Greinargerd um afleidingar tafa & endurskodun efnahagsaatlunar

Forseetisradherra hefur i bréfi dagsettu 5. oktdber farid pess & leit vio efnahags- og vidskiptaraduneytid
ad pad skili greinargerd um hugsanlegar afleidingar pess ad fyrirhugud endurskodun efnahagsaatlunar
AGS tefjist og par med afgreidsla lana fra vinapjéoum, sem &tlad er ad styrkja gjaldeyrisfordann.

Jafnframt er spurt um ahrif frestunar & afndm gjaldeyrishafta, gengi krénunnar, laekkun vaxta,
lanshafismat rikisins, endurreisn atvinnulifsins, skuldastodu heimila og fleiri grundvallarpeetti islensks

efnahagslifs og samfélagsins i heild.
Nidurstada okkar er i meginatridum pessi:

1. Efnahagsastluninni hefur verid framfylgt: préatt fyrir ad tof hafi verid & endurskodun
efnahagsaeetlunar AGS hafa stjornvold fylgt aetluninni eftir og arangur er i samraemi ed
umfram markmid par sem einstokum pattum hefur ymist verid hrint i framkveemd eda pau sett

i dseettanlegan farveg.

2. Frekari frestun mun hinsvegar draga ur tiltra: Frestun yrdi til pess ad draga ar tiltra &

efnahagsstefnu stjérnvalda, baedi innanlands og utan.

3. Oflugur gjaldeyrisvarasjodur er frumforsenda: Forsenda fyrir afnami gjaldeyrishafta er ad
Sedlabankinn radi yfir naegjanlega 6flugum gjaldeyrisvarasjodi. Tafir a endurskodun aztlunar

AGS og ad lan faist fra sjodnum og vinapjodum myndu seinka afnami hafta verulega.

4. Pprystingur a kronuna myndi vaxa: Tafir & afndmi gjaldeyrishafta og minnkandi
traverdugleiki efnahagséeetlunarinnar eykur prysting a gengi krénunnar til lsekkunar, sem aftur

leigir til vaxandi verdbolgu.

5. Svigram til vaxtaleekkana hverfur: prystingur & gengi leidir til pess ad Sedlabankinn mun

hafa minna svigrum til vaxtalekkana og getur purft ad haekka vexti umtalsvert til vidbotar.

6. Leekkad lanshafismat myndi auka enn a vandann: Lanshafismatsfyrirteeki munu ad éllum
likindum bregdast vid versnandi astandi med pvi ad leekka lanshaefismat rikissjods. Fall i flokk
6tryggra fjarfestinga (e. non-investment grade) hefdi mjog neikvaed ahrif a méguleika

innlendra adila til endurfjarmégnunar.

7. Draga parf ar dvissu og stydja vid endurreisn: Endurreisn atvinnulifs og vionam gegn
kjararyrnun og atvinnuleysi byggir & pvi ad dregid verdi Ur 6vissu um efnahagspréun og ad

fjarmalakerfid nai ad starfa edlilega. Kjolfesta pess er framgangur efnahagsaaetlunar



rikisstjornarinnar og samvinna vid AGS asamt fjarmognun peirri sem sjédurinn og

grannpjddirnar veita er mikilveeg forsenda arangurs.

Hér & eftir verdur frekari grein gerd fyrir pessum nidurstédum. I lok skjalsins er einnig taept & peirri
haettu sem getur myndast i lok oktéberménadar ef 6vissa er enn um fjarhagslega stédou Tryggingasjods
innisteedueigenda.

1. Efnahagsaeetluninni hefur verid framfylgt

I upphaflegri efnahagséaztiun milli stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins (AGS) var gert rad fyrir
pvi ad deetlunin yrdi endurskodud reglulega med arsfjoroungs millibili og ad fyrsta endurskodun yrai i
febrdar & pessu ari. betta hefur ekki gengid eftir af ymsum &steedum par sem m.a. reyndist mun
timafrekara en reiknad var med i upphafi ad ljuka verdmati nyju bankanna og hefja samningavidraedur
vid krofuhafa gémlu bankanna vardandi uppgjor & yfirteknum eignum. pessu til vidb6tar ma nefna
stjérnarskiptin i byrjun febriar og sidan alpingiskosningar og myndun nyrrar rikissjérnar a

vormanuoum.

Mikid starf var engu ad sidur unnid yfir sumarmanudina ad pvi ad hrinda i framkvaemd einstokum
pattum efnahagsaetlunarinnar og ma segja ad éllum meginpattum hafi na ymist verid hrint i
framkveemd eda pau sett i dsettanlegan farveg p6 svo ad endurskodunin sjalf hafi enn ekki farid fram.
Helstu astaedur pess er ad ekki hefur enn verid ad fullu lokid peim peetti sem snyr ad fjarmégnun
aaetlunarinnar og samningum vid pa kréfuhafa sem tengjast innistaeedutryggingum vegna Gtibla

islensku bankanna erlendis.

pratt fyrir ad efnahagsaetluninni sem slikri hafi ad verulegu leyti verid fylgt eftir p6 svo ad sjalf

endurskodunin hafi tafist um atta manada skeid.
2. Frekari frestun dregur ur tiltra

Eins og gefur ad skilja er tof af pessu tagi mjog bagaleg og dregur Ur triverdugleika stjornvalda sem
og AGS vardandi arangur og framhald &atlunarinnar. Enn frekari tof yroi einungis til pess ad auka &

vandann ad pessu leyti.

Mikilveegt er p6 ad hafa i huga ad svo lengi sem efnahagsstefna stjérnvalda fylgir i raun peim
meginlinum sem lagt er upp med i aaetluninni mildast ahrif frestunarinnar ad nokkru leyti. petta & ekki
hvad sist vio um framkveemd stefnunnar i rikisfijarmalum sem og endurreisn fjarmalakerfisins sem
unnid hefur verid ad af fullum krafti i samreemi vid efnahagséaatlunina. Stjérnvéld geta einnig unnid
gegn afleidingum tafarinnar med pvi ad kynna arangur efnahagséaatlunarinnar og hvernig pau hyggist

vinna markvisst ad héfudmarkmioum hennar.



Frekar frestun efnahagsazstlunarinnar myndi fyrst og fremst draga enn frekar en ordid er ar tiltra &

efnahagsstefnu stjornvalda badi innanlands og utan.
3. Oflugur gjaldeyrisvarasjodur er frumforsenda

Til skamms tima keemi frestunin nidur & peim pattum sem tengjast opnun hagkerfisins og afndmi
gjaldeyrishafta. Forsenda fyrir afnami gjaldeyrishafta er ad Sedlabankinn hafi yfir ad rdda negjanlega
oflugum gjaldeyrisvarasjodi til ad verja kronuna falli pegar héftin verda afnumin. I lok jali s.I kynnti
Sedlabankinn &atlun um afnadm gjaldeyrishafta sem é&aetlad er ad geti hafist fyrir 1. nGvember n.k. ad
uppfylltum &kvednum skilyrdum. bessi &atlun er fremur varfeerin og gerir rad fyrir pvi ad afnam
gjaldeyrishaftanna gerist i & 6ngum og ad i upphafi verid héftum Iétt af innstreymi erlends fjarmagns
vegna nyrrar fjarfestingar.

Néakvamlega hver fjarmdgnunarpdrfin er getur verid alitamal, en nGverandi aatlanir gera rad fyrir ad
han sé i manumda vid 5 milljarda dollara sem samsvarar um 620 milljoroum kréna & naverandi gengi.
par af hefur verid midad vid ad lan AGS verdi um 2,1 milljaréur dollara, 1an frd Nordurléndum nemi
2,5 milljérdum dollara og ad fra 68rum pjodum p.e. Faereyjum, Polverjum og Rissum nema alls um

750 milljénum dollara.

Hvort hagt sé ad nd sama arangri med laegri fjarhaed skal 6sagt latid en augljoslega parf Sedlabankinn
ad rada yfir téluveroum gjaldeyrisforoa til ad koma i veg fyrir ad afnam gjaldeyrishaftanna valdi enn
frekari falli krénunnar. Ef vel tekst til verdur gjaldeyrisatfleedi vioradanlegt og innlendir jafnt sem
erlendir adilar halda stédum sinum i krénum ad mestu 6breyttum. Forsenda fyrir slikri akvordun af
peirra halfu er ad efnahagsstefna stjérnvalda sé triverdug ad 6dru leyti pannig ad veentingar um
avoxtun pegar til lengri tima er litid vegi pyngra en su &hatta sem tekin er til skamms tima med

aframhaldandi fjarfestingum i kronum.

Nuverandi gjaldeyrisfordi Sedlabankans nemur teepum 490 milljérdum en séu erlendar skuldir dregnar
frd nemur hrein gjaldeyriseign Sedlabankans teepum 210 milljérdum kréna. pott svo ad hér sé um
téluvert hda upphaed ad reeda er augljost ad an frekari styrkingar gjaldeyrisfordans hefur Sedlabankinn
litid bolmagn til stydja vid arangursrikt afnam gjaldeyrishafta i brad. An frekari styrkingar
gjaldeyrisfordans er pvi nanast Utilokad ad afnema gjaldeyrishoftin hvort sem pad verdur gert med
lantoku eda byggja gjaldeyrisforda med 6dorum heetti sem mun taka langan tima midad vid naverandi

stddu og spa um afgang & vidskiptajofnudi vid atlond.
4. brystingur & gengi kronunnar myndi vaxa

Anrif frekari tafa 4 framkvamd efnahagséaztlunarinnar a gengi krénunnar eru 6viss. Eins og gefur ad

skilja er velta og veromyndun a gjaldeyrismarkadi med allt 6drum hatti n( en adur var fyrir daga



gjaldeyrishaftanna. Mun erfidara hefur reynst ad framfylgja gjaldeyrishoftum en vonast var til i
upphafi og Sedlabankinn hefur komid inn & markadinn med reglulegu millibili til ad koma i veg fyrir
frekara fall kronunnar. pad skiptir pvi miklu mali ad geta aflétt hoftunum sem fyrst p6 svo ad i
millitidinni purfi ad éllum likindum ad herda a framkveemd peirra. Eins og &dur segir mun frestun &
endurskodun & efnahagsaatlun AGS og stjornvalda valda pvi ad erfidara verdur um vik ad afnema
gjaldeyrishoftin og pvi ma allt eins veenta pess ad adilar & gjaldeyrismarkadi leiti enn frekar eftir pvi

finna leidir til undanskota og sem grefur undan traverdugleika naverandi stefnu.
5. Svigruam til vaxtaleekkana hverfur

Tafir & framkveemd efnahagséatlunarinnar valda pvi ad minni tra verdur & stefnu i rikisfjarmalum og
geetu sett aukin prysting & gengi, m.a. par sem minni likur eru & ad unnt verdi ad afnema
gjaldeyrishoftin. Sedlabankinn mun purfa ad bregdast vid pessum ahrifum med adhaldsamri

peningastefnu sem par med dregur Ur svigrami bankans til ad leekka vexti.
6. Laekkad lanshafismat myndi auka enn & vandann

Frestun 4 efnahagsaztluninni setur pysting 4 lansheefismat rikissjods, sérstaklega ef likur eru & pvi ad
ekki verdi gengio fra samningum i tengslum vid Icesave malid. NU pegar hefur lanshafi rikissjods
leekkad nidur ad mérkum pess ad teljast i flokki tryggra fjarfestinga (& ensku: investment grade) en
leekkun nidur i flokk 6tryggra fjarfestinga (& ensku, non-investmentgrade) hefdi mjog neikvaed ahrif &
endurfjarmdégnunarmoguleika rikisins og sveitarfélaga sem og islenskra fyrirtaekja almennt, badi

opinberra og fyrirteekja a einkamarkadi.
7. Draga parf Ur dvissu og stydja vid endurreisn:

Varodandi ahrif frestunar & adra peetti sem spurt er um, s.s. endurreisn atvinnulifs, atvinnuleysi og
skuldastddu heimila ma segja almennt ad jakveedum &rangri hvad pessa peetti vardar yrdi slegid & frest.
Endurreisn atvinnulifsins, og par med aukin atvinnuskdpun, byggir & pvi ad dregid verdi dr 6vissu og
fjarmalakerfi landsins endurreist. Ad pvi er nd unnid innan ramma efnahagsasetlunar rikisstjornarinnar
0g AGS. par skiptir m.a. hugsanleg yfirtaka krofuhafa og skilanefnda tveggja af folinu
vidskiptabénkunum mjog miklu mali. Ovist er hver ahrif frestunar yrdu a pessi aform en vandséd er ad
pau geti verid jakveed. Sama ma segja um skuldastodu heimilanna sem vinna parf i samvinnu vid

bankanna p6 svo ad nu pegar hafi verid stigin mikilveeg skref i peim efnum.
Tryggingasjoour innisteedueigenda

Frestun & pvi ad lokid sé samningum vid Breta og Hollendinga um paer greidslur sem deilt er um i

Icesave samningavidraedunum hefur att stéran pétt i pvi ad endurskodun AGS & efnahagsasetluninni



hefur tafist. Hinsvegar er mikilvaegt ad hafa i huga ad frekari frestun & samningunum um Icesave mun

geta haft mjog alvarlegar afleidingar, hvort sem afgreidslu AGS verdur lokid & naestunni eda ekki.

Vert er ad minna a pad sérstaklega ad pann 23. oktober n.k. rennur Ut sa frestur sem vidskiptaradherra
hefur veitt Tryggingarsjodi innstedueigenda og fjarfesta til ad greida innsteedueigendum
Landsbankans og Glitnis pa fjarhaed sem peir eiga rétt a ar sjddnum & grundvelli laga nr. 98/1999 um
innsteedutryggingar og tryggingarkerfi fyrir fjarfesta. Vidskiptaradherra hefur framlengt frestinn
prisvar & pvi ari sem 1idid er fr4 hruninu & grundvelli heimildar i reglugerd nr. 120/2000 um
innsteedutryggingar og tryggingarkerfi fyrir fjarfesta, sbr. 16g nr. 98/1999 og eru heimildir
reglugerdarinnar til framlengingar byggdar 4 tilskipun Evropusambandsins um innstedutryggingar nr.
94/19/EB. EKKi er i islenskum reglum eda reglum Evrépusambandsins heimild til ad framlengja

frestinn frekar.

par greidslur sem falla munu & Tryggingarsjéoinn pann 23. okt6ber eru annars vegar per greidslur
sem deilt er um vio Breta og Hollendinga i Icesave samningavidraedunum, p.e. greidslur til
einstaklinga sem attu inneignir & Icesave reikningum i Bretlandi og Hollandi, og hins vegar greidslur

vegna heilds6luinnlana Landsbankans i Bretlandi og Hollandi og Glitnis i Bretlandi.

Af framansogou er ljést ad Tryggingarsjooi ber lagaskylda til ad greida pessum innstaedueigendum
eigi sidar en 23. oktober. Verdi ekki samid um pessar greidslur fyrir 23. oktéber yrdi afleidingin st ad
sjéourinn veeri brotlegur vid islensk 16g. bad opnar pvi fyrir méguleika 4 malssokn & hendur sjédnum
fyrir ad standa ekki vid skyldur sinar samkveemt 16gum og hugsanlega malssékn & hendur rikinu fyrir
ad mismuna innisteedueigendum eftir stadsetningu. Pa er mjog liklegt ad slikt leiddi til malsséknar &
hendur islenska rikinu fyrir ad hafa ekki innleitt tilskipun Evrépusambandsins um innstaedutryggingar

med fullnaegjandi heetti. Slikum malum yrdi veentanlega stefnt fyrir islenskum démstélum.

Anhrif pessarar framvindu & lanshafiseinkunn rikissjods yrdu an efa neikvad og mjég liklegt ad

fljotlega i kjolfarid leekkudu lanshaefismatsfyrirteekin lanshaefiseinkunn rikissjods enn frekar.

Ad sidustu ma nefna ad lendi Tryggingarsjodurinn i vanskilum med peim hatti sem hér er lyst verdur
ad telja liklegt ad pad hafi neikvaed ahrif & adildarumsokn islands ad ESB an pess ad hagt sé ad

fullyrda um slikt & pessu stigi.
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