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pann 20. desember 2010 dskadi Fjarlaganefnd Alpingis eftir umsdégn GAM Management hf. [GAMMA]
um Icesave 388. mal. pskj. 546. Var bedid um mat a helstu ahaettupattum og ahrif a greidslustodu
rikissjods sem og samanburdi & dkveedum og kostnadi nyja samningsins vid eldri samninga. |

Inngangur

umsogninni atti m.a. eftirfarandi ad koma fram:

a. Likindamat og helstu dhaettupaettir sem geetu haft ahrif & greidslubyrdi rikissjdds, s.s.:
i. Gengisdahatta — (metid ut fra liklegri préun gengis kronunnar gagnvart sterlingspundi
og evru og proun peirra gagnvart 66rum gjaldmidlum).
ii. Efnahagslegir évissupeettir, s.s.:
1. Voxtur landsframleidslu.
2. Voruskipti.
3. Utflutningur & sjavarafurdum og ali.
4. Ferdapjénusta.
5. Atvinnuleysi og folksflotti.
iii. Mat a dvissupattum og ahrif 4 greidslugetu og greidslubyrdi af erlendum lanum.
b. Ahrif 4 greidslustddu rikissjéds og pjédarbusins og hagraen ahrif.
c. Mat a skuldapoli rikissjéds.
d. Mat a greidslugetu rikissjéds a liftima samningsins.
i. Hagvoxtur svo standa megi i skilum med 6ll Ian rikissjods.
ii. Tekjuafgangur svo unnt sé ad standa i skilum.
e. Samanburdur & sdmu eda sambeerilegum dkvaedum nyja samningsins og eldri samninga.
f. Samanburdur 4 moégulegum kostnadi nyja samkomulagsins vid fyrri samninga a nafnvirdi og
navirdi.

Tok GAMMA ad sér ad veita umsogn og alit & fjarmalalegum forsendum en ekki 16gfraedilegum
atridum og er farid yfir hvert ofangreint atridi fyrir sig i umsogninni. Par metum vid dheaettupaetti
hvers lidar og berum saman umfang peirra og ahrif a rikissjod.

[ vinnu vid umsdgnina er studst vid pau opinberu gégn sem til stadar eru eins og t.a.m. mat
skilanefndar & eigum protabus Landbankans, samantekt samninganefndar fra 9. desember 2010,
frumvarp til laga pskj. 546 — 388. mal asamt athugasemdum og opinberum gégnum fra Sedlabanka
islands.

GAMMA leggur sérstaka aherslu & ad ekki var 6skad eftir pvi ad greina og meta eignasafn protabus
Landbankans eda meta réttmaeti og innihald samningsins.

Skyrsluna unnu:

Valdimar Armann, hagfraedingur og fjarmalaverkfraedingur
Gudmundur Bjoérnsson, verkfreedingur
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Samantekt

Vid mat 4 mogulegri greidslubyrdi vegna nyrra Icesave samninga er dhattupattunum skipt i tvennt.
Annars vegar er um ad raeda prja helstu dhaettupeetti sjalfs samningsins og hins vegar pa
efnahagslegu dhaettupaetti sem tengjast greidslugetu og skuldapoli islands.

Ahaettupaettir samningsins sjdlfs

pad eru prir dhaettupeettir sem hafa mest ahrif 4 moégulegan heildarkostnad rikissjods vegna
samninganna, radad eftir ahaettu:

— Endurheimtuadheetta (endurheimtuhlutfall sem og timasetning greidslna ur protabui)
— Gengisdhatta (préoun islensku kréonunnar sem og préun a dollar og evru gagnvart pundi)
— Vaxtadhaetta (proun vaxta evru og punds)

[ umsdgninni er studst vid mat skilanefndar & eigum protabus fra 30. sep. 2010 en gerd er
namnigreining a ahrifum pess a greidslubyrdi islenska rikisins ef endurheimtur dragast eda ef peer
verda minni en na er buist vid. Ekki er gert rad fyrir neinni avoxtun a eignasafn protabusins umfram
aeetlanir skilanefndar. Vaxtadhaettan er tilkomin vegna pess ad nytt vaxtavidmid verdur sett pann 30.
juni 2016 og fer pad eftir timalengd greidslu eftirstodva a peim tima.

Til ad geta attad sig betur a hvada ahrif helstu dhaettupaettir samningsins geta haft fyrir greidslubyrdi
rikissjod [slands, er 16gd mikil dhersla & ad syna i umsogninni mismunandi svidsmyndir. Samkvaemt
svidsmyndagreiningu er heildarkostnadur rikissjods metinn a bilinu 26-233ma kréna ad nafnvirdi
(Tafla 1). Ad gefnu ébreyttu gengi gjaldmidla og datlun skilanefndar & endurheimtum er
heildarkostnadur metinn 67ma og ad eftirstédvar verdi ad fullu greiddar upp 30. juni 2017. { 6llum
tilfellum er gert rad fyrir upphafsgreidslu fra TIF upp 4 20ma og tekid er tillit til vaxtagreidsina af
skuldabréfi sem Nyi Landsbankinn skuldar peim gamla.

Svidsmynd 1:

— Gert er rad fyrir auknum forgangi i Utgreidslur ar protabui p.e. ad hid svokallada ,Ragnar Hall“
akvaedi falli TIF i hag. Metid er ad heildarkostnadur vid samningana laeekki sem nemur um 30ma
kréna. Asteedan er hradari nidurgreidsla hofudstéls og sparnadur vid vaxtakostnad. Samhlida
leekkar gjaldeyrisdhzetta. Haegt er ad tulka svidsmyndina sem hradari og haerri endurheimtur en
aaetlun skilanefndar gerir rad fyrir. Ad auki er gert rad fyrir 2% styrkingu krénunnar a arsfjéréungi.

Svidsmynd 2:

— Gert er rad fyrir endurheimtum samkvaemt datlun skilanefndar Landsbankans asamt styrkingu
krénunnar um 2% a arsfjérdungi at liftimann.

Svidsmynd 3:

— Gert er rad fyrir 6breyttu gengi gjaldmidla og dztlun skilanefndar um endurheimtur.

Svidsmynd 4:

— Gert er rad fyrir 2% veikingu krénunnar a arsfjéréungi at liftimann asamt pvi ad fyrsta greidsla ur

protabuii berist ekki fyrr en 1. jan. 2012 asamt pvi ad innheimtur Ur protabui laekki um 10% fra
daetlun skilanefndar. Nidurstada er haerri mork heildarkostnadar 233ma.
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Tafla 1: Heildarkostnadur i milljoréum kréna vid Icesave midad vid mismunandi forsendur

2% 1% [ 1% 2%
. . Obreytt L L
styrking styrking . veiking  veiking
S prarsfi. prarsfi. 7 7 | prarsfj. _prarsfj.
Aukinn forgangur -26 (1) -30 -35 -42 -51
Endurheimtuasetlun Skilanefndar -44 (2) -55 -67 (3) -83 -155
Seinkun fyrstu endurgreidslu um 9 man. -56 -65 -80 -102 -212
10% lakari endurheimtur -93 -115 -145 -182 -233 (4)

Heimild: GAMMA
Numer svidsmyndar innan sviga.

A Mynd 1 m4 sja ahrif einstakra breytinga 4 forsendum 4 mégulegan heildarkostnad vid fyrirliggjandi
Icesave samninga.

Mynd 1: Heildarkostnadur i milljordum kroéna vid Icesave midad vio mismunandi forsendur

250

233ma
200 -
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Svidsmynd1 Anaukins Svidsmynd2 GengilSK Svidsmynd3 Fyrstugr.  10%leegri 2% veiking Svidsmynd4
forgangs obreytt seinkartil endurheimtur ISK/arsfj.
april2012

Heimild: GAMMA

Vakin er sérstok athygli & pvi ad samkveemt gégnum fra Skilanefnd Landsbankans er enn évissa um
endanlega upphad forgangskrafna og eru nidurstédur pessarar greiningar mjog hadar breytingum 4
pvi. Veltur endanleg nidurstada um heildarkostnad vegna Icesave samninganna i miklum mezeli 4
endanlegum télum af endurheimtum.

i samanburdi vid fyrri samninga er daetladur heildarkostnadur, par sem midad er vid dbreytt gengi
krénunnar (og erlendra gjaldeyriskrossa) og sidustu dsetlun um endurheimtur fra skilanefnd
Landsbankans, leegri sem nemur um 181ma kréna. Er pad ad mestu vegna sparnadar i vaxtakostnadi
sem kemur til vegna styttra samningstimabils sem og laegri vaxtaprdsentu.
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Tafla 2: Kostnadur i milljordum kréna vid fyrirhugada samninga og fyrri

samninga
Fyrlrhggaélr Fyrrl Mismunur
samningar samningar
Vaxtagreidslur T T
Uppgijor TIF 30/6/2016 -15 -269 ; 254
_Lengd lanssamnings fra 2016 lar 8ar 7ar
Samtals greidsla -87 -268 | 181
_UpphafsgreislaTIF__ ¥20 20 0 ...
Heildarkostnadur -67 -248 5 181

Heimild: GAMMA

Efnahagslegir dhaettupeettir

Préun helstu hagstaerda a liftima Icesave samningsins reedur miklu um greidslubyrdi rikissjéds af peim
kostnadi sem mogulega geeti fallid 4 rikid samkvaemt ofangreindri svidsmyndagreiningu.

[ tilviki svidsmyndar 4 yrdi greidslubyrdi Icesave af tekjum rikissjéds ad medaltali 2,4% & ari til 2020
en i tilviki svidsmyndar 2 yrdi pad um 1,4% ad medaltali til 2016. betta mat er midad vid hagspa
Sedlabanka islands er birtist  sidustu Peningamalum til &rsins 2013 og sidan einfaldan medaltals
leitnivoxt eftir pann tima.

Tafla 3: Greidslubyrdi Icesave i hlutfalli af pjodhagslegum steerdum (svidsmyndir 2-4)

VLF 11% 07% 05% 03% 00% 01% 00% 00% 00% 0,0%
~  Rikistekjur 38% 2,1% 14% 09% 01% 02% 00% 00% 00%  0,0%
Tekjuafgangur -49,4% 174,1% 16,6% 115% 18% 2,3% 00% 00% 00%  0,0%
_______ VIF  12% 07% 06% 04% 01% 03% 04% 00% 00% 0,0%
o Rikistekjur 40% 23% 16% 12% 02%  10% 12% 00% 00%  0,0%
Tekjuafgangur -52,2% 194,7% 202% 152%  3,1% 13,2% 159% 00%  0,0%  0,0%
"""" VIF 12% 08% 07% 05% 02% 04% 12% 11%  10%  09%
< Rikistekjur 42%  2,6% 2,0%  16% 05% 12%  3,4%  32%  29%  2,8%

Tekjuafgangur -55,1% 217,9% 24,6% 20,2% 6,0% 15,6% 43,8% 40,3% 36,9% 35,3%
Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands

Kostnadur vegna Icesave samkomulagsins skiptir mun meira mali fyrir greidslujéfnud landsins fremur
en rikisfjarmalin ein og sér par sem greidslurnar eru i erlendri mynt og gjaldeyrisjofnudur landsins er
knappur. b4 hlutfall af atflutningstekjum sé tiltolulega lagt eda i kringum 1-2%, er hlutfallid heerra af
voru- og pjénustujofnudi. | 6llum tilfellum parf ad greida haa greidslu strax arid 2011 sem verdur um
12% af voru- og pjonustujofnudi pess ars. Eftir pad leekkar hlutfallid stodugt vegna laegri
vaxtakostnadar. [ versta tilviki (svidsmynd 4) verdur greidslubyrdi eftir 2016 um 25% af voru- og
bjonustujofnudi en flest dnnur tilvik gera rad fyrir ad samningurinn verdi greiddur upp arin 2016-
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2017 og endurheimtur Landsbankans dugi ad mestollu leyti uppi skuldbindingu TIF. bad séu pvi i
rauninni einungis vaxtagreidslur sem skipta purfi yfir i gjaldeyri.

Tafla 4: Greidslubyrdi Icesave i hlutfalli af atflutningstekjum og voru- og pjonustujofnudi (svidsmyndir 2-4)

Utflutningstek. 2,1% 1,3% 0,9% 0,6% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

T ssfusur 12,00 73% 8% 42%  07%  11%  00%  00%  00%  00%
., Utflutningstek.  2,2%  1,4% 11% 08% 02% 07% 08% 00% 00%  00%
_______ I6fnudur  12)6%  82%  7,0% _ 56%  13% _ 61% _ 82%  00%  00%  00%
. Utflutningstek.  24%  1,6% 13% 10% 03%  08% 23% 22% 2,0% 19%

J6fnudur 133%  92%  86%  7,5%  24%  72% 22,7% 23,4% 24,1%  259%

Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands

Samkveemt svidsmyndagreiningu og mati a greidslugetu islenska rikisins er haegt ad draga pa alyktun
ad adhaetta af endurheimtum og timasetningum peirra og dhaetta a veikingu krénunnar 4
samningstimabilinu sé mun meiri en dhaettan 4 ad rikid lendi i sérstokum greidsluvandreedum vegna
samningsins.

Skuldapol og greidslugeta Islands

island parf ad lenda i téluverdum skakkaféllum til vidbétar til ad greidslubyrdi af samkomulaginu
verdi islenska rikinu ofvida midad vid ofangreindar svidsmyndir. T.a.m. verdur nidursveiflan liklega ad
verda mun lengri og dypri en ndverandi hagspar gera rad fyrir til ad spar um mikla pjodflutninga og
neikvaed ahrif af peim raetist. Hafa verdur po i huga ad ef greidslubyrdi prdast 8 sem dhagstaedastan
hatt (svidsmynd 4) pa er pad vegna mikillar nidursveiflu i erlendum hagkerfum. Ad 6llum likindum
mun su erlenda nidursveifla hafa neikvaed ahrif 4 islenska hagkerfid og pvi mun fara saman pung
greidslubyrdi af Icesave dsamt verri horfum [slands.

Til ad meta skuldapol rikissjdds skipta erlendar skuldir meginmali og samsetning peirra mead tilliti til
lanstima, vaxta og gjaldmidla. Ef skuldapol islenska rikisins er skodad sést ad skuldir pess hafa aukist
verulega vid fall bankanna og verg skuldastada hefur farid ur pvi ad vera 23% af landsframleidslu arid
2007 til pess ad vera 80% af landsframleidslu arid 2010. Fjarmognunarkostnadur rikisins hefur pd
lekkad toluvert innanlands pratt fyrir mun verra lanshaefi og verri skuldastodu vegna leekkunar vaxta
og tilvist gjaldeyrishaftanna. Sjalft skuldapol rikisins er i sjalfu sér erfitt ad meta par sem skuldapol er
ekki vélraen reiknistaerd heldur snyst um traverdugleika rikisfjdrmalanna og pann fjarmagnskostnad
sem rikid parf ad bera vegna skulda sinna. Ekki verdur énnur alyktun dregin en su ad rikisfjarmalin
njoti traverdugleika i pessum skilningi og skuldir islenska rikisins séu innan polmarka. b3 skiptir lika
mali s almenna tru ad kostnadur vegna fjarmalakrisunnar sé ad miklu leyti kominn fram hérlendis og
faerdur inn i rikisreikninga.

Helsti vandi vid fjdrmognun rikissjéds i kronum og mynt er hversu framhladnar skuldirnar eru og stort
hlutfall erlendra eigenda ad skammtimaskuldunum i krénum. Mikid veltur pvi a ad rikissjédur
vidhaldi trdverdugleika sinum gagnvart innlendum sem og erlendum fjarfestum til pess ad eiga
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moguleika a ad framlengja ldanum sinum & hagstaedum kjérum og helst lengja endurgreidsluferilinn &
sama tima. Gjaldeyrishoftin adstoda til skamms tima vid fjarmoégnun rikissjods i krénum en
endurfjarmognun a erlendum lanum raedst ekki bara af triverdugleika rikisins en einnig af horfum i

alpjoda efnahagsmalum.

Greidsluhzefid hefur nu verid tryggt til skemmri tima en pegar litid er til lengri tima er naudsynlegt ad
afla erlends lausafjar med afgangi 4 utanrikisvidskiptum. Gjaldeyrisforda sem tekinn er ad lani parf ad
greida til baka auk vaxta og po slik fordaséfnun geti lengt i endurfjarmdgnunarferli landsins, baetir
hun ekki hreina erlenda stodu pess. Hins vegar er skuldapol rikisins vitanlega had endurnyjudum
hagvexti auk pess sem afndm gjaldeyrishafta myndi minnka skuldapolid verulega vegna heerri
fjdrmagnskostnadar hér innanlands. Hins vegar skyldi pvi ekki gleymt ad greidslur islenska rikisins
vegna Icesave samningsins eru raunverulegar millifaerslur fra islenskum skattgreiéendum at ur
landinu.
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a. Helstu ahzettupeettir sem gaetu haft ahrif a greidslubyradi rikissjods.

Eftirfarandi er umsdgn um hvern ahaettulid fyrir sig.

Gengisdhaetta

Gengisahaetta samningsins er ad staerstum hluta tvipaett. Annars vegar préun krénunnar
gagnvart erlendum myntum, sterlingspundi og evru. Hins vegar préoun dollars og evru gagnvart
pundinu en sa dhaettupattur er tilkominn vegna eignasamsetningar protabus Landsbankans.

Gengisdhaetta vegna prounar d@ dollar og evru gagnvart pundi

Samkvaemt gégnum fra skilanefnd Landsbankans dagsettum 1. des. 2010 eru
heildarforgangskrofur i protabuid 1.320ma kréna og hafa paer verid festar i krénum midad vid
gengi pann 22. april 2009. bar er gert rad fyrir ad eignasafn protabusins muni duga upp i um
86% af peirri fjarhaed p.e. 1.139ma. TIF gerir 674ma krofu i protabuid sem er um 51% af
forgangskrofum. Midad vid 86% endurheimtuhlutfall er gert rad fyrir ad TIF fai um 580ma
kréna greitt Ur bdinu.

Tafla 5 synir hvernig endurheimtur dreifast & ar og gjaldmidla samkvaemt mati skilanefndar.

Tafla 5: Endurheimtur protabus Landsbankans i ISK midad vid gengi 30. sep. 2010 og 86%
endurheimtuhlutfall

Ar Greitt til TIF
innheimt kréfuhafa ISK GBP EUR USD Annad | Samtals (51%)
Endurheimtur 2009 2011 14 81 53 20 5 173 88
2010 2011 13 58 54 34 14 173 88
2011 2011 22 14 31 17 10 94 48
2012 2012 4 112 10 6 6 138 70
2013 2013 2 11 19 17 4 53 27
2014 2014 18 30 123 10 21 202 103
NBI A-bond* 2014 2014 0 49 134 83 0 266 135
NBI Cont. Bond* 2016 2016 0 5 9 3 0 17 7
NBI Equity* 2016 2016 23 0 0 0 0 23 11
Samtals 96 360 433 190 60 1.139 580
Samtals endurheimtur TIF (51%) 49 183 220 97 31 580
Hlutfall 8,4% 31,6% 38,0% 16,7% 5,3% | 100,0%

Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans

* [slensk stjornvold, skilanefnd Landsbanka islands hf (LBI). og Nyi Landsbankinn (NBI hf.) nddu
i desember 2009 samkomulagi um endanlegt uppgjor a eignum og skuldum vegna skiptingar
bankans. | samkomulaginu félst eftirfarandi:
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— NBI A- bond

Nyi Landsbankinn (NBI) gaf ut skuldabréf til gamla bankans (LBI) ad fjarhaed 260ma. kréna
til 10 dra. Skuldabréfid er i erlendri mynt. Bréfid er afborgunarlaust fyrstu 5 arin og greidir
bvi einungis vexti pann tima. Bréfid breytist i afborganabréf eftir 5 ar med jofnum
arsfjérdungslegum afborgunum. Vaxtakjor eru priggja manada fljétandi (e. LIBOR) vextir i
EUR, GBP og USD + 1,75% alag fyrstu 5 arin sem haekkar i 2,90% naestu 5 ar. Skv. gégnum
fra skilanefnd er skuldabréfid ad skila 266ma i endurheimtur arid 2014 midad vid gengi 30.
sep. 2010. Vid reikning @ endurheimtum er einnig gert rad fyrir ad skuldabréfid greidi
umsamda vexti @ timabilinu 2011-2014.

— NBI Cont. bond
Nyi Landsbankinn (NBI) hefur skuldbundid sig til ad gefa ut skuldabréf eigi sidar en 15. april
2013 ad fjarhaed allt ad 92ma kréna had endurheimtum ur gamla bankanum. Pad
skuldabréf er einnig i erlendri mynt. Skv. gognum fra skilanefnd skilar skuldabréfid 17ma
kréna i endurheimtur ariéd 2016 midad vid gengi 30. sep. 2010

— NBI Equity
Landsbankinn & hlutafé ad fjarhaed 28ma kréna i Nyja Landsbankanum (NBI). Skv. gégnum
fra skilanefnd mun hlutaféd skila 23ma kréna i endurheimtur arid 2016.

Eignasafn protabus Landsbankans er ad mestu i evrum, pundum og dollurum. Skv.fyrirliggjandi
samningi er skuldbinding TIF hins vegar 2,35m punda og 1,329m evra. bvi er dsamraemi i
hlutfalli gjaldmidla i eignasafninu @ maéti skuldbindingunni.

Tafla 6 synir mismun & skuldbindingu i gjaldeyri og daetludum endurheimtum TIF i gjaldeyri.
Synir taflan ad skuld i pundum er um 236ma kréna haerri en veentar endurheimtur TIF {
pundum. A méti mun TIF fa greidslur ad mestu i dollurum og krénum. Myndast hér téluverd
gengisaheetta 4 styrkingu pundsins gagnvart badum pessum gjaldmidlum. Gengisahatta
annarra gjaldmidla er takmorkud ad mestu leyti par sem talid er ad endurheimtur i evrum dugi
rétt rimlega fyrir skuldinni i evrum.

Tafla 6: Skuldbinding TIF og endurheimtur i milljordum kréna m.v. gengi 30. sep. 2010

Skuldbinding Endurheimtur TIF Mismunur
ISK - 49 49
GBP (2,350) 419 183 -236
EUR (1,329) 205 220 15
usb - 97 97
Annad - 31 31
Samtals 624 580 -44

Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans

par sem timalengd samningsins er téluvert [6ng eda a.m.k. til 30. juni 2016 og mogulega i 30 ar
til vidbotar er erfitt ad spa fyrir um préun gjaldmidla ut liftima samningsins. Jafnvel er erfitt ad
spa fyrir um préunina til skemmri tima litié par sem téluvert miklar sveiflur eru a gjaldmidlum.
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Tafla 7 og Mynd 2 syna spar fra greiningardeildum 50 erlendra banka sem birtar eru a
Bloomberg um préun a gengi punds gagnvart dollar (GBP/USD) & naestu arum. Samkvamt
medaltalsgildum er gert rad fyrir ad pund styrkist gagnvart dollar eda sem nemur um 6,5% til
arsins 2013. Haesta spdin gerir pé rad fyrir styrkingu uppa um 12,9% en leegsta spdin byst vid
veikingu uppa um 2,6%.

Tafla 7: Spar 50 erlendra banka um GBP/USD

2010 2011 2012 2013
Heesta 1,55 1,90 (22,6%) 1,78 (14,8%) 1,75 (12,9%)
Medaltal 1,55 1,59 (2,6%) 1,62 (4,5%) 1,65 (6,5%)
Leegsta 1,55 1,35(-12,9%) 1,44 (-7,1%) 1,51 (-2,6%)

Heimild: Bloomberg

Mynd 2: Spar erlendra banka um préun GBP/USD

2
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Heimild: Bloomberg

Eins og taflan synir er raunhaeft ad gefa sér akvedna préun 34 gengi gjaldmidla og par med ad
mida vid eina dkvedna tolu vid mat 4 vaentanlegum kostnadi af samningnum. [ umsogninni
verda pess i stad settar upp nokkrar svidsmyndir til ad meta mogulegar Utkomur og mogulegan
kostnad af samningunum. Sagan hefur synt okkur ad pratt fyrir ad vid viljum vona hid besta,
attum vid ad vera undirbuin fyrir hid versta.

Til ad skoda mogulega dhaettu af préun erlendra gjaldeyriskrossa er notast vid svokallada
Monte Carlo hermun® sem er vidurkennd steerdfraedileg adferd til ad verdmeta fléknar afleidur
t.a.m. gjaldeyrisafleidur. | pessari adferd er ekki studst vid hagfraedilegar spar um gengi

' Til a8 herma er notast vid jéfnuna S(t) = S(t-1) * exp(-0,5*sigma”2)*dt + sigma * epsilon * sqrt(dt)), par sem
S(t) er gengi & hverjum degi, sigma er sogulegt flokt & genginu (metid 9,7%), dt er timabil sem hermt er p.e. hér
1 dagur i senn og epsilon er handahofskennd tala midad vid stadlada normaldreifingu.
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gjaldmidla enda mjog erfitt ad spa fyrir um gengi gjaldmidla einsog komid hefur fram ad ofan.
Aftur 8 méti er studst vid sogulegt flokt 4 gjaldmidlinum undanfarin ar og pad notad sem
forsenda fyrir framtidar breytileika og hvert gengid gaeti mogulega prdast. betta gefur taekifeeri
til ad gera neemnigreiningu @ mogulegri greidslubyrdi rikissjods p.e. mogulegt versta tilfelli sem
og besta tilfelli.

A Mynd 3 m4 sja ad hermunarmddel sem midar vid sdgulegt flokt um 9,7% & GBP/USD gefur ad
95% likur eru a pvi ad préun punds gagnvart dollar, til styrkingar og veikingar verdi innan vid
40-50% til loka ars 2016 p.e. naestu 6 ar. Ad sama skapi ma segja ad 5% likur séu & pvi ad préun
verdi utan 40-50%. Til samanburdar ma sja ad fra arinu 2002 til arsins 2008 voru verulegar
breytingar & gengi GBP/USD og styrktist pundid & peim tima um 54% (for 4r 1,37 i 2,11) pannig
ad nidurstodur framtidarhermunar eru i takt vid sogulega framvindu.

Mynd 3: GBP/USD - séguleg préun og framtidarhermun
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands
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Tafla 8: GBP/USD — gengi 95% 6ryggismarka

@

Veiking punds Styrking punds
Cljanal 155 155
1.jan.12 1,28 -16% 1,77 14%
l.jan.13 1,18 -23% 1,87 20%
l.jan.14 1,02 -33% 2,06 33%
1.jan.15 0,88 -42% 2,20 42%
l.jan.16 0,82 -46% 2,27 46%
l.jan.17 0,79 -48% 2,28 47%
Heimild:GAMMA

Gert er rad fyrir ad jafnvirdi um 97ma kréna innheimtist i dollurum og purfi ad skipta i pund

fram til 2016 (sja Tafla 5). Ef gert er rad fyrir ad pund styrkist samkvaemt ofangreindu (sja Tafla

8) er pad um 1,80% styrking & arsfjérdungi. Ahrifin af peirri styrkingu punds til 4rsloka 2016 fra

nuverandi gengi pydir ad eign protabus i dollurum mun verda minna virdi i pundum talid og

muni haekka kostnad vid samningana sem nemur um 16ma kréna, ef gert er rad fyrir ébreyttu

gengi krénunnar ad 6llu 6dru leyti. Ahrifin af 1,8% arsfjiérdungslegri veikingu punds myndi

leekka kostnad sem nemur um 22ma. A einhverju leyti mun styrking punds gagnvart dollar

hafa ahrif 4 pund gagnvart krénu sem myndi mogulega hafa métvaegisahrif ad 66ru dbreyttu.

pad er mogulegt fyrir islenska rikid ad draga ur dhaettu af proun punds gagnvart dollar. Nokkrar

leidir eru til stadar og ma par nefna:

e Aukid hlutfall rikisskulda i dollurum og laekkad i pundum.

e Gjaldeyrisvaraforda Sedlabankans fjarfest i eignum i pundum til métvaegis.

e Kaup a gjaldeyrisafleidu sem greidir Ut hagnad ef pund styrkist meira en akvedid

prosentustig a ari gagnvart dollar eda gera skiptasamning par sem rikid faer greidslu i

pundum & mati pvi ad greida dollara.

Gengisdhaetta vegna prounar d gengi krénunnar

Krofur i protabd gamla Landsbankans hafa verid festar midad vid gengi kronunnar pann 22.

april 2009. bannig er krafa Tryggingasjé0s innistaeedueigenda og fjarfesta (TIF) fest i 674ma

kréna. Gengi kronunnar hefur samt sem adur ahrif 8 vaentar endurheimtur par sem ad baki

krofunnar eru ad mestu erlendar eignir eins og adur hefur komid fram.

Samkvaemt fyrirliggjandi Icesave samningi yrdi TIF skuldbundid til ad greida breskum og

hollenskum stjérnvéldum 2,350ma punda (GBP) og 1,329ma evra (EUR) p.e. skuldin er akvedin

i erlendum gjaldeyri.

Krafa TIF er pannig i islenskum krénum en skuldbinding TIF er i breskum pundum u.p.b. 2/3

hlutar og evrum 1/3 hluti. Gjaldeyrisdhaetta TIF er folgin i pvi ad ad veiking krénunnar haekkar
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skuldbindinguna en krafan er ébreytt i krdnum. A6 sama skapi mun styrking kronunnar laekka
skuldbindinguna en krafan helst dbreytt i krénum.

Tafla 9 synir heildarskuldbindingu TIF midad vid gengi @ mismunandi dagsetningum. Midad vid
gengi 22. april 2009 var skuldbinding TIF um 673ma kréna en midad vid gengi 28. des. 2010 er
skuldbindingin (an vaxta) ordin 624ma kréna og er pad vegna 6,2% styrkingar 4 kronu gagnvart
pundi og 9,1% styrkingar kronu gagnvart evru. Ef tekid er tillit til vaxta fyrir timabilid 1. okt.
2009 til 1. jan. 2011, um 25ma, er heildarskuldbinding TIF um 648ma. Samkvamt dkvaedum
samningsins yrdu uppsafnadir vextir til greidslu a fyrsta greidsludegi samnings. Verdur peirri
greidslu maett ad stérum hluta med nuverandi eign i sjodi TIF sem stendur nd i um 20ma
samkvamt upplysingum Ur athugasemdum vid frumvarp um Icesave.

Tafla 9: Heildarskuld TIF i ISK midad vid mismunandi dagsetningar (an vaxta)

Skuldi : Gengi28. Skuld i Gengi Skuld i : Aflands-  Skuld i
_____________ erlendu | des10 ISk | 22.apr09  ISK i geng’® ISK
GBP 2,350 | 1787 420 | 190,6 448 | 268 630
EUR . 1329 | 1534 204 | 1688 225 : 230 306
! Samtals: 624 Samtals: 673 | Samtals: 936

Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands

A Mynd 4 ma sja hvernig heildarskuldin hefur préast (dn vaxta) fra 22. april 2009 til dagsins i
dag. Haest for skuldin i 743ma kréna pann 20. agust 2009 en hefur hun laeekkad i krénum talid
sidan pa vegna styrkingar 4 krénunni i 624ma sem er um 19% laekkun.

> { 6llum forsendum um skuldastsdu og greidslugetu vegna Icesave samningsins er midad vid skrad gengi Sedlabanka islands
a islenskri krénu. [ 1jési tilvistar gjaldeyrishafta sem hafa pad markmid ad stodva eda takmarka 6stédugleika i gengis- og
peningamalum er edlilegt ad velta pvi upp hvort ad taka eigi tillit til pess ad gengi krénunnar hefur kerfisbundid verid haldid
uppi med héftum med pvi ad takmarka fjarmagnshreyfingar til og fra landinu. Vegna gjaldeyrishaftanna hefur myndast nytt
gengi med svokalladar aflandskronur, p.e. krénur sem ekki er heimilt ad flytja af reikningum erlendra bankastofnana inn a
bankareikninga islenskra bankastofnana. Gengi aflandskréna hefur verid téluvert laegra en & hefdbundnum krénum. bad er
bé ekki haegt ad draga pa alyktun ad gengi aflandskronanna sé naer pvi ad vera ,,hid rétta gengi kronunnar” ef ad
gjaldeyrishoft yrdu afnumin i einu vetfangi, heldur spila par inn i adrir hlutir eins og likur & ad aflandskronur verdi ekki aftur
hluti frjdlsra kréna og adrar asteedur. En i ljosi pess ad gengi aflandskréna hefur verid téluvert leegra en annarra kréna allt
fra hruni ad pa er likleg alyktun ad ,,réttara” gengi krénunnar sé til skamms tima sé a.m.k. laegra en ndverandi opinbert
gengi kréna.
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GAM Management hf

Mynd 4: bréun heildarskuldar TIF vid Hollendinga og Breta midad vid gengi ISK
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki islands (midgengi)

Veiking krénunnar haekkar virdi protabusins i krénum talié par sem eignir eru ad staerstum
hluta i erlendri mynt. En athuga verdur ad su hakkun mun ekki skila sér til TIF ad fullu par sem
hamark endurheimta TIF Ur buinu er fest i 674ma. Ef virdi protabusins haekkar i krénum talid
(ef kronan veikist) geeti su stada komid upp ad adrir krofuhafar a eftir forgangskrofuhofum fai
hluta af sinum kréfum greiddar ut. Rétthaed krafna, samkvaemt [6gum um gjaldprotaskipti o.fl.
nr. 21/1991, a hendur protabui er pannig uppsett ad mjog litlar likur eru & ad TIF fai greidda
vexti og gengismun a kréfu sina & hendur protabuinu.

Tafla 10 synir mismun & virdi endurheimta TIF i krénum og virdi skuldar i krdnum midad vid
hlidrun kréonunnar. Sést hvernig gjaldeyrisvornin sem er innbyggd i eignasafn protabusins er
takmorkud til ad verjast veikingu krénunnar par sem mikill mismunur myndast & veentum
endurheimtum og skuldbindingu TIF vid 25% og 50% veikingu kréonunnar. bannig ma reikna ut
ad vid 16% veikingu kronunnar na endurheimtur TIF { rauninni 100% en verda ekki haerri.
Skuldin aftur 4 méti heldur afram ad hakka med frekari veikingu krénunnar. Pad ma geta pess
ad krénan hefur styrkst gagnvart baedi pundi og evru um 18% fra laegsta gildi i byrjun desember
2008.
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Tafla 10: Virdi protabus i ISK (ma) adur en nokkud er greitt uppi krofur og gengi kronunnar
hliorad.

Heildar Forgangs—i Hlutfall Endurheimtur  Skuld Mismunur
endurheimtur krafa | TIF (51%) TIF
50% styrking 759 1320 55% 387 416 -29
25% styrking 911 1320 | 66% 464 499 -35
10% styrking 1035 1320 75% 527 567 -40
Gengi 30 sep 2010 1139 1320 | 86% 580 624 -44
10% veiking 1253 1320 91% 638 686 -48
25% veiking 1424 1320 | 100% 674 780 -106
50% veiking 1709 1320 | 100% 674 936 -262

Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans

Einsog adur hefur komid fram heldur protabu Landsbankans nu pegar a po nokkru reidufé og
gerir rad fyrir téluverdri viobot & arinu 2011. Tafla 11 synir stdduna midad vid ad reidufé
bankans verdi greitt Ut vid fyrsta taekifeeri 4 arinu 2011. Vid laekkun héfudstols minnkar
gengisaheaettan toluvert og synir mikilveegi pess ad skuldin sé greidd nidur eins hratt og kostur
er til ad lagmarka gengisahaettu og kostnad vid mogulega veikingu kronunnar.

Tafla 11: Virdi protabus i ISK (ma) midad vid ad buid sé ad greida ut reidufé skilanefndar og
bad sem azetlad er ad komi inn a arinu 2011 (samtals 439 ma p.e. 224ma i hlut TIF), og gengi
kronunnar hlidrad.

Heildar Forgangs- Endurheimtur  Skuld .
endurheimtur krafa Hiutfall TIF TIF Mismunur
50% styrking 467 881 : 53% 238 267 -29
25% styrking 560 881 64% 286 320 -34
10% styrking 636 881 : 72% 325 364 -39
Gengi 30 sep 2010 700 881 79% 357 400 -43
10% veiking 770 881 : 87% 393 440 -47
25% veiking 875 881 99% 450 500 -50
50% veiking 1050 881 ' 100% 450 600 -150

Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans

Af ofangreindu sést ad pad er toluverd dhaetta sem felst i veikingu kronunnar. Vegna
dsamraemis eigna og skulda i pundum pa er su ahaetta sérstaklega til stadar gagnvart pundi par
sem steersti hluti skuldbindingar TIF er i pundum. Hafa verdur i huga ad pratt fyrir ad
Sedlabanki islands geti stutt vid krénuna og haldid henni st6dugri med aframhaldandi
gjaldeyrishoftum pa er ekki haegt ad halda 6llum gjaldeyriskrossum gagnvart krénu stédugum.
Midad vid ofangreinda hermun a pundi gagnvart dollar (sja Mynd 3) er haegt ad skoda hvernig
pund gagnvart kronu gaeti mogulega préast ef gert er rad fyrir ad kronan sé annars dbreytt
gagnvart 6llum 6drum gjaldeyriskrossum. Ma sja @ Mynd 5 ad pratt fyrir ad Sedlabankinn muni
halda krénunni stodugri gagnvart t.a.m. evrunni pa mun samt pund hreyfast gagnvart krénu.
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Mynd 5: GBP/ISK — sdguleg préun og méguleg framtidarpréun midad vid pa forsendu ad
krénan sjalf sé 6breytt en GBP/USD praist skv. hermun ad ofan.
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands

Haegt er ad skoda einstaka ferla Ur hermuninni einsog sja ma a Mynd 6. bad sem helst ber ad
geta er ad ef pund styrkist gagnvart dollar pa styrkist pad einnig gagnvart krénu (p.e. krénan
veikist gagnvart pundi), ad 6llu 6dru ébreyttu. Pannig er tvofold dhaetta innifalin i préun
pundsins i framtidinni:
e Sterkara pund gagnvart dollar laekkar mogulegar endurheimtur af eignum i dollurum.
e Sterkara pund gagnvart kréonu (p.e. veikari kréna) haekkar Icesave skuldina i krénum
talid.

Mynd 6: Moguleg préun GBP/USD og GBP/ISK (ferlar valdir af handahéfi ur hermun).
GBP/USD GBP/ISK
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki slands
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Teljast verdur frekar dliklegt ad krénan veikist eingdngu gagnvart pundi. En ef svo gerist, er pad
versta tilfelli fyrir greidslubyrdi samningsins. Besta mogulega gengisprdun veeri styrking krénu
gagnvart pundi og veiking krénu gagnvart dollar.

Til ad meta ahrif af kronunni 4 heildarkostnad samninganna gerum vid neemnigreiningu midad
vid 5 svidsmyndir & préun krénunnar?:

— Gengi kréonunnar dbreytt.

— 1% styrking pr arsfjéréung (jafngildir 20% styrkingu til 30. juni 2016).

— 1% veiking pr arsfjéréung (jafngildir 25% veikingu til 30. juni 2016).

— 2% styrking pr arsfjéréung (jafngildir 35% styrkingu til 30. juni 2016).

— 2% veiking pr arsfjérdung (jafngildir 55% veikingu til 30. juni 2016).

Mynd 7: Sviosmyndir fyrir proun krénunnar fyrir namnigreiningu
GBPISK i EURISK
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Heimild: GAMMA

Ad auki er gert rad fyrir ad GBP/USD b.e. gengi punds gagnvart dollara, sé dbreytt ut timabilid
eda ad peirri ahaettu sé eytt. Takmarkadar forsendur eru fyrir hendi sem gera okkur kleift ad
gera rad fyrir ad pessi gjaldeyriskross proist 4 hagstaedan eda dhagstaedan hatt fyrir
endurgreidslubyrdi samninganna, og eins og sést i fyrrgreindum spam 50 fjarfestingarbanka ad
ba er langt i fra ad markadsadilar séu sammala um vaenta gengispréun gjaldmidla.

[ eftirfarandi Gtreikningum er, i samraemi vid vinnugdgn fra skilanefnd Landsbankans og
athugsemdum vid frumvarp, gert rad fyrir ad heildarforgangskrofur hafi laekkad Ur 1320ma i
1290ma og skuldbinding TIF pannig laekkad um 15ma par sem hin er 51% af
heildarforgangskrofunum.

3 Athuga verdur ad vegna munar a heildarbreytingu kronunnar yfir allt timabilid vid akvedna arsfjordungslega
styrkingu eda veikingu ma ekki draga of vidtaekar alyktanir af nidurstédum svidsmyndagreiningar til
samanburdar a heildarkostnadi vid veikingu kronunnar og styrkingu hennar. Vegna pess ad kronugildid haekkar
vid veikingu krénunnar, vex pad gildi hradar vid dkvedna arsfjéréungslega breytingu heldur en gildid laekkar vid
styrkingu krénunnar.
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Tafla 12 synir heildarkostnad samninganna midad vid ofangreindar svidsmyndir vardandi préun
islensku kréonunnar. Ad auki er midad vid eftirfarandi forsendur:

— Endurheimtur i samraemi vid datlanir skilanefndar Landsbankans fra 30. sep. 2010.

— Fyrstu greidslu ar protabudinu pann 1. juli 2011.

— Hlutfall islenska rikisins verdi 51% af greidslum ur protabuinu.

— [slenska rikid greidi upp um 30ma afallna vexti pann 1. apr. 2011 og noti upp i b4
greidslu 20ma ur sjédi TIF.

Midad vid ofangreindar svidsmyndir fyrir proun krénunnar og forsendur, verdur
heildarkostnadur samningsins ad fradreginni 20ma greidslu TIF i upphafi a bilinu 45ma til
155ma.

Ef krénan helst dbreytt Ut samningstimabilié eru vaxtagreidslur metnar 72ma og
heildarkostnadur ad fradreginni 20ma greidslu TIF i upphafi um 67ma. Munu eftirstédvar pann

30. juni 2016 vera um 15ma og greidast upp a einu ari.

[ versta tilfelli vid 2% arsfjérdungslega veikingu krénunnar eru metnar vaxtagreidslur um 83ma
samtals og heildarkostnadur 155ma en i besta tilfelli vid 2% arsfjérdungslega styrkingu
krénunnar eru metnar vaxtagreidslur um 65ma og heildarkostnadur 45ma.

Tafla 12: Kostnadur i milljordum krona vid ICESAVE midad vid mismunandi
gengisproun pr arsfjordung

2% 1% . 1% 2%
. . Obreytt L s
styrking  styrking . veiking  veiking
I — gengi s s
R prarsfj, _prarsfi. 7 7 prarsfi prarsfj.
Vaxtagreidslur -65 -68 -72 -76 -83
Uppgjor TIF 30/6/2016 0 -6 -15 -27 -92
_Lengd ldnssamnings | lar lar lar lar  5ar
Samtals greidsla -65 -74 -87 -103 -175
_Upphafsgreidsla TIF | *20 *20 ¥20 +20 +20
Heildarkostnadur -45 -54 -67 -83 -155

Heimild: GAMMA

Nidurstodur sviossmyndanna hér ad framan eru frabrugdnar nidurstodum sem koma fram i
athugasemdum vid frumvarpid sjalft en paer syna mogulegan heildarkostnad um 47ma kréna.
Meginmunur & forsendum og svidsmyndum sem notadar eru i frumvarpinu og i pessari
umsogn er ad i athugasemdunum vid frumvarpid er gert rad fyrir:

- Avéxtun & eignasafn skilanefndar Landsbankans til vidbétar vid daetlanir um 10ma (i

stad engrar avoxtunar).
— Greidslu TIF innd vexti 1. jandar 2011 (i stad 1. april 2011) leekkar vaxtakostnad um

0,5ma.
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— Fyrstu utgreidsla protabus (og pa inngreidsla a skuld) 1. april 2011 (i stad 1. juli 2011)
sem lakkar vaxtakostnad um 0,5ma.

— Hagstaedari gengispréun par sem styrking kronu gagnvart evru og pundi skilar um 7ma
hagnadi en gengisspa Sedlabanka [slands sem 16gd er til grundvallar midast vid ad
gengi krénunnar styrkist nokkud gagnvart evru og pundi til skemmri tima , eda um 6-
7%, en styrkist sidan adeins litillega eda haldist dbreytt til arsins 2016.

Vakin er athygli & pvi ad enn er dvissa um endanlega upphad forgangskrafna og eru
nidurstddur pessarar greiningar mjég hadar breytingum 4 pvi. [ skjdlum fra skilanefnd kemur
fram ad enn er nokkur dvissa um endanlega upphaed vedkrafa i protabuid sem og moégulegar
nettanir vidskiptamanna Landsbankans og Nyja Landsbankans. Veltur endanleg nidurstada um
heildarkostnad vegna Icesave samninganna i miklum maeli 8 endanlegum télum af
ofangreindu.

Endurheimtudhaetta

[ umsogninni er ekki lagt mat & daetlun skilanefndar sem 16gd er til grundvallar Utreikninga. En
benda ma & ad samninganefndin um Icesave tekur sérstaklega fram i Samantekt
samninganefndar 4 nidurstédum vidraedna vid bresk og hollensk stjornvold vegna Icesave fra 9.
desember 2010, 14. tolulid: ,,Mat @ eignum hefur reynst raunhaeft og varfaerid. Hins vegar er
ekki haegt ad utiloka ad par geetu ordid ofyrirsédar breytingar d sem hafa myndu dhrif d pad
hversu mikid heimtist upp i kréfur. Eignaheimtur gaetu ordid verri en nu er talid, en paer gaetu
jafnframt batnad.”

[ lok &rs 2010 var skilanefnd Landsbankans med um 346ma kréna i reidufé og gerir rad fyrir ad i
arslok 2011 verdi buid ad innheimta 94ma til vidbdtar. Midad vid gdgn skilanefndar er gert rad
fyrir ad islenska rikid fai 51% af pvi i sinn hlut pannig ad 176ma verdi greitt inna
skuldbindinguna strax vid fyrstu greidslu skilanefndar sem er dzetlud i okkar Utreikningum 1.
juli 2011 og svo 48ma pann 30. des. 2011. bannig verdi samanlagt um 224ma greiddir inna
skuldbindinguna & arinu 2011. Til vidbotar verda 20ma Ur sjodi TIF notadir til ad greida inn a
uppsafnada vexti vid fyrstu greidslu. Pannig verdur hofudstoll skuldbindingarinnar ordinn um
400ma i lok ars 2011 og greidist tiltélulega hratt nidur samkveemt deaetlun skilanefndar eins og
sést i Mynd 8.
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Mynd 8: bréun hoéfudstdls skuldbindingar samkvaemt ndverandi mati skilanefndar &
utgreidslum ur protabudi midad vid 51% hlutdeild TIF og aukinn forgang
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Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans

Aukinn forgangur — haerra hlutfall TIF i utgreidslum protabus

Heildargreidslur fra protabuinu radast ekki adeins af endurheimtu eigna gamla Landsbankans

heldur einnig lagalegri évissu um hvernig beri ad skipta endurheimtum a milli kréfuhafa. |

pessu tilliti skiptir hid svonefnda ,,Ragnar Hall akvaedi” miklu. Samkvaemt Gtreikningum ad ofan
(Tafla 12) er gert rad fyrir ad TIF fai 51% af hverri greidslu Ur protabuinu i sinn hlut en 49%
renni til Breta og Hollendinga. Komid hefur fram rékstudningur fyrir pvi ad krafa TIF sé fyrsta

forgangskrafa og ad TIF zetti pannig ad fa aukinn forgang i atgreidslur i protabdinu. Midad vié

uppsetningu a krofum i protabuid er metid hér ad ef petta akvaedi fellur TIF i vil, setti TIF ad fa

ad medaltali 60-65% af hverri greidslu i sinn hlut pangad til peir hafa fengid allan sinn hlut

greiddan®. bad er po lagalegur agreiningur um hvernig eigi ad tulka petta akvaedi pannig ad pad

ber ad taka pessari nidurstodu med fyrirvara pangad til ddmstélar hafa Urskurdad um petta

akvaedi. Mynd 8 synir einnig proun hofudstdls midad vid heerri hlutdeild TIF i Utgreidslum og

sést hvernig hann greidist mun hradar nidur. Ef ,Ragnar Hall akvaedid” fellur TIF i hag, mun

hradi endurgreidsina verda meiri sem minnkar gjaldeyrisdhattuna sem og vaxtakostnad.

Tafla 13 synir dzetladan kostnad midad vid heerri hlutdeild TIF i Utgreidslum ar protabui. Midad
vid Obreytt gengi kronunnar laekkar dsetladur heildarkostnadur rikissjéds um rima 30ma kréna.

Taflan synir einnig mikilveegi pess ad endurheimtur skili sér fljott og 6rugglega til ad haegt sé ad

greida skuldbindingu TIF sem hradast nidur og lagmarka pannig vaxtakostnad og gengisahaettu.

*{ rauninni er hér gert rad fyrir ad TIF fai haerra hlutfall af fyrstu greidslum. Hlutfallid prepast sidan linulega
nidur yfir liftima samningsins. betta er byggt 4 gognum fra Skilanefnd Landsbankans.
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Pessi mogulega nidurstada synir hagstaedustu nidurstédu mogulegs heildarkostnadar vid
Icesave samningana. Einnig er haegt ad tulka jakveeda nidurst6du um aukinn forgang einsog um
veeri ad raeda svidsmynd sem gerdi rad fyrir hradari og haerri endurheimtum Ur protabuinu en
aeetlun skilanefndar Landsbankans gerir rad fyrir.

Tafla 13: ,,Ragnar Hall“ akveedid — haerri hlutdeild TIF i atgreidslum -
kostnadur i milljorodum kréna vidé ICESAVE midad vido mismunandi
gengispréun pr arsfjordung

2% 1% p 1% 2%
. . Obreytt g L
styrking  styrking . veiking  veiking
. e . p engi .o .
R B prarsfj, _prarsfi "7 prarsfi prarsfj.
Vaxtagreidslur -50 -51 -53 -55 -56
Uppgjor TIF 30/6/2016 +4 +1 2 -7 -15
_Lengd lanssamnings | Oar | Oar _lar lar lar
Samtals greidsla -46 -50 -55 -62 -71
_Upphafsgreidsla TIF | *20 +20  +20 +20 +20
Heildarkostnadur -26 -30 -35 -42 -51

Heimild: GAMMA

Skilanefnd akvardar vid uthlutun hvernig greidslum er skipt milli kréfuhafa. ,Pari Passu” akveaedi
i samningunum leyfir peim adila sem hallar & vid dkvérdunina ad sakja rétt sinn. bau malaferli
ttu poé ekki ad tefja utgreidslur Ur protablinu samkvaemt heimildum GAMMA.

Tafir d endurheimtum eda greidslum ur protabui

pad er moguleiki 4 ad tafir geetu ordid 4 fyrstu greidslum til kr6fuhafa. bad geeti gerst vegna
m.a. tafa a endanlegri Urlausn démstdla vegna neydarlaga og heildsélulana, eda ad slitastjérn
akvedi einhverra hluta vegna ad hun geti ekki hafid greidslur fyrr en tiltekin agreiningsefni séu

leyst.

[ Samantekt samninganefndar & nidurstédum vidraedna vid bresk og hollensk stjérnvold vegna
Icesave frd 9. desember 2010 14 gr. segir um dhattu vegna tafa greidslna: ,, Tafir d pvi ad
uthlutad sé ur protabui Landsbankans myndu valda pvi ad uppsafnadir vextir é dgreiddan
héfudstol yrdu heerri. bad eru einkanlega mégulegar tafir @ drlausn démsmdla sem kynnu ad
valda slikri frestun...”

Ef tafir verda 4 greidslum Ur protabuinu parf islenska rikid ad greida vexti af 6llum
hofudstolnum sem eru um 5ma & hverjum arsfjéordungi af 650ma en ef hofudstdll er 400ma eru

arsfjérdungsvextir rdmlega 3ma.

Tafir 4 endurheimtum og jafnvel laekkun @ mégulegum endurheimtum munu fela i sér
téluverdan kostnad fyrir rikissjod. [ svidsmynd hér ad nedan er midad vid dbreytt gengi og
seinkun fyrstu greidslu um 9 manudi og haekkar moégulegur kostnadur um 13ma ur 67ma i
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80ma, sbr. Tafla 14. Felst haekkun heildarkostnadar i heerri vaxtakostnadi sem hefur hakkad ur
72ma i 85ma.

Tafla 14: Fyrsta greidsla ur protabui 1. april 2012 - Kostnadur i milljordum
krona vid ICESAVE midad vid mismunandi gengispréun pr arsfjordung

2% 1% . 1% 2%
. . Obreytt L s
styrking  styrking . veiking  veiking
(e (g ngi (o (o
R I prarsfi, prarsfi. _ ° 7 prarsfi. prarsfj.
Vaxtagreidslur -75 -80 -85 -90 -100
Uppgjor TIF 30/6/2016 +3 -5 -15 -32 -132
_Lengd lanssamnings | Oar lar lar lar _ 9ar
Samtals greidsla -72 -85 -100 -122 -232
_Upphafsgreidsla TIF | *20 t20 %20 - *20 +20
Heildarkostnadur -52 -65 -80 -102 -212

Heimild: GAMMA

Ef ad auki er gert rad fyrir ad pad innheimtist 10% minna en skilanefnd gerir rad fyrir haekkar
metinn heildarkostnadur um 65ma til viebdtar i 145ma, sbr. Tafla 15.

Versta tilfellid veeri ad i ofandlag vid tafir 8 endurheimtum og minni endurheimtum myndi
krénan veikjast. Vi 2% arsfjérdungslega veikingu a kronunni geeti heildarkostnadurinn ordid

um 233ma.

Tafla 15: Innheimtur laekka um 10% og fyrsta greidsla 1. april 2012 -
Kostnadur i milljordum kréna vid ICESAVE midad vid mismunandi
gengispréun pr arsfjordung

2% 1% L 1% 2%
. . Obreytt g L
styrking  styrking . veiking  veiking
. e . p engi . L P
S B prarsfj. prarsfi "7 prarsfi prarsfj.
Vaxtagreidslur -80 -85 -91 -98 -106
Uppgjor TIF 30/6/2016 -33 -50 -74 -105 -147
_Lengd lanssamnings | lar lar 3ar 6ar 10ar
Samtals greidsla -113 -135 -165 -202 -253
_Upphafsgreidsla TIF | +20 +20 420 - +20 - +20
Heildarkostnadur -93 -115 -145 -182 -233

Heimild: GAMMA

Af svidsmyndunum hér ad ofan sést vel ad endurheimtuahaettan er téluverd, baedi hvad vardar
heildarupphaed endurheimta krafna sem og timasetningu a peim greidslum. bessi dhaetta
hlytur ad velta a pvi hvernig efnahagsastand og fjarmalamarkadir préast i peim [6ndum sem
eignir protabusins liggja. | pessu efni hefur préunin fra sidasta samningi verid mjog hagstaed
pbar sem eignamarkadir ytra hafa tekid verulega vid sér a sidustu misserum. bad er hins vegar
alls ekki gefid ad pessi hagsteeda préun haldi afram eda geti ekki gengid til baka. Allar
forsendur i pessari Uttekt mida hins vegar vid mat skilanefndar Landsbankans @ endurheimtum.
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Lanssamningurinn sem tekur vid 30. juni 2016 er pannig uppsettur ad hann takmarkar
greidslubyrdi islenska rikisins ad miklu leyti par sem moguleiki er ad dreifa greidslum 4 30 ar a
bann hatt ad fyrir hverja 10ma sem hofudstdll er umfram 45ma baetist eitt ar vid lanstimann. |
versta tilfelli ad ofan veeri hofudstéll skuldbindingar TIF pann 30. juni 2016 um 147ma og lengd
lanssamnings 10 ar. Greidslubyrdi a ari af peim samningi yrdi um 15ma i afborganir hofudstéls
og um 6ma i vaxtakostnad (sem fer laekkandi med laekkandi hofudstdl), samtals arleg
greidslubyrdi um 21ma i upphafi. Efnahagslegir fyrirvarar myndu takmarka pessa greidslubyrdi
vio 5% af tekjum rikissj6d eda 1,3% af vergri landsframleidslu ef han er haerri.

Vaxtadhaetta (evra og pund)

Vextir samkvaemt samningi eru fastir til 30. juni 2016 i 3,3% a pundum og 3,0% & evru. bessir
vextir eru nokkurn veginn i takt vid CIRR vexti’ sem eru reiknadir Gt fra rikisskuldabréfum
viokomandi rikja med timalengdina 5-8,5 ar. bann 15. desember 2010 voru pessir vextir 3,00%
fyrir evrur og 2,92% fyrir pund (sja Mynd 9). bessir vextir eru 1,0% haerri en Holland og
Bretland fjarmagna sig & i eigin myntum. Ma segja a0 pessir vextir séu sanngjarnir fyrir islenska
rikid med tilliti til niverandi lanshaefismats og i ljési pess ad skuldatryggingaralag islands var
um 2,65% i lok ars 2010 og ad medaltali um 3,63% & arinu 2010 samkvaemt Bloomberg.

Lanssamningur sem tekur vid 30. juni 2016 ber CIRR vexti sem verda festir a peim tima, til
samraemis vid pad hversu langur [dnssamningurinn verdur. Lengd lanssamnings fer eftir
eftirstddvum pann 30. juni 2016 og er akvardad pannig ad ef eftirstodvar eru 45ma eda laegri,
er pad til greidslu a einu ari en fyrir hverja 10ma sem eftirstédvar eru haerri, baetist eitt ar vid
lanstimann. CIRR vextirnir eru pannig uppbyggdir ad reiknud eru prju vaxtaviomid sem fara
eftir timalengd peirra pannig ad fyrsta er midad vid styttra en 5 dra skuldbindingu, naesta 5-8,5
ara og sidast fyrir lengra en 8,5 dra skuldbindingu. Yfirleitt eru vextir fyrir lengri timabilin haerri
en vextir fyrir pau styttri p.e. vaxtakudrfan er upphallandi. A Mynd 9 ma sja ségulega préun CIRR
vaxta fyrir timabilid 5-8,5 ar og sést ad peir eru i ldagmarki fra arinu 1993.

> CIRR, Commercial Interest Reference Rates, eru opinber vaxtavidmid sem stjornvold mega bjéda
utflutningstryggingasjédum sinum. beir eru reiknadir manadarlega og byggjast 8 markadsvoxtum & innlendum
rikisskuldabréfum i hverju landi ad vidbaettu 1% alagi. Reiknadir eru vextir fyrir prju timabil p.e. styttrien 5 ara,
milli 5 og 8,5 dra og lengri en 8,5 ara.
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Mynd 9: Séguleg préun a CIRR voxtum (5 — 8,5 ara)
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Heimild: GAMMA, OECD

Vaxtavaentingar sem eru reiknadar ut fra ndverandi vaxtakdrfum &

markadi gefa til kynna ad

vextir eigi eftir ad haekka a naestu arum. Einsog sja ma 4 Mynd 10 geetu priggja ara fastir vextir
um mitt ar 2016 verid ordnir um 4,5% i pundum og 4,0% i evrum. Einnig ma benda d ad 5 ara

vextir sem bjédast i skiptasamningum eftir 5 ar (5Y/5Y) 4 pund eru

nd um 5% og a evru um

4,5%. Er pannig innbyggt i markadsvexti ad vextir haekki i framtidinni og er petta naer medaltali

CIRR vaxta @ Mynd 9 sem er um 6,3% fyrir pund og 5,3% fyrir evru.

Mynd 10: Framtidar vextir

framtidar vextir
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Heimild: GAMMA, Bloomberg

Vaxtadhaetta er pvi fremur takmorkud og er afleida af endurheimtu- og gengisahaettu. |
flestum svidsmyndum eru eftirstédvar pann 30. juni 2016 pad lagar ad lanstiminn er um 1-2 ar
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og hafa vaxtabreytingar tiltolulega litil ahrif. Vextir hafa téluverd ahrif pegar héfudstdllinn
steekkar og ma sja ad ef versta svidsmyndin myndi verda ad raunveruleika pa gaeti
arsfjordungsleg vaxtagreidsla i upphafi verid um 1,1ma ef vextir eru 3% en hun er um 2,3ma ef
vextir hafa haekkad i 6%.

Tafla 16: Fyrsta arsfjordungslega vaxtaafborgun 1. okt. 2016 midad
vio staerd hofudstols i milljoroum kréna 30. juni 2016 og vexti

2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
10ma 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
45ma 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7
55ma 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8
100ma 0,5 0,8 1,0 1,3 1,5
150ma 0,8 1,1 1,5 1,9 2,3

Heimild: GAMMA

Efnahagslegir dvissupaettir

A undanférnum misserum hefur islenskt efnahagslif gengid i gegnum mjog harda adlogun,
bankahrun og gengisfall, sem hver landsmadur kannast vid. bau hagfraedilégmal sem reka
afram pessa atburdarras eru i sjalfu sér einféld og margreynd medal annarra pjéda og er mjog
vel lyst med hugtakinu snégghemlun (e. sudden stop). Snogghemlun lysir sér i pvi ad fleedi
fjdrmagns til landa med mikinn vidskiptahalla, eda adra erlenda fjarmagnsporf, stodvast
skyndilega og snyst vid med fjarmagnsflétta ut dr landinu. bad leidir badi til lausafjarahlaups a
bankakerfid og gridarlegrar gengisleekkunar a gjaldeyrismarkadi. Svo snéggar breytingar leida
til umpdlunar i hagkerfinu par sem heildareftirspurn dregst snogglega saman med samdraetti
einkaneyslu, fjarfestingu og innflutningi, og djupri kreppu i pjédarbidskapnum.

Haegt er ad orda pad sem svo ad efnahagslifid lendi i lausafjarvandraadum par sem ekki er
lengur haegt ad fjarmagna vidskiptahalla med erlendum lantékum. Og af peim s6kum er
hallanum pryst nidur med harkalegum haetti. Ekki skiptir 6llu mali hvort vidskiptahallinn sé
tilkominn vegna neyslu eda fjarfestinga, tilvist hans ein og sér skapar porf a stodugu innflaedi
erlends fjarmagns sem sidan getur horfid eins og dogg fyrir sélu pegar traust fjarfesta hverfur a
viokomandi efnahagskerfi. bad er hins vegar reynsla flestra peirra rikja sem gengid hafa i
gegnum pessa adlogun ad batinn er oftast hradur og veltur a pvi hve hratt viokomandi pj6d
heppnast ad auka utflutningstekjur sinar eda vinna sér aftur traust umheimsins svo fjarmagn
fari aftur ad streyma inn i landid i formi fjarfestinga eda lansfjar.

Hér & eftir verdur reynt ad leggja mat a pa helstu ahaettupzetti sem ahrif geta haft 4 getu
rikissjods og hagkerfisins i heild til ad standa undir veentri greidslubyrdi af kostnadi vid Icesave
samkomulagid. Byrjad er a pvi ad fara yfir préun helstu hagstaerda, ndverandi st6du
efnahagslifsins og hugleidingar um préun peirra hagstaerda sem ahrif hafa.
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Véxtur landsframleidsiu

Almennt séd eru hagvaxtarspar til skemmri tima i senn gifurlega dvissar og jafnvel floknustu
tolfraedilikon geta litid baett par Ur. island er einnig alveg sér & parti hvad vardar breytileika {
landsframleidslu enda er einkaneysla hérlendis mun sveiflukenndari en pekkist medal
nagrannarikja eins og sja ma af nedangreindri mynd.

Mynd 11: Arsfjérdungslegar breytingar i hagvexti a islandi (breid graen lina) og helstu
rikja Evropu, Bandarikjanna og Japans.
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Heimild: Hagstofa Islands

Hagvoxtur til lengri tima i hverju landi er hins vegar mun taktfastari og reedst af
tregbreytanlegri og dypri pattum likt og stjornarhattum, folksfjélgun, vinnusemi, framleidni,
sparnadarhneigd, fjarfestingu, réttaroryggi, audlindum, félagsaudi og menningu svo fatt eitt sé
nefnt. Petta eru paettir sem taka yfirleitt ekki mjog hr6dum breytingum og pvi halda flest I6nd
mjog svipudum vaxtarhrada ad medaltali pegar litid er yfir lengri timaskeid. bessi taktur getur
vitaskuld hikstad vid stér afoll og jafnvel stodvast um einhvern tima en fyrr eda sidar mun hann
ad ollum likindum halda afram med sinu fyrra lagi. H6fudmalid varéandi hagvoxt hérlendis er
pvi ekki hver véxturinn verdur nakvaemlega naestu 1-2 ar heldur hvenaer islenska hagkerfid neer
sinum fyrri lengri tima takti. Greidslubyrdi af Icesave samkomulaginu er tiltélulega vel pekkt til
skemmri tima par sem eingdngu er um vaxtakostnad er ad raeda, en ef gengi og endurheimtur
broast 4 6hagstaedan hatt gaeti greidslubyrdi aukist til lengri tima litid p.e. eftir 30. juni 2016.
bvi er mikilvaegt ad horfa lengra aftur og fram en eina hagsveiflu pegar spar og azetlanir eru
gerdar um framtidarpréun hagstaerdanna.
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Eins og sést & Mynd 12 hefur hagvoxtur @ mann ad raunvirdi verid um 3% a ari hérlendis fra
stridslokum ef undan er skilid 6 dra hagvaxtarstopp eftir 1989. betta stopp kom i kjoIfar pess ad
pborskveidin hrundi og islenskt efnahagslif gekk i gegnum mikla adlogun. Hagkerfid nadi hins
vegar aftur fyrri takti arid 1995 og hagvaxtarferillinn hlidradist nidur. Med hlidrun
hagvaxtaferilsins ma segja ad hagvoxtur aranna 1988-1995, sem ekki vard, hafi tapast
varanlega. Hid varanlega framleidslutap ma rekja til ymissa patta. Hér maetti nefna
misfjarfestingar (e. misallocation of capital) arin @ undan par sem lagt var ut i fjarfestingar sem
ekki skiludu ardi og voru ad lokum afskrifadar, tapadan vinnutima med atvinnuleysi pegar
vinnuafl faerdist 4 milli atvinnugeira og svo framvegis.

Mynd 12: Hagvoxtur & mann & islandi 1945-2009 & verdlagi 2009, spa Sedlabankans
2010-2013 og i framhaldi aaetlun um 3% medalhagvoxt & mann
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Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands

Ef sagan endurtekur sig aetti islenska hagkerfid ad komast & nyjan hagvaxtarferil @ seinni
helmingi ars 2011 eda 2012. Adlégunin ad nyjum efnahagslegum veruleika hefur ad sumu leyti
verid hradari nu sidustu tvo ar og par hefur fall krénunnar haft mikid ad segja. Hins vegar
bendir fatt til annars en ad fyrri hagvaxtarferli verdi aftur ndd innan nokkurra dra nema ad
islenska hagkerfid hafi ordid fyrir kerfisskada arid 2008 med ofyrirsédum afleidingum en erfitt
er a0 leggja raunverulegt mat 4 slikt svo skommu eftir afallid.

Hid fyrra sex ara kyrrstodutimabil 1988-1995 var nytt til hagvaxtarhvetjandi umbadta pannig ad
umgjord efnahagslifsins var feert til pess horfs er pekkist i nagrannalondum okkar og opnad var
a vidskipti vié utlénd medal annars med samningi um EES. bannig heppnadist landsmdnnum ad
opna leid ad nyjum hagvaxtarferli sem var ekki eingongu drifinn afram af fiskveidum. En med
sama heetti og hinn fyrri hagvaxtarferill brast vegna ofveida a fiskistofnum 1988 pa brast pessi
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nyi ferill einnig arid 2008 eftir ,,ofveidi” a erlendum fjarmagnsmorkudum og ofskuldsetningu
hagkerfisins.

Samkeppnishaefni landsins (véruskipti, utflutningur og ferdapjonusta)

Einn helsti maelikvardinn @ samkeppnisstédu landsins er raungengi krénunnar sem synir
verdlag hérlendis midad vid verdlag sambezerilegra vara erlendis. Eins og sést a nedangreindri
mynd hefur raungengi krénunnar aldrei verid laegra eftir gridarlegt gengisfall krénunnar arid
2008. Hefur pad i rauninni aldrei verid laegra fra pvi ad maelingar héfust arid 1914. Einnig sést
ad sveiflurnar hafa verid gifurlegar a raungenginu.

Mynd 13: Raungengi islensku kronunnar a meelikvarda verdlags 1960-2010
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Heimild: Sedlabanki slands

Leekkun raungengis gefur utflutningi byr undir bada vaengi par sem innlendir framleidslupaettir
verda hlutfallslega édyrari og islensk fyrirtaeki verda samkeppnishaefari a erlendri grundu. Hins
vegar er framleidslumagn helstu utflutningsgreina landsins ekki sérstaklega naemt fyrir
raungengisbreytingum par sem afli i sjavarutvegi reedst af Uthlutudu aflamarki og breytilegur
kostnadur er pad lagur i dlframleidslu ad alver landsins eru avallt keyrd a fullum afkéstum.
pannig haekkar gengisleekkun tekjur pessara fyrirtaekja i krénum talid en atflutt magn stendur
nalaegt pvi i stad talid i erlendum myntum.

Raunar a hié sama vid ad miklu leyti um ferdapjénustu. Eins og sést & nedangreindri mynd
hefur fjoldi ferdamanna sem komid hefur til landsins vaxid med nokkud stodugum vexti sidustu
50 4r eda um 6,5% & ari. Ahugaverd stadreynd er ad gengishreyfingar islensku krénunnar hafa
takmorkud ahrif enda var til ad mynda gridarleg fjolgun i komum erlendra ferdamanna
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arunum 2004 til 2007 p6 gengi krénunnar veeri i haestum hadum og ad sama skapi hefur haegt
a komum erlendra ferdamanna eftir 2008. bad sem virdist skipta mestu mali fyrir komur
erlendra ferdalanga er efnahagsastand i peirra eigin heimalandi fremur en islandi og pannig
hefur alpjédleg kreppa dregid almennt Ur ferdalogum félks i Evrépu. bd virdist vera mjog
sterkur undirliggjandi véxtur i komum ferdamanna til islands.

Mynd 14: Fj6ldi erlendra ferdamanna sem hafa sétt island heim fra 1960 til 2009
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Heimild: Ferdamdlastofa Islands

Ef itid er til gjaldeyristekna af erlendum ferdamonnum eru tengslin vid gengi kronunnar adeins
sterkari, p.e. peir ferdamenn sem koma hingad eyda meira ef krénan er lag. bannig drogust
gjaldeyristekjur af erlendum ferdamonnum saman & pensluarunum pratt fyrir ad komum peirra
fjolgadi par sem peir virtust halda betur utanum budduna. A8 sama skapi hefur eydsla peirra
tekid vid sér eftir ad kronan laekkadi. En samt sem adur eru pessar sveiflur takmarkadar midad
vid mjog sterkan undirliggjandi voxt i pessari atvinnugrein.
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Mynd 15: Gjaldeyristekjur af erlendum feréaménnum 1969-2008,
magnvisitala (sett 100 arid 1990)

300

250 /
y= 13,669e°'°74/;’

200

150 -

100

50

0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrrrrr1rr1rr1rr1r rrT1

1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004

Heimild: Hagstofa lslands

Midad vid hid fasta framleidslumagn i helstu utflutningsgreinum landsins hefur leekkun a gengi
krénunnar takmorkud ahrif & auknar gjaldeyristekjur og vidskiptajofnud vegna utflutnings og
ferdapjonustu. bess i stad eru adalahrif gengisins a vidskiptajofnud i gegnum innflutning.
Hazerra verd 4 erlendum vorum verdur til pess ad islensk heimili kaupa minna af innfluttum
varningi og leita pess i stad til islenskra stadkveemdarvara eda lata kaupin eiga sig. bessi tengsl
sjast med mjog skyrum hzetti 8 nedangreindri mynd par sem breytingar i einkaneyslu eru
dregnar upp samhlida breytingum i raungengi. Gengi krédnunnar er pvi sa pattur er rsedur
mestu um préun einkaneyslu pegar litid er til skemmri tima.
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Mynd 16: Arsfjordungsleg breyting einkaneyslu & fostu verdlagi (breid lina) og breyting
raungengis krénunnar (mjo lina) fra 1998-2010
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Heimild: Hagstofa Islands

Med EES samningnum arid 1993 var opnad a erlenda fjarmagnsstrauma samkvaemt
fjorfrelsisakvaedum pess samnings. | kjdlfarid hof erlent fjarmagn ad seytla inn i landid sem
jokst med hverju ari og var ordid ad fljoti undir lokin. Eins og sést @ nedangreindri mynd jokst
vidskiptahallinn i takt vid aukid innflaedi allt fram & arid 2008. Vert er einnig ad hafa i huga ad
vidskiptajofnudur inniheldur ekki adeins mismun & Gtflutningi og innflutningi voru og pjénustu
heldur einnig erlendar vaxtagreidslur. Pannig verdur aukinn erlend skuldsetning nanast
sjalfkrafa til pess ad auka hallann.
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Mynd 17: Vidskiptajofnudur (raud lina) og fjarmagnsjéfnudur (bla lina) sem
hlutfall af landsframleidslu
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Heimild: Sedlabanki islands

Landsmenn virtust kunna vel med pessa peninga ad fara og lanshafi landsins haekkadi i
afongum fra A2 arid 1993 og upp i Aaa arid 2003 sem er haesta einkunn sem
lansheefisfyrirtaekid Moody's gefur pjédrikjum.

Mynd 18: Lanshfi islenska rikisins maelt af Moody’s
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Heimild: Bloomberg

island fann fyrir téluverdum sndgghemlunareinkennum arid 2001 og vaegum einkennum 2006
pbegar fjarmagnsflzedi til landsins pornadi upp um stundarsakir. En i hvorugt skiptid missti
landid lanstraust i utlondum og fjarmagnstraumarnir héldu d4fram ad streyma til landsins. Fra
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2005 hofst ad sama skapi nytt skref i fjarstreymi til landsins pegar svokalladir
vaxtamunarfjarfestar eda joklabréfakaupmenn toku ad fjarfesta i miklum maeli i krénum.
Afallid 2008 kom pvi i kjdlfar 15 dra nanast 6rofins straums af erlendu fjarmagni inn i landid og
stigvaxandi vidskiptahalla allan pennan tima. Fjarmagnsporf islenska hagkerfisins & arunum
fyrir hrun ma m.a. marka af pvi ad vidskiptahallinn var um 20-30% af landsframleidslu um 3-4
ara skeid fra 2005 til 2008. borfin fyrir leidréttingu var pvi gridarleg pegar loksins kom ad
henni.

Hinn mikli vidskiptahalli sem var til stadar [slandi & fyrstum arum pessarar aldar er ekki haegt ad
lita @ med 6drum heetti en sem visbendingu um gjaldeyrisbdlu eda ofurgengi & kréonunni vegna
mikils innflaedis fjarmagns. betta sést einnig vel ef landsframleidsla @ mann er skodud annars
vegar med tilliti til skrads gengis krdnunnar 4 gjaldeyrismarkadi og hins vegar midad vid
jafnvirdi verds (e. purchasing power parity, PPP) eins og gert er 4 nedangreindri Mynd 19.
Jafnvirdi verds felur i sér ad gengid er leidrétt fyrir verdmismun islenskra og erlendra vara til
bess ad fa Ut raunverulegt virdi framleidslunnar. Eins og sést & hefur landsframleidsla Islands
fallid gifurlega ef midad er vid markadsgengi kronunnar eda 30-40% en mun minna ef midad er
vid raunvirdi framleidslunnar hérlendis.

Mynd 19: Landsframleidsla & mann 4 islandi i evrum midad vid skrad gengi krénunnar
borid saman vid jafnvirdi verds (PPP)
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Heimild: Hagstofa lslands

betta synir betur en nokkud annad hve falskur kaupmattur krénunnar var i Utléndum i sidustu
uppsveiflu. Jafnframt ad su skarpa leidrétting sem hefur att sér stad er gridarlegt hogg fyrir
almenning par sem um 40% af neyslukorfu islenskra heimila eru erlendar vérur samkvaemt
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neyslumaelingu Hagstofunnar. Laegra gengi krénunnar gerir pad einnig mun pyngra fyrir
innlenda adila ad pjonusta erlendar skuldir med tekjum sinum hérlendis.

Atvinnuleysi og folksflotti

bad skiptir pé mestu fyrir framtidarhagvoxt hvort island haldi sinni verdmaetustu audlind;
folkinu i landinu. Félksflutningar fra landinu voru i sjalfu sér takmarkadir 8 samdrattarskeidinu
1988-1994 jafnvel pd lifskjor hérlendis draegjust verulega a eftir ndgrannapjodum.

Mynd 20: Buferlaflutningar fra islandi (adfluttir — brottfluttir) 1961-2009. islenskir
rikisborgarar (bla lina) og erlendir rikisborgarar (raud lina)
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Heimild: Hagstofa Islands

Eins og sést 4 ofangreindri mynd hafa att sér miklar breytingar a hreyfanleika erlends vinnuafls
til og fra landinu eftir ad island vard hluti af Evrépsku efnahagssvaedi. Hins vegar bendir ekkert
til pess, enn sem komid er, ad veruleg breyting hafi att sér stad i hreyfanleika islenskra
rikisborgara par sem brottflutningur félks a sidustu tveimur arum er ekki Ur samhengi vid pad
sem gerdist i fyrri nidursveiflum. Hins vegar er of stutt fra efnahagshruninu 2008 til ad alhafa
um slikt og ef bera ma saman préun i sidustu nidursveiflum pa tekur pad ad jafnadi um 3 ar
fyrir folksflutninga ad na botni 46ur en voxtur hefur myndast aftur og midad vid pad pa eetti ad
folksflutningur ad stodvast eda a.m.k. haegjast 4 honum & seinni helmingi arsins 2011.
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Mynd 21: Félksflutningar til og fra landinu (x as) og atvinnuleysi (y as)
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Heimild: Hagstofa lslands, Vinnumdlastofnun

En eins og sést 8 Mynd 21 hefur i gegnum tidina verid tdluverd fylgni a milli atvinnuleysis og
folksflutninga til og fra landinu og pvi ljost ad pvi lengur sem atvinnuleysid varir peim mun fleiri
mun landid missa fra sér. Hins vegar ef spar um mikla pjodflutninga sem hafa munu veruleg og
langvarandi ahrif eiga ad raetast verdur nidursveiflan liklega ad verda mun lengri og dypri en

a.m.k. ndverandi hagspar gerir rad fyrir.

begar litid er 4 félksfjdlgun & islandi i langtimasamhengi likt og synt er & mynd hér ad nedan
sést vel ad yfirstandandi hagsveifla fra 2004 hefur magnad upp gridarlega sveiflu i

folksfioldabreytingu landsins.
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Mynd 22: Arleg félksfjolgun fra 1845-2010 og mannfjéldaspa Hagstofunnar til
2060. Arleg gildi (mj6 lina) og 10 4ra medaltal (breid lina)
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Heimild: Hagstofa lslands

Folksfjdlgunin & pensludrunum var meiri en deemi eru um i natimasdgu [slands en eftirkdstin
leida til meiri folksfaekkunar en pekkst hefur fra pvi ad Vesturferdirnar 16gdust af undir lok
nitjandu aldar. Hins vegar ef haedin og laegdin eru felldar saman er aukningin um 1% sem er
einmitt langtimafélksfjélgunin fra arinu 1970.

Mat 4 dvissupattum

Samkveaemt svidsmyndagreiningu og mati a greidslugetu islenska rikisins er haegt ad draga pa
alyktun ad dhzetta af endurheimtum og timasetningum peirra og dhaetta 4 veikingu krénunnar
a samningstimabilinu sé mun meiri en dhaettan 4 ad rikid lendi i sérstokum greidsluvandraeedum
vegna samningsins.

islendingar hafa tilhneigingu til pess ad lita sjalfa sig og sogu sina sem einstaka. Hins vegar er
islenska fjarmalakreppan, bzedi i addraganda og eftirkdstum, i grundvallaratridum su sama og
annarra pjoda er hafa gengid i gegnum slikar kreppur. Audfengid og odyrt erlent fjdrmagn
streymdi inn i landid naer vidstodulaust i 15 ar sem vard til pess ad haekka gengi krénunnar,
draga Ur innlendum sparnadi og skapa fjarmalabdlu. Arid 2008 hvarf sidan traust hins erlenda
fjdrmalaheims a landinu og fjarmagnid pornadi upp, bankakerfid hrundi i lausafjarahlaupi og
gengi krénunnar féll. Sidustu tvo ar hefur hagkerfid sidan leitad ad nyju jafnveegi med laegra
gengi og dherslu 4 utflutning. Hve lengi pad mun taka pessa adlégun ad skila nyjum
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hagvaxtarferli skiptir verulega mali fyrir skattekjur islenska rikisins og par med pa greidslubyrdi
sem Icesave samningurinn mun fela i sér.

Ovissupaettirnir eru margir sem IGta ad Icesave samningnum. Hafa ber i huga ad allir
dvissupaettir eru hadir proun efnahagsmala a alpjodavisu. Versnandi skilyrdi 4 alpjodlegum
morkudum geeti leekkad endurheimtuhlutfall eigna protabus Landsbankans sem og lengt
timann sem endurheimtur nast. Neer maogulegt er ad verjast eda hafa ahrif 4 pa préun og eina
jakvaeda er ad liklegt sé ad i tilfelli sleemra skilyrda a alpjédamorkudum ad vextir haldist lagir a
sama tima sem heldur i pad minnsta vaxtakostnadi rikissjods tiltdlulega lagum.

Allir peir adilar sem ad malinu hafa komid a fyrri stigum hafa itrekad pd stadreynd ad téluverd
Ovissa sé til stadar.

Samantekt samninganefndar vegna Icesave fra 9. desember 2010, 14. tolulidur:

,,Ahzettupaeettir vegna samninganna eru einkanalega prir og peir varda eignaheimtur protabus
Landsbankans, timasetningu a greidslu krafna og gengisproun.

Meiri vissa er nu en pegar mdlid kom sidast til kasta Alpingis um endurheimtur ur bui
Landsbankans og skilanefnd hefur nu ndd fullu valdi é eignum hans i Bretlandi og Hollandi.
Skilanefnd telur i skyrslu sinni til kréfuhafafundar 9. ndvember 2010 ad uthlutun upp |
forgangskréfur muni nema 86%. Mat d eignum hefur reynst raunhaeft og varfeerid. Hins vegar
er ekki haegt ad utiloka ad par geetu ordid ofyrirsédar breytingar d sem hafa myndu dhrif d pad
hversu mikid heimtist upp i kréfur. Eignaheimtur gaetu ordid verri en nu er talid, en paer gaetu
jafnframt batnad.

Tafir @ pvi ad uthlutad sé ur protabui Landsbankans myndu valda pvi ad uppsafnadir vextir d
dgreiddan héfudstdl yrdu heerri. bad eru einkanlega mégulegar tafir  urlausn ddmsmdla med
kynnu ad valda slikri frestun, en i pvi mati sem sett er fram ad framan er byggt @ nuverandi
mati slitastjornar um utgreidslur.

Loks hefur gengi islensku kronunnar, og innbyrdis gengi annarra gjaldmidla, éhrif a pad, hver
heildarkostnadur rikissjods yrdi. Sem ddur segir hefur styrking kronunnar fra pvi i april 2009
haft par dhrif til laekkunar. Su nidurstada ad heildarkostnadur rikisins af Icesave-samningum
verdi um 47 milljardar, byggir @ reikniforsendum Sedlabankans sem fela i sér ad gengi islensku
krénunnar muni fara haekkandi ¢ komandi arum.”

i athugasemdum vid Frumvarp til laga um Icesave samninga 388. mal pskj. 546:

Um gjaldmidladheettu almennt:

kafli 3.1.3.

,,Proun gjaldmidla neestu drin getur pvi haft mikil ahrif a skuldbindingu rikissjods vegna
Icesave. Gjaldeyrisdhaettan felst ekki einungis i proun islensku krénunnar gagnvart 68rum
gjaldmidlum heldur einnig innbyrdis proun annarra gjaldmidla. bad d sérstaklega vid um
sterlingspundid. [...] Hvort tveggja, p.e. gengi krénu og sterlingspunds gagnvart 68rum
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gjaldmidlum, getur haft ahrif d pad hvernig endurheimtur duga til ad greida nidur Icesave-
skuldbindinguna.”

Um ahaettu af pundi sérstaklega:

kafli 3.2.1.2.

,,Pad er pvi ljést ad proun sterlingspunds gagnvart 6drum gjaldmidlum hefur dhrif d
skuldbindingu rikissjods vegna Icesave og meiri ahrif en proun islensku krénunnar gagnvart
6drum gjaldmidlum.”

Um avoxtun eigna bus Landsbankans:
kafli 3.1.3.
,,Nokkur ovissa er bundin vid dvoxtun eigna bus Landsbankans.”

Um endurheimtur dr bui Landsbankans:

kafli 3.2.1.3

,,Steersti dvissupatturinn vid mat a skuldbindingum rikissj6ds vegna Icesave er Uthlutun upp i
krofur Tryggingasjods innistaedueigenda og fjarfesta Ur bui Landsbanka islands hf.”

i minnisbladi fra Sedlabanka islands til Fjarlaganefndar Alpingis dagsettu 15. juli 2009 segir &
bladsidu 1:

,,Mat d greidslubyrdi vegna peirra Idnasamninga sem undirritadir hafa verid vid Breta og
Hollendinga til pess ad standa vid verdandi skuldbindingar vegna Icesave reikninganna snyst
einkum um tvennt:

1. Getu rikissjods til pess ad afla tekna og draga ur utgjéldum i pvi skyni ad standa undir
vaxtabyrdi sem af samningunum hlyst.

2. Getu pjodarbusins til pess ad afla afgangs af véru- og pjonustuvidskiptum til pess ad greida
vexti og afborganir d endurgreidslutima samningsins an pess ad pad leidi til umtalsverdrar
laekkunar @ gengi krénunnar.

Mat d@ pessum lykilpbattum er hdd umtalsverdri évissu. Nefna mad dvissu um endurheimtuhlutfall
eigna Landsbankans, sem reiknad er med ad standi undir meginhluta
skuldbindingaTryggingasjods innisteedueigenda. bd er einnig talsverd dvissa um proun
hagvaxtar, sem hafa mun dhrif @ tekjudflun rikissjods, og utflutningstekna, sem hefur dhrif d
bad hve afgangur af véru- og pjonustuvidskiptum verdur mikill og pbar med hvada dhrif aukin
greidslubyrdi hefur @ gengi kronunnar. Gengi krénunnar hefur svo i sjdlfu sér mikil ahrif a
hlutfallslega greidslubyrdi midad vid landsframleidslu i krénum talid. Allir framangreindir
ovissupeaettir eru mjég hddir framvindu efnahagsmadla @ heimsvisu, sem enn er i mikilli vissu.
Taka ber fram ad dkvardanir i hagstjorn munu einnig hafa veruleg dhrif G proun hagvaxtar d
Idnstimanum sem um raedir.
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pad liggur fyrir ad skuldaskil protabus (gamla) Landsbankans mun reyna a greidslujéfnud landsins par

b. Ahrif 4 greidslustodu rikissjods og pjédarbusins og hagraen ahrif

sem toluvert af eignum busins sem mun ganga til likningar a Icesave greidslunum eru i islenskum
krénum sem parf ad skipta yfir i pund og evrur svo greidslur geti att sér stad. Athuga verdur ad
eitthvad af eignum sem tilgreindar eru i erlendri mynt eru utgefnar af islenskum adilum, s.s.
skuldabréf sem nyi bankinn hefur gefid at til pess gamla. Greidslur peirra i gjaldeyri hljota ad fela i sér
skipti a islenskum kréonum, eda dragast af utflutningstekjum landsins ef utflutningsfyrirtaeki eiga i
hlut. Hins vegar er petta skuldauppgjor protabusins dumflyjanlegt og hlyti ad eiga sér stad a
einhverjum timapunkti hvad sem lidur 68rum skuldbindingum islenska rikisins.

Samkvaemt peim samningsdrogum sem nu liggja fyrir verdur ekki annad séd en ad greidslur af
samkomulaginu séu tiltélulega smdar i samhengi vid adrar pjédhagssteerdir. Ma sjad 8 mynd Mynd 23
ad sem hlutfall af ymsum pjédhagsstaerdum ad greidslubyrdi samninganna er tiltélulega lag. Pad ma
vekja athygli & pvi ad arid 2011 er greidslubyrdi rikissjdds vegna Icesave samningsins nalaegt 20
milljordum sem er um 12% af voru- og pjénustujéfnudi en einungis rimt 1% af landsframleidslu. Til
vidbotar vid pad er einnig greitt 20ma Ur sjédi TIF pannig ad um 24% af voru- og pjénustujofnudi parf
ad skipta yfir i gjaldeyri vegna greidslu af Icesave arid 2011. Greidslubyrdin er svo ha fyrsta arid vegna
bess ad greiddir eru uppsafnadir vextir i upphafi samnings og ekki hafa komid inn neinar afborganir a
hofudstol. Greidslubyrdi fer svo hratt laekkandi med daetlunum skilanefndar um endurheimtur og
greidslum ur protabui.

Mynd 23: Hlutfallsleg greidslubyrdi Icesave samninganna af pjodhagsstaerdum 3a ari midad
vid styrkingu krénunnar um 2% a arsfjoréungi
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands
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Mynd 24: Hlutfallsleg greidslubyrdi Icesave samninganna af pjodhagsstaerdum 3a ari midad
vid obreytt gengi kronunnar
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki islands

Vid 6hagsteeda préun a gengi krénunnar eda endurheimta Ur bui Landsbankans mun verda eftir
hofudstoll 30. jun. 2016, sem er til greidslu & naestkomandi drum. Lengd lanstima fer eftir upphaed
hofudstols pannig ad 45ma og leegri eru til greidslu & naestu fjérum arsfjérdungum en einu ari er baett
vio lanstima fyrir hverja 10ma umfram 45ma. bannig geetu greidslur mégulega ordid pyngri baggi a
pbjédarbuinu par sem einungis greidsla vaxta hefur farid fram ad peim tima. M43 sja 8 Mynd 25 ad vid
2% veikingu a arsfjérdungi geeti mogulegur lanstimi verid um 4 ar og greidslubyrdi 8 ari nalaegt 25ma
kréna sem veeri enn tiltdlulega lagt hlutfall af rikistekjum og vergri landsframleidslu en vaeri hatt i
fjérdungur af voru- og pjénustujofnudi.

Mynd 25: Hlutfallsleg greidslubyrdi Icesave samninganna af pjodhagsstaerdum 3a ari midad
vid veikingu krénunnar 2% a arsfjéréungi
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Vid verstu préun fyrir heildarkostnad af samningi p.e. téluverd veiking krénunnar muni
gjaldeyristekjur aukast takmarkad. Pad leggst pannig i rauninni saman sleem préun a heildarkostnadi
samnings og slaem préun & hagstaerdum islands og er fatt til skemmri tima sem geeti baett
greidslustodu rikissjéds eda pjodarbusins a mati haekkandi heildarkostnadi samnings.

Helstu hagraenu ahrif vegna mogulegrar greidslubyrdi af Icesave samningunum eru pau ad hun leggst
nokkud pungt a gjaldeyrisjofnud landsins par sem nu pegar geeti erfidleika vid ad ,framleida“
gjaldeyri uppi erlenda vexti, afborganir og innflutning.
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c. Mat a skuldapoli rikissj6ds og greidslugetu hans 3 liftima samningsins

Til ad meta skuldapol rikissjdds skipta erlendar skuldir meginmali og samsetning peirra mead tilliti til
lanstima, vaxta og gjaldmidla. Geta rikissjéds til ad skipta innlendum skatttekjum sinum i gjaldeyri an
bess ad hafa mikil ahrif 4 gengi krénunnar er pvi lykilatridi. Hér verdur ad taka tillit til getu
bjédarbusins til pess ad, ekki einungis afla gjaldeyris, heldur skapa vidvarandi afgang af voru- og
pbjénustuvidskiptum.

brir peaettir sem dkvarda skuldapol rikja

Pad eru einkum prir paettir sem dkvarda skuldapol rikja
- Vextir a skuldunum
- Vaxtarhradi efnahagslifsins
- Gjaldmidlasamsetning skuldanna

Vextir & skuldunum:

S4 pattur sem skiptir mestu mali fyrir skuldapol er peir vextir sem skuldirnar bera. bréud I6nd geta til
ad mynda borid mun hzaerri skuldir heldur en nymarkadslénd svo deemi sé tekid. Skuldapol pjodrikja
getur einnig minnkad snogglega ef dhaettudlag haekkar a lantokum pannig ad vaxtabyrdin pyngist
verulega. bannig geta skuldir pjédrikja breyst snégglega fra pvi ad vera vel innan polmarka og ad
verda ad myllusteini um halsinn ef fjarmalamarkadir missa truna 4 greidsluhaefi vidkomandi rikis likt
og hefur gerst nd @ undanférnum misserum med nokkur skuldug evrépuriki i kjolfar fjiarmalakrisunnar
t.a.m. Grikkland og irland. Mérg deemi eru um hvernig skuldakreppur vinda upp a sig par sem haekkun
ahaettudlags kallast a vid aukin greidsluvandrzaedi sem sidan aftur leida til enn haerra dhaettualags.

Gjaldmidlasamsetning skuldanna:

Sa pattur sem kemur i 60ru saeti hvad vardar skuldapol rikja er gjaldmidlasamsetning skulda. bvi
hzarra sem hlutfall erlendra skulda er peim mun vidkvaemara er rikid fyrir gengissveiflum og gengisfall
getur hakkad skuldabyrdina verulega. Hér er einfaldlega 4 ferdinni su klassiska gengisahaetta sem
fylgir pvi ad hafa tekjur i annarri mynt en skuldir. bess eru moérg daemi um hvernig ad gjaldeyriskrisa
hefur pannig sjalfkrafa leitt til skuldakrisu og jafnvel gjaldprots viskomandi pjédrikis. Alla jafna er
audveldara fyrir rikisvaldid ad halda adgangi og trausti ad heimamorkudum fyrir fjarmagn og
aukinheldur er um fleiri méguleika ad raeda til pess ad bregdast vid skuldavandraedum, s.s. med pvi
ad prenta peninga upp i skuldirnar til pess ad fordast beint gjaldprot eda loka fjarmagnid inni med
gjaldeyrishoftum til pess ad tryggja hagstaedari fjarmognun rikisins. En ef erlendir lansfjarmarkadir
neita viokomandi rikjum um endurfjarmognun, verdur erlends gjaldeyris hins vegar adeins aflad med
raunverulegri verdmaetaskopun, p.e. utflutningi eda eignasoélu. Skuldavandradi pjédrikja eru
nagjanlega erfid Urlausnar ein og sér poé ekki baetist vid dstodugleiki & gjaldeyrismarkadi.

Vaxtarhradi efnahagslifsins:

A endum raedst skuldapol rikja af vaxtarhrada efnahagslifins. Ef hagvoxtur er hradur geta l6nd vaxid
ut ur skuldavandraedum par sem pjodarkakan staekkar og skuldir sem hlutfall af landsframleidslu
lekka an pess ad greitt sé af hofudstdl. Oft er midad vid pa pumalfingursreglu ad hagvoxtur verdi ad
vera heerri en medalvextir 4 [dnum svo 16nd geti vaxid ut ar skuldum an vandkvaeda. En pa munu
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auknar tekjur rikisins vegna hagvaxtar naegja til pess ad standa straum af voxtunum samhlida pvi ad
skuldahlutfallid laekkar sem hlutfall af landsframleidslu.

Skuldastada islenska rikisins

Ef skuldapol islenska rikisins er skodad sést ad skuldir pess hafa aukist verulega vid fall bankanna og
verg skuldastada hefur farid Ur pvi ad vera 23% af landsframleidslu arid 2007 til pess ad vera 80% af
landsframleidslu arid 2010 eins og sja ma af mynd hér ad nedan. ba eru vitanlega eignir 8 méti en
hreinar skuldir rikisins eru n 50% en voru ad visu um -4% fyrir hrun (p.e. islenska rikid atti nettd
eign). Hér verdur ad hafa i huga ad petta mat tekur ekki til abyrgda sem rikid hefur gengist 4 hendur
vegna skuldabréfautgafu ibidalanasjéds, orkufyrirtaekja, LSR né innlanatrygginga.

Mynd 26: Skuldastada islenska rikisins 2004-2014 (Vergar skuldir (gra sula) og hreinar
skuldir (graen sula)) af VLF (%)
90

% VLF

70

1 N e eese--

50 4l M W W MWW

TR PSS - - - e e

£ N ' " /b

10 +0l-8—8—8—00-PR-E-TE- TRl

-10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Heimild: Figrmdlardduneytid

Rikid var tiltolulega litid skuldsett fyrir bankahrunid og pvi var bord fyrir baru. Mikilvaegast var pé ad
erlendar skuldir rikissjéds voru tiltolulega lagar og pannig hefur gengisleekkun krénunnar ekki ndd ad
hafa veruleg ahrif & skuldabyrdina. Eins og stadan er ni er um 70% af skuldum islenska rikisins i
islenskum krénum. Blast md vid ad hrein erlend skuldastada aukist & komandi misserum ef til kemur
ad ganga burfi & gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka islands vegna m.a. afléttingu gjaldeyrishafta,
endurfjarmognunar skulda rikissjods, sveitarfélaga, orkufyrirtaekja ofl.

pad sem skiptir miklu fyrir skuldapolid er ad fjarmognunarkostnadur rikisins hefur laekkad toluvert
innanlands pratt fyrir mun verra lansheefi og verri skuldastédu. bad ma rekja til pess ad Sedlabankinn
hefur slakad & peningalegu adhaldi & sidustu 18 manudum i takt vid versnandi astand hagkerfisins.
Gjaldeyrishoftin hafa audveldad fjarmognun rikisins par sem pau hafa lokad fjarfesta, innlenda sem
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erlenda, inni & islenska fjarmagnsmarkadinum par sem fair adrir fjarfestingarkostir eru fyrir hendi en
rikistryggd skuldautgafa. bessi laekkun vaxtakostnadar hefur pvi ordid til pess ad styrkja skuldapolid
pratt fyrir ad skuldastadan hafi versnad.

Vant laekkun skuldabyrdarinnar a naestu arum, sem synd er hér ad ofan, er vitaskuld byggd a tveimur
meginforsendum; endurnyjudum hagvexti og tekjuafgangi rikissj6ds. Hér ad nedan eru tekjur og gjold
rikisins synd sem hlutfall af landsframleidslu fra 1980 og par sést hvernig datlanir gera rad fyrir ad
rikid skili varanlegum tekjuafgangi eftir arid 2012.

Mynd 27: Tekjur og gjold islenska rikisins sem hlutfall af landsframleidslu 1980-
2014 (spa Sedlabankans i Peningamalum névember 2010)
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Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands

Sjalft skuldapol rikisins er i sjalfu sér erfitt ad meta par sem skuldapol er ekki vélraen reiknistaerd
heldur snyst um triverdugleika rikisfjarmalanna og pann fjarmagnskostnad sem rikid parf ad bera
vegna skulda sinna.

Akvordun skatta og gjalda er hofudverkefni alpingismanna og allar dzetlanir um tekjuafgang rikissjods
eru pvi hadar pélitisku mati og spam um hagvoxt. bad sem skiptir héfudmali fyrir skuldapolid er ad
aeetlanir i rikisfjarmalum séu triverdugar pannig ad ahaettualag a fjarmalamarkadi haekki ekki og leidi
til stiganda 4 vaxtakostnadi. bratt fyrir ad hagstjorn geti seint talist sterkasta hlid islendinga er pad
sem svo ad rikissjédi Islands hefur yfirleitt verid haldid i jafnvaegi i gegnum pykkt og punnt {
efnahagsmalum pjédarinnar.

pa skiptir lika mali st almenna tru ad kostnadur vegna fjarmalakrisunnar sé ad miklu leyti kominn
fram hérlendis og faerdur inn i rikisreikninga. Ad pessu leyti stendur island mun betur ad vigi en mérg
onnur [6nd i hinum vestraena heimi sem njéta ekki trausts vegna pess ad veentingar eru um ad ymist
kusk leynist i hornum sem & eftir ad sépa fram i rikisreikninginn. Ma sja 8 Mynd 28 ad petta er skodun
a alpjédamarkadi par sem skuldatryggingaralag Islands hefur farid laekkandi 4 medan pad hefur
hakkad i 68rum skuldsettum ldndum Evrdpu.
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Mynd 28: Skuldatryggingaralag islands og valinna Evrépu rikja (PIIGS)
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Heimild: Bloomberg

Hins vegar er skuldapol rikisins vitanlega had endurnyjudum hagvexti auk pess sem afnam
gjaldeyrishafta myndi minnka skuldapolid verulega vegna haerri fjdrmagnskostnadar hér innanlands.

A mynd hér ad nedan sést endurgreidsluferill 1ana rikissjéds i islenskum krénum sem og erlendra
lana. Eins og sést ad pa eru skuldirnar nokkud framhladnar og rikid pvi mjog had innlendum og
erlendum fjarmagnsmarkadi til ad framlengja peim skuldum.

Mynd 29: Endurgreidsluferill erlendra lana islenska rikisins og Sedlabanka islands
og rikisbréfa og vixla
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Einnig er ahugavert ad skoda hverjir eru eigendur innlendra skulda rikissjéds. A myndinni hér ad
nedan sést hver eign erlendra adila er i viokomandi rikisskuldabréfaflokki (sem ma gera rad fyrir ad sé
kvikt fjarmagn) annars vegar og lifeyrissjoda (sem gera ma rad fyrir ad sé lengri tima fjarmagn) hins
vegar. [slenska rikid er pvi til skamms tima mjdg had pvi ad erlendir adilar framlengi fjarfestingum
sinum i islenskum rikisskuldabréfum og vixlum. Ad 68rum kosti purfa erlendir adilar ad skipta krénum
i gjaldeyri og islenska rikid ad brua endurfjarmégnunarporf sina i krénum medal innlendra fjarfesta.

Mynd 30: Eigendur rikisskuldabréfa og vixla
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Heimild: Lanamal Rikisins

Vaxtagjold rikissjéds vir6ast hafa nad hamarki @ arinu 2010 eda um 94ma kréna sem er um 16% af
rikisutgjoldum. Fjarlég gera rad fyrir laekkun um 19ma & pessu ari og ad hlutfallid fari laekkandi hér

eftir.
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Mynd 31: Vaxtagjold sem hlutfall af rikisutgjéldum fram til 2009 og samkvaemt azetlun
fjarlaga 2010 og 2011
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Helsti vandinn vid fjarmognun rikissjdds i kronum er hversu framhladnar skuldirnar eru og stort
hlutfall erlendra eigenda ad skammtimaskuldunum. Ad auki eru erlendar skuldir einnig framhladnar.
Mikid veltur pvi a ad rikissjédur vidhaldi triverdugleika sinum gagnvart innlendum sem og erlendum
fjarfestum til pess ad eiga moguleika 4 ad framlengja ldanum sinum a hagstaedum kjérum og helst
lengja endurgreidsluferilinn @ sama tima. Gjaldeyrishoftin adstoda til skammes tima vid fjarmognun
rikissjéds i kronum en endurfjarmégnun a erlendum lanum raedst ekki bara af trdverdugleika rikisins
en einnig af horfum i alpjéda efnahagsmalum.

Nidurstadan er pvi ad ndverandi skuldir islenska rikisins séu innan vid skuldapol p6é komid sé ad efri
morkum skuldsetningar. Petta pol er hins vegar byggt @ adhaldsemi i rikisfjarmalum samkvaemt
samningi AGS og [slands sem og fjarmagnshéftum ad einhverju leyti. Hins vegar skyldi pvi ekki gleymt
ad greidslur islenska rikisins vegna Icesave samningsins eru raunverulegar millifaerslur fra islenskum
skattgreidendum Ut dr landinu og sem slikar minnka paer velferd i landinu. baer eru hins vegar ekki
bad miklar ad pad raski hinu stdra samhengi og skuldapoli i rikisfjarmalum landsins.

Greidslugeta rikissjods af erlendum skuldum

islenska rikid hafdi mjog takmarkadar erlendar skuldir vid bankahrun en jafnframt mjog takmarkadan
gjaldeyrisforda. Gjaldeyrisfordi er mikilvaegur ad pvi leyti ad hann tryggir lausafjarstodu islenska
bjédarbusins i erlendri mynt og einn helsti aherslupunktur islenskrar efnahagsstefnu eftir bankahrun
hefur verid a ad auka fordann. H6fudmarkmid med styrkingu fordans hefur verid ad tryggja
greidsluhafi hins opinbera hérlendis, pannig ad til sé gjaldeyrir til pess ad standa straum af
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endurfjarmognun erlendra skulda. Pad hefur verid gert med lantokum fra Alpjodagjaldeyrissjodnum
og nokkrum vinveittum rikjum en enn sem komid er hefur islenska rikid ekki leitad inngéngu a
alpjédlegum fjarmalamorkudum eftir bankahrunid. Gefid hefur verid Gt ad 4 arinu 2011 stefni
islenska rikid ad pvi ad seekja sér fjdrmagn a erlendum fjarmagnsmaorkudum. Eins og sja ma 4 Mynd
28 ad framan hafa horfur a@ endurfjarmégnun batnad vegna laekkandi skuldatryggingaralags.

Greidsluhzefid hefur nu verid tryggt til skemmri tima en pegar litid er til lengri tima er naudsynlegt ad
afla erlends lausafjar med afgangi 4 utanrikisvidskiptum. Gjaldeyrisforda sem tekinn er ad lani parf ad
greida til baka auk vaxta og po slik fordaséfnun geti lengt i endurfjarmdgnunarferli landsins, baetir
han ekki hreina erlenda st6du pess.

Ef eingdngu erlend vaxtagjold eru skodud synir Tafla 17 ad 4 arinu 2011 eru um 127m evra til greidslu
i vaxtagjold sem eru um 20ma kréna. Ma geta pess ad vaxtakostnadur af Icesave samkomulaginu a
arinu 2011 er metinn um 40ma til vidbdtar (uppi pad greiddir 20ma uppi vaxtakostnad ur sjodi TIF).
Samtals eru pannig um 60ma kréna til greidslu i erlend vaxtagjold a arinu 2011. Erlend vaxtagjold
leekka sidan toluvert ef gert er rad fyrir ad erlend 1an séu greidd nidur og gert er rad fyrir ad
vaxtakostnadur af Icesave samkomulaginu verdi um 11-14ma arid 2012 en lzekki sidan hratt til arsins
2016 med leekkandi hofudstol.

Tafla 17: Erlend 1an og vaxtagjold islenska rikisins og
Sedlabanka islands i EUR milljonum

Ar Vaxtagjold arsins Eftirstandandi hofudstoll
2011 127.706.365 774.875.226
2012 108.435.876 454.342.356
2013 100.137.755 302.784.513
2014 95.696.026 451.367.632
2015 79.729.485 419.461.137
2016 58.463.808 252.338.394
2017 47.912.680 154.755.681
2018 40.384.830 141.613.792
2019 32.224.856 154.749.872
2020 22.877.435 141.613.792
2021 11.406.071 141.613.800
2022 4.645.040 32.167.604
2023 3.106.071 19.200.000
2024 1.759.454 19.200.000
2025 344.380 9.600.000

Heimild: Sedlabanki [slands
Hér er um endurgreidsludaetiun ad raeda og ekki gert rdad fyrir
framlengingu neinna ldna & timabillinu sem augljoslega hefur

ahrif @ aaetladar framtidar vaxtagreidslur.

i toflunni um endurgreidsluferil erlendra skulda sést ad eins og med skuldir rikisins i krénum ad
skuldirnar eru mjog framhladnar med um tvo pridju a gjalddaga & naestu 4-5 arum. Miklu skiptir pvi
ad mogulegt sé ad framlengja pessum lanum a gjalddaga peirra 8 gédum kjorum.
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Ljost er ad eftir mikid gengisfall kronunnar og samdratt i innanlandseftirspurn hefur verid téluverdur
afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum vid utlond eda um 130-150 milljardar arinu 2010 sem
samsvarar 9-10% af landsframleidslu. Aftur 8 maéti inniheldur vidskiptajofnudur vid utlond einnig
pattatekjujofnud, p.e. greidslur til erlendra framleidslupatta. bar vega erlendar vaxtagreidslur mjog
pbungt. battatekjujofnudur & arinu 2010 mun pannig verda neikvaedur um 180-200 milljarda islenskra
kréna eda sem nemur 12-13% af landsframleidslu. bad leidir pvi til ad vidskiptajofnudur verdur
neikvaedur um 40-50 milljarda eftir ad hallinn & pattatekjunum hefur verid dregin fra peim afgangi
sem er a voru og pjénustu jofnudi.

pessi mynd er p6 ad sumu leyti villandi par sem eftir mikla hrinu gjaldprota i fjarmalageiranum
hérlendis leikur mikill vafi @ pvi ad afallnir vextir samkvaemt bdkhaldi verdi nokkurn tima greiddir ut.
Til pess ad sja raunverulegt fleedi fjarmagns inn og Ut Ur landinu er pvi naudsynlegt ad skilja fra
fjarmalastofnanir i slitamedferd sem synd er & nedangreindri mynd eftir télum fra Sedlabankanum.

Mynd 32: battatekjujofnudur sem hlutfall af landsframleidslu med (breid
lina) og an fjarmalafyrirtaekja (brotin lina) i slitamedferd
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Heimild: Sedlabanki islands

Med pvi sleppa afolinum voxtum fallinna fjdrmalafyrirtaekja réttist pattatekjujofnudurinn adeins af og
vidskipajofnudurinn verdur jakvaedur um 3-4% af landsframleidslu a drinu 2010 eda 50-60 milljardar.

Umsdgn um Icesave 388. mal, pskj. 546 Bls 53 af 61



@

Mynd 33: Vidskiptajofnudur sem hlutfall af landsframleidslu med (breid lina) og an
fjarmalafyrirtakja (brotin lina) i slitamedferd
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Heimild: Sedlabanki islands

betta er pé vitaskuld adeins gott eins langt og pad naer. bad liggur fyrir ad toluverdur vegur er til pess
ad utanrikisvidskiptin ein og sér nai ad rétta af erlenda lausafjarstédu landsins. Pad er 6raunhzeft ad
gera rad fyrir mjog storstigri aukningu i Utflutningi fra landinu a allra naestu arum po vitanlega muni
lagt gengi kronunnar verka mjog hvetjandi i pa att.

Megindstaedan fyrir hagstaeedum voruskiptajofnudi er fyrst og fremst samdrattur i einkaneyslu og
fiarfestingu er hefur leitt til pess ad innflutningur hefur dregist harkalega saman. pad felur pvi i sér ad
um leid og innlend eftirspurn fer aftur ad taka vid sér mun storlega ganga 4 voruskiptaafganginn. Auk
pbess ma gera rad fyrir pvi ad einhverjar greidslur mun renna fra hinum féllnu
fjarmalamalafyrirtaekjum til kr6fuhafa sem munu taka til sin islenskan gjaldeyri. betta 4 til ad mynda
vio greidslur Ur protabui Landsbankans sem adur hefur verid minnst a.

Naudsynslegt er ad geta pess ad téluvert af skuldum rikisins sem eru flokkadar sem innlendar eru i
rauninni erlendar pé paer séu i kronum par sem lanveitendurnir eru erlendir fjarfestar lokadir inni
med héftum a islenskum fjarmagnsmarkadi. Samkvaeemt Markadsupplysingum Lanamala Rikisins
sidan i desember 2010 pa attu erlendir erlendir adilar pann 31. oktéber 2010 um 29% af utgefnum
rikisbréfum og um 46% af rikisvixlum eda samtals um 230 ma kréna. Um 90% af eignum erlendra
adila i rikisbréfum er i skuldabréfum med gjalddaga 4 naestu tveimur og halfa ari. beir erlendu adilar
sem hér eru laestir inni hafa pvi ekki viljad hingad til fjarfesta i Idngum rikisskuldabréfum.

Nidurstadan er pvi einfaldlega su ad islandi er mjog préngur stakkur skorinn i gjaldeyrismalum an
erlendrar fjarfestingar og/eda adgangs ad erlendum fjarmagnsmoérkudum a gédum kjérum. betta
felur m.a. i sér ad mjog erfitt er ad afnema hoft 4 gjaldeyrismarkadi til skemmri tima nema pvi adeins
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ad fullkomid aedruleysi sé fyrir hendi gagnvart peim moguleika ad krénan geti laekkad verulega og
sidan flokt toluvert i framhaldinu. betta flaekir lika rikisfjarmalin par sem skuldir islenska rikisins geta
verid i gdou jafnvaegi og innan polmarka hvad vardar skatta og gjold i islenskum krénum en i jarnum
midad vid gjaldeyrisjafnvaegi landsins. Mogulegt afnam gjaldeyrishafta a naestu misserum eykur pvi
mjog ovissu i forsendum og spam um hagkerfid og rikisfjarmalin.

Ef ,,gjaldeyrisframleidsla“ landsins, p.e. voru- og pjonustujofnudurinn er skodud sést ad fra arinu
2009 hafa utanrikisvidskiptin verid skila afgangi sem nemur um 800-1.000 milljonum evra & ari. Helsta
astaedan fyrir pessum afgangi er samdrattur i pjédardgjoldum, einkaneyslu og fjarfestingu, en pad
sem kemur eflaust morgum a évart er ad utflutningur hefur ekki aukist ad miklum mun. betta sést vel
a arinu 2009 par sem innflutningur minnkadi um 24% en utflutningur jokst adeins 7,4% & fostu gengi.
Pad er pvi ljost ad pad er kreppan hérlendis sem vidheldur pessum afgangi med pvi ad halda nidri
innflutningi fremur en utflutningur en til ad mynda gera spar Sedlabankans rad fyrir utflutningur vaxi
adeins 2-4% & ari 2013. En eins og adur hefur minnst 4 ad pa hefur veiking krénunnar til skamms
tima frekar ahrif 4 ad draga ur einkaneyslu frekar en ad 6rva utflutning.

Ef vio setjum upp einfalt spadaemi par sem gert er rad fyrir pvi ad gengi kronunnar haldist stodugt og
innlend eftirspurn taki ad vaxa eftir 2013 og innflutningur vaxi nokkrum présentum hradar en
utflutningur & hverju ari eftir pad, eins og synt er @ nedangreindri mynd, pa mun afgangur étast upp
haegt og rolega.

Mynd 34: Voru og pjonustujofnudur i evrum, samkvamt birtum télum og spa
Sedlabankans til 2013 og einféldum framreikningi til 2025
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki slands

betta eru i sjalfu sér mjog hogveerar forsendur par sem efnahagsbati a islandi hefur yfirleitt att sér
stad med toluverdum asa og aukningu a innlendri eftirspurn um leid og hann hefst 4 annan bord. Hér
er einfaldlega verid ad gera einfaldar reikniforsendur til pess ad skilja samhengi staerdanna.

Ef sa gjaldeyrir sem utanrikisvidskiptin skila er borinn saman vid ndverandi endurgreidsluferil
rikissj60s baedi vaxta og afborgana eins og gert er 4 nedangreindri mynd sést vel hve
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skuldanidurgreidsla (e. deleveraging) landsins er erfid ef einungis er studst vid utanrikisvidskiptin.
Rikissjédur landsins pyrfti einn og sér ad nota 50-60% voruskiptajafnadarins til pess ad greida skuldir
sinar nidur @ naestu arum.

Mynd 35: Endurgreidsluferill rikissjods og Sedlabanka, vextir (svart svaedi) og afborganir
(gratt svaedi), sem hlutfall af afgangi af voruskiptum.
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands

Erlend eignastada

Samkvaemt samantekt hér ad ofan um greidslugetu erlendra lana rikissjéds er takmarkad svigrum til
aukningar a erlendum skuldum rikisins par sem erlend vaxtagjold og endurgreidsluferill erlendra lana
ipbyngja mjog vidskiptajofnudi landsins. Pad vantar mjog erlent fjdrmagn i fjarfestingar 4 islandi til
motvaegis vid erlend lan [slands.

island hof ad taka vid erlendu fjarmagni undir lok nitjdndu aldar. Kerfiseinkenni islensks efnahagslifs,
voru og hafa dvallt verid, med peim haetti ad landid parf erlent fjdrmagn til vaxtar. Hér kemur hvoru
tveggja til ad pjédin er ung og frumbyl. En pad er margpekkt 16gmal ad sparnadur er mun minni hja
pj6dum med lagan medalaldur enda parf ungt félk lansfjarmagn til pess ad koma sér fyrir i lifinu. Og
ennfremur krefst nyting audlinda og uppbygginga innvida gridarlegra stérfjarfestinga sem yfirleitt
adeins verda fjarmagnadar med erlendu fjarmagni. Enda er pad svo ad allar meirihattar framkvamdir
a [slandi hafa verid fjarmagnadar med peningum ad utan.

[ upphafi kom erlent fjarmagn til landsins sem bein erlend fjarfesting par sem erlendir adilar 16gdu
fram hlutafé til stofnunar fyrirtaekja hérlendis. Hins vegar eftir fullveldi landsins arid 1918 hefur bein
erlend fjarfesting verid hverfandi hérlendis ef undan eru skildar stéridjufjarfestingar. bess i stad
hefur erlent fjadrmagn komid inn i landid sem lan sem sidan hefur verid radstafad af fyrirtaekjum undir
stjorn islenskra adila. bad eru liklega margar astaedur fyrir pessari préun. [ fyrsta lagi drégust beinar
erlendar fjarfestingar saman i heiminum i kjolfar fyrri heimstyrjaldarinnar. [ 68ru lagi ma segja ad
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fullveldid sjalft hafi faelt fjarfesta fra. bpetta a sérstaklega vid um danska fjarfesta sem voru hér
umsvifamiklir en einnig vard island mun sidur eftirséknarverdur sem fjarfestingarkostur sem
sjalfstaett land med eigin mynt en sem hluti af Danaveldi. [ pridja lagi hefur stefna [slendinga gagnvart
erlendri fjarfestingu yfirleitt ekki verid mjog vinsamleg og til ad mynda er fjarfestingabann i steerstu
atvinnugrein landsmanna, sjavarutvegi.

pad er hins vegar grundvallarmunur a pvi fyrir pjodarbuid ad taka vid erlendu fjarmagni sem hlutafé
eda sem lani. beir erlendu fjarfestar sem leggja fram hlutafé eru ad taka ahaettu med islendingum og
peir fjarmunir sem peir taka Ut velta pvi a hvernig fjarfestingin gengur og hvort einhverijir vilji kaupa
pa ut. Lan verdur avallt ad greida til baka med voxtum hvernig sem gengur, annars blasir gjaldprot
vid.

Eignastada landsins hefur pvi dvallt verid neikvaed fra pvi ad hagvoxtur héfst hérlendis og landsmenn
hafa avallt greitt vexti af erlendu fjdrmagni sem hefur verid i vinnu hérlendis. Hrein eignastada
landsins var til ad mynda neikvaed sem nam 50% af landframleidslu mestallan tiunda aratuginn og
erlendar vaxtagreidslur ndmu um 10% af atflutningstekjum. Hins vegar vard akvedin kerfisbreyting i
upphafi tuttugustuogfyrstu aldar pegar islensk fyrirtaeki héfu ad taka erlend Ian i stérum stil til pess
ad fjarfesta erlendis. [ kjolfarid héfu baedi erlendar skuldir og erlendir eignir ad vaxa mjog hratt og par
med hoéfst timabil pad sem na er kennt vid atras.

Til pess ad gera langa sogu stutta endadi petta timabil i oktdber 2008 eins svo oft hefur verid fjallad
um. Hins vegar fer tvennum ségum af pvi hvad gerdist fyrir erlenda eignastédu landsins pennan
Orlagarika oktéber. Midad vid télurnar eins og paer koma fyrir i bokhaldi landsins virdist sem landid
hafi sokkid i hyldjupt skuldafen par sem erlendir skuldir ruku upp i krénum i kjolfar gengisfalls
krénunnar en erlendar eignir hropudu i verdi i kjolfar gjaldprots bankanna, neydarlaga og
efnahagsdyfu hérlendis. En eins og sést & nedangreindri mynd virdist sem um 10.000 milljarda gat
hafi myndast vié bankahrunid 2008.

Mynd 36: Erlendar skuldir og eignir islenska pjédarbusins 1989-2010 (a gengi hvers

ars)
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Heimild: Sedlabanki slands
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betta er pé ad flestu leyti villandi par sem pessar erlendu skuldir eru ad staerstum hluta vié protabu
islenskra banka og fjarfestingafélaga par sem greidslur radast af endurheimtu eigna. bad sem meira
er ad samkvaemt neydarlogunum fra pvi i oktédber 2008 var islensku bénkunum skipt i tvennt par sem
islenskar eignir og skuldir urdu efnividur i nyja banka en erlendar eignir og skuldir skildar eftir
protabium sem hafa takmorkud tengsl vid islenska efnahagskerfid. Ef bankar i slitamedferd eru
teknir ut fyrir sviga birtist allt Gnnur og mun betri og raunhaefari mynd af eignastédu landsins eins og
sést & nedangreindri mynd. Pannig hefur bankahrunié ordid til pess ad stérbaeta raunverulega
eignastddu landsins par sem nzer allt tap vegna islensku Utrdsarinnar lendir 4 erlendum kréfuhofum.

Mynd 37: Erlendar skuldir og eignir islenska pjédarbisins 1989-2010 (a gengi
hvers ars) ad undanskildum fjarmalafyrirtaekjum i slitamedferd
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Heimild: Sedlabanki slands

Ef litid er til hreinnar eignastddu landsins, an fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd, virdist sem pjodarbuid
hafi nad ad klippa skuldahalann af sem safnad var a penslutimanum par sem hrein eignastada

landsins er svipud og arid 2003.
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Mynd 38: Hrein eignastada islenska pjodarbusins 1989-2010 (4 gengi hvers ars)
med og an fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd
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Vandamal [slands er i sjalfu sér ekki ad erlend eignastada sé slam. Raunar hefur bankahrunid ordid til
bess ad stérbaeta eignastoduna ef protabu fallina fjarmalafyrirtaekja eru ekki medtalin. Vandamal
islands i gjaldeyrismalum felst einkum i timamismun 4 milli eigna og skulda pjédarbusins. Skuldahlid
pjédarbusins hefur einfaldlega styttri timaramma og ber fasta vexti en eignirnar eru til mun lengri
tima og eru oft eignarhlutir i fyrirtaekjum. bad er af pessum s6kum sem efnahagsreikningur landsins
polir mjog illa lokun fra erlendum fjarmalamorkudum par sem fjarhagsleg heilsa landsins er mjog had
bvi ad haegt sé ad endurfjarmagna utistandandi skuldir. Lifskjor til lengri tima i landinu eru aftur &
maoti mjog had pvi ad endurfjarmégnunin takist 4 gédum kjérum par sem hér er um téluverdar
steerdir ad tefla par sem vergar erlendar skuldir pjédarinnar eru tvisvar sinnum landsframleidsla

islendinga.
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d. Samanburdur 8 somu eda sambeerilegum dkvadum nyja samningsins og eldri samninga

Hér er ekki farid yfir samanburd a dkvaedum a l6gfreedilegum forsendum eins og gjaldfellingarakvaedi,

vanefndaurradi, urlausn agreiningsmala ofl, heldur er um ad raeda samantekt a breytingu dkvaeda

sem snua ad fjarhagslegum og efnahagslegum pattum.

Fyrri samningur var hefdbundinn [dnssamningur en nyr samningur er félginn i svokoélludum

endurgreidslu- og skadleysissamningum. Samkvaemt nyjum samningi greidir TIF strax pad sem til er i

sinum sj60i og rikissjodir greidir vexti arsfjdroungslega til vidbdtar vid greidslur uppi hofudstdl sem

eru greiddar einsog paer berast Ur protabuinu til 30. juni 2016. ba tekur vid lanssamningur a pvi sem

eftir stendur samkvaemt tilgreindum skilmalum.

Helsti munur samninganna eru:

1.

Leegri vextir og skemmra vaxtatimabil:

Helsti munur samninga er ad i eldri samningi voru haerri vextir, 5,55%, fastir til arsins 2024 en
nu eru lzegri vextir, medalvextir 3,2%, fastir til 2016 og vid taka breytilegir vextir. Vextir eru
einnig greiddir arsfjérdungslega samkvaemt nyjum samningi en er ekki baett vid hofudstol.
Abyrgd rikis er & greidslu vaxta fra 1. oktéber 2009 til 30. juni 2016 sem og greidslu
eftirstandandi skuldar sem ekki hefur innheimst Ur protabuinu fyrir 30. juni 2016. Vextir eru
fastir fra 1. okt 2009 til 30. juni 2016 og eru 3,0% & hollenska hlutanum (1/3) og 3,3% a
breska hlutanum (2/3), greidast arsfjérdungslega en er ekki baett vid héfudstolinn.
Medalvextir eru 3,2%. A gamla samningi byrjudu vextir ad reiknast fyrr eda fra 1. jantar 2009
og voru fastir i 5,55% og attu ad leggjast vid hofudstol arlega. Ef skuld er enn til stadar
samkvaemt nyja samningi eftir 30. juni 2016 taka vid CIRR vextir sem eru breytilegir vextir,
reiknadir einu sinni i manudi og taka mid af rikisskuldabréfavoxtum viekomandi lands ad
vidbaettu 1% alagi. Ennfremur midast vextirnir vid timalengd eftirstandandi skuldar og eru
peir midadir vid styttri en 5 ara timalengd, 5-8,5 4ra og svo lengri en 8,5 ara.

Timalengd samnings styttri:

Timalengd lanssamnings er breytt. Samkvaemt fyrri samningi var TIF veitt lan af halfu
hollenskra og breskra stjérnvalda til 15 ara en fyrstu 7 arin voru afborgunarlaus. Eftir 7 ar atti
ad endurgreida pad sem eftir stéd i 32 afborgunum a arsfjérdungsfresti (p.e. 8 ar). bad sem
fengist greitt ar protabuinu yrdi nytt til ad greida nidur skuldina jafnédum og kaemi pannig
ekki i ljés fyrr en arid 2016 i rauninni hversu haar eftirstédvarnar yrdu og hversu haar
afborganir rikissjédur yréi ad greida i framhaldinu. Moguleiki var & framlengingu a laninu til
2030. Samkvaemt nyjum samningi fer lengd lanssamnings eftir eftirstodvum skuldar pann 30.
juni 2016. Ef eftirstodvar eru leegri en 45ma, greidist pad nidur 4 naestu 12 manudum. Ef
eftirstddvar eru harri en 45ma, lengist lanstimi um 1 ar fyrir hverja 10ma. Ef eftirst6dvar eru
ekki uppgreiddar fyrir 2046 (30 ar) eru allar eftirstodvar til greidslu pa.

Efnahagslegir paettir:

Fyrirvarar eru 68ruvisi. Arlegt pak er & greidslum ur rikissjédi eftir 30. juni 2016 sem midast
vid 5% af tekjum rikisins arsins @ undan eda 1,3% af VLF ef pad er haerra. Midad vid nldverandi
tolur eru pessi hlutféll um 25ma og 20ma kréna. | eldri samningi midudust afborganir vid
hagvoxt.

Umsdgn um Icesave 388. mal, pskj. 546 Bls 60 af 61



@

e. Samanburdur & mogulegum kostnadi nyja samkomulagsins vid fyrri samninga

Samninganefnd dzetlar (byggt 4 mati skilanefndar 4 endurheimtum og forsendum Sedlabanka islands
vardandi proun gjaldmidla) ad kostnadur rikissjods verdi innan vid 50ma (til viobétar vid 20ma
greidslu af ndverandi eigum TIF upp i skuldbindingar). Greidslum yrdi ad fullu lokié 2016-2017 og félli
i rauninni eingdngu vaxtakostnadur a rikissjdd. Kostnadur vid fyrri samning er metinn um 160ma (til
vidbotar vid 20ma greidslu af ndverandi eigum TIF) sé midad vid sama endurheimtuhlutfall og {
nuverandi samningi. Mjog mikilvaegt er ad taka fram ad dstaeedur mismunandi kostnadar vid pessa tvo
samninga er ekki vegna breytingar 4 edli samninganna heldur skiptir mestu mali laegri vextir og styttri
liftimi.

Tafla 18 synir samanburd 4 kostnadi fyrirhugadra samninga vid fyrri samninga skv. Utreikningum
GAMMA par sem midad er vid ébreytt gengi kronunnar (og erlendra gjaldeyriskrossa) og sidustu
daetlun um endurheimtur fra skilanefnd Landsbankans.

Tafla 18: Kostnadur i milljordum krona vid fyrirhugada samninga og fyrri

samninga
Fyrlrhggaélr Fyrrl Mismunur
samningar samningar
Vaxtagreidslur 72 2340 162
Uppgjor TIF 30/6/2016 -15 -269 : 254
Lengd lanssamnings frd 2016 lar 8ar i .. 78
Samtals greidsla -87 -268 181
_UpphafsgreigslaTIF__ 20 +20 S 0
Heildarkostnadur -67 -248 ; 181

Heimild: GAMMA

Vaxtakostnadur sem sparast vegna laegri vaxta er mjog mikill. Ma benda & pad ef fyrirhugadir
samningar eru reiknadir midad vid eldri vaxtaforsendur p.e. 5,00% i evrum og 5,55% i pundum, veeru
vaxtagreidslur um 48ma haerri eda 120ma i stad 72ma og heildarkostnadur vaeri pannig 115ma.

Vegna pess hversu stuttur vaentur liftimi er & fyrirhugudum samningi og peirri astaedu ad vextir eru
greiddir nidur jafnédum, eru nuvirdisahrif tiltélulega lag. Med pvi ad navirda med afvoxtunarkarfu
sem buin er til dr markadsvoxtum er nuvirdi kostnadar vid fyrirhugada samninga um 63ma. Greidslur
rikissjéds vid fyrri samninga hefjast ekki fyrr en & midju ari 2016 og er liftimi samninganna pannig
toluvert lengri sem gerir pad ad verkum ad nuavirding hefur mun meiri ahrif. Ef fyrri samningar eru
navirtir med somu afvoxtunarkurfu er navirdi pess samnings um 184ma.
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