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1 Arendet och dess beredning

Riksdagen beslutade den 25 februari 2009 att bemyndiga regeringen att
under 2009 besluta om kredit till Island om hogst 6,5 miljarder kronor
som tilldgg till Internationella valutafondens (IMF) finansiella stod till
Island (prop. 2008/09:106, bet. 2008/09:FiU34, rskr. 2008/09:177).
Riksdagen tillkinnagav ocksa som sin mening att regeringen under varen
2009 borde dterkomma till riksdagen med information om villkoren for
krediten.

Den 25 juni 2009 beslutade regeringen att underteckna laneavtal for en
kredit till Island. Krediten uppgar till 495 miljoner euro, vilket for
narvarande motsvarar ca 5,5 miljarder kronor. Regeringen gav samtidigt
Riksgéldskontoret i uppdrag att handldgga krediten. Laneavtalet under-
tecknades den 1 juli 2009 i Stockholm.

I denna skrivelse redogdr regeringen for den ekonomiska situationen i
Island, landets genomforande av det reformprogram som presenterats for
IMF och villkoren for Sveriges kredit till Island. Avslutningsvis berdrs
kortfattat forvéntade framtida utmaningar for Island och mojliga behov
av internationella stodinsatser i andra lénder.

2 Krediten till Island

2.1 Det ekonomiska ldget i Island

Det allvarliga ekonomiska laget i Island har flera orsaker. Ett antal
obalanser har byggts upp i den isldndska ekonomin de senaste &ren,
vilket har gjort landet sarbart for externa chocker. Island har haft en
snabb ekonomisk tillvéxt sedan mitten av 2000-talet. Banksektorn vixte
snabbt med hjdlp av utlandskt kapital, frén cirka 100 procent av BNP
2004 till nira 900 procent av BNP 2008. Stora reallonedkningar och
kraftig kredittillvixt mdjliggjorde en snabb, privat konsumtionsokning.
Under perioden 20032007 dkade den privata konsumtionen realt med
over 30 procent. Importen och investeringarna 6kade mycket hastigt.
Bytesbalansunderskottet steg kraftigt. Ekonomin var overhettad och
under 2008 forsdmrades ldget. De snabba prisstegringarna urholkade
realinkomsterna. Konsumtionen och investeringarna minskade. Néar
pressen pa de internationella kapitalmarknaderna okade under hosten
2008 forlorade utlindska investerare fortroendet for Islands hogt
beldnade finanssektor, vilket medforde att de tre storsta isldndska
bankerna — Glitnir, Landsbanki och Kaupthing — inte lingre kunde
finansiera sin verksamhet. P4 mindre 4n en vecka tvingades den
isldndska staten att ta dver de tre bankerna, som tillsammans svarade for
cirka 85 procent av bankverksamheten i Island.

Den isldndska ekonomin stagnerade under 2008 och for 2009 véntas ett
fall i den reala BNP:n pé drygt 10 procent. Den isléndska regeringens
senaste makroekonomiska bedéomning i maj 2009 skiljer sig inte si
mycket fran den beddmning som IMF gjorde i november 2008 (se bet.
2008/09:FiU34, s. 8). Det finns dock nu senare utfallsdata som nagot
reviderar utgangsliget. Ar 2008 forefaller silunda ha varit nigot svagare
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dn vad som tidigare forvéntats, framfor allt beroende pd en svagare
export, stérre import och en storre minskning av investeringarna.
Sammantaget stagnerade BNP under 2008 (+0,3 procent). Arbets-
marknaden har snabbt forsdmrats. Island, som under flera &r har haft en
néarmast forsumbar arbetsloshet, véintas i r och nésta ar fa en arbetsloshet
motsvarande ca 10 procent av arbetskraften.

Det ekonomiska ldget &r mycket allvarligt, men det finns ocksa
positiva faktorer som talar for att Island, givet att landet vidtar kraftfulla
ekonomisk-politiska atgérder, relativt snabbt kan vdnda de negativa
trenderna. Prisstegringarna var hoga under 2008, men i takt med att
kronan stdrkts har Okningstakten avtagit. Konsumentpriserna okar for
ndrvarande i en &rstakt om 11,6 procent (maj 2009), men véntas avta
markant ner mot 3,5 procent vid arsskiftet. Bytesbalansunderskottet 2008
uppskattas motsvara 34,6 procent av BNP. Till {6ljd av den svaga
inhemska efterfrigan och den vésentliga forbattring som skett av den
islandska industrins konkurrensldge genom kronférsvagningen forvintas
en kraftig omsvingning i bytesbalansen under 2009.

IMF gor i grunden, i likhet med den islindska regeringen, en
optimistisk beddmning av den islindska ekonomin och landets
mdjligheter att komma ur krisen. Sdlunda beddéms fallet i BNP att plana
ut under 2010 och en viss aterhdmtning forvéntas under 2011. Denna
optimism grundar sig pa att den isléndska ekonomin under tidigare kriser
visat stor flexibilitet och anpassningsformaga. Inte minst har arbets-
marknadens parter gett prov pa stor samarbetsvilja.

Tabell. Island. Ekonomiska nyckeldata 2008-2011
Procentuell volymfordndring om inte annat anges

2008 2009* 2010* 2011%*

BNP-tillvaxt 0,3 -10,6 0,5 5,0
Privat konsumtion -1,7 -24.7 -2,5 5,5

Offentlig konsumtion 2,8 0,5 0,3 0,4
Bruttoinvesteringar 21,8 -36,3 11,6 17,7

Total varuexport 7,1 0,5 1,6 3,0

Total varuimport -18,0 -27.9 2.4 6,1

Bytesbalans (% av BNP) -34,6 -2,0 0,2 -1,1

Arbetsloshet (% av arbetskraften) 1,7 9,0 9,6 7,5

Inflation (&rssnitt %) 12,7 10,2 1,6 1,9
Vixelkursindex (dec 1991=100) 166,0 2183 219,1 2029
Styrrénta (&rssnitt %) 15,4 11,8 473 4.8
* Prognos

Killa: The Icelandic Economy, Islands finansministerium, maj 2009.
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2.2 Islands IMF-program

Bakgrund

Ett IMF-14n baseras alltid pa ett reformprogram utarbetat av mottagar-
landets regering och centralbank tillsammans med experter fran IMF.
Landet deklarerar sitt reformprogram i form av en s.k. avsiktsforklaring
som sinds till IMF. Ett antal av atgérderna utgdr konkreta villkor for
utbetalningarna av IMF-lanet, s.k. konditionalitet. Konditionaliteten
bestar normalt av dels kvantitativa dtaganden gillande t.ex. storlek pa
budgetsaldo, statsskuld och valutareserv, dels strukturella ataganden
sasom t.ex. genomfOrandet av konkreta steg i en bankomstrukturering
eller utveckling av ett medelfristigt budgetramverk. En tidsplan for
efterlevnaden av konditionaliteten faststélls ocksa som en del av IMF-
programmet. Infor varje 6versyn av programmet bedomer IMF landets
efterlevnad av atagandena enligt tidsplanen. IMF analyserar ocksa,
tillsammans med mottagarlandet, behovet av eventuella revideringar av
tidigare gjorda ataganden, inklusive faststillandet av framtida kondi-
tionalitet for programmet, som da anges i1 en kompletterande
avsiktsforklaring.

Den 19 november 2008 godkdnde IMF:s styrelse ett lan pa 1,4
miljarder SDR (Special Drawing Rights, sérskilda dragningsritter),
motsvarande ca 2,1 miljarder US dollar som stod for Islands
stabiliserings- och reformprogram. Islands IMF-lan uppgér till 1190
procent av Islands &dgarandel i IMF (s.k. kvot). I sammanhanget kan
nidmnas att IMF vid tidpunkten for styrelsens beslut hade som regel att ett
land normalt endast fick 1ana upp till 300 procent av sin IMF-kvot. Aven
andra lédnder i svar ekonomisk kris har dock beviljats lan fran IMF i
samma storleksordning som Island, och IMF har sedermera hdjt den
normala utlaningsgransen till 600 procent av ett lands IMF-kvot.

IMEF:s 14n ska utbetalas under en tvaarsperiod. Den forsta utbetalningen
pa ca 827 miljoner US dollar gjordes i samband med godkdnnandet av
programmet. Aterstiende belopp ska utbetalas i atta lika stora delar om
ca 155 miljoner US dollar vardera efter det att IMF:s styrelse godként
oversyner av genomforandet av det islandska reformprogrammet. Dessa
oversyner sker normalt varje kvartal och den forsta Oversynen var
ursprungligen planerad att ske i slutet av februari 2009. Framst pd grund
av regeringsskifte och nyval i Island senarelades dock &versynen, som nu
planeras att behandlas av IMF:s styrelse i juli 2009.

IMF:s finansiering tdcker drygt 40 procent av det av IMF identifierade
externa finansieringsbehovet for Island om ca 5 miljarder US dollar. Det
resterande behovet planeras att tdckas av nordiska krediter om samman-
lagt 2,5 miljarder US dollar, en kredit fran Polen om 200 miljoner US
dollar samt en kredit frén Fardarna om 50 miljoner US dollar. Dessa
krediter ska anvéndas for att stdrka valutareserven. Dérutover lamnas
dven krediter till Island fran de ldnder som frdmst berors av Islands
inséttningsgarantiataganden, dvs. Storbritannien och Nederldnderna (se
vidare avsnitt 2.3.1).
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Huvudinriktningen i det isldindska IMF-stodda reformprogrammet ar
att

e stabilisera viaxelkursen,

¢ rekonstruera banksystemet, och

e sikra en medelfristig hallbar finanspolitik.

Nedan redogérs ndrmare for innehéllet i reformprogrammet och vilka
atgdrder som vidtagits.

Stabilisering av vixelkursen

Den mest akuta utmaningen for den isldndska ekonomin har varit att
stabilisera vardet pa den isldndska kronan. Detta &r av stor vikt da en
ytterligare forsvagning av kronan dven leder till 6kat inflationstryck och
far forodande konsekvenser for islandska hushéll och foretag, som é&r
kraftigt exponerade mot lan i utlindsk valuta eller inflationsindexerade
lan. Den islédndska regeringen och centralbanken har atagit sig att féra en
stram penningpolitik inom ramen for en flytande véxelkurs, vilket ska
ske genom att f6ljande atgérder vidtas.

e Hojd styrridnta. 1 slutet av oktober 2008 hojde den isldndska
centralbanken styrrintan till 18 procent. Hojningen av styrréntan
var ett villkor for att den forsta utbetalningen skulle ske enligt IMF-
programmet. En beredskap for att vid behov genomfora ytterligare
hojningar deklarerades ocksé i den isldndska avsiktsforklaringen till
IMF. Samtidigt uttrycktes ocksé en forvintan om att vixelkursen
skulle stabiliseras och att framtida réntesdnkningar ddrmed skulle
mojliggoras.

o Inforande av tillfdlliga restriktioner for valutavaxling och kapital-
kontroller. Da réntehdjningen visade sig vara otillricklig for att
stoppa utflodet av kapital fran landet inférde Island i oktober och
november 2008 ocksa restriktioner for valutavixling och
kapitalkontroller. Island har forklarat sig vilja ta bort dessa
restriktioner och kontroller si snart situationen tillater, dock senast
vid slutet av den tvaariga programperioden.

e Begrinsning av bankernas tillging till likviditet frén centralbanken.
Centralbanken har oOkat kontrollen av penningflodet genom att
anpassa strukturen pa sina likviditetsfaciliteter, t.ex. genom att
begrinsa de typer av viardepapper som bankerna kan anvidnda som
sakerhet vid nyttjande av centralbankens faciliteter.

e Beredskap att anvénda valutareserven for att motverka kraftiga
svangningar i kronans vérde. Island har en flytande vaxelkurs och
inget mal for vdrdet pa kronan, men centralbanken har &nda
beredskap for att genom interventioner motverka kraftiga kort-
fristiga véxelkursfordndringar.

Efter antagandet av IMF-programmet har virdet pad den isldndska
kronan stabiliserats och inflationstakten har borjat avta. Centralbanken
har, med start i mitten av mars 2009, sankt rintan i ett par steg. I borjan
av juni 2009 genomfordes en rantesédnkning till 12 procent.

Reformer av centralbankens styrning och funktionssitt har ocksa
genomforts. En ny styrstruktur har inforts, som bl.a. innefattar bildandet

Skr. 2008/09:230



av en penningpolitisk kommitté som fattar rintebeslut. Anteckningarna
fran de penningpolitiska métena dr avsedda att publiceras.

Den isldndska centralbanken ser lopande &ver restriktionerna for
valutavéxling och kapitalkontrollerna i syfte att kunna avveckla dessa nér
situationen sa tillater. Det finns flera utlindska investerare, med ett
betydande innehav av islindska kronor, som tidigare investerat i
islandska tillgangar denominerade i isldndsk valuta, och som inte kunnat
sdlja sina isldndska kronor sedan inforandet av dessa restriktioner och
kontroller i oktober 2008. En snabb forsdljning av dessa innehav, som
uppgar till ca fyra miljarder euro, skulle skapa ett stort deprecieringstryck
pa den isldndska kronan. For att restriktionerna och kontrollerna ska
kunna tas bort krévs att det foreligger en storre klarhet om den sannolika
utvecklingen av betalningsbalansen, ett fortydligande av den medel-
fristiga finanspolitiska konsolideringsplanen samt betydande framsteg i
bankomstruktureringen. Den isldndska centralbanken gér beddmningen
att dessa forutsittningar dnnu inte foreligger.

Rekonstruktion av banksystemet

Islands parlament beslutade den 6 oktober 2008 att infora en krislag-
stiftning som ger regeringen omfattande mojligheter att ingripa i det
finansiella systemet. Syftet med lagstiftningen ar att ge myndigheterna
mojlighet att agera utan fordrojning for att sékra funktionen i bank-
systemet. Krislagstiftningen innebar ocksé att inséttare ska prioriteras om
en bank blir insolvent. Den isldndska staten tog i oktober 2008 Gver
landets tre storsta banker Glitnir, Landsbanki och Kaupthing. For att
hantera bankkrisen och rekonstruera banksektorn har den isldndska
regeringen antagit en sérskild strategi for banksektorn. Strategin bestér
av foljande atgérder.

e En sérskild kommitt¢é har bildats for att koordinera om-
struktureringen av banksektorn. Kommittén, vars inréttande &r ett
villkor inom ramen for IMF-programmet, leds av en internationell
expert och bestar i dvrigt av representanter fran premidrministerns
kontor, finansinspektionen, centralbanken samt finans- och
handelsministerierna.

e Bankerna har delats upp i s.k. gamla och nya delar. Syftet ar forst
och framst att bibehélla ett fungerande banksystem i Island. En ny
banksektor byggs upp genom att de sunda delarna av bankerna fors
over till nya banker, som aterkapitaliseras. Till de nya bankerna har
den inhemska verksamheten, som ar finansierad genom inhemsk
inlaning, forts. I de gamla bankerna aterfinns framst bankernas
utlindska verksamhet, inklusive utlandska filialer och dotterbolag,
som framfor allt dr finansierade genom obligationsupplaning
(inhemsk och utldndsk) och utldndsk inlaning. De nya bankerna har
fortsatt att bedriva sin verksamhet for inhemska kunder. For de
gamla bankerna har betalningsmoratorium inforts. Baserat pa
prelimindra bedomningar fran den isléndska finansinspektionen av
kvaliteten pa tillgdngarna i de nya och gamla bankerna gjordes
omfattande nedskrivningar av tillgdngarna for att spegla marknads-
virdet. Nya styrelser utsags vidare for de nya bankerna och for de
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gamla bankerna utsdgs sidrskilda s.k. rekonstruktionskommittéer,
med uppgift att tillvarata fordringségarnas intressen.

e En virdering av tillgangarna i bankerna genomfors. Internationella
revisionsbyraer har gjort en fornyad virdering av tillgangarna i
bade de nya och gamla bankerna, baserad pd en enhetlig
metodologi, som har utarbetats av en annan internationell
revisionsbyrd i enlighet med internationell standard. Med
utgdngspunkt i virderingen av tillgdngarna ska de nya bankerna
utfdrda finansiella instrument till de gamla bankerna for att
kompensera fordringségarna i de gamla bankerna for de tillgdngar
som forts over.

e De nya bankerna ska aterkapitaliseras av staten for att uppna en
kapitaltackningsgrad pa minst 10 procent. Den exakta storleken pa
aterkapitaliseringsbehovet for varje bank ska baseras pé
viarderingen av bankens tillgdngar. Den isldndska regeringen
uppskattade i november 2008 det totala aterkapitaliseringsbehovet
till ca 385 miljarder isldndska kronor (ungefdr 26 procent av BNP).
Aterkapitaliseringen forvintades ursprungligen vara genomford till
slutet av februari 2009, men har forsenats. De nya bankernas
affarsplaner ska i detta sammanhang granskas av den isldndska
finansinspektionen. Den isldndska regeringen har i sin avsikts-
forklaring till IMF angett att den avser att sélja statens dgande i de
nya bankerna nér marknadsforhéallandena tillater detta.

e En strategi for maximal &atervinning av tillgdngar i de gamla
bankerna ska utvecklas av en sérskild rddgivare senast i slutet av
november 2009. Atervinningen av tillgingar kommer att ta ling tid
och IMF bedomer att alla fordringar mot bankerna inte kommer att
kunna téckas.

e Inom ramen for IMF-programmet atar sig den isldndska regeringen
att behandla alla insédttare och fordringsdgare till de Overtagna
bankerna pé ett korrekt och réttvist sétt. Den isldndska regeringen
ska ocksa uppfylla sina ataganden enligt EG:s inséttningsgaranti-
direktiv (se vidare avsnitt 2.3.1).

e Regelverket och tillsynen av den finansiella sektorn ska stirkas. En
erfaren tillsynsexpert har utsetts for att goéra en Gversyn av regel-
verket och tillsynsexpertens rekommendationer presenterades for
de isldndska myndigheterna i mars 2009.

¢ Konkurslagstiftningen ska forbattras, sérskilt vad géller bank- och
foretagssektorn.

Rekonstruktionen av den isldndska banksektorn har forsenats jamfort
med tidigare aviserade tidsplaner. Det har tagit ldngre tid 4n véntat att
utveckla metoden for virdering av de nya bankernas tillgangar samt for
att genomfora virderingen av tillgdngarna. De fornyade virderingarna av
tillgdngarna i1 de nya bankerna presenterades i slutet av april 2009. Med
utgangspunkt i dessa virderingar pagar forhandlingar om den exakta
storleken pa kompensationen fran de nya till de gamla bankerna. Aven
dessa forhandlingar har tagit langre tid &n véntat och forvintas nu vara
slutforda 1 mitten av juli 2009. Dérefter planerar regeringen att ater-
kapitalisera de nya bankerna.
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Nér det giller efterlevnaden av Islands ataganden enligt inséttnings-
garantidirektivet har Island i borjan av juni nétt en Sverenskommelse
med Storbritannien respektive Nederldnderna om lan for att ticka de
belopp som betalats ut fran dessa linders garantisystem for att ersétta
inséttare i islandska bankfilialer (se vidare avsnitt 2.3.1).

En hdllbar medelfristig finanspolitik

For de offentliga finanserna forutses en dramatisk forsémring. Med en
ofordndrad politik berdknar IMF att den offentliga sektorns priméra saldo
forsdmras fran +5,8 procent av  BNP 2007 till -8,5 procent 2009.
Hanteringen av bankkrisen kommer att innebéra en stor kostnad for den
islandska staten och kraftigt forsimrade offentliga finanser. I november
2008 uppskattade IMF bruttokostnaden for bankomstruktureringen till
drygt 80 procent av landets BNP. Bruttokostnaderna utgoérs av
kompensation till utlindska kontoinnehavare till foljd av insdttnings-
garantin motsvarande ca 8,2 miljarder US dollar (ca 47 procent av BNP),
aterkapitalisering av de nya bankerna motsvarande ca 385 miljarder
islandska kronor (ca 26 procent av BNP) och aterkapitalisering av den
islindska centralbanken for att kompensera for innehav av obligationer
frén de tre bankerna motsvarande ca 150 miljarder isldndska kronor (10
procent av BNP). IMF uppskattar att nettokostnaden for bank-
omstruktureringen kommer att uppgé till ca 55 procent av BNP, da vissa
av bankernas tillgdngar pa sikt kommer att kunna séljas. Upp-
skattningarna praglas dock av stor osikerhet eftersom det 4r mycket svart
att forutse hur stora intdkter som kommer att genereras vid forsdljningen
av bankernas tillgangar. I sammanhanget kan ndmnas att IMF i slutet av
2008 séankte sin uppskattning av bruttokostnaden fér kompensationen for
inséttningsgarantin med ca 30 procent till 5,8 miljarder US dollar.

En ytterligare utmaning for de offentliga finanserna &r effekterna av
lagkonjunkturen och det forvintade kraftiga BNP-fallet. Den offentliga
sektorns bruttoskuld forvéntas stiga fran 20 procent av BNP i slutet av
2007 till ca 109 procent av BNP i slutet av 2009. For att sékra den
medelfristiga héllbarheten i de offentliga finanserna, och samtidigt
balansera risken for en kraftigare ekonomisk nedgéng, nédde den
islandska regeringen f6ljande 6verenskommelse med IMF.

e Under 2009 ska regeringen lata de automatiska stabilisatorerna

verka fullt ut.

e Regeringen ska kraftigt minska de for 2009 ars budget redan
beslutade stimulansatgirderna fran 2,7 till hogst 0,25 procent av
BNP. Regeringen atar sig vidare att spara alla intdkter som
overstiger de berdknade. Den isldndska regeringen och IMF
forvintade i november 2008 att det totala budgetunderskottet
skulle bli -13,5 procent for 2009 (jamfort med -0,2 procent for
2008 och +5,5 procent for 2007).

e Med borjan 2010 ska regeringen genomfora ett ambitidst
finanspolitiskt konsolideringsprogram. Detaljerna i den finans-
politiska konsolideringsplanen ska utarbetas under 2009 och vara
fardiga 1 mitten av 2009. Fran och med 2010 ska det strukturella
primarunderskottet minska med 2-3 procent per ar de nédrmaste
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fem &ren och na ett mindre strukturellt primiroéverskott 2011 och
ett generellt budgetdverskott till 2013. Den isldndska regeringen
och IMF berdknade i november 2008 att det totala budgetsaldot
skulle bli -10,5 procent for 2010, -7,3 procent for 2011, -1,7
procent for 2012 och +2 procent for 2013.

e Regeringen ska genomfora en &versyn och forstirkning av
budgetprocessen och det finanspolitiska ramverket for att forbattra
hallbarheten i de offentliga finanserna pa medelfristig sikt. Som en
del av detta arbete ska ett forslag presenteras om hur
kommunernas finanser pé battre sétt kan anpassas till regeringens
overgripande finanspolitiska planer.

Den isldndska regeringen presenterade i juni 2009 en tillaggsbudget for
2009 med konsolideringsatgarder uppgéende till 1,6 procent av BNP. Av
det sammanlagda beloppet utgoér ca 60 procent 6kade intékter och ca 40
procent minskade utgifter. Atgirderna bestir av bl.a. hojd skatt pa
bensin, diesel, tobak och alkohol, hdjd skatt pd hoga inkomster och
kapitalvinster, minskade I6pande utgifter inom den statliga
administrationen och utbildningssektorn, samt minskade pensioner och
investeringar (framst i vdgar). Med dessa atgidrder forvéntar sig den
islandska regeringen ett underskott pa drygt 12 procent av BNP under
2009. Finansieringen av 2009 ars budgetunderskott sker genom inhemsk
upplaning samt genom anvindande av tidigare 6verskott i de offentliga
finanserna och intékter fran privatiseringar.

Arbetet med specificeringen av det finanspolitiska konsoliderings-
programmet har forsenats pad grund av regeringsskiftet. Den nya
regeringen har deklarerat att den star fast vid den tidigare regeringens
ataganden inom ramen for IMF-programmet, inklusive malet att uppna
ett overskott i de offentliga finanserna till 2013. Regeringen presenterade
i slutet av juni sin finanspolitiska konsolideringsplan for perioden 2009—
2013 for parlamentet. Malet dr att uppnd ett priméardverskott 2011, ett
generellt budgetoverskott till 2013 och oOverskott i de offentliga
finanserna for tiden dérefter, till dess att statsskulden sjunker under 60
procent av BNP. De finanspolitiska konsolideringsétgirderna ska uppga
till 3,5 procent av BNP 2010 och 3 procent per ar under perioden 2011—
2013. Konsolideringen kommer att ske genom en balanserad anvidndning
av atgérder pa savil inkomst- som utgiftssidan. I konsolideringsplanen
presenteras mojliga omrdden for intdktsokningar och utgiftsminskningar.
Under den ekonomiska expansionen pa Island genomférdes sédnkningar
av bl.a. inkomstskatten, mervirdesskatten och bolagsskatten. Regeringen
overviager nu hojningar av dessa skatter, vissa miljoskatter samt
ytterligare hojningar av punktskatter pa alkohol och tobak. Utgifts-
minskningarna ska genomfGras sé att basservicen bibehalls och utsatta
grupper skyddas. Statens 16pande utgifter ska minska genom t.ex.
minskade lonekostnader inom staten. Varje ministerium och myndighet
har i uppgift att genomfbra besparingar. Minskade transfereringar
planeras ocksd betrdffande exempelvis forméaner for dldre och barn-
bidrag. Darutdver planeras ocksa minskade investeringar inom framst
infrastrukturomradet. Vad géller det medelfristiga finanspolitiska ram-
verket inkluderades for forsta gangen ett fyradrigt ramverk i
budgetforslaget for 2009 och detta planeras att forstirkas ytterligare till
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budgeten for 2010. IMF har bistitt Island med tekniskt stod for att
analysera mdjligheterna att forbéttra effektiviteten i de finanspolitiska
atgirderna pa kort sikt och hallbarheten i de offentliga finanserna pa
medellang sikt.

23 Villkoren for Sveriges kredit till Island

2.3.1 Generella villkor
Bakgrund

I samband med att IMF:s styrelse den 19 november 2008 godkénde
Islands reformprogram utfaste sig Danmark, Finland, Norge och Sverige
att stodja Island med krediter om sammanlagt 2,5 miljarder US dollar.
Utlaningen fran de nordiska ldnderna till Island sker inom ramen for
IMF-programmet och utbetalningarna av de bilaterala l&nen kommer att
ske 1 fyra lika stora belopp, i takt med att IMF:s styrelse godkdnner de
fyra forsta 6versynerna av IMF-programmet. De nordiska langivarna har
som villkor for att utbetalningarna ska ske sérskilt betonat vikten av att
Island ska leva upp till sina internationella dtaganden, inklusive vad som
giller enligt insdttningsgarantidirektivet, att de ldnder som frémst berdrs
av Islands inséttningsgarantidtaganden ska vara med och lana ut till
Island samt att landet ska presentera en specifikation av sitt
finanspolitiska konsolideringsprogram.

En nordisk dmbetsmannagrupp, bildad i oktober 2008 av de nordiska
statsministrarna, fick i uppdrag att underséka de nordiska ldndernas
mdjligheter att stodja Island. Sverige r ordférande i gruppen, som bestar
av representanter frén finansdepartementen och centralbankerna i de
nordiska ldnderna. Den nordiska d@mbetsmannagruppen foljer genom-
forandet av det isldndska reformprogrammet genom l6pande kontakter
med Island och IMF och har forhandlat fram de detaljerade villkoren for
de nordiska ldnen. Regeringen beslutade den 25 juni 2009 att under-
teckna laneavtalet med Island.

Islands efterlevnad av sina internationella dtaganden

Island har utlovat att alla insdttare och fordringsdgare till de Gvertagna
bankerna ska behandlas pa ett korrekt och icke-diskriminerande sétt vid
omstruktureringen av banksektorn. Virderingarna av tillgangarna i de
gamla och nya bankerna, inklusive kompensationen fran de nya till de
gamla bankerna, och en korrekt utford forhandling med bankernas
fordringségare dr av avgdrande betydelse i detta sammanhang.

Vad giller insdttare i isldndska banker kan konstateras att Island
genom EES-avtalet omfattas av EG:s insittningsgarantidirektiv
(94/19/EQG). Enligt direktivet ska ett land ha ett insittningsgarantisystem
som betalar ut erséttning till insdttare om de inséttningar som de har gjort
i kreditinstitut som auktoriserats i landet blir indisponibla. Garanti-
systemet ska dven omfatta insittningar som gjorts i kreditinstitutets
filialer i andra medlemsstater. Enligt direktivet i dess lydelse fore den 11
mars 2009 ska garantin ticka insdttningar upp till minst 20 000 euro per
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inséttare och kreditinstitut. Det kan noteras att grinsen i direktivet pa
20 000 euro numera hojts till 50 000 euro. Stater som omfattas av
direktivet kan besluta att ha ett hogre belopp for insittningsgarantin,
vilket da ocksa tdcker insittare i filialer i andra stater som omfattas av
direktivet.

I november 2008 bekriftade Island att landet kommer att leva upp till
sina ataganden enligt insattningsgarantidirektivet, det vill sédga att ersitta
inséttare i islindska bankers utldndska filialer upp till det hogsta mojliga
beloppet enligt den isldndska inséttningsgarantin, 20 887 euro. De storsta
atagandena finns i Storbritannien och Nederldnderna genom Landsbanki-
filialer (Icesave) och i Tyskland genom Kaupthing-filialer (Edge). Dessa
lander har redan betalat ut erséttningar till de lokala inséttarna och ocksé
gjort ataganden om att stdlla upp med lén till Island s& att landet kan
aterbetala garantibeloppen. Ursprungligen uppskattade IMF att Islands
sammanlagda bruttoutgifter for garantidtagandena uppgick till 8,2
miljarder US dollar. Delar av dessa utgifter kommer dock pa sikt att
kunna tickas av tillgdngar i de isldndska bankfilialerna. Efter ytterligare
analys, och genom avyttringar av vissa tillgangar i de islédndska
bankfilialerna, berdknar IMF nu att bruttoutgifterna kommer att uppga
till ca 5,8 miljarder US dollar. For de tyska filialerna har tillrackliga
tillgéngar salts for att ticka de utbetalningar som gjorts. Detta innebér att
ett 1an fran Tyskland till Island inte ldngre &r aktuellt. I andra EU-lander
dar ocksa islandska bankfilialer bedrivit verksamhet (Danmark, Finland,
Norge, Sverige och Osterrike) har insittare erhallit utbetalningar tack
vare forsdljning av tillgdngar i de isldndska bankernas filialer i dessa
lander. I Sverige hade endast Kaupthing Bank en filial, ddr de svenska
insdttarna kunde &terfd insatta medel genom forsiljning av filialens
tillgangar.

Utldning till Island fran linder som frdamst berors av Islands
insdttningsgarantidtaganden

De nordiska ldngivarna har villkorat sin utlaning med att de ldnder som
framst berors av Islands inséttningsgarantidtaganden, dvs. Storbritannien
och Nederldnderna, ska bidra med lan till Island. De nordiska langivarna
vill pa detta sitt undvika att medel fran de nordiska krediterna gér till
dessa tva lander. I borjan av juni nddde Island en 6verenskommelse med
Storbritannien respektive Nederldnderna om lan for att tdcka de belopp
som betalats ut fran dessa landers garantisystem for att ersétta inséttare i
islandska bankfilialer. Enligt Overenskommelsen ska lanen betalas
tillbaka under en period om sju ar genom de intikter som kan genereras
av forsdljning av Landsbankis tillgangar. Eventuella kvarvarande
lanebelopp &r garanterade av den isldndska staten och ska betalas tillbaka
under en period om &tta &r. Den isldndska statsgarantin ska godkinnas av
det islindska parlamentet.

Specifikation av Islands finanspolitiska konsolideringsprogram

De nordiska langivarna har understrukit vikten av att Island specificerar
sin finanspolitiska konsolideringsplan. Detta &r viktigt da erfarenheterna
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av tex. den svenska budgetkonsolideringen pa 90-talet visar att
fortroendet for den ekonomiska utvecklingen atervénder snabbare om det
konkreta innehallet i ett finanspolitiskt konsolideringsprogram kan
tydliggoras. Som ovan angivits har den isldndska regeringen nyligen
presenterat forslag pa atgirder inom ramen for konsolideringsplanen.
Detta &r ett viktigt omradde infor den forsta 6versynen av Islands IMF-
program och kommer att analyseras ndrmare i detta sammanhang.

2.3.2 Riinte- och aterbetalningsvillkor

Grundprincipen for de nordiska lanevillkoren for krediten till Island ar att
prissittningen ska reflektera langivarlandernas upplaningskostnad och
administrativa kostnader samt den ekonomiska risken. Med utgédngspunkt
i dessa principer har de nordiska l&nderna enats om en rorlig rénta pa 3-
ménaders Euribor + 275 réntepunkter. Loptiden pé lanet dr 12 ar, varav
de forsta 5 &ren amorteringsfria, varefter aterbetalningen sker med lika
stora belopp varje kvartal. Euribor anvinds som referensranta eftersom
det 4r en rénta for vilken officiella noteringar alltid finns tillgdngliga,
samtidigt som den ligger relativt nira de nordiska langivarlandernas egna
uppléningskostnader. Upplaningskostnaderna kan fordndras over tiden
och ligger i dagsldget nagot over Euribor. For att garantera att de
nordiska langivarna inte ska belastas av en negativ réntedifferens
innehéller laneavtalet en klausul som innebdr att om ett langivarland i
framtiden skulle f4 en hdgre uppléningskostnad dn den rénta Island
betalar, s& ska den sistndmnda rdntan justeras sa att den uppgér till
upplaningskostnaden.

De nordiska rédntevillkoren utgér fran den réntesdttning som IMF
tillimpar. IMF har olika rédntesatser beroende pa lanets storlek. For
utlaning 6ver 300 procent av landets IMF-kvot, dvs. landets dgarandel i
IMF, motsvarar rédntan normalt den s.k. SDR-réntan + 300 rantepunkter.
Islands IMF-lan &r p& 1190 procent av kvoten och Islands genom-
snittsridnta frdn IMF uppgér till SDR-rdntan + cirka 260 réntepunkter.
Den nominella rdntenivan for IMF-lanet &r dock ldgre dan den nordiska
rdntenivan p.g.a. att IMF:s uppléningskostnad, som utgdérs av SDR-
rintan, ligger ldgre &n referensréntan for det nordiska lanet, dvs. Euribor.
SDR-réntan ligger for nédrvarande pa ca 0,4 procent och 3-manaders
Euribor pé ca 1,2 procent. Vid en jaimforelse med IMF:s rintenivaer bor
ocksd framhallas att IMF, i likhet med andra internationella finansiella
institutioner, atnjuter status som prioriterad fordringségare (s.k. preferred
creditor). Detta innebdr att IMF inte ska behdva delta i om-
struktureringen av en statsskuld (se vidare avsnitt 2.3.3). De nordiska
langivarna atnjuter inte denna status och har alltsa en hogre risk dn IMF.
Dérutover ar dven loptiden och den amorteringsfria perioden for de
nordiska lanen avsevért langre &dn for IMF:s 14n. IMF:s 14n till Island har
en 16ptid pa mellan 3,25-5 ar varav 3,25 ar dr amorteringsfria. En lang
16ptid pa de nordiska ldnen ar en viktig fortroendeskapande faktor for
Island dé landet har andra lan som forfaller under de nérmaste aren. I och
med att de nordiska l&nen har en ldng 16ptid kan Islands é&ter-
betalningsprofil jamnas ut.
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233 Kreditrisker

Den exakta ekonomiska risken for utlning till Island &r svér att bedoma.
Landets kreditbetyg for upplaning i utlindsk valuta &r Baal- fran
Moodys samt BBB- fran Standard & Poor’s. Biada betygen innehaller
bedomningen att utsikterna &r negativa dven om landets kreditbetyg
fortfarande behalls som ett investeringsobjekt med s.k. “investment
grade”. Island har i dag stora svarigheter att lana pa de internationella
lanemarknaderna. Om en uppskattning av mojliga marknadsvillkor for
Island ska goras, kan priset pad en s.k. CDS, Credit Default Swap, for
landets statsobligationer anvéndas som ett matt pad marknadens
beddmning av kreditrisken. Genom en CDS forsékrar sig koparen mot
eventuell betalningsinstéllelse pa kreditinstrumentet i frigan — i detta fall
en statsobligation — och dr alltsi garanterad full betalning pé sitt
vardepapper. Priset pa Islands CDS for 5- och 10-driga statsobligationer i
islindska kronor har legat mellan 800-1000 réntepunkter. Denna
marknad &r dock mycket begrinsad, varfor direkta jaimforelser &r svéara
att gora.

Aven om den islindska ekonomin stir infér stora utmaningar och
risker, gor IMF en 1 grunden positiv beddmning av Islands
forutséttningar for aterhdmtning. Island &r ett land med i grunden en
djupt forankrad demokrati, vilutvecklade institutioner och en tidigare
uppvisad formaga att snabbt anpassa ekonomin till nya forhallanden.
Landet har ocksa betydande naturtillgangar och ytterligare investeringar
relaterade till landets energitillgangar, t.ex. inom den energiintensiva
aluminiumsektorn, forvintas. Bankkrisen har visserligen antagit extra-
ordindra proportioner och lett till en kraftigt 6kande bruttostatsskuld.
Detta har dock skett fran en relativt 1&g nivd om 20 procent av BNP 2007
till en av IMF uppskattad skuld om ca 109 procent i slutet av 2009.
Skulden kommer sannolikt att minska de ndrmaste aren, inte minst pa
grund av forséljning av tillgdngar fran de statligt overtagna bankerna.
Sammantaget beror Islands &terbetalningsférméga i stor utstrackning pa
hur rekonstruktionen av banksystemet hanteras och pa aterstdllandet av
marknadens fortroende for den makroekonomiska politiken och
banksystemet.

Trots att Islands betalningsforméga och forutsittningar for ater-
hamtning bedoms som goda gar det inte att fullstdndigt utesluta risken
for en omfattande betalningsinstéllelse. I ett sddant, mycket osannolikt
fall, skulle Islands samlade utlandsskuld hanteras inom ramen for ett
internationellt sammanhallet rdddningspaket, baserat pa en Overens-
kommelse om ett ekonomiskt program med IMF. P& detta sétt har de
skuldkriser hanterats som t.ex. Mexiko (1982), Ryssland (1998) och
Argentina (2002) genomgatt. Ett sddant rdddningspaket, lett av IMF,
omfattar dven, om IMF bedomer att det &r nodvéndigt, skuldeftergifter
alternativt refinansiering av utestdende fordringar fran fordringségarnas
sida. De multilaterala fordringsdgarna &r relativt skyddade genom sin
status som prioriterade fordringségare. Vid en omfattande betalnings-
instdllelse skulle sannolikt privata och bilaterala fordringsdgare fa
acceptera skuldeftergifter i form av senareldggning av betalningar eller
nedskrivning av utlandsskulden, beroende pa@ om det handlar om
likviditets- eller solvensproblem. Denna typ av atgirder skulle dven
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omfatta de nordiska lanen. Det bor dock framhéllas att det inte gér att
tvinga fordringsdgarna att acceptera skuldeftergifter. Vidare maste det
understrykas att risken for att denna typ av bred betalningsinstillelse ska
intrdffa dr mycket liten.

3 Framtida utmaningar

3.1 Island

Den isldndska ekonomin star infor fortsatt stora utmaningar. For att
aterfd internationellt fortroende for ekonomin &r det viktigt att
regeringens saneringsprogram for de offentliga finanserna kommer pa
plats. Det krévs en ambitids finanspolitisk konsolidering for att sdkra den
medelfristiga hallbarheten i de offentliga finanserna och betala av
statsskulden, som Okat kraftigt p& grund av bankkrisen. Rekonstruktionen
och kapitaliseringen av banksektorn maste fullfljas och forhandlingarna
med fordringsdgarna till de gamla bankerna slutforas. Den strama
penningpolitiken och kontrollen av kapitalrorelserna kommer troligen att
fortsitta under Overskédlig tid. Forst ddrefter kan det internationella
fortroendet forhoppningsvis ha &tervunnits i en sddan utstrackning att
restriktionerna for valutavéxling och kapitalkontrollerna kan avskaffas.

3.2 Andra internationella stddinsatser

Flera ldnder har den senaste tiden fatt krislén frn framst IMF. Det finns
fortfarande risk for fler eller forvdrrade kriser. Det pagar dérfor en
utdkning av de multilaterala resurserna for krishantering. Detta géller i
forsta hand IMF och EU. Multilaterala stodpaket, dvs. utan bilaterala
krediter, kan dérfor forvintas vara den mest troliga finansieringsformen
framover. Enligt regeringen bdr mot denna bakgrund krisstod till
enskilda lander i framtiden 1dmnas multilateralt, &ven om bilateralt stod
inte helt kan uteslutas om sérskilda omsténdigheter foreligger.

Som regeringen tidigare har informerat riksdagen om har Sverige och
andra nordiska ldnder utfist sig att gemensamt bidra till det
internationella stodpaketet till Lettland pa totalt 7,5 miljarder euro.
Regeringarna i Danmark, Finland, Norge och Sverige har utfist sig att
gemensamt bidra med krediter till Lettland om sammanlagt 1,8 miljarder
euro, som planeras att utbetalas under 2010. Regeringen avser att under
2009 aterkomma till riksdagen angéende krediten till Lettland.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 2 juli 2009
Narvarande: statsministern Reinfeldt, ordforande, och statsraden
Olofsson, Bildt, Ask, Husmark Pehrsson, Torstensson, Carlsson, Littorin,

Borg, Malmstrom, Sabuni, Tolgfors, Krantz

Foredragande: statsrddet Borg

Regeringen beslutar skrivelse 2008/09:230 Villkoren for Sveriges kredit
till Island
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