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Keeri hr. Lipsky:

1. Islenskur pjédarbuskapur er smam saman ad taka vid sér ad nyju. Radstafanir
okkar hafa lagt grunninn ad pessum bata: innlend eftirspurn er farin ad aukast, verdbdlga er
litil og voruskiptajofnudurinn er &fram traustur. Gengi krénunnar hefur haldist nokkud
stodugt. Eitt af hofudvidfangsefnum & komandi ari er ad draga Ur atvinnuleysi sem ennpé er
mikid.

2. Framkveemd stefnu okkar er afram nokkurn veginn samkvamt aatlun. Ollum
arangurstengdum vidmidum i marslok og peirri &fangavidmidun i febrdarlok ad
Fjarmalaeftirlitid krefji fjarmalastofnanir adrar en banka um ad gripa til radstafana til
endurhafingar og/eda endurfjarmégnunar, hefur verid fullnaegt. Onnur markmid innan
efnahagsaztlunarinnar fyrir pessa endurskodun hafa tafist, pott par hafi okkur midad verulega
aleidis. Sérstaklega ber ad geta pess ad rikisstjérnin sampykkti i mars endurskodada aztlun
um afndm gjaldeyrishafta og ad mati & veikleikum i eftirlitskerfinu, byggdu & kjarnareglunum
um bankaeftirlit (e. Basel Core Principles), var lokid um midjan april. Tekist hefur verid & vid
meginvandamal i fyrrverandi sparisjodum med pvi ad sameina SpKef vidskiptabanka (sem
var lokid i mars) og med endurskipulagningu hins nyja Byrs (sem enn er unnid ad). Ekki tekst
ad na pvi markmidi sem ad var stefnt med Bankasyslu rikisins — ad gera tveggja ara astlun
fyrir sparisjédi. Po er undirliggjandi tilgangi pess markmids ad miklu leyti nad fram med
sameiningu SpKef og vidskiptabanka og fyrirhugadri kynningu asetlunar um
endurskipulagningu annarra sparisjoda i lok mai. Yfirlit yfir stédu allra adgerda samkvaemt
efnahagsaetluninni er ad finna i Téflum 1 og 2.

3. A pessum grundvelli og & grundvelli peirra stefnumida sem lyst er i pessu bréfi,
forum vid fram a ad fimmtu endurskodun samkvemt samstarfsaatluninni verdi lokid.
Eins og synt er i Toflu 1 férum vid fram & ad magnbundnum arangursvidmidunum sem midast
vid 30. juni 2011 verdi breytt. Eins og greint verdur fra hér & eftir leggjum vid til ad su



afangaviomioun ad setja l0g til ad styrkja fjarhagskerfi sveitarstjorna verdi feerd til juniloka
2011 (Tafla 2). T 1j6si peirrar 6verulegu tafar sem ordid hefur & pvi ad ljuka fimmtu
endurskoduninni leggjum vid einnig til ad nidurrédun lansfjarloforda verdi endurskodud og
sjéunda og attunda lanid sameinad i eina hlutagreidslu sem haegt verdur ad nyta eftir eina
lokaendurskodun sem vid gerum rad fyrir ad verdi lokid eftir 14. jali 2011.

4. Vid teljum ad peer radstafanir sem eru kynntar i pessari og fyrri yfirlysingum
muni leida til pess ad markmidin i daetlun okkar naist. Vid erum reidubuin ad gripa til allra
vidbodtardrreeda sem kunna ad reynast videigandi i pessu skyni. Vid munum hafa samrad vid
sjodinn um 6ll slik arreedi og &dur en endurskodun verdur gerd & peim radstofunum sem felast
i pessari yfirlysingu, i samreemi vid stefnu sjodsins um slikt samrad.

Horfurnar
5. Vid buumst vid hagvexti arid 2011 i fyrsta sinn fra pvi ad kreppan hoéfst.

e Vid vaentum pess ad batinn i fjarfestingum og einkaneyslu leidi til hagvaxtar &rid
2011. Gert er rad fyrir ad dragi ur atvinnuleysi. En mat & dvissupattum gefur til kynna
meiri likur séu & ad hagvoxtur verdi minni en pear 2% prosentur sem spad var en ad
hann verdi meiri. Fjarfestingarhorfur eru ennpa ovissar og mikid atvinnuleysi og
naudsyn pess ad endurreisa efnahagsreikninga hamlar a&fram einkaneyslu.

e Mald verdbolga er litid eitt yfir markmidi Sedlabankans (2%2%) og vid ventum pess
ad hun aukist timabundid i rétt riflega 3% sidar a pessu ari vegna nylegra haekkana
bensin- og hravoruverds. bess er vaenst ad aframhaldandi verulegur slaki i
bjoédarbuskapnum og nokkurn veginn stédugt gengi krénunnar muni tryggja ad
verdbdlga ferist ad vidmidinu um mitt ar 2012. Ovissa um verdbolguhorfurnar stafar
einkum af pvi ad launahakkanir i atflutningsatvinnuvegum kunna ad dreifast til
heimavorugeira og verdbolguventingar ad haekka. Til ad draga ur pessum
dvissupattum stofnadi rikisstjornin til vidreedna vio adila vinnumarkadarins sem
lyktadi med pvi ad 3 ara launasamningur var undirritadur i byrjun mai. Onnur dvissa
stafar af sveiflum i gengi kronunnar og innflutningsverai.

e Vid teljum ad horfur greidslujafnadar séu neaegilega sterkar til ad stydja vid afnam
gjaldeyrishafta i &féngum. Buist er vid ad vidskiptaafgangurinn, per erlendu lantokur
rikisins sem fyrirhugadar eru ad nyju, framkveemd fjarmégnunar samkvaemt
efnahagsaztluninni og Gtborganir fra adilum i tvihlida samningum auki
gjaldeyrisfordann enn frekar i um 6,2 ma. Bandarikjadala i arslok 2011, eda um 70%
af erlendum skuldum til skamms tima. betta mun skapa svigram til ad taka fyrstu
skrefin i attina ad afndmi gjaldeyrishafta i afdngum og vega & mati greidslum til
erlendra krofuhafa gomlu bankanna. bar sem skref i attina ad afnami gjaldeyrishafta
geeti valdio prystingi a erlenda stédu pjodarbasins verdur geett varfaerni vid losun
haftanna (13. malsgrein).

6. Pess er vaenst ad baedi hlutfall skulda rikissjods og erlendra skulda fari ort
lekkandi. Pvi er spad ad vergar erlendar skuldir muni nema um 240% af vergri



landsframleidslu arid 2011, en vid spaum pvi ad med endurgreidslum skulda, losun
innilokadra krénueigna erlendra adila i samreemi vid &atlun okkar um afnam gjaldeyrishafta
og yfirstandandi endurheimtur eigna muni petta hlutfall minnka i um pad bil 150% af vergri
landsframleidslu arid 2016. Vid vaentum pess ad almennar skuldir hins opinbera nai hamarki i
100% af vergri landsframleidslu arid 2011 en fari sidan leekkandi naestu misserin og verdi
71% af vergri landsframleidslu arid 2016.

Yfirlit um radstafanir

7. Radstafanir okkar midast vid ad né sjalfbeerum efnahagsbata. Vié héfum nad
verulegum arangri i pvi ad koma & stodugleika i efnahagslifinu og gengismalum og i pvi ad
draga ur verdbolgu og radstofunum okkar er &tlad ad byggja & pessum arangri. I pessu efni
gerum vid rad fyrir ad na lykilafanga i rikisfjarmalum — frumafgangi — &rid 2011, sem mun
afram studla ad sjalfbeerum rikisfjarmalum. Bankakerfi okkar er smam saman ad na sér ad
nyju og paer adgerdir sem nylega voru hafnar til ad hrada endurskipulagningu skulda heimila
og fyrirteekja settu ad draga Ur skuldabyrdi einkageirans og laga efnahagsreikninga bankanna.
paétt atvinnuleysi sé afram mikid ventum vid pess ad peaer adgerdir sem vid hofum hafid til ad
studla ad endurmenntun og atvinnutengdri endurhaefingu muni hjalpa til vid ad skapa storf a
pbessu ari. Pegar litid er fram a veginn verdur mikilveegasta urlausnarefnio i rdédstéfunum
okkar ad afnema gjaldeyrishoftin & skipulegan héatt pannig ad pad 6gni ekki peim stédugleika
sem nadst hefur. I pessu skyni hofum vid birt endurskodada &zetlun um afnam gjaldeyrishafta.
Vid hofum tra & ad peer radstafanir sem lyst er i pessari yfirlysingu muni leggja grundvollinn
ad varanlegum efnahagsbata.

Ad tryggja sjalfbaerni i opinberum fjarmalum

8. Adhaldsadgerdir okkar skiludu beettri frumskuldastodu hins opinbera arid 2010.
Tekjur arid 2010 foru fram Ur veentingum vegna aukinna tekna af skattlagningu fyrirteekja og
fjarmagnstekjuskatti 4 medan utgjold rikissjods héldust innan ramma fjarlaga. pratt fyrir ad
bradabirgdatdlur bendi til lakari fjarhags sveitarfélaga batnadi almennur heildarjéfnudur
opinberra fjarmala um ¥ prosentu af vergri landsframleidslu midad vid aztlunina, en
frumhallinn nam 2%% af vergri landsframleidslu (sem er framfér sem nemur 4 prosentum af
vergri landsframleidslu midad vid arid 2009).

9. Vid héfum einsett okkur ad nd markmidum okkar i opinberum fjarmalum arid
2011. Tekjuaeetlanir okkar fyrir arid 2011 eru afram varfernar med hlidsjon af leekkun
fasteignaverds og laeekkun tekna annarra en skatttekna sem prengir ad tekjumaoguleikjum
sveitarfélaga. Framkveemd fjarlaga hefur haldist i takt vid vaentingar & fyrsta arsfjordungnum.
P& mun vidleitni okkar til ad greida fyrir gerd kjarasamninga til langs tima milli adila
vinnumarkadarins leida til meiri Gtgjalda sem gaetu numid allt ad %2% af vergri
landsframleidslu arid 2011. Pessi vidbaétarutgjold jafnast ad nokkru leyti it med auknum
tekjum rikissjods vegna herri launa en vaenst var. Afgangnum af Gtgjéldunum er haegt ad
meeta med vidbUnadarsjodi okkar sem er &tlad ad meta 6veentum Utgjéldum, svo sem peim
sem stafa af verd- og launasveiflum. Ennfremur erum vid na ad leggja serstakt gjald a



fjarmalastofnanir til ad standa straum af timabundnum vaxtabdtum. Pannig gerum vid rad
fyrir ad almennur frumafgangur hins opinbera verdi afram innan vid %% af vergri
landsframleidslu eins og stefnt var ad og aukist um 2%% af vergri landsframleidslu midad vid
arid 2010.

10.  Vid endurskodum nu aatlun okkar um adhald i opinberum fjarmalum a naestu
misserum. [ ljési préunarinnar i pjodarbiskapnum og pess arangurs sem nadst hefur i pvi ad
koma opinberum fjarmalum okkar i sjalfbeert horf, hyggjumst vid endurskoda aaetlun okkar
fyrir naestu misserin & komandi vikum. [ pessu samhengi stefnum vid &fram ad pvi ad na
heildarafgangi &rid 2013 pétt vid teljum ad svigrum sé til ad draga Ur hrada
adhaldsadgerdanna til ad verda vid beidoni um meiri Gtgjold til félagslegrar verndar og
fjarfestingar.

11.  Vid vinnum ad pvi ad styrkja fjarmalaumgjord og fjarmal sveitarfélaga. par sem
tekjur hafa dregist saman hyggjast sveitarstjornir draga ar utgjéldum arid 2011 til ad halda
frumfjarhagsstdéou nalegt jafnveegi. Adgerdir midast vid ad draga Ur almennum utgjéldum og
rekstrarkostnadi og gera félagslegar baetur markvissari. Frumvarp til sveitarstjornarlaga
(heildarlaga) var lagt fyrir Alpingi i byrjun april 2011 ad undangengnu vidtaeku samradi. Vid
munum leita eftir sampykki Alpingis vid hid nyja fyrirkomulag a fjarmalum sveitarfélaga i
lok juni (&fangavidmidun). betta mun veita sveitarstjornum nagan tima til ad innleida pad i
fjarhagsasetlunum arsins 2012. Starfshopurinn sem fékk pad verkefni ad meta greidslugetu
sveitarfélaga & naestunni hefur skilad skyrslu sinni og honum hefur verid falid vidtekara
umbod til ad meta skuldavanda sveitarfélaga. Vid munum afram fylgjast grannt med
fjarhagsstoou sveitarfélaga og innleida nytt arsfjordungslegt gagnaséfnunarkerfi sem Hagstofa
[slands annast i lok juni.

12.  Vio sjaum ekki fyrir okkur stérfelldar breytingar & skuldastyringu okkar nastu
misserin. Aetlunin var birt i febrdar og jakvaedar vidtokur hennar af halfu markadsadila lofar
g6du um framkveemd lansfjarasetlunar fyrir arid 2011. Vido nddum settum markmidum um
fjarmognun a fyrsta arsfjoroungi: endurgreidsluferill skuldasafns okkar hefur verid lengdur
med Utgafu dverdtryggds skuldabréfs til 20 ara. | samrami vid hina endurskodudu dzetlun um
afnam gjaldeyrishafta (sja hér a eftir) hyggjumst vid gefa Ut nyjan verdtryggdan
skuldabréfaflokk til 20 &ra sem mun audvelda okkur ad tryggja styrka fjarmdgnun til langs
tima &dur en gjaldeyrishdftum verdur aflétt ad fullu. Vio stefnum afram ad pvi ad fa adgang
ad alpjéolegum lansfjarmorkudum a naestu manudum, en aztlanir okkar hafa frestast nokkud
vegna Ovissu um ahrifin af arslitum pjédaratkveedagreidslunnar um Icesave-samninginn a
lanshaefismat rikissjods. Ad svo miklu leyti sem ytri adsteedur verda hagstaedar kunnum vid ad
auka vid erlendar lantokur okkar naestu misseri.

Gjaldeyrishoft
13.  Vid héfum endurskodad datlun okkar um losun gjaldeyrishafta. Hin

endurskodada a&tlun var unnin af Sedlabanka islands i samstarfi vid lykilraduneyti og
Fjarmalaeftirlitid og var sampykkt i rikisstjorn i lok mars (afangaviomidun). Légfreedingar



okkar hafa Urskurdad ad asetlunin samraemist skuldbindingum okkar innan Evrépska
efnahagssvaaisins.

14.  Med endurskodudu aztluninni er fyrst leitast vid ad bregdast vid pvi vandaméli
sem stafar af miklum stofni ,,aflandskréna“. Hin héa fjarhad innlana og verdbréfa
atgefinna i kronum (einkum til skamms tima) i eigu erlendra adila (460 milljardar isl. kr., sem
nema u.p.b. 30% af vergri landsframleidslu og 2/3 af vergum gjaldeyrisforda) og hinn mikli
munur & gengi kronunnar & innlendum og erlendum gjaldeyrismarkadi grefur hvort tveggja
undan peirri tiltrd sem naudsynleg er til ad afnema hoftin. Astlun okkar midar ad pvi ad
takast & vid pessi vandamal med pvi ad minnka stofninn af hugsanlega 6stédugum
,,aflandskronum* og beina peim i fjarfestingu til lengri tima. begar buid er ad draga nagilega
mikid ar stofni aflandskronueigna munum vid afnema gjaldeyrishoftin i aféngum par til peim
hefur verid aflétt ad fullu.

15.  Afnam gjaldeyrishaftanna fer fram i tveimur aféngum og verdur par beitt
ymsum adferdum.

o [ fyrsta afanga verdur beitt fjslmérgum markadstengdum urreedum til ad minnka stofn
,,aflandskronu‘-eigna med pvi ad hleypa peim Gt sem vilja ekki vidhalda stédu sinni i
kréonum. A fyrstu stigum verdur eigendum aflandskrona gefinn kostur & ad bjoda i
erlendan gjaldeyri i Gtbodum & vegum Sedlabanka Islands, en eigendum erlends
gjaldeyris yrai aftur a moti leyft ad bjoda i krénur til fjarfestingar i rikisverobréfum til
langs tima eda 6drum fullgildum fjarfestingarverkefnum. Sidar munum vid fjolga
fjarfestingarkostum sem standa munu eigendum aflandskrona til boda og kunnum ad
bjoda peim ad skipta Ut rikisverobréfum i islenskum krénum fyrir skuldabréf i
erlendum gjaldmidlum til langs tima. Vid hofum undirbuid pessi skref pannig ad ahrif
a gjaldeyrisfordann verdi takmorkud, fjarmognun rikisins verdi tryggd og gengi
krénunnar verdi afram stodugt um leid og erlendar skammtimaskuldir minnka.

e Vid gerum okkur p6 ljost ad ekki er vist ad vol sé & nyju innstreymi til ad fjarmagna
losun allra aflandskronueigna og ad vera kann ad nyta purfi gjaldeyrisforda
Sedlabankans. Med aatluninni er pvi einnig gert rad fyrir ad eftir ad buio er ad
fullnyta adferdir sem hafa ekki ahrif a gjaldeyrisvarasjod kunni einhverjum
aflandskronueignum ad verda heimilad ad selja eign sina gegn greidslu utgéngugjalds.

e [ sidari &fanganum verdur héftum & innlendar krénur aflétt smam saman eins og
gjaldeyrisforai, fjarhagslegur stodugleiki og gengisstodugleiki leyfa.

16.  Med aeetluninni er gert rad fyrir ad gjaldeyrishéftum verdi aflétt smam saman og
han er nzegilega sveigjanleg til ad haegt verdi ad bregdast vid breytingum sem kunna ad
verda medan a ferlinu stendur. Kynningaraatlun okkar hefur verid vandlega skipul6gd af
Sedlabanka Islands og lykilraduneytum til ad styra vaentingum fjarfesta um skipulegt afnam
gjaldeyrishafta i &féngum.

e Til ad verja jafnveegi i pjodarblskapnum og fjarmalastdédugleika verdur hradinn i
framkvaemd astlunarinnar akvedinn med hlidsjon af framvindunni i



pjodarbuskapnum, stédu gjaldeyrisfordans og prétti fjarmalageirans. pott nokkud hafi
midad i pvi ad meeta forsendum i pjodarbuskapnum fyrir pvi ad aflétta
gjaldeyrishoftum verdur i pessu tilliti gefinn sérstaklega gaumur ad fjarmalageiranum,
sem er ennpa vidkvemur og hefur takmarkada getu til ad standast hugsanlegar sveiflur
i fjarmagnsfleaedi ef hoftin veeru ekki til stadar.

e Heildarmat & gjaldeyrisfordanum og horfum greidslujafnadar nastu misserin verour
framkvaemt &dur en stor skref verda stigin i attina ad losun gjaldeyrishaftanna til ad
tryggja ad gjaldeyrisfordinn verdi naegjanlegur. A sama hétt verda gerdar athuganir &
markadi rikisskuldabréfa og stodugleika fjarmalageirans (til deemis lausafjarstéou
banka). Ef vel tekst til vid atgafu rikisskuldabréfa til langs tima & alpjodlegum
maorkudum mun pad gefa mikilvaeg skilabod um tiltru fjarfesta og verdur midad vid ad
slik utgafa verdi i addraganda skrefa ad losun gjaldeyrishafta gjaldeyrishaftanna sem
geetu leitt til verulegs Gtstreymis. Ad svo miklu leyti sem adgangur ad alpjodlegum
lansfjarmérkudum tefst mun hagja & losun gjaldeyrishafta og skref sem eru had
markadsadgangi munu frestast.

e Starfshopur sem forsatisraduneytid, efnahags- og vidskiptaraduneytid,
fjarmalaraduneytid, Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki Islands eiga adild ad mun fylgjast
med framkvaemd, hrada og adlégun aztlunarinnar. I 1j6si sveigjanleikans sem i
aztluninni felst munum vid hafa samrad vid Alpjodagjaldeyrissjoédinn &dur en 6ll
steerri skref i att til losunar hafta eru stigin — par & medal skref sem fela i sér ad beitt
verdur nyjum adferdum vid losun haftanna, svo sem atgéngualag, og adur en byrjad
verdur ad hleypa ut innlendum krénueignum — i samraemi vid radstafanir okkar i 4.
malsgrein i pessari viljayfirlysingu.

17. A medan losad er um hoftin ad hluta verdur peim hoftum sem eftir eru afram
beitt. Vid vinnum na ad pvi ad breyta 16gum um gjaldeyrismal ad teknu tilliti til peirrar
reynslu sem fengist hefur hingad til og pess hvernig horfir um losun haftanna i aféngum. bar
ad auki verda skilyroi brottflutnings og takmdérkunin & ad nota krénuna i alpjodlegum
vidskiptum &fram i gildi. Ef reynt verdur ad fara i kringum héftin munum vid loka 6llum
smugum eftir pérfum. [ pessu skyni munum vid tryggja ad Sedlabanki islands og l6greglan
hafi neegan mannafla til ad stjorna, fylgjast med og beita naudsynlegum takmorkunum a
medan verid er ad losa um hoftin. Yfirstandandi rannséknir & hugsanlegum brotum &
gjaldeyrishéftunum verda leiddar til lykta og peim visad umsvifalaust til domstola.

Peningastefna

18.  Peningastefnan mun afram mida ad litilli verdbolgu og ad vidhalda stédugu gengi
kronunnar. Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur fallid fra einhlida sjonarmidi i
peningastefnu og haldi® voxtum obreyttum & sidustu tveimur fundum sinum. Orlitil aukning
verdbolgu vegna haekkandi hravoruverds, herri verdbdlguventinga, heldur veikari kronu og
veentanlegra skrefa i att ad losun gjaldeyrishaftanna renndi stodum undir pessa akvoroun.

19.  Vid hyggjum beeta lausafjarstyringu okkar enn frekar. Negilegt lausafé og
markadssundrun hafa haldid skammtimavoxtum i leegri enda vaxtagangs Sedlabankans.



Radstafanir sem nylega voru gerdar, sérstaklega steekkun forda innsteedubréfa, skiludu
nokkrum arangri i pa att ad feera markadsvexti neer midju vaxtagangsins, en ahrif peirra voru
skammvinn. A nastu manudum munum vid leitast vid ad studla ad samhafdari framkvaeemd
lausafjarstyringar, sérstaklega med pvi ad beeta styringu & forda innsteedubréfa, beeta getu
okkar til ad spa fyrir um lausafjarporf og, ef naudsyn krefur, ad gera tidar radstafanir til
finstillingar. betta etti ad studla ad pvi ad halda millibankavdxtum vid midbik vaxtagangsins.
[ framhaldinu parf ad styrkja lausafjarstyringu um leid og losad verdur um gjaldeyrishoft.
Fyrstu skrefin til ad aflétta gjaldeyrishoftum munu hleypa nokkru umframlausafé ur
bankakerfinu (par sem nu er fyrir mikid lausafé) og auka porf a lausafjarstyringu. I pessu
skyni hofum vid akvedid ad meta frekar frambod og dreifingu & vedhaefum eignum.

20.  Vid munum halda &fram gjaldeyriskaupum til ad auka vid hreinan
gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands. Hin miklu gjaldeyrisvidskipti i arslok sem hrint var i
framkveemd til ad draga ur gjaldeyris6jofnudi vidskiptabankanna (312 milljénir evra i
framvirkum kaupum og 160 milljonir evra & deegurgengi) hafa att sinn patt i ad hrada pessu
ferli. Til ad tryggja ad gjaldeyrisfordinn verdi afram nagur til ad tryggja tiltra & kronuna a
medan a losun gjaldeyrishafta stendur munum vid fylgjast vel med stédu gjaldeyrisfordans
med hlidsjon af margvislegum hagvisum og med beitingu timabundinna alagslikana. pegar
adstaedur leyfa verour aukid vid vikuleg gjaldeyriskaup til ad studla ad pvi ad petta markmid
naist.

21.  Vid vinnum nu ad pvi ad proa nytt fyrirkomulag peningastefnunnar.
Fjarmalakreppan hefur leitt i ljos erfidleika vid ad framfylgja peningastefnu i litlu opnu
hagkerfi eins og Islandi sem er neemt fyrir ytri 4follum og sveiflukenndu fjarmagnsflaedi. Vid
teljum ad nytt fyrirkomulag peningastefnu verdi ad taka betur mid af undirliggjandi 6jafnveegi
a fjarmalamorkudum og hugsanlegum ahrifum pess a raunhagkerfid an pess ad grafa undan
pvi markmidi ad verdbdlga verdi litil og stodug til lengri tima litid. Til ad tefla ekki
fjarhagslegum stédugleika i tvisynu verdur porf & markvissum gjaldeyrisinngripum og stefnu
vid styringu gjaldeyrisforda sem midar ad pvi ad hamla gegn éhdflegum sveiflum i
fjarmagnsflaedi. Vid hyggjumst einnig beita teekjum pjédhagsvaridar sem studla ad
bjodhagslegu jafnveegi til ad draga Ur hettu & pvi ad 6hofid fra pvi fyrir kreppuna endurtaki
sig og munum leitast vid ad samhafa betur peningastefnu og stefnu i rikisfjarmalum.
Sedlabanki Islands hefur lagt fram skyrslu par sem eru tiundadir nokkrir kostir. bessi vinna er
enn & frumstigi og haft verdur samrad vid hagsmunaadila til ad meta hlutfallslegan avinning
af mismunandi fyrirkomulagi peningastefnunnar.

Endurreisn fjarmalakerfisins
22.  Vidskiptabankarnir & Islandi eru afram vel fjarmagnadir og vid vinnum nd ad
pvi ad gera adra hluta fjarmalakerfisins greidsluhafa ad nyju. Vinna fer na fram a

fjolmdrgum svidum:

e Endurskodun eiginfjarstddu vidskiptabankanna. Fjarmalaeftirlitid vinnur na ad
endurskodun & innra matsferli vidskiptabankanna fyrir eiginfjarporf (e. Internal



23.

Capital Adequacy Assessment Process, ICAAP). bessi endurskodun er studd
aframhaldandi sérstakri athugun & lanasafni bankanna par sem horft er til framtidar.
Verdi Fjarmalaeftirlitid vart vid ad eignamat bankanna sé 6raunsett mun pad tafarlaust
gripa til radstafana til ad dkvarda umfang hugsanlegs ofmats og ahrifin & fjarhag
bankans. Adstaedur eins litils vidskiptabanka i erfidleikum hafa verid skyrdar og vid
peim hefur verid brugdist med adkomu hdps einkafjarfesta og an pess ad nota fjarmuni
hins opinbera.

Endurfjarmognunarferli sparisjodanna lokid (afangavidmidun). Beitt var
inngripum i SpKef snemma i mars og hann sameinadur vidskiptabanka og vid baumst
nu til ad veita fjarmuni til ad standa vid skuldbindingar okkar i samraemi vid
rikisdbyrgdina. bad samkomulag sem nadist i oktéber vid slitastjorn sparisjédsins Byrs
um endurskipulagningu nyja Byrs er na komid til framkveemda: pess er veanst ad
endurfjarmégnun nyja Byrs ljuki fljétlega pegar buid verdur ad ganga fra
arsreikningum 2010.

ibudalanasjodur gerdur greidsluhaefur ad nyju. Vid hofum lagt fram fjarmuni sem
nema um 2% af vergri landsframleidslu til ad auka eigid fé ibidalanasjodur upp i pad
5% lagmark sem reglur kveda a um. Ennfremur munum vid leggja fram lagafrumvarp
i lok jani pess efnis ad ibtdalanasjodur verdi ad fullu felldur undir eftirlit
Fjarmalaeftirlitsins. Loks munum vid i lok september kynna aztlun um
framtidarfyrirkomulag Ibudalanasjods innan ramma endurreists fjarmalakerfis.
Endurfjarmégnun annarra fjarmalastofnana nanast lokid. Oll kreditkortafyrirtaeki
og 6ll eignarleigufyrirteeki voru naegilega fjarmognud i lok april (&fangavidmidun).
Akvordun um hvort, og pa ad hve miklu leyti, eigi ad endurfjarmagna Byggdastofnun
verdur tekin & grundvelli tillagna starfshops sem verda kynntar i mai.

Okkur midar vel &fram vid ad styrkja varadarreglur og eftirlit. Arangur hefur

naost a fjolmoérgum svidum:

Varudarreglur. Endurskodadar reglur um atlan til tengdra adila hafa pegar verio
gefnar ut og fyrir lok juni mun Fjarmalaeftirlitio gefa Ut nyjar varadarsreglur og
leidbeiningar um stérar aheettuskuldbindingar og trausta bankastarfsemi par sem
brugdist verdur vid helstu veikleikum sem leiddu til keppunnar. Fyrir lok jani 2011
mun Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki islands hvort um sig undirbda aatlanir til ad
treysta reglur sinar um skilyrdi um eigid fé og lausafé i samreemi vid undirblning ad
bvi ad taka upp Basel I1l-stadla. Par ad auki er Fjarmalaeftirlitid ni ad mota nyjar
reglur sem na yfir adra bankapjénustu og hlidarstarfsemi, ahrif & eiginfjarkrofur af
skuldatryggingu hlutabréfa i bonkum og haefni bankaradsmanna og forstjora
fjarmalafyrirteekja. Paer verda birtar opinberlega fyrir lok jali 2011.
Skuldbindingaskra. Fjarmalaeftirlitio vinnur na i samstarfi vid Sedlabankann ad pvi
ad proa gagnagrunn til ad fylgjast grannt med ahattuskuldbindingum yfir 300
milljonum isl. kr. & hvern lantakanda i hverjum banka. Pessi skraning — sem gert er rao
fyrir ad veridi komin i gagnid i lok juli 2011 — gerir eftirlitsstofnuninni kleift ad bera



kennsl & lanasampjéppun og storar ahaettuskuldbindingar markadshopa sem eru
tengdir eda 6tengdir bonkunum.

e Samraeming skyrsluskila til banka. I febriar lauk Fjarmalaeftirlitid rannsokn sinni &
samkvemni og ohlutdraegni rikjandi verklags vid endurskodun i tengslum vid tekjur
og vidurkenningu & ryrnun lana sem nyju bankarnir fengu & gangvirdi fra hinum
gémlu. Um midjan jani mun Fjarmalaeftirlitid, sem hefur byggt mjog & starfi
teekninefndar sem i sitja starfsmenn pess og fulltrdar ur atvinnulifinu, gefa Gt
leidbeiningar til ad samraema reikningsskil vardandi vanskilalan og framvindu
skuldbreytingar og audvelda samanburd og skilning & reikningsskilum bankanna.

e Borin hafa verid kennsl & paer glufur i eftirlitskerfinu sem enn eru fyrir hendi. Um
midjan mars lauk Fjarmalaeftirlitid mati & pvi hvort Island uppfyllti skilyrdi
kjarnareglnanna um bankaeftirlit (e. Basel Core Principles). betta mat var fengid
pekktum erlendum matsmanni til umsagnar og birti hann skyrslu sina (med tillégum
og hugsanlegri verkefnaztlun) um midjan april (4fangavidmidun). I lok jani mun
Fjarmalaeftirlitid birta adgerdadeetlun (par & medal skyra timasetningu
afangamarkmida naestu 24 manudi) til ad bregdast vid peim glufum i eftirlitskerfinu
sem enn eru fyrir hendi.

24.  Endurskipulagningu a starfsemi sparisjodanna midar afram. Vid samruna SpKef
vid vioskiptabanka hefur verid brugdist vid vanda 50% sparisjédakerfisins midad vid eignir.
Vardandi pa sparisjodi sem eftir eru er Bankasysla rikisins ad vinna ad pvi i samvinnu vid
einkareknu sparisj6dina ad prda tillégur um frekari endurskipulagningu starfseminnar, par a
medal sameiningu, til ad styrkja stodu peirra naestu misserin. Starfshopi med fulltrum allra
sparisj6da, undir forystu Bankasyslu rikisins, hefur verid falid ad proa tillogur um
endurskipulagningu peirra sparisjoda sem eftir eru. pessi starfshopur mun skila tilldgum
sinum til stjérna sparisjédanna og Bankasyslu rikisins fyrir mailok. Ef stjornir sjodanna svo
akveoa yrdu pessar tillogur sidan kynntar stofnfjareigendum, par & medal Bankasyslu rikisins.
Med pessum tillogum, &samt samruna SpKef vid vidskiptabanka, er ndd markmidi
afangaviomidunarinnar i lok mars um tveggja ara asetlun um endurskipulagningu og
sameiningu sparisjédanna.

25.  Vid vinnum na ad endurskodun gildandi laga um bankastarfsemi og laga um
Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankann sem 1id i frekari umbdtum okkar a fjarmalakerfinu.
Margar endurbetur hafa verid gerdar & 10ggjof og regluumhverfi fra pvi i kreppunni 2008 i
samraemi vid radleggingar erlends radgjafa og proun méala innan Evropusambandsins.
Endurskodud 16g um innlanstryggingarkerfid mun endurreisa tryggingarsjodinn — vid hofum
lagt fram lagafrumvarp & Alpingi sem er i samraemi vid pad sem best gerist & alpjodavettvangi
og kjarnareglur um skilvirk innlanstryggingarkerfi, sérstaklega vardandi framldg, tryggingu
og utgreidslu. Markmidid med pessari 16ggjof er ad auka traust a bankakerfinu og undirbda
skipulagt afnam rikisabyrgdar a innstedum i aféngum. Frekari breytingar eru fyrirhugadar.
Vid munum &fram fylgjast med préun regluverks um bankastarfsem innan
Evropusambandsins nu og i framtidinni, sérstaklega med tilliti til upptoku Basel 111,
samhafingar rekstrarlegs og pjédhagslegs (e. micro- and macro prudential) eftirlits og
eftirlitsteekja. Starfshopur skipadur serfreedingum a pessu svidi mun vinna skyrslu — par sem



byggt verdur & reynslunni innan Evrépusambandsins og annarra fjarmalamidstddva sem og
rédleggingum hins alpjodlega sérfreedings sem lagdi mat & pad hvort Islendingar fylgdu
kjarnareglunum um skilvirkt bankaeftirlit (e. Basel Core Principles) — sem efnahags- og
vidskiptaraduneytid mun kynna fyrir Alpingi. A grundvelli pessarar skyrslu og samrads vid
hagsmunaadila og Alpjodagjaldeyrissjédinn hyggjumst vid leggja fram lagafrumvérp & naesta
pingi. Login munu medal annars leekka verulega préskuld pess hvener tilkynna beri
skuldbindingaskra um ahattuskuldbindingar til ad tryggja aukid umfang skrarinnar.

Endurskipulagningu skulda einkageirans verdur hradad

26.  Vid hofum hrint i framkvaemd Urraedum til endurskipulagningar skulda
fyrirteekja og heimila. bad hefur afram forgang i detlunum okkar ad hrada skuldbreytingum
einkageirans par sem vid teljum ad pad skipti hofudmali fyrir sjalfbeeran efnahagsbata og til
ad skapa ny storf. Samkvaemt peim adgerdum sem um var samid vid helstu hagsmunaadila i
desember og januar verda rikisutgjold afram takmaorkud en kostnadur skuldara verdur
vidradanlegur. Vid hyggjumst ekki gripa til frekari adgerda og hofum tekid pad skyrt fram
opinberlega til ad hrada pessu ferli. Vid vinnum na ad pvi med Fjarmalaeftirlitinu og
fjarmalastofnunum ad safna heildargégnum til ad fylgjast med pvi hvernig
endurskipulagningu skulda heimila og fyrirteekja vindur fram.

e Skuldbreytingar hja fyrirteekjum. Endurskipulagningu litilla og medalstérra
fyrirteekja midar &fram, en p6 haegar en vid hofoum veenst. Verid er ad hrinda i
framkvaeemd umsomdum Grreedum fyrir litil og medalstor fyrirteki — sem felast i
stadladri adferd vid ad skrifa skuldir nidur i verdmeeti fyrirteekisins — en pad hefur
tekid bankana heldur lengri tima ad undirbua tillégur um skuldbreytingu hjé steerri
fyrirtaekjum. Vidskiptabankarnir prir vaenta pess ad pessu ferli verdi ad miklu leyti
lokid i arslok 2011. Vid hofum 6skad eftir manadarlegum skyrslum til ad fylgjast med
framvindu skuldbreytinga hja litltum og medalstorum fyrirteekjum og munum gera
radstafanir til ad leysa vandamal sem kunna ad skapast. Liklegt er ad ferlid taki lengri
tima fyrir stor fyrirteeki par sem pau mal eru oft floknari og krefjast verulegrar
athugunar adur en skuldbreyting getur farid fram.

e Skuldbreytingar hja heimilum. Urradi til endurskipulagningar skulda heimila 4samt
peirri &kvordun okkar ad gripa ekKi til frekari adgerda hafa hvatt heimili til ad hefja
skuldbreytingarferlid. Embatti umbodsmanns skuldara hefur nu til afgreidslu um pad
bil 1500 umsdknir um greidsluadlogun og bankar hafa greint fra sifellt fleiri
umsoknum um endurskipulagningu skulda. A sama tima hefur ferlid dregist nokkud &
langinn vegna tafa vid endurdtreikninga gengistryggadra lana (i samraemi vid urskurd
Haestaréttar) og tafa vid 6flun lagaheimildar fyrir ibudalanasjod til ad afskrifa skuldir.
Engu ad sidur veenta vidskiptabankarnir prir pess ad ljuka endurskipulagningu skulda
heimila fyrir arslok 2011.

Erlend fjarmognun



27.  Okkur hefur midad afram vid ad tryggja nagilega erlenda fjarmognun og baeta
gjaldeyrisvarasjédinn. Gjaldeyrisvarasjodurinn jokst verulega & sidasta fjordungi arsins 2010
0g Vid vaentum pess ad hann muni aukast enn & arinu 2011. Samstarfsadilar okkar &
Nordurléndum sem hafa gert vid okkur tvihlida lanasamninga eru na ad lengja lansfjarloford
sin til desemberloka 2011 og vid hyggjumst nyta okkur pessar heimildir til lantdku eftir pvi
sem med parf. [ framtidinni mun stefna okkar vardandi erlendar lantékur midast vid ad tryggja
reglubundinn adgang ad alpjodlegum fjarmalamdrkudum og ad tryggja ad fjarfestahopurinn
verdi afram fjolbreyttur. Med fyrirhugadri atgafu erlends skuldabréf & komandi manudum og
med pvi ad velta skuldabréfum afram a arinu 2012 verdur unnid i samraemi vid pessa stefnu
og gjaldeyrisvarasjodurinn styrktur enn frekar. Vid nastu endurskodun aztlunarinnar og a
medan & afndmi gjaldeyrishaftanna stendur verdur endurmetid hvernig midar ad pvi ad meeta
pérfum okkar fyrir erlenda fjarmognun. Ef til lansfjarskorts kemur erum vid reidubuin til
samrads vid Alpjodagjaldeyrissjodinn um vidbdtarurraedi sem naudsynleg kunna ad reynast til
ad na markmidum aaetlunarinnar (i samraemi vid radstafanir okkar samkvemt 4. malsgrein hér
ad ofan).

28.  Vio teljum afar mikilvaegt ad leysa Icesave-deiluna. Af peirri asteedu og pratt fyrir pad
alit okkar ad Islendingar séu ekki skyldugir ad endurgreida Gtborganir lcesave-innlananna
leitudum vid eftir og nadum samningslausn vid Breta og Hollendinga. L6g sem heimiludu
fjarmalaradherra ad veita rikisdbyrgdir pess efnis voru afgreidd fra Alpingi i februar, en peim
var hafnad i pjodaratkvaedagreidslu i april. Ferlid vegna hinna umdeildu innlanstrygginga mun
na halda &fram domstélaleidina. Vid tokum fullan pétt i pvi ferli. 2. mai 2011 svérudum vid
formlegri athugasemd Eftirlitsstofnunar EFTA og 16gdum til ad Eftirlitsstofnunin lyki malinu
& grundvelli pess svars. Ef hafur domstoll kemst & hinn béginn ad peirri nidurstédu ad Island
hafi skyldu ad gegna vegna Icesave-innlananna, munum vid virda pa skyldu.

Virdingarfylist,

Johanna Sigurdardottir
forseetisraoherra

Steingrimur Sigfasson
fjarmélaradherra

Mar Gudmundsson
sedlabankastjori

Arni Pall Arnason
efnahags- og vidskiptaradherra



Tafla 1. island: Magnbundin arangursvidmid og markmid 1/

Arangursvidmio

okt. 09 okt. 09 des. 09 des. 09 mai10 mail0 sepl0 sep 10 des 10 des 10 mar 11 mar 11 jun 11

Aeetl. Raunv. Aeetl. Raunv. Asetl. Raunv. Asetl. Raunv.  Aeetl. Raunv. Aeetl. Raunv. Aeetl.

(i millisrdum kréna)

1. Lagmark & breytingunum & hreinum -175 -139.5 -200 -166.7 -55 -48.4 -140 -82.9 -150 -121 -40 -11.9 -80
fijarmagnsjofnudi rikisins 2/

2. Hamark & breytingunum & hreinum innlendum 20 34 42.6 30.3 65 16.3 40 11 40 -15 35 -29 13.5
eignum Sedlabanka islands 3/

3. Hamark & breytingunum & hreinum innlendum 70 8.6 70 13.8 80 19.5 80 9.6 80 41.6 70 -14 70
kréfum Sedlabanka islands til stjornvalda
(markmid)

(I milljonum Bandarikjadala)

5. Hamark & breytingunum & hreinum -425 -278 -475 -319 -325 -122.9 -530 68 -580 812 -592 369 -460
gjaldeyrisforda Sedlabanka islands 4/

6. Hamark & samningum eda tryggingum nyrra 3500 54.5 3500 486.6 2500 0 2500 1486 2500 1486 2000 0 2500
erlendra skuldbindinga stjérnvalda til med&allangs
og langs tima 5/

7. Hamark & safni erlendra skulda stjérnvalda til 1400 0 1400 0 750 0 750 22 750 22 700 0 700
skamms tima 6/

8. Hamark & uppsofnun nyrra égreiddra erlendra 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
afborgana af erlendum lanum sem stjornvéld hafa

sami® um eda abyrgst fra marghlida eda tvihlida

opinberum lanardrottnum 6/




1/ Sméavaxandi fra upphafi hvers ars (nema annad sé tekid fram)

2/ i hreinum fjarmagnsjéfnudi er undanskilinn kostnadur af eiginfjarinnspytingu vegna endurfjarmégnunar banka og Sedlabankans og undanskilin skuldaaukning
vegna trygginga & endurgreidslum til innstaedueigenda i erlendum atibdum islenskra banka, sem og aukning skulda rikissj6ds vegna lana sem aetlud eru til ad
fijarmagna vegaframkvaemdir & Sudurlandsvegi, Vesturlandsvegi, i Vadlaheidargongum og & Reykjanesbraut (hid sidastnefnda allt ad 6 milljordum isl. kr.).

3/ A& fratdldum breytingum vegna endurfjarmégnunarskuldabréfs Sedlabanka islands.

4/ (-) synir minnkun. NIR er skilgreint sem mismunurinn & vergum erlendum eignum og erlendum skuldbindingum (par & medal 6llum innlanum i erlendri mynt og
6drum skuldbindingum fjarmalafyrirteekja og stjornvalda hja Sedlabanka islands; fra september 2010 eru med skilgreiningunni undanskildar innsteedur stjérnvalda i
erlendum gjaldmidlum hja Sedlabanka islands, eins og Gtskyrt er i TMU. NIR-stillibinadi er lyst i TMU.

5/ Undanskilin eru lan Alpjédagjaldeyrissj6dsins og opinber tvihlida Ian fyrir innsteedutryggingu. Upphaflegur gjalddagi erlendra l&ana til skamms tima er til og med
einu ari. Upphaflegur gjalddagi erlendra lana til medallangs og langs tima er meira en eitt ar.

6/ A vid afram.

Tafla 2. island: Skilyrdi i azetluninni
Skilyrai i deetluninni
Afangavidmidanir

e Setning laga til ad styrkja fjarmalaumgjord sveitarfélaga sem na yfir (1)
flarmalareglu sem beita skal; (ii) takmarkanir & lantdkum sveitarfélaga; (iii)
Urreedi til ad bregdast vio tekjusveiflum; (iv) eftirlitsadferdir; (v)
samhaefingararraedi; og (vi) refsidkveedi vegna brota a ldgunum
(Samstarfsyfirlysing, 11. gr.). | lok desember 2010.

e Endurfjarmdgnun Byrs og SpKef, tveggja steerstu sparisjodanna, allt ad 16%
af ahaettuvegnum eignum peirra. (Samstarfsyfirlysing, 22. gr.). I lok febrtar
2011.

e Birting mats & veikleikum eftirlitskerfisins & islandi samkveemt kjarnareglunum
um bankaetftirlit, &samt daaetlun um ad bregdast vid peim veikleikum
(Samstarfsyrfirlysing, 23. gr.). | lok mars 2011.

e Gerd tveggja ara aeetlunar af halfu Bankasyslu rikisins til ad treysta stodu
sparisjédanna naestu misserin med samruna (Samstarfsyfirlysing, 24. gr.). I lok
mars 2011.

e Sampykkt rikisstjornarinnar a endurskodadri asetlun um afnam gjaldeyrishafta
i samreemi vid markmid aeetlunarinnar (Samstarfsyfirlysing, 13. gr.). | lok
febrdar 2011.

e Fjarmalaetftirlitid geri pa krofu til annarra fjarmalastofnana en banka (ad
fratéldum ibudalanasjodi) ad peer hefji adgerdir til endurreisnar og/eda



endurfjarmégnunar eins og naudsynlegt er talio samkveemt endurskodun a
vidskiptadaetlunum peirra (Samstarfsyfirlysing, 22. gr.). i lok febraar 2011.

Stada
Ekki fullneegt/Frestad til juniloka 2011

Ekki fullneegt/SpKef var sameinadur vidskiptabanka. Endurfjarmégnun Byrs bidur
pess ad arsreikningum 2010 verdi lokid.

Ekki fullnaegt/Mati lokid um midjan april 2011.

Ekki fullnaegt/Aaetlun um endurskipulagningu annarra sparisjoda verdur kynnt i lok
mai 2011.

Fullnaegt.



