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Minnisblad um Icesave-samninginn og gjaldeyrishoft

i tolvuposti fra 14. jantar sl. bad varaformadur fjarlaganefndar Sedlabanka
Islands um minnisblad um hvernig afnam gjaldeyrishafta geetu spilad
saman vid Icesave-samninginn.

Hvad ahattu vardar kemur hér einkum tvennt til alita. I fyrsta lagi hvernig
hugsanlegt tjon vegna gengisdha®ttu sem samningurinn felur i sér geti
aukist eftir pvi sem nafngengi kronunnar er laegra pegar kemur til
Gitgreidslna Gir protabtii Landsbankans. [ 60ru lagi hvort afnam hafta gzt
haft timabundin 4hrif til lekkunar & nafngengi krénunnar. Petta hefur sidan
vakid tver spurningar: (1) Er pad forsenda pess a0 geta metio Icesave-
samninginn ad vita hvernig losad verdur um hoftin? (2) A ad bida med ad
losa um hoftin par til greitt hefur verid Gr protabui Landsbankans?

Ad mati Sedlabankans er svarid vid badum spurningum nei, eins og nanar
er rokstutt i minnisbladinu. Rétt er ad benda 4 ad gengisdhatta vegna
Icesave-samningsins hverfur ekki pott dragist 4 langinn ad stadfesta
samninginn. Reyndar er eina leidin til a0 gengisdhattan hverfi su ad
endanleg nidurstada vardandi lagalega 6vissu um skuldbindingar Islands
verdi ad paer séu engar i pessu sambandi.

Medal annars vegna afnams gjaldeyrishafta er mikilvaegt ad hafa sem
gleggstar upplysingar um paer byrdar sem geetu fylgt nidurstoou i Icesave-
malinu og hvernig gjaldeyrisstreymi vegna hans muni dreifast i tima.
Timasetning greidslna Ur protablii Landsbankans og éafanga vid losun
gjaldeyrishafta gati vissulega haft ahrif 4 heildarkostnadinn, en einnig parf
a0 horfa til pess ad jakvaed ahrif sem lausn Icesave-deilunnar geeti haft &
lanstraust {slands og vidhorf erlendra fjarfesta @ttu ad bua i haginn fyrir
afnam hafta. Vandinn vid afndm hafta felst ekki sist i pvi ad adgengi
fslands ad erlendum lansfjarmorkudum er enn takmarkad. Ad pvi marki
sem lausn Icesave-deilunnar studlar ad baettu adgengi Islands ad



alpjodlegum lansfjarmarkadi mun hin audvelda losun hafta og draga tr
hugsanlegum neikvaedum ahrifum hennar.

Rétt er a0 hafa i huga ad Icesave-samningurinn ner til mun lengri tima en
pess timabils sem ahrifa losunar gjaldeyrishafta & gengi kronunnar geeti
gaett. bvi til vidbotar er alls ovist er ad ahrifin verdi teljandi og reynsla
annarra pjoda bendir til pess ad afndm hafta geti fremur studlad ad haerra
gengi sé rétt ad afnami hafta stadid.' Par skiptir einnig mali ad raungengi
er um pessar mundir langt fyrir nedan sogulegt medaltal og ad likindum
einnig undir jafnvaegisgildi sinu.

Eigi a0 siour gaeti timabundinn gengislekkun, t.d. i tengslum vid losun
hafta, valdid aukinni byrdi vegna Icesave-samningsins ef gengi kronunnar
er lagt 4 sama tima og umtalsverdar greidslur eiga sér stad ur protabui
Landsbankans. Taka parf tillit til pessa vid utferslu afndms hafta. Einnig
kaemi til alita ad reyna eftir megni ad flyta greidslum Ur protabuinu eda
skoda adrar leidir til pess ad draga Ur pessari dhaettu.

Hér & eftir eru faerd frekari rok fyrir ofangreindri nidurstédu. Raett er um
niverandi stoou raungengis og liklega proun til hekkunar. Afndm hafta
breytir pvi ekki nema til skemmri tima. Afar 6liklegt er ad nafngengi
kronunnar muni laekka verulega nema illa verdi stadid ad losun
gjaldeyrishafta og pa adeins um skamma hrid. Umtalsverd og vidvarandi
leekkun nafngengis getur ekki att sér stad nema verdbolga fari verulega ur
bondum, sem tepast geti ordid nema meirihattar mistok yrdu gerd vid
stjorn peningamala, t.d. med pvi ad sjalfsteedi Sedlabankans yrdi skert eda
grafid undan traverdugleika peningastefnunnar med 60rum hatti. Ekki eru
miklar visbendingar um ad slikar hugmyndir hafi hljomgrunn.

1. Naverandi stada raungengis og likleg préun nastu arin

Raungengi mealdist ramlega 77 stig i lok sidasta ars og taeplega 75 stig
fyrir arid 1 heild (midad vid visitdlu sem er sett jafnt 100 arido 2000). Eins

' Sja td. i grein Glick og Hutchison (2005), ,,Capital controls and exchange rate
instability in developing economies®, Journal of International Money and Finance, 24,
387-412. I grein Bartolini og Drazen (1997), ,,Capital account liberalization as a signal“,
American Economic Review, 87, 138-154, segir ad i mérgum 16ndum hafi afndm hafta
leitt til aukins netté innflaedis fjarmagns en pad leidir 6llu jofnu til heekkunar gengis. I
grein Laban og Larrain (1997), ,,Can a liberalization of capital outflows increase net
capital inflows?“, Journal of International Money and Finance, 16, 415-431, eru einnig
nefnd fjoldi deema um hvernig afnam hafta hafi leitt til pess ad hreint innfladi eykst.
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og mynd 1 synir er petta leegsta raungengi sem melst hefur sidan arid
1914

Mynd 1
Raungengi 1914-2010
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Heimild: J6hannes Nordal og Olafur Toémasson (1985), Sedlabankiislands.

Eins og myndin ber einnig med sér, hefur raungengi tdluvert sterka
tilhneigingu til ad sveiflast i kringum fast medaltal, sem er vel pekktur
eiginleiki raungengis.’ Langtimamedaltal er oft talid gefa goda
visbendingu um langtima jafnveegisraungengi.

Ekki er hins vegar utilokad ad jafnveegisgengid taki breytingum yfir tima.
baod a sérstaklega vid 1 kjolfar fjarmalakreppu eins og peirrar sem nylega
reid yfir hér 4 landi. Jafnvagisraungengi gaeti pvi timabundid ordid nokkru
leegra hér 4 landi en medalraungengi undanfarinna aratuga.

 Myndin er samsett tr opinberum gognum Sedlabankans fyrir raungengi fyrir timabilid
1960-2010 og gégnum ur grein Johannesar Nordal og Olafar Témassonar (1984), ,,Fra
floti til flots“, i bokinni Klemensarbdk, ritstjori Sigurdur Snavarr, Félag vidskipta- og
hagfredinga.

3 Pott pessi tilhneiging virdist 6tviraed benda rannsoknir jafnframt til pess ad fravik fra
jafnveegisraungengi geti varid i nokkurn tima. Sja t.d. Obstfeld og Rogoff (2001), ,,The
six major puzzles in international macroeconomics: Is there a common cause?” NBER
Macroeconomics Annual 15, 339-412¢.



Reynt hefur verid ad meta jafnvaegisraungengid i nokkrum rannsoknum.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn komst ad peirri nidurstodu i september-skyrslu
sinni um islensk efnahagsmal ad gengi kronunnar hafi verid um 2-23%
undir jafnvaegisgengi i april 2010." Sedlabankinn hefur einnig lagt mat &
jafnvaegisraungengi ut fra pjodhagslikani bankans.’ Samkvamt pvi mati
var gengi kronunnar 1 april 4 sidasta ari  15-20% undir
langtimajafnvagisgildi. A sama tima var raungengid um 27% undir
medaltali timabilsins 1980-2010 (sem er pad timabil sem matid a
jafnvaegisraungenginu midar vid).

Rétt er po a0 hafa 1 huga ad fra aprilmanudi 4 sidasta ari hefur raungengio
hakkad um teplega 10% og nafngengi um ramlega 7% midad vid
vidskiptavog. Fravik raungengis fra detludu jafnvaegisraungengi hefur pvi
minnkad sem pvi nemur fra pvi i april sl. Eftir sem adur gefa flestar
aoferdirnar til kynna ad raungengio sé undir jafnvaegisgildi pott sumar
peirra bendi til ad pad purfi ekki ad vera mikid.

A9 pessu gefnu og horft til sogulegrar prounar raungengis (sja mynd 2) ma
telja oliklegt ad raungengi verdi eins lagt eda leegra en pad er nil um langt
skeid. Eins og myndin synir var raungengid & sidasta ari taeplega 3
stadalfravikum undir medaltali timabilsins 1980-2010, sem telst afar
sjaldgaef og olikleg utkoma.

4 Pessar adferdir byggja 4 pvi ad meta pad raungengi sem samsvarar ytri jofnudi
pjodarbuisins (e. macro balance approach), pad raungengi sem tryggir sjalfberni hreinna
erlendra skulda (e. external sustainability approach) og pad raungengi sem samsvarar
langtimasambandi raungengis og fjolda efnahagspatta (e. equilibrium real exchange rate
approach). Sja IMF (2010), ,,Iceland Staff Report™ september 2010 (bls. 15), og Robert
Tchaidze (2007), ,,Estimating Iceland‘s real equilibrium exchange rate”, IMF Working
Papers nr. 07/276.

> Sja Asgeir Danielsson o.fl. (2009), ,,QMM: A quarterly macroeconomic model of the
Icelandic economy*, Sedlabanki Islands Working Papers nr. 41 og Asgeir Danielsson
(2009), ,,QMM: A steady state version“, Sedlabanki Islands Working Papers nr. 44.

® Midad vid normaldreifingu eru um 5% likur & atburdum sem eru meira en 2
stadalfravikum fra medaltali og teeplega 0,3% likur 4 atburdum sem eru meira en 3
stadalfravikum fra medaltali. Slikur atburdur etti pvi ad gerast u.p.b. 1 sinni & 370 ara
fresti luti raungengid normaldreifingu.



Mynd 2
Raungengi 1980-2010
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Heimild: Sedlabankiislands.

2. Samspil raungengis, nafngengis og verdbolgu

Af ofangreindu ma xtla a0 ekki sé¢ efnahagslegar forsendur fyrir lekkun
raungengis til lengri tima. Nafngengi kronunnar mun pvi adeins lekka
verulega til lengri tima ad verdbolga a fslandi verdi umtalsvert meiri en i
samkeppnislondum fslands um langa hrid. Pad myndi leida til hakkandi
raungengis ad Obreyttu nafngengi. Til pess ad raungengi leiti aftur i
langtimajafnvaegi yrdi pa annad hvort verdbdlga ad hjadna 4 ny og vera
minni en i samkeppnislondunum um langt skeid eda nafngengi kronunnar
ad leekka.’

Eins og rakid er hér a0 ofan bendir mat 4 langtimajafnvagisraungengi til
pess ad raungengid muni hekka er fram lida stundir. Sé verdbolga svipud
hér og i nadgrannalondunum, @tti pvi nafngengi kronunnar ad hakka sem
pvi nemur til lengri tima. bvi adeins ad verdbolga verdi meiri hér 4 landi

7 Hid formlega samband nafngengis, raungengis og verdbolgu er med eftirfarandi hetti:
AR = AE + (AP — AP"), par sem AR er breyting raungengis, AE er breyting nafngengis,
AP er verdbolga 4 Islandi og AP er verdbblga i samkeppnislondunum (hakkun R og E
taknar gengishaekkun). Raungengi getur pvi hackkad vegna pess ad nafngengi hackkar eda
vegna pess ad verdbolga er meiri hér & landi en i samkeppnislondunum. Til pess ad
raungengi sé€ Obreytt i langtimajafnvaegi sinu pegar verdbdlga er meiri hér a landi parf pvi
nafngengi ad lekka sem samsvarar mismun verdbdlgu hér og i samkeppnislondunum.
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en i samkeppnislondunum um langt skeid mun nafngengi kronunnar leekka
4 sama tima og raungengi hakkar i att ad langtimajafnvaegi.®

[ gengisdeminu sem liggur til grundvallar mati Sedlabankans & Icesave-
samningnum er byggt a spa bankans sem birtist i Peningamalum 2010/4 i
november sl. Par er birt spd um gengi krénunnar ut 4rid 2013. Eftir pann
tima byggist matid 4 reikniforsendum sem notadar voru vid gerd
pbjodhagssparinnar.

Mynd 3
Gengi krénu gagnvart evru 2008-2016
samkvaemt reikniforsendu Icesave-samnings

Kr./evra
200

180 A

[\
160 1A

\\—/\/W
ik
)

120
N

80 + t t t
2008Q1 2010Q1 2012Q1 2014Q1 2016Q1

Heimild: Sedlabankilslands.

Ekki er um eiginlega spa ad reda heldur framreikning ut ur pjéohagslikani
bankans. Samkvemt ndvemberspd Sedlabankans er gert rad fyrir
smaveagilegri styrkingu gengis kronunnar & spatimanum og er gengi kronu
gagnvart evru i lok ars 2013 u.p.b. 150 kr. i samraemi vid undirliggjandi

¥ Til ad gefa hugmynd um staerdargradu: Ef raungengi kronunnar a eftir ad hakka um
10% til arsins 2016 (sem veri ekki fjarri lagi midad vid fyrrgreint mat &
jafnveegisraungengi) 4 sama tima sem nafngengi kronunnar lekkar um 20%, pa parf
uppsafnadur mismunur verdbolgu hér a landi og i samkeppnislondunum ad vera um 30%
sem samsvar u.p.b. 6 prosentum meiri verdbolgu hér 4 landi en i 60rum 16ndum & hverju
ari. Midad vid ad verdbolgumarkmid flestra samkeppnislanda okkar er a bilinu 2-3%,
byrfti pvi verdbolga ad vera um 8-9% 4 ari hér 4 landi ad jafhadi & pessu timabili.
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heekkun raungengis eins og lyst er hér ad ofan.’ Gengisferillinn ut
samningstima Icesave-samningsins er sidan tiltdlulega stodugur Ut allt
timabilid. Samkvamt gengisferlinum er gengi kronunnar pvi ramlega 3%
haerra 1 arslok 2016 en pad var i arslok 2010 (sja mynd 3).

Mikilvegt er ad hafa i huga ad gengisferillinn felur ekki i sér ad
Sedlabankinn telji ad gengi kronunnar verdi litid breytt allt timabilid.
Ferillinn endurspeglar einfaldlega ad astzda er til ad atla ad gengi
kréonunnar eigi eftir ad haekka & naestu arum fremur en leekka, eins og rakid
er hér ad ofan, varadarsjonarmid radi pvi ad ekki er gert rad fyrir eins
mikilli hakkun og heegt veri ad faera rok fyrir. bekkt nidurstada
hagrannsokna um ad skasta skammtimaspdin um gengi gjaldmidla sé
einfaldlega ad spa Obreyttu gengi.'” Reynslan synir hinsvegar ad gengi
gjaldmidla getur sveiflast toluvert 4n pess ad augljosar efnahagslegar
forsendur séu par ad baki. EOli mals samkvaemt er hins vegar nanast
omogulegt ad sja pa proun fyrir og leggja areidanlegt télulegt mat 4 aheettu
sem pvi fylgir.

3. Hugsanleg ahrif afnams gjaldeyrishafta & gengi

Midad vid ofangreinda umfjollun er liklegra ad raungengid muni hakka a
nastu arum en ad pad lekki. Pad breytir pvi ekki ad afndm gjaldeyrishafta
gaeti leitt til pess ad nafngengi kronunnar laekki timabundid a4 medan
fjarmagn sem hoftin hafa bundid inn i landinu er ad komast i hendur
polinmddari fjarfesta. Greiningin hér ad ofan bendir til pess ad timabundin
leekkun, sem alls Ovist er ad verdi, vari ekki lengi. Rétt er ad hafa i huga ad
stefna stjérnvalda er ad losa um gjaldeyrishoftin med peim heetti ad ekki
verdi 6stodugleiki & gjaldeyrismarkadi. Pad verdur einnig leidarljos vid pa
endurskodun aztlunarinnar um afndm hafta sem nu fer fram.

Afnam hafta mun pvi adeins breyta langtimahorfum i gengismalum ad pad
hafi viovarandi ahrif &4 pa efnahagspatti sem rdda munu langtimajafnvaegi

’ Eins og fjallad er um i Peningamalum 2010/2 felst i gengisspam Sedlabankans
tiltélulega haeg adlogun ad jafnvegisraungengi i kjolfar fjarmalakreppunnar. Er prounin
svipud og hun var 1 Finnlandi i kj6lfar fjarmalakreppunnar par i landi & fyrri hluta tiunda
aratugs sidustu aldar en nokkud haegari en hun vard t.d. i kjolfar Asiukreppunnar & sidari
hluta sama aratugs.

1% Mikill fjoldi rannsokna hafa synt fram 4 petta allt fra freegri rannsokn peirra Meese og
Rogoff (1983), ,,Empirical exchange rate models of the Seventies: Do they fit out of
sample?“, Journal of International Economics, 14, 3-24. Obstfeld og Rogoff (2001), ,,The
six major puzzles in international macroeconomics: Is there a common cause?” NBER
Macroeconomics Annual 15, 339-412“, nefna petta eina af sex megin radgatum
alpjodahagfraedinnar.



raungengisins. Ekki verdur séd ad afnam hafta muni veikja efnahagslegar
forsendur svo ad jafnvaegisraungengid verdi ekki haerra en nuverandi
raungengi. { raun er liklegra ad losun hafta muni styrkja forsendur pess ad
kréonan styrkist. Eins og oft hefur komid fram hja Sedlabankanum,
Alpjodagjaldeyrissjodnum og fjolda hagfredinga sem gagnrynt hafa
gjaldeyrishoftin, er liklegt ad gjaldeyrishoft hafi 1 for med sér efnahagslega
kostnad sem verdur pvi meiri sem pau vara lengur. Afndm peirra mun pvi
fremur studla ad haerra jafnveegisraungengid til langs tima litid. Afnam
hafta og sampatting islensks fjdrmalamarkadar vid alpjodlega
fljarmalamarkadi @tti einnig ad studla ad pvi ad ahattupéknun sem
fjarfestar krefjast ofan a4 kronueignir umfram samberilegar erlendar eignir
minnki, ad 60ru obreyttu, til lengri tima litio.

Reynsla annarra pj6da af losun gjaldeyrishafta er med margvislegum haetti
og erfitt a0 greina ahrif pess fra 60rum pattum. Hér virdist skipta miklu
hvernig, i hvada r6d og hvenzr losad er um hoftin. Otimabzer aflétting
hafta geti leitt til gengisostodugleika en einnig eru ymis demi pess ad
gegni vidkomandi gjaldmidils hafi haekkad 1 kjolfario. Hér togast oft & tveir
paettir, p.e.a.s. ad afnam hafta getur aukio traust 4 efnahagsstefnuna en um
leid verdur vidkomandi land verdur berskjaldadra fyrir sveiflukenndum
fjarmagnshreyfingum. "'

4. Samspil Icesave-samningsins og hafta

Neikvaed gengisahatta af Icesave-samningnum tengist ad mestu leyti
6vissu um proéoun nafngengis naestu 1-2 ara par sem pau verda mest ef gengi
kronunnar fellur og helst lagt 40ur en sterstu greidslur eiga sér stad ur
btiinu. Timasetning utgreidslna mun m.a. radast af nidurstodu malaferla er
varda einstakar krofur i biid og geeti pvi dregist fram & nasta ar. Radgert
er ad hefja ttgreidslur Gr protabuii Landsbankans 4 pessu ari. Aztlad er ad
ram 40% af eignum busins hafi endurheimst fyrir lok ars 2011 og rum
10% 1 vidbot arid 2012. Gjaldeyrisahettan er pvi mest 4 medan verid er ad
greida pessar upphadir en minnkar sidan 4 neestu arum samningsins.
begar greidslur hafa att sér stad ur bainu og ef eftir stendur afgangsskuld,
sem rikisjodur abyrgist, b4 mun langtimapréun gengis kronunnar hafa ahrif
a pa sterd sem rikisjodur parf ad kosta med kronutekjum sinum. Su dheetta
er p6 ad hluta afleidd dhatta af ofangreindu, p.e.a.s. gengisahettan racdst
ad toluverdu leyti af gengisproun arin 2011-2012. Draga myndi ur
ofangreindri gengisdhattu ef eignum busins yrdi uthlutad til TIF med

i Sja t.d. i grein Glick, Guo og Hutchison (2004), ,,Currency crises, capital account
liberalization, and selection bias*, Review of Economics and Statistics, 88, 698-714.
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forgangsrétti i stad jafnstodusamnings (pari passu), par sem pa myndi TIF
greida skuld sina hradar nidur sem lagmarkar gengisahrif til skamms tima.

Aztlun um afnam hafta mun taka tillit til allra pekktra patta sem haft geta
ahrif 4 greidslujothud og gengi kronunnar til skamms tima. Icesave-
samningurinn er einn pessara patta. Mjog dregur Ur gjaldeyrisahattunni
pegar pad sem pegar hefur endurheimst verdur greitt ut. Tafir & pvi fram a
nasta ar getu haft ahrif 4 pann patt afléttingar hafta sem valdid getur
timabundnum sveiflum 1 gegni krénunnar. Ekki er liklegt ad samningurinn
hafi 4hrif til frekari leekkunar raungengis til langs tima, sbr. pad sem adur
hefur verid nefnt i minnisbladi pessu.

Eins og nefnt er ad ofan parf ad skera Gr um deilumal fyrir domstélum adur
en greitt er Ut ur protabuinu. Sedlabankinn er ekki i stodu til ad meta
hvenaer utgreidslur hefjast en telur @skilegt 1 ljosi ofangreinds ad peer
hefjist sem fyrst.

Virdingarfyllst

SEPLABANKI [SLANDS

Mar Gudmundsson Porarinn G. Pétursson
sedlabankastjori adalhagfraedingur



Vidauki

[ pessum vidauka er gengisahzttu Icesave-samningsins lyst. Hann er
efnislega samhljoma umfjéllun um gengisédhattu i umsogn bankans fra 10.
januar sl. en er itarlegri og lysir fleiri demum.

Mat a skuldbindingum sem felast i sampykkt nys Icesave-samnings
byggist 4 nyjasta yfirliti um heimtur eigna i protablii Landsbankans sem
birt er 4 heimasidu slitastjornar bankans.'? I yfirlitinu (gleera 10) er synd
skipting aetladra inngreidsla fyrir arin 2011-2013 og sidan fjarhed sem
aztlad er ad innheimtist sidar:

Tafla 1 Aeetlad sjodsstreymi eftir gjaldmidlum midad vid gengi 30. sept. 2010

Eining: Sjodur Sj. L.fi. 4.1 NBIA-  NBI skil-
ma.kr 31/1209  -3.f. 10 2010 2011 2012 2013  Seinna sk.br.  yrtsk.br.
ISK 14 11 2 22 4 2 18 0 0
USD 20 19 15 17 6 17 10 83 5
EUR 53 38 16 31 10 19 123 134 9
GBP 81 45 13 14 112 11 30 49 3
CAD o.fl. 5 7 7 10 6 4 21 0 0
Eignir alls 173 120 53 93 138 53 201 267 17

NBI
hlutafé
23

0

0

0

0

Samtals
96

193
432
357

60
1.138

[ pessum 4ztlunum um endurheimtur er midad vid ad gengi kronu
gagnvart helstu gjaldmidlum sé sem hér segir:"

Tafla 2 Gengi nokkurra erlendra gjaldmidla 30. sept. 2010

CAD 110,4
EUR 1544
GBP 178,3
USD 113,4

Uppgjorsbréfin - milli Nyja-Landsbankans (NBI) og protabis gamla
Landsbankans eru synd sér. Fyrir liggja upplysingar um stersta einstaka
lidinn 1 pvi uppgjori, A-skuldabréfi ad fjarhaed 871 milljon evra, 734
milljonir dollara og 275 milljonir punda. Vextir & pessu bréfi eru

12 Sjé http://www.lbi.is/library/Opin-gogn/skyrslan/Q3_Financial information _open_side.pdf.

13 Sama rit bls. 5.
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breytilegir, p.e.a.s LIBOR-vextir med 1,75 prosenta alagi fram til oktober
2013 en pa hakkar alagid 1 2,9 prosentur.

[ aztlunum um endurheimtur af bréfunum hér a eftir er gert rad fyrir ad
fjarhadir sem tilgreindar eru i yfirliti slitastjornarinnar innheimtist jafnt
alla fjordunga arsins. Gengid er Ut fra somu forsendu i dztlunum
slitastjornarinnar um innheimtur i hverjum gjaldmidli fyrir sig. bvi sem
slitastjornin 4etlar ad innheimtist eftir 4rid 2013 er skipt jafnt nidur &
fjordunga aranna 2014 og 2015. ba er gert rad fyrir ad A-skuldabréfid sem
NBI hefur gefid ut innheimtist i samraemi vid dkvadi pess. Pessir vextir
eru tiltdlulega lagir ni en p6 ma atla ad vaxtagreidslur af laninu fram til
pridja arsfjordungs i ar muni nema rimlega 27 ma.kr. Midad vid bpa
forsendu og adrar forsendur i dztlun slitastjornarinnar etti hun ad hafa til
radstofunar til atgreidslu & pridja arsfjordungi 1 ar 443 ma.kr. bar af falla i
skaut Tryggingarsjods innstedueigenda og fjarfesta (TIF) 51% eda 226
ma.kr.

Midad vid gengi kronu 30. september 2010 var hofudstoll lananna fra
Bretlandi og Hollandi 610 ma.kr."* 226 milljardar sem greiddir vaeru Gt 4
pridja arsfjoroungi i ar naegja pannig til ad greida 37% af hofudstdl lananna
fra Bretlandi og Hollandi.

[ aztlunum slitastjornarinnar er ekki gert rad fyrir voxtum af eignum
protabusins. Einnig er gert rad fyrir pvi ad gengid sé fast eins og pad var
30. september 2010. [ minnisbladi Sedlabankans fra 10. jantar sl. er vikid
fra pessum forsendum. Gert rad fyrir ad vextir & A-skuldabréfinu verdi
3,6% ad medaltali, sem jafngildir ad LIBOR-vextir verdi 1,85% ad
medaltali fram til oktober 2013 en laekki pa 1 0,7% ad medaltali. Pessi
forsenda gefur ad hlutur TIF i vaxtatekjum protabis Landsbankans verdi
23 makr. einsog gert er rad fyrir i Utreikningum i greinargerd med
frumvarpinu (bls. 9). Nokkur 6vissa er um pad hveneer skuldabréfin verdi
seld en hér er gert rad fyrir ad skuldabréfin verdi seld 4 60rum 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 orlitid
heaerri voxtum & skuldabréfinu en eru 4 lanunum fré Bretlandi og Hollandi.
Munurinn er pé mjog litill. Rétt er einnig ad nefna ad 4 sidasta ari voru
vextir af skuldabréfinu innan vid 3%.

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

" Hér er midad vid ad 1anid fra Bretlandi verdi 2.275 milljonir punda og ad lanid fra
Hollandi verdi 1.322 milljonir evra. Midad vid gengi 22. april 2009 sem krofur i protabtid
i islenskum krénum midast vid er fjarhaedin 659 ma.kr.
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bessu til vidbotar er gert rad fyrir ad adrar eignir protablis 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 protabtsins 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.

Eins og rakid er i megintextanum, er vid mat 4 samningnum midad
gengisforsendur i pjodhagsspa Sedlabankans sem birt var i Peningamalum
2010/4 fyrir timabilid fram ad arslokum 2013. Eftir pann tima er byggt 4
reikniforsendum sem notadar voru vid gerd pjoohagssparinnar.

Meginnidurstédur

Midad vid pessar forsendur naegja endurheimtur ur protabuii Landsbankans
til ad greida meira en allan hofudstdl lananna 1 erlendri mynt.
Gengisforsendurnar gera rad fyrir ad gengi kronunnar heekki og verdi
nokkru haerra en pad var 22. april arid 2009 sem krofur i erlendri mynt
midast vid. Verd 4 evru var t.d. 169,20 kr. 22. april 2009 en axtlad er ad
pad verdi ad medaltali 150,37 kr. frd pridja fjoroungi arsins 2011 til annars
fjordungs 2016. Ef midad er vid krofur 1 erlendri mynt er
endurheimtuhlutfallid 100,8% en ef midad er vid krofur i kréonum er
hlutfallid 90,9%.

Midad vid pessar forsendur verdur nuvirdi greidslna TIF vegna
samningsins 66,9 ma.kr. ef navirdingin midar vid 4% vexti (sem samsvarar
4,3% af aztladri vergri landsframleidslu arsins 2010) en 65,8 ma.kr. ef
midad er vid 5,55% vexti (4,2% af 4aetladri vergri landsframleidslu arsins
2010). Ef fjarheedir greidslanna eru lagdar saman an ntvirdingar fast 69,8
makr. (4,5% af awtladri vergri landsframleidslu arsins 2010). |
greinargerdinni med frumvarpinu (bls. 11) er samsvarandi fjarhad axtlud
67 ma.kr. Mismunurinn skyrist ventanlega af mismunandi forsendum
vardandi timasetningar 4 endurheimtum protabusins og greidslna ur
protabuinu til TIF.

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 rikissjod vegna Icesave-samningsins nema 20 ma.kr.
leegri fjarhad en ofangreindar tolur gefa til kynna.
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Ovissa tengd gengisproun

Gengi krénunnar

Midad vid pessar forsendur naegja endurheimtur ur protabtii Landsbankans
til ad greida meira en allan hofudstdl lananna 1 erlendri mynt.
Gengisforsendurnar gera rad fyrir ad gengid hakki og verdi nokkru harra
en gengid var 22. april arid 2009 sem krofur i erlendri mynt midast vid.
Vero & evru var t.d. 169,20 kr. 22. april 2009 en aztlad er ad pad verdi ad
medaltali 150,37 kr. fra pridja fjordungi arsins 2011 til annars fjordungs
2016. Ef midad er vid krofur i erlendri mynt er endurheimtuhlutfallio
100,8% en ef midad er vid krofur i kronum er hlutfallid 90,9%.

Eftirfarandi tafla synir préun hofudstols ldnanna fra Bretlandi og Hollandi
midad vid forsendur i grunndeminu.

Tafla 3 Stada lana i lok timabils midad vio forsendur i grunndaemi

3.45. 11 2011 2012 2013 2014 2015 1.15.°16

Lan fra Bretlandi mGBP 1,453 1,401 1,111 960 644 335 268
Lén fra Hollandi mEUR 850 820 654 568 386 209 170
Samtals ma.kr. 384 370 291 251 166 88 72
Hlutf. af hofudst. &4 gengi 30.09.'10 63% 61% 48% 41% 27% 14% 12%

2.6.°16
0

0

0

0.0%

bad hefur mikil ahrif & tkomur Ur fraviksdemum par sem reiknud eru 1t
ahrif pess ad gengid verdi annad en pad er i grunndeminu hvenar gengid
er latid vikja fra forsendum grunndemisins og hvort fravikid verdi
varanleg. | minnisbladi Sedlabankans fra 10. januar er gert rad fyrir ad
gengislekkunin eigi sér stad strax 4 fyrsta arsfjordungi arsins i ar og litur
taflan pa pannig ut:
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Tafla 4 Navirdi greidsina vegna Icesave og endurheimtur midad vid ad gengi kronu
viki fra forsendum i grunndaemi

Gengi umfram gengi i grunndaemi (%0):

Navirdi m.v. 4% vexti, ma.kr. -25 -10 0 10 25
Greidslur vegna Icesave 185,9 77,2 66,9 59,0 495
Stadvirt greidslur 145,5 71,9 66,9 62,4 55,8

Hlutfall af VLF 2010 (%) 9,3 4,6 43 4,0 3,6
Endurheimtuhlutfoll, %
Midad vid fjarhad krofu i kr. 100,0 1000 90,9 83,3 74,2
Midad vid fjarhaed krofu i erl. gjaldm. 83,0 99,8 100,8 101,6 102,9
Ef gert er rad fyrir ad leekkun gengisins m.v. forsendur i grunndeminu eigi
sér stad a pridja arsfjordungi 2012 og verdi varanleg fra peim tima fast
hins vegar pessar nidurstodur:
Tafla 5 Navirdi greidsina vegna Icesave og endurheimtur midad vid ad gengi krénu
viki fra forsendum i grunndaemi
Gengi umfram gengi i grunndaemi (%0):

Navirdi m.v. 4% vexti, ma.kr. -25 -10 0 10 25
Greidslur vegna Icesave 113,0 71,3 66,9 63,3 58,9
Stadvirt greidslur 96,5 68,8 66,9 64,9 61,9

Hlutfall af VLF 2010 (%) 6,2 4,4 43 42 4,0

Endurheimtuhlutfoll, %

Midad vid fjarhed krofu i kr. 100,0 96,1 90,9 86,7 81,6
Midad vid fjarhaed krofu i erl. gjaldm. 94,4 100,4 100,8 101,2 101,8

bott gert s¢ rdd fyrir ad vextir & A-skuldabréfi NBI séu eilitid haerri en
vextir af lanunum fra Bretlandi og Hollandi og pvi sé litid eitt hagstadara
fyrir TIF ad skuldabréfid greidist seint pa gildir pad einungis ef gengid
préast pannig ad endurheimtur fara ekki yfir 100% midad vid krofuna i
islenskum krénum. Ef petta skuldabréf yroi selt fljotlega og andvirdid
greitt it mun gengisdhattan af Icesave samningnum minnka verulega.
Fjarhaed skuldabréfsins er 267 ma.kr. midad vid gengi 30. september 2010.
Hlutur TIF 1 peirri fjarhaed er 136 ma.kr.

Gengish®&kkun kronunnar hefur tiltdlulega litil &hrif & nuvirdi
greidslnanna. Ahrif gengislaekkunar umfram 10% eru hins vegar veruleg.
Astzdan er su ad gengislekkun umfram 10% veldur pvi ad eignir
protabusins hakka i kronum talid og negja til ad greida 100% af kréfum
TIF 1 kronum. Vegna gengislekkunarinnar verda pessar greidslur hins
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vegar sifellt leegra hlutfall af hofudstol skuldanna vid Bretland og Holland
i erlendum gjaldmidli, sem er jafn fjarhaed krofunnar i erlendum
gjaldmioli.

begar ahrif gengislaekkunar (eda haekkunar) eru skodud er po rétt ad hafa i
huga ad liklegt er ad verulegri gengislekkun fylgi svipud haekkun a
vedlagi og par med verdbolgu (sja frekari umfjéllun i megintextanum).
begar grunndemid er borid saman vid demi par sem gert er rad fyrir
umtalsverdri gengislakkun, sem aftur leidir til verulegrar verdbolgu, er pvi
rétt ad taka tillit til mismunandi verdbolgu, p.e. mismunandi verOmatis
kronunnar i demunum. Onnur linan i t6flu 4 synir navirdi stadvirtra
greidslna midad vid pa forsendu ad verdlag breytist eins og verd erlendra
gjaldmiola. bessi lina gefur raunhefari mynd af aheettu sem stafar af
gengisbreytingum en fyrsta linan sem synir navirdi greidslanna 4n tillits til
verdlagsahrifa.

Krossgengi annarra gjaldmidla

Einsog bent er 4 i greinargerdinni med frumvarpinu (bls. 14) er nokkur
munur 4 gjaldmidlasamsetningu eigna protabus gamla Landsbankans og
skulda TIF samkvemt samningnum. Breytingar 4 innbyrdis gengi
(krossgengi) erlendu gjaldmidlanna getur pvi einnig haft nokkur ahrif &
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 oObreytt fra pvi sem pad var a fjorda
arsfjordungi arsins 2010. Mikil dvissa er hins vegar um pessa forsendu,
eins og um forsenduna um préun gengis krénunnar.

Eins og 40ur hefur komid fram parf jafhan ad verda veruleg aukning
verdbolgu til ad gengi gjaldmidils laekki mikid. Verulegri breytingu
krossgengis evru og punds byrfti pvi ad fylgja mjog fradbrugdin
verdbolgupréun 1 Bretlandi og 4 evrusvadinu. Verdbolgumarkmid
Englandsbanka og ECB er pad sama og hefur badum sedlabonkum gengid
agetlega ad halda pvi um langan tima og allar visbendingar um
verdbolguvantingar til lengri tima 4 pessum tveimur svedu gefa til kynna
a0 pess sé vanst ad svo verdi afram. bvi virdist litil hatta 4 mikilli
breytingu krossgengis evru og punds sem rekja ma til verulega breyttra
verdbolguhorfa & pessum tveimur svaedum.

Hin asteda pess ad venta metti verulegrar breytingar krossgengis evru og
punds veri ad annad hvort evran eda pundid veari langt fra jafnvagisgildi
sinu pannig ad vaenta metti breytingar krossgengis i gegnum adlogun
raungengis. Samkvaemt mati OECD var pundid ad medaltali arid 2010
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ramlega 1% ofmetid gagnvart bandarikjadal, 4 medan ad evran var ofmetin
um taeplega 6%." Ut fra pessu ma pvi @tla ad raungengi evru gagnvart
pundi etti eftir ad lekka um rimlega 4% til langs tima. Ekki virdist pvi
efnahagslegar forsendur til ad @tla ad verulegar breytingar verdi a
krossgengi evru og punds & nastu arum. A0 pessu samanteknu virdist
tiltolulega litil haetta & mikilli breytingu krossgengis evru og punds til
lengri tima litio.

bessu til vidbotar er rétt ad geta pess ad pott pessum samningi fylgi nokkur
gengisadhatta vegna prounar krossgengis erlendra gjaldmidla er pad ahatta
sem hagt er a0 bregdast vid med pvi ad haga erlendum lantokum rikissj6os
og samsetningu erlendra eigna med peim hetti ad dregid sé ur
gengisahattu rikissjods 1 heild. Einnig er mogulegt ad kaupa gengisvarnir
til ad bregdast vid breytingum i krossgengi erlendra mynta en kostnadur
vid pad er mjog breytilegur.

A0 lokum mun pad skipta miklu méali hvernig haldid er & malum vardandi
avoxtun peirra eigna sem pegar hafa endurheimst og eru i umsja
slitastjérnar Landsbankans. Par munar mest um hvort eignunum sem eru i
60rum myntum en evrum og pundum s¢ breytt yfir i evrur og pund med
hlidsjon af skuldbindingum TIF vid Breta og Hollendinga.

> PPP-gildi gjaldmidla er avallt metid gagnvart bandarikjadal. Sja PPP-gagnagrunn
OECD (www.oecd.org/std/ppp).
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