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Efnahagsaaetlun stjornvalda

Efnahags- og alpjédafjarmalaskrifstofa
forseetisraduneytisins
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m Kreppan i alpjodlegum samanburdi
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Djup kreppa en ekki einstok

m  Fjarmalakrisum hefur fjdlgad a undanférnum arum. bae  r eru ekki
Oalgengar en 6vida dypri en hér.

m Nidursveiflur vegna fjarmalakrisu eru lengri og dyp r en adrar

= Eftir fjarmalakrisur er eftirspurn heimilanna litil, sparnadur eykst, fjarfesting i
ibudarhasnaedi er litil, atvinnuleysi eykst, litid er um lansfé og eignaverd er leegra —
sérstaklega husnaedisvero.

Hagvoxtur i addraganda og kjolfar fjarmalakre ppa
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Heimild: Sedlabanki Islands, Peningamal 3 2008
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Alpjodlegar fjarmalakreppur

m Pegar nidursveiflur eru alpjodlegar standa paer leng ur og batinn er
haegari.

= Pa er ekki haegt ad treysta a ad erlend eftirspurn og voxtur i Gtflutningi auki hagvoxt
any.

m Fjarmalakrisur & sioustu old:
= VOrdu yfirleitt i um 2 ar
= Atvinnuleysi jokst og hélst hatt i 4 ar
= Husnaedisverd laekkadi og hélst lagt i 5 ar
= Skuldir rikissjoda jukust verulega

m Visbendingar eru um ad nidursveiflan ndna verdi su dypsta a
eftirstriosarunum.

m  Grundvallarmunur a hagsstjérnarviobrogoum nu og i k reppunni miklu
begar stjornvold juku & dypt og lengd kreppunnar.

42012009 Efnahagséazetlun stjérnvalda 4



' FORSATISRADUNEYTID

Hagstjornaradgeroir

m  Almennt virka peningamalaadgerdir betur til ad stytta nidursveiflur en adgerair i
rikisffarmalum.

m Pad a hins vegar ekki vio um fjarmalakrisur. Pa virkar betur ad beita hvetjandi
stefnu i rikisfjarmalum.

m Hins vegar er ekki haegt ad auka rikisutgjold mikiod ef skuldastada rikissjods er
sleem.

m  Naudsynlegt er ad endurreisa fjarmalakerfio pvi pad er forsenda fyrir bata a
ddrum svidum.
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m Helstu peaettir azetlunar islenskra stjornvalda
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Aaetlun i premur meginpattum

1. Auka stodugleika a gjaldeyrismarkadi og styrkja truverdugleika
peningamalastefnu.

2. Endurskoda- og baeta opinber fjarmal med pad ad leidarljosi ad tryggja
vioradanlega skuldast6du og endurgreidslu opinberra skulda

3. Enduruppbygging bankakerfisins og endurskodun gjaldprotaloggjafar i
samraemi vid gagnsae og alpjédalega vidurkennd viomid.

peaettirnir eru hlutar heildsteedrar asetlunar og mida allir ad sama markmioi:

Endurvinna traust & islenskt efnahagslif og fjarmalakerfi.
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Fyrsta endurskodun hefur frestast

Aeetlunin er undir stjorn islenskra stjornvalda en unnin i nanu samstarfi vid
sérfreedinga AGS. Gert ad formlegum samningi vid sjodinn,

Efnahagsasetlunin verdour endurskodud arsfjoroungsleg a og lykur i nbvember
2010.

= Aukinn adgangur ad fjarmagni vid hverja endurskodun.

= TOf a fyrstu endurskodun. Bidur nidurstddu i vidraedur vid lanveitendur (baedi vegna
styrkingar gjaldeyrisfordans og Icesave).

islensk stjérnvold hafa ekki uppfyllt 61l arangursv iomid fyrsta hluta
aeetlunarinnar.

= Arangursvidmid (e. Performance Criteria, PC) eru sett vid hverja endurskodun fyrir
naestu prja manuai.

= Brot a PC geta valdid t6fum & lanveitingum AGS eda uppsogn a asetluninni.

s Stjorn sjodsins mun ad 6llum likindum veita undanpagu (nokkud algengt) fra peim

arangursvioum sem islensk stjornvold hafa brotid (m.a. vardandi tafir a
endurfjarmdgnun bankanna).
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Toluleg arangursviomioin fyrir fyrstu endurskodun

m Fra oktéber til desember 2008

12 ma.kr. golf & hreinum lansfjarjéfnudi rikissjoos

25 ma.kr. pak & aukningu hreinna atlana Sedlabanka il einkaadila.
25 ma.kr. pak & uttektum rikissjods af reikningi i Sedlabanka Islands.
GOlIf & breytingu i hreinni erlendri stddu Sedlabank  a.

4000 m.USD pak & nyjum erlendum skuldum rikissjods til millilangs
og langs tima (svigrum adeins aukid litillega sidar a arinu).

650 m. USD pak a erlendri skammtimastoou rikissjods (svigram ekki
aukio sioar).

Engar skuldir vid formlega erlenda lanveitendur meg a gjaldfalla.
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Arangursvidmidin fyrir fyrstu endurskodun

Haekka styrivexti i 18% fyrir sampykkt asetlunarinnar.

Stofna samhaefingarnefnd helstu stjérnvalda og raduneyta undir stjorn reynds
bankasérfraedings.

Endurfjarmognun bankanna med 10% eigifjarframlagi fyrir lok febraar.

Skyrsa reynds bankasérfreeding um regluverk og framkveemd eftirlits birt fyrir
marslok.

Mota stefnu i endurheimtingu eigna fyrir névemberlok 2008.
FME endurskodi vidskiptaaaetlanir bankana fyrir 15. januar 2009.
Alpjodlegt endurskodunarfyrirtaeki meti eignir nyju og gomlu bankanna.

Undirblda aaetlun um hvernig draga eigi ur halla rikissjods fyriri arslok 2008.
Baeta umgjord rikisfjarmala til millilangstima fyrir junilok 20009.

Oll pessi vidmid hafa verid birt & ensku og islensku med skyringum & island.is og
vef stjornarradsins fra pvi samningurinn var sampykktur i november.

Enginn énnur vidmid eda skilyrdi eru i samningum islands og AGS
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m Gengis- og peningamal
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Gengisstodugleiki grunnforsenda endurreisnar

m Frekari veiking kronunnar hefdi verulega
neikveed ahrif a skuldsett fyrirtaeki og
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heimil. EURISK (gengi kronu @ maéti evru)
7 , . . s 190 - -190
= 80-90% lana islenskra fyrirteekja i
. , .. 180 - - 180
erlendri mynt og um 15% lana heimila. o 7o
= Um 80% skulda heimila eru 160 160
verdtryggdar. Innfluttar vorur um 30% 150.- 150
visitolu neysluverds. 4 140 140
é 130- -130
m  Markmidid peninga- og gjaldeyrisstefnu 120 120
er ad endurvinna traust & krénunni og o o
. . 100 - Fornjleg - 100
peningastefnunni o0 gialdeyrishéft e
= Endurreisa a verébolgumarkmid sem 50 S | | -
styriteeki peningamala med fljoétandi nov. Jan.  mar. mai jdl - sep. v jan. mar
gjaldmidli (6hao pvi hvort gengid verdur i Soure:RedtersEcoun
ESB og evran tekin upp).
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Reynt ad stydja vid krénuna

o _ Styrivextir
m  VOxtum haldid haum og miklum vaxtamun 200- 200
vidhaldid vid utlond. e e
m  Frambod & kronum med takmarkad med paki & ’ '
lanum Sedlabankans til einkaadila og Gttektum 15.0- 150
rikissjods af reikningum. 12,5- 12,5
m HOft koma i veg fyrir snégga veikingu 2 10,0 100

kronunnar po pau haldi ekki stift.

75
= Erlendir adilar eiga hundrudir milljarda i 50
skuldabréfum i kronum. Sala peirra geeti veikt s
kronuna hratt (100 milljéna dagsvelta ytir nu - 25
verulega vid gengi krénunnar). 0 ‘ ‘ —- 0,0
= USD 2,1 ma. lan AGS og USD 3 ma. lan o o o
vinapjoda notud til pess ad draga ur — island — Bretland
et — Sedlabanki Evropu  — Nyja-Sjaland
geng|5f|0kt|- — Bandarikin — Noregur

Source: Reuters EcoWin

=  AGS lan geymt a reikningi bandariska
sedlabankans i NY (neikvaedur vaxtamunur um
2%.

s  GOIf a leekkun foroans.
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Ekki forsendur til frekari gengisleekkunar nu

m  Samkeppnishaefni islenskra fyrirteekja hefur aukist m ikid

= [slenskt verdlag midad vid verdlag vidskiptalandanna (Raungengi mjog lagt).

» Forsendur fyrir auknum atflutningi og minni innflutningi, p.e. meiri gjaldeyristekjum.
m  Verulegur afgangur af voruvidskiptum.

= Meiri gjaldeyrir setti ad koma inn i hagkerfid en Ut.
m Oedlilega litid af gjaldeyrir skilar sérinn i hagk  erfid. Haar vaxtagreidslur af

joklabréfum og rikispappirum hafa fario ut leida ti | veikingar.
Raungengi - m.v. visitdlu neysluverds VérUSkiptajéfnU6ur
120 - - 120 25- 25
8,3 ma.kr.

20- afgangur af 20
110 1o 45, véruskiptum i 15
S 10 nars 105
100 - - 100 = =
2 582
S S
£ 90- 90 2 0g
5 53
80 o & 108
= 152

70 - 70 20

i i ‘ | ; - =25

60 ; i i ‘ i i | ‘ ‘ .- 60 04 05 06 07 08
00 01 02 03 04 05 06 07 08
I R - Bl Voruskiptajofnudur
Raungengi Medaltal fra 2000 [mean] Source: Reutere Ecomn — 12M hlaupandi medaltal [ma 12]

Source: Reuters EcoWin
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HoOft enn um sinn

Ho6ft sett & af illri naudsyn i lok névember.

m Veromyndun kronu erfid vid fall markadsadilanna (gatu ekki att i edlilegum
vidskiptum).

Hoftin hert i mars vegna itrekadra undanskota.
Sedlabankinn tilkynnti um aukid eftirlit i april.

Aukin tilrd a hagkerfid og efnahagsaaetlunina forsen da linun haftanna.
= Endurreisa bankakerfid, skyra erlenda skuldast6ou pjédarbusins (ljuka vidreedum
vegna Icesave) og syna arangur i rikisflarmalum.
= Geeti reynst erfitt ad sannfeera Gtlendinga um ad fjarfesta aftur hér ad 6tta vio
endurreisn haftanna.

Losa parf a skipulegan hatt um eignir erlendra adil  a i islenskum krénum.
m Unnid ad aaetlun i Sedlabankanum i samstarfi vid AGS.
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Heegfara laeekkun vaxta
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Gengisstodugleiki timabundid markmid
peningastefnunnar vegna mikillar
skuldsetningar heimila og fyrirteekja.

= Vaxtanaemi erlendra fjarfesta ovist.
Endurreisn vaxtamunavidskipta erlendis
jakveed.

“Sa vaxtamunur sem er til stadar milli
kronunnar og helstu gjaldmidla eetti ad gefa
svigrum til aframhaldandi haegfara slokunar
peningalegs adhalds an pess ad pad grafi

undan stédugleika kronunnar.” -
Peningstefnunefnd 8. april 2009.

Forsaetisrddherra hefur falid
peningastefnunefnd endurskodun
peningastefnunnar.

= Er 6hdd mogulegri upptdku evru.
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Source: Reuters EcoWin
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m Rikisfjarmal
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Skuldir og skuldbindingar rikissjods haar naestu arin

m  Skuldir rikissjods 1.100 ma.kr.  (70% af landsframleidslu) i arslok 2009.

= 1.700 ma.kr. med Icesave skuldbindingum (um 115% af landsframleidslu)
m  Nettoskuldir rikissjods 49% af VLF (54% med Icesave ).

» Ur 7% af landsframleidslu 2007.

= Auk pess eignir upp & 580 ma.kr. i fyrirtaekjum.

= Langsteaerstur hluti skuldanna innlendur. Vid getum pvi ekki “ekki greitt erlendar skuldir
okkar” (erlendar skuldir einkaadila p6 enn mjog haar).

Eignir og skuldir rikissjods

. . mav.kr.
Skuldastada hins opinbera m. Icesave , % af VLF 1000
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Em Skuldir rikissjods B Krofur og handbaert fé BB Eignarhlutir i fyrirteekjum —e— Hrein stada rikissjods
m Skuldir hins opinbera & Hreinar skuldir hins opinbera
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Kostnadurinn af bankahruninu um 350 ma.kr.

m 150 ma.kr. halli ario 20009.

= Greitt med pvi ad taka 100 ma.kr. af reikningi rikissjods i Sedlabankanum og 50
ma.kr. utgafu rikisskuldabréfa.

m 175 ma.kr. tap vegna vedlana

= Sedlabankar l[ana bonkum lausafé gegn vedum. Hluti peirra veda sem notud voru i
haust voru skuldabréf & bankana prja. Pau eru nu naerri verdlaus.

= Rikissjodur vard ad baeta Sedlabankanum petta tap til pess ad halda eigin fé hans
jakvaedu.

m 17 ma.kr. tap vegna verdbréfalana.

= Rikissjodur lanadi bénkunum rikisverdbréf gegn vedum til pess ad 6rva
skuldabréfamarkadi. Hluti pessara veda voru skuldabréf a bankana sjalfa.

Fyrir utan sviga

Rikissjodur leggur bénkunum til allt ad 385 ma.kr. Eignast a moti 385 ma.kr. eignarhlut i
premur bonkum.

Halli aranna 2009-2010 geeti ordid 160 ma.kr.
Icesave skuldin hugsanlega 73 ma.kr.
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Naudsynlegt ad draga ur halla rikissjods

Halli & rikissjodi 150 ma.kr. ario
2009.

160 ma.kr. samanlagt 2010 og
2011.

Mjog haar vaxtagreidslur naestu
arin vegna harra brattéskulda (yfir
80 ma.kr. ario 2009).

Erfitt ad fjarmagna hallann.

Lifeyrissjodir fjarfesta fyrir um
120 ma.kr. 20009.

Lantokur rikissjods yta pvi upp
voxtum og draga ur getu
einkaadila til pess ad taka lan.

Stada hins opinbera, % af VLF
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Tveir meginpeettir i fjarmalum hins opinbera

1. Stefnt er ad pvi ad na rikisfjarmalum neerri jafnv ~ segi 2012 og i afgang 2013.
» Fjarlagafrumvarp 2009 skorid nidur um neerri 40 ma.kr. Frekari adgerda liklega porf i
ar.
= Draga parf ar hallanum um 35-50 ma.kr. 2010.
= Ppak & erlendum skammtima- og langtimalanum.
»  GOIf & hreinum lansfjarj6fnudi rikissjods.
= Endurskoda fjar- og lanastyringu rikissjods.

2. Styrkja fjarlagaferlid med breyttri umgjord og fr amkveaemd.

»  Sérfreedinefnd AGS endurskodadi framkveemd og umgjord fjarlaga og lagadi til
umbaetur.

= Beett og styrkt fjarhagsleg samskipti stjornsyslustiga.
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m Endurskipulagning bankakerfisins
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Bankaferlio

m  Mikilveegast i fyrstu ad tryggja aframhaldandi banka  starfsemi og virkni
greidslukerfa.

m Prir vidskiptabankar stofnadir r ristum gomlu bank anna.

= Innlan (skuldir) bankanna tekin yfir i nyju bankanna asamt skuldum innlendra adila vid
bankana.

= Deloitte metur verdmeeti pessar eigna. Oliver Wyman stadfestir verdmatio.
e BUId ad skrifa nidur lanasafnid — buid ad takast a vid auknar afskriftir.

= Hawkpoint stjérnar vidreedum milli nyju og gémlu bankana um greidslu fyrir paer eignir
sem teknar voru yfir umfram skuldir.

= Bankarnir eiga ni mun meira af gjaldeyristengdum eignum en skuldum. Pennan
0j6fnud verdur ad leysa.

= Nyju bankarnir greida gémlu bénkunum og fa eigio fé fra rikissjooi a
grundvelli aritadra reikninga (allt ad 385 ma.kr.)
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Framtio bankakerfisins

m  Naudsynlegt ad tryggja ad bankarnir séu reknir med hagnadi og an
politiskra afskipta af daglegum akvardanatbkum.

= Bankarnir purfa mjog liklega ad minnka enn frekar.
= Taka parf akvardanir um fjolda banka og framtidareignarhald.
= Tryggja parf hefdbundin samskipti vid erlenda fjarmalamarkadi sem fyrst.

m  Rikissjodur mun veita allt ad 14 mo.kr. i stofnfé s parisjoda (mest i Byr)
med akvednum skilyroum.

= Rikissjoour mun pvi einnig verda stor eigandi sparisjodakerfisins.
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Komid i veg fyrir ad sagan endurtaki sig

m Skyrsla Kaarlo Jannatri.
= Hugsanleg sameining Sedlabanka og FME
= Hugsanlega verdi eitt raduneyti latid fara med 16ggjof & svidi fjarmalamarkada.

m Starfshopur vidskiptaraduneytis og fjarmaleftirlits endurskodar regluverk
flarmalamarkada.
m  Rannsoknir sérstaks saksOknara og rannsoknarnefnd A Ipingis.
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