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Yfirlit. Eins og vid var ad buast hefur bankakreppan Idittéa harda nidursveiflu i
efnahagslifinu. Nokkud virdist hafa dregid Ur pmgt & gengid pott gefnar hafi verid
frialsar allar gjaldeyrisyfirfeerslur sem skradamu esem vidskipti sem hafa ahrif a
vidskiptajofnud. Vidreedur sendinefndar Alpjédagmldssjodsins vid islensk stjornvold i
desember 2008 snerust um naestu skref sem takdilpa#f koma a edlilegu astandi i
peninga- og gengismalum, svo og um framvindu risiala midad vid gefin markmid,
um endurreisn bankanna og erlenda fjarmdgnun. 6yjalkimarkadurinn er ordinn
stbédugri og virdist pad hafa aukid traust a efnaltgfnunni. Sedlabankinn er peirrar
skodunar ad nu séu ad skapast adsteedur til ad Istkieexti smam saman og slaka a
homlum & fjarmagnsflutningum a nyju ari. Fjarlégias 2009 voru sampykkt i samraemi
vido skuldbindingar &eetlunarinnar og undirblningd asetlun um rikisfjarmal til
medallangs tima gengur samkvaemt asetlun. Stjorrvéfa gefid til kynna ad pau muni
l6gfesta aform sin pegar & arinu 2009. Framvindamdurskipulagningu fjarmalageirans
gengur vel pott stjornvdld hafi skyrt fra pvi addernfjarmégnun bankanna geti dregist um
4-8 vikur vegna flokinna vidraedna vid lanardrotbiendurskodendur um adferdafreedi.
Nyjar ahyggjur hafa vaknad af sparisjodum & Islgpdir eru med um 30% af innlanum)
sem stjérnvold eru nU ad takast a vid. Stjornvdalddh vid ad samningar vid pau riki, sem
lofad hafa lanafyrirgreidslu, muni hefjast & ngmgar.

Umraedur. Dagana 15. til 19. desember attu fulltrdar sjé®$imd med Geir H. Haarde
forsaetisradherra, David Oddssyni, formanni banfasty Sedlabanka islands, Arna
Mathiesen fjarmalaradherra, Bolla b. Bollasynjuideytisstjora i forsaetisraduneytinu,
0og 6drum helstu yfirménnum; einnig attu peir funédnforstjorum nyju bankanna og
forystumdnnum Samtaka atvinnulifsins og verkalyidgfé. Samhlida for fram vidteek
kynning & &eetluninni, framvindu hennar og peim adge sem fram undan eru. Haldnir
voru fundir med fjolmidlafolki, pingmdnnum, haskédédnnum og fulltrdum opinberra
starfsmanna.



Fulltrdar ar starfslidi sjodsins voru peir Poul Theen (sem leiddi hopinn), Mark
Flanagan, Rodolfo Luzio og Mali Chivakul (6l tr ipudeild), svo og Angela Gaviria-
Baptiste (EXR-deild), Simon Gray (MCM-deild) og #tin Stuart (SPR-deild). Bj6rn
Olafsson, radgjafi & skrifstofu fulltria Nordurlandg Eystrasaltslanda i stjorn sjodsins,
sat fjélda fundanna.

I. INNGANGUR

pann 19. névember sampykkti stjorn sjodsins vidburdarlan til islands til tveggja
ara samkvaemt fyrirkomulagi neydarfjarmognunar (e. Egeacy Financing Mechanism
(EFM)) ad fjarhaed 1,4 milljardar SDR (2,1 milljarddollara, 1190% af kvota islands).
Fyrsti hluti lansins, 560 milljénir SDR, var greiad Gt strax ad lokinni sampykkt
stjornarinnar.  EFM-fyrirkomulagio kallar & endurskm & upphaflegum
stjornvaldsadgerdum og vidbrogdoum markadarins vidmp innan eins eda tveggja
manada fra pvi ad lanid var sampykkt.

Il. PROUN OG HORFUR

Bankakreppan hefur leitt af sér harda nidursveiflui efnahagslifinu eins og vid var ad
bdast (mynd 1; tafla 1). Visbendingar eru um ad hratgdca neyslu, vinnumarkadurinn
prengist 6dum, atvinnuleysi eykst og raunlaun leel&@manlagt veldur petta verulegri
leekkun & kaupmeetti. Samdrattur i innflutningi egdoekominn fram og hann mun valda
varanlegum vidsnuningi a voruskiptajofnudi, um le@ utflutningur nytur pess afram ad
gengid hefur leekkad. Verdbolga hefur & hinn boginkist Gr 14% i september i 17,1% i
noévember eins og buist hafdi verid vid i asetluninni
Gengid er ordid stodugraAllar gjaldeyrisyfirfeerslur, vegna vidskipta sekr&ar eru &
vidskiptajofnudi, voru gefnar frjalsar fra og med3.2ndévember.  Vidskipti a
millibankamarkadi med gjaldeyri hofust aftur 4. eedber. Gengi kronunnar haféi lsekkad
um 17% & innlenda gjaldeyrismarkadnum fra oktolkenio en haekkadi fljott aftur eftir
ad millibankamarkadurinn fér i gang. Gengido hefestfsig i um 160 krénum & evru,
nokkurn veginn i takt vid pa stdou sem spad vaamamot (mynd 2).
Fjarmagnsmarkadirnir eru enn ad mestu frosnir en alugi virdist vera ad vakna a
rikisskuldabréfum (mynd 2). Millibankamarkadur i krénum er ekki famimaf stad og
hlutabréfamarkadurinn er enn undir prystingi samfadittum  vidskiptum.
Skuldatryggingaralag rikisins er enn hatt og hehaldist stédugt i um 1100
grunnpunktum. Tvo Gtbod rikisskuldabréfa voru haldnemma i desember en ahugi
fjarfesta var takmarkadur. Hins vegar var haldighgs & rikisvixlum 19. desember og pa
var eftirspurn mikil (med avoxtunarkréfu kringumipen mismunurinn milli innlans- og
endurkaupavaxta Sedlabankans hjalpadi par til.
Ny gdgn benda til breytinga a forsendum asetlunarinar
* Nyjar télur um netté utistandandi lan Sedlabankidinsinkageirans eru leegri en
aour var talid. pad felst i endurskilgreiningu aldmum i gjaldeyri og leidréttingu
gagna (tafla 2). petta hefur ekki ahrif & markméétlanarinnar i peningamalum
en pau voru sett sem flaedisteerdir til ad taka tillimikillar 6vissu a peim tima.
islensk stjornvéld hafa einnig gefid Gt efnahadseriiga til bradabirgda fyrir nyju
bankana par sem geetir minnihattar mismunar fra ggsem fulltrGum sjédsins



voru adur latin i té (tafla 3). Heildarmynd af bakkrfinu liggur ekki enn fyrir
(par sem vinnu vid mat & eignum bankanna er ekkil@kid)[1]

. Kostnadur rikissjods af hruni bankanna i oktobe®we liklegra laegri en
talio var. Tryggd innlan i atibum bankanna i Baatli, Hollandi og byskalandi
eru nu talin nema 5,8 milljéroum dollara. Pettdeegri tala en aetlud var i upphafi,
8,2 milljardar dollara. Ad hluta stafar petta af pd tekist hefur ad adskilja utiba i
6drum londum og greida innlan med endurheimtumraigu

. Tolur fyrir greidslujoéfnud & 3. arsfjoroungi synaeim vidskiptahalla en
azetlado var (7,3% af VLF) en petta stafar ad mildytil af 6veentri préun &
pattatekjureikningi i tengslum vid umrétio i bankagnum og mun hafa frekar
litil ahrif & &framhaldandi fleedistaerdir (tafla 4ogn fyrir lok september gefa til
kynna ad erlend skuld bankageirans hafi numid unm@§ordum dollara fyrir
hrunid (borid saman vid fyrri asetlun um 84,7 mifja dollara). Nyju bankarnir
skulda sméfjarhaedir erlendis en steerstur hlutiddauia er enn i gémlu bénkunum
og verdur annadhvort ad heimta upp i peer eda &skpeer i
gjaldprotamedferdinni. betta hefur ekki ahrif digiregu greidslugetunnar.

[l. FRAMKVZAEMD EFNAHAGSSTEFNUNNAR

. Tekist hefur ad koma & stédugu gengi, unnid er advp ad koma & aeetlun i
rikisfiarmalum til medallangs tima en endurskipulagning bankanna er nokkud a
eftir agetlun. Framvinda stefnunnar i peningamalum og rikisfjaumahefur pegar skilad
arangri og stjornvold eru i adalatrioum a aeetlumlsaemt arslokaviomidi (sja texta i
toflu 5). | pessu sambandi benda stjornvold & adstrhefur vaxi® verulega eftir haekkun
gengisins. Endurskipulagning efnahagskerfisins dreldafram pott  daetlun  um
endurfiarmognun bankanna hafi tafist nokkud af téegom asteedum (tafla 6).
Stjérnvéldum midar vel afram vid ad yfirstiga annstjornsyslunni med hjalp verulegrar
teekniadstodar fra sjoonum a ollum mikilveegustu wwidgstefnumorkungi]

A. Stefnan i peninga- og gengismalum

Eftir miklar hreeringar, par sem studningur vid gjal deyrismarkadinn var mikill og
atlan til banka vidteek, er aeetlunin i peningamaluma réttri leid og farin ad skila
arangri:

Inngrip i gjaldeyrismarkad hafa verid litil fra pivbktdber. Nettogjaldeyrisfordi bankans
er vel yfir lagmarki asetlunarinnar. Til ad dragagéngissveiflum eru stjornvéld ad koma
a aeetlun um inngrip pegar vikulegar gengissveiflenda of miklar i adra hvora attina.
Um leid hyggjast pau binda heildarinngrip vio mar&mam nettogjaldeyrisforda.
Nettoutlan Sedlabankans til einkageirans eru yrkmidi aaetlunarinnar i arslok en svo
virdist sem pau séu ad nalgast markmidid. Umbaekamdafjarstyringu munu hjalpa par
til. Stjornvold hafa tilkynnt ad pau muni leitagdwad endurbeeta lausafjarspé sina, adlaga
innlansbindingartimabilid og stjorna lansfjarfrardbd vikulegum adgerdum sinum a
ffarmagnsmarkadi (med pvi ad takmarka lansfjarmagn)

Sedlabankinn hefur haldid styrivéxtum sinum i 18§6rnvold og fulltrdar sjodsins eru
sammala um ad of snemmt sé ad huga ad leekkungbigid sé ordid stédugra geta
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hlutirnir audveldlega snuist til verri vegar. Enrefiir ad draga ur verdbolguprystingi og
ekki hefur enn verid gerd asetlun um ad leggja ni@mlur & fjarmagnsflutningum milli

landa. Bilid milli daglanavaxta og innlanavaxtag(jvaxtabilid kringum styrivextina) var
breikkad 17. desember. betta var gert til ad lidka & millibankamarkadi, styrkja

lausafjarstdoou og auka patttoku i itbodum rikissihiéfa.

Homlurnar a fjarmagnsflutningum milli landa, sem hoféu verid settar adour en
aeetlunin komst &, hafa na verid logfestarHinar nyju, formlegu homlur na ekki til
vidskipta undir vidskiptajofnudi (t.d. til vaxtagésina) og takmarka fjarmagnsflaedi milli
heimamanna og utlendinga. Samt er farid frjdlsleggd beinar erlendar fjarfestingar
(tafla 7). [ heild litur Gt fyrir ad markadsadiléii svo & ad hémlurnar séu 6hjakvaemilegar
na en peir 6ska eftir itarlegri skyringum a sumwidsm. Sedlabankinn hefur unnid i ad
skyra framkveemdina nanar og laga akveedi um beleada fjarfestingu til ad hindra ad
farid sé i kringum akveaedin. Bankinn hyggst eigdulegt samrad vid vidskiptabankana
til ad tryggja gagnseei og jafnreedi i framkveemd.lddemat a skilvirkni hamlnanna og
aform um ad aflétta peim smam saman verdur hluyratu endurskodun aeetlunarinnar.
Slik timaaeaetlun mun radast af pvi hvernig til tek&td framkvaemd skilyrda sem adur
hafa verid skilgreind, svo sem med stdédugleika ggang, horfur um greidslujéfnud (ekki
hvad sist horfurnar fyrir nytt innflaedi fjarmagrm) stodu gjaldeyrisfordans.

B. Stefnan i rikisfjarmalum

Frumvarp til fjarlaga 2009 er i samraemi vid aeetlunna (tafla 8). Hallinn er talinn
muni verda um %% af VLF heerri en gert var rdd fyriasetluninni. Pad stafar af
endurskodudum é&eaetlunum um hagsveiflujafnandi p@&tsfjarmala (fyrir utan nokkurn
vaxtasparnad). Adgerdir, sem mida ad pvi ad driadaka fyrri aform um aukin sértaek
rikisutgjold (p.e. ad skera pau nidur ar 2,7% i59waf VLF), varda m.a. tekjuskatt
einstaklinga og samdratt rekstrarkostnadar um 3t&#ta 9). Hvad vardar fjarmognun, pa
eru fulltriar sjodsins og stjornvold sammala umpad sé akvedin Ovissa sem tengist
mjog mikilli  brattéfjarmognunarporf og mogulegri redeppni  um  fjarmagn
lifeyrissjodanna (t.d. vegna endurskipulagningairtekja). Stjornvold géfu til kynna ad
pau hygdust endurskoda aform um fjarmoégnun i japégar daetlun um stjornun skulda
fyrir arid 2009 yrai sett fram.

Unnid er ad aeetlun i rikisfiarmalum til medallangs tima. Stjornvéld huga ad
setningu laga par ad latandi pegar a arinu 2009pau hafa pegar lagt kostnadarmat a
hluta adgerda fyrir 2009 og pydingu peirra til miéags tima. Pau aetla ad fyrir lok
desember verdi haegt ad benda & og reeda i rikissigstu ahersluatridi fyrir umfang
rikisfiarmala til lengri tima (viemid til endurskipagningar). | pvi skyni hyggjast
stjornvold nyta sér sjalfsteett skilvirknismat arafiom sinum um skatta og Gtgjold (t.d.
fra OECD). Stjornvold hyggjast pegar a arinu 200§fésta sum af aformum sinum til
medallangs tima til ad nyta aukna eindraegni um@irggem mogulegt er ad gripa nu til.

Erfidleikar vio lantokur umfram afborganir — sem er afleiding af hruni bankanna —
geetu leitt til vandamala vido ad na markmidi i arsl&k 2008 um hreinan
lansfjarjofnud. Heildarjofnudur rikissj6ds er um midjan desemberndalatridum i
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samraemi vid aeetlanir en nettolanveitingar eru umfiégeetlun eftir ad rikido gat ekki

afturkallad verdbréfalanasamning par sem Oheeftogedeikbyggdur gagnadili var & bak
vid. Ad 6dru jofnu verda utistandandi skuldir r#&ds pvi heerri, sem jafnframt pydir ad
hallinn verdi meiri (eins og hann er maeldur i 4eatini).

C. Stefnan gagnvart fjarméalageiranum
Endurskipulagning fjarmalageirans fer na fram & nokkrum svidoum:

Gerd hefur verid asetlun um endurheimt eigna (ognped hefur pvi verido ndd ad ljuka
pbvi verki fyrir lok november). | pvi felst samkonagj vid lanardrottna um ad fresta sélu
eigna (og par med fordast ad setja eignir & ,brtgiadl‘). Pessi adgerd hefur verid studd
med lagasetningu (par sem fullnustufrestur hefurdvamlengdur), allir bankar hafa
verid settir undir fullnustufrest og skilanefndiafa verid skipadar til ad geeta hagsmuna
lanardrottna. Fulltrdar sjodsins s6gou ad sumieretir lanardrottnar hefdu ahyggjur af
pvi ad adgerdir stjdornvalda veeru 6gagnseejar og de#tutii mismununar. Stjornvold
[6gdu aherslu & ad i engu tilfelli hefou fyrri Hiafar ndd eignum at Ur bonkunum sem
rikid hefai tekid yfir.

Stjérnvold hafa fengid virtan erlendan sérfraedim@d veita endurskipulagningarnefnd
bankanna forstodu. Pau toldu mikilveegt ad skipdnam sem engin tengsl hefur vid
fyrrverandi hluthafa til ad skapa fullvissu um dlaieegni framkveemdarinnar.

Tveir bankar af premur hafa pegar lagt fram vidsdgetlanir til skodunar. Stjornvéld
bdast vid ad allir prir bankarnir muni hafa loki@&#éunum sinum fyrir midjan januar.
Radinn hefur verid sérfreedingur til ad meta reglg-eftirlitsverk og a pvi mati ad verda
lokio fyrir lok mars (svo sem buist var vid).

Timaaaetlun um endurfjarmdgnun bankanna er ad skyras og naudsyn er a einurd
vid framkveemd hennar:

Stjérnvald telja ad vinnu vid mat & eignum bankaget verid lokid i lok febriuar eda um
midjan marsmanud. bad er erfidleikum had ad n4 samlkagi um sameiginlega adferd:
hafa verdur samrad vid lanardrottna og taka tiilitandmaela endurskodenda (peir
andmeeltu lagalegri &byrgd a fyrirskipadri adferésdr). Endurskodandinn, sem
stjornvold rédu til ad annast framkveemdina, Olivdfymann, er ni ad adlaga
adferdafreedina. Heegt verdur ad einfalda verkio jné@ad rada einn endurskodanda fyrir
alla prja bankana. Stjornvold lita svo & ad sj@tstliokamat endurskodanda, sem styrir
framkvaemdinni, sé mikilveegt fyrir traverdugleikanmar.

par ed tof verdur a mati eigna munu timamork fgridurffarmégnun bankanna (viomid
um endurskipulagningu fyrir lok febraar) liklegareptast og verda sidla i mars eda
snemma i april. Lanardrottnar gémlu bankanna hediaige bedid um lengri frest til ad
meta skilméla pess skuldabréfs sem peim verduridefity ad baeta fyrir eignir sem
yfirfeerdar voru til nyju bankanna) pegar matsfraeekadinni verdur lokid. Stjornvéld
telja ad pessi vinna geti ad einhverju leyti fdr@m & sama tima og matid svo ad dréattur
verdi sem minnstur.
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Pess eru merki ad hrun stéru bankanna priggja hafhaft ahrif & minni sparisjédi og
adrar fjarmalastofnanir. bad kallar & skjot vidbrogd. Azetlunin gerdi rad fyrir ad slik
hlidarahrif geetu myndast. NU er vitad ad hruniduhgiurrkad Ut eigid fé sparisjoda og ad
sumar stofnanir eiga ekki fyrir skuldum. Ny I6g imda rikinu ad leggja til stofnfé allt ad
20% af bokfeerdu eigin fé i lok arsins 2007 (p6 rekidyrdi um afskriftir lanardrottna).
Prir steerstu sparisjédirnir eru ad reeda sameingngu milli og smeerri sparisjédum hafa
veriod sett timamork til ad laga eiginfjarstoou siBamt verdur kostnadurinn, sem af pessu
leidir, liklega litill i samanburdi vid kostnadiraf stéru bonkunum premur. Adilar voru
sammala um ad pad liggur & ad fast vid pennan vagdz & pann hatt ad pad setji ekki
markadi Ur jafnvaegi. Farid verdur yfir petta mélristu endurskodun aaetlunarinnar.

Endurskipulagning & skuldum fyrirteekja og heimila er hafin. Rikisstjornin hefur veitt
radum nyju bankanna vidteeka heimild til ad skulgtadanum eins og vid a i hverju
tilfelli og hafa bankarnir hafid pa vinnu. ibudassjodur er einnig byrjadur ad
skuldbreyta lanum. Stjérnvéld eru ad skoda breidamma, p.m.t. stofnun sjods til ad
stydja endurfjarmégnun (sem m.a. myndi nyta fé fif@yrissjodunum og 6drum
fjarfestum). Slikur sjédur mun krefjast 6flugs stjskipulags og vekja upp spurningar um
fjarmognun rikissjods arid 2009. Sampykkt var adma endurfjarmégnunar yroi raeddur
frekar vid fyrstu endurskodunina pegar sjalfstagddgjafi skilar skyrslu um alpjédlegar
kjoradferdir & pessu svidi.

D. ERLEND FJARMOGNUN

16.Stjornvold vinna af einurd vid ad semja vid lanardottna bankanna. Haldnir eru

manadarlegir fundir med nefndum lanardrottna. pettédur gert audveldara med skipan
sjalfstaeds fjarhagsradgjafa. Lanardrottnar hafa tihggod rad um aodferdir vid ad meta
eignir bankanna.

17.Aeetlunin er pegar fjarmdgnus til fulls en samningar vid tvihlida lanardrottna eru

ekki enn ad fullu fragengnir:

e Samningavidreedur um lan til ad greida innlanseigeand- sem na eru talin munu
nema 2,4 milljoroum dollara minna (sja 5. malskéimunu hefjast aftur um midjan
januar.

e Stjornvold skyrdu fra pvi ad pau myndu bréatt hefanningavidraedur um tvihlida lan
frA Nordurlondunum og myndu setja sig i sambandrugsnesk og polsk stjornvold
til ad hefja vidlika vioreedur. Ad medtdldum Feeregjunafa pessi |6nd skuldbundid
sig til ad veita 3,2 milljarda lan. Asetlad var ag&snaf pessu fé hefdi borist a fjoroa
fijoroungi arsins 2008 en afhendingin tefst pastiémma ars 2009.

IV. MAT FULLTRUA SJOBSINS

18. Aaetlunin gengur almennt vel. Brynasta verkefnid til skamms tima var ad komaaro

gengi krénunnar og pad hefur ad mestu gengid &amt eru meirihattar verkefni fram
undan, ekki hvad sist i endurskipulagningu bankariedldarmarkmid asetlunarinnar og
tengdra adgerda eru afram raunheef. Einardleg frasaver naudsynleg til ad arangur
naist.



19. Adgerair i peningamalum eru ad skila arangri en oknemmt er ad breyta um stefnu.
Sambland af haum voxtum, hdmlum & fjarmagnsyfiriaensog skynsamleg inngrip hafa
ordid til pess ad gengid hefur ordid stddugra. SEfthfram & vid, pa verdur
gengisstodugleikinn ad festast i sessi og gjaldEydinn ad aukast. Ad pvi gefnu verdur
haegt ad losa um homlur & fjarmagnsyfirfeerslum éfskn um leid og varkarni er geett i
leekkun vaxta.

20.Fjarlég 2009 eru i adalatrioum i samraemi vid &eetluima en enn er eftir ad tryggja
ffarmdégnun og ganga fra fjarlagadeetlun til medallargs tima. Sveigjanleiki i
rikisffarmalum er rétta teekid til ad rdda vid efaghvandann en hin mikla
brattélansfiarporf gefur til kynna ad porf er a d&déa samhaefoa éaeetlun il
skuldastjornunar. bPad verdur forgangsmal a neestafsetja fram aeetlun til medallangs
tima. Fulltrdar sjodsins hafa verid fullvissadir upad af stjornvoldum ad politisk
samstada um petta mal sé ad aukast.

21.Haldid er &fram vid ad endurfjarmagna fjarmalageirann og starfsemi
skilanefndanna verdur ad halda afram eins hratt ogunnt er. Pegar hefur verid settur
rammi um reglulegt samrad vid lanardrottna bankaiwgio er af einurd i peim malum.
Pad hefur tekid tima ad méta endanlega adferdafr@dnat a eignum bankanna og hafa
samrad vid lanardrottna. bessi framvinda & ekkiveda til pess ad vandvirkni eda
traverdugleika pessa verkefnis sé férnad en freadir myndu leida af sér raunverulegan
efnahagsskada. Einnig verdur ad sinna vandamdlurarisga og annarra
ffarmalastofnana par sem taka verdur fljott & vamaam.

22.Aatlunin er fjarmognud. Pad aetti ad vera forgangsmal ad na fljott samkagiuim
kjor erlendra lana, p.m.t. um fé sem eetlad er @l greida eigendum erlendra
gjaldeyrisinnlana. Kjérin verda ad vera i samreeidigreidslugetu og taka tillit til 6vissu
0g aheettu.

[1] Oryggismat & Sedlabankanum er pegar hafid. Faltsjodsins komu til Reykjavikur i desember 2008agdu
vio fulltrda Sedlabankans og Rikisendurskodunartidv/eetti ad liggja fyrir vio fyrstu endurskodun sareemt
aeetlun vidbunadarlansins.

[2] Teekniadstod sjédsins neer yfir eftirfarandi sHfirmagnshdmlur i gjaldeyrisvidskiptum, préun eadfim til
lausafjarstyringar og uppbyggingar gjaldeyrismagdaéindirbining & fjarlogum 2009 og aaetlun i rjlishalum til
medallangs tima, svo og endurskipulagningu bankanna



