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Vidtakandi: Fjarlaganefnd Alpingis
Sendandi: Sedlabanki Islands, Sedlabankastjori

Efni: Skrifleg umségn Sedlabanka islands um Icesave-samningana
og upplysingar um greidslubyrdi af erlendum lanum

Fjdrlaganefnd Alpingis éskadi eftir skriflegri umségn Sedlabanka [slands um Icesave-samningana og upplysingum um
greidslubyrdi af erlendum ladnum. Beidnin barst bankanum 6. juili 2009. Sedlabanki [slands hefur tekid saman 4lit og
skiptist pad i tvennt: umfjéliun um erlenda skuldastédu [slands og 16gfraedilegt alit & rikisdbyrgd & skuldbindingu
Tryggingarsjods innstedueigenda.

I. Erlend skuldastada

Mat & greidslubyrdi vegna peirra lanasamninga sem undirritadir hafa

verid vid Breta og Hollendinga til pess ad standa vid verdandi skuld-

bindingar vegna Icesave-reikninganna snyst einkum um tvennt:

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

2. Getu pjodarbusins til pess ad afla afgangs af voru- og pjonustuvid-
skiptum til pess ad greida vexti og afborganir & endurgreidslutima
samningsins an pess ad pad leidi til umtalsverdrar leekkunar & gengi
kronunnar.

Mat & pessum lykilpattum er had umtalsverdri 6vissu. Nefna ma
6vissu um endurheimtuhlutfall eigna Landsbankans, sem reiknad er med
ad standi undir meginhluta skuldbindinga Tryggingarsjods innsteedueig-
enda. b4 er einnig talsverd évissa um préun hagvaxtar, sem hafa mun
ahrif & tekjuoflun rikissjods, og utflutningstekna, sem hefur ahrif a pad
hve afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum verdur mikill og par med
hvada ahrif aukin greidslubyrdi hefur & gengi kronunnar. Gengi krén-
unnar hefur svo i sjalfu sér mikil ahrif & hlutfallslega greidslubyrdi midad
vid landsframleidslu i kronum talid. Allir framangreindir 6vissupaettir eru
mjog hadir framvindu efnahagsmala & heimsvisu, sem enn er i mik-
illi 6vissu. Taka ber fram ad dkvardanir i hagstjérn munu einnig hafa
veruleg ahrif & préun hagvaxtar a lanstimanum sem um raedir.

Skuldir vegna Icesave

Pegar Icesave-samningarnir eru metnir er gert rad fyrir ad i lok ars
2015 verdi buid ad selja allar eignir gamla Landsbankans erlendis en pa
verdi skuld islenska rikisins vegna samninganna 340 milljardar kréna ef



midad er vid 75% endurheimtur. Nlvirdi pessarar fjarhadar midast vid
5,55 % vexti og er 240 milljardar kréna eda sem svarar 17 % af deetladri
vergri landsframleidslu (VLF) arsins 2009. bessa fjarhad 4 ad greida 4 8
arum, p.e. 30 milljarda & ari eda 2,1% af deetladri VLF arsins 2009.

Vegna pess hversu greidslurnar vegna Icesave eru seint & samn-
ingstimanum hafa paer safnad verulegum voxtum pegar kemur ad
gjalddogunum. Gert er rad fyrir ad fyrsta greidslan, arid 2016, verdi
3,1% af VLF pess ars en hlutfallid laekki svo hratt baedi vegna pess ad
afallnir vextir leekka pegar lanid leekkar og vegna pess ad gert er rad
fyrir a0 VLF haekki. Sidasta arid, 2023, er gert rad fyrir ad greidslan
verdi 1,4% af VLF pess ars. Ef gjalddagar Icesave-skuldarinnar veeru
fyrr veeru vextir vegna pessarar skuldar minni, en vaentanlega mundi
rikissjodur i pvi tilfelli purfa ad taka meira af 68rum lanum til ad greida
af ollum skuldbindingum sinum.

Ahrif Icesave-samninganna 4 pj6darbuid

Enn erfidara er ad meta afleidingar Icesave-samninganna i heild fyrir
stodu pjodarbusins en ahrif peirra & stodu rikissjods. Efnahagsreikn-
ingur pjédarbusins i heild er afar stor, jafnvel pegar eignir og skuldir
gbmlu bankanna hafa verid teknar til hlidar. Hér er naudsynlegt ad
hafa i huga ad straumur gjaldeyristekna til ad standa undir voxtum og
afborgunum af erlendum lanum einkaadila raedst ekki eingdngu af ut-
flutningstekjum pjodarinnar heldur einnig af ardi af erlendum eignum
einkaadila. Gridarleg 6vissa rikir um pessa peetti. bvi er i raun heppileg-
ast ad halda einkageiranum fyrir utan mat 4 sjalfbarni skuldastééunn-
ar eftir ad skuldbindingar vegna Icesave-samninganna hafa baest vid.
Hvad einkageirann ahrarir getur annad af tvennu gerst: vidkomandi
fyrirtaeki tekst ad afla tekna, Utflutningstekna eda hagnadar af fjar-
festingu, til ad standa undir voxtum og afborgunum, sem felur i sér
ad stada fyrirteekisins er sjalfbeer, eda fyrirtaekid verdur gjaldprota og
eignir pess ganga upp i skuldir sem ad lokum eru afskrifadar. Svo lengi
sem rikissjodur fordast ad taka a sig byrdar einkageirans munu skuldir
einkageirans ekki hafa langvarandi ahrif & sjalfbaerni skulda pjodarbus-
ins. Ostédugleiki i tengslum vid endurfjarmégnun skulda einkaadila
getur p6 verid umtalsverdur.

Beinar skuldir islenskra adila voru taldar 2.100 milljardar i lok
mars & pessu ari." bessi fjarhaed er rimlega 140% af aaetladri VLF ars-
ins 2009. | pessum télum eru medtalin nokkur lan sem tekin hafa veri®
til ad styrkja gjaldeyrisvarafordann en parna eru ekki med skuldbind-
ingar vegna Icesave. Ekki er heldur tekid med eigid fé erlendra adila
i fyrirteekjum hér & landi eda lan sem erlendir adilar hafa lanad til fyr-
irtaekja i peirra eigu hér 4 landi (p.e. ,lan fra tengdum félégum™). [ lok
mars sl. eru pessir lidir taldir nema taeplega 600 milljordum eda 40% af
aaetladri VLF arsins 2009.2

1. Astaeda er til ad vekja athygli & ad pessar skuldir eru mun minni en peer skuldir sem taldar
eru med i opinberum télum Sedlabankans og finna ma & heimasidu bankans en par eru
skuldirnar taldar 13.059 milljarar kr. i lok mars. [ opinberu t6lunum eru skuldir (og eignir)
gbémlu bankanna og fleiri fyrirteekja sem ordid hafa bankahruninu ad brad taldar med i
samraemi vid alpjodlegar reglur (AGS) um Utreikning slikra talna. Pad er hins vegar ljost ad
pessar tolur gefa ekki rétta mynd af skuldastédunni nd. Télur um skuldastéduna i pessu
minnisbladi endurspegla mat Sedlabankans a pvi hvada skuldir verdi eftir pegar buid er ad
gera upp gjaldprotabti gédmlu bankanna og annarra fyrirtaekja sem svipad er astatt um.
betta mat hefur verid unnid i samradi vid sérfreedinga AGS.

2. [ fylgiskjali 3 hér fyrir nedan er synt yfirlit yfir hreina erlenda stédu pjédarbusins og atskyrd
mismunandi hugték og gégn sem notud eru i pessu minnisbladi.



Fyrir liggja daetlanir um frekari erlendar lantdkur & arunum 2009
og 2010 til ad styrkja gjaldeyrisfordann en pessi lan parf ad greida
aftur frd og med arinu 2011.

A moti pessum skuldum eru nokkrar eignir. [ téflu 1 eru tilteknar
beer eignir sem taldar eru 6ruggar. beer eru gjaldeyrisvarasjodur Sedla-
bankans, ved Sedlabankans i FIH i Danmérku, hlutdeild i tekjum af
solu eigna gamla Landsbankans skv. samkomulaginu um Icesave og
erlendar eignir lifeyrissjodanna. An efa eiga adilar sem busettir eru 4 Is-
landi adrar eignir erlendis en upplysingar um verdmaeti peirra eru mjog
&reiki. [ t6flu 1 er pvi notud st varidarnalgun ad tilgreina einungis paer
eignir sem taldar eru neer 6ruggar.

Skuldbindingar vegna Icesave eru i erlendri mynt. Pad veltur pvi
a pvi hvada gengi er notad hverjar fjarhaedirnar verda i kronum. Hér
er valin st leid ad mida vid spa Sedlabankans sem birt var i Peninga-
malum 2009/2. | peirri spa er gert rad fyrir ad gengi evru verdi ad
medaltali 158 kr. & pessu ari. betta gengi er mun laegra en ndverandi
gengi, sem er 180 kr., og laegra en gengid i byrjun juni pegar samning-
urinn um lcesave var undirritadur en pa var gengid 175 kr. Petta er p6
ekki langt fra medalgengi evru & peim rima helmingi arsins 2009 sem
er lidinn en pa var pad teepar 164 kronur. Med pvi ad mida vid gengi i
spam Sedlabankans er tryggt ad samraemi er & milli gengisforsendna i
matinu & Icesave og verdforsendna i peim télum um landsframleidslu
og Utflutning sem edlilegt er ad nota sem vidmidun. Ef gengi kron-
unnar verdur afram jafn lagt og pad er ni ma gera rad fyrir ad verdlag
& Islandi adlagist pvi og verdi haerra sem pvi nemur.

i mynd 1 er synd spa Sedlabankans um préun evru fram til arsins
2018. Einnig er synd spa um préun raungengis.

Eins og sést er pvi spad ad raungengid verdi um 0,8 & timabilinu
en pad hefur sveiflast i kringum 1,0 i langan tima fyrir hrun pegar vid-
skiptahalli og skuldaséfnun einkenndu islenskt efnahagslif.

Tafla 1. Erlendar eignir og skuldir pjédarbusins

Eining: milljardar kr. 31/3 2009 2009 2010 2011 2012
Erlendar eignir: 1.009 1.625 1.857 1.689  1.752
Icesave-eignir (75% endurheimtur) . 376 322 269 250
Gjaldeyrisstada i lok ars (reiknud) 429 673 986 845 956
Adrar erlendar eignir (FIH) 82 81 74 74 0
Erl. eignir annarra adila (lifeyrissjoda) 498 496 476 501 547
Erlendar skuldir hins opinbera: 767 1520 1.718 1502 1.456
Icesave-skuld . 575 527 530 522
Erlendar skuldir vegna gjaldeyrisforda 406 584 836 617 576
Adrar erlendar skuldir i erlendri mynt 59 59 54 54 56
Erlend skuld Si utan forda (ISK) 97 97 97 97 97
Adrar ISK-skuldir hins opinbera 206 206 206 206 206
Opinber fyrirteeki og einkaadilar: 1.322 1.312 1.235  1.238 1.270
par af Forex-eignir Gtlendinga 896 886 809 812 844
par af ISK-eignir dtlendinga 426 426 426 426 426
Skuldir i erlendum gjaldeyri alls 1.361 2104 2225 2012 1.997
Skuldir i ISK alls 728 728 728 728 728
Erlendar skuldir alls 2.089 2.832 2953 2740 2.725
Hrein skuld (umfram tilgr. eignir) 1.080 1.207 1.096  1.051 973

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1

Raungengi og gengi evru 2000-2018
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2014 2015 2016 2017 2018
1.710 1.728 1.613 1.608  1.632
110 89 0 0 0
996 1.018 966 922 904
0 0 0 0 0
603 621 647 686 728
1.151 998 899 812 724
419 342 301 261 220
374 299 241 194 147
56 55| 54 55 55}
97 97 97 97 97
206 206 206 206 206
1.270 1.254 1.248 1256  1.265
844 828 822 830 839
426 426 426 426 426
1.694 1.524 1.418 1339 1.261
728 728 728 728 728
2.422 2.252 2146  2.067 1.989
711 524 533 460 357
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Mynd 2

Greidslur vegna Icesave i hlutfalli vid VLF arsins

%
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Tafla 2. Greidsluflaedi gjaldeyris

Eining: milljardar kr. 31/3 2009
Utflutningur — innflutningur -43
Hreinar vaxtat. (an lifeyrissj. og ardgr.)

- " - i hlutf. af atfl.-innflutningi (%)
Afborgun af Icesave-skuldabréfi
Lantaka og eignasala (hrein)
Gjaldeyrisvarasj., stada i lok ars 429
VLF (til vidmidunar) 1.465

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Stada i lok ars i hlutfalli vid VLF arsins
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Tafla 1 synir einnig framreikning 4 eignum og skuldum islenskra
adila til arsins 2018. | pessum framreikningi er midad vid forsendur i
bjodhagsspa Sedlabankans par sem gert er rad fyrir verulegum afgangi
af vidskiptum vid utlond neestu arin. Gert er rad fyrir ad hofudstoll
skulda vid erlenda adila i kronum verdi ébreyttur fra pvi sem hann
var 31. mars s.l. en ad eigendurnir flytji vexti af pessum skuldum til
atlanda. Aatladar eru vaxtatekjur af gjaldeyrisvarasjodi og endur-
greidslur af pekktum lanum sem tekin hafa verid eda verda tekin &
neestunni til ad efla hann. Einnig eru deetlud vaxtagjold af 6drum lan-
um i erlendri mynt, baedi opinberra adila og einkaadila. Ekki er gert rad
fyrir ardgreidslum inn eda Gt ar landinu. Gert er rad fyrir ad erlendar
eignir lifeyrissjodanna verdi afram dvaxtadar erlendis og hvorki h6fud-
stoll, vextir né ardur verdi flutt til landsins. P4 er gert rad fyrir ad haegt
verdi ad endurfjarmagna erlendar skuldir fyrirtaekja og adrar skuldir
hins opinbera en par sem stofnad var til i pvi skyni ad fjarmagna gjald-
eyrisvarasjodinn. Neestnedsta linan  téflu 1 synir ad midad vid pessar
forsendur verda erlendar skuldir pjédarbdsins litid eitt leegri i kronum
vid lok arsins 2018 en pzer voru i lok mars i &r. A pessum tima minnka
skuldirnar sem hlutfall af VLF Gr 143% i 87% en peer eignir sem eru
tilfeerdar i toflu 1 aukast & sama tima tur 69% i 71% af VLF.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
135 151 189 222 200 167 135 134 141
-105 -94 -100 -92 -87 -80 -75 -90 -86
69,9 66 48,8 39 40,2 44,8 66,5 64,3 46,2
0 0 0 0 0 0 -43 -43 -43
272 -192 14 -135 -79 -71 -54 -49 -50
986 845 956 956 996 1.018 966 922 904
1.414 1466 1543 1.643 1.746 1.870 1.998  2.141 2.289

Tafla 2 synir hvernig gert er rad fyrir ad frambod og eftirspurn
eftir gjaldeyri muni préast. Télurnar um mismun Gtflutnings og inn-
flutnings byggja & pjodhagsspa Sedlabankans. barna er gert rad fyrir
mjég miklum afgangi i mjdg langan tima.3 Einnig er gert rad fyrir ad
raungengi haldist mjog lagt lengi. A peim tima sem lidinn er fra gerd
sparinnar hefur raungengid verid heldur laegra en parna er gert rad
fyrir.

Gert er rad fyrir pvi ad vextir af skuldbindingum vegna Icesave
séu taldir med pegar per eru greiddar. Ekki er gert rad fyrir 68rum
lantokum eda afborgunum lana en peim sem buid er ad semja um
til ad efla gjaldeyrisvarasjod. Ekki er gert rad fyrir sélu erlendra eigna
nema hvad gert er rad fyrir ad Sedlabankinn selji FIH & arinu 2012.

Naestnedsta linan i toflu 2 synir ad midad vid forsendurnar i fram-
reikningunum hafa menn gott bord fyrir baru i gjaldeyrisvarasjodi allt
timabilio.

3. [ spanni er gert rad fyrir ad Gtflutningur dragist saman um 3% i &r og verdi nar 6breyttur

arid 2010 en vaxi um nalegt 3% 4 4ri fra peim tima. | spanni er gert rad fyrir stekkun
alversins i Straumsvik og nyju élveri i Helguvik. Innflutningur minnkar einnig mikid en
gert er rad fyrir ad innflutningur minnki um 36% i ar. Eftir pad vex innflutningur heegt
en po heldur meira en atflutningur. Gert er rad fyrir pvi ad lagt raungengi leidi til pess ad
utflutningur verdi umfram innflutning & spatimanum.



i fylgiskjali 3 er gerd grein fyrir hreinni erlendri stédu pjédarbus-
ins en par er buid ad taka ut géomlu bankana og pau fyrirtaeki sem eru
i greidslustddvun. pPar eru leiddar likur ad pvi ad hrein erlend stada sé
vidunandi. Pess ber p6 ad geta ad naudsynlegt er ad skoda eignahlid-
ina betur og pvi eru petta bradbirgdatolur.

Hér fyrir nedan eru nokkrar myndir sem syna niGurstodur Gr
toflum 1 og 2 i hlutfalli af VLF. Mynd 2 synir daetlad hlutfall greidslu
skv. Icesave-samkomulaginu. Rauda linan synir deetlad hlutfall ut fra
daetlunum um greidslubyrdina skv. samkomulaginu en blaa linan syn-
ir hvada hlutfall af VLF pyrfti ad leggja til hlidar til ad standa undir
greidslunum midad vid ad hlutfallinu veeri haldid foéstu & timabilinu
2009-2023. A peim tima pyrfti ad leggja teeplega 1,2% af VLF til hlid-
ar & hverju ari i pessi 15 ar.

Mynd 3 synir hlutfoll skulda af VLF. Blaa linan synir hlutfall
heildarskuldanna. Petta hlutfall fer haest i 210% arid 2010. Rétt er ad
itreka ad petta hlutfall er heldur laegra en ella vegna pess ad ekki eru
teknar med skuldir fyrirtaekja hér & landi sem eru i eigu erlendra adila
vid médurfélog eda fjarfesta erlendis og ekki heldur eigid fé i pessum
fyrirteekjum.

Adrar linur i myndinni syna hlutfall heildarskuldanna ad fradregn-
um einhverjum peirra eigna sem tilgreindar eru i t6flu 1.

Mynd 4 synir hlutfoll steerda i toflu 2 af VLF. Fjélublaa linan synir
atflutning ad fradregnum innflutningi, rauda linan hreinar vaxtatekjur
(4n tekna af eignum lifeyrissjodanna eda annarra adila basettra 4 s-
landi og an ards af beinum fjarfestingum atlendinga hér & landi), gula
linan hreina lantoku og eignasolu eins og gerd var grein fyrir hér ad
framan og greena linan synir gjaldeyrisstduna i lok ars.

Hér ad framan var midad vid ad sala 4 eignum Landsbankans
geefi islenskum stjérnvoldum fijarhaed sem nemur 75% af fjarhaed lans-
ins vegna Icesave nd. | mynd 5 kemur fram hvernig greidslur vegna
Icesave breytast ef endurheimtur verda adrar en pau 75% sem midad
var vid hér ad framan.

Mynd 6 synir hvernig skuldastadan breytist og mynd 7 synir
hvernig proun gjaldeyrisvarasjédsins proast i pessum tilfellum. [ éllum
tilfellum syna myndirnar viokomandi steerd i hlutfalli af VLF.

Mynd 6
Erlendar skuldir pjédarbusins i hlutfalli af VLF
m.v. mismunandi endurheimtur eigna Landsbankans
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Mynd 4
Hlutfoll af VLF 2008-2018
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Greidslur vegna Icesave i hlutfalli af VLF m.v.
mismunandi endurheimtur eigna Landsbankans
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Mynd 7
Gjaldeyrisvarasj. i lok timabils i hlutfalli af VLF m.v.
mismunandi endurheimtur eigna Landsbankans
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Mynd 8
Greidslur vegna Icesave i hlutfalli vid VLF arsins
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Mynd 9
Erlendar skuldir alls i hlutfalli af VLF
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Mynd 10
Gjaldeyrisvarasjodur i lok ars i hlutfalli afa VLF
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Heimild: Sedlabanki islands.

i umraedunni hefur endurheimtuhlutfallid veri® midad vid sam-
télu endurgreidslna an nuvirdingar. Vegna vaxtanna veri edlilegra
ad mida vid navirdi endurgreidsinanna. Aaetlun um dreifingu endur-
greidsinanna er pannig ad ef midad er vid 75% endurheimtuhlutfall
jafngildir pad pvi ad nuvirdi endurgreidslnanna, midad vid 5,55%
vexti, sé 60% af hofudstoli lansins nd eda 322 ma. kr. Vegna vaxtanna
skiptir ekki einungis mali hve ha heildarfjarhaedin er heldur einnig hve-
neer hun fellur til. Ef endurheimturnar neemu 75% af heildarfjarhaed-
inni en greidslan keemi ol i lokin, p.e. arid 2015, veeri navirdi hennar
51% af hofudstoli lansins ni eda 222 ma. kr.

Timasetning endurgreidsinanna getur einnig haft ahrif ef hofud-
stoll Icesave-lansins er forgangskrafa en vextirnir sem beetast vid eru
bad ekki. Pess vegna geta tveir endurgreidsluferlar sem hafi sama nd-
virdi leitt til mismunandi stodu lansins arid 2015. petta getur adeins
gerst ef endurheimtur eru pad haar ad pad heimtist upp i allan h6fud-
stol lananna nd, p.e. ef endurheimtur verda nokkud goédar, a.m.k. 70%
og sennilega nokkud harri en pad.

Hér ad framan var midad vid pjodhagsspa Sedlabankans i Pen-
ingamalum 2009/2. Til samanburdar hefur verid reiknad Gt hvernig
daemid liti at ef proéunin verdur lakari og einnig ef préunin verdur betri
en spa bankans gerir rad fyrir.

e Lakari spain gerir rad fyrir ad voxtur VLF verdi enginn & timabilinu
2010-2123, ad endurheimtur med s6lu & eignum Landsbank-
ans verdi 50%, ad rikissjodur verdi ad taka 4 sig dveentar byrdar
i erlendri mynt sem nema 500 milljordum fsl. kr. & arinu 2009, ad
broun efnahagsmaéla i umheiminum verdi pannig ad vidskiptakjor
landsins verdi 5% lakari en i spa bankans og ad verdhjodnun verdi
i Bretlandi sem leidi til pess ad gengi pundsins haekki um 2% 4 ari
gagnvart kronu. betta er pvi augljéslega mjog svartsynt deemi

e Betra deemid er i bjartsynna lagi en par er gert rad fyrir ad hag-
eignum Landsbankans verdi 75% eins og i grunndeeminu, og ad
bréun efnahagsmala verdi pannig ad vidskiptakjor landsins verdi
5% betri en i spa bankans

Mynd 8 synir préun endurgreidsina vegna Icesave-lansins i hlut-
falli af VLF i pessum premur tilfellum.4

Mynd 9 synir préun heildarskuldanna i hlutfalli af VLF.

Mynd 10 synir préun gjaldeyrisvarasjédsins i hlutfalli af VLF i
pessum premur svidsmyndum:

Pad er eftirtektarvert ad pratt fyrir ad skilyrdi séu mjog dhagstaed
i lakara daeminu er gjaldeyrisvarasjodurinn ekki uppurinn fyrr en i lok
arsins 2018. Rétt er ad itreka ad i pessum demum er reiknad med ad

4. Rétt er ad geta pess ad i hvorugu deeminu er Utskyrt hvers vegna paer breytingar verda

sem gert er rad fyrir. betta skiptir mali vegna pess ad pegar slikir atburdir eiga sér stad, t.d.
peir sem geetu valdid pvi ad hagvoxtur sem verid hefur yfir 3% ad medaltali i langan tima
verdur enginn i morg ar, pa verdur hagkerfid fyrir skelli sem pad adlagast einungis smatt
og smatt eftir nokkud ojafnvaegistimabil. pratt fyrir petta setti lakara deemid ad gefa nokkra
hugmynd um polgaedi islenska hagkerfisins. pott Gtreikningarnir syni ad skuldastadan sé
ekki osjalfbaer vid pessar erfidu adsteedur er engu ad sidur mjog mikilveegt ad radamenn
gripi timanlega til naudsynlegra radstafana til drbota, t.d. leiti allra leida til ad auka hagvoxt
og atvinnu.



bau lan sem rikissjédur er ad taka pessa dagana til ad efla gjaldeyr-
isvarasjodinn séu greidd til baka eins og rad er fyrir gert. Ekki er gert
rad fyrir neinum frekari lantokum til ad efla gjaldeyrisvarasjodinn a
timabilinu. Einnig er gert rad fyrir ad skuldbindingar vegna Icesave
séu greiddar. Hins vegar er gert rad fyrir ad tekin séu lan til ad fjar-
magna afborganir af 68rum skuldum opinberra adila og 6llum skuld-
um einkaadila. betta pydir ad ef mismunur Ut- og innflutnings naegir
til ad greida vexti af erlendum skuldum og til ad greida pessar tilteknu
endurgreidslur pa eykst gjaldeyrisvarasjédurinn sem nemur pvi sem
umfram er. [ lakara tilfellinu er hreint Gtstreymi gjaldeyris pad mikid ad
midad vid pessar forsendur verdur gjaldeyrisvarasjédurinn uppurinn
arid 2018.

Mynd 11 synir ad skuldabyrdin ad fradregnum gjaldeyrisvara-
sj6dnum helst mjog ha allt timabilid en laekkar pé nokkud & timabilinu
frd pvi sem hin er haest arid 2009. bessi nidurstada felur pad i sér ad
skuldabyrdin vegna Icesave-lansins er ekki dsjalfbeer jafnvel pott gert
sé rad fyrir jafn 6hagstaedri préun og hér er gert.

Skuldahlutfallid haekkar adeins i lok timabilsins pegar byrjad er ad
greida af Icesave-laninu en verdur po ekki eins hatt og pad var 2009.
Astaeda pessarar haeekkunar sést 4 mynd 12.

Mynd 13 synir hreina erlenda st6du (International Investment
Position) i lok ars sem hlutfall af VLF. Blau stlurnar syna opinberar télur
fyrir arin 1995-2008.

Tolfreedideild Sedlabankans hefur birt dzetlanir sem syna ad gomlu
bankarnir attu steerstan patt i neikvaedri hreinni stodu i lok arsins 2008.
Ef eignir peirra og skuldir eru undanskildir leekkar hlutfallid af VLF Gr
-322% i -33%. Rétt er ad geta pess ad mjog lagt gengi kréonunnar i
lok arsins 2008 veldur pvi ad erlendar eignir og skuldir, sem umreikn-
adar eru midad vid petta laga gengi, verda mjog haar midad VLF &
medalverdi arsins. Pess vegna er sennilegt ad talan -322% gefi ykta
mynd af hreinni erlendri st68u Islands i lok ars 2008. Ekki er 6sennilegt
ad ,rétta talan" sé einhvers stadar & milli -322% og -33% sem rauda
stlan synir fyrir arid 2008.

Sidasta blaa sulan, fyrir mars 2009, synir opinbera aeetlun Sedla-
bankans um hreina erlenda st6du an eigna og skulda gémlu bankanna
og annarra fyrirtaekja sem ordid hafa bankahruninu ad brad. Sem stend-
ur midast deetlunin vid ad hrein stada sé jakveed um faeinar milljonir en
sem hundradshluti af VLF arsins 2009 er hun 0,0%. Ef daetladri skuld-
bindingu vegna Icesave veeri beett vid veeri talan -17%.

Onnur adferd til ad nélgast hreina stédu islenska hagkerfisins er
ad taka einungis med paer eignir sem 6ruggar megi teljast eins og gert
var i toflu 1. Med pvi ad byggja & peim télum og beeta vid skuldbind-
ingum vegna Icesave og einnig eignarvirdi vaxtamunar vegna peirra
lana sem tekin hafa verid til ad efla gjaldeyrisvarasjédinn faest mat a
nedri mérkum hreinnar erlendrar skuldastodu landsins i lok pessa ars.
pPessi tala er -94%. Midad vid pessar forsendur er liklegt ad hreina
stadan i lok pessa ars sé einhvers stadar & milli -17% og -94%.

Asteeda er til ad itreka ad pessar télur eru mjdg dvissar. bratt fyrir
bad gefa paer skyrar visbendingar um megindrattina i préun hreinnar
erlendrar stodu & arunum 1995-2009.
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Erlendar skuldir alls - gjaldeyrisvarasjodur
i hlutfalli af VLF
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Mynd 12
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Mynd 13
Hlutfall hreinnar erlendar st6du og VLF
1995-2008 og 4eetlud stada i mars 2009

Stada mars 2009 er 0,0

M

B Hrein stada i hlutfalli af VLF
B Endurmetin hrein stada i hlutfalli af VLF

Heimild: Sedlabanki fslands.



Stada Rikissj60s Islands og Sedlabanka [slands

Ljost er ad erlendar og innlendar skuldir rikissjods og Sedlabanka fs-
lands hafa aukist i kjdlfar bankaafallsins. A méti hefur eignastadan
styrkst m.a. vegna styrkingar gjaldeyrisforda. Alls nema eignir rikissjods
og SI 1.840 ma. kr. fyrir 4ri® 2009 en skuldir nema 2.418 ma. kr. Hrein
stada er pvi neikvaed um 580 ma. kr. eda um 40% af VLF.

Tafla 3. Eignir og skuldir rikissjéds og Sedlabanka islands. Bradabirgdamat.

Eining: milljardar kr. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Eignir
Yfirtekin tryggingarbréf 175,7 110,7 111,0 111,0 111,0 111,0
Vidskiptareikningar nettd 79,5 73,3 73,3 73,3 73,3 73,3
Hlutafé, eignarhlutir og stofnfé 197,8 583,7 584,0 584,0 584,0 584,0
Icesave-eignir (75% endurheimtur) 0,0 376,0 322,0 269,0 250,0 221,0
Gjaldeyrisstada Si 4293 586,7 826,9 616,5 595,9 548,6
Adrar erlendar eignir (FIH) 81,5 80,7 73,6 73,9 . .
Samtals innlent 453,0 767,7 768,3 768,3 768,3 768,3
Samtals erlent 510,8 1.043,4 1.222,6 959,4 845,9 769,6
Samtals 963,8 1.811,1 1.990,9 1.727,7 1.614,2 1.537,9
Skuldir
Innlendar skuldir rikissj6ds’ 343,7 471,2 521,0 533,0 575,0 535,0
Tapadar vedlanakrafur S 270,0 297,5 302,0 308,0 316,0 323,0
Lantaka v. eiginfjarframlags til banka 0,0 385,0 385,0 385,0 385,0 385,0
Icesave-skuld . 575,0 527,0 530,0 522,0 427,0
Erlendar skuldir vegna gjaldeyrisforda 406,9 584,5 835,6 617,0 576,1 4543
Samtals innlent 613,7 1.153,7 1.208,0 1.226,0 1.276,0 1.243,0
par af ISK eignir utlendinga 302,0 302,0 302,0 302,0 302,0 302,0
Samtals erlent 406,9 1.159,5 1.362,6 1.147,0 1.098,1 881,3
Samtals i ma.kr. 1.020,6 2.313,2 2.570,6 2.373,0 23741 2.124,3
Hrein stada rikissjods og Si -56,7 -502,1 -579,8 -645,3 -760,0 -586,4

1. Spariskirteini, rikisbréf, rikisvixlar og adrar skuldbindingar.

Mynd 14 Skuldastada rikissjods i samanburdi vid onnur 16nd hefur & sio-
Heildarskuldir rikissjoda ymissa landa & ustu arum verid hagsted, eins og sja ma & mynd 14. Af peim s6kum
timabilinu 1989-2008 sem hlutfall af VLF var svigram til ad taka vid akvednum skuldbindingum i kjélfar banka-
% af VLF afallsins. Engu ad sidur versnadi hrein stada rikissjods og Si fra 2008 til

2009 en hdn er pé mun betri en heildarskuldastadan ef midad er vid
beer eignir sem myndast & méti t.d. vegna eiginfjarframlags rikissjéds til
bankanna. Sedlabankinn hefur i hyggju ad proa frekar samstaedureikn-
ing rikissjods og Sedlabankans og baeta pa vid sveitarfélogunum.

Icesave-skuld og méguleg tekjudflun
Mogulegt er ad greida Icesave-skuldbindingarnar med ymsu moti. Til
daemis hefur Sedlabankinn gert greiningu & pvi hversu mikid pyrfti ad

— :'a”,d — fala haekka virdisaukaskatta til ad fjarmagna Icesave-skuldbindingar. Sedla-
— Belgia —— Nyja-Sjaland

Danmérk Noregur bankinn gefur sér eftirfarandi forsendur:
— Finnland Svipiod e Hagvoxtur, voxtur einkaneyslu og gengi eru i takt vid spa sem birt
Heimild: OECD. var i Peningamalum 2009/2.

 Endurheimt eigna Landsbanka islands verdur 75%.

e Virdisaukaskattsprésentur verdi heekkadar um sama hlutfall eins og
synt er i toflu 4.

e Haeegt verdur ad dvaxta 4gdédann af haekkun virdisaukaskatts 4 6%
voxtum.



Nidurstada atreikninganna® leidir i ljos ad naudsynlegt veeri ad
heaekka virdisaukaskatt til ad uppsafnadar tekjur af haekkun skattsins
yrdu jafnar Icesave-skuldinni. Pess ber a0 geta ad Sedlabankinn er ekki
med pessu ad maela med pessari leid, par sem hér er einungis tekid
deemi.

Tafla 4. Moguleg hakkun virdisaukaskatts

Fra Til Um
7% 7.88% 0,88 prosentustig
24,50% 27,57% 3,07 prosentustig

Vid atreikningana var gert rad fyrir ad einkaneysla & nafnverdi
veeri allur skattstofninn. Télur um skattstofninn og spa um préun hans
voru fengnar tr QMM:-likani Sedlabanka islands.

Mynd 15 synir arlegar greidslur (afborganir og vexti) af eftirstodv-
um Icesave-lansins (m.v. 75% endurheimt eigna Landsbankans) og
stodu sjods sem hefdi tekjur af vidbotaralagi & VSK, eins og gert er rad
fyrir i t6flu 4, veeri dvaxtadur med 6% voxtum og yrdi notadur til ad
greida tilfallandi greidslur af Icesave-laninu.

Ljost er ad hagstjornardkvardanir naestu ara munu éakvarda i
hvada meli Icesave-skuldbindingarnar verda byrdi 4 komandi kyn-
sl6dum. Ef dhersla verdur 16g0 & hagvoxt purfa efnahagsleg aféll ad
dynja yfir til ad Icesave-skuldbindingar einar og sér leidi til pess ad rik-
issjoour geti ekki stadio vid erlendar skuldbindingar sinar.

Vidhorf matsfyrirtekja og fidrmalastofna til
Icesave-samkomulagsins

Sedlabanki islands hefur & lidnum arum att i miklum samskiptum vié
matsfyrirtaeki og fijarmalastofnanir sem hafa verid lanveitendur rikis-
5j6ds Islands.

Rikissjodur Islands hefur alla tid stadid vid greidsluskuldbinding-
ar sinar og fékk mjog gédar lansheefiseinkunnir og i sumum tilfellum
beer haestu. Hins vegar er rikissjodur ni metinn & ystu nof , fjarfest-
ingaflokks" og horfur hans alitnar neikvaedar. Pad parf pvi litid Ut af ad
bera til ad rikissjodur falli nidur i , aheettuflokk ™.

Matsfyrirtaekin hafa verid upplyst um efni samninganna fra upp-
hafi. Fram hafa farid simafundir med 6llum premur fyrirteekjunum
og fslenskum embaettisménnum, par & medal i fjarmalaraduneytinu,
samninganefnd um bankana, skilanefnd Landsbankans, fulltria Al-
bj6dagjaldeyrissjodsins 4 slandi og Sedlabanka islands.

Af hdlfu matsfyrirteekjanna hafa ekki komid fram einhlitar vis-
bendingar um hvada ahrif petta samkomulag geeti haft 4 lanshafis-
einkunn rikissjods, enda er starfsménnum peirra ekki heimilt ad gefa
slikar visbendingar. Akvar8anir um breytingar & einkunn eru teknar i
matsnefndum innan fyrirtaekjanna, annadhvort 4 reglulegum fundum,
eda fundum vegna tiltekinna atvika.

5. | pessum utreikningum er ekki gert rad fyrir pvi ad haekkun virdisaukaskatts leidi til
haekkunar verdlags og minnkandi kaupmattar radstofunartekna heimilanna og hafi par
med einnig &hrif & heildareftirspurn og atvinnu. pjédhagsspain i Peningamalum 2009/2,
sem byggt er &, gerir rad fyrir skattahaekkunum og nidurskurdi atgjalda hins opinbera
pannig ad afkoma hins opinbera verdi i samreemi vid &aetlanir stjornvalda. Pessar
skattaheekkanir draga ur einkaneyslu og minnka tekjur af vir8isaukaskatti i spanni fyrir
nastu ar.

150.000

100.000

50.000

0

-50.000

-100.000

Mynd 15

Arlegar afborganir og vextir vegna eftirstodva
Icesave-lansins og stada sjods sem hefdi tekjur
af vidbotaralagi & VSK
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Heimild: Sedlabanki slands.
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Eins og fram kemur i medfylgjandi fylgiskjali 6, segir i greiningu
Moody's dagsettu 15. juni 2009 ad fyrirteekid telji jakvaett ad akved-
inni dvissu sé eytt um skuldastédu pjédarbusins, jafnvel pétt afram riki
ovissa m.a. um endurheimtur. Einnig kemur fram ad Moody's telur ad
skuldastadan med Icesave-samningunum verdi vidradanleg fyrir pjod-
arbuid. Fulltrdi Fitch Ratings, Paul Rawkins, hefur einnig verid jakvaed-
ur i gard pess ad akvedinni dvissu verdi eytt i pessu mali. St skodun
hans hefur komid fram i islenskum fjéImidlum, 23. juni 2009.

Bliast ma vid pvi ad pessi akvordun hafi jakvaed ahrif &4 fram-
gang efnahagsaeetlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins. T.d.
aukast likur & ad fyrsta endurskodun verdi i samreemi vid nugildandi
aeetlun og l1an verdi veitt samkveemt henni. Einnig ma buast vid pvi
a0 pad verdi 4litid jakveett ad millilandadeilur rikissjods um innstadu-
tryggingar verdi leystar. Pessi atridi verda liklega til ad stydja vid lans-
heefismatid.

Hins vegar verdur samningurinn til pess ad rikissjédur tekur a
sig raunverulegar skuldbindingar og ad ekki verdur aftur snuid. Litlar
sem engar likur eru a pvi ad atburdir i framtidinni dragi ur eda auki vid
pessa skuldbindingu.

Skuldastada og greidslubyrdi eru peir paettir sem mestu mali
skipta fyrir matsfyrirteekin. Fyrirtaekin munu vaentanlega skoda pau
atridi i heild sinni. Greining likt og hér hefur verid sett fram verdur
einnig kynnt peim.

Pad ber einnig ad nefna ad matsfyrirtaekin hafa gefid rikissjodi
mjog haar einkunnir vegna pess ad pau telja stjérnkerfid badi gott og
skilvirkt. | pvi sambandi ma benda 4 sidustu greiningu Moody's fra 23.
jantiar 2009, par sem stjornkerfid er talid vera einn mikilvagasti patt-
urinn sem Moody's stydst vid.

Pa hefur einnig komid fram ad greidslutiminn og vextirnir eru
hagsteedari en fyrirtaekin gerdu rad fyrir i upphafi. Adur hefur komid
fram ad 6nnur kjor hefdu stadio til boda.

Ad lokum méa nefna ad fram hefur komid i samt6lum vid erlenda
fjarfestingabanka ad ekki er talid dtilokad ad rikissjodur geeti kannad
markadi fyrir lok arsins ef endurreisnardeetlunin gengur eftir eins og
gert var rad fyrir.

Il. Logfraedilegt alit

Athugasemdirnar hér a eftir varda logfreedileg atridi i lanasamning-
unum milli Tryggingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta og islenska
rikisins vid breska og hollenska rikid (Icesave-samningar). Tekid er
fram ad flestar athugasemdanna f alitinu eiga vid peaer adstaedur ef upp
kemur st dliklega stada ad rikissjodur islands geti ekki maett skuld-
bindingum sinum samanber mat AGS & sjalfbarni skulda sem getid
er i umsogn pessari. bau atridi sem hafa mest ahrif 4 deetlad nuvirdi
lansskuldbindinganna eru lengd endurgreidslutimabils og upprodun
greidslna, uppgreidsludkveedi, endurheimtuhlutfall og forgangsrod-
un krafna. par af leidandi ber ad skoda lagalegar athugasemdir at fra
pvi igrundudu aliti bankans ad ekki séu likur & pvi ad islenska rikid
geti ekki stadid undir abyrgd samkveemt samningnum og ad synjun &
rikisabyrgd geeti haft afar alvarlegar afleidingar fyrir efnahagslifid og
endurreisn fjarmalakerfisins.



Samkvaemt samningi milli fjirmélaraduneytis og Sedlabanka fs-
lands um lanaumsyslu rikissjods, nu sidast dags. 4. september 2007,
annast Sedlabankinn framkveemd lanamala, rikisabyrgda- og endur-
lanamdla, svo og 6nnur verkefni sem fjarmalaradherra fer med sam-
kvaemt l6gum nr. 43/1990 um Lénasyslu rikisins. | samningnum er
kvedid 4 um ad Sedlabankinn sjai um umsyslu rikisdbyrgda og meti
dheettu rikissjods vegna peirra.

Icesave-samningarnir voru undirritadir p. 5. juni s.l. en 16gfraed-
ingar Sedlabankans hafa ekki fyrr gefid alit sitt hvorki & rikisabyrgdinni
né Icesave-samningunum.

a. Samningarnir eru einkaréttarlegs edlis

Gefnar hafa verid par skyringar® ad samningarnir séu i edli sinu hefd-
bundnir lanssamningar sem lata reglum einkaréttar. Ekki er vafi & pvi
ad samningurinn fellur undir einkarétt en sa skyring orkar hins vegar
tvimeelis hvort um venjulegan lanasamning sé ad reeda par sem pessir
samningar eru ekki um efni sem samid er um i venjulegum lanssamn-
ingum eda vidskiptasamningum. Islenska rikid tekur med samning-
unum & sig byrgd sem lagaleg évissa rikir um & svidi ESB réttar fyrir
Tryggingarsjod innsteedueigenda og fjarfesta sem er einkaréttarlegur
adili. Rikissjodur gengst i otilgreinda abyrgd sem sjalfskuldarabyrgo-
aradili fyrir lani, &samt voxtum og kostnadi, enda parf ad nema ur gildi
l6g nr. 121/1997, um rikisabyrgdir ad undanskilinni 5. gr. peirra laga’,
sbr. 2. gr. frumvarpsins. Riki0 er sett i stodu einkaréttarlegs samnings-
adila par sem samningsakvadi tryggja stodu lanveitanda fremur en
lantaka. Pad ad islenska rikid taki & sig dbyrgd a greidslu Trygging-
arsjods gagnvart innsteedueigendum hefdi ekki purft ad leida til pess
ad rikid lenti i stodu einkaréttarlegs samningsadila. ZAskilegt hefdi verid
ad pjodréttarleg stada islenska rikisins hefdi verid betur tryggd.

Ekki verdur séd ad nein tilvisun sé i samningunum til hinna um-
somdu Brussel-vidmida (e. agreed guidelines) fra 14. névember 2008.
i greinargerdinni sem fylgir frumvarpinu segir ad tilgangur vidmidanna
sé ad tryggja akvedid jafnveegi milli deiluadila. bessi viomid fela pad i
sér i fyrsta lagi ad tilskipunin um innstaedutryggingar hafi verid felld
inn i 16ggjofina um Evrépska efnahagssvaedid i samraemi vid samning-
inn um EES og gildi pvi & islandi me& sama hetti og han gildir i adild-
arrikjum ESB. [ 68ru lagi var 16gd ahersla & ad samningsadilar mundu
taka tillit til ,hinna erfidu og fordeemislausu adsteedna sem island er
i og knyjandi naudsynjar pess ad dkveda radstafanir sem gera islandi
kleift ad endurreisa fjarmala- og efnahagskerfi sitt”. [ pridja lagi var
16g0 sérstok ahersla & ad stofnanir ESB og EES taekju aframhaldandi
patt i samningaferlinu sem feeri fram i samrddi vid peer. Paer vaeru pvi i
hlutverki nokkurs konar milligonguadila ef & pyrfti ad halda.

par sem samningarnir eru einkaréttarlegs edlis og undir breskri
l6gs6gu og breskum 16gum fer pad eftir peim 16gum hvort tdlka megi
samningana Ut fra pessum vidmidunum. Sedlabankinn dregur i efa ad

6. Sja t.d. umfjollun & vef www.island.is sem er upplysingamidstod stjornvalda.

7. 5. gr. laga 121/1997. Su grein fjallar um afskriftarreikning rikisabyrgdasjods vegna veittra
abyrgda. Afskriftarreikningurinn skal & hverjum tima gefa raunhaefa mynd af deetludum
afskriftum allra abyrgda sjodsins.

11



12

slik talkun mundi komast ad i breskum démstél par sem ekki er visad
til peirra i sjalfum samningunum.

Par sem samningarnir eru einkaréttarlegs edlis verdur Urlausn a
vettvangi ESB eda onnur alpjodleg Grlausn peirrar lagalegu évissu sem
rikir vegna galla innsteedutryggingarkerfisins adskilin fra efndum rikisins
& Icesave-samningunum. Skyr skil eru & milli pjodaréttar (international
law) og einkamdlaréttar og med pvi ad faera drlausn Icesave-deilunnar
i pann buning sem hun er nd komin i med lanasamningunum er buid
ad rjufa tengslin parna a milli.

Vilji islenska rikid freista pess ad taka upp samningana kemur
til kasta 13. gr. og 16. gr. (breski samningurinn)®. Samkveemt 13. gr.
verdur samningnum ekki breytt, baett vid hann eda fallid frd honum
nema med skriflegu samkomulagi milli samningsadila. Heimild til end-
urupptoku er sidan ad finna i 16. gr. sem fjallar um breyttar adstaedur.
par segir: , Greinin & vid syni nyjasta IV. greinar Uttekt AGS 4 st6du fs-
lands ad skuldapoli pess hafi hrakad til muna midad vid slikt mat AGS
fra 19. névember 2008."

[ 16.2. gr. segir:

Lanveitandi fellst & ad, ef adstaedur samkvamt pessari grein (16. gr.) koma

upp og islenska rikid oskar eftir pvi, verdi efnt til fundar og stadan reedd og

ihugad hvort, og pa hvernig, breyta skuli samningi pessum til ad hann endur-

spegli pa breytingu 4 adsteedum sem um er ad reeda. "

islenska rikid virdist ekki beinlinis eiga rétt & pvi skv. 16. gr. ad
samningurinn verdi tekinn upp og endursamid. [ greinargerdinni med
frumvarpinu segir hins vegar ad islensk stjornvold liti svo & ad verdi
endurskodunardkveaedi samninganna virkt vegna verulegrar breyting-
ar & skuldapoli fslands séu Bretar og Hollendingar & grundvelli hinna
umsémdu vidmidana sem sampykkt voru i Brussel i november 2008
skuldbundnir til pess ad taka fullt tillit til hinna erfidu og fordeemislausu
adstzedna sem island er i og knyjandi naudsynjar pess ad gera islandi
kleift ad endurreisa fjarmala- og efnahagskerfi sitt. Eins og adur segir
er engin tilvisun i samningunum til hinna umsémdu vidmida og pvi
alls dvist hvort vidsemjendur muni taka undir pessa tdlkun islenskra
stjornvalda.

Vilji islenska rikid taka upp samningana vegna hugsanlegrar Gr-
lausnar innan ESB & lagalegum og/eda politiskum agreiningi um pad
hversu vidtaek abyrgd rikis er & innstaeedutryggingarkerfi sem innleitt
er & grundvelli tilskipunar ESB virdist slikt ekki feert samkvaemt samn-
ingnum. [sland yrdi pvi ad leita sérstakra samninga um slikt vid Holland
og Bretland.

b. Nokkrar athugasemdir vid samninginn

[ eftirfarandi umfjéllun er stiklad & stéru um nokkur dkvaedi samningsins.
Vegna anna hafa l6gfreedingar bankans ekki getad grandskodad samn-
inginn eda gert samanburdarrannsoknir eins og eskilegt hefdi verid.

8. [ minnisbladinu er visad i samninginn vid Bretland en samningurinn vid Holland er svo ad
segja alveg samhlj6da.



1. Vextir

Gildistaka laga nr. 44/2009° p. 22. april 2009 jafngildir drskurdardegi
i skilningi laga um gjaldprotaskipti. Pessi dagur skiptir mali vardandi
vexti og kostnad, en vextir og kostnadur af krofum sem til falla eftir
22. april 2009 verda eftirstaedar krofur, p.e. aftast i skuldarod.

2. Endurgreidsla lansfjarhaedarinnar
i greinargerdinni kemur fram ad gengid hafi verid Gt fra peirri for-
sendu ad islenska rikid geti stadid undir peirri 4byrgd sem veitt er med
samningunum. Komist démstolar ad peirri nidurstédu ad forgangur sa
sem innstaedum var veittur med neydarldgunum© standist ekki gagn-
vart stjérnarskrd mundi pad setja verulegt strik i reikninginn. Liggja
mun fyrir alit rikislogmanns um ad neydarlogin standist stjornarskra
ad pessu leyti og pa fyrir islenskum démstélum. | pessu sambandi ma
velta fyrir sér hvad akvaedi 6.9. gr. i samningnum pydir og hver sé til-
gangurinn med pvi.
~Medferd & krofuhdfum Landsbankans
islenska rikid mun ekki gripa til neinna adgerda sem geetu leitt til pess ad
krofuhafar (eda einhver hépur peirra) Landsbankans (p.m.t., til ad taka af
allan vafa, kréfuhafar (eda einhver hépur peirra) Landsbankans i London)
hljoti medferd sem andstaed er almennt vidurkenndum, alpj6dlegum eda evr-

opskum meginreglum um medferd krofuhafa i alpjodlegri slitamedferd.

Akvaedid er rimt og 6skyrt. Ef & reynir mun pad koma i hlut
breskra domstéla ad talka pad vegna peirra dkvaeda 17. gr. samnings-
ins ad breskir domstolar skeri Ur agreiningsefnum sem verda vegna
samningsins ,eda agreiningsefnum tengdum honum* hvort sem er
vegna samningsbundinna atrida eda atrida , utan samninga”. Med
hlidsjon af 17. gr vaknar spurning hvort breska rikid geti beitt fyrir sig
akvaedinu i malarekstri gegn skilanefnd/slitastjorn Landsbankans eda
jafnvel i mélsékn & hendur fslandi fyrir breskum démstélum. Ekki er
ljost af dkveedinu til hvada almennt vidurkenndra, alpjédlegra eda evr-
6pskra meginreglna um medferd krofuhafa i alpjodlegri slitamedferd
er visad til. AG mati Sedlabankans veeri eeskilegt ad 6.9. gr. veeri skyrari.
A pad skal bent ad samningurinn heimilar ekki ad pridju adilar byggi
rétt & honum og dregur pad Ur heettu akvaedisins.

3. Eignasafn Landsbankans

Um eignasafn Landsbankans sem renna & upp i krofur innsteedueig-
enda rikir dvissa, ekki bara i télulegum skilningi heldur einnig |6 gfraedi-
legum. bad er fyrirséd ad krofuhafar munu reyna hvad peir geta til ad
endurheimta verdmeeti Ur bai Landsbankans. Ekki hefur heldur komid
skyrt fram hversu vedsett eignasafn Landsbankans kann ad vera en
krofur sem njéta vedréttar ganga framar forgangskrofum. Mikilvaegt
er a0 eytt sé ovissu um lagalega st6du eigna sem fyrst.

9. Breyting & ldgum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.
10. L6g nr. 125/2008.
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4. Greidslur ad sj6 arum lidnum / abyrgd rikisins

begar sjo ar eru lidin fra undirritun samningsins skal Tryggingarsjod-
ur innsteedueigenda byrja ad endurgreida pad sem pa stendur eftir af
heildarh6fudstéinum. Greitt verdur i prjatiu og tveimur afborgunum a
arsfiordungsfresti. Standi Tryggingarsjédurinn ekki vid greidsluskyldu
sina verdur abyrgd islenska rikisins skv. 6. gr. samningsins virk. islenska
rikid abyrgist dafturkallanlega og skilyrdislaust gagnvart lanveitendum
ad Tryggingarsjodurinn muni standa 4 tilhlydilegan hatt og & réttum
tima vid allar skuldbindingar sinar. islenska rikid abyrgist skv. b. 1id 6.2.
gr. eins og pad veeri frumlantakandi (e. principal obligor), m.6.0. er
abyrgdin sjalfskuldarabyrgd.

5. Sambarileg og jofn medferd

i 7.1. gr. samningsins er fjallad um sambaerilega medferd. Akvadid er

svohlj¢dandi:
.Geri Tryggingarsjodur innsteedueigenda eda islenska rikid einhvers konar
samkomulag eda samning um fjarmégnun (annan en lanssamninginn vid
Holland) vid einhvers konar fjarmégnunaradila (p.m.t., an takmarkana, riki,
alpjédastofnun eda einkaadila) i peim tilgangi ad fjarmagna kréfur innstaedu-
eigenda hja islenskum banka og sa fjarmégnunaradili nytur, samkveemt vid-
komandi samkomulagi eda samningi um fjarmégnun (skodad i heild sinni),
almennt hagsteedari medferdar en lanveitandinn samkveemt pessum samn-
ingi eda nytur einhvers konar tryggingar, skulu Tryggingarsjédur innstaedu-
eigenda og islenska rikid lata lanveitandann njéta sému hagsteedu medferdar
eda svipadrar tryggingar (og skulu Tryggingarsjodurinn og islenska rikid lata

skjalfesta pad & naudsynlegan eda askilegan hatt).”

Greinin tryggir lanveitendum sama rétt og hugsanlegir framtio-
arlanveitendur vegna fjarmognunar & kréfum innsteedueigenda hja
islenskum banka fa ef pau kjor reynast hagstedari. Petta pydir ad
gangi Tryggingarsjodurinn eda islenska rikid til samninga vid adra adila
en Breta og Hollendinga vegna greidslna til innstaedueigenda, og peir
samningar eru hagsteedari lanveitanda en pessir samningar, badi hvad
vardar kjor og tryggingar, pa skulu Tryggingarsj6durinn og islenska
rikid veita Bretum og Hollendingum sému skilmala.

Reyni & akveaedid getur pad leitt til breytinga & kjorum lanasamn-
inganna.

i skilgreiningu 7.2.1. gr. er gerdur greinarmunur & innstaedu-
eigendum Landsbankans ad fratoldum peim sem urdu innstedu-
eigendur hja NBI. Skilgreiningin kann ad benda til pess ad med&hondla
megi pessa tvo flokka innstaedueigenda med mismunandi haetti.

6. Gjaldfellingarheimildir

Fleiri astaedur en vanefnd 4 greidslu lansfjarheedarinnar geta valdid pvi
ad samningurinn teljist vanefndur en um vanefndarastaedur er fjallad i
12. gr. samningsins.

[ 12.1.5 gr. er kvedid & um ad verdi erlend skuldbinding rikisins
(heerri en 10 millj. sterlingspund) gjaldfelld vegna pess ad ekki er greitt
4 gjalddaga, pa megi gjaldfella lanid. Skilgreining & erlendri skuldbind-
ingu er i 1.1 gr. ,External Indebtedness means any present or future
borrowing, debt or other obligation, whether actual or contingent..."
Skilgreiningin virdist pvi geta nad til skuldbindinga sem rikid er i dbyrgd



fyrir. Riki0 er t.d. i einfaldri abyrgd fyrir skuldbindingum Landsvirkjunar
og Byggdastofnunar. Krofu verdur pvi ekki komid 4 rikid fyrr en reynt
hefur verid til prautar ad fa greitt hja pessum adilum. En samkveemt
bessum samningi gaeti petta lan og par med 6l erlend lan rikisins gjald-
fallid ef fyrrnefnd rikisfyrirteeki greiddu ekki & gjalddaga.

i fyrri erlendum lanssamningum rikisins hefur veri® reynt ad
brengja skilgreininguna & peim skuldbindingum sem geetu valdid gjald-
fellingu annarra lana rikisins. Zskilegt hefdi verid ad ljost veeri af grein-
inni ad prengri skilgreiningin eigi vid.

Samkvaemt 12.1.8 gr. er pad tilefni gjaldfellingar ef greidslu-
skuldbindingar rikisins samkvaemt samningnum verda ekki lengur
a.m.k. jafnrétthdar niverandi eda sidari erlendum lanaskuldbindingum
rikisins. Petta neer til allra slikra skuldbindinga, nema 16g kvedi & um
annad vid gildistoku pessa samnings.

Venja hefur verid i fyrri lanasamningum fslenska rikisins ad
undanskilja vedkrofur og pau tilvik pegar keypt er eign med ahvilandi
vedlanum eda kaupverd fjarmagnad med lani sem feer vedrétt i vid-
komandi eign.

7. Gildandi log

i badum samningunum er &kvaedi um hvada 16g gildi vid Grlausn
agreinings og hvada logsaga. Venja er i alpjédlegum lanasamningum
ad um agreining gildi annadhvort 16g pess rikis sem veitir 1anid eda
bresk 16g sem skyrist af st6du London sem alpjédlegrar fjarmalamio-
stodvar. Athygli vekur ad dkvaedi 17.1. gr. kvedur 4 um ad ensk 16g gildi
ekki eingdngu um agreiningsefni vegna samningsins heldur einnig um
,Sérhvert pad malefni, kr6fu eda dgreiningsefni sem kemur upp vegna
eda i tengslum vid hann, hvort sem pau réttindi, sem pau byggjast 4,
eru innan eda utan samninga (e. contractual or non-contractual), og
skulu talkud i samreemi vid pau.”

Pad vekur athygli ad gildandi 16g na lika til ,,non-contractual”
atrida en venjulega er eftirfarandi or8alag 1atid naegja: , This Agree-
ment is governed by and shall be construed in accordance with, Engl-
ish law. "

8. Légsaga

[ 17.2.1. gr. er kvedid & um ad 4greiningsefni, skilgreind med jafn-
vidtekum heetti og i 17.1. gr., skuli luta 16gsdgu breskra domstdla.
i 17.2.3. gr. er ivilnandi dkveedi eingdngu i pagu lanveitanda. Sam-
kveemt pvi getur lanveitandi hofdad domsmal vegna agreiningsefna
fyrir 68rum domstolum sem [6gsdgu hafa. pa vekur einnig athygli sio-
asta malsgreinin par sem segir: ,Ad pvi marki sem 16g heimila getur
lanveitandi h6fdad mal samtimis { mérgum 16gségum. “

9. Afsal a fridhelgi
Pad er meginregla i pjodarétti ad riki njéti fridhelgi fra [6gsdgu annarra
rikja. Reglan byggir 4 peirri grunnhugsun ad riki séu formlega jafnsettir
pjodréttaradilar og ad slikir fullvalda jafningjar geti par af leidandi ekki
att 16gsogu hver yfir 566rum.

Eins og getid er i upphafi minnisbladsins falla samningarnir undir
einkarétt og gildir pvi meginreglan i pjodarétti um fridhelgi rikja ekki
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afdrattarlaust. Pad er alvanalegt i lanasamningum rikja ad fallid sé fra
fridhelgisréttindum enda vaeri hvorki haegt ad stefna mali an sliks af-
sals, né reka pad fyrir umsémdum démstoli. [ greinargerdinni sem fylgir
frumvarpinu er tekid sem deemi EMTN-lanarammi rikissjods en sidustu
ar hafa flest erlend lan rikissjods verid tekin & grundvelli pess samnings.

Ordalag akvaedisins i EMTN-lanarammanum er eftirfarandi:

.In respect of any proceedings, the Issuer irrevocably consents generally to
the giving of any relief and the issue of any process in connection with such
proceedings including, without limitation, the making, enforcement or ex-
ecution against any assets whatsoever of any order or judgement made or
given in any such proceedings with the exception of real property and build-
ings and the contents thereof owned by the Ministry of Foreign Affairs and
situated outside Iceland and assets necessary for the proper functioning of
the Republic of Iceland as a sovereign power."”

Athygli vekur ad afsal fridhelgi i 18. gr. samningsins er mun vid-
teekara en ofangreint afsal og er pad tekid hér upp a ensku til sam-

anburdar:

+Each of the Guarantee Fund and Iceland consents generally to the issue of
any process in connection with any Dispute and to the giving of any type of
relief or remedy against it, including the making, enforcement or execution
against any of its property or assets (regardless of its or their use or intended
use) of any order or judgment. If either the Guarantee Fund or Iceland or
any of their respective property or assets is or are entitled in any jurisdiction
to any immunity from service of process or of other documents relating to
any Dispute, or to any immunity from jurisdiction, suit, judgment, execution,
attachment (whether before judgment, in aid of execution or otherwise) or
other legal process, this is irrevocably waived to the fullest extent permitted
by the law of that jurisdiction. Each of the Guarantee Fund and Iceland also
irrevocably agree not to claim any such immunity for themselves or their
respective property or assets.”

Samkvamt sidasta malslid greinarinnar afsala Tryggingarsjédur
og islenska rikid sér einnig med dafturkreefum haetti rétti til ad hafa
uppi krofu, p.e. lata & pad reyna hvort um fridhelgi sé ad raeda hvort
sem er sér til handa eda vardandi eigur sinar.

Reyni & afsal fridhelgi verdur breskum 16gum, State Immunity
Act 1978 (SIA), beitt um slikt Grlausnarefni. Samkvaemt peim 16gum
getur riki & mjog vidteekan hatt afsalad sér fridhelgi med skriflegu sam-
bykki. Pad er pvi ljést ad breskir domstélar hafa alla 16gségu til ad skera
Ur um agreiningsefni eda greidslufall vegna samningsins. Breskt réttar-
far mundi einnig gilda um fullnustu eigna islenska rikisins i breskri 16g-
sogu. Vakin er athygli 4 ad Sedlabanki [slands telst sjalfstaedur 16gadili
skv. SIA og nytur hann sem slikur og eignir hans fridhelgi. A pad skal
b6 bent ad prétt fyrir SIA beitti breska riki® hryduverkaldgum 4 Sedla-
bankann og kyrrsetti eignir hans um stund i oktéber 2008.

Gangi démur mun fullnusta hans fara fram i peirri 16gségu par
sem vidkomandi eigur er ad finna. Moguleg fullnusta & grundvelli
démsnidurstddu i eigum rikisins hér & landi Iytur islenskum réttarfars-
reglum ad 6llu leyti. | islensku fullnusturéttarfari nytur rikié engrar sér-
stakrar fridhelgi umfram adra dompola. pad kemur pvi engin sérstok
lagaleg hindrun i veg fyrir ad gerd verdi adfor i eigum rikisins ad und-
anskildu pvi ad 40. gr. stjornarskrarinnar getur stadid i vegi fyrir adfor
i fasteignum og afnotarétti peirra. Par segir ad ekki megi ,,..med &dru



mdati ldta af hendi neina af fasteignum landsins né afnotarétt peirra
nema samkvamt lagaheimild”. Taki samningurinn gildi getur breyting
a islenskum l6gum, t.d. med pvi ad undanskilja eigur rikisins fullnustu,

verid tulkud sem vanefndatilvik sbr. 12.1.11. gr. en par segir:
.Breyting sem verdur & islenskum l6gum og hefur eda myndi hafa veruleg
neikvaed ahrif & getu Tryggingarsjods innstaedueigenda eda islenska rikisins til
ad inna greidslur sinar, hvors um sig, af hendi eda standa vid adrar skuldbind-
ingar samkvaemt fiarmalaskjolunum sem pau eru adilar ad.”

Logfraedinga greinir & med hversu vidteekum heetti riki getur ad
bjodarétti afsalad sér fridhelgi hvad vardar fullnustu i eigum sinum.
Ljost er ad riki getur afsalad sér fridhelgi hvad vardar paer eignir sem
saeta einkarétti og peim sem jafna ma til starfsemi einkaadila (e. used
for commercial purpose). Meiri vafi rikir hins vegar i pjodarétti um rétt
til fullnustu i peim eigum sem naudsynlegar eru til ad halda uppi full-
valda riki (assets necessary for the proper functioning of the state as a
sovereign power). | bessu sambandi ma benda 4, komi til pess ad reyni
a fullnustu eigna rikisins i islenskri 16gsogu, ad ovist er hvort l6gskyr-
ingar pjodaréttar eda meginreglur hans keemust ad par sem islenskt
réttarkerfi byggir & sjonarmidum um tviedli (dualism). Med pvi er att
vid ad réttarheimild samkvaemt pjédarétti er ekki stjornskipulega bind-
andi fyrr en han er ordin ad islenskum I6gum.

Pa er ljést ad islenska rikid mun njéta fridhelgi samkveemt Vin-
arsamningnum fra 1961 um stjornmélasamband. Diplématar og eignir
sem naudsynlegar eru vegna sendirdda njota verndar fyrir ihlutun eda
adfor viokomandi rikis eda annarra. Vinarsamningurinn hefur verid
fullgiltur um allan heim, p. & m. & islandi sbr. 16g nr. 16/1971.
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Fylgiskjal 1.

Erlend langtimaldn (auk aztladra lantaka) Rikissjods og Sedlabanka fslands. Jali, 2009.

Alls upphaed i millj. i

Vextir Gjalddagi Gjaldmidill vidkomandi gjaldmidli
EMTN (skuldabréf) 4,375% 30.9.2009 EUR 150
EMTN (skuldabréf) 3,750% 1.12.2011 EUR 1000
EMTN (skuldabréf) 5375% 10.4.2012 EUR 250
EMTN (skuldabréf) 4,375% 10.3.2014 usb 200
Skuldabréf 14,500% 31.1.2016 GBP 30
Sambankalan (LIBOR+) 0,900% 22.9.2011 EUR 300
IMF SBA' 5,250% 31.12.2015 SDR 1400
IMF Bilateral (3M Euribor+) 2,750% 1.12.2020 usb 3250

1. Lan ekki fullfragengid. Radgert ad staerstur hluti lananna verdi i evrum. Utgreidslur verda i takt vid IMF-aaetlunina.

Fylgiskjal 2.
Icesave-skuldbindingar (allar fjarhaedir i millj. kr. i vidkomandi gjaldmidli).
M.v. 75% endurheimtur
Sterlingspund Evrur Samtals kr. Gengisforsendur
Héfudstoll Héfudstoll Hofudstol!

(i byrjun drs) Greidslur (i byrjun drs) Greidslur (i byrjun ars) Greidslur ISK/GBP ISK/EUR
2009 2.350 220 1.329 125 627.268 66.112 177,46 158,18
2010 2.260 237 1.278 134 574.841 71.237 169,09 150,72
2011 2.148 169 1.215 96 527.002 50.843 163,09 145,37
2012 2.098 186 1.186 105 529.612 55.967 167,82 149,59
2013 2.028 475 1.147 268 521.898 142.473 171,08 152,49
2014 1.666 102 942 57 427.014 30.539 170,39 151,88
2015 1.657 373 937 211 418.965 111.920 168,11 149,85
2016 1.376 248 778 140 342.469 61.816 165,47 147,49
2017 1.204 239 681 135 301.266 59.758 166,36 148,28
2018 1.032 229 584 130 260.857 57.954 168,05 149,79
2019 860 220 486 124 219.877 56.178 169,98 151,51
2020 688 210 389 119 177.213 54.139 171,25 152,64
2021 516 201 292 113 132.075 51.355 170,17 151,68
2022 344 191 195 108 85.834 47.681 165,89 147,86
2023 172 182 97 103 41.096 43.377 158,85 141,59



Fylgiskjal 3.

Hrein stada vid utlénd’ i lok mars 2009, bradabirgdamat.

Stada i lok timabils i milliénum kréna ISK usD
Erlendar eignir, alls 2.811.347 22.978
Bein fjarfesting erlendis 1.131.154 9.245
Erlend markadsverdbréf 1.093.390 8.937
Afleidur 75.099 614
Adrar fjareignir en fordi 46.091 377
Gjaldeyrisfordi 384.072 3.139
Erlendar skuldir, alls 2.811.066 22.976
Bein fiarfesting 4 islandi 590.314 4.825

par af eigid fjarmagn 306.785 2.507

par af lan fra tengdum félogum 283.529 2.317
Innlend markadsverdbréf 946.972 7.740
Afleidur 75.099 614
Adrar erlendar skuldir 1.198.682 9.717
Hrein stada vid utlond 281 2
Erlendar skuldir alls { yfirliti yfir skuldir? 2.504.281 20.468
Erlendar skuldir alls i pessu minnisbladi® 2.088.825 17.073
Gengi Bandarikjadollars 122,35

1. Gomlu vidskiptabankarnir eru ekki medtaldir hér, auk pess er ekki reiknad med ymsum
fyrirteekjum og fjarfestingarfélogum sem eru i greidslustodvun eda i gjaldprotamedferd.
bPess ber p6 ad geta ad hér er um ad raeda 6birt vinnuskjal Sedlabanka islands og
tolfraedisvid bankans vinnur ad pvi ad kanna betur eignahlidina.

2. Mismunurinn & ,erlendum skuldum alls* i yfirlitunum yfir hreina stédu og i yfirlitunum yfir
erlendar skuldir alls er lidurinn ,eigid fjarmagn* undir lidnum ,bein fjarfesting & fslandi*.
Enda telst eigid fé almennt ekki til skulda.

3. Mismunurinn & erlendum skuldum alls i pessu minnisbladi og erlendum skuldum alls i
opinberum télum Sedlabankans er fyrst og fremst lidurinn ,,1an fra tengdum félogum* undir
liBnum , bein fijarfesting & Islandi”. Hér er um ad raeda lan fra erlendum moédurfélégum til
détturfélaga 4 islandi. Einnig var dkvedi® ad sleppa skiptasamningum sem ekki voru taldir
med i gjaldeyrisvarafordanum.

Fylgiskjal 4.

Skuldir og eignir rikissjods og Sedlabanka i hlutfalli af vergri landsframleidslu.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
VLF 1.464.000 1.427.173 1.414.337 1.465.712 1.542.820 1.642.815
Heildar eignir/VLF, % 65,83 126,90 140,76 117,87 104,63 93,61
Heildar skuldir/VLF, % 69,71 162,08 181,76 161,90 153,88 129,31
Innlendar eignir/VLF, % 30,94 53,79 54,32 52,42 49,80 46,77
Erlendar eignir/VLF, % 34,89 73,11 86,44 65,46 54,83 46,84
Innlendar skuldir/VLF, % 41,92 80,84 85,41 83,65 82,71 75,66
Erlendar skuldir/VLF, % 81,24 96,35 78,26 71,18 53,65

Hrein skuldastada

Rikissjodur og Si, % -4 =5 -41 -44 -49 -36



Fylg

iskjal 5.

Samstaduefnahagur rikissjods og Sedlabanka

Ma.kr. & verdi hvers tima 14.juli 2009
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Fylgiskjal 6.

Moody's Weekly Credit Outlook, 15. juni. Skrif Kenneth Orchard, adalsérfreedings Moody's i malefnum fslands.

Icesave Agreement Brings Some Clarity to Icelandic Debt Picture

On June 5, the Icelandic government signed an agreement with the
British and Dutch governments resolving the Icesave dispute. Although
there is still uncertainty about the Icelandic government'’s fiscal posi-
tion, the Icesave agreement brings some welcome clarity to the public
debt picture. The agreement supports our view that the Icelandic gov-
ernment’s long term debt burden will be manageable, thereby under-
pinning our Baa1 rating. The negative outlook on the rating remains
appropriate, however, in light of the still-fragile economic and financial
situation.

The collapse of Landsbanki in October 2008 left the Icelandic
depositors’ and investors' private guarantee fund with a significant
liability from internet deposits collected by the bank in the UK and
Netherlands. Although the British and Dutch governments initially
paid out compensation to depositors, the Icelandic government was
forced at the time to assume ultimate responsibility for the deposit in-
surance. The gross liability emanating from the Icesave reimbursement
is 40%-50% of Iceland’s annual GDP (depending upon assumptions
used for the exchange rate and GDP), but the government hopes to
recoup at least 75% of the amount by liquidating Landsbanki's assets
over the next 5-10 years.

The Icesave agreement set some key parameters for the liability,
particularly the interest rate and maturity. The loan will accrue interest
at 5.55% per annum and will have a 15-year term with a 7-year grace
period. This will provide the government with some much needed time
to realize value from Landsbanki's assets and get its own fiscal house in
order. Because the Icesave liability is the largest portion of the govern-
ment's gross debt, at about 44 % of the total in 2009, the Icesave agree-
ment brings some much needed clarity to the public debt picture.

In addition to the Icesave liability, the Icelandic government's debt
is increasing significantly. This is largely due to significant budget defi-
cits, the need to recapitalise the banking system and foreign borrowing
- from the IMF, Nordic countries and others — to support the currency.

Exhibit 1: Icelandic Government Debt
Exhibit 1 shows gross and net government debt as a percentage of
GDP. Gross debt/GDP is estimated to peak this year at about 144 %,
while net debt/GDP, which incorporates the equity the government
will hold in the banking system and liquid assets, is estimated to reach
about 95%. The ratios are then expected to decline over the next few
years, with net debt/GDP stabilizing at approximately 55% in 2013.
In relation to the negative outlook on the rating, we are currently
monitoring three developments:
1. fiscal consolidation, which is desperately needed to get the
budget deficit under control over the next few years;
2. banking sector restructuring, which holds the key to jump-
starting private sector activity;
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3. the level of the currency (the Icelandic krona).
14 June 15, 2009 Moody's Weekly Credit Outlook Moody's
Weekly Credit Outlook
Fiscal policy slippage, extra costs associated with the banking
sector resuscitation, and/or a weak currency could all cause debt/GDP
to stabilise at a higher level than forecast. Progress on fiscal consoli-
dation and banking sector restructuring is expected over the next six
weeks before the next review of the IMF programme is finalised in
late July. The currency issue, on the other hand, seems likely to remain
tentative for some time. The krona has been gradually weakening over
the past couple of months, despite tough capital controls, high (albeit
declining) interest rates, and a trade surplus. However, there is some
optimism that a decision to pursue EU membership, which could even-
tually lead to adoption of the euro, will reduce anxiety about Iceland’s
currency regime and boost local's confidence in the krona.



