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33 Fjarmagnskostnadur, abyrgdir og lifeyrisskuldbindingar

1. UMFANG
Malefnasvidid er a abyrgd fjarmala- og efnahagsradherra og skiptist i prja malaflokka, en
peir eru:
e Vextir.
e Rikisabyrgdir.
e Lifeyrisskuldbindingar.

Undir malefnasvidio fellur eftirfarandi:

Fjarmagnskostnadur rikissjods tekur til alls kostnadar vid lanaumsyslu rikissjods, vaxta-
kostnad af lanum og verdbaetur vegna verOtryggdra lana. Fjarmagnskostnadur er beintengdur
skuldum rikissjods og s6kum pess er stefna i ldnamalum grundvoéllur ad stefnu fyrir mala-
flokkinn. Skuldir rikissj60s skiptast 1 innlend og erlend lan. Innlendar skuldir skiptast i
markadshef verdbréf og omarkadsheefar skuldir. Erlend lan samanstanda af premur
markadsutgafum, tveimur i evrum og einni i Bandarikjaddlum. Rikissjodur ber vaxtakostnad
af framantdldum skuldum.

Helsta o6beina skuldbinding rikissjoods felst i rikisabyrgdum og eru peer 4 abyrgd fjarmala-
og efnahagsradherra. Me0 rikisabyrgdir skal farid samkvemt 16gum nr. 121/1997. Rikissjodi
er 6heimilt ad takast & hendur rikisabyrgd nema heimild sé til pess i 16gum. Steerstur hluti
rikisabyrgda er vegna [budalénasjods og Landsvirkjunar. b4 falla einnig undir malaflokkinn
minnihattar tapadar krofur og tjonabaetur en par er yfirleitt um ad raeda 6verulegar fjarheaedir.

Hreinar lifeyrisskuldbindingar rikissjods eru skilgreindar sem &fallnar lifeyris-
skuldbindingar ad fradregnum fyrirframgreidslum rikissjods upp i lifeyrisskuldbindingar.
Logum samkvaemt er rikissjodur abyrgur fyrir skuldbindingum B-deildar Lifeyrissjoos
starfsmanna rikisins og Lifeyrissjods hjukrunarfraedinga. Vio tryggingafredilegt mat 4
lifeyrisskuldbindingum eru tvé hugtok 16g0d til grundvallar vid mat 4 stodu peirra: afallnar
skuldbindingar og heildarstada. I rikisreikningi hverju sinni eru lifeyrisskuldbindingar jafnan
midadar vid afallnar skuldbindingar.

[ eftirfarandi toflu ma sja fjarhagslega proun malefnasvidsins og einstakra malaflokka 4
timabilinu 2016-2018.

Fjarlog og
Reikningur  fjaraukalog Fjarlog
Heildarutgjold i m kr. 2016 2017 2018
33 Fjarmagnskostn., abyrgdir og lifeyrisskuldbindingar ......
33.10 Fjarmagnskostnadur ........c..cceeevvereenenieneneeneenienne 70.388 78.320 57.082
33.20 RIKISADYIGOIT ...cevevvvviiiiicicicceie e 544 110 110
33.30 Lifeyrisskuldbindingar ..........coovveeeirinnnierecncnenes 160.351 14.493 15.804
Samtals 231.283 92.923 72.996

2. STARFSEMI OG HELSTU ASKORANIR
Fjarmagnskostnadur

Skuldir rikissj6ds ndmu 911 ma.kr. i lok ars 2017. A sidasta ari greiddi rikissjédur nidur
lan samtals ad fjarhad um 277 ma.kr. A arinu 2017 namu afborganir lana 326 ma.kr. en voru
246,4 ma.kr. arid adur. bar af voru afborganir af innlendum lanum 174,4 ma.kr., 28,5 ma.kr.
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voru greiddir inn 4 skuldabréf Sedlabanka Islands og 101,7 ma.kr. var radstafad til uppkaupa
4 RIKH 18, en sa flokkur var gefinn Ut til endurfjarmdgnunar fjarmalastofnana. Nidur-
greioslur skulda voru ad sterstum hluta fjarmagnadar med andvirdi stoougleikaframlaga
slitabia fallinna fjarmalafyrirteekja. [ febraar var gjalddagi a overdtryggda skuldabréfa-
flokknum RIKB 17, alls um 33,7 ma.kr. ad nafnvirdi. Erlendar afborganir skyrast af upp-
kaupum & teplega 90% skuldabréfum utgefnum i Bandarikjaddlum & arinu 2012, 1 april
2017 alls 102 ma.kr. Adrar erlendar afborganir, 49,5 ma.kr., skyrast af endurfjarmoégnun
skuldabréfs i evrum undir lok arsins. Lantokur arsins 2017 namu 106,8 ma.kr., Par af voru
62,5 ma.kr. vegna utgafu skuldabréfs i evrum, ad 6dru leyti var um innlendar lantékur ad
reda.

Vaxtagjold an verobota 4 arinu 2017 ndamu um 72 ma.kr. en pau voru 70 ma.kr. arid
2016. Hekkun vaxtakostnadar milli ara skyrist einkum af kostnadi vid uppkaup 4 erlendum
skuldum rikissj6ds en hann nam samtals um 18,5 ma.kr. og 4 moti lekkudu vaxtagjold um
10,4 ma.kr. innan arsins vegna leegri skuldastoou og hagsteedrar endurfjarmognunar. Vaxta-
kostnadur med verdbotum sem hlutfall af VLF hefur farid lekkandi og nam hann 2,2% &
arinu 2017. Hlutfallid for haest i 7% af VLF 4 arinu 2009. Hlutfall vaxtakostnadar er enn hatt
i sogulegu samhengi og i alpjodlegum samanburdi. Ein astada pess er samsetning skulda en
um 87% af heildarskuldum eru innlendar en 13% erlendar. Vaxtastig 4 Islandi er haerra en
vidast hvar erlendis og skyrir pad nokkurn mun & vaxtakostnadi milli landa. Sterstur hluti
innlendra lana er utgefinn a fyrstu arunum eftir fjarmalaafallid og bera haa nafnvexti sem
toku mid af vaxtastigi 4 peim tima pegar lanin voru gefin Gt. Aztlad er ad vaxtakostnadur af
erlendum ldnum verdi adeins 3,1% af heildarvaxtagjoldum 4 arinu 2018.

Vextir & lanum rikissjods eru ad meirihluta fastir og breytast pvi ekki med vaxta-
breytingum 4 markadi. I oktober 2018 er RIKH 18 4 gjalddaga. Eftir pad laekka skuldir ekki
ad neinu marki fyrr en storir skuldabréfaflokkar koma 4 gjalddaga einn af 6drum, u.p.b. einn
4 ari. A moti kemur ad um 40 ma.kr. lantokur ad jafnadi eru dztladar arlega til ad vidhalda
markadi med rikisskuldabréf og tryggja langtimafjarmognun rikissjods. Utistandandi lan
rikissjods frd og med arinu 2019 bera 6ll fasta vexti, ef frd er skilinn vaxtaskiptasamningur
fyrir um 250 milljénir evra sem gerdur var i tengslum vid skuldabréfatitgafu rikissjoos i
evrum a arinu 2014, og eru nafnvextir peirra lana nokkud yfir markadsvéxtum eins og peir
standa nd. Vextir 4 nyjum lantdkum & spatimabilinu eru pvi nokkud hagstaedari en & uti-
standandi lanum sem bratt eru a gjalddaga. Til ad mynda ber flokkurinn RIKB 19 8,75%
nafnvexti en avoxtunarkrafan er vid utgafu rikisfjarmaladaetlunar nalaegt 4,5%.

Rikisabyrgdir

Rikisabyrgdir hafa minnkad hratt 4 sidustu arum. { lok ars 2017 ndmu peer 1.029 ma.kr.
eda 40% af VLF. Rikisabyrgdir nadu hamarki i lok ars 2012 pegar paer ndmu 1.320 ma.kr.
eda 74% af VLF. Starstur hluti rikisabyrgda er tilkominn vegna abyrgoar rikissj6ds a skuld-
bindingum [budalanasjods. I lok ars 2017 voru par um 77% af utistandandi abyrgdum.
Rekstur sjodsins hefur batnad verulega sidustu ar og er eiginfjarhlutfall hans vel umfram
vidomid. Skuldbindingar sj6dsins eru med afborgunarfyrirkomulagi og hafa pvi rikisabyrgoir
vegna hans lekkad 4 sidustu arum i samraemi vid nidurgreidslu sjodsins & utistandandi
skuldbindingum. Sjédurinn hefur ekki gefid 0t neinar nyjar skuldbindingar & sidustu arum.
Neststersti hluti rikisabyrgda er vegna Landsvirkjunar eda um 15% af utistandandi
abyrgoum. Landsvirkjun hefur i auknum meeli greitt nidur skuldir sidustu ar og eigin-
fjarhlutfallio hefur styrkst verulega. Landsvirkjun hefur lagt dherslu 4 fjarmégnun an rikis-
abyrgoar sidustu ar sem asamt nidurgreioslu skulda hefur att patt i lekkun utistandandi rikis-
abyrgoa vegna félagsins.
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Lifeyrisskuldbindingar

Helsta beina skuldbinding rikissjods felst i lifeyrisskuldbindingum. Ofjarmagnadar
lifeyrisskuldbindingar rikissjods haekkudu Gr 508 1 611 ma.kr. 4 milli d&ranna 2015 og 2016.
Sem hlutfall af VLF haekkudu peer Gr 22,7% i 24,9%. Ein helsta beina skuldbinding rikis-
sj60s sem tengist hagreenum breytingum felst i lifeyrisskuldbindingum. Aztlad er ad ofjar-
magnadar lifeyrisskuldbindingar rikissjods hafi haekkad ur 611 ma.kr. i 620 ma.kr. & milli
aranna 2016 og 2017. Haekkunin nemur 9 ma.kr. milli 4ra eda sem svarar til 1,5% hakkunar.
Sem hlutfall af VLF leekkudu lifeyrisskuldbindingar Gr 24,9% i 24,3%. Breytingar & skuld-
bindingunum milli dra eiga sér nokkrar skyringar. Par vega pyngst heekkanir & skuld-
bindingum sjoé0anna vegna launahakkana hja opinberum starfsmonnum sem hafa beina
tengingu vid lifeyrisréttindi sjodfélaga. ba fékk sjodurinn heimild til ad nyta 23 ma.kr. af
fyrirframgreidslum rikissjods til greidslu lifeyris. A moti vegur ad hrein raunavéxtun
sjodanna var god 4 arinu 2017 og namu vextir og verobaetur rikissjods af fyrirframgreidslum
hja sjoounum um 20 ma.kr. Jafnframt greiddi rikissjodur sérstok framlog fyrirfram til B-
deildar LSR sem namu 24 ma.kr., par af voru 19 ma.kr. stodugleikaeignir sem voru i
umsyslu Lindarhvols og sérstakt vidbotarframlag ad fjarhaed 5 ma.kr. Tryggingafredilegar
forsendur eru 6breyttar 4 milli ara. Med 16gum um brottfall laga um Lifeyrissjod hjukrunar-
fraedinga og nidurlagningu Eftirlaunasj6ds starfsmanna Utvegsbanka {slands, nr. 35/2017,
voru sjodirnir sameinadir B-deild Lifeyrissjods starfsmanna rikisins. { arslok 2017 namu
skuldbindingar pessara sjoda 94-95% af skuldbindingum rikissjods. Azetlanir gera rad fyrir
5 ma.kr. sérstoku framlagi Ur rikissj6di til B-deildar LSR 4 yfirstandandi ari og ad pad verdi
haekkad 1 7 makr. arlegt framlag 4 timabili fjarmaladeetlunarinnar. Med innborgunum
rikissjods gera aztlanir sjodsins rad fyrir ad komio sé i veg fyrir ad hann fari prot arid 2027.

3. FRAMTIPARSYN OG MEGINMARKMID
Framtidarsyn malefnasvidsins er ad draga ar aheettu i rekstri rikissjods og auka
fyrirsjaanleika i rikisfjarmalum og bzta pannig asynd Islands i alpjédlegum samanburdi.
Meginmarkmid malefnasvidsins er hagkvem nyting 4 fjarmagni rikissjods til pess ad
bata afkomu og skapa utgjaldasvigram til annarra malaflokka.

4. MARKMID, MAELIKVARDAR OG ADGERDIR
Vextir
Stefna i lanamalum rikisins endurspeglar aform stjornvalda um framkvamd lansfjar-
mognunar & timabilinu. Meginmarkmid stefnunnar er ad tryggja ad lansfjarporf og fjar-
hagslegum skuldbindingum rikissjéds sé mett med lagmarkskostnadi ad teknu tilliti til
varferinnar ahattustefnu. ba skal studla ad frekari uppbyggingu & skilvirkum frum- og
eftirmarkadi med innlend rikisverdbréf. Stefnan byggist 4 eftirfarandi meginpattum:
* Tryggja ad endurgreidsluferill 1dna sé 1 samreemi vid greidslugetu rikisins til lengri
tima litid og lagmarki endurfjarmégnunarahaettu.
*  Vidhalda og studla a0 frekari uppbyggingu 4 skilvirkum frum- og eftirmarkadi med
innlend rikisbréf.
« Hofoa til breids hops fjarfesta i rikisverdbréfum og nyta fjdlbreytta fjirmognunar-
moguleika.
* Vidhalda reglubundnum adgangi ad alpjodlegum fjarmagnsmorkudum og studla ad
fjolbreyttum hopi fjarfesta hvad vardar lansfjarmognun i erlendum gjaldmidlum.
*  Lagmarka vaxtakostnad til lengri tima ad teknu tilliti til varfeerinnar ahaettustefnu.
Stefna stjornvalda er ad draga Ur skuldsetningu rikissjods 4 nastu arum, badi ad nafn-
virdi og sem hlutfall af VLF. Me0 nidurgreidslu skulda leekkar vaxtakostnadur rikissjods ad
obreyttu. Jakvaed proun efnahags- og rikisfjarmala, arangursrik skref i losun fjarmagnshafta
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og beatt skuldahlutfall rikissjods hafa leitt til batnandi lanshafismats. Batt lanshefismat
leidir svo ad 6dru Obreyttu til battra vaxtakjara. Vaxtastig erlendis hefur verid lantakendum
sérlega hagstaett sidustu misseri. Samkvaemt langtimadetlun fara vaxtagjold rikissjods
leekkandi a komandi arum, fyrst og fremst vegna nidurgreioslu skulda. Sem hlutfall af
skuldum eru vaxtagjold an verdbota 4 bilinu 5-5,5%. Hlutfall vaxtagjalda af VLF var 1,8%
arid 2007 en for haest 1 7% arid 2009. I lok timabils fjarmalaaztlunar er gert rad fyrir pvi ad
pad verdi komid nokkud undir hlutfallid fyrir fjarmalahrunio, eda i 1,3%. Med pvi ad draga
ur vaxtabyrdi skapast aukid svigram til uppbyggingar og aukinna ttgjalda a 6drum svidum.
Markmid malaflokksins stydja vid heimsmarkmid Sameinudu pjodanna.

Nr. | Markmio Meelikvaroar Staoda 2017 Viomio 2019 Viomio 2023
1 Lakka skuldir Heildarskuldir ad 911 ma.kr. 834 ma.kr. 737 ma.kr.
rikissjoos. nafnvirdi.
Skuldir sem % af VLF. 35,6 29,1 20,9
2 Lakka Fjarmagnskostnadur i 57,1 ma.kr. 47,8 ma.kr. 43,1 ma.kr.
fjarmagnskostnad. krénum.
Fjarmagnskostnadur sem 2,2% 1,7% 1,2%
hlutfall af VLF.

Hér fyrir aftan er yfirlit yfir helstu adgerdir sem radgerdar eru 4 nastu arum til ad na
markmidum fyrir malaflokkinn.

Nr. | Tengist Adgero Timaazetlun Abyrgoar-
markmidi nr. adili
| Greida nidur skuldir med stodugleikaframlagi 2018 FJR

1 slitabua.

1 Nyta oreglulegar tekjur til nidurgreidslu skulda. 2018-2023 FIR

2

3 | Lekka utistandandi hamarksfjarheed markflokka 2018-2023 FJR

rikisbréfa.
Endurfjarmagna utistandandi skuldir pegar 2018-2023 FJR

4 2 o . .

teekifeeri gefast 4 betri vaxtakjérum.

5 5 Hefja notkun vaxtaskiptasamninga 4 innlendum 2018 FIR

markadi.

Rikisabyrgoir

Stefna stjornvalda er ad draga 0r rikisabyrgdum eins og kostur er nestu arin. Staersta
skuldbinding rikissjods vardar ibiidalanasjod. Med breytingum & 16ggjof og aherslum stjorn-
valda hefur hlutverk sjodsins breyst i pad ad vera su stofnun sem ber abyrgd 4 framkvaemd
husnaedismala i stad pess ad vera fyrst og fremst lanasjoour. Gert er rad fyrir ad fjarmégnun
8j0dsins verdi med 6dru snidi en verid hefur og mun framlag vegna félagslegra itldina koma
til & fjarlogum hvers ars. Neeststersta skuldbinding rikissjods vardar Landsvirkjun. Rikis-
abyrgd hefur verid 4 flestum lanum og skuldabréfautgafum Landsvirkjunar en & sidustu
arum hefur pad verid markmid félagsins ad auka vaegi fjarmognunar an rikisabyrgdar. Ekki
er gert rad fyrir ad rikissjodur gefi Ut nyjar rikisabyrgdir 4 timabilinu.

Markmid malaflokksins stydur vid heimsmarkmid Sameinudu pjodanna.
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Nr. | Markmid Meelikvardar Stada 2017 Viomio 2019 Viomio 2023
1 Draga ur Nafnvirdi utistandandi 1.029 900 700
rikisabyrgdum. abyrgoa.
Rikisabyrgoir % af VLF. 40% 32% 20%
Nr. | Tengist Adgerd Timaaztlun Abyrgoaradgili
markmioi nr.
1 1 Ekki veita nyjar rikisabyrgdir eda 2018-2023 FJR
endurnyja utistandandi.

Lifeyrisskuldbindingar
Hreinar lifeyrisskuldbindingar B-deildar LSR og LH namu 611 ma.kr. i lok ars 2016.
Aztlud stada peirra i lok ars 2017 er 620 ma.kr. sem er litilshattar heekkun fra fyrra ari.
Olikir peettir hafa haft ahrif par 4 sidustu misserum svo sem kjarasamningar og virdi inn-
lendra og erlendra eigna sjodanna.
Stefnan er ad draga Gr 6fjarmoégnudum lifeyrisskuldbindingum 4 naestu drum med reglu-
legum innagreidslum. I fjarmaladzetlun er gert rad fyrir ad greida ur rikissjodi 7 ma.kr. 4 ari
fra og med 2019. Markmidid er ad hreinar lifeyrisskuldbindingar verdi ekki meiri en sem
nemur 20% af VLF og undir 15% til lengri tima litid.
Ordalag markmids malaflokksins er ndkvaemara en fyrra ar par sem ordid ,0fjar-
magnadar™ hefur komio i stad ,,utistandandi*.
Markmid malaflokksins stydur vid heimsmarkmid Sameinudu pjéodanna.

Nr. | Markmid Melikvardar Stada 2017 | Viomio 2019 | Viomio 2023
1 Minnka Hreinar lifeyrisskuld- 24% (detlun) | 23% 20%
ofjarmagnadar bindingar % af VLF.
lifeyrisskuldbindingar.
Nr. | Tengist Adgerd Timadzetlun Abyrgoarasili
markmioi nr.
1 1 Greida arlega 7 ma.kr. inn & 2019-2023 FJR
lifeyrisskuldbindingar.
2 1 I tilfellum oreglulegs og einskiptis fjarstreymis | 2019-2023 FIR
i rikissjo0 verdi hagsteedasta radstdfun pess
metin, p.e. hvort pvi veroi varid til hradari
nidurgreidslu skulda eda laekkunar &
ofjarmognudum lifeyrisskuldbindingum.

5. FJARMOGNUN

Toluleg umfjéllun um utgjaldaramma malefnasvidsins nastu fimm ar.

Aztlun Aztlun Aztlun Aztlun Aztlun
Utgjaldarammi { m.kr. 2019 2020 2021 2022 2023
33 Fjarmagnskostnadur, abyrgoir og
lifeyrisskuldbindingar 68.723 69.128 70.955 73.974 74.337




	Untitled



