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Med skeyti dags. 20. desember 2010 oskadi fjarlaganefnd Alpingis eftir
umsogn Sedlabanka Islands um frumvarp til laga um Icesave, pskj. 546 —
388. mal. Hér ad nedan er lagt mat a fjarhagslega patti samningsins.

Forsendur utreikninga

Mat a skuldbindingum sem felast i sampykkt nys Icesave-samnings
byggist 4 nyjasta yfirliti um heimtur eigna i protabli Landsbankans sem
birt er 4 heimasidu slitastjornar bankans.! I yfirlitinu (gleera 10) er synd
skipting aztladra inngreidsla fyrir arin 2011-2013 og sidan fjarhed sem
axtlad er ad innheimtist sidar. Uppgjorsbréfin milli Nyja-Landsbankans
(NBI) og protabus gamla Landsbankans eru synd sér. Fyrir liggja
upplysingar um stersta einstaka lidinn i pvi uppgjori, A-skuldabréfi ad
fjarhaed 871 milljon evra, 734 milljénir dollara og 275 milljénir punda.
Vextir & pessu bréfi eru breytilegir: LIBOR-vextir med 1,75 présenta alagi
fram til oktober 2013 en pa haekkar alagid i 2,9 prosentur.

[ 4ztlunum um endurheimtur af bréfunum hér 4 eftir er gert rad fyrir ad
fjarheedir sem tilgreindar eru i yfirliti slitastjornarinnar innheimtist jafnt
alla fjorounga arsins. Einnig er gengid Gt frd pvi i A&xtlunum
slitastjérnarinnar um innheimtur i hverjum gjaldmidli fyrir sig. Pvi sem
slitastjornin aatlar ad innheimtist eftir arid 2013 er skipt jafnt nidur 4
fjordunga aranna 2014 og 2015. b4 er gert rad fyrir ad A-skuldabréfid sem
NBI hefur gefid ut innheimtist { samraemi vid akvaedi pess.

[ dztlunum slitastjornar Landsbankans er ekki gert rad fyrir voxtum af
eignum busins. Hér er hins vegar gert rad fyrir ad vextir 4 A-skuldabréfinu
verdi 3,6% ad medaltali, sem jafngildir ad LIBOR-vextir verdi 1,85% ad
medaltali fram til oktéber 2013 en lakki pa i 0,7% ad medaltali. bessi
forsenda er i samrami vid aztlun fjarmalaraduneytisins i greinargerd med
frumvarpinu (bls. 9) par sem gert er rad fyrir um 23 makr. hlut
Tryggingarsjods innisteedueigenda og fjarfesta (TIF) i vaxtatekjum

' Sja http://www.lbi.is/library/Opin-gogn/skyrslan/Q3_Financial_information_open_side.pdf.
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protabis Landsbankans. Nokkur ovissa er um pad hvenar skuldabréfin
verdi seld en hér er gert rad fyrir ad skuldabréfin verdi seld & 6drum
arsfjordungi 2016. Midad vid pa vaxtaforsendu sem hér er notud er pad
hagur TIF og rikissjods ad skuldabréfid verdi selt seint enda er hér gert rad
fyrir 6rlitid heerri voxtum & skuldabréfinu en eru & lanunum fra Bretlandi
og Hollandi. Munurinn er pé mjog litill. Rétt er einnig ad nefna ad a
sidasta ari voru vextir af skuldabréfinu innan vid 3%.

Gert er rad fyrir ad adrar skuldir NBI vid protabu gamla Landsbankans
innheimtist & tveim fyrstu fjoroungum arsins 2016.

bessu til viobotar er gert rad fyrir ad adrar eignir protabis gamla
Landsbankans en A-skuldabréfid sem NBI hefur gefid Gt muni bera 1,15%
vexti ad jafnadi. Midad vid pessa forsendu koma 10 ma.kr. af pessum
vaxtatekjum protabusins i hlut TIF eins og midad er vid i greinargerdinni
med frumvarpinu (bls. 9). Midad vid pessa forsendu um avoxtun er pad
hagur TIF ad pessar eignir seljist sem fyrst.

Vid mat 4 samningunum er midad vid gengisforsendur i pjodhagsspa
Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum 2010/4 fyrir timabilid fram ad
arslokum 2013. Eftir pann tima er byggt 4 reikniforsendum sem notadar
voru vid gerd pjodhagssparinnar.

Meginnidurstoour

Midad vid pessar forsendur nagja endurheimtur ar protabti Landsbankans
til ad greida meira en allan hofudstol lananna i erlendri mynt.
Gengisforsendurnar gera rad fyrir ad gengi kronunnar haekki og verdi
nokkru haerra en pad var 22. april arid 2009 sem kréfur i erlendri mynt
midast vid. Verd a evru var t.d. 169,20 kr. 22. april 2009 en aetlad er ad
pad verdi ad medaltali 150,37 kr. fra pridja fjérdungi arsins 2011 til 2.
fjordungs 2016. Ef midad er vid krofur i erlendri mynt er
endurheimtuhlutfallid 100,8% en ef midad er vid krofur i krénum er
hlutfallid 90,9%.

Midad vid bessar forsendur verdur nuvirdi greidslna TIF vegna
samningsins 66,9 ma.kr. ef nuvirdingin midar vid 4% vexti (sem samsvarar
4,3% af aaxtladri vergri landsframleidslu arsins 2010) en 65,8 ma.kr. ef
midad er vid 5,55% vexti (4,2% af aeetladri vergri landsframleidslu arsins
2010). Ef fjarhedir greidslanna eru lagdar saman an nuvirdingar fast 69,8
makr. (4,5% af axtladri vergri landsframleidslu arsins 2010). |
greinargerdinni med frumvarpinu (bls. 11) er samsvarandi fjarhaed aetlud
67 makr. Mismunurinn skyrist ventanlega af mismunandi forsendum
vardandi timasetningar 4 endurheimtum protabusins og greidslna ur
protabuinu til TIF.
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Samkvamt greinargerdinni med frumvarpinu (bls. 11) er gert rad fyrir ad &
moti pessari skuldbindingu komi 20 ma.kr. eign TIF. Samkvaemt pessu
mun pad sem fellur 4 rikissj6d vegna Icesave-samningsins nema 20 ma.kr.
laegri fjarhad en ofangreindar tolur gefa til kynna.

Ovissa tengd gengisproun
Gengi kronunnar

Forsendur um gengi kronunnar og proun pess hafa veruleg ahrif &
utkomuna ur pessum demum. Tafla 1 hér fyrir nedan synir Gtkomur midad
vid tiltekid fravik gengisins fra forsendum i grunndaemi.

Tafla 1 Nuviroi greiosina vegna Icesave og endurheimtur midad vio ad gengi krénu
viki fra forsendum i grunndsemi

Gengi umfram gengi i grunndami (%):

Nuvirdi m.v. 4% vexti, ma.kr. -25 -10 0 10 25
Greidslur vegna Icesave 185,9 792 66,9 59,0 49,5
Stadvirt greidslur 145.5 19 66,9 62,4 55,8

HIlutfall af VLF 2010 (%) 9,3 4,6 4,3 4,0 3.6

Endurheimtuhlutfsll, %

Midad vid fjarhed krofu i kr. 100,0 100,0 90,9 83,3 74,2
Midad vid fjarheed krofu i erl. gjaldm. 83,0 99,8 100,8 101,6 102,9

Gengishakkun kronunnar hefur tiltélulega litil ahrif 4 nuavirdi
greidslnanna. Ahrif gengisleekkunar umfram 10% eru hins vegar veruleg.
Astzdan er si ad gengislekkun umfram 10% veldur pvi ad eignir
protabtisins haekka i kronum talid og nagja til ad greida 100% af kréfum
TIF i kronum. Vegna gengislaekkunarinnar verda pessar greidslur hins
vegar sifellt leegra hlutfall af hofudstél skuldanna vid Bretland og Holland
i erlendum gjaldmidli, sem er jafn fjarhed krofunnar i erlendum
gjaldmidli.

begar ahrif gengisleekkunar (eda hakkunar) eru skodud er po rétt ad hafa i
huga ad liklegt er ad verulegri gengislekkun fylgi svipud hakkun a
vedlagi og par med verdbolgu. begar grunndemid er borid saman vid
deemi par sem gert er rad fyrir umtalsverdri gengislekkun, sem aftur leidir
til verulegrar verdbodlgu, er pvi rétt ad taka tillit til mismunandi verdbolgu,
p.e. mismunandi verdmatis krénunnar i demunum. Onnur linan { t6flu 1
synir navirdi stadvirtra greidslna midad vid pa forsendu ad verdlag breytist
eins og verd erlendra gjaldmidla. Pessi lina gefur raunhafari mynd af
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dheettu sem stafar af gengisbreytingum en fyrsta linan sem synir nuvirdi
greidslanna an tillits til verdlagsahrifa.

Helst veeri ad vaenta mikillar gengislaekkunar ef Sedlabankinn missi tokin 4
verdbolgunni. Takist bankanum hins vegar ad halda verdbdlgu nalegt
2Y2% verdbdlgumarkmidinu eins og vonir standa til eru hverfandi likur &
mjog mikilli gengislekkun. Ef verdbolga & bilinu 10-20% eda meiri yrdi
vidvarandi, er hins vegar liklegt ad gengi leekki sem pvi nemur. I pvi tilfelli
mundi aukinn kostnadur vegna Icesave-skuldbindingarinnar batast vid
efnahagslegan kostnad vegna aukinnar verdbdlgu. Rétt er hins vegar ad
hafa i huga ad raungengi hefur i kjolfar kreppunnar verid legra en pad
hefur adur verid fra pvi malingar hofust. Enn er raungengid téluvert undir
fyrri lagmorkum (t.d. aranna 1983 og 2001) pott kronan hafi styrkst
nokkud fra pvi sem hin st6d leegst. Rannsoknir benda jafnframt til })ess ad
gengi kronunnar sé na leegra en samsvarar langtima jafnvaegi sinu.” bPvi er
mun liklegara ad raungengi muni haeekka en ad pad muni lekka 4 komandi
arum. Takist a0 halda verdbolgu i horfinu mun pad gerast med hakkun
nafngengis.’

Krossgengi annarra gjaldmiola

Einsog bent er 4 i greinargerdinni med frumvarpinu (bls. 14) er nokkur
munur & gjaldmidlasamsetningu eigna protabus gamla Landsbankans og
skulda TIF samkvaemt samningnum. Breytingar & innbyrdis gengi
(krossgengi) erlendu gjaldmidlanna getur pvi einnig haft nokkur 4hrif a4
utkomuna ur demunum og par skiptir préun krossgengis evru og punds
langmestu mali.

[ utreikningunum hér fyrir ofan er gert rad fyrir pvi ad innbyrdis gengi
erlendu gjaldmidlanna haldist obreytt fra pvi sem bpad var a fjorda
arsfjordungi arsins 2010. Mikil dvissa er hins vegar um pessa forsendu,
eins og um forsenduna um préun gengis krénunnar.

Eins og adur hefur komid fram parf jafnan ad verda veruleg aukning
verdbolgu til ad gengi gjaldmidils lekki mikid. Verulegri breytingu
krossgengis evru og punds pyrfti pvi ad fylgja mjog frabrugdin

2 Sja t.d. IMF (2010), ,,Iceland Staff Report“ september 2010 (bls. 15), og greinar Asgeirs
Danielssonar (2009), ,,QMM: A steady state version‘, Sedlabanki fslands Working Papers
nr. 44, og Roberts Tchaidze (2007), ,,Estimating Iceland‘s real equilibrium exchange
rate®, IMF Working Papers nr. 07/276.

’ Einnig er rétt ad hafa i huga ad gengislekkun krénunnar myndi ad jafnadi fylgja
hagstedari utanrikisvioskipti, i formi kroftugri utflutnings og minni innflutnings.
Landsframleidsla 4 {slandi yrdi pvi meiri en ella sem kami 4 méti harri skuldbindingu i
kronum talid.
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verdbolgupréun { Bretlandi og & evrusvadinu. Verdbolgumarkmid
Englandsbanka og ECB er pad sama og hefur badum sedlabonkum gengid
dgetlega ad halda pvi um langan tima og allar visbendingar um
verdbolguveentingar til lengri tima & pessum tveimur svaedu gefa til kynna
ad pess sé vanst ad svo verdi afram. bvi virdist litil haetta & mikilli
breytingu krossgengis evru og punds sem rekja ma til verulega breyttra
verdbodlguhorfa & pessum tveimur svedum.

Hin asteeda pess ad vanta matti verulegrar breytingar krossgengis evru og
punds veri ad annad hvort evran eda pundid veeri langt fra jafnvaegisgildi
sinu pannig ad vanta meetti breytingar krossgengis i gegnum adlégun
raungengis. Samkvemt mati OECD var pundid ad medaltali arid 2010
ramlega 1% ofmetid gagnvart bandarikjadal, & medan ad evran var ofmetin
um teeplega 6%.* Ut fra pessu ma pvi xtla ad raungengi evru gagnvart
pundi etti eftir ad leekka um rumlega 4% til langs tima. Ekki virdist pvi
efnahagslegar forsendur til ad @tla ad verulegar breytingar verdi 4
krossgengi evru og punds 4 n&stu arum. :

AQ pessu samanteknu virdist tilt6lulega litil hetta 4 mikilli breytingu
krossgengis evru og punds til lengri tima litid. Reynslan bendir p6 til pess
a0 gengi gjaldmidla getur sveiflast toluvert an bess ad augljosar
efnahagslegar forsendur séu par ad baki. E0li mals samkvaemt er hins
vegar nanast dmogulegt ad leggja tolulegt mat & pessa dhattu.

Pessu til vidbotar er rétt ad geta pess ad pott pessum samningi fylgi nokkur
gengisdhetta vegna prounar krossgengis erlendra gjaldmidla er pad ahatta
sem hagt er ad bregdast vid med pvi ad haga erlendum lantokum rikissjods
og samsetningu erlendra eigna med bpeim heatti ad dregid sé ur
gengisaheettu rikissjods i heild. Einnig er mogulegt ad kaupa gengisvarnir
til ad bregdast vid breytingum i krossgengi erlendra mynta en kostnadur
vid pad er mjog breytilegur.

Ad lokum mun pad skipta miklu mali hvernig haldid er & malum vardandi
avoxtun peirra eigna sem begar hafa endurheimst og eru i umsja
slitastjornar Landsbankans. Par munar mest um hvort eignunum sem eru i
60rum myntum en evrum og pundum sé breytt yfir { evrur og pund med
hlidsjon af skuldbindingum TIF vid Breta og Hollendinga.

Adrir Ovissupzettir

Slitastjorn gamla Landsbankans segir mat hennar 4 endurheimtum i buid
varfeernar. Ef forsendur grunndaemisins ganga eftir og endurheimturnar

* PPP-gildi gjaldmidla er avallt metid gagnvart bandarikjadal. Sja PPP-gagnagrunn OECD
(www.oecd.org/std/ppp).
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verda meiri en hér er gert rad fyrir verdur kostnadur rikissjods mun minni
en ad framan greinir. Ef hins vegar endurheimtur verda lakari eru 4hrifin
svipud og af lakkun gengisins sem synd er i t6flu 1.

Greidslubyrdi Icesave-samningsins mun einnig fara eftir almennri
framvindu efnahagsmala hér & landi. Eftir pvi sem efnahagsprounin verdur
6hagstadari verdur skuldbinding meira ipyngjandi fyrir pjodarbuid.’ Gildir
pa einu hvort Ohagstaedari efnahagsproun ma rekja til “6hagstedari
utanrikisvidskipta eda veikari innlendrar eftirspurnar. Um bessa
ovissupeetti hefur 4dur verid fjallad itarlega i greinargerdum bankans.

Samanburdur vid fyrri samning

Nyr Icesave-samningur er mun hagstaedari en fyrri samningur. Munar par
mestu um ad vextir samningsins eru toluvert leegri fram til arsins 2016.
Fyrri samningur kvad 4 um ad vextir 4 lanum fra Bretlandi og Hollandi
veru 5,55% 4 ari en nyr samningur kvedur 4 um ad vextir 4 lani fra
Bretlandi séu 3,3% 4 ari en vextir 4 lani fra Hollandi séu 3,0%. betta
samsvarar 3,2% medalvoxtum 4 badum lanunum. P4 skiptir mali ad fyrsti
vaxtadagur er 1. oktober 2009 skv. nyja samningnum en var 1. jantar 2009
skv. peim fyrri.

[ minnisbladi sem hagfraedisvid og alpjoda- og markadssvid Sedlabankans
sendi fjarlaganefnd og efnahags- og skattanefnd 14. névember 2009 var
birt detlun um kostnad vegna samnings um Icesave m.v. mismunandi
forsendur um endurheimtur 4 eignum Landsbankans. [ 6llum tilfellum var
midad vid gengisforsendur sem byggdi a pjodhagsspa bankans sem birt var
i Peningamdlum 2009/4. Nidurstadan var synd i t6flu 1 i adurnefndu
minnisbladi en er endurbirt hér sem tafla 2. Toélurnar eru i milljoréum
kréna.

Tafla 2 Icesave-skuldin m.v. mismunandi forsendur um endurheimtur og
gengisforsendur i spa Sedlabankans i Peningamdlum 2009/4

Endurheimtur: 50% 75% 90% 99%,
Virdi vid lok ars 2015 608 406 285 212
Virdi vid lok ars 2009" 441 295 207 154

- i hlutfalli af VLF 29.9%  20,0% 14,0% 10,4%

1) Nuvirt veromeeti arid 2015 m.v. 5,55% vexti.

* Samkvamt nyjum Icesave samningi, verda arlegar endurgreidslur p6 aldrei meiri en sem
nemur 1,3% af vergri landsframleidslu nzstlidins ars né 5% af heildartekjum rikisins
nastlidins ars.

® Sja minnisblod bankans fra 15. juli 2009 og 14. névember 2009.
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Hér hefur einum dalki verid batt vid, dalkinum lengst til haegri, sem synir
endurheimtur midad vid 99% endurheimtur en med pvi
endurheimtuhlutfalli verdur hofudstéll skuldarinnar vid lok arsins 2015,
begar buid veeri ad selja og greida Ut allar eignir protabusins, jafn pvi sem
nu er gert rad fyrir vardandi endurheimtur ur protabui Landsbankans og
midad var vid hér ad framan. [ Dpessum ttreikningum &
endurgreidsluhlutfalli er tekid tillit til pess ad nu er aeetlad ad kréfur vegna
innstedna 4 Icesave i Bretlandi verdi 2.275 milljonir punda en ekki 4etlud
hamarksfjarhaed uppa 2.350 milljonir punda og ad kréfur vegna innstaedna
a4 Icesave i Hollandi verdi 1.322 milljénir evra en ekki &eetlud
hamarksfjarhaed 1.329 milljonir evra sem adur var midad vid. Gert er rad
fyrir ad vextir séu 5,55% og greidist fra 1. jantar 2009 eins og fyrri
samningar kvadu & um. :

Gert er rad fyrir ad gengi kronunnar sé¢ nokkru haerra i Gtreikningum &
peim samningi sem nu liggur fyrir en pegar lagt var mat a fyrri samning
fyrir ari. Ef tekid er tillit til pessara nyju gengisforsendna fast ad nuvirdi
skuldbindinga rikissjods vid lok arsins 2009 midad vid 5,55% vexti er 134
ma.kr. (184 ma.kr. vid lok arisins 2015). Til ad fa raunhaefan samanburd
fyrir nyja samninginn er rétt ad taka t6luna 65,8 ma.kr. sem er navirdi
greidslna vegna nyja samningsins vid lok ars 2010 m.v. ad vextir i
navirdingunni séu 5,55%. Ef pessi fjarhad er nuvirt med 5,55% voxtum til
arsloka 2009 einsog tolurnar { t6flu 2 faest 62,4 ma.kr. Pessa tolu er edlilegt
ad bera saman vid 134 (133,6) ma.kr. sem adur voru nefndir. Midad vid
forsendur i dag felur nyji samningurinn pvi i sér laekkun ar 133,6 ma.kr. i
62,4 makr. sem jafngildir lekkun um 71,2 makr. eda sem samsvarar
33,3%.

Vextir i nuvirdingu

Vid nuvirdingu er edlilegt ad mida vid algenga langtimavexti i vidskiptum
af pvi tagi sem um redir. Pessi regla gefur nokkra leids6gn vardandi pad
hvad séu hefilegir vextir en skilur p6 eftir nokkur alitamal. Til pess ad fa
hugmynd um bpad hvada vexti sé edlilegt ad mida vid er hegt ad lita til
bess ad 1 Evropu hefur mat 4 dhattulausum raunvéxtum oft verid nalaegt
2% og verdbolgumarkmid nalaegt 2%. I pvi felst ad heettulausir nafnvextir
til langs tima geetu verid u.p.b. 4%. Pessir vextir mynda leegri mork peirra
vaxta sem rétt er ad mida vid i navirdingunni. Pad sem vid batist raedst ad
mati 4 dhattu { peim vidskiptum sem um redir. Um pessar mundir er
mikill munur 4 milli vaxta rikissjoda einstakra landa. Reikna méa med ad
munurinn minnki er fram lida stundir. Til lengri tima litid kann pvi 1,55
présentu ahaettualag 4 vexti lana til rikissjods Islands ad vera { harra lagi.

T
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Pessi forsenda var pé negilega nalaegt lagi og naertek par ed vextir 4
bresku og hollensku lanunum i fyrri samningi voru 5,55%. Var su tala
notud vid nuvirdingu i mati Sedlabankans 4 fyrri samningi. [ toflu 1 eru
fjarhaedir hins vegar nuvirtar midad vid 4% avoxtun. Munurinn er litill.
Kostnadur vegna samningsins er astladur 66,9 ma.kr. ef midad er vid 4%
avoxun en 65,8 ma.kr ef midad er vid 5,55% avoxtun.

Vaxtakjorin fra arinu 2016

[ grunndeminu sem fjallad var um hér ad framan dugdu greidslur Gr
protabui Landsbankans til ad greida allan hofudstdl skuldarinnar vid bresk
og hollensk stjornvold og pvi hofou akvaedi samningsins um vexti 4
lanunum sem vid takju um mitt ar 2016 ekki ahrif 4 utreiknadan kostnad.
Ef gert var rad fyrir nokkurri gengislekkun eda ef endurheimtur r bui
Landsbankans verda nokkru minni en gert er rad fyrir i grunndeminu gerir
samningurinn rad fyrir ad nyjir lanssamningar verdi gerdir um greidslu &
pvi sem eftir er af hofudstél skuldanna. I Gtreikningum 4 deemunum sem
synd eru i t6flu 1 var reiknad med ad vextir a pessum lanum yrdu 4,3%.

[ samningi sem 14 fyrir i lok ars 2009 var gert rad fyrir ad vextir &
samsvarandi lanum veru 5,55% sem var 1,25 prosentum yfir vegnu
medaltali CIRR-vaxta fyrir langtimalan i evrum pegar samningurinn var
gerdur. [ nugildandi samningi er hins vegar midad vid CIRR-vexti fyrir
langtimalan arid 2016 pegar endurgreidslur 4 héfudstdl lananna hefjast en
an nokkurs alags. Poétt alagio & CIRR-vexti hafi verid metid 1,25 prosentur
pegar samningurinn var gerdur var alagid mun minna ef tekid er mid af
langtimamedaltali pessara vaxta. Ef midad er vid timabilid 2001-2010 eru
medal CIRR-vextir 4 lanum sem eru lengri en 8,5 ar 5,33% 1 pundum en
4,72% 1 evrum. Vextirnir eru mjég lagir nina eda 3,63% fyrir lan i
pundum en 3,43% fyrir lan i evrum. Ef midad er vid timabilid 2001-2007
voru medalvextir fyrir lan i pundum 5,72% en 4,72% fyrir lan { evrum.
Vegid medaltal pessara vaxta par sem fjarhaedir lananna fra Bretlandi og
Hollandi eru notadar sem vogir, er 5,46%.

Vid samanburd 4 pessum vaxtakjorum parf einnig ad hafa i huga ad ovissa
er minni pegar vextir eru fastir og er pad alltaf nokkurs virdi. Einnig parf
ad hafa i huga a0 ef islenska rikinu bjodast vaxtakjor 4 arinu 2016 sem eru
laegri en 5,55% hefdi, samkvamt eldri samningsdrogum, verid hagt ad
endurfjarmagna lanin fra Bretlandi og Hollandi med slikum lanum.
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Skuldir hins opinbera

Mynd 1 synir hlutfall skulda hins opinbera af vergri landsframleidslu arin
2000-2015. Awtlad er ad hlutfall hreinna skulda hins opinbera af vergri
landsframleidslu nai hamarki 4 pessu ari pegar pad verdur ramlega 66% af
axtladri vergri landsframleidslu en taki ad laekka fra og med arinu 2012 og
verd1 teplega 40% arid 2015. Vid pad mat a4 hreinum skuldum er fylgt
sértekri skilgreiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir 16nd sem hafa fengid
neyOarlan fr4 sjodnum en par eru adeins taldar til eigna handbeerar
peningalegar eignir hins opinbera i sjodum. Hreinar skuldir pannig taldar
eru ekki samberilegar hreinum skuldum annarra landa par sem hefdbundid
er ad telja einnig til eigna adrar peningalegar eignir. Ef hreinar skuldir hins
opinbera varu pannig reiknadar vaeru per groflega aeetladar i kringum
40% af aaetladri vergri landsframleidslu i ar.

Mynd 1
Skuldir hins opinbera sem hlutfall
af VLF 2000 - 20151
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1. Spa Sedlabankans 2011 - 2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabankifslands.



SEPLABANKI iSLANDS

Vergar skuldir nadu hins vegar hamarki & sidastlidnu ari pegar par ndamu
105% af landsframleidslu. Icesave-skuldbindingin skv. pessu frumvarpi er
bar innifalin en einnig er tekid tillit til fyrrnefndar 20 ma.kr. inneignar TIF.
Aztlad er ad vergar skuldir lekki nidur i teplega 96% af vergri
landsframleidslu { ar og verdi komnar i teplega 64% af vergri
landsframleidslu arid 2015.

Mynd 2 synir aztlada hreina erlenda skuldastédu pjodarbusins (ad teknu
tilliti til aaetladra uppgjora protabua f6llnu bankanna) sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 4 4runum 2010-2015. Aztlad er ad hreinar skuldir
bjédarbusins nemi teplega 70% af vergri landsframleidslu 4 pessu 4ri og
ad peer hafi leekkad ur teplega 100% 4 sidasta ari. Midad vid forsendur nys
Icesave-samkomulags er dztlad ad skuldahlutfallid lekki i 64% af vergri
landsframleidslu 4 neesta ari og verdi rumlega 60% af vergri
landsframleidslu arid 2015. An Icesave-skuldbindingarinnar lekkar
skuldahlutfallid hins vegar i pvi sem nast 60% af vergri landsframleidslu
ario 2015. '

Mynd 2
Hreinar erlendar skuldir pjédarbusins
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Lokaord
Ljost er ad nyr Icesave-samningur er t6luvert hagstedari en fyrri
samningsdr6g.  Samkvemt nyjum  samningi nemur  nuvirdi

skuldbindingarinnar um 69 ma.kr. eda sem nemur um 4,3% af aztladri
landsframleidslu arid 2010. S¢ hins vegar tekid tillit til 20 ma.kr. innstadu
Tryggingarsjods innstedueigenda og fjarfesta er nuvirdi skuldbindingar
rikissjods aetlad 49 makr. eda sem nemur 3,1% af Aastladri
landsframleidslu arid 2010.

betta eru eftir sem 4dur miklir fjarmunir og évissa um efnahagslegar
forsendur til svo langs tima er tdluverd, en hun er i badar attir. A moti
kemur ad afgreidsla pessa mals mun liklega bzta verulega adgengi
islenskra adila ad alpjodlegum fjarmalamarkadi. Erfitt er ad meta kostnad
tafa vid endurreisn islensks atvinnulifs sem rekja ma til pess ad 6samid
hefur veri® um Icesave-skuldbindinguna. Hinsvegar er liklegt er ad frekari
tafir verdi pvi kostnadarsamari sem moguleikar [slands til pess ad sekja
fjarmagn & erlenda markadi batna ad 60ru leyti. Pegar vid betist ad
trskurdur EFTA-démstolsins geeti fallid {slandi i ohag, pratt fyrir pau rok
sem komid hafa fram i innlendri umradu, virdast sterk rok fyrir pvi ad
leysa deiluna um uppgjor vegna Icesave-reikninga Landsbankans.
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SEDLABANKI ISLANDS

Armnor Sighvatsson
adstodarsedlabankastjori

orarinn G. Pétursson
adalhagfredingur
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