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Efni: Skrifleg umsdgn Sedlabanka islands um Icesave-samningana
og upplysingar um greidslubyrdi af erlendum lanum

Fiarlaganefnd Alpingis 6skadi eftir skriflegri ums6gn Sedlabanka Islands um Icesave-samningana og upplysingum um
greidslubyrdi af erlendum |dnum. Beidnin barst bankanum 6. juli 2009. Se8labanki Islands hefur tekid saman dlit og
skiptist pad i tvennt: umfjéllun um erlenda skuldastédu Islands og 16gfredilegt dlit 4 rikisdbyrgd & skuldbindingu
Tryggingarsj6ds innstadueigenda.

I. Erlend skuldastada

Mat 4 greidslubyrdi vegna peirra ldnasamninga sem undirritadir hafa

verid vid Breta og Hollendinga til pess ad standa vid verdandi skuld-

bindingar vegna Icesave-reikninganna snyst einkum um tvennt:

1. Getu rikissjods til pess ad afla tekna og draga ar Gtgjéldum i pvi
skyni ad standa undir vaxtabyrdi sem af samningunum hlyst.

2. Getu pj6darbdsins til bess ad afla afgangs af voru- og pjonustuvid-
skiptum til pess ad greida vexti og afborganir 4 endurgreidslutima
samningsins &n pess ad pad leidi til umtalsverdrar laekkunar 4 gengi
krénunnar.

Mat & pessum lykilpattum er had umtalsverdri dvissu. Nefna m4
o6vissu um endurheimtuhlutfall eigna Landsbankans, sem reiknad er med
ad standi undir meginhluta skuldbindinga Tryggingarsj6ds innstedueig-
enda. P4 er einnig talsverd 6vissa um préun hagvaxtar, sem hafa mun
ahrif 4 tekjudflun rikissj6ds, og dtflutningstekna, sem hefur 4hrif &4 pad
hve afgangur af voru- og pjénustuvidskiptum verdur mikill og par med
hvada éahrif aukin greidslubyrdi hefur & gengi kronunnar. Gengi krén-
unnar hefur svo f sjdlfu sér mikil ahrif 4 hlutfalislega greiBslubyrdi midad
vid landsframleidslu i krénum talid. Allir framangreindir évissupaettir eru
mjég hadir framvindu efnahagsméla 4 heimsvisu, sem enn er i mik-
illi 6vissu. Taka ber fram ad akvardanir i hagstjorn munu einnig hafa
veruleg ahrif 4 préun hagvaxtar 4 lanstimanum sem um raedir.

Skuldir vegna Icesave

Pegar Icesave-samningarnir eru metnir er gert rad fyrir ad i lok 4rs
2015 verdi buid ad selja allar eignir gamla Landsbankans erlendis en p4
verdi skuld fslenska rikisins vegna samninganna 340 milljardar krona ef



midad er vid 75% endurheimtur. Navirdi pessarar fjarhadar midast vid
5,55% vexti og er 240 milljar8ar krona eda sem svarar 17% af 4zetladri
vergri landsframleidslu (VLF) arsins 2009. bessa fjarhad 4 ad greida 4 8
arum, p.e. 30 milljarda 4 ari eda 2,1% af datladri VLF arsins 2009.

Vegna pess hversu greidslurnar vegna lcesave eru seint & samn-
ingstimanum hafa paer safnad verulegum véxtum pegar kemur ad
gjaldddégunum. Gert er rad fyrir ad fyrsta greidslan, arid 2016, verdi
3,1% af VLF pess 4rs en hlutfallid lakki svo hratt baedi vegna pess ad
&fallnir vextir leekka pegar 14nid lekkar og vegna pess ad gert er rad
fyrir a8 VLF haekki. Sidasta 4rid, 2023, er gert rad fyrir ad greidslan
verdi 1,4% af VLF pess 4rs. Ef gjalddagar Icesave-skuldarinnar veeru
fyrr veeru vextir vegna pessarar skuldar minni, en vaentanlega mundi
rikissjodur i pvi tilfelli purfa ad taka meira af 68rum lanum til ad greida
af 6llum skuldbindingum sinum.

Ahrif Icesave-samninganna 4 pj6darbuid

Enn erfidara er ad meta afleiingar Icesave-samninganna i heild fyrir
stdu pjodarbusins en 4hrif peirra 4 st6du rikissjods. Efnahagsreikn-
ingur pjédarbusins i heild er afar stér, jafnvel pegar eignir og skuldir
gomlu bankanna hafa veri® teknar til hlidar. Hér er naudsynlegt ad
hafa i huga ad straumur gjaldeyristekna til ad standa undir voxtum og
afborgunum af erlendum lanum einkaadila raeedst ekki eingngu af Gt-
flutningstekjum pj6darinnar heldur einnig af ardi af erlendum eignum
einkaadila. GriGarleg 6vissa rikir um pessa peetti. bvi er i raun heppileg-
ast ad halda einkageiranum fyrir utan mat 4 sjalfbaerni skuldastdunn-
ar eftir ad skuldbindingar vegna Icesave-samninganna hafa beest vid.
Hvad einkageirann &hrerir getur annad af tvennu gerst: vidkomandi
fyrirtaeki tekst ad afla tekna, utflutningstekna eda hagnadar af fjar-
festingu, til ad standa undir voxtum og afborgunum, sem felur { sér
ad stada fyrirtzkisins er sjalfbar, eda fyrirtaekid verdur gjaldprota og
eignir pess ganga upp i skuldir sem ad lokum eru afskrifadar. Svo lengi
sem rikissjédur fordast ad taka 4 sig byrdar einkageirans munu skuldir
einkageirans ekki hafa langvarandi &hrif 4 sjalfbaerni skulda pjédarbus-
ins. Ostddugleiki i tengslum vid endurfjarmdgnun skulda einkaadila
getur pé verid umtalsverdur.

Beinar skuldir islenskra adila voru taldar 2.100 milljardar i lok
mars 4 pessu 4ri.! bessi fjarhaed er ramlega 140% af 4z2etladri VLF 4rs-
ins 2009. [ pessum télum eru medtalin nokkur lan sem tekin hafa verid
til ad styrkja gjaldeyrisvarafordann en parna eru ekki med skuldbind-
ingar vegna lcesave. Ekki er heldur tekid med eigid fé erlendra adila
i fyrirtaekjum hér 4 landi eda [4n sem erlendir adilar hafa lanad til fyr-
irtackja i peirra eigu hér 4 landi (p.e. ,lan fra tengdum féldgum*). f lok
mars sl. eru pessir lidir taldir nema taeplega 600 milljoréum eda 40% af
datladri VLF arsins 2009.2

1. Astzeda er til ad vekja athygli 4 a8 pessar skuldir eru mun minni en par skuldir sem taldar
eru med | opinberum tolum Sedlabankans og finna m4 4 heimasiBu bankans en par eru
skuldirnar taidar 13.059 milljardar kr. i lok mars. f opinberu t&lunum eru skuldir (og eignir)
80mlu bankanna og fleiri fyrirtekja sem ordi8 hafa bankahruninu ad brad taldar med i
samraemi vid alpjédlegar reglur (AGS) um utreikning slikra taina. bad er hins vegar ljost ad
pessar t0lur gefa ekki rétta mynd af skuldastéunni nd. Tolur um skuldastdduna [ pessu
minnisbladi endurspegla mat Sedlabankans 4 pvi hvada skuldir verdi eftir begar buid er ad
gera upp gjaldprotabi gomlu bankanna og annarra fyrirtaekja sem svipad er 4statt um.
betta mat hefur verid unnid { samradi vid sérfredinga AGS.

2. [ fylgiskjali 3 hér fyrir neBan er synt yfirlit yfir hreina erlenda stddu pj6darbusins og utskyrd
mismunandi hugttk og gdgn sem notud eru { pessu minnisbladi.



Fyrir liggja aaetlanir um frekari erlendar lantékur &4 arunum 2009
og 2010 til ad styrkja gjaldeyrisfordann en bessi lan parf ad greida
aftur fra og med érinu 2011.

A mo6ti pessum skuldum eru nokkrar eignir. [ t6flu 1 eru tilteknar
peer eignir sem taldar eru 6ruggar. baer eru gjaldeyrisvarasjédur Sedla-
bankans, ved Sellabankans i FIH i Danmorku, hiutdeild i tekjum af
solu eigna gamla Landsbankans skv. samkomulaginu um Icesave og
erlendar eignir lifeyrissjodanna. An efa eiga adilar sem busettir eru 4 s-
landi adrar eignir erlendis en upplysingar um verdmeeti peirra eru mjég
areiki. [ toflu 1 er pvi notud su varudarnalgun ad tilgreina einungis paer
eignir sem taldar eru neer éruggar.

Skuldbindingar vegna Icesave eru i erlendri mynt. bad veltur pvi
& pvi hvada gengi er notad hverjar fjarhaedirnar verda i kronum. Hér
er valin sU leid ad mida vid spa Sedlabankans sem birt var i Peninga-
mélum 2009/2. | peirri spa er gert rad fyrir ad gengi evru verdi ad
medaltali 158 kr. 4 pessu 4ri. Petta gengi er mun laegra en ntverandi
gengi, sem er 180 kr., og lagra en gengid i byrjun jani begar samning-
urinn um lcesave var undirritadur en b4 var gengid 175 kr. betta er b6
ekki langt frd medalgengi evru 4 peim rima helmingi 4rsins 2009 sem
er lidinn en pé var pad taepar 164 krénur. Med pvi ad mida vid gengi i
spam Sedlabankans er tryggt ad samraemi er & milli gengisforsendna i
matinu & Icesave og verdforsendna i peim télum um landsframleidslu
og Utflutning sem edlilegt er ad nota sem vidmidun. Ef gengi kron-
unnar verdur &fram jafn lagt og pad er ni ma gera rad fyrir ad verdlag
& [slandi adlagist pvi og verdi heerra sem pvi nemur.

{ mynd 1 er synd spa Sedlabankans um préun evru fram til 4rsins
2018. Einnig er synd spa um préun raungengis.

Eins og sést er pvi spad ad raungengid verdi um 0,8 4 timabilinu
en pad hefur sveiflast i kringum 1,0 i langan tima fyrir hrun pegar vid-
skiptahalli og skuldas6fnun einkenndu islenskt efnahagslif.

Tafla 1. Erlendar eignir og skuldir bjodarbusing

Mynd 1
Raungengi og gengi evru 2000-2018
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Heimild: SeSiabanki Islands

2014 2015 2016 2017 2018

Eining: milljardar kr. 31/3 2009 2010 2011 2012
Edendarelgnic o 009 5 1857 ae89 1782 1
Icesave-elgnlr (75% endurhetmtur) . 322 269 250
Abrar erlendar esgnsr (FIH) 82 []
. eignir annarra adils (Hfeyrisgodn) 498 - 4% | sy
Erlendar skuldir hins opinbera: 767 1718 1502 1456
leesave-skuld - e 87 530 . B9
Erlendar skuldir vegna g]aldeynsforéa 406 836 617 576
ABrar erlendar skuldir { eriendn mynt 59 54 84 e
Erlend skuld S[ utan for3a (15K) 97 97 97 97
Abrar 15K-skuldir hins opinbera 206 206 206 206 0 206
Opinber fyrirtaeki og emkaabllar: 1.322 1312 1235 1238 1270
barafForex-eignidtiendings. . 896 | 886 809 | 812 844 850
par af iSK-eignir utlendlnga 426 426 426 426 426
Skialdir { edendiim gialdeyri Ak LA 004 2335 G0 e 4
Skuldir 1 1SK alls 728 728 728 728 728
Eendarskuldiralls 2089 232 2083 270 275 1%
Hrein skuld (umfram tilgr. eignir) 1.080 1.207 1.096 1.051 973

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 2
Greidslur vegna Icesave f hlutfalli vi VLF érsins
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Tafla 2. Greifslufleedi gjaldeyris

Eining: milljardar kr. 31/3 2009

Hreinar vaxtat. (4n lifeyrissj. og ardgr.)
« ¥ = [ hiutf. af Gt -innflthing! (%)
Afborgun af icesave-skuldabréfi

Lantaka og eignasalathiein) .
Gjaldeyrisvarasj., stada [ lok ars 429
VLE (il viimiBunarn) ' 1065

Heimild: SeBlabanki islands.

Mynd 3
Stada { lok ars i hlutfalli vid VLF 4rsins
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Tafla 1 synir einnig framreikning & eignum og skuidum islenskra
adila til 4rsins 2018. [ pessum framreikningi er midad vid forsendur
pj68hagsspa Sedlabankans par sem gert er rad fyrir verulegum afgangi
af vidskiptum vid Gtlond naestu arin. Gert er rad fyrir ad hofudstoll
skulda vi® erlenda adila i kronum verdi obreyttur fra pvi sem hann
var 31. mars s.l. en ad eigendurnir flytji vexti af pessum skuldum til
Gtlanda. Aaetladar eru vaxtatekjur af gjaldeyrisvarasj6di og endur-
greidslur af pekktum lanum sem tekin hafa verié eda verda tekin &
naestunni til ad efla hann. Einnig eru 4ztlud vaxtagjold af 8drum lan-
um i erlendri mynt, beedi opinberra adila og einkaadila. Ekki er gert rad
fyrir ar8greidslum inn eda ut ur landinu. Gert er rad fyrir ad erlendar
eignir lifeyrissjo@anna verdi 4fram 4vaxtadar erlendis og hvorki hofud-
stoll, vextir né arBur verdi flutt til landsins. P4 er gert rad fyrir ad heegt
verdi ad endurfjsrmagna erlendar skuldir fyrirtackja og adrar skuldir
hins opinbera en paer sem stofnad var til i pvi skyni ad fjsrmagna gjald-
eyrisvarasj6dinn. Naestnedsta linan i toflu 1 synir ad midad vid pessar
forsendur verda erlendar skuldir pjédarbusins litid eitt leegri i krénum
vid lok arsins 2018 en par voru i lok mars i &r. A pessum tima minnka
skuldirnar sem hlutfall af VLF tr 143% [ 87% en baer eignir sem eru
tilfeer@ar i toflu 1 aukast 4 sama tima tr 69% i 71% af VLF.
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Tafla 2 synir hvernig gert er rad fyrir ad frambod og eftirspurn
eftir gjaldeyri muni préast. Télurnar um mismun utflutnings og inn-
flutnings byggja & pjodhagsspa Sedlabankans. barna er gert rad fyrir
mjog miklum afgangi { mjdg langan tima.3 Einnig er gert ra8 fyrir ad
raungengi haldist mjog iagt lengi. A peim tima sem lidinn er fra gerd
spérinnar hefur raungengid verid heldur legra en parna er gert rad
fyrir.

Gert er rad fyrir pvi ad vextir af skuldbindingum vegna Icesave
séu taldir med pegar peer eru greiddar. Ekki er gert rad fyrir 58rum
lantékum eda afborgunum lana en peim sem buid er ad semja um
til ad efla gjaldeyrisvarasj6d. Ekki er gert rad fyrir s6lu erlendra eigna
nema hvad gert er rad fyrir ad Sedlabankinn selji FIH 4 &rinu 2012,

Naestnedsta linan f t6flu 2 synir ad midad vid forsendurnar i fram-
reikningunum hafa menn gott bord fyrir baru i gjaldeyrisvarasjé8i allt
timabili.

3. [ spanni er gert r&d fyrir ad atflutningur dragist saman um 3% [ &r og verdi naer 6breyttur
&rid 2010 en vaxi um nalegt 3% 4 4ri fra peim tima. | spanni er gert r48 fyrir steekkun
alversins [ Straumsvik og nyju élveri [ Helguvik. Innflutningur minnkar einnig mikié en
gert er rad fyrir ad innflutningur minnki um 36% [ 4r. Eftir pad vex innflutningur haegt
en b6 heldur meira en Gtflutningur. Gert er rad fyrir pvi a8 l4gt raungengi leidi til pess ad
Gtfutningur verdi umfram innflutning 4 sp&timanum.



[ fylgiskjali 3 er ger8 grein fyrir hreinni erlendri st&8u pj6darbus-
ins en par er biid ad taka Gt gémlu bankana og pau fyrirtaki sem eru
i greidslustodvun. Par eru leiddar likur ad pvi ad hrein erlend stada sé
vidunandi. bess ber b6 ad geta ad naudsynlegt er ad skoda eignahlid-
ina betur og pvi eru petta bradbirgdatélur.

Hér fyrir nedan eru nokkrar myndir sem syna nidurstédur Gr
t6flum 1 og 2 i hlutfalli af VLF. Mynd 2 synir 4zetlad hlutfall greidslu
skv. Icesave-samkomulagjnu. Rauda linan synir axtlad hiutfall Ot frd
dzetlunum um greidslubyrdina skv. samkomulaginu en bléa linan syn-
ir hvada hlutfall af VLF pyrfti ad leggja til hlidar til ad standa undir
grei@slunum midad vid ad hlutfallinu veeri haldid féstu & timabilinu
2009-2023. A peim tima pyrfti a8 leggja teeplega 1,2% af VLF til hlid-
ar & hverju ari i pessi 15 ar.

Mynd 3 synir hlutfoll skulda af VLF. Blaa linan synir hlutfall
heildarskuldanna. betta hlutfall fer haest { 210% &rid 2010. Rétt er ad
itreka ad petta hlutfall er heldur laegra en ella vegna pess ad ekki eru
teknar med skuldir fyrirtackja hér 4 landi sem eru i eigu erlendra adila
vid médurfélog eda fjarfesta erlendis og ekki heldur eigid fé i pessum
fyrirtaekjum.

Adrar linur i myndinni syna hlutfall heildarskuldanna ad fradregn-
um einhverjum peirra eigna sem tilgreindar eru i téflu 1.

Mynd 4 synir hlutfoll staerda | toflu 2 af VLF. Fiélubl4a linan synir
Utflutning ad fradregnum innflutningi, rauda linan hreinar vaxtatekjur
(dn tekna af eignum lifeyrissjodanna eBa annarra adila busettra 4 fs-
landi og &n ards af beinum fjarfestingum Gtlendinga hér 4 landi), gula
linan hreina lantéku og eignasolu eins og gerd var grein fyrir hér a8
framan og greena linan synir gjaldeyrisstd8una i lok érs.

Hér ad framan var midad vid ad sala 4 eignum Landsbankans
geefi islenskum stjornvoldum fjarhaed sem nemur 75% af fjarhaed lans-
ins vegna Icesave nu. | mynd 5 kemur fram hvernig greidslur vegna
Icesave breytast ef endurheimtur ver6a adrar en pau 75% sem midad
var vid hér ad framan.

Mynd 6 synir hvernig skuldastadan breytist og mynd 7 synir
hvernig préun gjaldeyrisvarasj6dsins proast i pessum tilfellum. [ 8llum
tilfellum syna myndirnar vidkomandi steerd 1 hlutfalli af VLF.

Mynd 6
Erlendar skuldir pj6darbusins i hlutfalli af VLF
m.v. mismunandi endurheimtur eigna Landsbankans
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Mynd 4
Hlutféll af VLF 2008-2018
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Mynd 5
Greidslur vegna Icesave [ hiutfalli af VLF m.v.
mismunandi endurheimtur eigna Landsbankans
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Mynd 7
Gijaldeyrisvarasj. i lok timabils f hlutfalli af VLF m.v.
mismunandi endurheimtur eigna Landsbankans
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Mynd 8
Greidslur vegna Icesave { hlutfalli vié VLF 4rsins
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Heimild: Sedlabanki Istands.

Mynd 9
Erlendar skuldir alls i hlutfalii af VLF
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Heimild: Sedlabankl Islands.

Mynd 10
Gjaldeyrisvarasjodur i lok 4rs i hiutfalli afa VLF
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[ umreedunni hefur endurheimtuhlutfallid verid midad vié sam-
tolu endurgreidsina an navirdingar. Vegna vaxtanna vari edlilegra
ad mida vid navirdi endurgreidsinanna. Aztlun um dreifingu endur-
greidsinanna er pannig ad ef midad er vid 75% endurheimtuhlutfall
jafngildir pad pvi ad nuvirdi endurgreidsinanna, midad vid 5,55%
vexti, sé 60% af hofudstéli 1ansins ni eda 322 ma. kr. Vegna vaxtanna
skiptir ekki einungis mali hve h4 heildarfjarhadin er heldur einnig hve-
naer hin fellur til. Ef endurheimturnar neemu 75% af heildarfjarhaed-
inni en greidslan kaemi &ll i lokin, p.e. &ri6 2015, veeri navirdi hennar
51% af hofudstdli lansins nu eda 222 ma. kr.

Timasetning endurgreidsinanna getur einnig haft &hrif ef hofud-
stoll Icesave-lansins er forgangskrafa en vextirmir sem betast vid eru
pad ekki. bess vegna geta tveir endurgreidsluferlar sem hafi sama nu-
virdi leitt til mismunandi st68u lansins 4ri@ 2015. betta getur adeins
gerst ef endurheimtur eru pad haar ad pad heimtist upp I allan héfud-
stél lananna nu, p.e. ef endurheimtur ver8a nokkud gédar, a.m.k. 70%
og sennilega nokkud heerri en pad.

Hér ad framan var midad vid pjodhagsspa Sedlabankans i Pen-
ingamélum 2009/2. Til samanburdar hefur verid reiknad ut hvernig
daemid liti ut ef préunin verdur lakari og einnig ef préunin verdur betri
en spa bankans gerir rad fyrir.

e Lakari spéin gerir r4d fyrir ad voxtur VLF verdi enginn 4 timabilinu
2010-2123, ad endurheimtur med s6lu & eignum Landsbank-
ans verdi 50%, ad rikissjodur verdi ad taka 4 sig 6vantar byrdar
i erlendri mynt sem nema 500 milljsrdum isl. kr. & &rinu 2009, ad
préun efnahagsmala i umheiminum verdi pannig a8 vidskiptakjor
landsins ver8i 5% lakari en i spa bankans og ad verdhjédnun verdi
i Bretlandi sem leidi til bess ad gengi pundsins haekki um 2% 4 éri
gagnvart krénu. betta er pvi auglj6slega mjog svartsynt deemi

e Betra damid er { bjartsynna lagi en par er gert rad fyrir ad hag-
voxtur verdi 1% meiri 4 4ri en { grunndaminu, ad endurheimtur af
eignum Landsbankans verdi 75% eins og I grunndeminu, og ad
préun efnahagsmala verdi pannig ad vidskiptakjor landsins verdi
5% betri en i sp& bankans

Mynd 8 synir préun endurgreidsina vegna lcesave-lansins i hiut-
falli af VLF i pbessum premur tilfellum.4

Mynd 9 synir préun heildarskuldanna f hlutfalli af VLF.

Mynd 10 synir préun gjaldeyrisvarasjédsins i hlutfalli af VLF i
pessum premur svidsmyndum:

Pad er eftirtektarvert ad pratt fyrir ad skilyrdi séu mjog 6hagstaed
i lakara deminu er gjaldeyrisvarasjédurinn ekki uppurinn fyrr en i lok
arsins 2018. Rétt er ad itreka ad i pessum daemum er reiknad med ad

4. Rétt er ab geta pess a8 | hvorugu daeminu er utskyrt hvers vegna peer breytingar vera
sem gert er rad fyrir. betta skiptir mali vegna pess a0 pegar slikir atburdir eiga sér stad, t.d.
beir sem geetu valdi pvi ad hagvoxtur sem verid hefur yfir 3% a8 medaltali f langan tima
verBur enginn { morg &, pa verBur hagkerfid fyrir skelli sem pad ablagast einungis smatt
og smatt eftir nokkud Sjafnvasgistimabil. brétt fyrir petta atti lakara deemid a8 gefa nokkra
hugmynd um polgeedi islenska hagkerfisins. b6tt atrelkningamir syni ad skuldastadan s&
ekki osjalfber vid pessar erfidu adstzedur er engu ad siur midg mikilvagt ad rdbamenn
gripi timanlega til naudsynlegra radstafana til urb6ta, t.d. leiti allra leida til ad auka hagvoxt
og atvinnu.



pau lan sem rikissj6dur er ad taka pessa dagana til ad efla gjaldeyr-
isvarasjodinn séu greidd til baka eins og rad er fyrir gert. Ekki er gert
r4d fyrir neinum frekari lantdkum til ad efia gjaldeyrisvarasj6dinn &
timabilinu. Einnig er gert rad fyrir ad skuldbindingar vegna Icesave
séu greiddar. Hins vegar er gert rad fyrir ad tekin séu lén til ad fjar-
magna afborganir af 68rum skuldum opinberra adila og 6llum skuld-
um einkaadila. betta pydir ad ef mismunur Gt- og innflutnings naegir
til ad greida vexti af erlendum skuldum og til a8 greida pessar tilteknu
endurgreidsiur pa eykst gjaldeyrisvarasjédurinn sem nemur pvi sem
umfram er. | lakara tilfellinu er hreint Gtstreymi gjaldeyris pad mikid a0
midad vid pessar forsendur verur gjaldeyrisvarasjédurinn uppurinn
arid 2018.

Mynd 11 synir ad skuldabyrdin ad fradregnum gjaldeyrisvara-
sj6dnum helst mjog ha allt timabilid en leekkar p6 nokkud & timabilinu
fra pvi sem hin er haest 4rid 2009. Pessi nidurstada felur pad i sér ad
skuldabyrdin vegna Icesave-lansins er ekki 6sjalfbaer jafnvel pétt gert
sé rad fyrir jafn 6hagstaedri préun og hér er gert.

Skuldahlutfallid haskkar adeins i lok timabilsins pegar byrjad er ad
greida af Icesave-laninu en verur p6 ekki eins hatt og pad var 2009.
Astda pessarar haekkunar sést 4 mynd 12.

Mynd 13 synir hreina erlenda std6u (International investment
Position) i lok ars sem hlutfall af VLF. Raudu sulurnar syna opinberar
télur fyrir &rin 1995-2008.

Tolfraedideild Sedlabankans hefur birt 4ztlanir sem syna ad gomlu
bankarnir attu staerstan patt { neikvaedri hreinni stddu { lok arsins 2008.
Ef eignir peirra og skuldir eru undanskildir lakkar hlutfallid af VLF ar
-322% i -33%. Rétt er ad geta pess ad mjog lagt gengi krénunnar f lok
arsins 2008 veldur pvi ad erlendar eignir og skuldir, sem umreiknadar
eru midad vid petta laga gengi, verda mjog haar midad VLF 4 med-
alverdi 4rsins. Pess vegna er sennilegt ad talan -322% gefi ykta mynd
af hreinni erlendri stddu [slands i lok 4rs 2008. Ekki er 6sennilegt ad
«Tétta talan" sé einhvers staBar 4 milli -322% og -33% sem bléa sulan
synir fyrir 4rid 2008.

SiBasta blaa sulan, fyrir mars 2009, synir opinbera 4aetlun Sedla-
bankans um hreina erlenda st66u 4n eigna og skulda gémlu bankanna
og annarra fyrirtaekja sem ordid hafa bankahruninu ad brad. Sem stend-
ur midast &aetlunin vid ad hrein stada sé jakvaed um faeinar milljonir en
sem hundradshluti af VLF &rsins 2009 er hin 0,0%. Ef dactladri skuld-
bindingu vegna Icesave veeri baett vid vaeri talan -17%.

Onnur adferd til ad nalgast hreina stédu islenska hagkerfisins er
ad taka einungis med paer eignir sem druggar megi teljast eins og gert
var i toflu 1. Med pvi ad byggja 4 peim tdlum og baeta vid skuldbind-
ingum vegna Icesave og einnig eignarvirdi vaxtamunar vegna peirra
lana sem tekin hafa verid til ad efla gjaldeyrisvarasj6dinn faest mat &
nedri mdrkum hreinnar erlendrar skuldastédu landsins i lok pessa 4rs.
Pessi tala er -94%. Midad vid pessar forsendur er liklegt ad hreina
stadan i lok bessa 4rs sé einhvers stadar 4 milli -17% og -94%.

Astaeda er til ad itreka ad pessar tdlur eru mjog ovissar. brétt fyrir
pad gefa paer skyrar visbendingar um megindraettina f préun hreinnar
erlendrar std8u & &runum 1995-2009.
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Mynd 11

Erlendar skuldir alls - gjaldeyrisvarasjodur
i hiutfalli af VLF

0 T T T T T T T T T T
2009 09 ‘10 ‘11 ‘12 ‘13 14 15 16 17 18
mars

v Grunndaemi
ww L akara daemi
e Betra daemi

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 12
Hreinar vaxtagreidslur sem hlutfall af mism.
at- og innfl.
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Heimild: Sedlabanki lslands.

Mynd 13
Hiutfall hreinnar erlendar stddu og VLF
1995-2008 og 4ztlud stada { mars 2009

Stada mars 2009 er 0,0
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Heimild: Sedlabanki lslands.



Stada Rikissjé0s [slands og Sedlabanka Islands

Ljost er ad erlendar og innlendar skuldir rikissjé3s og Sedlabanka [s-
lands hafa aukist i kjdlfar bankaéfallsins. A moti hefur eignastadan
styrkst m.a. vegna styrkingar gjaldeyrisfor8a. Alls nema eignir rikissj6ds
og SI 1.840 ma. kr. fyrir 4rid 2009 en skuldir nema 2.418 ma. kr. Hrein
stada er pvi neikvaed um 580 ma. kr. eda um 40% af VLF.

Tafla 3. Eignir og skuldir rikissjods og Sedlabanka Islands. BradabirgBamat.

Eining: milljardar kr. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Eignir -
Yirtekin tryggingarbret Lo478700 . 110700 111000 | st
Vidskiptareikningar netté 79.500 73.300 73.300 ‘) 73W300
Hiutafé, signartiutir og stofrifé 197800 - B83700 . BBA0O0 584000
Icesave-eignir (75% endurheimtur) 0 376.000 322.000 221.000
Glaldeyrisstada 51 U aees . sseess | mever 878 548553
Adrar erlendar eignir (FIH) 81.527 80.693 73.646 .
Sartals innlent : o 4B3000 767700 768300 8. 768300
Samtais erlent 510.807 1.043.381 1.222.553 959.392 769.553
Samtac SO s imieet somss Aaren issresy
Skuldir

innlendar skuldir riissjods? G 343700 . A71200° 8 ;.' y

Tapadar vedlanakrdfur S( 270.000 297.500

Lantakav. eignfiarfraslags bibanka ™~ 0 S aas el

Icesave-skuld . 575.000

‘Edendar skuldir vegna gjaldeyrisfor8a 406853 spased

Samtals innlent 613.700 1.153.700

Samtals erlent 406853  1.159.488

Saai ok S e 2 ses

Hrein stada rikissj6ds og S -56.746 -502.107

1. Spariskirteini, rikisbréf, rikisvixlar og adrar skuldbindingar.

Mynd 14 Skuldastada rikissj6ds i samanburdi vid énnur l6nd hefur & si-
Heildarskuldir rikissj6da ymissa landa 4 ustu drum verid hagstaed, eins og sjd ma &4 mynd 14. Af peim s6kum
timabilinu 1989-2008 sem hlutfall af VLF var svigrim til ad taka vid dkvednum skuldbindingum i kjélfar banka-
o eafwi &fallsins. Engu ad sidur versnadi hrein stada rikissj6ds og SI fr4 2008 til

2009 en hin er p6 mun betri en heildarskuldastadan ef midad er vid
beer eignir sem myndast 4 moti t.d. vegna eiginfjarframlags rikissj6ds til
bankanna. Sedlabankinn hefur i hyggju ad préa frekar samstadureikn-
ing rikissjods og Sedlabankans og baeta p4 vid sveitarféldgunum.

Icesave-skuld og méguleg tekjudflun
‘89 '91 '93 '95 '97 '99 ‘01 ‘03 05 ‘07 Mogulegt er ad greida Icesave-skuldbindingarnar med ymsu méti. Til
daemis hefur Sedlabankinn gert greiningu & pvi hversu mikid pyrfti a8

| —

- ;T;: - ﬁ;’;_s‘_m . haekka virisaukaskatta til ad fisrmagna Icesave-skuldbindingar. Sedla-
e Danmork e Noregur bankinn gefur sér eftirfarandi forsendur:

weee Finnland ~ Svibj6d °

Hagvoxtur, voxtur einkaneyslu og gengi eru i takt vid spa sem birt
Heimild: QECD. var i Peningamalum 2009/2.
* Endurheimt eigna Landsbanka [slands verdur 75%.
¢ Virdisaukaskattsprésentur verdi haekkadar um sama hlutfall eins og
synt er i toflu 4.
¢ Haegt verdur ad dvaxta 4gd8ann af hackkun virdisaukaskatts & 6%
vixtum.



Nidurstada atreikninganna3 leidir i fjos ad naudsynlegt veeri ad
haekka virSisaukaskatt til ad uppsafnadar tekjur af hakkun skattsins
yrdu jafnar Icesave-skuldinni. Pess ber ad geta ad Sedlabankinn er ekki
med pessu ad maela med pessari leid, par sem hér er einungis tekid
daemi.

Tafla 4. Moguleg haekkun virdisaukaskatts

Fra Til um
7% 7,88% 0,88 présentustig
24,50% 27,57% 3,07 prosentustig

Vi@ utreikningana var gert rdd fyrir ad einkaneysla & nafnverdi
vaeri allur skattstofninn. Tolur um skattstofninn og spa um préun hans
voru fengnar ar QMM-likani Sedlabanka [slands.

Mynd 15 synir rlegar greidslur (afborganir og vexti) af eftirstodv-
um Icesave-lansins (m.v. 75% endurheimt eigna Landsbankans) og
stddu sj6ds sem hefdi tekjur af vidbotaralagi 4 VSK, eins og gert er rad
fyrir i toflu 4, veeri dvaxtaBur med 6% voxtum og yrdi notadur til ad
greida tilfallandi greidslur af Icesave-l4ninu.

Ljost er ad hagstjornardkvardanir naestu dra munu dkvarda i
hvada mali Icesave-skuldbindingamar verda byrdi 4 komandi kyn-
sl6dum. Ef dhersla verdur 16g0 4 hagvoxt purfa efnahagsleg afoll ad
dynja yfir til ad Icesave-skuldbindingar einar og sér leidi til bess ad rfk-
issjodur geti ekki stadid vid erlendar skuldbindingar sinar.

Vidhorf matsfyrirteekja og fidrmdlastofna til
Icesave-samkomulagsins

Sedlabanki [slands hefur 4 lidnum &rum att i miklum samskiptum vid
matsfyrirteeki og fiarmélastofnanir sem hafa verid lanveitendur rikis-
5j63s [slands.

Rikissjodur [slands hefur alla tid stadid vid greidsluskuldbinding-
ar sinar og fékk mjog gédar lanshaefiseinkunnir og [ sumum tilfellum
paer haestu. Hins vegar er rikissj6dur ni metinn & ystu nof |, fiarfest-
ingaflokks“ og horfur hans litnar neikvaedar. bad parf pvi litid at af ad
bera til ad rikissjédur falli nidur i ,ahaettuflokk®.

Matsfyrirtaekin hafa verid upplyst um efni samninganna fr4 upp-
hafi. Fram hafa farid simafundir med &ilum premur fyrirteekjunum
og islenskum embaettisménnum, par 4 medal i fjarmalaraBuneytinu,
samninganefnd um bankana, skilanefnd Landsbankans, fulltria Al-
bj6dagjaldeyrissj6dsins 4 [slandi og Sedlabanka [slands.

Af hélfu matsfyrirteekjanna hafa ekki komid fram einhlitar vis-
bendingar um hvada éhrif petta samkomulag gaeti haft 4 lanshaefis-
einkunn rikissj6ds, enda er starfsménnum beirra ekki heimilt ad gefa
slikar visbendingar. Akvardanir um breytingar 4 einkunn eru teknar
matsnefndum innan fyrirtzekjanna, annadhvort 4 reglulegum fundum,
eda fundum vegna tiltekinna atvika.

5. [ bessum utreikningum er ekki gert r48 fyrir pvi ad haskkun virBisaukaskatts leidi ti
hzekkunar verdlags og minnkandi kaupméttar radstdfunartekna heimilanna og hafi par
med einnig ahrif 4 heildareftirspurn og atvinnu. Pj6dhagsspéin { Peningamdlum 2009/2,
sem byggt er &, gerir r4d fyrir skattahaekkunum og nidurskurdi ttgjalda hins opinbera
pannig ad afkoma hins opinbera verBi | samremi vid 4atlanir stjornvalda. bessar
skattahaekkanir draga ur einkaneysiu og minnka tekjur af virSisaukaskatti f spanni fyrir
naestu ar.
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Mynd 15

Arlegar afborganir og vextir vegna eftirstddva
Icesave-lansins og stada sj6ds sem hefdi tekjur
af viBbotaralagi 4 VSK

M, ISK 75% endurheimtuhlutfall

U | LI YL} Ll T.ad Taa L

1 3 18 47 M9 21 23

25

— StaBa VSK-5j68s
H Afborgun af hdfudsto!
M VaxtagreiBslur

Heimild: Sediabankl Istands.
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Eins og fram kemur i medfylgjandi fylgiskjali 7, segir i greiningu
Moody's dagsettu 15. jani 2009 ad fyrirtaekid telji jakvaett ad dkved-
inni 6vissu sé eytt um skuldastddu pjéBarbusins, jafnvel p6tt dfram riki
6vissa m.a. um endurheimtur. Einnig kemur fram ad Moody's telur ad
skuldastaBan med Icesave-samningunum verdi vidradanleg fyrir pj6d-
arbuid. Fulltrdi Fitch Ratings, Paul Rawkins, hefur einnig verid jakvaed-
ur i gard pess ad dkvedinni Gvissu verdi eytt i pessu mali. Si skodun
hans hefur komid fram f islenskum fjélmidlum, 23. jini 2009.

Blast ma vid pvi ad pessi dkvordun hafi jékvaed &hrif & fram-
gang efnahagsdaetlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissj6dsins. T.d.
aukast likur 4 ad fyrsta endurskodun verdi i samrami vid nugildandi
daetlun og lan verdi veitt samkvaemt henni. Einnig m4 blast vid pvi
ad pad verdi 4litid jakvaett ad millilandadeilur rikissj6ds um innstadu-
tryggingar verdi leystar. bessi atridi verda liklega til ad stydja vid lans-
heefismatid.

Hins vegar verdur samningurinn til pess ad rikissjédur tekur &
sig raunverulegar skuldbindingar og ad ekki verdur aftur snaid. Litlar
sem engar likur eru 4 pvi ad atburdir i framtidinni dragi tr eda auki vid
pessa skuldbindingu.

Skuldastada og greidslubyrdi eru peir paettir sem mestu mali
skipta fyrir matsfyrirtaekin. Fyrirtakin munu vaentanlega skoda pau
atridi i heild sinni. Greining likt og hér hefur verid sett fram verdur
einnig kynnt peim.

Pad ber einnig ad nefna ad matsfyrirtaekin hafa gefid rikissj6di
mjog héar einkunnir vegna pess ad pau telja stjiérnkerfid baedi gott og
skilvirkt. [ pvi sambandi ma benda 4 sidustu greiningu Moody's fr4 23.
jantiar 2009, par sem stjérnkerfid er talid vera einn mikilvaegasti patt-
urinn sem Moody's stydst vid.

P4 hefur einnig komid fram ad greidslutiminn og vextirnir eru
hagstzdari en fyrirtackin gerdu rad fyrir i upphafi. Adur hefur komid
fram ad énnur kjor hefu stadid til boda.

Ad lokum ma nefna ad fram hefur komid 1 samtélum vid erlenda
fiarfestingabanka ad ekki er talid Gtilokad ad rikissjodur gaeti kannad
markadi fyrir lok 4rsins ef endurreisnaraaetiunin gengur eftir eins og
gert var rdd fyrir.

Il. Logfredilegt alit

Athugasemdirnar hér 4 eftir var8a 16gfraedileg atridi i lanasamning-
unum milli Tryggingarsj6ds innstedueigenda og fjarfesta og islenska
rikisins vid breska og hollenska rikid (Icesave-samningar). Tekid er
fram ad flestar athugasemdanna i dlitinu eiga vid paer adstaedur ef upp
kemur su dliklega stada ad rikissj68ur [slands geti ekki maett skuld-
bindingum sinum samanber mat AGS 4 sjalfbaerni skulda sem getid
er i umsdgn pessari. Pau atridi sem hafa mest ahrif 4 4tlad navirdi
lansskuldbindinganna eru lengd endurgreidslutimabils og upprédun
greidsina, uppgreidsludkvadi, endurheimtuhlutfall og forgangsrod-
un krafna. Par af leidandi ber a8 skoda lagalegar athugasemdir at fra
pvi igrundudu 4liti bankans ad ekki séu likur & pvi ad islenska rikid
geti ekki stadid undir 4byrgd samkvaemt samningnum og ad synjun &
rikisibyrgd gaeti haft afar alvarlegar afleifingar fyrir efnahagslifid og
endurreisn fjarmalakerfisins.



Samkvaemt samningi milli fijsrméalara8uneytis og Sedlabanka Is-
lands um lanaumsyslu rikissj6ds, ni sidast dags. 4. september 2007,
annast Sedlabankinn framkvaeemd ldnamadla, rikisibyrgba- og endur-
lanaméla, svo og énnur verkefni sem fjdrmalaraGherra fer med sam-
kveemt 16gum nr. 43/1990 um Lanasyslu rikisins. [ samningnum er
kvedid 4 um ad Sedlabankinn sjai um umsyslu rikisabyrgda og meti
&haettu rikissj6ds vegna beirra.

Icesave-samningarnir voru undirritadir p. 5. juni s.l. en l6gfraed-
ingar Sedlabankans hafa ekki fyrr gefid alit sitt hvorki 4 rikisabyrgdinni
né Icesave-samningunum.

a. Samningarnir eru einkaréttarlegs edlis

Gefnar hafa verid peer skyringar® ad samningarnir séu i edli sinu hefd-
bundnir lanssamningar sem lita reglum einkaréttar. Ekki er vafi & pvi
ad samningurinn fellur undir einkarétt en st skyring orkar hins vegar
tvimaelis hvort um venjulegan ldnasamning sé ad rada par sem bessir
samningar eru ekki um efni sem samid er um i venjulegum lanssamn-
ingum eda vidskiptasamningum. [slenska rikid tekur med samning-
unum 4 sig abyrgd sem lagaleg 6vissa rikir um 4 svidi ESB réttar fyrir
Tryggingarsjod innsteefueigenda og fjarfesta sem er einkaréttarlegur
adili. Rikissjédur gengst i 6tilgreinda 4byrgd sem sjalfskuldarabyrgd-
aradili fyrir lani, samt voxtum og kostnadi, enda parf ad nema ir gildi
168 nr. 121/1997, um rikisabyrgdir ad undanskilinni 5. gr. peirra laga’,
sbr. 2. gr. frumvarpsins. Rikid er sett i stddu einkaréttarlegs samnings-
adila par sem samningsakvadi tryggja stddu lanveitanda fremur en
lantaka. Pad ad islenska rikid taki 4 sig 4byrgd & greibslu Trygging-
arsj60s gagnvart innstaedueigendum hefdi ekki purft ad leida til pess
a0 rikid lenti f st6du einkaréttarlegs samningsadila. A£skilegt hefdi verid
ad pjooréttarleg stada islenska rikisins hefdi verid betur tryggd.

Ekki verdur séd ad nein tilvisun sé i samningunum til hinna um-
somdu Brussel-vidmida (e. agreed guidelines) fra 14. névember 2008.
[ greinargerdinni sem fylgir frumvarpinu segir ad tilgangur vidmidanna
sé ad tryggja akvedid jafnvasgi milli deiluadila. bessi viomid fela pad i
sér i fyrsta lagi ad tilskipunin um innstafutryggingar hafi verid felld
inn i 16ggjofina um Evropska efnahagssvadid i samrami vid samning-
inn um EES og gildi pvi 4 Islandi med sama haetti og han gildir i adild-
arrikjum ESB. | 88ru lagi var 16gd 4hersla 4 ad samningsadilar mundu
taka tillit til , hinna erfidu og fordemislausu adstedna sem Island er
i og knyjandi naudsynjar pess ad 4kveda radstafanir sem gera [slandi
kleift ad endurreisa fjarmala- og efnahagskerfi sitt“. [ pridja lagi var
16g0 sérstdk dhersla &4 ad stofnanir ESB og EES taekju 4framhaldandi
pétt i samningaferlinu sem feeri fram { samrédi vi® paer. baer vaeru pvi i
hlutverki nokkurs konar milligbnguadila ef 4 pyrfti ad halda.

bar sem samningarnir eru einkaréttarlegs edlis og undir breskri
16gsdgu og breskum I6gum fer pad eftir peim I6gum hvort tulka megi
samningana Gt frd pessum vidmidunum. Sedlabankinn dregur i efa ad

6. Sja td. umfidliun 4 vef www.island.is sem er upplysingamidstod stiomvaida.

7. 5. gr. laga 121/1997. Su grein fiallar um afskriftarreikning rikisabyrgBasj6ds vegna veitira
dbyrgda. Afskriftarreikningurinn skal & hverjum tima gefa raunhafa mynd af dztludum
afskriftum allra abyrgda sj6dsins.
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slik talkun mundi komast ad i breskum démst6l par sem ekki er visad
til peirra [ sjalfum samningunum.

Par sem samningarnir eru einkaréttarlegs edlis verdur trlausn 4
vettvangi ESB eda dnnur alpjédleg Grlausn peirrar lagalegu 6vissu sem
rikir vegna galla innstaedutryggingarkerfisins adskilin fra efndum rikisins
4 Icesave-samningunum. Skyr skil eru & milli pj6daréttar (international
law) og einkamalaréttar og med pvi ad faera drlausn Icesave-deilunnar
i pann buning sem htin er nd komin i med ldnasamningunum er buid
ad rjufa tengslin parna 4 milli.

Vilji islenska rikid freista pess ad taka upp samningana kemur
til kasta 13. gr. og 16. gr. (breski samningurinn)8. Samkvaemt 13. gr.
verdur samningnum ekki breytt, beett vid hann eda fallié fra honum
nema med skriflegu samkomulagi milli samningsadila. Heimild til end-
urupptdku er sidan ad finna i 16. gr. sem fjallar um breyttar adstaedur.
Par segir: ,, Greinin 4 vi® syni nyjasta IV. greinar ttekt AGS & stédu [s-
lands ad skuldapoli pess hafi hrakad til muna midad vid slikt mat AGS
frd 19. névember 2008."

[16.2. gr. segir:

«Lanveitandi fellst & ad, ef adstaedur samkvaemt pessari grein (16. gr.) koma

upp og islenska rikid oskar eftir pvi, verdi efnt til fundar og stadan reedd og

thugad hvort, og b4 hvernig, breyta skuii samningi pessum til ad hann endur-
spegli pd breytingu 4 adsteedum sem um er ad reeda. "

slenska rikid virdist ekki beinlinis eiga rétt 4 pvi skv. 16. gr. ad
samningurinn verdi tekinn upp og endursamid. [ greinargerdinni med
frumvarpinu segir hins vegar ad islensk stjornvéld liti svo &4 ad verdi
endurskodunardkvaedi samninganna virkt vegna verulegrar breyting-
ar 4 skuldapoli Islands séu Bretar og Hollendingar & grundvelli hinna
umsdémdu vidmidana sem sampykkt voru i Brussel [ névember 2008
skuldbundnir til pess ad taka fullt tillit til hinna erfidu og fordamislausu
adstadna sem [sland er i og knyjandi naudsynjar pess ad gera Islandi
kleift ad endurreisa fjdrmala- og efnahagskerfi sitt. Eins og 4dur segir
er engin tilvisun { samningunum til hinna umsdmdu viémida og pvi
alls 6vist hvort vidsemjendur muni taka undir pessa tulkun islenskra
stjornvalda.

Vilji islenska rikid taka upp samningana vegna hugsanlegrar dr-
lausnar innan ESB 4 lagalegum og/eda politiskum 4greiningi um pad
hversu vidteek abyrgd rikis er & innstadutryggingarkerfi sem innleitt
er & grundvelli tilskipunar ESB virdist slikt ekki feert samkvamt samn-
ingnum. [sland yri pvi ad leita sérstakra samninga um slikt vid Holland
og Bretland.

b. Nokkrar athugasemdir vid samninginn

[ eftirfarandi umfjdllun er stiklad 4 stéru um nokkur dkvaedi samningsins.
Vegna anna hafa logfraedingar bankans ekki getad grandskodad samn-
inginn eda gert samanburdarrannsoknir eins og askilegt hefdi verid.

8. [ minnisbladinu er visad [ samninginn vi8 Bretland en samningurinn vid Holland er svo ad
segja alveg samhlj6da.



1. Vextir

Gildistaka laga nr. 44/2009° p. 22. april 2009 jafngildir Urskurdardegi
i skilningi laga um gjaldprotaskipti. Pessi dagur skiptir méli vardandi
vexti og kostnad, en vextir og kostnadur af kréfum sem til falla eftir
22. april 2009 verda eftirstaedar kréfur, b.e. aftast i skuldardd.

2. Endurgreidsla lansfjarhadarinnar
[ greinarger8inni kemur fram ad gengid hafi verid ut fr4 peirri for-
sendu ad islenska rikid geti stadid undir peirri 4byrgd sem veitt er med
samningunum. Komist démstélar ad peirri nidurstédu ad forgangur sé
sem innstaedum var veittur med neydarlégunum’C standist ekki gagn-
vart stjérnarskra mundi pad setja verulegt strik i reikninginn. Liggja
mun fyrir dlit rikislégmanns um ad neydarlégin standist stjérnarskrd
ad pessu leyti og pa fyrir islenskum démstélum. [ pessu sambandi ma
velta fyrir sér hvad akvaedi 6.9. gr. i samningnum pydir og hver sé til-
gangurinn med pvi.
+~Medferd 4 krdfuhdfum Landsbankans
[slenska rikid mun ekki gripa til neinna adgerda sem geetu leitt til pess ad
kréfuhafar (eda einhver hdpur peirra) Landsbankans (p.m.t., til ad taka af
allan vafa, krofuhafar (eda einhver hépur beirra) Landsbankans i London)
hlj6ti medferd sem andstaed er almennt vidurkenndum, alpjodlegum eda evr-
6pskum meginreglum um medferd krdfuhafa i alpj6dlegri slitamedferd.”

Akvadid er ramt og 6skyrt. Ef & reynir mun pad koma i hlut
breskra démstéla ad tilka pad vegna beirra dkvaeda 17. gr. samnings-
ins ad breskir démstdlar skeri ur agreiningsefnum sem ver8a vegna
samningsins ,eda 4greiningsefnum tengdum honum* hvort sem er
vegna samningsbundinna atrida eda atrida ,utan samninga“. Med
hlidsjon af 17. gr vaknar spurning hvort breska rikid geti beitt fyrir sig
akvaedinu i malarekstri gegn skilanefnd/slitastjorn Landsbankans efa
jafnvel i malsékn & hendur fslandi fyrir breskum démst6lum. Ekki er
ljost af dkvaedinu til hvada almennt viBurkenndra, alpjédlegra eda evr-
6pskra meginregina um medferd kréfuhafa i alpjédlegri slitamedferd
er visad til. AG mati Sedlabankans vaeri aeskilegt ad 6.9. gr. vaeri skyrari.
A pad skal bent a8 samningurinn heimilar ekki ad pridju adilar byggi
rétt 4 honum og dregur pad dr haettu dkvaedisins.

3. Eignasafn Landsbankans

Um eignasafn Landsbankans sem renna 4 upp i krofur innstaedueig-
enda rikir dvissa, ekki bara i tdlulegum skilningi heldur einnig lgfreedi-
legum. Pad er fyrirséd ad krofuhafar munu reyna hvad peir geta til ad
endurheimta verdmeeti ur bui Landsbankans. Ekki hefur heldur komid
skyrt fram hversu vedsett eignasafn Landsbankans kann a8 vera en
krofur sem nj6ta vedréttar ganga framar forgangskréfum. Mikilvaegt
er ad eytt sé ovissu um lagalega stddu eigna sem fyrst.

9. Breyting 4 Ibgum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.
10. Log nr. 125/2008.
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4. Greidslur ad sjé drum lidnum / 4byrgd rikisins

Pegar sjd 4r eru lidin fra undirritun samningsins skal Tryggingarsj64-
ur innstzedueigenda byrja ad endurgreida pad sem pé stendur eftir af
heildarhdfudst6linum. Greitt verdur i briatiu og tveimur afborgunum &
arsfjordungsfresti. Standi Tryggingarsjédurinn ekki vid greidsluskyldu
sina verdur 4byrgd islenska rikisins skv. 6. gr. samningsins virk. [slenska
rikid abyrgist Gafturkallanlega og skilyrdislaust gagnvart lanveitendum
ad Tryggjngarsjédurinn muni standa 4 tilhlyGilegan héatt og 4 réttum
tima vid allar skuldbindingar sinar. Islenska rikid abyrgist skv. b. 1i6 6.2.
gr. eins og bad veeri frumlantakandi (e. principal obligor), m.6.0. er
abyrgdin sjalfskuldarabyrgd.

5. Sambzrileg og jofn medferd
[7.1. gr. samningsins er fjallad um sambarilega medferd. Akvaedid er

svohljédandi:
~Geri Tryggingarsjoédur innstzedueigenda eda fslenska rikid einhvers konar
samkomulag eda samning um fjarmdgnun (annan en linssamninginn vid
Holland) vid einhvers konar fjsrmdgnunaradila (p.m.t., 4n takmarkana, riki,
alpj6dastofnun eda einkaadila) i peim tilgangi ad fisrmagna krofur innstaedu-
eigenda hj4 islenskum banka og s4 fijarmdgnunaradili nytur, samkvaemt vid-
komandi samkomulagi eda samningi um fjarmégnun (skodad { heild sinni),
almennt hagsteedari medferdar en lanveitandinn samkveemt bessum samn-
ingi eBa nytur einhvers konar tryggingar, skulu Tryggingarsjédur innstdu-
eigenda og fslenska rikid l4ta lanveitandann njéta sdmu hagstadu medferdar
eda svipadrar tryggingar (og skulu Tryggingarsj6durinn og istenska rikid lata

skjalfesta pad 4 naudsynlegan eda aeskilegan hatt).”

Greinin tryggir lanveitendum sama rétt og hugsanlegir framtio-
arldnveitendur vegna fjdirmdgnunar & kréfum innstaedueigenda hja
islenskum banka f4 ef pau kjér reynast hagstaedari. betta pydir ad
gangi Tryggingarsjodurinn eda islenska rikid til samninga vid adra adila
en Breta og Hollendinga vegna greidsina til innstae8ueigenda, og peir
samningar eru hagstadari lanveitanda en pessir samningar, baedi hvad
vardar kjor og tryggingar, pa skulu Tryggingarsjédurinn og islenska
rikid veita Bretum og Hollendingum sému skilmala.

Reyni & kvaedid getur pad leitt til breytinga 4 kjorum l&nasamn-
inganna.

[ skilgreiningu 7.2.1. gr. er gerBur greinarmunur & innstzdu-
eigendum Landsbankans ad fratdldum peim sem uru innstaedu-
eigendur hja NBI. Skilgreiningin kann ad benda til pess ad me&héndla
megi pessa tvo flokka innsteedueigenda med mismunandi haetti.

6. Gjaldfeliingarheimildir

Fleiri 4staedur en vanefnd 4 greidslu lansfjarhaedarinnar geta valdid pvi
ad samningurinn teljist vanefndur en um vanefndarastadur er fjallad i
12. gr. samningsins.

[12.1.5 gr. er kvedid 4 um ad verdi erlend skuldbinding rikisins
(heerri en 10 millj. sterlingspund) gjaldfelld vegna pess ad ekki er greitt
4 gjalddaga, pa megi gjaldfella 14nid. Skilgreining & erlendri skuldbind-
ingu eri 1.1 gr. ,External Indebtedness means any present or future
borrowing, debt or other obligation, whether actual or contingent... "
Skilgreiningin virdist pvi geta nad til skuldbindinga sem rikid er i 4byrgd



fyrir. Rikid er t.d. i einfaldri 4byrgd fyrir skuldbindingum Landsvirkjunar
og ByggoOastofnunar. Krofu verdur pvi ekki komid 4 rikid fyrr en reynt
hefur verid til prautar ad f4 greitt hja pessum adilum. En samkvaemt
pessum samningi geeti petta lin og par med 6l erlend l4n rikisins gjald-
fallid ef fyrrnefnd rikisfyrirtaeki greiddu ekki & gjalddaga.

[ fyrri erlendum lanssamningum rikisins hefur verid reynt ad
prengja skilgreininguna & peim skuldbindingum sem geetu valdid gjald-
fellingu annarra lana rikisins. Zskilegt hefdi verid a0 ljost vaeri af grein-
inni ad prengri skilgreiningin eigi vid.

Samkvaemt 12.1.8 gr. er pad tilefni gjaldfellingar ef greidslu-
skuldbindingar rikisins samkveemt samningnum ver8a ekki lengur
a.m.k. jafnrétthaar niiverandi eda sidari eflendum ldnaskuldbindingum
rikisins. Petta neer til allra slikra skuldbindinga, nema 16g kvedi 4 um
annad vid gildistoku pessa samnings.

Venja hefur verid i fyrri lanasamningum islenska rikisins ad
undanskilja vedkréfur og pau tilvik pegar keypt er eign med shvilandi
vedlanum eda kaupverd fjsrmagnad med lani sem faer vedrétt i vid-
komandi eign.

7. Gildandi l6g
{ badum samningunum er &kvaedi um hvada 16g gildi vid urlausn
agreinings og hvada logsaga. Venja er i alpj60legum lanasamningum
ad um 4greining gildi annadhvort log pess rikis sem veitir 14nid eda
bresk l6g sem skyrist af stddu London sem alpj6dlegrar figrméalamio-
stodvar. Athygli vekur ad akvaedi 17.1. gr. kvedur 4 um ad ensk log gildi
ekki eingdngu um 4greiningsefni vegna samningsins heldur einnig um
«Sérhvert pad mdlefni, kréfu eda dgrelningsefni sem kemur upp vegna
eda [ tengslum vid hann, hvort sem pau réttindi, sem pau byggjast 4,
eru innan eda utan samninga (e. contractual or non-contractual), og
skulu talkud i samraemi vid pau.”

bad vekur athygli ad gildandi l6g n4 lika til ,,non-contractual”
atrida en venjulega er eftirfarandi oralag |4tid naegja: . This Agree-
ment is governed by and shall be construed in accordance with, Engl-
ish law. "

8. Logsaga

[ 17.2.1. gr. er kvedid & um ad 4greiningsefni, skilgreind med jafn-
vidtaekum heetti og i 17.1. gr., skuli luta 16gsdgu breskra démstéla.
[ 17.2.3. gr. er ivilnandi 4kvaedi eingdngu | p4gu lanveitanda. Sam-
kveemt pvi getur lanveitandi h6fdad démsmal vegna éagreiningsefna
fyrir 88rum démstolum sem 16gsogu hafa. ba vekur einnig athygli sié-
asta mélsgreinin par sem segir: , Ad pvi marki sem 16g heimila getur
ldnveitandi h6féad mdl samtimis { mérgum I6gségum. *

9. Afsal & fridhelgi
pad er meginregla i pjodarétti ad riki nj6ti fridhelgi fra 16gsdgu annarra
rikja. Reglan byggir 4 peirri grunnhugsun ad riki séu formlega jafnsettir
pj6dréttaradilar og ad slikir fullvalda jafningjar geti par af leidandi ekki
att 16gsogu hver yfir 6drum.

Eins og getid er i upphafi minnisbladsins falla samningarnir undir
einkarétt og gildir pvi meginreglan i pj6darétti um fridhelgi rikja ekki
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afdréttarlaust. Pad er alvanalegt i lanasamningum rikja ad fallid sé frd
fridhelgisréttindum enda veeri hvorki haegt ad stefna mali an sliks af-
sals, né reka pad fyrir umsdmdum démstéli. [ greinargerdinni sem fylgir
frumvarpinu er tekid sem daemi EMTN-lanarammi rikissjods en sidustu
ar hafa flest erlend I4n rikissj6ds verid tekin 4 grundvelli pess samnings.
Ordalag akvaedisins | EMTN-l4narammanum er eftirfarandi:
.In respect of any proceedings, the Issuer irrevocably consents generally to
the giving of any relief and the issue of any process in connection with such
proceedings including, without limitation, the making, enforcement or ex-
ecution against any assets whatsoever of any order or judgement made or
given in any such proceedings with the exception of real property and build-
ings and the contents thereof owned by the Ministry of Foreign Affairs and
situated outside Iceland and assets necessary for the proper functioning of
the Republic of Iceland as a sovereign power.”

Athygli vekur ad afsal fridhelgi i 18. gr. samningsins er mun vi6-
teekara en ofangreint afsal og er pad tekid hér upp 4 ensku til sam-

anburdar:

«Each of the Guarantee Fund and Iceland consents generally to the issue of
any process in connection with any Dispute and to the giving of any type of
relief or remedy against it, including the making, enforcement or execution
against any of its property or assets (regardless of its or their use or intended
use) of any order or judgment. If either the Guarantee Fund or Iceland or
any of their respective property or assets is or are entitled in any jurisdiction
to any immunity from service of process or of other documents relating to
any Dispute, or to any immunity from jurisdiction, suit, judgment, execution,
attachment (whether before judgment, in aid of execution or otherwise) or
other legal process, this is irrevocably waived to the fullest extent permitted
by the law of that jurisdiction. Each of the Guarantee Fund and Iceland also
irrevocably agree not to claim any such immunity for themselves or their
respective property or assets.”

Samkvamt sidasta mélslid greinarinnar afsala Tryggingarsjédur
og islenska rikid sér einnig med Safturkreefum heetti rétti til ad hafa
uppi kréfu, p.e. lata 4 pad reyna hvort um friBhelgi sé ad reeda hvort
sem er sér til handa eda vardandi eigur sinar.

Reyni & afsal fridhelgi verdur breskum légum, State Immunity
Act 1978 (SIA), beitt um slikt drlausnarefni. Samkvaemt peim I6gum
getur riki 4 mjdg vidtaekan hatt afsalad sér fridhelgi med skriflegu sam-
pykki. bad er bvi ljést ad breskir démstélar hafa alla 16gsdgu til ad skera
Ur um agreiningsefni eda greidslufall vegna samningsins. Breskt réttar-
far mundi einnig gilda um fullnustu eigna islenska rikisins i breskri l6g-
s6gu. Vakin er athygli & ad Sedlabanki Islands telst sjalfstaedur 16gadili
skv. SIA og nytur hann sem slikur og eignir hans friéhelgi. A pad skal
p6 bent ad pratt fyrir SIA beitti breska riki® hryduverkalégum 4 Sedla-
bankann og kyrrsetti eignir hans um stund i okt6ber 2008.

Gangi démur mun fullnusta hans fara fram i peirri l6gségu par
sem vidkomandi eigur er ad finna. Moguleg fullnusta & grundvelli
démsnidurstddu i eigum rikisins hér & landi lytur islenskum réttarfars-
reglum ad 8llu leyti. { islensku fullnusturéttarfari nytur rikid engrar sér-
stakrar fridhelgi umfram adra démpola. bad kemur pvi engin sérstdk
lagaleg hindrun i veg fyrir ad gerd verdi adfér i eigum rikisins ad und-
anskildu pvi ad 40. gr. stidmarskrarinnar getur stadid i vegi fyrir adfér
i fasteignum og afnotarétti peirra. bar segir a8 ekki megi ,,..med 6dru



mdti l4ta af hendi neina af fasteignum landsins né afnotarétt peirra
nema samkvamt lagaheimild“. Taki samningurinn gildi getur breyting
4 islenskum l6gum, t.d. med pvi ad undanskilja eigur rikisins fullnustu,

verid tulkud sem vanefndatilvik sbr. 12.1.11. gr. en par segir:
.Breyting sem verdur 4 fslenskum 13gum og hefur eda myndi hafa veruleg
neikveed dhrif 4 getu Tryggingarsj6ds innstaedueigenda eda islenska rikisins til
ad inna greidslur sinar, hvors um sig, af hendi eda standa vid adrar skuldbind-
ingar samkvaemt fijsrmalaskjolunum sem pau eru adilar ad."

Logfraedinga greinir & med hversu vidtaekum hatti riki getur ad
pij6darétti afsalad sér fribhelgi hvad vardar fullnustu [ eigum sinum.
Lj6st er ad riki getur afsalad sér fridhelgi hvad varar peer eignir sem
sata einkarétti og peim sem jafna m4 til starfsemi einkaadila (e. used
for commercial purpose). Meiri vafi rikir hins vegar i pj63arétti um rétt
til fullnustu i peim eigum sem naudsynlegar eru til ad halda uppi full-
valda riki (assets necessary for the proper functioning of the state as a
sovereign power). | pessu sambandi m4 benda &, komi til pess ad reyni
4 fullnustu eigna rikisins i islenskri 16gségu, ad 6vist er hvort idgskyr-
ingar pj6daréttar eda meginreglur hans kamust ad par sem fslenskt
réttarkerfi byggir 4 sjonarmidum um tviedli (dualism). Med pvi er att
vid ad réttarheimild samkvaemt pj6darétti er ekki stiornskipulega bind-
andi fyrr en hin er ordin ad islenskum 13gum.

P4 er li6st ad islenska rikid mun nj6ta fridhelgi samkvaemt Vin-
arsamningnum frd 1961 um stjérnmalasamband. Dipl6ématar og eignir
sem naudsynlegar eru vegna sendirdda nj6ta verndar fyrir ihlutun eda
adfor vidkomandi rikis eda annarra. Vinarsamningurinn hefur verid
fullgiltur um allan heim, p. 4. m. 4 [slandi sbr. 16g nr. 16/1971.
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Fylgiskjal 1.

Erlend langtimalan (auk aatladra lantaka) Rikissj6ds og Sedlabanka Islands. Jali, 2009.

Alls upph2d [ millj. {
Vextir Gjalddagi Gjaldmidill vibkomandi gjaldmidli

EMTN (skuldabréf) 1.12.2011 EUR ) 1000

EMTN (skuldabref) 1032014 uUsD 200

(LlBOR+) 0,900% 22.9.2011 ~ EUR 300

(3M Euribor+) 2,750% 1122020 usD 3250

1. Lén ekki fullfragengid. Radgert ad steerstur hluti [Ananna verdi | evrum. Utgreidslur verda | takt vi8 IMF-sztiunina.
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Fylgiskjal 2.
Icesave-skuldbindingar (allar fjarhaedir i millj. kr. i vidkomandi gjaldmidli).

M.v. 75% endurheimtur

Sterlingspund Evrur Samtals kr. Gengisforsendur
Hofudstol Hofudstol! Hofudstol!

(I byrjun 4rs) Greidslur (1 byrjun &rs) Greidslur (1 byrjun ars) Greilslur 1SK/GBP ISK/EUR

2.260 237 1.278 134 574.841 71.237 169,09 150,72




Fylgiskjal 3.

Hrein stada vid atlénd® mai 2009, bradabirgBamat.

Stada [ lok timabils I milljénum kréna ISK usop

Bem fjarfsnng erlendls 1.131.154 9.245

429.421

Hrein stada vid ationd 48.894 400
Skuldahlutfoll:

Erlendar skuldir alts { pessu minnisbla8® 2.088.825 20.468

1. Gomlu vidskiptabankarnir eru ekki meStaldir hér, auk pess er ekki reiknad med ymsum
fyrirtzekjum og fjarfestingarféldgum sem eru { greidslustddvun eda I gjald
bess ber p6 ad geta ad hér er um ad rada 6birt vinnuskjal Sedlabanka Islands og
tolfraedisvid bankans vinnur a8 pvi ad kanna betur eignahlidina.

2. Mismunurinn 4 ,erlendum skuldum alls* § yfirlitunum yfir hreina std3u og f yfirlitunum yfir
erlendar skuldir afls er liBurinn ,eigid fisrmagn* undir fidnum ,bein fiarfesting 4 Islandi*.
Enda telst eigid fé almennt ekki til skulda.

3. Mismunurinn 4 erlendum skuldum alls f pessu minnisbladi og erlendum skuldum alls [
opinberum tolum Sedlabankans er fyrst og fremst lidurinn , l4n fra tengdum féldgum* undir
liBnum , bein fjérfesting 4 [slandi*. Hér er um a8 rae8a lan fr4 erlendum m6Burféldgum til
détturfélaga 4 [slandi. Einnig var akvedid ad sleppa skiptasamningum sem ekki voru taldir
med i gjaldeyrisvaraforSanum.

Fylgiskjal 4.
Skuldir og eignir sem hlutfall af vergri landsframleifslu.

2009 2010 2011 2012 2013

Heildar eignir/VLF, %

117,87
Innlendar eignir/VLF, %

Innlendar skuldir/VLF, % ' T 8o O es41 ses

Hrein skuldastada
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Fylgiskjal 5.

Samstaeduefnahagur rikissjods og Sedlabanka

3.000

2.000

1.000

20 1,000

-2.000

-3.000

Ma.kr. & verdi hvers tima

14. jalf 2009

Hr.eign = -502;
Eignir= 1.811;
Skuldir = -2.313

Hr.eign = -57;
Eignir= 964,
Skuldir = -1.021

Hr.eign = -580;
Eignir= 1.991;
Skuldir = -2.571

Hr.eign = -645;
Eignir= 1.728;
Skuldir = -2.373

Hr.eign = -760;
Eignir= 1.614;

= [Skuldir = -2.374

= -586;
Eignir= 1.538;
Skuldir = -2.124

2009

2010

2011

2012

2013
Endurskodadar
gengisforsendur



Fylgiskjal 6.

Moody's Weekly Credit Outlook, 15. jani. Skrif Kenneth Orchard, adalsérfraedings Moody's | malefnum fslands.

Icesave Agreement Brings Some Clarity to Icelandic Debt Picture

On June 5, the Icelandic government signed an agreement with the
British and Dutch governments resolving the lcesave dispute. Although
there is still uncertainty about the Icelandic government’s fiscal posi-
tion, the Icesave agreement brings some welcome clarity to the public
debt picture. The agreement supports our view that the Icelandic gov-
ernment’s long term debt burden will be manageable, thereby under-
pinning our Baa1 rating. The negative outlook on the rating remains
appropriate, however, in light of the still-fragile economic and financial
situation.

The collapse of Landsbanki in October 2008 left the Icelandic
depositors’ and investors' private guarantee fund with a significant
liability from internet deposits collected by the bank in the UK and
Netherlands. Although the British and Dutch governments initially
paid out compensation to depositors, the icelandic government was
forced at the time to assume ultimate responsibility for the deposit in-
surance. The gross liability emanating from the Icesave reimbursement
is 40%-50% of Iceland's annual GDP (depending upon assumptions
used for the exchange rate and GDP), but the government hopes to
recoup at least 75% of the amount by liquidating Landsbanki's assets
over the next 5-10 years.

The Icesave agreement set some key parameters for the liability,
particularly the interest rate and maturity. The loan will accrue interest
at 5.55% per annum and will have a 15-year term with a 7-year grace
period. This will provide the government with some much needed time
to realize value from Landsbanki’s assets and get its own fiscal house in
order. Because the Icesave liability is the largest portion of the govern-
ment’s gross debt, at about 44% of the total in 2009, the lcesave agree-
ment brings some much needed clarity to the public debt picture.

In addition to the Icesave liability, the Icelandic government’s debt
is increasing significantly. This is largely due to significant budget defi-
cits, the need to recapitalise the banking system and foreign borrowing
- from the IMF, Nordic countries and others — to support the currency.

Exhibit 1: Icelandic Government Debt
Exhibit 1 shows gross and net government debt as a percentage of
GDP. Gross debt/GDP is estimated to peak this year at about 144 %,
while net debt/GDP, which incorporates the equity the government
will hold in the banking system and liquid assets, is estimated to reach
about 95%. The ratios are then expected to decline over the next few
years, with net debt/GDP stabilizing at approximately 55% in 2013.
In relation to the negative outlook on the rating, we are currently
monitoring three developments:
1. fiscal consolidation, which is desperately needed to get the
budget deficit under control over the next few years;
2. banking sector restructuring, which holds the key to jump-
starting private sector activity;
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3. the level of the currency (the Icelandic krona).
14 June 15, 2009 Moody's Weekly Credit Outlook Moody's
Weekly Credit Outiook
Fiscal policy slippage, extra costs associated with the banking
sector resuscitation, and/or a weak currency could all cause debt/GDP
to stabilise at a higher level than forecast. Progress on fiscal consoli-
dation and banking sector restructuring is expected over the next six
weeks before the next review of the IMF programme is finalised in
late July. The currency issue, on the other hand, seems likely to remain
tentative for some time. The krona has been gradually weakening over
the past couple of months, despite tough capital controls, high (albeit
declining) interest rates, and a trade surplus. However, there is some
optimism that a decision to pursue EU membership, which could even-
tually lead to adoption of the euro, will reduce anxiety about Iceland’s
currency regime and boost local’s confidence in the krona.



