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* brotabtis” Landsbankans. Nokkur 6vissa er um pad hvenar skuldabréfin
verdi seld en hér er gert rad fyrir a0 skuldabréfin verdi seld & 80rum
S arsfjoréung; 2016 Mléaé V16 ba vaxtaforsendu sem her cr noiué er ba6 :
. tym: orlitios haem vOxtum 4 skuidabreﬁnu enery 4 !énunum fra Bretlandi
o og Hollandl Munurina er bo mjog Hitill. Rétt er cinnig ad nefna ad a
Lo 1_516asta arx voru vcxur af skuldabréﬁnu mnan vid 3% B

: Gert er TAd fym‘ ab aérar skuidn' NBI v1€§ brotabu gamla Landsbankans
o mnhclmtlst 4 tvelm fyrstu fj oréungum érsms 2016

. pessu il v1c’5botar et gert. raé fyr:r ad aérar elgmr protabus g,amla.- Sl
Lanidsbankans ¢n A-skuldabréfid sem NBI hefur gefid 4t muni bera 1,15%
vexti ad Jafnaéz Midad vid bcssa forsendu koma 10 makr. af pessum
vaxtatekjum brotabusms i hlut TIF eins og: fméaé et vid 1 greinargerSinni
‘med frumvarpinu (bls: 9) Miéaé vid ]aessa forsendu um avoxtun er pad
hagur TIF a® bessar e:gmr seijst sem tyrst

- V16 mat a samnmgunum er m15a6 v:é gengxsforaendur i bjoéhagsspa

g :'. :voru vxé geré bjoéhagsspannnar

'Meglnménrstoéur

7 'Mléaé vid pessar forsendur naeg;d enduxhelmtur tr brotabm Landsbankans
til ad greida meira ‘enallan hofudstol lananna 1 erlendri mynt.
- Gengzsforsendumar gera 140 fyrir ad gengi kronunnar haekk: og verdi

-~ nokkru heerraen baé var 22 april arié 2009 sein krofur 1 erlendri mynt

. midast vid, Verd 4 evru var t.d. 169,20 kr. 22. april’ 2009 en dxetlad er ad
. paB verdi ad medaltali 150,37 kr. fra bridja fiérdungi arsins 2011 tl'2.

o fiéroungs 2016, Ef midad et vid keofur { - erlendri mynt er
. endurheimtuhlutfalli 100, 8% en ef m16a6 er vid krbfur i krénum eér -

thtfa1116 90,9%. : -

: _ M16a6 vu’ﬁ pessar forsendur verﬁur nvirdi grciéslna TIF  vegna
R ammngsms 66,9 _ma ki ef ‘f:_vrré:ngm miéar v16 4% Vexti (sem samsvarar

h&é aa‘:t!uﬁ: =
“forsendum -
T aréandz nmasemmgar a endurheuntum protabusms og greléslna .
" protabuini il TIF.
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Samkvaamt gremargerémm meé frumvm'pmu (bls 11) er gert réé fyru aé 4
moti pessari skuldbmdmgu konn 20 makr. eign. TIF. ‘Samkvemt pessu -
mun bad sem fellur & mkxss_]éa vegna icesave-samnmgsms nema 20 mia, kr .

Iwgrx fjarhed en ofang‘remdar tblur gefa il kynna

_-0v1ssa tengd gengaspmun o
'__Gengz krmmnnar y

""_Forsendur um geng1 kronunnar og bréun bess hafa veruleg ahrlf a _* "
- Otkomuna Or bassum damum. Tafla 1 hér fyrir nedan synir utkornur midad
vu"i tﬂtekré fnawk gengtsms fra forsendum i gnnmdeeml

Taﬂa 1 Nuv:rﬁ: gresi&slna vegna Icesave og endurhélmtur m\‘ﬁaa vm aﬁ geng; krﬁnu S
_ j-viki fré forsendum igrunndxmi Lo

: . _ Gengi nml‘ram gengligrunnﬁaemx (%) Ry -
Nuv:ré:mv 4% ‘vexti, ma.kr. B~ JREE I L -‘0; ‘ *.-: 10 -2y
Greidsiur vegna lcesave _ 1859 772 669 59,00 495
Staﬁvu‘tgre]és]w SR L 145.5 71,9 669 624 53581
“Hlutfall af VLF 2010(%) L 93 46 A3 4D 36
Endurheimeuhlutioll, % g o R R o TR R
| Midad vid fjarhaed kesfu i kr.. 1000 100,00 90,9 833 T2
- Midad vid fjarhaea krbﬁnerl g}a]dm B <Y N 99,:3_ -w_wjo,,_s__::-;--*161’,'5- 5 IO2;§j ;

Genglshaakkun k:ronunnar hefur tlitolulega htﬂ éhrif 4 nuwréz o
greidsinanna. Ahrif gengisiwkkunar urifram 10% eru ‘hins’ vegar veruleg o
Astaedan -er st ad gengislekkun . ‘umfram 10% veldur pvi ad eignir
brotabusms haekka { kronum talid og negja til ad greida:100% af krofum

" TIF i krénum, Vegna gengislekkunarinnar verda bessar- greidslur hins
vegar sifellt leegra hlutfall af hofudstol skuldanna vid Bretiand 0o Holland -
i erlendum g]aldmxéh, sem cer. Jafn fjarhaeé krofunnar i erlendum

& aldmléh

"I)egar ahrrf gengxslackkunar {eﬁa hwkkunar) e skoc’)ué er bo rétt aES hafa i
‘huga ad liklegt ér ad. verulegrx genglslaekkun fylgx sv1pu6 haekkun 4
- veblagi og bar med verSbolgu. Pegar, grunndwmié er "borid saman. vid
deemi bar sem gert er rad fyrir umtalsverdri gengisleekkun, sem aftur leidir
til verulegrar verSbolgu, er bvi rétt ad taka tillit til mxsmunanm verébolgu,
_b e. mismunandi verdmaetis krénunnar i dwmunum ‘Onnur linan 1t6flu 1
- SYnir ) nivirdi stadvirtra grelésina midad vid ba forsendu ad veréiag breytist
¢ins og verd erlendra. gjaidmmla Dessi- lina. gefur raunhaefan mynd af
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_-gre:éslannaantliilts til verélagséthrzfa _

. Helst véeri ad venta mlklllar geng;slaekkunar ef Seélabankmn missi tokin 4
“verGbolgunni, Takist bankanum hins- vegar ad halda verdbolgu nalwgt
2% verébolgumarkmxému eins og vonir standa til eru hiverfandi likur &
. mjog mikilli gengislekkun, Ef verébolga a bilinu 10-20% e8a  meiri yrdi
' vidvarandi, er hins vegar liklegt a8 gengi lzekki sem pvi nemur. T pvi tilfelli
. mundi aukmn kostnadur vegna Icesave-sktddbmdlngannnar batast vid
'..'-'-'-'efnahagslegan kostnad vegna aukinnar verdbolgu. Rétt er hins vegar a0
hafa i huga ad raungengi hefur { kjélfar kreppunnar verid legra en pad
hefur adur verid fra pvi maelmgar héfust, Enn er raungengi® téluvert undir
fytri lagmorkum (t.d. dranna 1983 og 2001) bétt kronan hafi styrkst
- nokkud fr4 pvi sem hiin st6d laagst Ranng6knir benda jafnframt til pess ad
'gengI kronutmat sé ait ]aegra en samsvara 3fangt1majafnva3g1 stnu.® bvi er
mun liklegara ad raungengi muni haekka en ad pad muni lekka 4 komandi
arum. Tak;st ad halda verdbolgu i horfinu mun baé gerast. mcé haekkun
nafngengis ;

L _Krossgengz annarrd gmldmldla

Einsog bent er 41 gremargerémm med frumvarpmu (bls, 14) er nokkur
munur 4 g]aldmlélasamsetmngu ¢igna protabus gamla’ Landsbankans g

skulda TIF samkvemt ‘samningnum. Breytmgar a 1nnbyr615 gengi

L (krossgcng;) erlendu gjaldmidlanna getur pvi einnig haft nokkur ahrif 4 g
. itkomuna Gr daemunum og par Sklptir préun krossgengis eviu og punds
]angmestu mak.

{: utre1knmgunum hér tyrlr ofan er gert raé fynr bvi ad 1nnbyr615 gengi

erlendu g;aldmaélanna haldist obreytt fra bvi sem pad var 4 fjorda
-'érsf‘ oréungl arsins 2010 Mlkﬂ ‘bvissd er hins vegar um bessa forseridu,
' _ems og um forsenduna um broun gengls kronunnar

' E'Ems og aéur heﬁzr komzé fram barf ;afnan aé veréa veruleg auknmg

2 Sjé i d IMF (2010), ,,Iceland Staff Repo « september 2010 (bls IS), og gremar Asgexrs .
-0, Danlelssonar. (2009),,,QMM: A steady state version®, Sedlabanki [slands Working Papers
Cepr A4, og Roberts Tchaldze (2007), ,,Est:matmg Iceland‘s real equ:llbrlum exchange
e rate“ IMF Workmg Papera nr, 07/276 ' R

L i kun krénuunar myndr !

. hagstae’éan utanr[klswésklpti, i forrm Kroftugri ﬁtﬂutnmgs ‘og, minni innflutnings,

‘Landsframleidsla 4 istandx yrdi pvi meiri en ‘ella sem Kiemi & moti teerri skuidbmdmgu i
krénum talid,

nadi fylgia
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: verébéigu}nréun _i Bretlandx og & evmsva:ému Vez 6bélgumarkm16]_- e

- Englandsbanka og ECB er baﬁ sama og hefur badum seél onkum gengid
dgeetlega a0 halda ‘bvi um- iangan tima og _aliar vasbendmgar um.

: -verébolguvaentmgar 1l lengn tima 4 bessum tveim du gefa til kynna _
ad pess sé venst ad svo verdi 4fram.. bvi virdist litil hetta & mikilh -
breytingu krossgengls evru 08 punds sem rekja mé ui verulega breyttra_ SRR
verﬁbolguhorfaépessum tvclmur sv&éum T T -

~ .Hin asteeﬁa bess ad vaenta rnwttl veru_}cgrat breytmgar krossgengm evru og -
punds veeri ad annaé hvort eyran eda pundit Véerk langt fré,;ja 1V ,_gxsg:1d1 o
sinu pannzg ad venta matti brcytmgar krossgengis § gegnum. adlogun oo
raungengis. Samkvamt mati OECD var pundn’& aé'meéaltah &rid 2010 i
mmlega 1% ofmct16 gagnvart bandank_;adal & medan ad evran var. ofmetm'_
. um taeplega 6% Ut fra bcssu ma bvi wtla ad raungengz evry gagnvart
- pundi @t eftir a8 lekka um rimlega 4% il langs tima, EKki virdist pvi
o '_efnahagsiegar forsendur 1l a8 wtla ad Verulegar breytingar verél ai.

8 .krossgengl evru og punds é nwstu érum

i ;brey’t':ﬁgu
o krossgengxs evIu 0g punds til. 1engr1 tima 1itio. Reynslan bendlr'bé tilhess -
~...a8 “gengi gjaldmidla getur “sveiflast toluvert 4n -pess ad augi'osar' S
. efnahagslegar forsendur ‘séu. bar ab baki. Edli, mais £ _-vaemt er -hms; R
" 'vegar nénast omogulegt at’i ieggza toiulegt matépessaéh . ' .

CUAB pessu smnanteknu virBist txltofulega htl} ':hae

o ::_:IJessu tzI vxébétar er rétt a6 geta bess aé pétt bessum 'samnmg1 fyigl nokkur”' _
genglsah&tta vcgna brétmar krossgengxs er}endra g]a}dmiéla er paﬁ éha:tta o

v16 ba6 er mjog breytllegur

Ad lokum mun baﬁ sklpta miklu mah hvermg haldxc") er g malum varﬁandi
avoxtun beirra cigna -sem begar hafa endurheimst og.eru. f umsjé

slitastjérnar Landsbankans Par munar mest um hvort eignunum sem eru {
5&rum myntum en evrum og pundum sé breytt yfir { eviur og pund med
+hlidsjon af sku!dbmdmgum TIF v15 Breta og Hollendlnga

Aﬁrxr 6v:ssupaettlr B

Slitastjorn gamla Landsbankans segn' mat hennar a endurhelmtum i buu’&
_-varfaernar Ef forsendur grunndmm;sms ganga eftir og endurhennturnar

(ow, oecd org/std/ppn)
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B __en a@ framan gremlr Ef hms vegar endurhelmtur veréa Iakarl eru éhnf n" |
.sv1pu6 og af laakkun geng;sms sem synd eri tbﬂu 1

i 3'Gre;631ubyr61 Icesavemsamnmgsms mun einmg fara eftn‘ almennri

. framvindu efnahagsmala hér 4 landi. Eftir pvi sem efnahagsbréumn verdur
- ohagstaeéarl verdur skuldbmdmg meira ibyng}andz fyrir b}ééarbmé Gildir |
- pé einu hvort éhagstaeéan efnahagshroun méd rekja il ohagst&éan_
o :utannklswésklpta ‘eda veikari innlendrar " eftirspurnar; | U 6bcssa
o éwssubactti hefur adur Verlé f alla6 itarlega { gremargeréum bankans

- 'Samanburﬁur v:6 fyrr: samning -

_ Nyr Icesave sammngur er mun hagstaeiian en 1yrr1 sammngur Munar bar
. miestu um a8 vextir samningsins’eru toluvert legri fram til arsins 2016.

" Fyrri samningur kvad 4 um ad vextir 4 linum frd Bretlandi og Hollandi

veeri 5,55% 4 Ari en nyr samnmgur kvedur 4 um ad vextir 4 lani fra

' _.Bretlandl séu3,3% & ari en vextir &' l4ni fra Hollandi séu 3,0%. betta

“samsvarar 3,2% medalvixtum 4. bASUm lanunum. P4 skiptit'mali ad fyrsti

~vaxtadagur er 1. oktéber 2009 sky. nyja sammngnum en var 1. Januar 2009 :

~ skv. peim fyrri. : -

i mirnisbladi sem hagfraeé;swc’j og aibjoﬁa-— og markaéssvzﬁ Seélabankans
 sendi fjarlaganefnd og efnahags— og skattanefnd 14, névember 2009 var
 birt dzetlun um - kostnad vegna sammngs um Icesave m.v. mismunandi
forsendur um endurheimtur 4 eignum Landsbankans, { ollum tilfellum var
miBad vid' gengisforsendur sem byggdi 4 b}oﬁhagsspa bankans sem birt var -
B Pemngamalum 2009/4, NiSurstadan var synd { t6flu 1 { 48umefndu
' ‘mmn:sblaﬁx en er endurblrt hér sem taﬂa 2 Tolumar em ‘milljordum
krona. :

= :_ | Taffa 2 Icesave»skuldm m V. mlsmunand; fursendur it endurhenmtur og
' genpisforsendur spa Seﬁ!abankans 1 Peningamdlum 2(}{}9/4 S

*PEndurheimturs < B0%0 - 75% - 90% - 99__%'

LVirdivis lok’ as2015 608 __406: 285 212

" Virdi vid lok drs 2009“ s 44_1:. 295 207 154

-oihlutflliaf VOF o 29.9% 20, 0% 140% 10:4%

- l) Navirt ver()ma:n arid 2015 m.v. 5 55% vextl

. s Samkvaemtf nygum IcesaVe sammng:, veréa ér!egal* endurgre:ésiu
- niemuir 1,3% af vergri landsﬁ*amletésiu nazsthéms érs né S% af he:ldanekjum rikisins
naesthéms Ars; . , . _

6 Sjé minnisbd bankans frd 15, juli 2009 0g 14. névember 2009

6
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4 Icesave i Holiandl verbl 1.322° mllijémr "e"vra' ‘en ékk; aetlud oo
hamarksf}arhaaé 1.329 milljonir evra sem 4dur var miBad vid. Gerterrad .
fyrir ad vextir séu 5,55% og grcléxst fré 1. Januar 2009 ezns og fym

Hér heﬁ;r einum dalki ‘v’crlé b&tt v16 da]kmum Icmgst u; hasgn, St Symr g
endurheimtur . miBad = vid. - 99% . -endurheimtur en- med . pvi

endurhexmtuhlutfa!h veréur hofuéstoli skuidarmnar v1é 1ok “4rsins 2015

.begar buid veeri ad selja og greida ut allar ¢ignir. brotabus;ns, Jafn bvisem ..
ni er gert vad fyrir vardandi endurhcxmnu ur brotabm Landsbankans. og. -

midad  var vid hér ad framan. ‘bessum: - utrelknmgum &
endurgrmésiuhiutfalh er tek16 tlllzt tzl pess aé nu er aaetlaé aé krofu;: vegna -

_ samnmgar kvaﬁuaum S _ e \

'-_"Gert er ra6 fyrir aé gengl kronunnar 56 nokk:ru haerra i utrexknmgum a

o ?fyrir arl Ef tekxé er t:iht til bessara nyju gengzsforsendna faest.'éé nuvarél'

o skuldb;ndmga rikissjods vid lok drsins 2009 midad vid 5,55% vextier 134. _ -
' makr (184 ma.kr. v16 lok é.nsms 20_15) 111 a6 4 raunha:fan_:samanburé.;i. KIS

" "-aé bera saman vid 134 (133 5) take, sein. Aur voru nefodi. Mlsas vis o
forsendur { dag felur nyji. samningurinn bvi 1 sér lekkun. ar133,6 makr. Ao
62,4 makr. sem jafngilchr iackkuu um. 71 .2 makr eéa sem samsvarar oo
53,3%. - o ) |

: Vextxrlnuwrﬁmgu o

Vid nuvxramgu er eﬁhlcgt aé m:éa v16 aigenga langtlmavexu i wf)skiptu:m o

af pvi tagi sem um redir. bessi regla gefur nokkra leidstgn: vardandi. pad
hvad séu hefilegir vextir en sk:lur b6, eftir nokkur alitamal. Til bess a0 f4

E ___.hugmynd um pad hvaﬁa vextl se ei’)}ﬂegt a6 rmﬁa vaé et haegt ar’iﬁ lita t1I

2% og verﬁboigumarkm:ﬁ nalaagt 2%. bvi felst a3 éhmttuiausu nafnvexur :
til langs tfma gaetu verid up.b. 4%, bessir vextir mynda legn mork peirra

vaxta sem rétt er ad mida vid | nuvxrémgunm Pad sem vid baetist reedst ad
mati & dhattu i peim vidskiptum sem um rzedir. Um pessar mundzr er

mikill munur 4 milli vaxta rikissjoda einstakra landa Reikna ma med a8

munurinn minnki er. fram 1ida stundir, Til lengn tima 1itid kann pvz 1,55
prosentu dhattuslag 4 vexti lana til rikissjods Islands ad vera i haarra lagi.

7
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: -bess: forsenda var bo naegllega nalwg’c lagl og naertaek bar eﬁ vexnr o
~bresku og hollensky lanunum 1 fyrri samnmgl voru:5,55%. Var st tala

o netud vig nuvuémgu i mati Sedlabankans 4 fyrrl samningi.. i toflu 1 eru
- fjarhaedir hins Vegar. nitvirtar’ midad vid 4% avoxtun, Munurinn er litill.

* Kostnatur vegna samningsins er amtlabur 66,9 makr. ef midad er vid 4%

- e avdxun en 65 8 makref rmﬁaé er vid 5 55% é.voxtun

e -:-'=-"Vaxtakjorm fra drinu 2016

- _'I gmnndwmmu sem f}ailaé var um hér ad frama;n dugéu gretéslur ur

" protabui Landsbankans til a8 ‘grei8a allan hofudstol skuldarinnar vid bresk

llensk Wstjérnvbid og’ pvi hofbu dkveedi samningsins um vexti 4
' tim mitt 4r 2016 ekki abrif 4 treiknadan kostnad,

o Bf gert var réﬁ fyrsr nokkuri- gengzsiaeki{un'eﬁa ef\endurhelmtur ar bii

_-Landsbankans verda nokkru minni en gert er rad fyrir i grunndaemmu gern‘

R sammngurinn t43 fyrir ab nyjir iénssammngar verdi gerélr um greidslu 4

" byl sem eftit e af hofudstol skuldanna. T dtreikningum 4 demunum sem

o ':synd erut toflu 1 var reiknad med ad vextira bessum lanum yrou 4,3%.

[ samningi sem 14 fym‘ i lok 4rs 2009 var gert T40 fyrir a0 vextir &

angttmalén arig 2016 })egar endurgre

samsvarandi lanum: veru 5,55% sem - var 1,25 prosentum yiix: vegnu

'meéaltah CIRR-vaxta fyrsr langtxrna!an i ‘evrum begar samningirinn var

erdur | ntigildandi samningi er hins vegar midad vid CIRR-vexti fynr :

ot an nokkurs élags bt alagid 4 CIRR-vexti hafi verid mietid 1,25 présentur

pegar samningurinn var gerdur var alagid mun minna ef tekid er mid af
langtimamedaltali bessara vaxta, Ef midad er vid timabilid 2001-2010 eru

- medal CIRR-vextir 4 lanum sem eru lengii en 8,5 4r 5,33% { pundum en

A% {1 evrum.. Vextirhir ery’ mjog lagir nima eda 3,63% fyrir-lén 1 -

pundum en 3,43% fyrir lan {'evrum. Ef midad er vid timabilis 2001-2007 -

- voru mebalvextir fyrir 14n { pundum 5,72% en 4,72% fyrir (an { evrum.
'-Vegié“meéaitai bcssara vaxtd bax sem tjz’arhaeélr lananna fra Brctlandl og

ur 4 hofudsto!l tdnanna hefjast en -
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K _;-Skuidlr hms opmbera . | .
._Mynd I symr hiutfali skulda hlns opmbera ai vergn 3andtsframlmés}u arm: : .

éaetla’én vergri landsframleiésiu en taka aé laekka 4 og me
verdi teplega 40% 4rid 2015, Vid baﬁ ‘mat 4 hreinum_ sk
sértaekri skilgreiningu Albjééagnjaldeynssgoés:ns fynr lnnd S 10,

'ncyéar}an frd s;éénum en_par eru adeins taldar. 1l eigna handb'_ rar _
_pcmngalegar eignir hins opinbera { $j68um. Hr‘ inar skuldir banmg taldar

- -eru ekki sambaeniegar hreinum skuldum annarra landa bar sem hefdbundid

L er ad telja einnig til eigna : abrar. pemngaiegar eignir. Ef hreinar, skuldlr hins
- ‘opinbera veru banmg reiknadar veeru per groﬂega aaetlaéar i knngum_: .
40% af aaetlaén vargn iandsfram]elésluxar : - s

NN

Myndl o
Skuldir hins opmbera sem hiutfali
af VLF 2000- 2015%

ot VIF
120 -

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
we ey gar skuldir 4n lcesave-skuldar '
wen Vergar skuldiy med hreinni Icesave -skuld

e Hirinar skilgir dn Ices’avé-::‘;ku'ldar
ereinar skuldar mea 1cesave skuid

1 Spé Sedlabankans 2011 2015
Heimildir: Hagstofa {slands, Seﬁiabanks islands.
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Vergar skuldxr nadu hins vegar hamarkz 5 s:éabthénu ari begar baer namu‘ R
- 105% af 1andsframletésiu fcesave-skuldbindingin skv. pessu frumvarpl er
_ " bar mnifalin en einnig er tekid tillit til fynnefndar 20 makr. inneignar TIF.
S Amtlald e ad Vergar skuldir - lekki - nidur i teplega 96% af vergri' :
e i'landsframieléslu i4r og verdi komnar f taplega 64% af vergri

'rumiega : 60%

,_af:j. vergn” S

landsframleidshi 46 2015, An Ieesavesskuldbindingarinnar lekkar

skuldahlutfallid hins vegar { pvi sem nast 60% af vergrx landsframle:ésiu

. ané 2015.

Mynd 2
Hremar eriendar skuldsr bjoéarbus;ns

Mttt af VU o

o

85 - -
80 o
76 .
70 -
65 -
@0

2010_ 2011 2012 2013 7 2014 2015

e ﬁa&t!ud hrem skaldastaﬁa b}éﬂarhusms mv reakna& uppg;dr Gr: '
‘ brotabuunum " __ ; L

- énicesave )

- Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Lokaoré

Ljbst er. aE) nyr Icesave—sammngur er ti)luvert hagstaaéaﬁ en fym
. sammngsdrog “Samkvamt - nyjum samnmg1 Snemur nuv1r61 SR
sktﬁdbmd:ngannnar um 69 makr eéa se:m Demur. um 4, 3% a aaetiaﬁmf:;: G
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