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Med skeyti dags. 20. desember 2010 oskadi fi6rlaganefnd Alpingis eftir
umsogn Sedlabanka islands um frumvarp til laga um Icesave, bskj. 546 -

388. m6l. H6r a6 ne6an er lagt mat 6 fiarhagslega pretti samningsins.

Forsendur ritreikninga

Mat 6 skuldbindingum sem felast i sampykkt nys lcesave-samnings
byggist 6 nlfjasta yfirliti um heimtur eigna.i protabrii Landsbankans sem
birt er 6 heimasidu slitastjornar bankans.' I yfirlitinu (glrera 10) er qfnd
skipting irctlalra inngreidsla ffrir 6rin 20ll-2013 og si6an fi6rhed sem
6retla6 er a6 innheimtist si6ar. Uppgjorsbrdfin milli Njja-Landsbankans
(NBI) og protabris gamla Landsbankans eru synd s6r. Fyrir liggja
upplysingar um strersta einstaka lidinn i pvi uppgjdri, A-skuldabrdfi ad

fi6rhed 871 millj6n evra, 734 mrllj6nir dollara og 275 millj6nir punda.
Vextir 6 pessu br6fi eru breltilegir: LIBOR-vextir me6 1,75 pr6senla fiagi
fram til okt6ber 2013 en p6 hekkar 6lagi6 i 2,9 pr6sentur.

i 6retlunum um endurheimtur af brdfunum hdr 6 eftir er gert r6d fyrir ad

fiarhe6ir sem tilgreindar eru i yfirliti slitastj6rnarinnar innheimtist jafnt
alla fi6r6unga 6rsins. Einnig er gengid ft fr| bvi i 6retlunum
slitastj6rnarinnar um innheimtur i hverjum gjaldmidli fyrir sig. Fvf sem
slitastj6rnin flr;tlar a6 innheimtist eftir ari6 2013 er skipt jafnt ni6ur 6

fi6r6unga 6ranna20l4 og20l5. F6 er gert 156 fyrir a6 A-skuldabr6fi6 sem
NBI hefur gefi6 rit innheimtist i samrremi vid 5kvre6i pess.

i eetlunum slitastj6rnar Landsbankans er ekki gert 166 fyrir voxtum af
eignum birsins. H6r er hins vegar gert 166 fyrir a6 vextir 6 A-skuldabr6finu
vefii 3,60/o a6 medaltali, sem jafngildir a6 LIBOR-vextir verdi I ,85o/o ad
me6altali fram til okt6ber 2073 en lekki b6 i 0,7o/o ad me6altali. Fessi
forsenda er i samremi vi6 6retlun {6rm6lar66uneltisins i greinargerd med
frumvarpinu (bls. 9) par sem gert er 166 fyrir um 23 ma.kr. hlut
Tryggingarsj66s innistredueigenda og fi6rfesta (TIF) i vaxtatekjum

I Sj6 http://www.lbi.isilibrary/Opin-gogn/skyrslan/O3 Financial*information-open side.pdf.
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protabris Landsbankans. Nokkur 6vissa er um pa6 hvener skuldabrdfin
ver6i seld en hdr er gert r6d fyrir a6 skuldabr6fin ver6i seld 6 o6rum
6rsfi6r6ungi 2016. Mi6ad vi6 p6 vaxtaforsendu sem hdr er notu6 er pad
hagur TIF og rikissj66s a6 skuldabr6fid ver6i selt seint enda er h6r gert r6d
fyrir 6rliti6 herri vrixtum 6 skuldabrdfinu en eru 6 l6nunum fr6 Bretlandi
og Hollandi. Munurinn er p6 mjcig litill. R6tt er einnig a6 nefna ad 6
sidasta 6ri voru vextir af skuldabr6finu innan vi6 3Yo.

Gert er 166 fyrir a6 a6rar skuldir NBI vi6 protabri gamla Landsbankans
innheimtist 6 tveim furstu fi6r6ungum 5rsins 2016.

Fessu til vi6b6tar er gert 166 fyrir a6 adrar eignir protabris gamla
Landsbankans en A-skuldabr6fid sem NBI hefur gefi6 ft muni bera 1,l|yo
vexti a6 jafna6i. Mi6a6 vi6 pessa forsendu koma l0 ma.kr. af pessum
vaxtatekjum protabrisins i hlut TIF eins og mi6a6 er vi6 i greinargerdinni
med frumvarpinu (bls. 9). Mi6a6 vi6 pessa'forsendu um 6vdxtun er pad
hagur TIF a6 pessar eignir seljist sem ffrst.

Vi6 mat 6 samningunum er mi6a6 vid gengisforsendur i pj66hagssp6
Se6labankans sem birt var i Peningamdlum 201014 fyir timabili6 fram a6
arslokum 2013. Eftir pann tima er byggt 6 reikniforsendum sem nota6ar
voru vi6 ger6 pj66hagssp6rinnar.

Meginnidurstii6ur

Mida6 vi6 pessar forsendur nregia endurheimtur rir protabrii Landsbankans
til a6 greida meira en allan hofu6st6l l6nanna i erlendri mynt.
Gengisforsendurnar gera 166 fyrir a6 gengi kr6nunnar hekki og ver6i
nokkru hrerra en pad var 22. april 6ri6 2009 sem krofur i erlendri mynt
mi6ast vid. Verd 5 evru var t.d. 169,20 kr. 22. april2009 en 6etla6 er a6
pad ver6i ad medaltali 150,37 k. fr6 pri6ja fi6rdungi arsins 2011 til 2.
fi6r6ungs 2016. Ef mida6 er vi6 kr<ifur i erlendri mynt er
endurheimtuhlutfalli6 100,8% en ef mi6ad er vi6 krdfur i kr6num er
hlutfallid 90,9%.

Mi6ad vi6 pessar forsendur ver6ur nrivirdi greidslna TIF vegna
samningsins 66,9 ma.kr. ef nrivirdingin mi6ar vi6 4o/o vexti (sem samsvarar
4,3%o af 6retladri vergri landsframleidslu 6rsins 2010) en 65,8 ma.kr. ef
mi6a6 er vi6 5,55yo vexti (4,2Yo af 6etla6ri vergri landsframleidslu 6rsins
2010). Ef fi6rhe6ir grei6slanna eru lagdar saman 6n nrivir6ingar f6st 69,8
ma.kr. (4,5yo af trctla6ri vergri landsframlei6slu arsins 2010). I
greinarger6inni me6 frumvarpinu (bls. I l) er samsvarandi fi6rhed 6etlu6
67 ma.kr. Mismunurinn skyrist vrentanlega af mismunandi forsendum
vardandi timasetningar ri endurheimtum protabrisins og grei6slna irr
protabriinu til TIF.
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Samkvremt greinarger6inni me6 frumvarpinu (bls. 11) er gert 166 fyrir a6 5
m6ti pessari skuldbindingu komi 20 ma.kr. eign TIF. Samkvremt pessu
mun pa6 sem fellur 6 rikissj66 vegna Icesave-samningsins nema 20 ma.kr.
legri fiarhre6 en ofangreindar tdlur gefa til kynna.

6vissa tengd gengispr6un

Gengi lcrdnunnar

Forsendur um gengi kr6nunnar og pr6un pess hafa veruleg 6fuif a
ftkomuna rir pessum dremum. Tafla I hdr fyrir ne6an s;fnir ritkomur mi6a6
vi6 tilteki6 fr6vik gengisins fr6 forsendum i grunndremi.

Tafla I Nrivirdi greidslna vegna Icesave og endurhoimtur mi0a0 vi0 ad gengi kr6nu
viki frf forsendum i srunndremi

Gengishekkun. kr6nunnar hefur tiltdlulega litil 6hdf 6 nirvirdi
grei6slnanna. Ahrif gengislekkunar umfram 10Yo eru hins vegar veruleg.
Astre6an er sir a6 gengislakkun umfram 10% veldur pvi a6 eignir
protabrisins hekka i kr6num tali6 og negja til ad greida l00Yo af krcifum
TIF i kr6num. Vegna gengislrekkunarinnar ver6a pessar grei6slur hins
vegar sifellt lngra hlutfall af h<jfu6st6l skuldanna vi6 Bretland og Holland
i erlendum gjaldmidli, sem er jafn fi6rhre6 krofunnar i erlendum
gialdmidli.

Fegar 6hrif gengislakkunar (e6a hekkunar) eru skodud er p6 r6tt a6 hafa i
huga a6 lfklegt er ad verulegri gengislekkun fylgi svipud hrekkun 6
ve6lagi og par me6 ver6b6lgu. Fegar grunndremi6 er bori6 saman vi6
demi par'sem gert er 166 fyrir umtalsver6ri gengislekkun, sem.aftur lei6ir
til verulegrar ver6b6lgu, er pvi r6tt a6 taka tillit til mismunandi ver6b6lgu,
p.e. mismunandi ver6matis kr6nunnar i demunum. Onnur linan i toflu 1
s;inir nrivir6i stadvirtra grei6slna mi6a6 vi6 p6 forsendu a6 verdlag breytist
eins og verd erlendra gjaldmidla. Fessi lina gefur raunhrefari mynd af

Nf virdi m.v. 4oh vexti, ma.kr.

Grei6slur vegna Icesave

Sta6virt grei6slur

Hlutfall af VLF 2010 (%)

Endurheimtuhlutft i l l .  7o

Mi6a6 vid fi6rhre6 krdtu i kr.

Mi6a6 vi6 fi6rhred krOtu i erl. gjaldm.

Gengi umfram gengi i grunndremi (7o):
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6hrettu sem stafar af gengisbrel'tingum en fyrsta linan sem synir nrivirdi
grei6slanna 6n tillits til verdlags6hdfa.

Helst vreri a6 venta mikillar gengislrekkunar ef Sedlabankinn missi tokin 6
verdbolgunni. Takist bankanum hins vegar ad halda verdb6lgu nrilegt
2%%o verlbolgumarkmidinu eins og vonir standa til eru hverfandi likur 6
mjog mikilli gengislekkun. Ef verdbolga 6 bilinu 10-20% e6a. meiri yr6i
vidvarandi, er hins vegar liklegt a6 gengi lrekki sem pvi nemur. I bvi tilfelli
mundi aukinn kostnadur vegna Icesave-skuldbindingarinnar bretast vid
efnahagslegan kostnad vegna aukinnar verdb6lgu. R6tt er hins vegar a6
hafa i huga a6 raungengi hefur i kjcilfar kreppunnar verid legra en pa6
hefur 66ur veri6 fr6 pvi mrelingar h6fust. Enn er raungengi6 toluvert undir
fyrri l6gmorkum (t.d. 6ranna 1983 og 2001) p6tt kr6nan hafi styrkst
nokkud frapvi sem hfn st66 lregst. Ranns6knir benda jafnframt til less a6
gengi kr6nunnar sd nri legra en samsvarar langtima jafnvegi sinu.' Fvi er
mun liklegara ad raungengi muni hrkka en a6 pa6 muni lrekka 5 komandi
6rum. Takist ad halda ver6b6lgu i horfinu mun pa6 gerast me6 hrekkun
nafngengis.3

Kros s gengi annarra gi aldmidla

Einsog bent er 5 i greinarger6inni med frumvarpinu (bls. la) er nokkur
munur 6 gjaldmidlasamsetningu eigna protabris gamla Landsbankans og
skulda TIF samkvremt samningnum. Breytingar 6 innbyr6is gengi
(krossgengi) erlendu gjaldmi6lanna getur pvi einnig haft nokkur ithrrf 6
ritkomuna fr dremunum og par skiptir pr6un krossgengis evru og punds
langmestu m6li.

i ritreikningunum hdr fyrir ofan er gert 166 fyrir pvi a6 innbyrdis gengi
erlendu gjaldmidlanna haldist 6breytt fr6 pvi sem pa6 var 6 fi6r6a
6rs{6rdungi 6rsins 2010. Mikil 6vissa er hins vegar um pessa forsendu,
eins og um forsenduna um pr6un gengis kr6nunnar.

Eins og 6dur hefur komi6 fram parf jafnan a6 verda veruleg aukning
ver6b6lgu til ad gengi gjaldmidils lrekki miki6. Verulegri breytingu
krossgengis evru og punds pyrfti bui a6 fylgja mjdg fr6brug6in

'S;a t.d. IMF (2010), ,,Iceland Staff Report" september 2010 (bls..l5), og greinar Asgeirs
Danielssonar (2009), ,,QMM: A steady state version", Sedlabanki Islands Working Papers
rr. 44, og Roberts Tchaidze (2007),,,Estimating lceland's real equil ibrium exchange
rate", IMF Working Papers rv.071276.
' Einnig er rdtt a6 hafa i huga ad gengislrekkun kr6nunnar myndi ad jafna6i folgja
hagstredari utanrfkisvi6skipti, f formi krdftugri ritflutnings og minni innflutnings.
Landsframleidsla 6 Islandi yrdi pvi meiri en ella sem kremi 6 m6ti hreni skuldbindingu i
kr6num tali6.
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ver6b6lgupr6un i Bretlandi og 6 evrusvre6inu. Ver6b6lgumarkmi6
Englandsbanka og ECB er pa6 sama og hefur b66um sedlabcinkum gengi6
ilgntlega a6 halda bvi um langan tima og allar visbendingar um
verdb6lguvrentingar til lengri tima 6 pessum tveimur sve6u gefa til kynna
a6 pess s6 vanst a6 svo verdi 6fram. Fvf virbist litil hretta 6 mikilli
breytingu krossgengis evru og punds sem rekja m6 til verulega brel'ttra
ver6b6lguhorfa 6 pessum tveimur svre6um.

Hin Ssteda pess a6 vrenta mretti verulegrar breytingar krossgengis evru og
punds vreri ad arurad hvort evran eda pundib veri langt ft6 jafnvngisgildi
sinu pannig a6 vrenta mretti breltingar krossgengis i gegnum adlogun
raungengis. "Samkvemt mati OECD var pundi6 ad me6altali 6ri6 2010
rumlega l% ofmetid gagnvart bandarikjadal, 6 me6an a6 evran var ofmetin
um treplega 6o/o.* Ut fr6 pessu m6 pvi retla ad raungengi evru gagnvart
pundi etti eftir a6 lrekka um rumlega 4Yo til langs tima. Ekki virdist pvi

efnahagslegar forsendur til ad retla a6 verulegar breytingar verdi 6
krossgengi evru og punds 6 nestu 6rum.

Ad pessu samanteknu virdist tilt<ilulega litil hretta 6 mikilli breytingu
krossgengis evru og punds til lengri tima liti6. Reynslan bendir p6 til pess
a6 gengi gjaldmi6la getur sveiflast tciluvert 6n pess a6 auglj6sar
efnahagslegar forsendur s6u par a6 baki. E6li m6ls samkvemt er hins
vegar n6nast 6mogulegt a6 leggja tolulegt mat 6 pessa 6hrettu.

Fessu til vidb6tar er r6tt a6 geta pess ad pott pessum samningi fylgi nokkur
gengis6hretta vegna pr6unar krossgengis erlendra gialdmidla er pad tthrtta
sem hregt er ad bregdast vi6 me6 pvi alhagaerlendum l6ntcikum rfkissj66s
og samsetningu erlendra eigna me6 peim hetti a6 dregi6 sd rir
gengis6hrettu rikissj66s i heild. Einnig er mdgulegt a6 kaupa gengisvarnir
til ad breg6ast vi6 breytingum i krossgengi erlendra mynta en kostnadur
vi6 pad er mjog breytilegur.

,4.6 lokum mun pad skipta miklu m6li hvernig haldid er 6 m6lum var6andi
6v<jxtun peina eigna sem pegar hafa endurheimst og eru i umsj6
slitastj6rnar Landsbankans. Far munar mest um hvort eignunum sem etu i
odrum myntum en evrum og pundum sd breytt yfir i evrur og pund med
hli6sj6n af skuldbindingum TIF vi6 Breta og Hollendinga.

Adrir 6vissuprettir

Slitastj6rn gamla Landsbankans segir mat hennar 6 endurheimtum i bfid
varfrernar. Ef forsendur grunndemisins ganga eftir og endurheimturnar

" PPP-gildi gjaldmidla er 6vallt meti6 gagnvart bandarikjadal. Sj6 PPP-gagnagrunn OECD
(www. oecd.ordstd/ppp).
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ver6a meiri en h6r er gert 166 fyrir ver6ur kostnadur rikissj66s mun minni
en a6 framan greinir. Ef hins vegar endurheimtur verda lakari eru 6hrifin
svipu6 og af lrekkun gengisins sem synd er i tciflu 1.

Grei6slubyrdi Icesave-samningsins mun einnig fara eftir almennri
framvindu efnahagsmtiaher 6 landi. Eftir pvi sem efnahagspr6unin_verdur
6hagstedari verdur skuldbinding meira ipyngjandi fyrir pj66arbfid.5 Gildir

bA einu hvort 6hagstredari efnahagspr6un m6 rekja til 
.6hagste6ari

utanrikisvi6skipta e6a veikari innlendrar eftirspurnar. Um lessa
6vissupretti hefur 66ur veri6 fialla6 itarlega i greinarger6um bankans.o

Samanburdur vid fyrri samning

Nyr Icesave-samningur er mun hagstredari en fyrri samningur. Munar par
mestu um a6 vextir samningsins eru tdluveirt legri fram til 6rsins 2016.
Fyrri samningur kva6 6 um ad vextir 6 l6num fr5 Bretlandi og Hollandi
vr;ru 5,55%o-h 6ri en nyr samningur kvedur 6 um ad vextir 6 l6ni fr6
Bretlandi seu 3,3Yo 6 itri en vextir a litni fr6 Hollandi s6u 3,0oh. Detta
samsvarar 3,2Yo me6alvdxtum 6 b66um l6nunum. F6 skiptir m6li a6 fyrsti
vaxtadagur er 1. okt6ber 2009 skv. n;fja samningnum en var L janim 2009
skv. peim fyrri.

i minnisbladi sem hagfrre6isvid og alpj66a- og marka6ssvi6 Se6labankans
sendi fiarlaganefnd og efnahags- og skattanefnd 14. n6vember 2009 var
birt 6atlun um kostna6 vegna samnings um Icesave m.v. mismunandi
forsendur um endurheimtur 6 eignum Landsbankans. I ollum tilfellum var
mi6a6 vi6 gengisforsendur sem bygg6i 6 pj66hagssp6 bankans sem birt var
i Peningamalum 2009/4. Ni6ursta6an var synd i toflu I i 66urnefndu
minnisbla6i en er endurbirt h6r sem tafla 2. Tcilurnar eru i millicir6um
kr6na.

Tafla 2lcesave-skuldin m.v. mismunandi forsendur um endurheimtur og
sensisforsendur i sp6 Sedlabankan s i Peningsmdlum 2009/4

5 Samkvaemt nlijum Icesave samningi, ver6a 6rlegar endurgrei6slur p6 aldrei meiri en sem
nemur 1,3%o af vergri landsframleidslu nastli6ins 6rs ne 5oh af heildartekjum rikisins
nastl i6ins 6rs.
o Sjii minnisbldd bankans fr6 15. jrili 2009 og 14. n6vember 2009.

Endurheimtur:
Virdi vi6 lok 5rs 201 5
Vir6i vi6 lok 6rs 2009t)
- i hlutfalli af VLF

500 75|,
608 406
441 295
29,9Yo 20,0Yo

990

2 t 2
154

14,0o/o l0,4Yo

90o/o

28s
207

l) Nrivirt ver6mreti drid 2015 m.v. 5.55olo vexti.
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H6r hefur einum d6lki veri6 brett vi6, d6lkinum lengst til hegri, sem synir
endurheimtur mi6a6 vi6 99% endurheimtur en med bvi
endurheimtuhlutfalli verdur hdfu6st6ll skuldarinnar vi6 lok 6rsins 2015,
pegar brii6 vreri ad selja og greida rit allar eignir protabrisins, jafn pvi sem
nf er gert 166 fyrir var6andi endurheimtur rir protabrii Landsbankans og
mi6ad var vi6 h6r ad framan. I pessum ritreikningum 6
endurgreidsluhlutfalli er teki6 tillit til pess a6 nri er 6retla6 a6 krofur vegna
innstedna 6 Icesave i Bretlandi ver6i 2.275 millj6nir punda en ekki 6retlud
h6marksfi6rhe6 upp6 2.350 millj6nir punda og a6 krOfur vegna innstre6na
6 Icesave .i Hollandi ver6i 1.322 millj6nir evra en ekki 6etlu6
h6marksf6rhe6 1.329 millj6nir evra sem 66ur var mi6a6 vi6. Gert er rii6

S'rir ad vextir s6u 5,55% og greidist fr6 l. janriar 2009 eins og fyrri
samningar kv66u 6 um. \

Gert er 166 fyrir ad gengi kr6nunnar s6 nokkru hrerra i ritreikningum 6
peim samningi sem nri liggur fyrir en pegar lagt var mat 6 fyni samning
fyrir riri. Ef tekid er tillit til pessara nyju gengisforsendna frest ad nrivir6i
skuldbindinga rikissj6ds vi6 lok 6rsins 2009 mi6a6 vi6 5,55% vexti er 134
ma.kr. (184 ma.kr. vi6 lok 6risins 2015). Til ad f6 raunhrefan samanbur6
ffrir nyja samninginn er r6tt ad taka tdluna 65,8 ma.kr. sem er nrivir6i
greidslna vegna nyja samningsins vi6 lok ars 2010 m.v. a6 vextir f
nrivirdingunni sdu 5,55%. Ef pessi fi6rhre6 er nrivirt med 5,5502 vcixtum til
6rsloka 2009 einsog tdlurnar i t6flu 2 frest 62,4 ma.kr. Fessa t<jlu er e6lilegt
a6 bera saman vi6 134 (133,6) ma.kr. sem 66ur voru nefndir. Mi6a6 vi6
forsendur i dag felur nyji samningurinn pvi i s6r lrekkun rir 133,6 ma.kr. i
62,4 ma.V,r. sem jafngildir lrekkun um 71 ,2 ma.W. e6a sem samsvarar
53,3Yo.

Vextir i nrivirdingu

Vi6 nrivirdingu er edlilegt a6 mida vi6 algenga langtimavexti i vi6skiptum
af pvi tagi sem um re6ir. Fessi regla gefur nokkra leidsdgn vardandi pa6
hva6 s6u hefilegir vextir en skilur p6 eftir nokkur Slitarnill. Til pess a6 f6
hugmynd um pa6 hva6a vexti s6 e6lilegt a6 mi6a vi6 er hegt ad lita til
pess a6 i Evr6pu hefur mat 6 Shrettulausum raunvOxtum oft veri6 n6legt
2Yo ogver6b6lgumarkmi6 n6lregt 2%. i pvi felst a6 6hettulausir nafnvextir
til langs tima getu veri6 u.p.b. 4%. Fessir vextir mynda legri mork peina
vaxta sem rdtt er a6 mida vi6 i nrivirdingunni. Fa6 sem vi6 betist re6st a6
mati 6 6hrettu i peim vidskiptum sem um rredir. Um pessar mundir er
mikill munur 6 milli vaxta rikissj66a einstakra landa. Reikna m6 me6 ad
munurinn minnki er fram li6a stundir. Til lengri tima liti6 kann pvi 1,55
pr6sentu 6hrettu6lag 6 vexti l6na til rikissj66s Islands a6 vera i hrerra lagi.
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Fessi forsenda var po nregilega niingt lagi og nertrek par e6 vextir 6
bresku og hollensku l6nunum i fyrri samningi voru 5,55olo. Var sri tala
notu6 vi6 nrivirdingu i mati Sedlabankans 6 fyrri samningi. i toflu I eru

fi6rhre6ir hins vegar nirvirtar mi6ad vi6 4% 6v<ixtun. Munurinn er litill.
Kostnadur vegna samningsins er 6retla6ur 66,9 ma.kr. ef mi6a6 er vi6 4o/o
6vdxun en 65,8 ma.kr ef mi6a6 er vi6 5,550 6vcixtun.

Vaxtakjiirin frri :{rinu 2016

i grunndreminu sem fialla6 var um h6r a6 framan dug6u greidslur rir
protabrii Landsbankans til a6 greida allan hdfudst6l skuldarinnar vi6 bresk
og hollensk stj6rnvdld og pvi hofdu 6kvre6i samningsins um vexti ii
l6nunum sem vi6 trekju um mitt ar 2016 ekki ahrif 6 ritreiknadan kostna6.
Ef gert var 166 fyrir nokkurri gengislekkuR e6a ef endurheimtur rir brii
Landsbankans verda nokkru minni en gert er 166 furir i grunndreminu gerir
samningurinn 166 fyrir a6 nyjir lSnssamningar verdi gerdir um greidslu 6
pvi sem eftir er af h<ifu6st6l skuldanna. I ritreikningum 6 demunum sem
synd eru i tciflu I var reiknad me6 a6 vextir 5 pessum l6num yr6u 4,3o/o.

i samningi sem 16 fyrir i lok 6rs 2009 var gert 166 fyrir a6 vextir 6
samsvarandi l6num veru 5,550% sem var 1,25 pr6sentum yfir vegnu
medaltali CIRR-vaxta fyrir langtimal6n i evrum beg* samningurinn var
gerdur. i nrigildandi samningi er hins vegar mi6a6 vi6 CIRR-vexti fyrir
langtimal6n arl6 2016 pegar endurgrei6slur 6 hofudst6l l6nanna hefiast en
6n nokkurs 5lags. F6tt 6lagi6 6 CIRR-vexti hafi veri6 meti6 I,25 pr6sentur
pegar samningurinn var ger6ur var 6lagi6 mun minna ef teki6 er mi6 af
langtimame6altali pessara vaxta. Ef mi6ad er vi6 timabilid 2001-2010 eru
me6al ClRR-vextir 6 l6num sem eru lengri en 8,5 61 5,33yo i pundum en
4,72oA i evrum. Vextirnir eru mjdg l6gir nrina e6a 3,630/o fyrir l6n i
pundum en 3,43o/o fyrir lan i evrum. Ef mi6a6 er vi6 timabili6 200I-2007
voru me6alvextir fyrir l6n i pundum 5,72yo en 4,72Yo fyrir lan i evrum.
Vegi6 me6altal pessara vaxta par sem fi6rhredir l6nanna fr6 Bretlandi og
Hollandi eru nota6ar sem vogir, er 5,460/o.

Vi6 samanbur6 6 pessum vaxtakjdrum parf einnig ad hafa i huga a6 6vissa
er minni pegar vextir eru fastir og er pa6 alltaf nokkurs vir6i. Einnig parf
a6 hafa i huga a6 ef islenska rikinu bj66ast vaxtakjdr 6 6rinu 2016 sem eru
lregri en 5,550 hef6i, samkvemt eldri samningsdrtigum, veri6 hregt a6
endurfi6rmagna l6nin fr6 Bretlandi og Hollandi med slikum l6num.
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Skuldir hins opinbera

Mynd I synir hlutfall skulda hins opinbera af vergri landsframleidslu 6rin
2000-2015. Aetla6 er ad hlutfall hreinna skulda hins opinbera af vergri
landsframleidslu n5i h6marki 6 pessu ari pegar pa6 ver6ur rumlega 66Yo af
6etla6ri vergri landsframlei6slu en taki a6 lekka fr6 og me6 6rinu 2012 og
verdi treplega 40o/o 6ri6 2015. Vi6 pa6 mat 6 hreinum skuldum er fylgt
sertekri skilgreiningu Alpj66agjaldeyrissj6dsins $'rir l6nd sem hafa fengid
ney6arl6n fr6 sj66num en par eru a6eins taldar til eigna handbrerar
peningalegar eignir hins opinbera i sj66um. Hreinar skuldir pannig taldar
eru ekki samberilegar hreinum skuldum annuura landa par sem hefdbundid
er a6 telja einnig til eigna a6rar peningalegar eignir. Ef hreinar skuldir hins
opinbera vrru pannig reiknadar vrru per gr6flega 6r;tla6ar i kringum
40Yo af 6ntla6ri vergri landsframlei6slu i ar. 

,

Mynd 1

Skuldir hins opinbera sem hlutfal l
af VLF 2000 - 20151
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1- Sp6 Sedlabankans 2011 - 2015.
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Vergar skuldir n6du hins vegar h6marki 6 si6astli6nu ari pegar per n6mu
105% af landsframleidslu. Icesave-skuldbindingin skv. pessu frumvarpi er
par innifalin en einnig er teki6 tillit til ffrrnefndar 20 ma.kr. inneignar TIF.
Aretla6 er ad vergar skuldir lekki ni6ur i tnplega 960/o af vergri
landsframleidslu i irr og ver6i komnar i taplega 64% af vergri
landsframlei6slu 6ri6 20 I 5.

Mynd 2 synir irctla6a hreina erlenda skuldast06u pj6darbrisihs (a6 teknu
tilliti til 6retla6ra uppgjdra protabria ftillnu bankanna) sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 6 arunum 2010-2015. Aretla6 er a6 hreinar skuldir
pj6darbfsins nemi teplega 70o/o af vergri landsframleidslu ri pessu 6ri og
a6 prer hafi lekkad rir treplega l00o/o 6 sidasta 6ri. Mi6a6 vi6 forsendur nys
Icesave-samkomulags er 6retlad a6 skuldahlutfalli6 hkki i 64% af vergri
landsframlei6slu 6 nresta 6ri. og ver6i rumlega 60% af vergri
landsframlei6slu fui6 201,5. An Icesavo.skuldbindingarinnar lekkar
skuldahlutfalli6 hins vegar f pvi sem nnst 60%o af vergri landsframlei6slu
ari6 2015.

Mynd 2

Hreinar er lendar skuldir  p j6darbf  s ins
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Lokaord

Lj6st er a6 nyr Icesave-samningur er tdluvert hagstredari en fyni
samningsdrrig. Samkvemt nyjum samningi nemur nrivirdi
skuldbindingarinnar um 69 ma.kr. e6a sem nemur vrn 4,3%o af 6retla6i
landsframleidslu fui6 2010. 56 hins vegar teki6 tillit til 20 ma,kr. innstedu
Tryggingarsj66s innstre6ueigenda og fi6rfesta er nfvirdi skuldbindingar
rikissj66s ilretlad 49 ma.kr. e6a sem nemur 3,lyo af 6retla6ri
landsframlei6slu 6rid 201 0.

Fetta eru eftir sem 66ur miklir fi6rmunir og 6vissa um efnahagslegar
forsendur til svo langs tima er tdluver6, en hfn er i b66ar 6ttir. A m6ti
kemur a6 afgreidsla pessa m6ls mun liklega breta verulega adgengi
fslenskra a6ila a6 alpj66legum fi6rmrilamarka6i. Erfitt er a6 meta kostna6
tafa vi6 endurreisn islensks atvinnulifs sem rekja m6 til pess a6 6sami6
hefur veri6 um Icesave-skuldbindinguna. Hinsvegar er lfklegt er ad frekari
tafir ver6i pvi kostna6arsamari sem mdguleikar Islands til pess a6 sekja
fi6rmagn 6 erlenda marka6i batna a6 <i6ru leyti. Fegar vid bretist a6
rirskur6ur EFTA-d6mst6lsins greti falli6 Islandi i 6hag, pr6tt ffrir pau r<ik
sem komi6 hafa fram i innlendri umrre6u, virdast sterk rok ffrir pvi a6
leysa deiluna um uppgjor vegna lcesave-reikninga Landsbankans.

Vir6ingarfyllst
SEDLABANKI ISLANDS

a6sto6arse6labankasti 6ri
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