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Samantekt

Eftirfarandi umsgn er unnin fyrir Fidrhaganefnd Albingis um nyja lcesave samninginn sem aritadur hefur verid af
samningamannum og bidur umfidllunar Albingis. | umségninni er lagt mat & dheettupoetti samningsins og &hrif
hans & greidsiuheefi og skuldabol rikissidds. bessir dhaettupcettir eru m.a. vaxtakior, gengiséheetta, dcetladur
voxiur  landsframieidsiu,  Goetladur voru-  og  pidnustujdfnudur,  dacetladur  dtfiutningur  framileidslu,
endurflarmégnun skulda o fl, Settar eru fram nokkrar svidsmyndir og greidsiugeta piddarbising metid Ut frd
peim.

Umsamdar krdfur { samningunum eru annarsvegar allf ad 2.350 milénir punda til Bretlands og 1.329 millidnir
evra il Hollands. bessar fidrhaedir jofngilda samtals 674 milidroum islenskra krdna midad vid gengi krénunnar
gagnvart pessum myntum pann 22. april 2009. Kronan hefur styrkst sidon pd og nemur fidrhcedin nd um 624
milliérdum krona. Mégulega geeti bessi upphoed verld tceari og numid um 659 milidrdum krdna midad vid
sdmu dagssetningu og migad vid gengid nd um 610 miljardar krdna. Breytingar & gengi kronu hafa bvi rnikil
ahrif & pd krdnufiérhced sem parf ad greida ef samningurinn verdur sampykktur & Alpingi og pvi er innifalin
gengisdhoetta af pessum hluta samningsins.

fryggingasjédur innstcedueigenda og fidrfesta (1IF) er sé adili sem kréfunni er beint ad. Rikissiééur er hinsvegar
Goyrgur fyrir eftirstddvum héfudsidls samningsins [ lok jGni 2016 dsamt vaxtagreidsium & fimabilinu. TIF er med
forgangskrdfu fyrir rimu 51% af endurheimtum { protabG Landsbankans. TIF foer greitt Or protabdinu alit ad 674
milliaréa kréna vid fuliar endurheimtur. Acetlad endurheimtuhlutfall midad vid gengi & endurheimtum pann 30.
september 2010 og gengi forgangskrafna pann 22. aprit 2009 var 86%. Sem hiutfall dceifladra endurheimic &
virdi erlendu krafnanna er bad um 93%. bad pydir ad um 93% ndst uppi krdfur Breta og Hollendinga midad vid
ndverandi gengl.

Nyl samningurinn er @ margan hatt hagstoedari en sé eldrd. Pad sem skiptir eflaust mestu mali | efnahagsiegu
tlitt er ad vedaprésenta skuldbindinga hefur lcekkad dr 55% i 3,2% a6 medalial fram fil ioka joni 2016.
Jafnframt falla vextir ekki & skuidbindinguna fyrr en 1. oktéber 2009 { stad 1. jandar 2009 skv. fyrri samningi.
Vaxtakostnadur nyja samningsins verdur pvi mun laegr.

nnifalin { samningnum er dhcetta sem snyr ad mestu ad veikingu & geng krénunnar og lcegra
endurheimivhiutfalli Or brotabli Landsbankans. Einnig hefdi bad neikvaed &hiif ef afgangur of véru- og
Pionustuitinudi icekkadt mikid bvi ba pyrfti ad fidgrmagna steeri hluia kostnadar af samningnum med idnitkum,
i nyja samningnum eru efnchagsiegir fyrirvarar sem verja rikissféG gagnvart bungum greidsium og veita pwvi visst
skjol gagnvart nelkveedr préun i uppgjér samningsins. Sfikt skjél getur verid afar pydingamikid taki bad lengri
tima en vonir standa tit ad komast oftur upp Ur efnahagslicegd.

i n¥ia samkomulaginu er ad finna skilyrdi sem gaet! veitt TIF qukinn forgang umfram adra kréfuhafa. Liklegt er
ad TIF muni scekjast effir pessum aukna forgangi. Ef pad gengi eftir bd fengi TIF greitt Gt Or brotabdinu & undan
&drum. pad geetl jafnvel leitt 1l pess ad endanleg nidurstada yréi sO ¢d TIF fengi meira greitt (r protabidinu en
hann pyrfti ¢d greida Bretum og Hollendingum midad vié niverandi gengi krénunnar.
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1 Inngangur

Nyit lcesave samkomulag hefur verid dritad af samninganefndum og bidur umrcedu & Alpingi. A margan hatt
er petta samkomulag mun hagstaedara en fyri samningur og munar bar mest um icegri vexti og vaxtafrs fram
til 1. oktdber 2009. Afram er bé til stadar veruleg gengiséheetta af samningnum, en hagkveemari efnahagslegir
fyrirvarar en 1 fymi samningl takmarka pd dheettu ad hiuta, Ekki er lengur um idnasamning ad reeda heldur
samkomulag sem felur | sér ad rikissiddur ber dbyrgd ¢ effistddum samningsins | lok jini 2014 og &llum
vaxtagreidsium.

Mikil évissa rikir afram T efnahagsmalum piddarinnar og mun veentanlega gera dfram medan endurreisn effir
efnahagsdfallid stendur yfir, Veruleg ovissa rikir &fram um erenda eigna- og skuldasiddu piddarinnar og bréun
hennar & naestu Grum. Proun gengis krénunnar er einnig hdd mikild dvissu m.a. ef gialdeyrishdftum yrdd ofiétt |
hratt. Fidrfestingar hafa tafist og geta tafist &fram en ad mall iFS verda boer dritkreftur hagvaxtar & neestu
arum. Yegna dlls pessa og margra annarra pétta er erfitt ad meta ndkveemlega &hrif nyia lcesave
samkomulagsins & skuldastédu og efnahagslif pjddarinnar. Mestar likur v & ad samkomulagiod purfi ekki ad
vera erfidur baggi ad bera #il lengdar og niverondi afgangur af véru- og pidnustuidinud! cetti ad duga vel til
a¢ standa undir vaxiakostnadi. Ef gengi krdnunnar veikist hinsvegar mikié og/eda endurheimiur Ur protabii
Landsbankans laekka verulega t.d. vegna annars efnahagshruns pd goeti samningurinn ordid  meira
ibyngjandi, a.mk. fimabundid.

Yrnsir hagfraedingar hafa fullyrt ad ekki sé dstaeda il ad bttast ad skuidastade piddarinnar eda rikldng sé svo
sicem @b til greidsiufalis geti komid. [ sumum filfellum byggir beira mat & bvi ad il séu 16nd med svipad eda
jafnvel hcera hiutfall erlendra skuida. Vid vérum vid pessari tegund af samanburdargreiningu. Uta barf & hvert
tilfelli fyrir sig, greina vaxiabyrdi og leggia mat & mégulegt innfleedi of gialdeyri. Hved vardar méguleikann &
greidsiufalli pa er ekki hcegt ad refkna ndkveemlega Gt hversu miklar erlendar skuldir biéair eda rikisijornir geta
réid vid. Er bad beedi Uf af dvissu um framtiding og einnig vegna pess ad dkvdrdun um naudcsamninga er
politisk dkvdrdun byggd & mati um hvort heegt sé ad leggia meird dldgur & pbegna piddarinnar. Mat & pvi hve
miklar erlendar skuldir riki polir er einnig hdd mati kréfuhafa & efnahagsstefnu og stidmmalaiegum stédugleika
vidskomandi rikis.

Skuidastada piddarinnar er enn mjdg hd | alpjddlegum samanburdi. Mikiiveegt er ad leekka hana sem mest og
sem fyrst. Aframhaldandi afgangur af véru- og bidnustujéfnudi er mikilveegur pattur i pvi. Enn meiri éstceda er
bo til ad vighalda sem mesium afgangi vegna bess kostnadar sem Icesave samningurinn felur 1 sér bratt fyrir
mun hagstaedari samning en adur.

Nidurstfada okkar er ad nyjo samkomuicgid sé& mun hagstaedara en fyrri samningur og ad ekid muni reyna @
fyrirvara nema i peim tilvikum ad veruleg breyling verdi il hins verra { efnahagslegu tillit med filheyrandi
gengisveikingu krénunnar og/eda mun lcegri endurheimium Ur protabdi Landsbankans. Verdi bad raunin mun
reyna & fyrirvarana og ad beir mitdi verulega dhiif & greidsiuhcefi pjadarbusins,
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2 Samningurinn

{ jonUar 2010 var akvedid med samkomulagi allra flokka & Alpingi ad hefja & ny samningavidreedur vid bresk
og hollensk sfiémvald vegna lcesave-reikninga Landsbankans. beer vidraedur skiludu sér | nyjum samningum
sem dritadir voru | London 8. desember 2010, Auk islenskra, breskra og hollenskra stidrnvalda er Tryggingasjéour
innstoedueigenda og fidriesta (TIF) adili ad somningnum. Samningar veréa ekki endantega undirritadir fyrr en
beir hafa verid sampykktir af Alpingi.

2.1 Helstu airidi samningsins er varda umsagn pessa

boer upphcedir sem TiF skuldbindur sig 1il a6 endurgreida breskum og holienskum stismvoldum er figrheed allt
ad 2,350 miljardar punda vegna innstaedna | Bretlandi annars vegar og hinsvegar alif ad 1,329 miljardar evra
vegna innstaedng { Hollandi. bessar fidrhaedir parf aéd greida { erlendri mynt og raedst pvi endanlegh upphaed
beirra i islenskum krénum ekki fyr en peer eru uppgreiddar. Upphaedirmar tit samans jafngilda 674 md. kr. midad
vies sdlugengi 22. april 2009 og midast krafa TIF 1 bU Londsbankans pvi vid ba uppheed i krénum. Skuldbindingin
er bvi i erlendum myntum en krofur i slenskum kranum. Sékum bessa getur verid um verulega gengisahestty ad
reeda af samningnum og verdur vikid ndnar cd bvi sidar.

Talid er ad hafudstoll framseldra krafna fré Bretum og Hollendingum verdi nokkry loegri en hamarkio, 674 ma.
kr., €8a 659 ma. kr. midad vid sama gengi bann 22, aprlt 2009. Pad er pvi hagstaett fyrir TiF sem byl nemur.

Acetiad endurheimfuhlutiall forgangskrafna | bU Landsbankans er um 86% midad vidé gengi 30. september
2010, bar er hiutfalid reiknad Ui fré forgangskréfum & gengl 22. aprl 2009 en endurheimfum & gengi 30.
september 2010. Ef hiutfallid er hinsvegar reiknad bannig o forgangskréfur séu refknadar upp midad vié sama
dag og endurheimtur, eda a gengi 30. september 2010, b& hoekkar endurheimiuhluifallid | 93,7% og jafnvel
enn hoena, eda i 95,7%, ef hdfudstdll framseldra krafna verdur 659 ma, kr. [ stad 674 ma.kr. midad vid gengl 22.
april 2009.

Jafnstéauakvasdi samningsins felur | sér jofnreedi forgangskréfunafa vid Uthlutun Ur bdi Landsbankans og fa
belr bvi greitt | j6fnum hiutfélium upp 1 sinar kedfur, Hiutfall TIF af forgangskrdfum er 51,26%. Samkvoemt
vidaukasamningi frd 19, oktdber 2009 er bd einnig gert r&d fyrir ad TIF geti 110 reyna & bad fyrir islenskum
démstélum hvort kréfur siddsing vie Gthiutun eigna Or bui Landsbankans hafi sérstakan forgang umfram kréfur
annarra adila vegna sdmu innstaeda. Jafnframt er gert rdd fyrir ad slitastjorn Londsbankans geti dkvedid ad
veita siikum krédfum sérstakan forgang og hefur bad sému ahrif ef peiri dkvdrdun er ekki skofid tit domstdla.

Eali mdlsins samkvaemt mundl skipta mdll fyrir kostnad rikising of samningnum hvort TIF nyfi forgangs eda ekk
uméram adra forgangskréfuhafa, Inngreidsiur basrust hradar og dhoetta rikissidds minnkadi. Jafnvel goeti komid
upp sU stada ad krafa TIF 1 brotabdid ncemi heeni fjdrhaed en skuldbindingin til Breta og Hollendinga. Nanar
verdur vikid ad pvi sidar.

Samkveemt samningnum ber rfkissiddur abyrgd @ effirsiédvum samningsins pann 30. jini 2016 sem og Sllum
vaxtagreidslum,

2.2 Vexiior

Vexiir pessa samnings eru verulega hagsteedari en fyrri samnings. Vaxtakjor taka mid af fidrmagnunarkostnadi
hvors rikis um sig og eru 3.3% | pundum en 3,0% | evrum. Vextirnir eru fasiir tit 30, jini 2016 og retknast frd 1.
oktéber 2009, Vegld medatial vaxia & samningsuppheed er 3,2%. Vexiimir eru ekki beir sému vegna pess ad
Hollendingar gaiu fiarmagnad sig & beitri kjdrum en Bretar pegar hdmarkstrygging innstcedueigenda Icesave
var greidd Gt Fyrri samningur gerdi rad fyrir fédstum 5,5% fastir vixtum, sem reiknast skyidu fré 1. janGar 2009,

Nyi samningurinn ber tdluvert lcegri vexti en s& eldr eins og fram hefur komid. Vegna vaxiafiising sem nyi
samningurinn hefur (1l 1. okidber 2009 eda ¢ manudi) barf ad leidrétta vegna medalvexti samningsing midad
via timabilid sem gamili samningurinn ber vexti, eda frd 1. jondar 2009, Hi ad vaxtakjdr séu somanburdarhaef.
Vegi® medaltal vaxianng i nyja samningnum verdur bvi um 2,62% samkveemt (trefkningum IFS Greiningaor,
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2.3 Akvaedi samningsins eftlr 30. jini 2016

Eftir 30. jOni 2016 brevyfist vaxtavidmid og vextir munu toka mid af CIRR-vdxturn (Commercial inferest reference
rate} OECD i pundum og evrum & eftistddvar eins og baer voru 14. Juni 2016, CIRR vextir jafngilda dtreiknadri
Gvdxtunarkréfy rikisskutdabréfa vidkomandi rikis, med samsvarandi endurgreidsiuiima, ad vidbeettu 1% dlagi,

Efnchagslegir fyrirvarar samningsins eftir ard 2016 eru tvibasttir. Verdi effirstédvar endurgreidsinanna undir 45
mé. kr. 30, jGni 2016 er rikissjédi Islands gert ad greida upphaedina innan drs. Verdi upphoedin hosrr lengist
endurgreidslutimabilid um eitt &r fyrir hverja 10 ma. kr. sem eftir standa. Eftir arid 2014 fara drlegar greidslur
islenska rikising ekki yfir 5% af tekjum pess midad vid 6rid & undan. Arlegar greidsiur mega heldur ekki fara yfir
1,3% af VLF drsins & undan og gildir bad pak sem er icegra.
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3 Mat é nyjum samningi

Nyr samningur er é margan hatt hagsteedaor og sanngjarnari en fyrri samningur, Vardandi pessa umsdgn
munar mestu um leegri vexti og vaxtafrd fram fil 1. oktdber 2009 auk dkvoeda um drlegar ndmarksgreidsiur eftir
30. junf 2016. Ahcetta samningsins er hinsvegar dfram veruleg ef efnahagsadstceour hér & landi og erlendis
broast neikvaett. bar skiptir dfram mestu méguleg gengiséheetto og loegr endurheimtur Or protabdi
Landsbankans.

3.1  Mat & veentur kostnadl midad vié noverandi efnahagsforsendur

[ nyja samningnum er Gaetladur kostnadur rikisins noer 48 md. kr. og skyrist munurinn fyrst og framst of lcegri
vaxtaprésentu og ad vextir byrja ad reiknast ofan & hdfudstd! frd 1. oktober 2009 en ekki 1. jonGar 2009 eins og |
beim eldri. Einnig breyiir styrking krénunnar undanfarmna manudi miklu il batnadar. NOvirfur kostnadur rikising &
nyia samninghum er um 45 ma. kr. midad vid 3,2% vexti. Avéxtun TIF & eignum gamla Landsbankans hefur
komid 1l frédrattar kosinadar rikisins. Bf Gvéxtun TIF & eignunum verdur engin 4 pessum tima mé deetla ad
kostnadur rikising verdi um 84 ma. kr. og NOvIrdi kostnadarins veer pd um 76 ma. kr. Helstu heetfuboettir nyja
samningsing snua ad gicldeyrisdhcettu og dvissu um endurheimtur Ur protabul Landsbankans en peir voru
einnig Hl stadar | peim eldri.

Samkveemt mati IFS Greiningar & eldri samningnum heféu endanleg gjold, sem fallié hefdu & rikissjod Grid 2016
midad vid 100% endurheimiur Or Landsbankanum, numié um 278 md. kr. ad nafnvirdi og 191 md. k. cd nivirdi
&réd 2009, Midad vid 80% endurheimiur voru samsvarandi upphaedir 435 ma. kr. og 305 ma. kr.

EF TIF nytir sér méguleikann & ad éska eftir eda ieita til ddmsstéla vardandi aukinn forgang fyrir sinar krdfur og ef
bvi mdl lyki pannig ad siikur forgangur fengist, pd myndi veentur kostnadur breytast verulega og [ stad
kosthadar yrai efiir afgongur pegar buid voeri ad gera upp Vvid bresku og hoflensku tryggingasidding. SO
upphced ncemi um 64 ma. kr. ad nafnvirdi midad vidé 100% heimtur sem ailar likur eru & ndist i i tilviki.

Acetladur kosinadur nvja samningsins er pvi verulega loegri en fyrri samnings. Ahrif & helstu hagstoerdir eru pvi
samsvarandi jakvoed og i raun heegt ad bera saman vid afleidingar aflabrests t.d. lodnuveidar i nokkur ar, A
hinn bdginn geta adstaedur breyst hratt | efnahagsmdalum pjddarinnar og helstu vidskiptapjédum s.s. vegna
hamfara, hrydjuverka, siridsdtaka eda efnahagskreppu sem geett leitt af sér mun haerrd kostnadar vegna
mégulegrar gengisveikningu islensku krénunnar og/eda verulega iaekkandi endurheimiunlutialls Or protabi
Landsbankans.

3.2 Mat & vaxtakjorum

Eins og fram hefur komid eru niverandi vaxtakidr mun hagstaedart en i eldi samningi. bessi vaoxtakjdr eru
nokkud hagsteed midad vid CDS dlag fil 5 dra & sland sem nd er um 2,8% og nylegri firmdgnun Landsvirkunar
sem var einnig Hl 5 dra og med 50% féstu voxtadlagl. Farmdgnunarkidr Landsvirkjunar 4 erlendum
skuidabréfamarkadi hafa veri® midg ndlcegt kidrum fstenska rikising.

Til ad meta goedi vaxtakjara, p.e. hvort pau séu hd eda lag, pd porf annarsvegar ad bera pau saman vid
vaxtafetil {e. Euro-swap) med samsvarandi medalliftima (e. duration) fil einféldunar og hins vegar vid pad dlog
sem samsvarandi ldntokendur ery ad §&. it er ad reikna ndkveeman medallifiima & pennan samning vegna
Svissu um greidsiu en acetladur endurheimiuferill Or Landsbankanum getur gefid gdda visbendingu. Tafla 1
synir dcetladar endurgreidslur Or protabdl Landsbankans. Medallittimi samkveemt pessari dcetiun er 3.1 &r.
Mynd 1 synir vaxtaferil eviu og punds {GBP). Midad vid niverand vaxtaferdl eru pvi grunnvextir eviu um 1.7% og
GBP um 1,8%.

Tafia 1: Acetladur endurgreidsiuterilt

Ar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Somtals
An forgangs 298456 71779 27.630 64076 44076 75875 29262 29262 590416
Med forgangl 445334 139.921 53.86C 34.885 474,000
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Mynd 1: Vaxtaferlar eviu og punds.
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Heimild: Bloomberg og IFS Greining

Ofan & grunnvexti beetist voxtadiog sem haegt er ad bera saman vid vaxtakiér samningsins, 3.3% og 3,0%.
[slenska rikid hefur ekki farid i fiarmégnun @ erlendum mérkudum undanfarin & nema vegna fijdrmaégnunar frd
Aibiddagjaldeyrissiodnum, Nordurldndum og &drum vinapjédum. Kjdr & peim lanum endurspegla ekki edlileg
markadskjcr og pvi erfitt ad nota pau til samanburdar. Veenlegra er ad lita til vaxtadlags i nytegri fiGrmagnun
Landsvirkjunar eda skuldatryggingardlagsing (CDS). Mynd 2 synir foréun CDS dlagsins frd 2008 og er pad nd um
2.8% eins og Gour sagdi. Veendir fastir vextir & markadi i fiarmagnun 1l 5 dra veeru bvi ad 88ru dbreytty ndlcegt
4,5% T evrum og 4,6% I pundum. Samkvcemt bessu er pvi hcegt ad faera rék fyrir pvi ad vaxtakjdr samningsing
séu verulega hagsteed midad vid vaant markadskjdr um pessar mundir.

Mynd 2: skuldatyggingardlag (CDS) 4 5 dra skuldabréfum rikissjéda
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Heimild: Bloomberg og IFS Greining

Mbguleiki er & ad ekki verdi blid ad greida upp alla skuldbindingu gagnvart Bretum og Hollendingum | lok joni
2016 og breytast pd vaxtakjdr viir i svonefnda CIRR vexti eins og Gdur sagdi. beir vextir midast via Gvdxiun
rikisskuldabréfa ad vidbeettu 1% vaxtadlagi. Med sému forsendum md segjc ad peir vextir séu hagstcedir
midad vid niverandi adstaedur pvi mismunur & CDS dlagi islands og Bretlands og Hollands er meir en sem
nemur bessu 1%. Mynd 3 synir bréun CIRR vaxta undanfarin dr.




iFS ~ lcesave

GREINING

Mynd 3: CIRR vexiir OECD fyrir evru skuldir.
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Heimiid: Bloomizerg og IFS Greining

Verdi nidurstadan s0 ad ekki verdi bUid ad greida samninginn upp ad fullu fyrir lok j0nf 2016 pbda raedur
vaxtabroun & morkudum hvada kjér taka vid af féstu vixiunum, f pvi felst viss Ghaetta, en edileg, og hefur hon
sdmu ahrif & adrar vaxtaberandi skuldbindingar rikissiéds med breytiegum vaxtakjorum. Tafla 2 synir noemni
vaxtakostnadar vie mismunandi vixtum ef gert er réd fyrir bvi ad hdfudstolt eftirstddva samningsing sé toepir
52,5 ma. kr. i ok j0ni 2016. Samkvaemt samningunum parf rikissioour ad greida bessa upphaed & tveimur arum
og greida darsfidroungslega  vexti. Vaxtakostnadur rikissiods eykst eda minnkar um 25% vié hverja
présentubreyiingu @ CIRR véxtum midad vid ad engar gengisbreylingar | erdendum glaldmidlum verdi &
pessum tima.

Tafta 2: Ncemni vaxtakosinadar

" CIRR vextir T 23%  3.0%  40% 50% 60% 7.0% 80% 9,0% 10,0% 150%

KostnaBarbreyting fra 4% CIRR ~42% -25% 0% 25%  49%  73%  97% 121%  145%  261%

3.3 Mat a gengisaheettv

SU gengisdhcetta sem var § fyrrl samningi er afram it stadar i pessum samningi. Krdfur TIF voru settar fram i
islenskum krénum midad vie skrad gengl pann 22, aprlt 2009. [ bvi felst ad TIF faer ad hédmarki 674 miliarda
kroha Ghéd gengisbréun, Skuldir vegna icesave samningsing eru hinsvegoar | pundum og evrum.

Mynd 4 synir gengisdheettu icesave samningsins. Endurheimtuhiutfall m,v. forgangskr&fur var metié 86% pann
30. september sl Ef endurheimtur hoekka eda leekka 1 eriendr mynt talid pd breytist figrhaedin eins og greeni
og appeisinugull ferlin syna.  Vegna pess ad endurheimtuhluticll er refknad midad vid forgangskréfur |
islenskum krénum munar mestu um breyiingar @ gengi krénunnar. & breytist bad eftir gildi gengisvisittlu, sem
synt er & [éréta asnurm, midad vid ad innbyrdis gengl eriendu myntanna haldist Obreyit.
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Mynd 4: Gengisahcetta Icesave samningsins
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Gengi krénunnar hefur styrkst undanfarna mdanudi og er hin nl sterkari en T lok érs 2009. Pad er jakveett fyrir
samninginn. Ef gengi kronunnar veikist hinsvegar haeskkar virdi skuldbindingonna { islenskum krénum talid, en
nokkurskongr pak hefur myndast bar ed hiutfall TIF af endurheimium Or brofabdi Landsbankans verda ekki
heerri en 674 makr. &héd gengl. Mynd 5 synir betur petta samhengl um dahrif gengisbréunar & héfudsidl
skuldbindinga og krafna 1IF vardandi samkomuiagio.

bann 30. september sidastidinn hafdi pessi upphoed lcekkad fum 631 makr. og hefur verid ndnast dbreyit par
til nina | jandar. A sama tima hafa veentar endurheimiur lcekkad nanast hlutfalislega par sem  eignir
Landsibankans eru ad stérum hivta { erlendum gjaldmidlum {91,5%). A medan ekki ncest ad greida allar
forgangskrdfur cetti veiking kronunnar aé hofa pau ahrif ad heerra hiutfall of kridfum TiIF foest greitt. begar
endurheimtur n& 100% leidir frekari veiking krénunnar til pess ad Idn vegna Icesave haekka, en eignimar ekki.
Ahrif gengis & hdfudstdl skuldar og veentar endurheimtur eru syndar & Mynd 5.

Mynd 5: Ahrlf gengis & hofudstél skuldar og veentar endurheimtur.,
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I umsdgn sinni UM frumvarpid midar fidgragaskrifstofa Fidgrmdlaradduneytis vid gengisspd Sedlabanka siands,
sem visad er i & bls. 159 T pingskiali 546. Spdin, sem er bé ekki opinber gengispd bankans heldur refkniforsenda
sem byggir & Utkomu Ur bjédhagslikani, gerir rad fyrir ad gengi krdnunnar styrkist litilega gagnvart eviu og
pundi. IFS hefur metid fravik fra pessar spé midad vid ad krossgengi erlendu myntanna haldist Sbreytt, Mynd 6
synir veentar eftirstddvar af ldnum ad nafnvirdi og novirdi m.y. fravik fré gengisspa Sedlabanka fsiands. Mynd 7
synir kostnad rikissjiéos midad vid sdrmu fravik.

Mynd é: Effirstddvar af Ianum Breta og Hollendinga & nafnvirdi og nGvirdi arid 2016
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Mynd 7: Kostnadur rikissjéds Istands & nafnvirdi og novirdi
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3.4  préun krénunnar

Eins og kom fram i sidasta kafla, fer kostnadur Icesave mikid effir proun & gengi krdnunnar. Nafngengi
krénunnar gagnvart pundi og evru raedst ad mikiu leyti af verdboigu & fslandi, Bretlandi og & Evrusvaedinu. Bf
raungengi helst dbreyit, endurspegla nafngengisbreyiingar hiutfall verébdélgu | mismunandi 16ndum., Ef
raungengi krénunnar gagnvart pundi er stédugt breytist nafngengi krénunnar | samraemi vié verdbdigu |
greflandi og & [slandi,

Mynd 8 synir raungengi islensku krénunnar frd 2000. Eins og grafid synir er raungengi kronunnar Iagh midad vid
soguleg gdgn. Acetlanir um mikinn afgang of véruskiptum ganga liklega eftir ef gialdeyrishdftin verda afram
vi® Iy8i & [slandi og raungengi helst &fram lagt. Ef raungengid styrkist verda erendar vérur hiutfallstega ddyrari
sem leidir fil pess ad [slendingar kaupa meira of erlendum vérum. Raungengid hcekkadi Griéd 2010 eftir mikia
lcekkun & drunum 2008 og 2009.

Mynd 8: Raungengi islensku krénunnar
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Heimild: Sedlabanki slands

Eins og fram hefur komid laskkadi gengi islensku krénunnar verulega & érinu 2008 og fram 1il 2009 en sidan tekid
Sriitie vid sér og styrkst. A medan fridlst floedi fidrmagns milli slands og annarra landa er ekki 1il stadar sékum
gicideyrishaftanna pbd telium vid ekki liklegt ad gengi islensky krénunnar eigi eftir ad veikjast mikid a noesiu
arurn, Sedlabanki fsiands raedur yiir gjaldeyrisfleedi til og fré landi med hoftunum og mun reyna Qd halda
genginu stddugu med héflegr styrkingu & naestu Grum. Med bvi ad halda genginu stddugu neest ad halda
pessum mikla afgangi of véruskiptum sem hefur verid & sidasta ari og er midg mikilvoegur fyrir biddarbUid fil ad
geta greitt nidur etflend Ian rikisins, Sedlabankans og annarra fyrirteekja. Styrkist gengid mikid & naestu drum
mun innflutningur vera odyrari og Offlutningur ekki eins eftirsdknarverdur, vid bad munu giaideyristekjur minnka.

Mynd 9. Gengi erlendra gjaldmidla midad vid islensku krénuno
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Heimitd: Landsbanid lands

3.5 broun punds, evru og dollars

GengisGhaetta samningsins naer ekki adeins til breytinga i genglsvisitélu krénunnar heidur einnig il breytinga &
gengl pundsins ef ekki er gripid til sérstakra cogerda. Nokkud gott jafmvoegi er mili eigna protabus
Landsbankans { evrum og skutdbindinga 1IF gagnvart Hollendingum,

Hins vegar er meira Sjofnveegi milli eigna protablsing | pundum og skuldbindinga gagnvart Bretum. f
athugasemdum med lagafrumvarpinu & pingskjali 549 {bls. 14) kemur fram ad TIF muni leita leida tit ad draga
Or gengisdhcettu vegna pessa misvaegis. Breyfingar & gengi erlendu mynianna inbyrdis eru hadar nokkur
Svissu en vega litid | heildarGhaetiunni. Hér er bvi adeins vikid ad proun pessara mynikrossa undanfarin ar.

Fréy drinu 2008 hefur breska pundid veikst midad vid evruna {EUR/GBP) en gengi peira hefur hcekkad fré peim
tima til dagsins | dag. Einnig hefur pundi® veikst midad vié bandariskan og kanadiskan dollar. Icesave-
samningurinn er vidkvcemur fyrir gengi punds gagnvart doliar, bar sem eignir gamia Landsbankans {GLAIS; |
bandariskum dollurum ery um 17% of heildareignum bankans en 5% | kanadiskum dollar, bessar eignir parf ad
nota til ad greida af breska héfudstdinum, Ef gengi Bandarikjadals gagnvart Sterlingspunkdi loekkar mikid @
ncestu Grum mun pad hafa staem ahrif & eignir gomic Landsbankans, par sem eignirnar munu minnka & mofi
icesave-skuldum § pundum. Ekki er haegt ad horfa fram hid bréun evrunnar & noestu arum prait fyrir ad eignir
GLAIS | evium eru svipadar og skuidir TIF | evrum. Eignir bonkans | evrum eru um €2.805 m, & medan
hamarksskuidic lcesave | evrum eru um €1.329 m. bar med er nokkur dheetta sem fylgir proun evrunnar
gagrvart pundinu (EUR/GBP} og hefur gengl evrunnar mest ahirif & eignir GLAIS.

Mynd 10: Gjaldeyriskrossar
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4 Efnahagslegir évissupcettir

Nokkir efnchagslegir dhaettubceitir hafa ahrif & greidslugetu slensku pjddarinnar & erlendum skuldbindingum.
Helstu Ghoeftupcettimir eru dvissa um voxt landsframieidsiu  (hagvéxtur) & necestu drum og afgangur
véruskiptum og bidnustu vid Ottdnd. Effir pvi sem hagvoxtur eykst verdur audveidara ad greida vexti og
afborganir of erlendum lanum. Verdmceti Ufflutnings barf ad vera meira en innflutnings il ad styrkia
gialdeyristekjur landsins til ad greida erlend ian. Utfluiningur islendinga reedst ad miklu leyti af sdlu dls og
sigvarafurdum og annarra Utfluiningsgreina sem hafa verid ad staekka sidustu ar. Ferdapjénusta, atvinnuieysi
og folksfiéttt munu einnig hafa dhrif & greidslugetu bidodarinnar. bessir dvissubcetir verda nd metnir Ot fra
sdgulegr broun og liklegr broun | framfidinni Gt fr& spdm.

Vid mat @ steerstu efnaghagshattunum parf ad meta hvort mikil erend skuldseining muni draga Ur hagvexti og i
a0y lagi burfa slendingar aé geta skapad gjaldeyr til ad standa skil & erdendum égnum. T pess parf ad
framleida meira af vorum (eda bjénustu) sem hcegt er cd fiytja Of eda sem geta komid 7 stad innflutnings (e.
tradable goods). Avdxtun af erdendum eignum getur einnig hidlipad il vid ad greida vexti og afborganir aof
erlendum idnum. | kafla & verdur nanar farid yiir skuldastédu piédarinnar og settar upp nokkrar svidsmyndir til
ad meta greidslugetu ad gefnum mismunandi forsendum,

4.1  Véxtur landsframleidsiv

Samkvaemt sidustu bjddhagsspém Hagstofu iskands og AGS verdur samdratiur VLF drsins 2010 nélcegt 3,0%.
Tafir & storidiuuppbyggingu vid Bddarhdls og Helguvik dsamt fieiri #fum & framkveemdum hafa ordio il bess ad
hagvaxtarspdr hafa almennt verid icekkadar fyrir drin 2011 og 2012, Hagvaxtarspd IFS Greiningar fyrir dris 2011
gerir rGd fyrir 1-2% vexti VLF. bar sem samneysla, einkaneysla og Gtflutningur eru ad 8ary dbreyttu ad okkar mati
ekki liklegir poettir fil ad drifa hagvéxt & naestu drum, verda fidrfestingar od draga vagninn. Hiutfall fiarfestinga
af VLF nddi sennilega sinu fcegsta gildi i amk. 15 ar &rid 2010 og 1itid er i farvaininu & ncestu drum T samanburdi
vid sidasta dratug. kO er deetlad ad nokkur sidr verkefni fari of stad & seinni hiuta noesta érs. Auknar
ficrfestingar eru naudsynleg forsenda hagvaxtar og ef tafir verda & peim lcekkar hagvéxiur sem bvi nemur,
bréun einkaneysiu veltur svo & umfangi fidrfestinga sem aftur hefur Ghrif & landsframieidstu.

Mynd 11: Arsfjérdungsleg breyfing VLF midad vid sama fiordung Grid &dur

15
1
§0
o
9 5
A TN
gGlisl(!%l]ii!‘llil(-llilfit]l§‘1
8 5
-10
b Y 5 S ¥ 5 B« B o BN (O [~ 20 N+
Scgegsss3888z22
NN NN AN NN NN NSNS
T T T T T T T
— M = (D — D e D — ) — ) e (D

Hagvaxtarspdr fyrir drid 2010 syna allt frd -2,6% samdreetti (§I) il -3,6% samdrdttar {OECD). OECD spdir einnig
minni hagvexti en adrir greiningaradilar fyrir 2011 og 2012. OECD gerir rdd fydr fitlum samdreetti | einkaneysiu
&rid 2010 {-0.8%) og vidsniningi o eftir (+2,2%). Sediabanki slands og Hagstofa {slands gera rad fyrir enn
sterkari vidsniningi | einkaneyslu arid 2011 sem skilar sér i enn meiri hagvexti ped dr en { spd QECD. [ oktdber s..
sagdist AGS reikna med ad enfahagsbatinn hoefist undir lok bessa drs. Spdm fyigir ciitaf einhver dvissa og bad
er engin undantekning hvad vardar hagvaxtarspdr. Fdrfestingar og einkaneysla eru beir peettir sem liklegastr
eru fil ad valda sveifium | hagvaxtameelingum en peim fylgir mest dvissa & ncestu drum,

Margar rannséknir hafa verid gerdar fit ad reyna ad meta dhrif mikillar erendrar skuldsetningu & hagvéxt.
Rannséknimar benda il pess ad mikil skuldsetning geti haft &hrif & hagvéxt, fyrst og fremst vegna dhrifa
skuldsetningar & fidrfestingu,  betta & sérstaklega vio, ef ekki er mikid um erdenda figrfestingu. | finnsky
kreppunni & fiunda Gratugnum var hagvdxtur neikveedur i fisgur ar. | mérgum bankakreppum hefur hagvéxtur
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ordid jGkvoedur effir 1-2 &r. Tit bess verdur b6 ad lifa ad engin bankakreppa hefur verid hluifalislega jafn stér og
50 Islenska né aukid skuldir rikissjods jafn mikio.

Setjum upp bridér svidsmyndir um hagvaxtarspdr til drsing 2015, Grunnspdin er spd Hagstofu Islands, svartsyn spd
midar vid ad fidrfestingar verdi minni en i grunnspdnni sem hefur Ghif & einka- og samneysiu &rin & effir og svo
bjartsyn spé sem midar vié aé fjarfestingar komi fyrr og verdi meir en { grunnspdnni.

Mynd 12: brjdr svidsmyndir um hagvaxtarspdr il drsins 2015
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Heimild: Hagstofa lstands og IFS

[ bjartsynu spénni er midad vid ad véxtur fidrfestinga, Otflutnings og einkaneyslu verdi 50% meiri en i
grunnspénni og innfluiningur 10% heerd. | svarstynu spénni er gert réd fyrir ad ekki verdl of byggingu fyrsta
afanga divers { Helguvik dsamt virkjunum. | henni gerum vid enn fremur rd fyrir 20% minni vexti einkaneyslu

vegnha minni fiarfestinga sem og 10% minni innflutningi vegna minni neyslu.

4.2 Afgangur of véruskiptum

Varuskipti vid G1dnd hafa verid hogstced frd sidasta Grsfiordungi drisins 2008 til 2010. Gengi islensku krénunnar
hefur mikil ahrif 4 viedi inn- og OHlutnings. Gengid hefur veikst tdiuvert eda um 40% frd arsbyrjun 2008 og gert
Utflutning fysitegri. Mynd 13 vdruskiptajdfnud sidustu tvo Grafugi.
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Mynd 13:V8ruskiptajéfnudur
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Heimild: Hagstofa islands
Névember og desember &rid 2010 voru metnir Ot frd briggia manada medaitali

Mismunur inn- og Ufflutnings hefur ahidf & hagvdxt og eyvkur getu pbjddarblsins 1l ad standa undir
skuldbindingum | erlendum gialdmidium ef mismunurinn er jakveedur. Afgangur af véruskiptum hefur meiri &hrif
& hagvéxt pbegar hagkerfid er & samdrattartimum bar sem innlend eftirspurn effir landsframleidsiunni er minni
en 4 pensiutimum. Landsframieidsiunni mé rQdstafa til fadestinga tif ad auka framleidsiu 1 framtidinni,
einkaneyslu, samneyslu, hiuti fer Or landi og hiuti er notadur til Qd kaupa vérur & Oftdndum, Hiut
landsframieidslunnar er pannig ad ekki er haegt ad fivlia hana Ut og bvi er mikivcegt ad efla framieidsiu &
vérum og pjdnusiuv sem skilar pjdédarbdinu erlendum tekjum. Tl pess ad geta greitt heerro hiutiql of
lendframleidsiunni | vexti og afporganir af eflendum lanum purfa erendar tekiur ad aukast umfram innflutning.

Samanburdur & fyrstu tiu manudum drsins 2010 og 2009 synir ad innflutningur hefur aukist um fcep 10% & fésty
gengi en midad vid 2008 hefur innflutningur dregist saman um rim 36%. Gtflutningur hefur aukist um 13,8% fré
bvi | fyrra en dregist saman um taep 10% frd 2008. Annar Offlutningur en sidvarafurdir, al og flugvélar hefur
aukist um 19,2% fr& d&rinu 2009 en einungis um 5,4% fréd 2008, Afgangur af voruskiptum heldur bvi afram ad vera
jGkvoedur og buist er vid ad sU préun haldl dfram & ncesta & & medan gialdeyrishdfin eru enn vid Iydi og
gengi krénunnar helst nokkum veginn stédugt,

Magn Utflutnings & helstu Giflutningsvérum piddatinnar, All og siévarafurdum, er ekki talinn iiklegur 1l ad aukast
mikid & allra ncestu dGrum. bar sem staekkun eda bygging nys dlvers tekur tima er erfitt ad auka framileidstu &ls fit
skamms tima. Einnig er kvotinn fulinyttur og engar dkvardanir verid teknar um aukningu hans pé svo pad hefi
verid ti skodunar. Afurdaverd hefur fard haskkandi erendis og likur & ad einhverjar haskkanir getl ordid il
vidbétar,

16
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Mynd 14: Spd um afgang of véru- og pidnustuskiptum fil drsins 2015
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f sidustu bjédhagsspd Hagstofu Istands var afgangi of véru- og bidnustuvidskiptum vid 0Hlénd Ot spatimabilis il
drsins 2015. Samdrdtiur & véru- og bidrustuidinudi arin 2012 og 2013 stafar af vexdi T innflutningi fidrmuna vegna
Geetiadra stéridjuframkveemda. Vid gerum rad fyrir ad engar storveegilegar breytingar verdi gerdar &
glaldeyrishéftum tif drsins 2016 og ad nafngengi krénunnar muni adeins styrkjast litilega 1l ad vidhalda gddum
ofgangi of voru- og pidnustuskiptum, bess vegna gerum vid ekki r&d fyrir raungengisstyrkingu samhlida auknum
hagvexti. Vegna gialdeyrishafta mun hagvéxtur ekki leida tit minni afgangs of véru- og bidnustuskiptum heldur
mun aukinn afgangur leida til meitl hagvoxtar samkveemt skilgreiningu.

Raungengid loekkadi mikid arié 2008 en ték svo ad styrkjast aftur arid 2010. Buist er vid ad styrking raungengis
verdi minni millk dra tit drsins 2015 samkvoemt spd Hagstofunnar fyrir nosstu ar. Styrking raungengis gerir
innfiutning eftirséknarverdar, enda hefur innflutningur aukist bad sem af er pessu ari midad vid arid & undan. B
styrking raungengis verdur minni en Hagstofan spdir um pé getur innfiutningur dregist saman | stad pess ad
aukast eins og buist er vie og afgangur véruskipta ordid meiri en veenst er n0. Styrking raungengis getur pvi haft
ahrif & gjaldeyrisstddu landsing og dregid Or getu pjddarbisins 1 ad greida afborganir og vexii af erlendum
IGnum.

Mynd 15: $pd um raungengi og hlulfall Giffuinings @ 68rum vérum en &li, fiski og flugvélum af heildardtflutningi.
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Utflutningur @ dérum vérum en d&li, sidvarafurdum og flugvélum | hiutfall af heildardifiutningl hefur verd ad
aukast frd drinu 2007 | takti vid veikingu krénunnar, Hiutfallicd jokst mest milli 2007 og 2008 eda um 10,3% en
hlutfallid jokst um 2,4% fr& 2009 fil 2010. Effir pvi sem gengid styrkist bd minnkar véxturnn @ 86rum GHflutium

vérum. Utflutningur &is og sidvarafurda eru um 80% af heildarGHlutningi landsins og hafa verdmaetabreytingar i
bessum flokkum mikil dhrif & verdmeett Oifiutnings.

43 (Offlutningur G sjavarafurdum

Verdvisitala siavarafurda i isienskum krénum hefur haekkad tdluvert fré arinu 2006 til drsins 2010 en | jantar 2006
var gengid { rxdmum 101 en | oktober 2010 var gengiod { 224. Afurdaverd & eriendum morkudum hefur haekkad
um 16% frd pvi & fyrrihluta ars 2009. bad gefur dil kynna ad adstaedur @ mdrkudum erlendis hafi bamnad.
Verémeefi Gtfluttra sidvarafurda effir markadssvaedum og 16ndum hefur haekkad verulega @ sidustu bremur
Grum [ krénum falid, Arid 2009 var verdmaetid um 208 ma. kr. en &nid 2007 var verdmaetid um 127 ma. kr.

Mynd 14: Verdvisitata sjavaraturda i islenskum krénum
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Heimild: Hagstofa fsiands

Heidstu fiskistofnar | istenskr lanchelgl eru fullnyttir, Mikilveegasta einstaka fiskitegundin, porskurinn, hefur verid
leegd um bessar mundir og hefur kvdtinn verdd minni en @ &rum Gour 1 bess ad siyrkia stofninm,
Nidurskurdaradgerdir | kvotaheimildum & borski hafa skilad gddum drangrt hingad til par sem hrygningar- og
vidmidunarstofninn hefur styrkst og nyting drganga er betri en hefur verid, p.e.qa.s. fiskurinn ncer ad vaxa. betta
eru bvi godar frettir vardandi veidar & porski & neestu drum og spuming hvencer kvdtinn verdur aukinn aftur.
Vetdar & $drum tegundum boinfiskstofna hafa aukist vegna nidurskurdar { pborskafla og pvi hafa tekjur of
sivarGtvegdi sveiflast minna en cetla meetti,

Tekjur aof Offlutningsverdmastum  sjavarcfurda  geta  pvi sveiflost  fil eftr  gengi  krénunnar  og
heimsmarkadsverdmeeti afurdanna. Hagstofan gerir rad fyrir néflegr haekkun & verdi siévarafurda érin 2011 og
2012, Hagvoxtur peira landa sem kaupa siGvarafurdir of okkur getur haft dhif & spumn effir okkar
Offlutningsvérum og breytt par med verdinu & peim. Sndgglega effir hruniad Ard 2008 icekkadi verd &
sicvarafurdum, ali og ddrum hravdrum dluvert vegna versnandi efnahags flestra janda.

4.4 (flutingur & ali

Al er um 40% af Utfluiningi slendinga. Fré jantar fil oktéber @ bessu & midad vie sama timabil | fyrra hefur
verdmeeti Uifluinings & dli haekkad um 34%, adallega vegna hoekkandi heimsmarkadsverds. Af passu ma sid
ad sveiftur | dlverdi hafa mikil &hrif & véruskiptaidfnud fslands. Laekki verd & &l um 10% ryrir bad virdi OHiutnings
um 4%. Sému ibgmdl glida um ahrif af verdbreytingum & sidvarofurdum sem einnig eru um 40% of
Utflutningstekjum Islands. Mynd 17synir bréun heimsmarkadsverds & dti.
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Mynd 17: Heimsmarkadsverd 4 ali.
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4.5 Uppbygging dlvera hefur tafist

Uppbygging divera og virkiana beim tengdum er steersti hiuti deetladra figrdestinga atvinnuvega & fslandi &
neesty arum. Tafir & fdrfestingum | stdridju hafa seinkad doetivdum hagvexti &rin 2011 og 2012 en hafa jakvaed
ahif @ hagvaxtarspér fyrir noestu tvé ér bar @ eftir midad vid eldri spdr. Pessar tafir hafa einnig haft ahrif il
leekkunar & verdbdlguspam fyrir &rin 2011 og 2012 en tit haekkunar fyrir arin 2013 og 2014. Gert er rad fyrir ad
framkvaemdir vies BUoarhdlsvirkjun komist & fullt skrid begar flarmégnun framkveemdanna hefur verid iryggd of
Landsvirkiun og ad virkjunin verdi komin i rekstur &rid 2013, Heildarkostnadur vio Bddarhaisvirkiun verdur um 26,5
ma. kr. an fiGrmagnskostnadar og én virdisaukaskatts, Virkkjunin eykur framleidsiugetu dlversisns i Straumsvik og
hefur Rio Tinto Alcan pegar dkvedid ad gera breytingar & framleidsiuferli og uppfeera binad fit ad auka
framleidslugety og verja Hl bess samtals $487 m. (57.3 mé. kr.}. NU er gerf 1&d fyrir ad fidrfestingar vegna fyrsta
afanga | byggingu dlversing | Helguvik muni hefiast 2012, seinna en doetlad var érid 2010. Gert er r&0 fyrir ad
fiarfesting | dlverinu muni nema $450-500 m. og $350 m. fiérfesting i virkjunum. Helldarfjarfestingar vegna aivers i
Helguvik og vitkjahna henni fengdri verda bvi um 105 ma. kr sem falla fit 2-3 drum eftir od poer hefjast.

4.6 Ferdapjénusta

Ferdabjonustan hefur ahrif & vidskiptaidfnud | gegnum pjénustujofnud. Vidskiptaafgangur eykst pvi pegar
erlendir ferdamenn koma med gjaldeyri til Islands ad pvi gefnu ad neysia [slendinga erlendis haldist dbreytt.
Eidgos | Eyjafiaiajdki gerdi pad ad verkum ad fidimargir ferdamenn sem hugdust koma il fslands aftbékudu
ferdir sinar sem hafdi neikvaed dhrif @ piénustuidinud. Vie gerum rdd fyrir asknum tekjum af ferdamdnnum Grid
2011 vegna eldossins | fyra og batnandi efnahagsdstands | peim Bndum sem ferdamenn & lsiandi koma
yiirleitt frd.
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4.7  Atvinnuleysi og folksfidHi

Folksfidtti var téluverdur arid 2009 en pa voru brotifluttir umfram adflutta 4.835 manns en um helmingurinn vory
edendir rikisborgarar. A pessu dri hefur talan minnkad en brottfluttr umfram adfiutta voru um 1600 samanlagt &
fyrstu premur fjordungum drsins 2010. bvi hafa um 6435 flutt Ur landi drié 2009 og & fyrstu 9 mdanudum &risns
2010. Folksflutningar Ur landi geta haft ahrif & londsframleidsluna en dhrifin verda minni ef atvinnuleysid er mikié
bar sem atvinnuleysi er vannyling 4 vinnuafli, Atvinnuleysi hefur pvi dhrif & landsframleidsiu | landinu. Aukin
raungengiislaekkun sem leidir fil samdrdttar 1 innflutiningl getur valdid auknum félksfiéita, Mynd 18 synir
samanburd & hagvexti og adfluttum einstaklingum umfram brottfiutia.

Mynd 18: Samanburdur & hagvexti og adflutium einstaklingum umiram brotiflutta
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5 Mat @ évissupdattum og ahiif & greidsiugetu og greidsiubyrdi

Greidslugeta rikissiods raedst of floedi erlends gjaldeyris um fslenskt hagkerfi. A teljunlid pjddarbising er
mikilveegt ad horfa & afgang aof véru- og pidnustuskiptum dsamt avéxtun 4 eignum fslendinga erlendis.
Afgangur af vidskiptum {afgangur af voru- og bidnustuskiptum od vidbcettum battatekjuidinudt og
rekstrarframiégum) mun purfa ad standa undir voxtum og ad hiuta tit afborgunum aof eflendum ldnum. Ef ekki
er heegt ad greida nidur edendar skuldir med gialdeyristekium pjddarinnar, parf ad vera heegt ad
endurfiérmagna poer. Mat okkar & gjdifbbeerni skulda felst { ad meta hvort gjaldeyristekjur piddarbusing dugi fil
ad borga vexti af erlendum lanum. A gialdahiidinni eru bad vextir og afborganir af iGnum bjodarbdsing |
erlendum gialdeyri og sérstaklega rikissiéds sem vega byngst. Stada gjaldeyrishafta og bréun kronunnar hafa
svo ahrif & beedi giolda- og tekiuhliding,

Eftirfarandi dhostiubaetiir teljum vid ad skipt mestu mali fyrir framvindu efnahagsmdla & neestu arum:

1} Verdmeeti sjdvarafurda og als

}
2} Hogvéxtur- fidrfestingar, vdruskipti
3} Atvinnuleysi
4)  Gengi krbnunnar
5} Ferdamenn
&) Endurfidrmdgnun skulda
7} Nidurstada domsmdala

Viey hoéfum stuttlega gert grein fyrir pessum pétium hér & undan.  Allir pessic paettir geta haft mikil ahif &
greidslugetu pjddarinnar. Allir peettirnir hafa ahrif & hagvéxt og/eda gialdeyristekjur piédarinnar.  Vid héfum
adur minnst & ofridi 1-5. Atal 6, vardandi endurfidrméagnun skulda, er einnig mjdg mikitveegt. A necestu arum
barf ad endurfidrmagna lan. Mérg lan sem tekin voru fyrir hrun eru & Idgum voxium en Ian sem tekin voru effir
hrun eru med hatt vaxtadlag, Vonandi neest ad endurfidrmogna 1an sem teldn voru eftir hrun & betrl kjidrum,
begar adsicedur ¢ Idnamdrkudum batna, Einnig er atidi 7, nidurstada doémsmdla sem nl eru fyrir démi edo
munu fara fyrir dom, mjég mikilveegt fyrr rikisiod og efnahagsmdl bjéoarinnar,

Hér ad nedan er Slfrcediadferdum beift fii a8 meta dhaetiu vegno verdsveifing staersty Otflutningsaiurdum
isiendinga, p.e. all og sjigvarafurdum. A Mynd 19 og 20 sjd sveifiur & diverdi og siavarafurdum undanfarinn
dratug.

Mynd 19: Verdmeeti Giffuinings sjavarafurda

Verdvisitala sjdvarafurda
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Heimild: Hagstofa islands
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Mynd 20: bréun helmsmarkadsverds 4 4li.
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Frd i fyrir um &ri sidan hefur verd fiskafurda, meelt [ erlendrt mynt, hoekkad um rétt r1im 10% eins og greina ma
4 Mynd 19. Fiskverd er n0 ncerri bvi begar pad var heest & Grunum 2007 il 2009. FIdkt fiskverds, reiknad sem
stadalfravik verdbreytinga, maelist svipad og fyrir &ri sidan eda um 10% & drsgrunni {e. annuat volatiity).

Alverd er einnig hatt i ségulegu samhengi og bad jadrar nG vid mérk pess bils, sem bad sveifladist 4, arin 2006 fil
2009. FIGkt & verdi dis hefur aukist, sem eykur dvissu um verdmeeti Utfluttra ofurda il lengri tima 8. bad maoslist
nu um 20-25%,

Verd pessara fveggia megin Otluiningsafuréa slendinga er neemt fyrir efnahagsastandi 1 helstu
vigskiptaldndum. Pad syndi sig undir lok drs 2008 begar verd beggia afurda snatleekkadi samfara hrakandi
efnahag préadra rkja.

Almennt er fylgni verdbreytinga Iag fyrir bessar aofurdir og hér er gengid Gt fra pvi ad hin sé 0.25 (25%).
Samkvcamt byl eru um 8% llkur & vl o verdmeeti Gtflutira afurda lcekki um meira en 15% & einu dri. [ mati &
fymri samningt voru likindi jafn mikillar verdloeekkunar metin 5%, Astceda haekkunar er aukin dvissa &
hréavdrumarkadi.

Til pess ad meta betur fikurnar ef um harkalega loekkun veeri ad raeda gerum vid rad fyrir ad fylgni verds
afurdanna veoer 0,50 (50%). P4 veery lkumar & meira en 15% verdlaeskkun um 10% samanbori® vid 7% § fyrra.

Mynd 21: Arsbreyting Giflutingsverdmeeta
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6 Skuldir pjédarbisins og greidslvgeta

Samkvaemt nylegum télum fré Sedlabanka islands nema erendar skuldic pjdédarbuising an fidrmdlastofnana {
sitamedferd 2.947 mékr. og eignir 2.580 md.kr. sem merkir ad hrein siada er neikvoed um 368 makr.
Skuldastadan er b6 heldur haeri par sem ekki er blid ad taka fillit 1l skuldabréfs nyja Landsbankans og elnnig
er gert rad fyrir ymsum Skomnum leidrétinum fyrir 400 maLkr. somkveemt upplysingum fré Sediabankanum.

Tafta 3: Erllendar skuldir 4 pridja fjdrdungi 2010

b.kr. % VLIF
Rikissjadur 4632.515 42,1%
Sediabanki 240.640 16,0%
Fyrirtceki og adrir 2.074.150 138,2%
= Erlendar skuldir 2.947.305 196,4%
+ Skuidabréf Nyja Landsbanka 270,000 18,0%
+ Ymsar leiéréttingor 400.000 26.6%
= Heildar erlendar skuldir 3.617.305 241.0%
Heildar erdlendar eignir 2.579.521 171.9%
= Hreinar skuidir 1.037.784 69.1%

Heimildir: Sedlabanid lsiands

Icesave samningurinn, sem fjallad er um { pessar skyrsiu, er ekki eiginlegt Ién og kemur pess vegna hvergi fram i
opinberum tdlum um skuidastddu rikissicéds eda bjédarbsins. Meirihiuti hdfudstols lcesave samningsins verdur
greiddur Or protabdi gomla Landsbankons og dregst ess vegna ekki frd fyrmefndum 2.947 maokr. Icesove
samningurinn skuldbindur pannig rikissjoo tit greidsing vaxta af hdfudstdl samningsing ad fréididum mdgulegum
afgangi of eignum gamic Landsbankans eda ad vidboetium mdgulegum eftirstédvum hofudstdisins. brotabd
gémlu bankanna eiga islenskar eignir og eru beer ad hiuta il 1 eigu erlendra krdfuhafa og beetist s@ hluti vid
ertendar skuldir piddarbdsing rét eins og efgn Ullendinga { lenskum verdbréfum. Ein of steerstu eignum gamia
Landsbankans er skuidabréf | erflendrd mynt ad verdmeeti 267 ma.kr. sem Nyi Landsbanking: gekk fré § oktdber
2010. Samkvcemt upplysingum af heimasidu gamla Landsbankans eru um 49% af forgangskréfum i bd bonkans
krbfur erlendra adila, p.e. Breta og Hollendinga. Lanid er pvli um 49% erend skuld por sem erendir
forgangskrdfuhafar f& 49% af voxtum og afborgunum Idnsins.
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6.1 Greidslugeta pjdédarbisins - Nokkrar sviésmyndir

[ pessum kafla verda settar upp svidsmyndir sem innihalda peer styribreytur sem hafa mest éhrif & greidslugetu
bj6darblsins. baer eru: gengi krénunnar, dvdxtun edends hiutafidr og hlutfall bess sem skilar sér it landsins,
afgangur af véru- og bidnustuskiptum, vextr & erendum idnum, endurheimtur Ur protabdi gamia
Landsbankans og hvort verdi of byggingu divers { Helguvik,

Svidsmynd 1

1) Gengi krénunnar broast eftir likani §.1.
| &ltum Girelkningum T pessar skyrsiu er farid eftir spd $.1. um préun krénunnar gagnvart eviu nema
annad sé fekid fram i frdviksdoemum. Velkist krdnan & samningstimabiinu hoekkar hofudsiail
samningsins en endurheimtur Or kG gamla Landsbankans verda meirl | krénum talid. Styrkist krénan
gerist hid gagnsteeda.

2} Avéxtun erlendra eigna verdur 4%.
{ pessum svidsmyndum er gert r&é fyrir bvi ad dvéxiun erlendra eigna biddarbdsing verdi 4% og er pbad
sama Gvdxtun og dcetiad er ad pjddarbdid burfi ad greida af skuldum sinum. Allar erlendar eignir,
samtals 2.580 ma.kr. beri sému dvoxtun ad medattali.

3) Afgangur of véru- og bjénustuskiptum breytist Ifillega.
Vid gerum rdd fyrir dverulegum vexti i aefgangl af voru- og bidnustuvidskiptum il drsins 2016, Litia
svigrim er fyrir afganginn ad minnka mikid nema med auknum dntékum, Arid 2010 var afgangur
dcetiadur ndicegt 115 makr. $é gengid Of frd bvi ad gengid haldist Sbreytt og ad verdbélga verd
svipu® og | helstu vidskiptaldndum [slands, mun raungengi einnig haldast Sbreytt og hefur pess vegna
ekki mikil &hrif & vOru- og bjonustuidfnud eins og bad gerdi drin 2008 og 2009, Afurdaverd er helsti
Svissupditurinn | spdm um afgang & ncestu drum. Haldi efnahagsdstond afram ad batha geeti bad
leitt i dframhaldandi heekkunar afurdaverd. Bkki er pd gert rdd fyrir byl | deemunum hér & eftir,

4) Endurheimtur Or gamia Landsbankanum samkvaemt mati skilanefndar,
préist gengi gialdmidla eins og S.I. gerir rdd fyrir muny endurheimtur Ur bGi gamla Landsbankans duga
fyrir afborgunum lcesave skuldbindingarinnar og 8,65 ma.kr. muny ganga upp 1 vaxiakostnad skisins.
Verdi endurheimiur minni mun kostnadurinn falla & TIF og bvincest istenska rikid,

§) 50% af avdxtun eigna skilar sér til landsins sem innfleedi gjaldeyris,
Erfitt er ad acetla hiutfall peirrar avéxtunar sem skilar sér il baka 1l landsins. Gicldeyrishoft eru likdeg #i
ad draga dr vilia 1l ab skila heim dvéixtun og liklegt ad beir sem geti kidsi ad endurdidrfesta eflendis.
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Sviosmynd 1 - Likiegasta nidurstadan: Svigrom til nidurgreldsina lana

Svidsmynd 1 {Mynd 22) endurspegiar adstaedurnar sem vid teljum liklegastar ad verdi. Samkvoemt henni dugar
afgangur af véru og pjdnustujéfnud il ad greida vexii af erendum skuidum dsamt kostnadi vegna Icesave ad
bvi gefnu ad forsendur [ svidsmynd 1 gangi effir. Hér er jofnframt gert rad fyrir bvi ad pad takist ad greida upp
lcesave skuldina Fyrir fok jOni 2016. Ekki reynir @ efnahagslegu fyrirvarana | pessu filvikd hér.

Mynd 22: Svigrdm i nidurgreidsina ldna
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Svidsmynd 2 — Allur ardur of fiarfestinum skilar sér heim
Mynd 23 synir Ghrlf bess ad 8ll ardsemi of erlendum fidrfestingum kaemi heim en ad ddru leyli er hin eins og
svidsmynd 1.

Mynd 23: Allur ardur af fjarfestinum skilar sér heim
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Svidsmynd 3 - 50% minni endurheimtur og ekkert of Gvéxiun erlendra eigna komi it landsins

[ bessari svidsmynd er dragin upp midg svért mynd par sem einhverskonar efnahagsdiall hefur &it sér stad
eflendis og endurheimiur Or bl gamia Landsbankans verda adeins 50% of forgangskréfum og ol dvixtun
erfendra eigna komi ekk 11 landsins. Verdi hver afborgun adeins helmingur bess sem bdist er vid { svidsmynd 1
haekkar vaxtakostnadur mikid sem og eftirstddvor undir lok samningsins, Eftirstddvamar sem noemu romlega
290 mokr. féllu & rikissjdd og retknudust CIRR-vextir & hofudstdlinn, Verdi petta nidurstadan lengist
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samningstiminn um eitt &r fyrir hverja tiu mokr. sem effir standao en pd ekki lengur en il pridgtiu ara. Rikissiddur
byrfti vl ad greida um 15 makr. &rlega tif drsins 2046 midad vid 3% CIRR vexti 0 samningstimann,

Mynd 24: Afgangur til nidurgreidslu 1ana
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Svidsmynd 4 -~ TIF feer forgang umfram adrar forgangskréfur

Samkveemt samningnum njdta allir forgangskréfuhafar jafnroedis vid Gthiutun dr bli gamia Landsbankans. po
er skilid effir svigrim svo ad TIF geti iGtid reyna & pad hvort krdfur hans njdti forgangs umfram adra
forgangskréfuhafa. Urausn islenskra démstéla um petta atridi ma bé ekki vera | andstddu vid radgefandi alit
EFTA-domstalsing. FGi TIF forgong umfram adrar forgangskrofur foer hann allt bad fé sem berst fréd brotabdl
gomia Landsbankans par 1if krafa sjddsing er ad fullu greidd. Vid petta haekka drlegar afborganir til Breta og
Holiendinga og héfudstdll samningsins verdur grelddur upp mun fyrr med laegr vaxiakostnadi fyrir rikissida. Vie
pessar adstaedur yroi vaxtakostnadur sem félll 4 rikid rimiega 20 ma kr. ef greidsla frd TIF uppd 20.ma.kr vegna
Giallinna vaxta fré 1. oktdber 2009 eru teknir med i relkninginn.

Mynd 25: Afgangur fil nidurgreidsiv lana
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7 Nidurstodur

Nyr lcesave samningur er mun hagsteedarn en fymi samningur. Vextir hafa loekkad og vaxtahlé hefur verid
lengt. Akvoedi er um moguleika & ad scekja rétt til ad fé forgang & greidsiur. Efnahagslegir fyrirvarar eru settir tit
ad tryggia ad fiarhagsleg byrdi vegna greidsing eftirstiddva verdi rikissiodi ekid of bungbaer, ef fil pess kemur.

S0 gengisdhcetta sem leiddi of samningi er enn til stadar en veentanlega mundu fyrirvararnir veita vém ef af
tirmabundinni veikingu krénunnar yrol. Einahagshorfur fara batnandi og ef ekkerf dveeni gerist cetti Icesave
samningurinn ad vera hofieg byrdi & rkissjodi gangi grunnspdr efti. Mogulega eru forsendur fil pess ad
afgangur af voru- og biénustuidfnudi geti stadid undir vidbdtargreidslum af lcesave ef adstcedur proast afram
jékvoett og nafngengi krénunnar styrkist ekki um of. Ef pad tekst ekki bd barf ad firmagna oftberganir poer
med nyjum laniskum. Undir 8llum edlilegum kringumstoedum cetti skuldsetning rikissjéds ekki ad aukast meira
en ad hémarki um 5% vegna samningsins. Hinsvegar er méguleiki & ad kostnadur of Icesave gefi ordid mun
hoerri 1 filviki verulegrar veikingar krénunnar eda mun minni endurheimtum Or protabui Landsbankans. Stikt goeti
heeglega gerst ef innlent efnahcldsit ywrdi fyrir nyju Gfoli eda verdbdiga ykist, sem ioekkadi aftur gengi
gialdmidiising, Einnig goetu nyjar efnahagsbrengingor erendis ryrf gaedi protabUs Landsbankans og verdmeeti
Utflutnings fr& fslandi. Veentanlega eru slikar adstcedur timabundnar og bd er mikiveegt ad hafa pd
efnahagsiegu fyrirvara sem i samningnum ery til ad vidhaldo godu greidsluhaefi.

ba getur einnig komié upp sU stada ad Utgreidsiur Ur profablinu verdo moégulega hoerl en sem nemwr
greidslum fil Breta og Hollendinga. Ef TIF fengi forgang umiram adra forgangshafa 1 protabdid goeti so stada
myndast og einnig fraedilega, ef krénan styrktist, fullar endurheimiur fengjust og Utgreidsiur Or protaioli gengu
hradar fyrir sig en ndverandi Geatlun getir rdé fyrir.

Hrein erend skuldastada er enn hé pé svo hin hafi loekkad frd byl bad var verid ad meta fyni samninginn. Hon
er ad okkar mati um 70% af VLF. Opinberar tdiur Sedlabonka eru mun lcegr en hann hefur nefnt hoend 16lur fka
bar sem ekki er buid ad taka it il allre béhta vegna efnahagsuppdiors i skyrslugiof. bessi skuidsefning er ha |
albjddlegum samanburdi og mikilveegt ad unnid sé ad pvi ad loekka bessa stédu sem mest og hradast. Ovissa
rikir um hvada Ghrif pessi haa skuldastada hefur. Haar erlendar skuldir hafa tithneigingu til ad draga Or hagvexdi
i gegnum samdratt T figrfestingum.

Skattohoskkanir geta einnig haft neikvaed Ghrif & hagvdxt. boer draga beedi Or fidrfestingum og draga Or
vinnufysi.  Ovissa er um hagvaxtarhorfur ‘1 négranaldndum okkar og margir fefja ad framundan sé
stdenunarskeid sem geeti stadid | nokkur ar. Mikilvaegt er pvl ad gripa pau toekifceri Hl hagvaxtaraukningar
sem gefast og ekki hvad sist bau sem skila sér jafnframt inn { erlent tekjustreymi pjddarinnar, Bf bad tekst ostii
ad vera heegt ad greida nidur edendar skuldir og bar med ad auka lifsgasdi.,

Nidurstada okkar er ad nyi samningurinn breyti ekki greidsivheefl rikissjéds ad neinu marki, nema pd nelst il
batnadar | gegnum dbein dhiif 5.5, betra Iénshaefismat, og ad pad séu adrr poettir sem vega bar mun pyngra i
efnahagstegu 1l Fyrd samningur jok likur & greidsiufali ad okkar mafl midad vié umfang og Ghaettu hans
&sarmt peim dvissu sem var fil stadar vardandi efnahagsmdl pjéGarinnar og nagranarlandanna. Ng teljum vid
a6 efnahagslegt umhverfi hafi batnad dsamt pvi ad umfang og dhcetta nyja samningsins er mun minni gerir
bad ad verkum ad vid teljlum ad nyi lcesave samningurinn einn sér muni ekki valda greidslufalli hié rikissiooi.

[ bessar skyrsiu h&fum vid reynt ad svara peim spurningum sem vid vorum bedin um umsdgn a. Fyrst og fremst
snérust bau atridi um Ghoetiumat & samningnum dsamt mati & getu rikissjods vid ad standa vid sinar
greidsluskuldbindingar vid mismunandi adstaedur. Ekki var [ bessari skyrsiu reynt ad leggja mat & afleidingar
bess ad hafna samningnum, bad er von okkar ad pessi samantekt komi ad gagni | bessu mikilvaega mali.
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