulu gerast i myntum annarra medlima sem valdir
eru i samraemi vid stefnu og framkvemd sjédsins nema ef Island Gskar pess og
sjoourinn sampykkir ad leggja til SDR pegar kaupin fara fram.

Island skal greida gjald fyrir vidbunadarlan petta i samraemi vid akvordun sjodsins.

@) island skal greida fjarhaed i eigin gjaldmidli sem leidir af kaupum samkvaemt
pessu vidbUnadarlani i samremi vid akveedi stofnskrarinnar og akvardanir
sjodsins, p.m.t. peer er varda endurkaup pegar greidslujofnudur og
gjaldeyrisstada Islands batnar.

(b) Oll lzekkun i handhdfn & gjaldmidli islands hja sjodnum & ad leekka fjarhaed pa
er kemur til endurkaupa samkveemt 1id (a) hér ad ofan i samremi vid reglur
beer sem sjédurinn beitir i peim tilgangi & peim tima er leekkunin & sér stad.

A timabili vidbunadarlansins skal island eiga i nanu samradi vid sjodinn. Samrad petta
getur n&d til bréfaskipta og heimsokna fulltriia sjodsins eda fulltrda islands til sjodsins.
Islandi ber ad skila upplysingum til sj6dsins & timabilum og dagsetningum sem
sjodurinn bidur um og skulu upplysingarnar vera ad 6skum sjédsins i tengslum vid
framvindu islands vid ad na markmidum og stefnu sem sett er fram i bréfinu med
viljayfirlysingunni um &form islenskra stjornvalda.

I samraemi vid 25. malsgrein bréfsins mun Island radfaera sig vid sjoédinn vardandi
framkveemd adgerda sem taldar eru eiga vid ad frumkveedi stjornvalda eda hvenaer
sem forstjori sjodsins oskar eftir samradi vegna pess ad eitthvert af viomidunum i 3.
grein hefur ekki nadst eda af pvi ad forstjori sjédsins telur ad samrad um aatlunina sé
askilegt. Til vidbotar, eftir ad lanstimabilinu lykur og island & enn Gtistandandi kaup i
efri lansfordahlutunum (e. credit tranches), munu stjornvold eiga samrad vid sjédinn
eftir porfum hvort heldur sem er ad frumkvadi stjornvalda eda ad Osk forstjora
sjodsins um stefnuna i greidslujafnadarmalum.
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VIDAUKI I:
VILJAYFIRLYSING
um aform islenskra stjérnvalda
vegna fjarhagslegrar fyrirgreioslu hja Alpjodagjaldeyrissjodnum.

1. 1 kjolfar hamfaranna a alpjodlegum fjarmagnsmarkadi stendur pjoédarblskapur Islendinga
frammi fyrir svo alvarlegri fjarmalakreppu ad sliks eru fa deemi. Til vidbotar almennu vantrausti &
fjarmalamarkadi grof mikil skuldsetning fjdrmalageirans og porf fyrir erlenda lansfjarmognun enn frekar
undan trausti & islensku bonkunum par til fjarmalakreppan felldi prja sterstu banka landsins sem samanlagt
stodu fyrir um 85% af bankakerfinu. Fallio leiddi til mjog snéggra breytinga & veromeeti lykileigna & sama
tima og gjaldeyrismarkadurinn heima fyrir pornadi upp og alvarleg roskun vard & greidslumidlun til og fra
landinu. bjédarbuskapurinn er nd & leid inn i timabil mikils samdréattar, stéraukins fjarlagahalla og mikillar
aukningar opinberra skulda — um 80% af vergri landsframleidslu. betta endurspeglar pann mikla kostnad
sem hlyst af endurskipulagningu bankakerfisins.

2. bott hagkerfio sé sveigjanlegt getur adlogunin ad pessu &falli ordid beaedi harkaleg og
kostnadarsom. Islenskt efnahagslif hefur 16ngum getad unnid fljott r aféllum, adallega med pvi ad draga
mjog ar innflutningi og treysta pannig vidskiptajofnud, en i 1jési pess hve mikinn hnekki traust & hagkerfinu
hefur bedid er hugsanlegt ad mikid fjarmagnsflaedi Gr landi geti leitt til verulegrar vidbdtarlekkunar & gengi
krénunnar. Par sem hagkerfid er mjog skuldsett geeti slikt valdid stérskada & efnahag pjédarinnar allrar og
miklum samdratti i efnahagslifinu. Fyrstu verkefni okkar eru pvi ad koma aftur & starfheefu bankakerfi og
tryggja stoéougleika kronunnar. Til lengri tima litio er verkefnid ad leekka hinar miklu skuldir hins opinbera
med vidvarandi adhaldi i rikisfjarmalum.

Endurskipulagning bankakerfisins og endurskodun gjaldprotalaga.

3. Vid hoéfum hrundid i framkveemd vidtekri aztlun til ad takast a vio pa erfidleika i bankakerfinu
sem alpjodlega lansfjarkreppan hefur magnad. Med neydarldgum, sem sampykkt voru 6. oktober 2008,
veitti Alpingi Fjarmalaeftirlitinu (FME) viotekt vald sem FME hefur notad til ad gripa inn i starfsemi
pbriggja sterstu bankanna. bessir bankar héféu einnig fjolda dtibla og détturfélaga, adallega i nokkrum
Evrépulondum.

4. Su stefna ad gripa beint inn i starfsemi bankanna helgast af peirri pérf ad tryggja aframhaldandi
innlenda bankastarfsemi og koma bankageiranum nidur i pa steerd sem getur samraemst umfangi
hagkerfisins. Til ad n& pessu markmidi var hverjum bankanna priggja skipt upp i nyjan banka og gamlan
banka. Nyju bankarnir téku medal annars yfir innlenda bankastarfsemi sem fjarmégnud er af innlendum
innstedueigendum. Innan gémlu bankanna eru vidskipti i erlendum atibGum og détturfélogum sem
adallega voru fjarmdgnud med uUtgafu skuldabréfa og erlendum innstaedum. Afleidusamningar voru skildir
eftir i gdmlu bénkunum. Fjarmalaeftirlitio leysti stjérnir bankanna priggja fra stérfum og setti skilanefndir i
beirra stad auk pess sem hopar ldggiltra endurskodenda fra premur af helstu alpjéolegu
endurskodunarfyrirtekjunum voru skipadir til ad stjérna bradabirgdamati & geedum eigna. Af pessu tilefni
voru tilskildar fjarhaedir settar & afskriftareikninga i nyju bénkunum til ad fera virdi lana til samraemis vid
ventanlegt markadsvirdi peirra.

5. Akvedid skipulag er komid & vid skil yfirteknu bankanna og leidir til ad hamarka heimtur eigna
med gagnsaejum haetti. Stefna okkar ad pessu leyti hefur verid Gtferd nanar ad undanférnu. Virtur
bankasérfraedingur var skipadur til ad styra endurskipulagningu bankanna. Sérfreedingurinn starfar & vegum
forsaetisradherra og ber abyrgd & ad proa, innleida og skyra fra heildsteedri adgerdadatlun um
endurskipulagningu bankanna. Til ad samreema stefnu og adgerdir stjérnvalda hefur verid skipud nefndsem
bankasérfreedingurinn styrir og i eiga seti fulltriar fra forsaetisraduneyti, Fjarmalaeftirliti, Sedlabanka,
fjarmalaraduneyti og vidskiptaraduneyti.

6. Neesta skref i endurskipulagningunni er énnur umferd mats 4 baedi nyju og gémlu bdnkunum til
ad tryggja ad uppskiptin hafi ekki ahrif & heimtur upp i krofur lanardrottna. Virt alpjédlegt
endurskodunarfyrirteki verour rddid til ad hafa yfirumsjon med framkvaemdinni og adstoda
Fjarmalaeftirlitio vio ad mdta adferdir i samraemi vid alpjédlegar Kjérvinnureglur sem beitt verdur vid
matid. Adferdafredin & ad liggja fyrir 15. ndvember 2008 en eftir pad verda &tengd alpjodleg
endurskodunarfyrirteeki radin til sjalfrar matsvinnunnar sem & ad vera lokid fyrir lok januar 2009.
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Endurskodunarfyrirtekin, sem hafa yfirumsjon med framkveemdinni, munu stadfesta ekki sidar en 15.
februar 2009 ad matid hafi farid fram i samraemi vid fyrirliggjandi adferdafraedi og taka lokaakvoroun um
matid. Hluti af framkvaemdinni er einnig mat & pvi hvort stjérnendur og helstu hluthafar hafi gerst sekir um
afglop i rekstri eda misnotkun a bonkunum.

7. A0 lokinni sidari umferd verdmaetamats verda nyju bankarnir prir endurfjarmagnadir pannig ad
eiginfjarhlutfall peirra verdi a.m.k. 10%. Heildarfjarhed nys hlutafjar er talin verda ad nema 385
milljoroum kr. Hlutafjarframlagid verdur i formi rikisskuldabréfa sem gefin verda Gt & markadskjorum og
verdur pad lagt fram fyrir lok febrGar 2009. | samreemi vid almennar reglur vid Gtgafu leyfis fyrir nyja
banka og til ad hafa eftirlit med traustum rekstrargrunni peirra mun Fjarmalaeftirlitio fara yfir
rekstraraeetlanir sérhvers nys banka. bessar rekstrardztlanir til fimm ara munu lysa bankapjonustu,
stofnfjarmognun, starfslidi, hagnadarventingum og Utibdaneti. Vid aformum ad selja eiginfjarframlag
rikisins um leid og jafnveegi kemst & og markadsskilyrdi leyfa.

8. Rikisstjornin er akvedin i ad tryggja hamorkun & virdi endurheimtra eigna. I pvi skyni er &formad
ad gomlu bankarnir verdi settir i greidslustodvun i samraemi vid gjaldprotalég og 16g um fjarmalafyrirtaeki
en skilanefndir halda afram ad vinna samkvemt peim til ad hamarka virdi eigna undir umsja
adstodarmanns vid greidslustddvun en skipan hans hlytur stadfestingu démstdla. Til ad tryggja
hamarksheimtur eigna verdur radinn radgjafi sem mun adstoda vid ad ljuka gerd aatlunar um heimtur eigna
fyrir lok névember 2008.

9. Vid hofum einsett okkur ad koma & traustu og gagnsaju ferli i samskiptum vid innlanshafa og
lanveitendur hinna yfirteknu banka. Unnid er skipulega ad samberilegu samkomulagi vio alla pa
erlendu adila sem hagsmuna eiga ad geeta gagnvart Tryggingasjodi innstedueigenda og fjarfesta hér a landi
i samremi vid lagaramma EES. Island hefur heitid pvi ad virda skuldbindingar & grundvelli
innstaedutryggingakerfisins gagnvart éllum tryggdum innlanshéfum. petta byggist a peim skilningi ad unnt
verdi ad forfjarmagna pessar kréfur fyrir tilstyrk vidkomandi erlendra rikja og ad jafnt Island sem pessi riki
séu stadradin i ad efna til vidreedna a naestu dogum med pad ad markmidi ad na samkomulagi um nanari
skilmala vegna pessarar forfjarmoégnunar. Enn fremur vidurkennum vid ad pad sé lykilatridi i réttlatri
medferd gagnvart innsteedueigendum og kréfuhéfum & hendur yfirteknu bdnkunum ad nyju bankarnir
greidi sannvirdi fyrir paer eignir sem fluttar voru frd gémlu bonkunum. Vid héfum komid upp gagnseju
ferli par sem tvo teymi sjalfsteedra endurskodenda sjd um ad meta sannvirdi eigna. Almennt munum vid
tryggja ad medferd a innsteedueigendum og lanardrotthum sé sanngjorn, jofn og an mismununar og i
samraemi vid gildandi 16g.

10. 1 framhaldinu munum vid endurskoda alla regluumgjérd fjarmalastarfsemi og framkvaemd
bankaeftirlits til ad efla vidbunad gegn hugsanlegum fjarmalakreppum i framtidinni. Vid munum rada
reyndan bankaeftirlitsmann til ad fara yfir regluverkid og starfshetti vid bankaeftirlit og leggja til
naudsynlegar breytingar. bessi radgjafi mun einkum beina sjéonum ad reglum um lausafjarstyringu, lan til
tengdra adila, storar einstakar aheattur, krosseignatengsl og hagsmunalegt sjalfsteedi eigenda og stjérnenda.
Hafi fyrrverandi yfirstjérnendur og helstu hluthafar i yfirteknu bénkunum gerst sekir um afglép i rekstri eda
misnotkun & bénkunum eiga peir ekki ad gegna samberilegu hlutverki naestu prja arin. Mat petta, sem gert
verdur opinbert, 4 ad liggja fyrir i lok mars 2009. Vid munum raeda fyrir fram sérhverja breytingu a
aformum okkar i pessu efni vio fulltria Alpjodagjaldeyrissjéosins.

11. Vié munum fara yfir lagarammann um gjald- og greidsluprot pannig ad taka megi a nidurfearslu
skulda og heimtu eigna i bonkum, fyrirtaekjum og hja heimilum.

Setja parf sérlég um gjald- og greidsluprot banka (adskilin fra almennum gjaldprotalégum) til ad leysa ar
ovissu um lagalega st6du yfirtekinna banka og koma a samreemdri umgjord um eftirlit med skuldaskilahlio
bankagjaldprota. Ferlid vid gjaldprot fyrirteekja hefur reynst tiltélulega skilvirkt undir venjulegum
kringumsteedum en nu verdur ad skilgreina pad nanar svo pad geti lika falid i sér ad lanardrottnar og
lifveenleg fyrirteekisemiji sin & milli utan démstola. Sér i lagi er brynt ad tryggja mogulega adkomu eigenda
tryggdra skuldabréfa ad aztlunum um endurskipulagningu fyrirteekja og ad audvelda nyja fjarmégnun vid
endurreisn fyrirtaekja.

Stefnan i opinberum fjarmalum.
12. Urlausn bankakreppunnar mun leggja pungar fjarhagslegar byrdar a hid opinbera.
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Samkvaemt bradabirgdamati ma etla ad vergur kostnadur rikisins vegna innstedutrygginga og
endurfjarmognunar badi vidskiptabankanna og Sedlabankans geti numid um 80% af landsframleidslu.
Hreinn kostnadur verdur eitthvad laegri ad pvi gefnu ad fjarmunir endurheimtist med sélu & eignum gémlu
bankanna. Vio petta beetist kostnadurinn af auknum halla hins opinbera upp i 13,5% af landsframleidslu
eins og reikna méa med arid 2009 vegna samdréttar i kjélfar bankakreppunnar. I heild ma gera rad fyrir ad
vergar skuldir hins opinbera aukist (r 29% af landsframleidslu i lok &rs 2007 i 109% af landsframleidslu i
arslok 2009. Bankakreppan mun pvi setja hinu opinbera verulegar skordur og leggja auknar byrdar a
almenning & naestu arum.

13. Vio aformum ad lata sjalfvirka sveiflujéfnun rikisfjarmala virka til fulls & arinu 2009. Til ad auka
ekki frekar & samdrattinn aformum vid ad leyfa fjarlagahallanum ad aukast i takt vid aukin Gtgjold og laegri
tekjur vegna hagsveiflunnar en vegna mikillar fjarmdgnunarparfar og stéraukinnar skuldsetningar rikissjods
hyggjumst vio draga verulega Ur fyrri aformum um slaka i rikisfjarmalum a arinu 2009 og halda peim i
lagmarki.

Fari svo ad tekjur fari fram ur dzetlun hyggjumst vid leggja pa fjarmuni til hlidar og draga ar hallanum sem
bvi nemur. Vid eigum von & ad aukin kaup lifeyrissjéoa & rikisskuldabréfum dragi Gr peim prystingi a
fjarmagnsmarkadi sem leidir af storaukinni fjarmognunarporf rikissj6ds. Opinber umsvif verda had
arsfjoroungslegu paki & hreinar lantokur og samkomulag um fjarlog arsins 2009 er lykilskilyrdi fyrir lokum
a fyrstu endurskodun & studningsfjarmégnuninni.

14. Vid setlum okkur ad hrinda i framkvemd metnadarfullri asetlun um rikisfjarmalin.

Fyrsta skref pessarar aetlunar kemur til framkveemda med fjarlogum arsins 2010. Vid aformum adgerdir til
ad minnka halla & hagsveifluleidréttum frumjoéfnudi rikissjods um 2-3% 4 ari yfir aetlunartimabilid med
pad ad markmidi ad hagsveifluleidréttur frumjofnudur verdi ordinn jakveedur &rid 2011 og jakvaedur um
3,5-4% midad vid landsframleidslu arid 2012. Undirbaningur pessarar aatlunar hefst pegar a pessu ari og
verda meginaherslur afmarkadar fyrir arslok en heildardtfersla mun liggja fyrir um mitt naesta ar. Markverd
framfor & pessu svidi verour lykilskilyrdi i tengslum vid arsfjérdungslega endurskodun aztlunarinnar.
Islenskt pjodfélag hefur synt abyrgd i rikisfjarmalum eins og sést & pvi hve skuldir hins opinbera eru litlar
vid upphaf kreppunnar. bessi stefna hefur notid almenns studnings i samfélaginu. Sala & hlut rikisins i nyju
bénkunum getur leekkad skuldir hins opinbera verulega og dregid Ur p&rf fyrir adhald i rikisfjarmalunum.

15. T pvi skyni ad auka traust & getu rikisins til ad standa undir skuldum atlum vid ad treysta ramma
rikisfjarmala. I &r var fjdgurra ara aatlun i rikisfjarmalum i fyrsta sinn 16gd fyrir Alpingi um leid og
frumvarp til fjarlaga. Enn fremur munum vid skilgreina sjélfbeerni opinberra skulda og méta stefnu
vardandi rikisskuldir. Engu sidur er okkur ljost ad meira parf til ad baeta ndverandi umgjord. Vid munum
pbvi fara vandlega yfir nlverandi umgjoro rikisfjarmala og leggja fram tilldgur par ad litandi sem einnig
munu na til pess hvernig fjarmal sveitarfélaga verdi betur samraemd aformum i rikisfjarmalum. Nidurst6dur
bessarar yfirferdar verda til umraedu vid fyrstu endurskodun pessarar fjarhagsadstooar. Framfarir i
endurb6tum & umgjord rikisfjarmala verda skilyrdi fyrir lokum a arsfjérdungslegri endurskodun i tengslum
vid fjarhagsadstodina.

16. Hid opinbera mun ekki taka & sig frekari skuldbindingar vegna bankakreppunnar.

Pvi midur munu lifeyrissjéoirnir, innlendir peningamarkadssjodir, ymsir erlendir lanardrottnar og fleiri
adilar verda fyrir umtalsverdu tapi i kjolfar hruns vidskiptabankanna.

par sem skuldir hins opinbera eru pegar miklar er mikilvaegt ad leggja ekki frekari byrdar a hio opinbera
med pvi ad pad taki slik top & sinar heroar.

Stefnan i peninga- og gengisméalum.

17. Brynasta verkefni Sedlabanka Islands er ad tryggja stédugleika kronunnar og bua i haginn fyrir
styrkingu gengisins. A sidustu dégunum fyrir bankakreppuna laekkadi gengi kronunnar mjog hratt. begar
bankarnir hrundu leiddi pad til pess ad innlendi gjaldeyrismarkadurinn lokadist og krénan féll enn hradar &
erlendum gjaldeyrismarkadi.

Gengisfallid og aukin verdbodlga sem af pvi leiddi hefur haft alvarleg ahrif & hag heimila og fyrirteekja
vegna pess ad stor hluti skulda peirra er gengisbundinn eda visitolutryggdur.

Til ad koma i veg fyrir 6ldu gjaldprota og auka enn & pann samdratt sem pegar er kominn fram teljum vid
bad vera forgangsverkefni ad Sedlabanki islands komi & stodugleika i gengi kronunnar.
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18. Vid hofum sérstakar &hyggjur af pvi ad gengi krénunnar verdi fyrir skammtimaprystingi pegar
blid verdur ad koma a edlilegum gjaldeyrismarkadi. POtt vid teljum ad gengi krénunnar sé ni mjog
undir raunvirdi hennar hefur hrun bankanna priggja ryrt traust & gjaldmidlinum og aheettan af verulegu
utfleedi fjarmagns er tdluverd. betta & sérstaklega vid vegna peirrar dvissu sem rikir um lausafjarstéou hins
nyendurreista bankakerfis. Vid purfum pess vegna ad gripa til sérteekra adgerda til ad meeta pessari
skammtimadhattu.

pessum adgerdum er lyst i naesta lid; naesti lidur par a eftir fjallar um stefnuna i peningamalum pegar
endurunnid traust getur leyft okkur ad nota hefdbundin teeki vid stjorn peningaméla.

19. Sé litid til mjog skamms tima etlum vid ad beita eftirfarandi bléndu af hefébundnum og
6hefdbundnum adgerdum til ad koma i veg fyrir fjarmagnsutflaedi:

— Ad haekka styrivexti i 18%. Vid erum tilbuin til ad haekka styrivextina enn frekar en erum medvitud um
ad haekkun styrivaxta neaegir ekki ein og sér til ad koma i veg fyrir fjarmagnsatfleedi undir naverandi
Kringumsteedum sem eru mjog sérstakar.

— A0 beita miklu adhaldi i adgangi bankanna ad lanum fra Sedlabankanum. Vid hyggjumst herda a
reglum um lausafjarstyringu, sérstaklega adgang ao lausu fé i pvi skyni ad Sedlabankinn geti haft meira
frumkvaedi vid stjornun grunnfjar; og vio hofum hakkad vaxtamun & lausafjaradgangi til ad koma i veg
fyrir ad dregid verdi um of & mikid lausafé eftir pessum farvegi. Vid héfum prengt skilgreiningu & peim
tryggingum sem Sedlabankinn tekur gildar — nyutgefin 6tryggd bankabréf verda ekki lengur tekin gild.
Reynist pad naudsynlegt erum vid reidubuin til ad adlaga reglur um stjérnun grunnfjar enn frekar, svo sem
med pvi ad breyta grunnviomidum fyrir medaltal gjaldeyrisforda og vedvidmid. Til ad byrja med munum
vid leyfa litla sem enga aukningu i lanum fra Sedlabanka.

—Vid erum reidubuin til ad nota gjaldeyrisfordann til ad koma i veg fyrir of miklar sveiflur i gengi
kronunnar. bott vid séum ekki med gengismarkmid og séum tilblin ad leyfa genginu ad nalgast jafnvaegi
milli frambods og eftirspurnar erum vid medvitud um ad of miklar sveiflur gengis eru 6askilegar og erum
pbvi reidubdin til ad nyta gjaldeyrisfordann til ad stydja vid markadinn ef porf krefur.

Geta okkar til pess hefur aukist vio pad ad gjaldeyrisfordinn hefur verid styrktur, svo sem ratt er hér ad
nedan.

—Vid erum reidubuin ao beita timabundnum gjaldeyrishéftum a fjarmagnsvidskipti. Vié gerum okkur
ljost ad slik hoft hafa talsverd neikveed ahrif og hyggjumst afnema pau svo fljott sem audio er. bau eru
naudsynleg til bradabirgda par til vid héfum tryggt ad stjornteki peningamalastefnu okkar séu rétt stillt til
ad fast vid mikla dvissu og skort & trausti i kjolfar bankahrunsins.

20. Vid gerum rad fyrir ad traust verdi bratt endurvakid pannig ad vextir geti leekkad i kjolfarid.
petta afturhvarf til edlilegs astands getur hafist um leid og krénan verdur stédugri a gjaldeyrismarkadnum,
gjaldeyrismarkadur maetir porf fyrir alla eftirspurn eftir gjaldeyri vegna vidskipta vid Gtlond og ekki er
lengur naudsynlegt ad stydja vid markadinn med pvi ad draga & gjaldeyrisfordann. Vié gerum rad fyrir ad
na pessu marki fljotlega ad pvi gefnu ad vidskiptajéfnudurinn snuist hratt i afgang, krénan sé enn undir
raunviroi, skilamedferd bankanna veroi ekki til pess ad gjaldeyrir fleedi Gr landinu & naesta ari og — umfram
allt — med peirri aztlun og peim studningi annarra pjoda sem lyst er i pessari viljayfirlysingu. betta mun
gera okkur kleift ad slaka @ hdmlum a lanveitingum Sedlabankans og smam saman reida okkur aftur &
styrivexti sem adalstjorntaeki peningamala innan ramma sveigjanlegrar gengisstefnu. I pessu efni reiknum
vid med ad krdénan styrkist fljott og ad verdbdlga a arsgrundvelli verdi komin i 4,5% vid lok arsins 2009 og
ad krénan styrkist enn frekar og verdbdlgan haldi &fram ad hjadna érié 2010.

21. Finstilling stjorntekja peningamalastefnunnar er erfid vegna 6venjumikillar 6vissu um stédu
peningamala. Vegna dvissu um endurskipulagningu bankakerfisins, heildarlausafjarstddu og stédugleika
helstu peningasteerda hyggjumst vid skoda heildartdlur peningamala vid lok oktéber med fulltrGum
Alpjodagjaldeyrissjddsins strax og peer liggja fyrir og leggja tillogur ad breytingum & aztluninni um stjérn
peningamala fyrir framkvaemdastjorn sjodsins gerist pess porf. Aatlanir okkar hafa ad geyma
arsfjoroungsleg pok & hreinar innlendar eignir og arsfjéroungslegt lagmark & hreina gjaldeyrisstéou
Sedlabanka Islands.

22. Gjaldeyrishoftin sem komid var a timabundid 10. oktober sidastlidinn til ad meta sndggu
gengisfalli krénunnar og prystingi a gjaldeyrisfordann verda afnumin & timabili aetlunarinnar. bessi
hoft na til takmarkana & gjaldeyrisvioskiptum vegna fjarmagnsflutninga. Af peim sékum hafa myndast
vanskil & gjaldeyrisgreidslum hja einkaadilum. Eftirfylgnin 4 pvi Iykilmarkmidi ad styrkja
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vidskiptajofnudinn, svo ad efla megi gjaldeyrisfordann og koma aftur & frjalsu gjaldeyrisfleedi gegnum
bankakerfid, stydur vid afndm gjaldeyrishaftanna pannig ad haegt verdi ad hreinsa upp erlend vanskil
einkaadila. Medan & pessu stendur bidjum vid um timabundid sampykki Alpjédagjaldeyrissjéosins fyrir
pessum gjaldeyrishoftum i samreemi vid stefnumid sjéosins & peim grundvelli ad pau hafa verid sett 4 af
greidslujafnadarasteedum og fela ekKki i sér mismunun.

Enn fremur skuldbindum vid okkur til ad leggja ekki & frekari hoft a gjaldeyrisvidskipti né ad koma &
fjolgengisfyrirkomulagi.

Stefna i kjaraméalum.

23. Mikilveegt er ad na pjodarsatt sem er samrymanleg vid pjodhagsleg aform pessarar aztlunar.
Sagan synir ad stefnan i kjaramalum hér & landi hefur verid mjog skilvirk. Fyrri kjarasamningar hafa stutt
bjodhagslega adlogun pegar pess hefur verid porf. Adilar vinnumarkadarins hafa vidurkennt naudsyn pess
ad gera kjarasamninga sem samrymast peirri alvarlegu stédu sem na er uppi.

Utanadkomandi fjarmognun.

24. Hrun bankakerfisins hefur leitt af sér talsverda porf fyrir erlent lansfé. Vié gerum rad fyrir ad
pbessi porf sé 24 milljardar Bandarikjadala & timabilinu til loka arsins 2010. par af eru um 19 milljardar
vanskil vegna skulda yfirteknu bankanna priggja, svo og fjarmagn til ad gera upp naudsynlegar greidslur
tengdar erlendum innstedum, en afgangurinn er sj6dsporf ad fjarhaed 5 milljardar Bandarikjadala. Vid
gerum rad fyrir ad 2 milljardar Bandarikjadala faist med lani fra Alpjédagjaldeyrissjodnum sem skilur eftir
afgangsfjarporf er nemur 3 milljoroum Bandarikjadala. Vid gerum rdd fyrir ad petta bil verdi brdad med
tvihlida lanssamningum og munum ljuka vidreedum pess efnis adur en stjérn sjodsins tekur mal okkar fyrir.
Mat a pvi hvernig gengur ad meeta fjarporf okkar verdur hluti af arsfjéroungslegum endurskodunum okkar
0g sjodsins.

Adstod Alpjodagjaldeyrissjédsins.

25. Med tilliti til hinnar sérstoku fjarmognunarparfar okkar forum vid fram a fjarstudningsasetiun
fyrir timabilid fr4 ndévember 2008 til névember 2010 ad fjarhed 1,4 milljardar SDR sem jafngildir
1190% af kvota okkar. Aeetlun okkar er byggd & peirri stefnu og markmidum sem lyst er i pessari
viljayfirlysingu. Vid teljum ad su stefna sem hér er morkud sé fullnegjandi til ad nd markmidoum
deetlunarinnar, einkum hvad vardar pad ad endurreisa traust & islenskt efnahagslif. Vid erum samt sem adur
reidublin ad gripa til frekari radstafana gerist pess porf. fIsland mun eiga samrad vid
Alpjodagjaldeyrissjédinn um slikar radstafanir og adur en stefnumid pessarar viljayfirlysingar verda
endurskodud i samraemi vid stefnu sjodsins um slikt samrdd. Vio munum eiga naid samrad vid sjodinn i
samrami vid stefnu sjddsins ad pessu leyti.

26. Okkur er ljost mikilvaegi pess ad ljuka i fyrsta skipti 6ryggisuttekt &4 Sedlabanka Islands fyrir
fyrstu arsfjordungslegu endurskodun asetlunarinnar. I peim tilgangi mun Sedlabankinn taka & moti
sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjéosins sem framkvaema mun slika Gttekt. Sedlabankinn mun veita allar
naudsynlegar upplysingar i pvi sambandi fyrir fyrstu endurskodunina.

27. Vid veitum Alpj6dagjaldeyrissjodnum leyfi til ad birta pessa viljayfirlysingu um aform okkar og
tilheyrandi vidhengi, svo og skyrslu starfslids sjéosins um sama efni.

Virdingarfylist,

David Oddsson Arni M. Mathiesen
formadur bankastjornar fjarmalaradherra
Sedlabanka Islands
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Tafla 1. Magntolur arangursviomida samkvaemt hagstjérnarasetiun 2008

Arangursvidmid Leidbeinandi markmid
Des. 2008 Mars 2009 Jani 2009
Hamark/Lagmark® Hamark/Lagmark® Hamark/Lagmark®

(I milljprdum kréna)

1. Lagmark & breytingu i nettéfjareign

rikissj6ds* -12 -55 -55
2. Hamark & nettdéatlan Sedlabanka til
einkageirans® 25 50 50
3. Hamark & breytingu i innlendum kréfum Sedla-

banka & rikissj6d 25 25 25

(I milljonum dollara)

4. Lagmark & breytingu & nettogjaldeyrisst6ou
Sedlabanka® -500 -500 -500

5. Hamark & nyrri erlendri lantoku rikissjéds til milli-
langs eda langs tima. Sémuleidis ad rikissjodur

taki & sig abyrgd & slikum lantokum’ 4000 4075 4150
6. Hamark a atistandandi skuldir rikissjods til
skamms tima ’® 650 650 650

7. Hamark & uppso6fnun a nyjum erlendum skulda-
vanskilum sem rikissjédur hefur tekist & hendur
eda abyrgst gagnvart marghlida eda tvihlida

opinberum lanveitendum ®° 0 0 0

1. Magntolur arangursvidmida fra 22. oktéber til 31. desember 2008 (nema annad sé tekid fram).
2. Leidbeinandi markmid fra 1. jantar 2009 til 31.

mars 2009.

3. Leidbeinandi markmid fra 1. april 2009 til 30. juni

2009.

4. Fra 1. oktober til 31. desember. Vid lok september st6d nettéfjareign rikissjods i 4,29 milljoroum
eftir ad greitt hafdi verid i Lifeyrissjéd starfsmanna rikisins. Nettéfjareignin telur ekki med
endurfjarmoégnunar-

kostnad bankanna og Sedlabankans né heldur kostnad vid ad endurgreida innlanaeigendum

i erlendum atibGum islensku bankanna.
5. bann 21. oktéber namu nettéitlan Sedlabanka til einkageirans 438 milljéroum
kréna.
6. (-) taknar laekkun. Pann 21. oktéber st6d nettdgjaldeyrisstada Sedlabanka i minus 0,425 milljoroum
dollara.
Nettdgjaldeyrisstada samanstendur af mismuni brattégjaldeyrisforda og
erlendra skulda

p.m.t. 6ll erlend innlan og adrar skuldir fjArmalastofnana og hins opinbera
hja Sedlabankanum.

7. Uppsoéfnun fra 1. oktéber af nyjum erlendum lanum til millilangs og langs tima. Telur ekki med lan fra
Alpj6dagjaldeyrissjédnum né opinber tvihlida lan vegna innlanatrygginga. Pann 30. september namu
erlendar
skuldir rikissjéds til millilangs og langs tima 2.678 milljonum dollara og skammtimaskuldir 619,8
milljénum dollara.

Skammtimaskuld telst vera med upphaflegan gjalddaga allt ad einu ari og ad heilu ari medétoldu. Skuld til
millilangs og langs tima er med upphaflegan gjalddaga til lengri tima en eins
ars.
8. A vid & aframhaldandi grundvelli.
9. bann 20. oktéber var rikissjédur hvergi i vanskilum gagnvart marghlida og tvihlida opinberum
lanardrottnum.
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Tafla 2. Skilmalar samkvaeemt adgerdaasetlun 2008

Adgerdir fyrir fram
e  Styrivextir hakkadir i 18%.

®  Skipa nefnd med fulltrium fra forsatisraduneyti, Fjarmélaeftirliti, Sedlabanka islands, fjarmalaraduneyti og
vidskiptaraduneyti til ad samreema adkomu stjérnvalda. Formadur nefndarinnar verdur sérfreedingurinn sem
fer med yfirstjornina a endurskipulagningu bankanna.

Vidmid vid endurskipulagningu

e Stofnfé verdi lagt i nyju bankana prja med markadshaefum rikisskuldabréfum er gefin veréa Ut a
markadskjorum pannig ad eiginfjarhlutfall peirra verdi 10% hid minnsta. Fyrir lok febraar 2009.

e  Fenginn verdi reyndur bankaeftirlitsmadur til ad framkvaema mat (sem verdur birt) & regluverkinu og
eftirlitsadferdum, p.m.t. reglur um lausafjarstjornun, tengdar lanveitingar, stérar skuldir sama lantaka,
krosseignatengsl og stjornunarhefi eigenda og stjornenda. Ad matinu loknu ber ad leggja fram tillogur um
naudsynlegar breytingar. Pessu skal vera lokid fyrir lok mars 2009.

beettir i endurskipulagningu

e  bréa verdur adferd vid endurheimt eigna. Fyrir lok névember 2008.

e  FME skal fara yfir vidskiptadztlanir nyju bankanna. Fyrir 15. jandar 2009.
Fengid verdi alpjodlegt endurskodunarfirma til ad framkveema mat & gdmlu og nyju bénkunum med
alpjédlega vidurkenndum matsadferoum. bvi verdi lokid fyrir jantar 2009.

e  Gera aztlanir um endurskipulagningu rikisfjarmala til millilangs tima. bvi verdi lokid fyrir arslok
2008. Rammi rikisfjarmala til millilangs tima verdi endurbeettur. Lokid fyrir junilok 2009.

Tafla 3. Gengi kronunnar til vidmidunar i pessari dztlun

Krénur/dollarar Krénur/pund Krénur/evra
113,9 193,6 150,5
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VIDAUKI II. ISLAND: MINNISBLAD UM TZAKNILEG ATRIDI (MTA)

15. névember 2008

1.

Minnisblad petta skyrir sameiginlegan skilning milli islenskra stjérnvalda og fulltria
sjodsins um skilgreiningar & magntélum og vidmidum endurskipulagningar svo og skil
a upplysingum fyrir vidbinadarlanid (VBL). bessi vidmid og leidbeinandi markmid
eru sett fram i Toflum 1 og 2.

Gengid vegna pessarar aztlunar er skilgreint sem 113,9 islenskar kronur a dollara.
Samsvarandi gengi eru sett fram i Toflu 3.

Rikissjéour

Skilgreining: | pessari aztlun er rikid skilgreint sem rikissjodur er neer yfir
rikisstofnanir i A-hluta eins og peer eru skilgreindar i 16gum um fjarreidur rikisins nr.
88/1997.

Framlagt efni: Fjarmalaraduneytio mun leggja sjodnum til nakveemar upplysingar um
manadarlegar tekjur og gjold, baedi & sjéos- og rekstrargrunni, afborganir af innlendum
og erlendum lanum, nyjar utgafur & innlendum og erlendum skuldum, breytingar a
innlendum og erlendum sjodsinnsteedum rikissjods hja Sedlabanka islands og alla adra
fjarmdgnun, p.m.t. fjarmagnshreyfingar og vanskil rikissjéos.

Magnviomid, leidbeinandi markmid og aframhaldandi arangursviomia:
Skilgreiningar og skyrsluskil

A. Lagmark fyrir hreinan fjarmagnsjofnud rikissjods

Hreinn fjarmagnsjofnudur rikissjods verdur meeldur fra fjarhagshlidinni & daggengi og
verdur skilgreindur eftir framlag til Lifeyrissjods starfsmanna rikisins. Hreinn
fjarmagnsjofnudur verdur skilgreindur sem neikvaed summa af (i) hreinni innlendri
fjarmdgnun og (ii) hreinni erlendri fjarmognun.

Hrein innlend fjarmégnun (HIF) samanstendur af fjarmdgnun fra bankakerfinu
(Sedlabanka fslands og vidskiptabonkunum) og 6drum fjarmalastofnunum til
rikissjods. HIF samanstendur af rikisvixlum, rikisskuldabréfum, lanavidurkenningum
og 6drum innlendum skuldavidurkenningum sem gefnar eru Gt af rikinu, svo og af
lanum og fyrirframgreidslum umfram innstadur rikissjods hja Sedlabanka islands og
vidskiptabonkunum. HIF er reiknud sem summan af (i) fjarmdgnun rikissjods af
Sedlabanka [slands, p.m.t. drattarvextir, ad fradregnum 6llum innsteedum rikissjods
hja Sedlabanka Islands, midad vid efnahagsreikning Sedlabanka islands, (ii) lanum og
fyrirframgreioslum til rikissjods fra vidskiptabonkunum, p.m.t. drattarvoxtum, ad
fradreginni breytingu & 6llum innstaedum rikisins i bénkunum, eins og fram kemur i
reikningum vidskiptabankanna, (iii) breytingum & dtistandandi rikisvixlum,
skuldabréfum rikisins, skuldavidurkenningum og 6drum innlendum skuldaskjolum
gefnum at af rikinu, ad medtdldum drattarvoxtum.
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Hrein erlend fjarmognun er skilgreind sem summan af fjarmdgnun sem gengur til
rikissjods, hreinni breytingu a fjarhaed erlendra vanskila ad fradregnum afborgunum.
Afborganir n& yfir allar skuldatengdar erlendar greidslur & hofudstol af halfu
rikissjoas.

| pessari axtlun er farid pannig ad ad hreinn fjarmagnsjofnudur undanskilur alla
skuldautgafu fyrir endurfjarmégnun bankanna, stofnfjarauka Sedlabankans og alla
uppsoéfnun skulda vegna lukningar & kréfum innlanseigenda i erlendum atibGum
islenskra banka.

Studningsgogn:

o Gogn um fjarmognun af halfu innlendra banka og annarra lanastofnana verda
latin Alpjodagjaldeyrissjodnum i te af fjarmalaraduneytinu innan priggja vikna
fra lokum manadar. Par med eru talin gégn um endurgreidslur & innlendum
skuldum rikissjéds og gogn um sjodsstodu fjarmalardduneytisins i innlendri
mynt hja Sedlabankanum og i vidskiptabonkum.

o Gogn um erlenda fjarmdégnun svo og um erlendar lantokur verda latin
manadarlega i té til Alpjodagjaldeyrissjodsins af fjarsyslu rikisins i
fjarmalaraduneytinu innan priggja vikna fra lokum hvers ménadar. par i verda
talin gogn um endurgreidslur & erlendum skuldum rikisins og gégn um
sjodsstodu fjarmalardduneytisins i erlendum gjaldeyri hja Sedlabankanum og i
vidskiptabdonkunum.

. GOgnin verda 16gd fram & gengi dagsins.

B. Lagmark hreinnar stodu gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands

6. Skilgreining: Hrein gjaldeyrisstada (HGS) Sedlabanka Islands er skilgreind sem
bratté gjaldeyriseign ad fradregnum gjaldeyrisskuldum Sedlabankans, reiknad i
dollurum.

. Brittd gjaldeyriseign er alltaf skilgreind & grundvelli SDDS® sem avallt
innleysanlegar krofur & erlenda adila i erlendum umbreytanlegum gjaldeyri.
Eignin neer yfir gullforda Sedlabankans, sérstakar drattareiningar, sjodseign i
erlendri mynt, verdbréf i erlendum gjaldeyri, innstedur erlendis og
gjaldeyrisfordahluta kvétans hja Alpjodagjaldeyrissjoonum. Eftirfarandi eigur
eru ekki taldar med bratté gjaldeyriseign: Eignir i gjaldeyrisforda sem eru
vedsettar eda hadar kvédum ad 6dru leyti, krofur & innlenda adila, gédmalmar
adrir en gull, eignir i 6umbreytanlegum gjaldmidlum og eigur sem ekki eru
avallt innleysanlegar.

o Erlendar skuldir brattd eru alltaf skilgreindar & grundvelli SDDS sem allar
skuldir i erlendum gjaldeyri, badi til innlendra og erlendra adila, p.m.t.
skuldbindingar til ad selja erlendan gjaldeyri sem stafar af afleidum svo og
allar dtistandandi skuldir til sjodsins. Innlan i erlendum gjaldeyri og adrar
skuldir vid fjarmalastofnanir og hid opinbera hja Sedlabankanum verda einnig
taldar til erlendra skulda brutto.

8 SDDS stendur fyrir Special Data Dissemination Standard og er stadlad kerfi Alpjodagjaldeyrissjodsins vid ad
halda utan um gagnasofn fra adildarléndum.
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. Fyrir pessa aaxtlun ber ad meta erlenda gjaldeyriseign og skuldir Sedlabanka
[slands & aatlunargenginu sem lyst er i 2. grein hér ad ofan. Hrein
gjaldeyriseign nam — (minus) 425 milljénum dollara p. 21. oktober 2008 (m.v.
aaetlunargengi).

Studningsgdgn. Gogn um hreina gjaldeyriseign (baedi a daggengi og aaetlunargengi)
og hreina erlenda fjarmdgnun (lan til studnings greidslujofnudi; fjarframldg til
samstedu hins opinbera; endurgreidslur af lanum (fyrir utan endurgreidslur til
sjodsins); vaxtagreioslur af erlendum lanum greiddum af fjarmalaraduneytinu og
Sedlabankanum) verda fengnar Alpjédagjaldeyrissjodnum i formi taflna fra
Sedlabankanum yfir gjaldeyrisfleedi (sem hafa ad geyma télur yfir innstreymi,
atstreymi og hreina erlenda gjaldeyriseign) @ manadarlegum grundvelli innan tveggja
vikna frd lokum manadar. Flaeditélur um hreina erlenda gjaldeyriseign verda sendar
daglega.

C. Hamark & hrein Gtlan Sedlabanka Islands til einkageirans

Skilgreining: Hrein Gtldn Sedlabankans til einkageirans eru skilgreind sem
mismunurinn milli lana Sedlabankans til einkabanka gegnum einnar nattar og vikulega
vedlanapjonustu og med 6drum heetti sem Sedlabankinn notar til ad veita lan til
einkageirans, svo og stada a vidskiptareikningum bankanna vid Sedlabankann og
innlansskirteini Sedlabankans sem gefin hafa verid ut. Stadan & hreinum Gtlanum
verdur meald & daetlunargengi.

Studningsgogn. Sedlabankinn mun fa Alpjodagjaldeyrissjodnum gogn um l&n
bankans til einkabanka gegnum einnar nattar og vikulega vedlanapjénustu og med
6drum heetti sem Sedlabankinn notar til ad veita lan til einkageirans, svo og stodu &
vidskiptareikningum bankanna vid Sedlabankann og utgafu Sedlabankans &
innlansskirteinum, & daglegum grundvelli.

D. Hamark & hrein Gtlan Sedlabanka islands og rikissjods

Skilgreining. Hrein Utlan Sedlabanka Islands til opinbera geirans eru skilgreind sem
mismunurinn milli lana Sedlabankans til rikissjods og innstedna rikissjods i
Sedlabankanum i innlendri mynt.

Studningsgogn. Sedlabankinn mun fa Alpjodagjaldeyrissjodnum gogn um l&n
Sedlabankans til rikissjéds og innlan rikissjods i Sedlabankanum & daglegum
grundvelli.

E. Hamark a toku eda 4byrgdum & nyjum erlendum
lanum rikissjods til millilangs og langs tima

Skilgreining: Petta arangursviomid a ekki adeins vido um skuld eins og han er
skilgreind i malslio 9 i leidbeiningum Alpjddagjaldeyrissjodsins um arangursviomio
vardandi erlenda skuld (Akvérdun nr. 12274-(00/85) fra 24. agust 2000)° heldur naer
pad einnig til skuldbindinga sem samid hefur verid um eda abyrgst pétt andvirdi peirra

% 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.’® Skuld, sem 48ur hefur veri® sami® um og nd hefur verid endursamid
um, er ekki talin med i skilgreiningunni a ,,nyrri skuld* undir pessu arangursviomiaoi.
Arangursvidmidid ner til opinberra erlendra skulda og abyrgda hins opinbera &
erlendum skuldum par sem upphaflegur gjalddagi er lengri en eitt ar. Pessi mork taka
ekki til vidbanadarlans Alpjodagjaldeyrissjodins og tvihlida opinberra lana sem veitt
eru eda eru sérstaklega eyrnamerkt til greidslu a erlendum innlanatryggingum. Skuldir,
sem falla undir petta hdmark, skulu virtar i Bandarikjadollurum & peim timapunkti
begar samningurinn eda abyrgdin tekur gildi.

13.  Studningsgdgn: Fjarmalardduneytid skal leggja fram itarleg gdgn um allar nyjar
skuldbindingar og abyrgdir vegna erlendra lana med itarlegum skyringum. Gégnunum
bera ad skila manadarlega innan tveggja vikna fra lokum hvers ménadar. Gégnunum
skal skilad & daggengi.

F. Hamark a erlendar skammtimaskuldir rikissj6ds

14.  Skilgreining: Hamark & skammtima erlendum skuldum a vid & aframhaldandi
grundvelli vid fjarhaed skammtima erlendra skulda eda abyrgda rikissjods Islands par
sem gjalddagi er upphaflega eitt &r eda innan vid pad. betta & vio um skuld eins og han
er skilgreind i malslid 10 hér & undan. Allir greidslufrestir (p.m.t. & voxtum eda
vidskiptaskuld) eru ekki taldir med. Skuld innan pessa hamarks skal virt i
Bandarikjadollurum & peim timapunkti pegar samningurinn eda abyrgdin tekur gildi.

15. Hamark & uppsofnun nyrra erlendra vanskila & erlendri skuld sem samid er um
eda er abyrgo af rikissjodi fra marghlida eda tvihlida opinberum lanardrottnum.
Petta arangursviomid & vid a aframhaldandi grundvelli. Vanefndir & erlendum
greidslum n& yfir erlendar greidsluskuldbindingar (hofudstol og vexti) sem falla i
gjalddaga eftir 20. oktober 2008 og sem ekki hafa verid greiddar & gjalddaga, ad
medtdldum greidslufresti sem tekinn er fram & lanasamningum.

0 Malslidur 9 i leidbeiningum Alpjodagjaldeyrissjods er sem hér segir: ,,(a) I pessum leidbeiningum ber ad skilja
hugtakio ,,skuld*“ sem skuld sem nu er utistandandi, p.e. ekki 6fyrirséd skuld, og sem stofnad er til med samningi
par sem akvedio virdi er lagt fram i formi eigna (p.m.t. peninga) eda pjénustu og sem skuldbindur skuldunautinn
til ad inna af hendi eina eda fleiri greidslur i formi eigna (p.m.t. peninga) eda pjonustu a einhverjum timapunkti i
framtidinni; slikar greidslur jafna hofudstol og/eda vaxtaskuldir sem ordid hafa til samkvemt samningnum.
Skuldir geta ordid til med ymsu méti, adallega sem hér segir: (i) 1an, p.e. skuldunautur feer peninga fra
lanveitanda & grundvelli skuldbindingar pess efnis ad skuldunauturinn endurgreidi fjarmunina i framtidinni
(p.m.t. innlan, skuldabréf, skuldavidurkenningar, vidskiptalan og kaupendagreidslufrest) og timabundin skipti a
eignum sem eru jafngildi pess ad um fullvedsett lan sé ad reeda par sem skuldunautinum er skylt ad endurgreida
féd og almennt greida vexti med pvi ad endurkaupa vedid af kaupandanum i framtidinni (svo sem i
endurkaupasamningi eda opinberum skiptasamningi), (ii) greidslufrestir seljenda, p.e. samningar par sem
seljandi leyfir skuldunauti ad fresta greidslu par til nokkru eftir dag pann sem vérurnar eru afhentar eda pjonusta
er innt af hendi, og (iii) leigusamningar, p.e. fyrirkomulag par sem eign er 16gd fram sem leigutaki & rétt 4 ad
nota i eitt eda fleiri tiltekin timabil sem venjulega eru skemmri en veentur heildarliftimi eignarinnar og par sem
leigusalinn er &fram eigandi eignarinnar. | pessum leidbeiningum er litid svo & ad skuldin sé navirdi (vid upphaf
leigusamnings) allra leigugreidsina sem bdaist er vid ad verdi innt af hendi a timabili samningsins fyrir utan
greioslur sem ganga til greidslu reksturs, vidgerda eda viohalds & eigninni. (b) Skilgreiningin & skuld, sem kom
fram i malslid 9a hér & undan, ner til vanskila, refsidlags og skadabo6ta samkveemt domi er verdur til vegna
greiosluvanefndar samkvamt samningsskuldbindingu. Vanefnd & greidslu, sem ekki er talin skuld samkveemt
pessari skilgreiningu (t.d. greidsla vid afhendingu), er ekki talin vera tilefni til skuldar.
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VIDAUKI III: GREINING’A GETU TIL Ab GREIDA ERLENDAR
SKULDIR OG FJARMALASTODUGLEIKA RIKISSIODS

1. Adur en til bankahrunsins kom héfdu erlendar skuldir Islands haekkad mikid. 1
lok ars 2007 nadu peer 551% af VLF. Erlendar skuldir bankageirans hofdu aukist
mjog hratt eda Ur 131% af VLF 2004 i axtlud 464% i arslok 2007. Bankageirinn var
adalskuldari erlendra lana (um 85%) en adrir hlutar einkageirans juku einnig erlendar
skuldir sinar hratt. Eftir ad sterstu bankarnir prir voru yfirteknir i oktober er ordid
mjog erfitt ad meta greidslugetu & skuldum.

2. Eftir bankahrunid aukast erlendar skuldir og eru berskjaldadar fyrir
utanadkomandi hnykkjum. Grunnstadan er metin & peirri forsendu ad erlend
vidskipti bankanna hefjist ekki aftur & spatimabilinu. Adalgreiningin ner pvi adeins til
vidskipta einkageirans utan bankanna og til opinbera geirans.'* Med grunnstéduna ad
utgangspunkti, par sem gert er rad fyrir ad &atlunin gangi eftir, p.e. ad
vidskiptajofnudur batni fljott, ad gengid jafnist og ad lantakar geti frestad pvi ad leekka
utistandandi skuldir, leidir greining & greidslugetu i 1jés ad skuldir leekki ur mjog hdum
fjarhaedum. Lykilatridin eru pessi:

. Hlutfall erlendra skulda er talid munu nema 160% af VLF arid 2009 en pa mun
opinberi geirinn taka lan til ad fjarmagna endurgreidslu & erlendum
innlanatryggingum svo og ny lan til ad meta fjarmagnsporfinni. par & eftir
verda skuldir greiddar nidur netté og erlend skuld leekkar i hlutfalli vid VLF.

. pott hlutfall erlendra skulda laekki umtalsvert & spatimabilinu verdur pad afram
hatt, 101% af VLF 2013.

o par af mun erlend skuld opinbera geirans leekka i 49% af VLF 2013 ur 100%
2008 vegna endurgreidsina og pess ad hagvoxtur tekur aftur vid sér til lengri
tima litid.

Erlendar skuldir eru mjog berskjaldadar fyrir hnykkjum — adallega fra genginu. Frekari
leekkun gengis um 30% yrdi til ad haekka hlutfall erlendra skulda af VLF (upp i 240%
af VLF) og yrdi pa klarlega ébeert.

3. Onnur greining, par sem bankageirinn er med talinn, gefur alika mynd en hefst &
haerri byrjunarpunkti. Skuldin hefst & mjog harri fjarhaed (sja mynd) par sem
erlendar skuldir banka voru miklar fyrir hrunid. Eftir pad fara skuldirnar i sama farveg
og lyst var hér ad framan par sem vanskil bankanna hladast upp i byrjun og greitt er Gr
peim skuldum ad lokum. Gert er rad fyrir ad bankastarfsemi framtidarinnar snuist
adallega um innlenda efnahagsstarfsemi.

1 Opinberi geirinn ner til opinberra skulda og skulda sem hid opinbera &byrgist. bar med eru taldar skuldir vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn og st fjarmégnun sem naudsynleg er til ad brda fjarvéntunarbilid & arunum 2008-2010.
Petta er vidari skilgreining en notud er um riki og sveitarféldg i greiningu a greidslugetu rikissjoos.
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Sjalfbaerni i utanrikisvidskiptum geeti nadst fyrr en grunnspain gerir rao fyrir,
séd yfir millilangan tima, pott adrar hettur séu fyrir hendi. Hins vegar getur
endurheimt eigna leekkad skuldir toluvert. bar ad auki er Island rikt af
natturuaudlindum og moguleikar & svidi ferdamennsku geta aukid gjaldeyristekjur sem
aftur gaeti gert pad kleift ad laekka erlendar skuldir til millilangs tima. A hinn boginn er
st &hetta fyrir hendi ad lanardrottnar banka reyni ad kyrrsetja eignir sem aftur geeti
leitt til pess ad tilraunir stjornvalda til ad endurheimta eignir lendi i méalaferlum til
lengri tima. betta mundi valda 6vissu um skuld islands og draga Gr moguleikum til ad
fa sem fyrst adgang ad morkudum.

Skuldir hins opinbera (rikissjéour og sveitarfélég) namu 28,9% af VLF i lok ars
2007. Skuldin hafdi lekkad stodugt fra 2001, eda ur 45,9% af VLF nidur fyrir 30%
2007 vegna mikils hagvaxtar, heekkandi gengis og adhaldssemi i rikisfjarmalum sem
leiddi til afgangs & rikisrekstri. Hluti erlendrar skuldar i opinberum skuldum i heild
haekkadi (r 63% 2001 i 47% i lok ars 2007. A arunum 2006 og 2007 jukust innstaedur i
Sedlabankanum mjég pannig ad hrein skuld nam minna en 10% i lok ars 2007.
Samkvaemt grunnforsendum verdur kostnadur rikissjods af bankakreppunni til
pess ad storauka skuld hins opinbera. Skuldin eykst i 108,9% af VLF 2008 vegna
greidslna til innlanseigenda i erlendum GtibGum islensku bankanna. Skuldir aukast enn
frekar a arinu 2009 vegna kostnadar vid ad endurfjarmagna eigio fé Sedlabankans og
vegna aukins halla & rikissj6di.'> Samt sem &dur er gert rad fyrir ad endurheimt eigna
hefjist 2009 og munu peer heimtur leekka skuldir hins opinbera 2009 pannig ad ad 6llu
jofnu mun skuldahlutfallid gagnvart VLF vera nokkurn veginn breytt 2009. Atak i
rikisfjarmalum og frekari eignaheimtur geta til samans laekkad skuldahlutfallio i
93,6% af VLF i lok ars 2013.

Frekari framreikningsdeemi og alagsprof gefa til kynna ad skuldir islands stefni i
att til lekkunar en ad skuldin sé sérstaklega berskjoldud fyrir frekari
gengislaekkun. pétt sdguleg reynsla bendi til ad skuldahlutfallid geti leekkad enn
frekar, en pad er byggt a ferli undanfarinna ara pegar hagvoxtur var mikill og afgangur
a rikissjdoi einnig, pa geta frekari afoll haldid hlutfalli skulda vid VLF afram & hau
stigi pott allir adrir framreikningar gefi til kynna ad hlutfall skulda vid VLF stefni i att
til leekkunar eftir kreppuna. Midad vid ad raungengi lekki um 30% 2009, mundi
hlutfall skulda vid VLF na hamarki i 144,75% 2009 og lekka par & eftir i 133,1%
2013 og vera pannig langt yfir skuldahlutfallinu i grunndeeminu. Hnykkur &4 hagvoxt
og mikil aukning skilyrtra skulda geeti ordid til pess ad hlutfall skulda vid VLF veeri
enn yfir 100% vid arslok 2013.

12 Hérb
timabils.

er ad athuga ad afgangssteerdin fyrir 2009 endurspeglar mismuninn milli medalgengis og gengis i lok
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VIDAUKI IV: SERT/EKUR ADGANGUR FYRIR

UMSOKN UM VIDBUNABPARLAN
A. Inngangur

Fjarhaed st sem Island dskar eftir sem vidbunadarlan kallar & sértaekan adgang
ad fjarmunum sjodsins. Heildarfjarhaed vidbunadarlansins, sem hér er 16gd til, nemur
1,4 milljrdun SDR (1190% af kvéta)™® og par af yrdu 560 milljonir SDR til reidu vid
sampykkt stjérnarinnar & axtluninni.’* Uppsafnadur jafnt sem érlegur adgangur ad
fjarmunum samkveemt aztluninni faeri fram ar almennum moérkum sem pydir ad meta
verdur pessa umsokn sem serteekan adgang.

Pessi vidauki metur umsokn um sértekan adgang fyrir fyrirhugad
vidbanadarlan. Mat petta byggist & fjorum efnislegum vidmidunum vegna erfidleika
a fjarmagnsjofnudi eins og krafist er i ramma sjodsins fyrir sérteekan adgang.

Gert er rdd fyrir ad veittur verdi sértekur adgangur vegna erfidleika a
fjarmagnsmarkadi med pvi ad nota fé Gr sérstokum gjaldeyrislanaflokki (SRF)™
par sem skilyrdi SRF eiga vid. Island er ad ganga i gegnum mikla erfidleika &
fjarmagnsjofnudi sinum sem orsakast af hruni bankageirans sem ekki & sér hlidstedu &
heimsvisu (midad vid sterd efnahagskerfisins) i samanburdi vid fyrri bankahrun. SRF-
lan eru @tlud til ad meeta ,,mikilli skammtimafjarmagnsporf vegna skyndilegrar og
truflandi gl6tunar & trausti sem aftur skapar prysting & fjarmagnsjéfnudinn og
gjaldeyrisforda adildarpjodarinnar. Samt er pad svo ad i tilfelli islands er ekki liklegt
ad ahrif pessi verdi skammvinn. Fyrri reynsla af pvi ad stjorna eftirleik bankahruns
bendir til ad slik hrun séu flokin og pad taki tima ad leysa Gr peim. Ahrifin & innlent
efnahagslif verda liklega mjog alvarleg.’® bvi verdur ad @tla ad prystingurinn &
fjarmagnsjofnudinn verdi lengri en gert er r&d fyrir i SRF. Fulltrdar sj6dsins leggja pvi

til tveggja ara aaetlun med sértekum adgangi & ,,lansfjarhlutakjorume’.

B. VIDMIP FYRIR SERTZAKAN ADGANG VEGNA
ERFIDLEIKA | FIJARMAGNSJOFNUDI

Viomio 1 - Adildarpjédin gengur i gegnum alvarlegan prysting a
fjarmagnsjofnud greidslujafnadarins sem leidir til parfar a fjarmoégnun fra
sjodnum sem ekki er hesegt ad meta innan venjulegra marka. Upplausn
bankakerfisins hefur leitt til mikils fjarmagnsutfledis sem kemur fram i mikilli
gengislekkun krénunnar. Leekkun lanshefiseinkunna undanfarido og mikil haekkun
skuldatryggingaélags rikissjods eru merki um takmarkadan adgang ad markadi.
Vanskil & skuldum bankanna geta leitt til frekara fjarmagnsutfleedis utan
bankakerfisins. Par ed gjaldeyrisfordi er ni med minnsta moéti, medan ekki nytur vid
aaxtlunar fra sjoonum, hafa stjornvold takmorkud rad (6nnur en ad beita

3 Kvéti Islands nemur 117,6 milljénum SDR.

14875 milljonir SDR (744% af kv6ta) yrou til reidu 4 fyrsta éri lansins.

15 e. Supplemental Reserve Facility.

16 Sja Managing Systemic Banking Crises eftir hop starfsmanna undir stjorn David. S. Hoelscher og Marc
Quintyn (OP 224,2003).

17

e. “credit tranche” terms.
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gjaldeyrishomlum) til ad koma i veg fyrir frekari fjarmagnsflotta. pvi liggur & ad koma
upp gjaldeyrisforda til ad endurvekja traust og snda vid of mikilli gengislekkun.

Viomid 2 — Nakvem og kerfisbundin greining bendir til ad haegt verdi ad rada vid
skuldina. Adur en kreppan skall & voru brttd og nettd opinber skuldahlutfoll lag
(brattd skuld nam 19% af VLF i lok ars 2007). Gengisfall krénunnar, kreppan sem
fram undan er og endurskipulagning bankakerfisins mun allt heekka skuldahlutfallid
verulega. Bruttd opinber skuld vid atlond er talin munu nema 95% af VLF 2009 og
heildarskuld landsins vid Gtlond 160% af VLF. Hins vegar hyggjast stjornvéld sja til
bess ad ekki komi til fleiri byrdar vegna bankahrunsins. bau hyggjast beita stréngu
adhaldi i rikisfjarmalum til millilangs tima, med studningi fra aatlun sjodsins. P4 ma
blast vid ad endurheimt eigna verdi til pess ad meeta kréfum erlendra innlanseigenda.
Til samans mé& &tla ad allt petta geti ordid til pess ad leekka bratté opinbera skuld
erlendis nidur i 49% af VLF 2013 og ad heildarskuld hagkerfisins verdi pa komin i
101% af VLF. petta mat er hins vegar ahattu hdd. Adldgun rikisfjarmala til millilangs
tima er mikil. Ovissa rikir um pad hvernig endurskipulagning bankanna lendir og
heildarskuld erlendis verdur &fram ha pott han fari leekkandi.

Viomio 3 — Adildarpjédin hefur g6da moguleika & ad fa aftur adgang ad
fjarmagnsmoérkudum & peim tima pegar fjarmunir sjodsins verda enn
atistandandi, pannig ad fjarmdgnun sjodsins bruaar bilio. Allt par til snemma &
pessu ari naut Island lanshafiseinkunnarinnar AAA hja Moody’s & opinberum
skuldum. En efnahagsumrotid & heimsvisu vard til pess ad veikleikar Islands komu i
ljos (of stor bankageiri, mikid misveegi i pjodarblskapnum, miklar skuldir
einkageirans og ad hagkerfid var mjog had erlendri fjarmdgnun) og settu fjarhagshrun
af stad. Pegar buid verdur ad greida ur nuaverandi hruni, pegar hémlur &
fjarmagnshreyfingum milli landa hafa verid afnumdar og hagkerfid hefur feerst til
jafnvaegis, er buist vid ad Island fai fljott aftur adgang ad mérkudum — innan pess tima
er lansfjarhluti lansins fellur i gjalddaga — svo lengi sem uppgjorid & bonkunum fer
fram i anda samvinnu og & heilsteyptan hatt, svo sem gert er rad fyrir i
studningsaatlun sjodsins og er had skilmalum hennar.

Viomio 4 — Gédar horfur eru & ad aatlun stjérnvalda adildarlandsins nai fram ad
ganga. betta & ekki adeins vid um adlogunarazetlun adildarlandsins heldur einnig
um politiskan styrk stjornvalda og stofnana peirra til ad framfylgja adloguninni.
Aatlunin  beinist ad premur pydingarmiklum markmidum: Uppgjorinu &
bankageiranum, endurheimt & trausti a genginu og aatlun rikisfjarmala til millilangs
tima. Pott aheetta liggi i framfylgdinni, par sem efnahagsvandamalin eru mjog flokin,
er Island med traustar stofnanir og st hefd ad na samstodu um stefnumérkun atti ad
stydja vid aatlunina. Pess eru merki ad adilar vinnumarkadarins (launpegafélog og
atvinnurekendur) vidurkenni alvarleika kreppunnar og séu tilbanir til ad stydja
launasamninga sem eru i samraemi vid atlunina.

C. Heildarmat

Fulltrdar sjédsins stydja beidni stjornvalda um vidbunadarlan til tveggja ara.
Fjarhad lansins er mjog ha midad vid kvéta (sja Toflu 1). Fulltriar sjodsins telja ad
svo hatt 1an sé réttleetanlegt. Mjog naudsynlegt er ad byggja upp gjaldeyrisforda og
skapa traust um gengid par sem prystingur a greidslujéfnudinn getur ordid mikill og
ofyrirsjaanlegur. Stjornvold hafa sett fram 6fluga astlun sem tekur myndarlega a
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vandamalum bankakerfisins an mismununar og tekid upp stefnu i peningamalum sem
@tti ad endurheimta traust. Aatlunin felur i sér ahattu par sem 6vissa er mikil. Med
bvi ad veita fjarhagsadstod & pessum tima pegar fjarporfin er mikil getur sjodurinn
hjalpad islandi til ad byggja upp naudsynlegan gjaldeyrisforda og skapa fljott leid Gt ar
naverandi efnahagsvanda.



