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1 Samantekt

Stefna i lanamalum rikissjods arin 2013-2016 endurspeglar aform stjérnvalda um framkveemd
lansfjirmognunar & timabilinu. Meginmarkmid stefnunnar er ad tryggja ad lansfjarporf og
fjarhagslegum skuldbindingum rikissj6éos sé meett med lagmarkskostnadi ad teknu tilliti til
varferinnar ahattustefnu. pa skal studla ad frekari uppbyggingu a skilvirkum frum- og
eftirmarkadi med innlend rikisverdbréf.

Uppbygging markflokka rikisbréfa midar ad pvi ad hver flokkur verdi neagilega stor til ad
tryggja virka verdmyndun & eftirmarkadi. Arlega verda gefnir Gt 2, 5 og 10 ara markflokkar
rikisbréfa. Til ad draga ur endurfjirmdgnunardhattu er stefnt ad pvi ad endurgreidsluferill
rikisverdbréfa verdi sem jafnastur. ba er stefnt ad pvi ad medallanstimi verdi ad lagmarki 4 ar.

Lan rikissjéds i erlendum gjaldmidlum eru einkum tekin til ad styrkja gjaldeyrisforda
Sedlabankans. Stefnt er ad reglulegri Gtgadfu markadsskuldabréfa rikissjods & alpjodlegum
morkudum og hofda skal til fjdlbreytts hops fjarfesta.

Heildarskuldir rikissjéds i arslok 2012 ndmu um 87% af VLF. Stefnt er ad pvi ad laekka
heildarskuldir & timabilinu pannig ad peer verdi legri en 70% i arslok 2016. Hreinar skuldir
namu um 45% af VLF i arslok 2012. Stefnt er ad pvi ad laekka peer i um 33% af VLF fyrir
arslok 2016.

I stefnunni er lyst nGverandi samsetningu lana rikissjods, helstu ahaettupattum vid lanastyringu
og ahattuskuldbindingum rikissjods. pa er lyst skipulagi vid framkvaemd lanamala. Fjarmala-
og efnahagsraduneytid ber abyrgd & lanaumsyslu rikisins, motar stefnu i lanamalum og tekur
akvardanir um verdbréfadtgafu. Lanamal rikisins, sérstok deild innan Sedlabankans, sér um
framkveemd stefnunnar i samremi vid samning milli pessara adila. Ad lokum er i stefnunni
fjallad um upplysingagjof til markadsadila.

Stefna i lanamalum rikisins er uppfaerd og endurskodud arlega.



2 Markmid vid lanastyringu rikisins

Helstu markmid vid lanastyringu rikisins eru:

1. A0 tryggja ad lansfjarporf og fjarhagslegum skuldbindingum rikissjéds sé meett med
lagmarkskostnadi til lengri tima litid, ad teknu tilliti til varfaerinnar ahaettustefnu.

2. A0 tryggja ad endurgreidsluferill lana sé i samreemi vid greidslugetu rikisins til lengri
tima litid.

3. Ad vidhalda og studla ad frekari uppbyggingu & skilvirkum frum- og eftirmarkadi med
innlend rikisverdbref.

4. AQ hofoa til breios hops fjarfesta i rikisverobréfum og nyta fjolbreytta
fjarmoégnunarmoguleika.

2.1 Stefnailanamalum

Stefna i lanamalum rikisins arin 2013-2016 endurspeglar a&form stjérnvalda um framkvaemd
lansfjarmognunar a timabilinu. Stefnan verdur uppfaerd og endurskodud arlega.

Leitast er vio ad marka skyra stefnu i lanamalum og setja fram melanleg markmid. Einnig ad
préa greiningartaki til ad skilgreina hugsanlega aheattupeetti sem kunna ad felast i lanasafninu,
fylgjast med peim og draga ur ahrifum peirra.

Stefnan skapar umgjord fyrir adgerdir i skuldastyringu sem mida ad pvi ad lagmarka
vaxtakostnad rikissjods ad teknu tilliti til varfeerinnar dhaettustefnu.



3 Viomid vid styringu lanaméla
I pessum kafla er lyst vidmidum fyrir virka styringu & lanasafni rikissjods nastu misserin.

Til ad meeta eftirspurn eftir nyjum utgafum rikisverdbréfa og til ad auka seljanleika markflokka,
verdur leitast vid ad skipta Ut 6markadshaefum rikisverobréfum fyrir markflokka eftir pvi sem
adstedur leyfa. Forsenda fyrir slikum skiptum er ad pau samreemist markmidi um ad lagmarka
vaxtakostnad rikissjods til lengri tima litid ad teknu tilliti til varfeerinnar ahattustefnu.

3.1 Heildarsamsetning lanasafns

| eftirfarandi umfjollun um samsetningu lanasafns eru undanskilin lan til styrkingar
gjaldeyrisforda. Sérstok stefna gildir um styringu lana sem tekin eru til styrkingar
gjaldeyrisforoa. Um pau verdur fjallad i kafla 5 um erlend lan.

Samsetning lanasafnsins midast vid ad draga Ur heildarahattu og studla ad virkum markadi sem
hofdar til breids hops fjarfesta og myndar grunn ad verdlagningu annarra fjarmalaafurda.

Rikissjéour leggur mesta aherslu & atgafu Overdtryggora rikisbréfa, enda mynda slikar atgafur
grunn ad virkum skuldabréfamarkadi. Rikissjodur gefur einnig Ut verdtryggd rikisbréf, sem
®tlad er ad hofda til innlendra langtimafjarfesta sem jafnan fjarfesta i slikum verdbréfum.
Svigrum er til pess ad taka lan i erlendum gjaldmidlum en hlutfall slikra lana verdur p6 lagt til
ad audvelda styringu & lanasafninu med skilvirkum hetti pegar sveiflur verda 4 gengi erlendra
gjaldmidla.

Viomiodunarreglur fyrir samsetningu lanasafns rikissjéos eru eftirfarandi:

Overdtryggd lan 60-80%
Verdtryggd lan 10-40%
Erlend lan 0-20%

Mynd 1 synir samsetningu lanasafnsins i desember 2012, ad fratdéldum lanum til styrkingar
gjaldeyrisfordans.

Lanasamsetning an gjaldeyrisfordalana

Erlend mynt
3%

Verdtryggt

. 37%
Overdtryggt

60%

Mynd 1



3.2 Viomid vid lantoku

Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur, & grundvelli laga um lanasyslu rikisins, sett fram viomid
sem fara ber eftir vid lanaumsyslu. Meginvidmid fyrir lanasafnid eru:

1.

Endurgreidsluferill:

Endurgreidsluferill verdbréfadtgafu rikissjods skal vera sem jafnastur, til lengri tima
litid, par sem endanleg steerd einstakra Gtgafuflokka verdur apekk.

Markflokkar:

Uppbyggingu markflokka verdur hagad pannig ad hver flokkur verdi nagilega stor til
ad tryggja virka veromyndun a eftirmarkadi. Fjoldi flokka og staerd peirra skal taka mid
af skuldum rikissj6as.

Hlutfall endurfjarmégnunar:

Hlutfall lana rikissjods sem gjaldfalla & sérhverju 12 manada timabili, ad fradregnum
onotudum lansheimildum, skal ad hamarki nema 30% af datistandandi skuldum
rikissjoas.

Lanstimi:

Medallanstimi lanasafnsins skal vera 4 ar ad lagmarki.

3.3 Meelanleg markmid

Skyr og melanleg markmid vid styringu lanamala meta sjalfhaerni skulda rikissjods. Markmidin
eru byggd & efnahagsaatlun stjérnvalda og astandi pjodarbuskaparins. | samremi vid astlun
fyrir &rin 2013-2016 er stefnt ad pvi ao:

1.

2.

3.

Heildarskuldir sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) verdi undir 70% &rid 2016.
Til lengri tima er stefnt ad pvi ad skuldir veroi lzegri en 60% af VLF.

Endurgreidslur innlendra rikisbréfa sem hlutfall af vergri landsframleidslu verdi laegri
en 6%.

Handbart fé, i kronum, & innlansreikningum rikissjods nemi & hverjum tima a.m.k. 80
ma.kr.

pessi markmid eru h&d endurskodun forsendna um efnahagsmal og rikisfjarmal. Forsendur
verda uppfaerdar eftir pvi sem purfa pykir.



4 Utgéfa & innlendum markadi

Léansfjarporf rikissjods verdur annars vegar mett med utgafu rikisverdbréfa & innlendum
markadi og hins vegar med pvi ad nyta innsteedur rikissjods i Sedlabanka Islands. I pessum
kafla verdur fjallad um lansfjarpérf og innstaedur rikissjéds. Einnig verdur fjallad um
fyrirkomulag vid atgafu rikisverdbréfa, par & medal stefnu vardandi endurgreidsluferil og
medallanstima dsamt uppbyggingu markflokka.

4.1 Lansfjarporf

Aztlud lansfjarporf rikissjods byggist & forsendum fjarlaga 2013 fyrir arid i ar og forsendum
sem fjarmala- efnahagsraduneytid hefur lagt fram i ,Rikisbiskapnum 2013-2016,
Rikisfjarmalastefna og pjédhagsaaetlun* fyrir arin 2013-2016.

Hrein lansfjarporf samanstendur af handbzeru fé fra rekstri og fjdrmunahreyfingum. Tafla 1
synir hreinan lansfjarjofnud samkveemt azetladri afkomu rikissjods fyrir arin 2013-2016. Stefnt
er ad pvi ad rekstrarafkoma rikissjods batni verulega & timabilinu. A sidari hluta pess er gert rad
fyrir rekstrarafgangi sem notadur verdur til pess ad greida nidur skuldir rikissjos.

Hrein lansfjarporf (m.kr.)

2013 2014 2015 2016
-40.900 -2.600  20.000  29.500

Tafla 1

4.2 Innstaedur

Innstaedur rikissjods i islenskum kronum i Sedlabanka Islands namu um 135 ma.kr. i arslok
2012. Fjarmala- og efnahagsrdduneytid midar vid ad innsteedur rikissjods i Sedlabanka Islands
nemi alltaf ad minnsta kosti 80 ma.kr.

4.3 Fyrirkomulag atgafu rikisverdbréfa

Heildarlansfjarporf rikissjods samanstendur af hreinni lansfjarborf ad vidbaettum afborgunum
lana. | pessum hluta er fjallad um fyrirkomulag og tilhégun Gtgafu rikisverobréfa.

4.3.1 Uppbygging markflokka

Uppbyggingu markflokka verdur hagad pannig ad hver flokkur verdi nagilega stor til pess ad
tryggja virka veromyndun a eftirmarkadi. Stefnt verdur ad pvi ad Gtgafu rikisbréfa a hverju ari
verdi tiltélulega jafnt dreift milli arsfjorounga. Jafnframt verdi & hverju ari gefin Gt rikisbréf til
mismunandi lanstima. Til ad na pessum markmidum verda arlega gefnir Gt 2, 5 og 10 ara
markflokkar rikisbréfa.

pegar 10 ara markflokkurinn verdur fyrst bodinn Gt verdur hann med gjalddaga eftir u.p.b. 11 ér.
Selt verdur dr flokknum pangad til 9 ar eru til gjalddaga en péa stddvast Gtgafa flokksins
timabundid. Hun hefst ad nyju pegar u.p.b. 6 ar verda til gjalddaga og verdur selt i flokknum
uns 4 ar eru til gjalddaga. Sidan verdur hann opnadur fyrir Gtgafu & ny pegar 2 ér eru eftir af
lanstimanum.


http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/utgafa/Rikisbuskapurinn_2013_2016.pdf
http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/utgafa/Rikisbuskapurinn_2013_2016.pdf

Utgafa & verdtryggdum og Overdtryggdum rikisbréfum med adrar timalengdir heldur en 2, 5 og
10 &r verdur oregluleg og tekur mid af lansfjarporf rikissjods a hverjum tima.

Markmidid er ad endanleg steerd hvers Gtgéafuflokks verdi & bilinu 40-100 ma.kr., p6 med peirri
undantekningu ad pegar flokkur verdur eingdngu gefinn Gt til 2 ara verdi endanleg sterd ad
lagmarki 15 ma.kr. Reynt verdur ad hrada uppbyggingu flokkanna uns peir na neegilegri steerd
til pess ad virk verdmyndun naist & eftirmarkadi. Tafla 2 synir markflokka sem &zetlad er ad gefa

ut.

Flokkur Gjalddagi Utgafuupphaed Utgafutidni
Rikisvixlar 3 og 6 manudir 5-30 ma.kr. Manadarlega
Overdtryggd rikisbréf 2 ar 40-100 ma.kr. ef 48ur gefinn Gt til  Arlega

lengri tima, annars 15-100 ma.kr.

ef adeins gefinn Ut til 2 ara
Overdtryggd rikisbréf 5 ar 40-100 ma.kr. Arlega
Overdtryggd rikisbréf 10 ar 40-100 ma.kr. Arlega
Overdtryggd rikisbréf  Adrar timalengdir ~ 40-100 ma.kr. Oregluleg
Verdtryggd rikisbréf Langtima 40-100 ma.kr. Oregluleg

Tafla 2

Rikisvixlar verda gefnir Ut til 6 manada i flokkum sem haegt verdur ad steekka pegar 3 manudir
eru til gjalddaga. Pannig verour mégulegt ad selja i hverjum manudi 3 og 6 manada rikisvixla.
Ménadarleg utgéfa rikisvixla getur verid breytileg og fer eftir fjarporf rikissjods a hverjum tima.

4.3.2 Utgéfa rikisskuldabréfa fra og med 2013

Aztlud Utgafa arsins 2013 er 90 ma.kr. eins og kom fram i arsaztlun Lanamala rikisins sem birt
var i lok sidasta &rs.

Daemi um utgafuaeetlun rikisbréfa a neaestu arum er synd i toflu 3. Rétt er ad hafa i huga ad
aaxtlunin getur tekid breytingum og er adeins sett fram til Gtskyringar & uppbyggingu
markflokka. 1 toflunni eru rikisbréf sem pegar hafa verid gefin Gt tilgreind med audkenni
viokomandi flokka. Audkennid RB 13 0517 pydir ad bréfid er dverdtryggt med gjalddaga 17.
mai 2013. Outgefnir flokkar eru skilgreindir med apekkum hetti, fyrri talan synir arid sem
rikisbréfio fellur i gjalddaga og seinni talan hvort bréfid tilheyrir 2, 5 eda 10 ara markflokki.
Litudu reitirnir syna hvenzar flokkarnir eru opnir. Utgafa i flokkum med adra gjalddaga verdur
oregluleg og reedst af fjarporf rikissjods og eftirspurn fra fjarfestum.

Daemi um Utgafudeetlun

Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

RB RB RB RB RB RB RB RB RB RB
0 130517 140314 150408 161013 1724 1824 190226 2024 224r 221026
1 140314 150408 161013 17-24r 1824r 190226 20-24r 21-24r 221026 23-24r
2 0408 610 8-2a 90226 0-2a a 026 a 4-2 a
3 161013 190226 2054 221026 250612
4 190226 2054 026 25 0612
5 190226 054 026 250612
6 19 0226 0-54 026 250612
7 054 221026 250612 28-104r
8 221026 250612 28-104r
9
10
1

I Ricisoret 2 ar I Rikisbret s ar Rikisbréf 10 ar

Tafla 3
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4.3.3 Endurgreidsluferill

Eitt af markmidum vid lanastyringu rikisins er ad studla ad sem jofnustum endurgreidsluferli
rikisskuldabréfa. Til ad draga Ur endurfjarmdgnunarahaettu er stefnt ad pvi ad steerd hvers flokks
verdi ekki meiri en 100 ma.kr. & gjalddaga. Mynd 2 synir endurgreidsluferil innlendra lana
rikissjoos i arslok 2012, ad undanskildum rikisvixlum.

Arid 2008 gaf rikissjodur ut verdtryggt skuldabréf til fimm ara til ad endurfjarmagna
Sedlabanka Islands eftir fall vidskiptabankanna. Stada lansins 4samt verdb6tum er nG um 170
ma.kr. Lanid er & gjalddaga 1. jandar 2014 en &kvedid hefur verid ad framlengja pvi og breyta
lanaskilmalum pannig ad lanid verdi dverdtryggt afborgunarbréf frd& og med 1. jandar 2013.
Nanar verdur tilkynnt um breytta skilmala sidar.

Steersti gjalddagi rikissjéds er & arinu 2018 pegar RIKH 18 1009 fellur & gjalddaga ad fjarhaed
213 ma.kr. Flokkurinn var sérstaklega gefinn 0t til fjarmdgnunar eiginfjarframlaga rikissjods og
vikjandi lan til fjarmalastofnana og standa pvi eignir & moéti. A nastu arum verda gerdar
raostafanir til ad draga Ur aheettu vegna endurfjarmégnunar lana med stérum gjalddégum, m.a.
med pvi ad nota uppkaup og skiptittbod.

Endurgreidsluferill innlendra lana
250.000

200.000

150.000

100.000

I | s -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

m. kr.

50.000

0

M Rikisbréf M Endurfjarmognun fidrmaélastofnanna Endurfjarmégnun Si | Yfirteknar rikisdbyrgdir m Onnurinnlend lan

Mynd 2

4.3.4 Meodallanstimi

Stefnt er ad pvi ad medallanstimi rikisverdbréfa haldist afram ad lagmarki 4 &r. Undanfarin ar
hefur markvisst verid unnid ad pvi ad lengja medallanstima Utistandandi lana. Medallanstima
lanasafnsins er styrt med utgafu rikisverobréfa med mismunandi gjalddégum. Ef
markadsadstedur innanlands leyfa, verda einnig notadir vaxtaskiptasamningar, uppkaup og
skiptittbod til ad tryggja ad medallanstiminn haldist yfir skilgreindum mérkum. Medallanstimi i
arslok 2012 var 6,4 ar.

11



5 Erlend lan

Léan rikissjods i erlendum gjaldmidlum eru tekin til ad styrkja gjaldeyrisforda Sedlabankans, en
ekki til ad fjarmagna rekstur rikissjods. Stefna vardandi lansfjarmognun i erlendum gjaldmidlum
midast vid ad vidhalda reglubundnum adgangi ad alpjodlegum fjarmagnsmorkudum og studla
ad adgengi ad fjolbreyttum hopi fjarfesta. | pvi skyni er stefnt ad reglubundinni uUtgéafu
markadsskuldabréfa rikissjéos & erlendum mérkudum. Megintilgangur pessara aforma er ad
endurfjarmagna Gtistandandi markadsskuldabréf og lan sem tengjast efnahagsaztlun stjornvalda
og Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS). Reglubundinni atgafu skuldabréfa a alpjodlegum
morkudum er enn fremur etlad ad auka vitund fjarfesta um rikissjod Islands sem Utgefanda.

Sedlabankinn leitast vid ad haga gjaldmidlasamsetningu gjaldeyrisfordans pannig ad virdi
gengisbundinna eigna bankans, ad fradregnum gengisbundnum skuldum, sveiflist sem minnst.
Gjaldmidlasamsetning fordans tekur pvi mid af gjaldmidlasamsetningu erlendra lana sem
rikissjodur veitir Sedlabankanum til styrkingar & gjaldeyrisfordanum. Almennt er um ad reda
eigna- og skuldastyringu par sem litid er & samanlagda efnahagsreikninga rikissjods og
Sedlabankans.

Mynd 3 synir endurgreidsluferil skuldbindinga rikissjods i erlendum gjaldmidlum i lok &rs
2012. La&n samstarfspjéoa tengjast efnahagsdatlun stjornvalda og AGS er heimilt ad
fyrirframgreida an uppgreidslupéknunar.

Endurgreidsluferill erlendra lana

150.000

100.000

£
£

50.000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Gjaldeyrisfordalan M Lan samstarfspjoda Onnur erlend lan

Mynd 3
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6 Samsetning lanarikissjéds

I pessum kafla er lyst samsetningu lana rikissjods. Jafnframt er gerd grein fyrir peim lanum sem
Sedlabankinn hefur tekid til styrkingar gjaldeyrisfordans. | kaflanum er einnig farid yfir
endurgreidsluferil lananna dsamt upplysingum um eigendur rikisverdbréfa. Mynd 4 synir proéun
rikisskulda an lifeyrisskuldbindinga & &runum 2007-2012 og pa préun sem veanst er fram til
arsins 2016.

Skuldapréun rikissjdds
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-20%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m Heildarskuldir  m Hreinar skuldir

Mynd 4

6.1 Skuldir rikissjods

Skuldir rikissjods hafa aukist verulega eftir hrun bankanna og hafa haekkad ur 311 ma.kr. i um
1.500 ma.kr. fra arslokum 2007 til &rsloka 2012. Skuldastadan i lok ars 2012 jafngildir um 87%
af VLF. Stefnt er ad pvi ad leekka skuldirnar i &féngum nidur fyrir 70% af VLF i arslok 2016.
Tafla 4 synir sundurlidun rikisskulda i arslok 2012.

Hreinar skuldir ndmu um 45% af VVLF i arslok 2012 og er stefnt ad pvi ad leekka paer nidur i um

33% af VLF i &rslok 2016. Hreinar skuldir eru heildarskuldir ad fradregnum kréfum og
handbeeru fé. Handbart fé og Gtistandandi krofur ndmu 730 ma.kr. i &rslok 2012.
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Skuldir rikissjoos i lok desember 2012

Fjarhaeoir i m. kr.

Innlent
Markadsskuldabréf
Rikisvixlar 38.600
Verdtryggo rikisbréf 173.400
Overdtryggd rikisbréf 404.000
Endurfjarmdgnun fjarmalastofnanna 212.900

Omarkadshafar skuldir

Endurfjarmérgnun Si 169.800
Yfirteknar rikisabyrgdir 19.600
Adrar innlendar skuldir 48.900

Samtals 1.067.200

Erlend Ian
Gjaldeyrisfordalan

Lan samstarfspjoda 99.700
Onnur gjaldeyrisfordalan 301.900

Onnur erlend 1an

Erlend lan 31.700
Samtals 433.300
Samtals 1.500.500

Tafla 4

6.1.1 Innlend lan

Til markadsverdbréfa teljast rikisbréf, rikisvixlar og sérstakur markflokkur skuldabréfa sem
gefinn var ut til pess ad fjarmagna eiginfjarframldg og vikjandi lan til fjarméalastofnana.
Gjalddagi flokksins er arid 2018 og nam utistandandi fjarhaed flokksins i arslok 2012 213 ma.kr.
Stada flokksins haekkadi um 19 ma.kr. fr4 fyrra ari vegna aukins framlags rikissjods vegna
SpKef. pessi flokkur var gefinn Gt med breytilegum voxtum til pess ad draga Ur vaxtadhaettu
tengdri skuldbindingum bankanna.

I arslok 2012 namu Gtistandandi markadsverdbréf 829 ma.kr.

Til émarkadsheefra skulda rikissj6ds telst verdtryggt skuldabréf sem gefid var Ut til fimm ara til
ad endurfjarmagna Sedlabanka Islands eftir hrun vidskiptabankanna &rid 2008. Einnig yfirtok
rikissjodur i arslok 2012 1an med rikisabyrgd fyrir ramlega 1 ma.kr. til vidbotar vid 1an med
rikisdbyrgd sem rikissjodur yfirtok i arslok 2011. Til vidbotar pessum lanum eru adrar
Omarkadshafar skuldir ad sterstum hluta vegna kaupa rikissjods a4 hlutum Reykjavikur og
Akureyrar i Landsvirkjun. Utgafan er verdtryggt jafngreidslulan med lokagjalddaga arid 2034.

i arslok 2012 namu Gtistandandi 6markadsheefar skuldir 238 ma.kr.
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6.1.2 Erlend lan

Lan sem samid var um i tengslum vid efnahagséatlun stjérnvalda, sem nytur studnings
Alpjbéoagjaldeyrissjodsins (AGS), eru notud til ad styrkja gjaldeyrisforda Sedlabankans.
Rikissjodi var veitt lanafyrirgreidsla frd Danmorku, Feereyjum, Finnlandi, Pollandi og Svipj6d
en Sedlabankinn fékk lanafyrirgreidslu fra AGS og Noregi, sja 6.1.3. Heildarfjarhad lansloforda
rikissjods nam ad jafnvirdi 252 ma.kr. (1.480 m.evra)* og hefur rikissjodur dregid ad fullu &
lanaheimildir frd Nordurléndum en & um pridjung af lanafyrirgreidslu Pollands.

Rikissjodur og Sedlabankinn fyrirframgreiddu i mars og juni 2012 ad jafnvirdi 287 ma.kr. af
lanum fra AGS og Nordurlondunum, par af nam hlutur rikissjods rumlega 124 ma.kr. Eftir
pessar greidslur er blid ad greida til baka 53% af upphaflegri lansfjarhaed fr& AGS og 59% af
upphaflegri lanafyrirgreidslu fra Nordurléndunum. I lok desember fyrirframgreiddi rikissjodur
sidan lan fra Landsstjorn Feereyja ad fjarhaed 300 milljénir danskra kréna.

I &rslok 2012 namu Gtistandandi lan samstarfspj6da 100 ma.kr.

Onnur lan til styrkingar gjaldeyrisforda Sedlabankans eru tvaer skuldabréfattgafur fra 2011 og
2012, hvor ad fjarhaed 1 ma.USD og skuldabréfaitgafa fra 2010 ad eftirstédvum 311 m.evra. |
arslok 2012 var stada pessara lana ad jafnvirdi 302 ma.kr.

Onnur erlend 1an nema 32 ma.kr. Hlutfall peirra af heildarskuldum hefur leekkad jafnt og pétt
undanfarin ér.

6.1.3 Alpjodagjaldeyrissjodurinn og lan til Sedlabankans

Lanafyrirgreidsla AGS til Sedlabanka er ad jafnvirdi 278 makr. (1.400 m.SDR) og
lanafyrirgreidsla Noregs er ad jafnvirdi 82 ma.kr. (480 m.evra). Eins og segir i kafla 6.1.2 voru
pessi lan fyrirframgreidd i tvigang & arinu 2012 og nam hlutur Sedlabankans i peim
nidurgreidslum 163 ma.kr. Lanin styrkja gjaldeyrisforda bankans og eru ekki hluti af skuldum
rikissjoos.

6.1.4 Samsetning lana rikissj0ds

Mynd 5 synir markadshafar og 6markadshafar skuldir rikissjéds ad medtéldum lanum til
eflingar gjaldeyrisfordans. Lanin skiptast i dverdtryggd lan, verdtryggd 1an og lan i erlendum
gjaldmidlum.

Lanasamsetning

Verdtryggt

Erlend mynt
27%

29%

Overdtryggt
44%

Mynd 5

! Gengi 31. desember 2012; EUR/ISK 170,27 og SDR/ISK 198,58
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6.1.5 Endurgreidsluferill

Mynd 6 synir endurgreidsluferil l&na rikissjods midad vid stdduna i &rslok 2012. Steerstu
gjalddagarnir eru arin 2014, 2016, 2018 og 2022.

Endurgreidsluferill 1ana rikissjods
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Mynd 6

Rikisskuldabréfid sem var gefid Gt til ad endurfjarmagna Sedlabanka islands fellur i gjalddaga
arid 2014. Bréfid er verdtryggt, ad navirdi 170 ma.kr. Akvedid hefur verid ad framlengja pad og
breyta lanaskilmalum pannig ad lanid verdi éverdtryggt afborgunarbréf frd& og med 1. januar
2013. Nanar verdur tilkynnt um breytta skilmala sidar.

A arinu 2016 er & gjalddaga erlend skuldabréfadtgafa fra arinu 2011 og & arinu 2022 fellur &
gjalddaga erlend skuldabréfattgafa fra arinu 2012, hvor ad fjarhaed 1 ma.USD.

Rikisskuldabréfid sem var gefid at til ad endurfjarmagna nyju bankana fellur i gjalddaga i
oktdber 2018. Nafnverd skuldabréfsins er 213 ma.kr. i arslok 2012. Eignir a méti skuldabréfinu
eru hlutafé og stofnfé i fjarmalafyrirteekjum og veitt lan til peirra.

6.2 Fjarfestar i innlendum rikisverdbréfum

Rikissjodur hyggst bjéda upp rikisverdbréf med mismunandi gjalddégum. Markmidid er ad
hofoa til breids hdps fjarfesta og lagmarka fjarmagnskostnad. Myndir 7 og 8 syna sundurlidun a
eigendum rikisbréfa og rikisvixla i arslok 2012.

Eigendur rikisverdbréfa

Fjarmala-
stofnanir
26%

Erlendir fjarfestar
26%

Verdbréfa- og
fjarfestingarsjodir
9%

Adrir fjarfestar
13%

Lifeyrissjodir
26%

Mynd 7
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Fjarmalastofnanir eru medal sterstu fjarfesta i innlendum rikisverdbréfum. bzr eiga 26% af
Gtistandandi bréfum. Helsta astedan er st ad nyju bankarnir voru fjarmagnadir med Gtgafu
sérstaks skuldabréfaflokks, RIKH 18 1009.

Erlendir fjarfestar’ eiga um 26% af innlendum rikisverdbréfum. Lifeyrissj6dir eiga um 26%
bréfanna, verdbréfa- og fjarfestingarsjodir eiga um 9% og adrir fjarfestar eiga um 13%.

Eigendur rikisverdbréfa

250.000

200.000

. 150.000
g

x

100.000
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Rikisvixlar ~ RIKB 13 RIKB 14 RIKB 16 RIKB 19 RIKB 22 RIKB 25 RIKB 31 RIKH 18 RIKS 21 RIKS 30 RIKS 33
0517 0314 1013 0226 1026 0612 0124 1009 0414 0701 0321

M Fjarmalastofnanir M Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir Lifeyrirssjodir M Adrir fjarfestar M Erlendir fjarfestar

Mynd 8

2 | kerfi Verdbréfaskraningar islands eru erlendir fjarfestar skilgreindir sem l6gadilar med erlendar
kennitolur en tekid skal fram ad sumar af pessum erlendu kennitSlum kunna ad tilheyra erlendum
fjarfestingarfélégum i eigu Islendinga.
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7 Ahaettustyring

Vid styringu & lanasafninu parf ad taka tillit til &hzettupatta sem tengjast markadssveiflum svo
sem sveiflum a voxtum, gengi og verdbdlgu. Einnig er ahatta tengd endurfjarmégnun
dtistandandi lana. 1 pessum kafla er fjallad um styringu pessara mismunandi ahattupatta.

7.1 Markadsahaetta

Ostédugleiki & fjarmalamorkudum hvort sem hann stafar af sveiflum vaxta, gengis eda
breytinga & verdbolgu leidir til sveiflna & markadsvirdi lanasafnsins. bessir ahattupeettir eru
yfirleitt nefndir markadsahetta og er fjallad nanar um pa i koflunum hér & eftir.

Med skilvirkri &hattustyringu er leitast vio ad draga Ur ahaettu samtimis pvi ad lagmarka
vaxtakostnad lanasafnsins. Heaegt er ad nd pessum markmidum med virkri styringu & skuldum
rikissjods asamt pvi ad gera afleidusamninga med markvissum heetti.

7.1.1 Vaxtadheetta

Vaxtaahatta er su aheatta ad fjarmodgnunarkostnadur rikissjéds heekki vegna breytinga a
vaxtakjorum. Vaxtaahattan er had samsetningu lanasafnsins. Ef um breytilega vexti er ad raeda
felst ahaettan i ad vextir haekki og par med vaxtakostnadur rikissjéos.

Mynd 9 synir vaxtasamsetningu lanasafnsins. Um 24% lananna bera breytilega vexti pannig ad
greidslufladi peirra mun breytast med breytingum & grunnvéxtum lananna. A méti er um 44%
lananna Overdtryggd med fasta vexti og 27% eru verdtryggd med fasta vexti. Meirihluti
utgefinna rikisbréfa eda um 57% ber pvi fasta vexti og greidslufleedi peirra er pvi pekkt ut
liftimann. Til ad styra vaxtaahattu rikissjods og auka t.d. veegi breytilegra vaxta ma gera
vaxtaskiptasamninga.

Vaxtaskipting - desember 2012

Fastir Fastir erlendir
vextir
19%

verdtryggdir

innlendir
vextir
27%
Breytilegir
erlendir vextir
10%
. Fastir. Breytilegir
innlendir

innlendir
vextir
14%

vextir
30%

Mynd 9
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7.1.2 Gjaldeyrisaheetta

Gjaldeyrisdhatta er su aheetta ad skuldastada rikissjods versni vegna breytinga & gengi islensku
krénunnar gagnvart 6drum gjaldmidlum. Bein gjaldeyrisahatta rikissjods er takmorkud par sem
gjaldeyriseign og skuldabréf i erlendri mynt standa & moti erlendum skuldum rikissjéos.
Gjaldeyrisfordanum er styrt med virkum heatti samkvemt vidmidunum sem sett eru um
gjaldmidlasamsetningu. Sedlabankinn leitast vid ad halda gjaldeyrisahettu gjaldeyrisfordans i
lagmarki.

7.1.3 Verdbdlguaheetta

Verdbolguahatta er su ahatta ad verdbatur verdtryggdra rikisbréfa myndi herri
fjarmognunarkostnad rikissjods en ella samfara haekkun & verdbdlgu. I arslok 2012 namu
verotryggd lan rikissjéds 412 ma.kr. sem er um 40% innlenda lanasafnsins.

Haegt er ad styra verdbolguahettu med afleidum en um pessar mundir er markadur med afleidur
ekki virkur & Islandi. Rikissjodur getur styrt verdbolguaheettu med virkari hatti um leid og
afleidumarkadur tekur vid sér a ny. Mikilvaegt er p6 ad hafa i huga ad rikissjodur & margar
verdtryggdar eignir, svo sem lan sem veitt eru Lanasjodi islenskra namsmanna, sem dregur
nokkud Ur verdbdlguahettu.

7.2 Endurfjarmégnunaraheetta

Einn steersti aheettupattur lanasafnsins er endurfjarmégnun pess. Til ad draga ar
endurfjarmoégnunarahattunni midar fjarmala- og efnahagsraduneytid vid ad endurgreiosluferill
rikisverobréfa sé sem jafnastur til lengri tima litid.

Steerstu gjalddagar & lanum rikissjods a komandi arum og par med helstu ahettupeettir i
lanasafninu med tilliti til endurfjarmognunar eru:

(a) 2014 170 ma.kr. Endurfjarmdgnun Sedlabankans

(b) 2016 129 ma.kr. Lan vegna gjaldeyrisforda

(c) 2018 213 ma.kr. Lan vegna eiginfjarframlags til fjarmalastofnana
(d) 2022 129 ma.kr. Léan vegna gjaldeyrisforda

(a) T desember 2008 gaf rikissjodur Gt verdtryggt skuldabréf, ni ad fjarhaed 170 ma.kr., til ad
styrkja eiginfjarstddu Sedlabanka Islands. Lanid er & gjalddaga arid 2014 en akvedid hefur verid
ad framlengja pad og breyta lanaskilmalum pannig ad lanid verdi dverotryggt afborgunarbréf fra
og med 1. jantar 2013. Nanar verdur tilkynnt um breytta skilmala sidar. I arsaztlun 2013 sem
gefin var i lok &rs 2012 er gert rad ao greida 5 ma.kr. inn & hofudstél bréfsins & pessu ari.

(b) T juni 2011 gaf rikissjodur at skuldabréf ad fjarhaed 1 milljardur Bandarikjadala, jafngildi um
129 ma.kr. (gengi USD/ISK i arslok 2012) & avoxtunarkréfunni 4,993%. Stefnt er ad
endurfjarmdégnun & skuldabréfinu fyrir gjalddaga pess 2016 med utgafu skuldabréfs & erlendum
morkudum.

(c) Rikissjéour gaf Gt nyjan skuldabréfaflokk arid 2008 til 10 éara til ad fjarmagna
eiginfjarframlag og vikjandi 1an til fjarmalastofnana. Stada flokksins for hast i rimlega 226
ma.kr. & &rinu 2010 en lekkadi & &rinu 2011 um 32,5 ma.kr. med skiptum rikissjods og
ibudalanasjods a rikisbréfum en haekkadi & ny & arinu 2012 um 19 ma.kr. vegna endurgjalds til
Landsbankans vegna yfirtoku & SpKef sparisj6di. Stadan i arslok 2012 nemur pvi 213 ma.kr.
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Hrein endurfjarmégnunarahetta er laegri en sem nemur andvirdi skuldabréfsins par sem & moti
koma vikjandi lan til tveggja fjarmalafyrirteekja ad jafnvirdi 58 ma.kr.

(d) T mai 2012 gaf rikissjodur at skuldabréf ad fjarhaed 1 milljardur Bandarikjadala, jafngildi um
129 ma.kr. (gengi USD/ISK i éarslok 2012) a &voxtunarkréfunni 6,0%. Stefnt er ad
endurfjarmégnun & skuldabréfinu fyrir gjalddaga pess 2022 med utgafu skuldabréfs & erlendum
morkudum.

Einn af ovissupattum i tengslum vid endurfjarmdgnun lanasafnsins er hvort erlendir adilar kjosi
ad halda afram ad fjarfesta i rikisverdbréfum pegar gjaldeyrishoftin verda afnumin. bad verdur
hlutverk stjérnvalda ad lagmarka ahrif afnams gjaldeyrishafta a fjarmognun rikissjdas.

Innlendar innstaedur rikissjods i Sedlabanka islands namu um 135 ma.kr. i lok &rs 2012 en ad
auki nema erlendar innsteedur rimum 338 ma.kr. Gert er rad fyrir ad laekka innlendar innstadur
um 30 ma.kr. arioé 2013. Ef atgafuaztlun rikissjods fyrir arid 2013 gengur ekki eftir er haegt ad
nota innstaedur enn frekar til ad maeta gjalddégum rikisskuldabréfa og rikisvixla & arinu sékum
godrar sjodstodu. Innstedur rikissjods draga par med Ur endurfjarmoégnunarahaettunni.

7.3 Aheettuskuldbindingar

Ahzttuskuldbindingar eru peer fjarhagslegu skuldbindingar sem geta fallid & rikissj6d, t.d. vegna
rikisdbyrgda eda stjérnvaldsakvardana sem fela i sér adkomu ad fjarmdgnun sveitarfélaga eda
fyrirteekja sem gegna lykilhlutverki i samfélaginu. Fjallad er um umfang &hattunnar i greinum
7.3.1-7.3.4.

7.3.1 Rikisabyrgdir

Helsta dbeina skuldbinding rikissj6os felst i rikisdbyrgdum. Med rikisabyrgdir skal farid
samkvaemt 16gum nr. 121/1997. Alpingi veitir rikisabyrgdir ad fengnum beidnum fra fjarmala-
og efnahagsraduneytinu.

Rikisabyrgdasjodur fer med rikisabyrgdir. Sjédurinn aflar upplysinga um stodu peirra fyrirtekja
sem abyrgda njota og metur ahettu af veitingu rikisabyrgda. Sedlabankinn hefur umsjon med
rikisdbyrgdum samkveemt samningi vid fjarmala- og efnahagsraduneytid. Rikisabyrgdasjodur
gerir fjarmala- og efnahagsraduneytinu vidvart ef likur eru & ad abyrgd falli a rikissj6d. Tafla 5
synir stodu rikisabyrgda i lok desember 2012.

Rikisabyrgdir

Stada 31.12.2012 Fjarhaed i m. kr. Hlutfall
ibldalanasjodur 942.169 71%
Landsvirkjun 342.231 26%
Adrar stofnanir 35.226 3%
Samtals 1.319.626

Tafla 5

Stada rikisabyrgda 31. desember 2012 nam um 1.320 ma.kr sem jafngildir um 77% af VLF.
Steerstu adilarnir sem njota rikisabyrgdar & lantékum sinum eru Ibadalanasjodur med um 71%
heildarfjarhaedar rikisdbyrgda og Landsvirkjun med um 26%.
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7.3.1.1 ibudalanasjodur

I samraemi vid 16g um husnaedismal nr. 44/1998 hefur Ibudalanasjodur pad hlutverk ad veita lan
til husneaediskaupa a Islandi. Stofnunin er undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Rekstrarnidurstada arsins 2012 var neikvaed sem nemur 7.856 milljénum kréna samanborid
vid 986 milljona kréna hagnad 4rid a undan. Eigid fé ibudalanasjods i arslok var 14,7
milljardar ad teknu tilliti til aukningar stofnfjar ad fjarhaed 13 milljardar kréna sem greidd
verdur til sjodsins i formi rikisskuldabréfa midad vid 1. jandar 2013. Eigid fé nam 9,55
milljordum i arslok 2011. Eiginfjarhlutfall sjodsins sem reiknad er samkvaemt akvaedum i
reglugerd nr. 544/2004 um ibGdalanasjod er 3,2% en var 2,3% i upphafi ars. Hlutfallid er
reiknad med sama hetti og eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtekja.

Rikisstjornin afladi heimildar i fjaraukaldgum 2013 til ad auka stofnfé ibidalanasjods um allt ad
13 milljarda kréna pannig ad eiginfjarhlutfall sjodsins verdi ekki leegra en 3% midad vid
arsbyrjun 2013. pad er pd engu ad sidur afram stefna stjornvalda ad eigid fé sjodsins verdi 5%,
likt og kvedid er a um i reglugerd um sjodinn.

Adur hafdi Alpingi sampykkt pann 7. desember 2010 ad leggja ibidalanasjodi til 33 ma.kr. til
ad auka eigio fé hans. Ad 6oru 6breyttu parf ad veita sjodnum enn frekari framlog & komandi
arum.

Ahettupzttir Ibudalanasjods eru Gtlanaadhatta, lausafjaraheetta, vaxta- og verdbdlguéahetta,
uppgreidsluahatta, endurfjirmognunaraheetta og rekstrarahatta. bar af er uppgreidslu- og
Utlanadheettan langveigamesti ahattupatturinn  sem endurspeglast i pvi ad taprekstur
ibldalanasjods sidastlidin &r stafar ad megninu til af virdisryrnun Gtlana og auknum
uppgreidslum hja sjédnum.

Vaxtaahetta er einnig mikilveegur ahattupattur par sem hreinar vaxtatekjur eru stor pattur i
rekstrarreikningi IbGdalanasjods. Lagt eiginfjarhlutfall sjédsins gerir honum erfidara fyrir ad
maeta dhaettupattum i rekstri sjodsins og er fjarhagsahatta rikissjods pvi meiri en ella.

Starfshopur & vegum Velferdarraduneytisins sem skoda a framtidarhorfur og framtidarhlutverk
sjodsins er i gangi og aetlad er ad starfshépurinn skili afangaskyrslu @ vormanudum.

7.3.1.2 Landsvirkjun

Fjarhagsstada Landsvirkjunar er vidunandi en rekstrarhagnadur samstaedunnar fyrir afskriftir
(EBITDA) nam 319,6 milljéonum Bandarikjadala og eiginfjarhlutfallio var 37,6% i arslok 2012.
| arslok 2011 var rekstrarhagnadur (EBITDA) 345 milljonir Bandarikjadala og eiginfjarhlutfall
35,9%. Lausafjarstada félagsins er sterk vegna godrar sjodstddu og 6adreginna veltilana og er
samstaedan vel i stakk buin til pess ad standa straum af afborgunum lana & naestu arum. Skuldir
félagsins hafa leekkad & undanférnum arum og stefnt er ad pvi ad lekka skuldastodu félagsins
enn frekar.

Landsvirkjun hefur skrifad undir samninga vid Norrana fjarfestingarbankann um ad skuldbreyta
tveimur lanum hja bankanum ar evrum, & breytilegum voxtum, yfir i Bandarikjadal & fostum
voxtum. Lanin voru annars vegar tekin 2004 med gjalddaga 2019 og hins vegar 2006 med
gjalddaga 2028. Lanin tvo voru ad fjarhaed 70 milljonir evra hvort, samtals 140 milljonir evra,
en eftir skuldbreytinguna verda pau ad fjarheed um 92 milljonir Bandarikjadala hvort, samtals
um 184 milljénir Bandarikjadala.
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Avinningur Landsvirkjunar med skuldbreytingunni er tvipattur. Annars vegar er dregid ar
fjarhagslegri &hettu vegna mdogulegra breytinga & gengi evru gagnvart starfsreekslugjaldmynt
félagsins, Bandarikjadal. Hins vegar er hlutfall breytilegra vaxta i lanasafninu leekkad og dregid
ar vaxtaahattu félagsins. 1 peim tilgangi ad draga enn frekar Gr markadsahzttu gerdi félagid
einnig gjaldmidlaskiptasamning & moti undirliggjandi lani par sem 60 milljonum evra, sem adur
baru breytilega vexti, var breytt i USD fastvaxtalan.

Fjarhagsleg &heetta Landsvirkjunar samanstendur af markadsahettu, lausafjardheettu og
métadilaahaettu. Landsvirkjun hefur markvisst dregid Gr markadsahettu félagsins. Med
samningi milli Landsvirkjunar og Alcan & islandi & arinu 2010 var alverdstenging fyrri
samnings afnumin og 6ll sala raforku til Alcan tengd visitélu neysluverds i Bandarikjunum.
Hlutfall raforkus6lu Landsvirkjunar sem tengd er verdi a ali hefur pvi leekkad umtalsvert, eda Ur
70% i um 45% & sidustu arum.

Rekstur félagsins verdur afram naemur fyrir hreyfingum a alverdi og voxtum. Dregid er Gr
endurfjarmégnunarahattu félagsins med jafnri dreifingu afborgana og vaxta og med I6ngum
liftima Utistandandi lana. Veginn medalliftimi lanasafnsins var um 6,5 ar i arslok en var 7,6 ar i
lok ars 2011. bvi er talid 6liklegt ad pad reyni a rikisabyrgdina naestu misseri.

7.3.2 Sveitarfélog

Ekki er um ad reeda neina l6gbundna abyrgd rikissjods a skuldum sveitarfélaga en fjarhagsstada
peirra getur falio i sér almenna ahettu fyrir hvert einstakt sveitarfélag ad gegna hlutverki sinu
auk pess sem skuldastada peirra i heild er dheetta fyrir efnahagslifid og rikissj6d. bannig er mikil
skuldsetning sumra sveitarfélaga og veik fjarhagsstada peirra dhyggjuefni.

Alpingi sampykkti 16g um malefni sveitarfélaganna arid 2011 par sem komid er 4 auknum aga
og skyrari reglum i fjarmalum sveitarfélaganna auk pess sem gert er rad fyrir auknu eftirliti og
upplysingagjof um fjarmal peirra. [ fyrsta lagi er melt fyrir um ad jafnveegi verdi ad vera milli
samanlagora tekna og Utgjalda A— og B-hluta samstedu sveitarfélaga a hverju priggja ara
timabili. I 68ru lagi ad skuldir og skuldbindingar samstsedunnar verdi takmarkadar vid 150% af
tekjum. Ljost er ad morg sveitarfélog munu purfa nokkur &r til ad laga skuldastédu sina ad pvi
hamarki en adlégunin skv. I6gum er 10 ar. Mikilveegt er ad sa timi verdi vel nyttur og fjarmal
sveitarfélaganna komist sem fyrst & sjalfbeeran grunn. Login kveda & um ad vid akvoroun
sveitarfélaga um fjarfestingu, framkveemd eda gerd annarra skuldbindandi samninga sem nemur
heerri fjarhaed en 20% af skatttekjum yfirstandandi ars skuli fara fram mat 6hads adila & ahrifum
pess & fjarhag.

A arunum 2002 til 2007 jukust heildarskuldir og skuldbindingar sveitarfélaga, A- og B-hluta,
jafnt og pétt i kronum talid en stodu nokkurn veginn i stad sem hlutfall af heildartekjum. A
arabilinu jukust tekjur sveitarfélaganna hratt og sémuleidis lantaka i erlendri mynt og namu
heildarskuldir sem hlutfall af heildartekjum ad medaltali um 160% yfir timabilid. Hlutfall
heildarskulda af heildartekjum meldist leegra en ella i skjoli aukinna umsvifa i hagkerfinu
annars vegar og styrkingar kronunnar hins vegar. Skuldir islenskra sveitarfélaga hafa verid i
heerra lagi fra 2008. | kjolfarid af veikingu kronunnar arid 2008 og samdretti i tekjudflun
haekkadi hlutfallid sndgglega upp i teep 229% og vard sidan 256% arid 2010 en &rid 2011
leekkadi hlutfallio og var um 230% i arslok. Hér vega pungt haar skuldir Orkuveitu Reykjavikur
(OR) sem skekkja myndina toéluvert en paer nema um 40% af heildarskuldum og
skuldbindingum sveitarfélaga. An OR voru skuldir sveitarfélaga sem hlutfall af heildartekjum
um 165% i arslok 2011. Ef einungis er horft a A-hluta sveitarfélaga er gert rao fyrir ad skuldir
og skuldbindingar sveitarfélaga hafi verid um 135% af heildartekjum i arslok 2011.

Til ad sveitarfélog med hatt skuldahlutfall nai ad leekka skuldir sinar & naestu arum er mikilvaegt
ad handbeert fé fra rekstri sé nogu mikid til ad standa undir beadi fjarfestingum og afborgunum
af lanum. borf sveitarfélaga fyrir endurfjarmognun badi innlendra og erlendra skulda 4 komandi
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arum undirstrikar mikilveaegi pess ad rekstrarnidurstédur verdi vidunandi & komandi arum. pvi
fyrr sem sveitarfelog syna jakveeda proun i att ad sjalfbeeru skuldahlutfalli pvi fyrr dregur ar
endurfjarmdégnunarahattu. Neestu arin verdur samid vid lanveitendur, baedi innlenda og erlenda,
um endurfjarmdgnun & erlendum lanum. P& er mikilveegt ad markmid liggi fyrir um hagreedingu
i rekstri og nidurgreidslu skulda pannig ad skuldir og skuldbindingar sérhvers sveitarfélags verdi
leegri en sem nemur 150% af skilgreindum tekjum innan raunhafs timaramma.

7.3.3 Samstarf hins opinbera og einkaadila

Samstarfsverkefni rikissjods og einkaadila (e. public private partnership) geta falid i sér
fjarhagsahattu fyrir rikissjod pott engin rikisabyrgd hvili & verkefnunum. Samstarfsverkefnin
fela vanalega i sér litla beina fjarhagsaheettu fyrir rikissjod en p6 geta komid upp adstedur par
sem verkefni purfa fjarmagn umfram pad sem er &xtlad i nugildandi fjarlogum. Helstu
samstarfsverkefnin sem standa yfir eru rekstur tonlistarhtssins Horpu og Vadlaheidargong.

Samstarf hins opinbera og einkaadila er had reglugerd nr. 343/2006 um gerd pjénustusamninga.
Tilgangur reglugerdarinnar er ad skilgreina hlutverk og abyrgd peirra adila sem stjorna
langtimaverkefnum fyrir einstok raduneyti og opinberar stofnanir.

Undirbaningur samninga fer fram i premur &féngum. Fyrsti &fanginn felur i sér skodun a
hagkvaemni og forsendum verkefnisins sem fjarmala- og efnahagsraduneytid parf ad sampykkja.
I naesta afanga eru 16gd fram drég ad samningi med itarlegri skilgreiningu & verkefninu. I pridja
afanga eru adilar ad samningnum valdir i samraemi vid paer reglur sem gilda um innkaup hins
opinbera.

Rikiskaup hafa yfirumsjon med innkaupum fyrir opinberar stofnanir og veita adstod og
leidbeiningar um samninga af pessu tagi. Fjarhagslegt markmid med pessu fyrirkomulagi er ad
auka hagkvemni i innkaupum pannig ad pad styrki og vidhaldi samkeppni & markadnum og
byggi upp markadi par sem peir eru ekki fyrir.

Samkveemt 16gum um fjérreidur rikisins verdur Alpingi ad sampykkja samninga af pessu tagi.
Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur einnig gefid Ut leidbeiningar um gerd pjonustusamninga
0g samninga um samstarf hins opinbera og einkaadila.

7.3.4 Icesave

Domur EFTA-domstolsins i Icesave- malinu felur i sér ad island var syknad af kréfum ESA um
ad vera lyst brotlegt vid EES-samninginn. Domstéllinn hafnar pvi ad islensk stjornvold hafi
brotid gegn tilskipun um innstedutryggingar eda mismunad innstedueigendum. pPad er mikid
anagjuefni ad malstadur Islands hafi ordid ofan & i Icesave-malinu og med nidurstodu EFTA-
doémstolsins er lokid mikilveegum &fanga i langri sogu.

Island hefur fra upphafi haldid til haga peirri lagalegu 6vissu sem verid hefur um hvort riki beri
abyrgd a greidslu lagmarkstryggingar til innsteedueigenda og lagt punga aherslu & mikilvegi
bess ad fa ur pvi skorid fyrir domstolum. A pvi voru hins vegar ekki raunhafir moguleikar fyrr
en Eftirlitsstofnun EFTA &kvad ad skjota samningsbrotamali sinu til EFT A-démstdlsins.

Med dominum er lokid samskiptum vid Eftirlitsstofnun EFTA i Icesave-malinu. Lagaleg

nidurstada liggur fyrir og ekki er gert rad fyrir frekari eftirmalum vegna pess af hennar halfu.
Malid hefur verid einkar erfitt vidureignar beadi innanlands og i erlendum samskiptum og olli
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medal annars miklum téfum i framkvemd efnahagsaatlunar stjérnvalda. NG er Icesave-malid
ekki lengur fyrirstada vid endurreisn islensks efnahagslifs.

Mikilveegt er ad halda pvi til haga ad greidslur Gr protabdi Landsbankans munu halda afram
6had nidurstoou EFTA-domstolsins. Virdi eigna protabdsins er ni metid & 1.542 milljarda krona
sem er um 200 milljérdum kréna umfram forgangskréfur sem nema 1.318 milljordum kréna. Af
pessum forgangskréfum eru 1.167 milljardar vegna lcesave-innstaedureikninga en um 150
milljardar krona vegna heildséluinnldna m.a. fra sveitarfélogum, liknarfélégum o.fl. sem lika
hafa fengid greitt. Ur bdinu hafa n0 pegar verid greiddir 661 milljardar krona upp i
forgangskrofurnar eda um 50% af heildarfjarhaed peirra. Af pvi hafa um 585 milljardar kréna
runnid til greidslu upp i krofur vegna innsteedna & lcesave-reikningum. pad er fjarhaed sem
samsvarar roskum 90% af peim hluta sem bresk og hollensk stjérnvold 16gou Ut vegna
lagmarkstryggingar.

Gert er rad fyrir ad Icesave-krofurnar greidist ad fullu af réttum skuldara peirra, protabui
Landsbankans. Setning neydarlaganna haustid 2008 par sem innsteedum var veittur forgangur a
almennar krofur leidir til pessarar nidurstodu.

24



8 Skipulag

Alpingi veitir fjarmala- og efnahagsraduneytinu heimild til ad taka 1an og gefa Ut rikisabyrgdir &
hverju ari i samreemi vid fjarlog. Log um lanasyslu rikisins kveda & um ad &byrgd og umsjon
med framkvemd lanaumsyslu og rikisdbyrgda sé hja fjarmala- og efnahagsraduneytinu.
Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur gert samning vid Sedlabanka islands um ad annast
tiltekna radgjof og framkvaemd vegna lanaumsyslu rikissjods. I samningnum er skyrt kvedid &
um verkaskiptingu og abyrgd adila pannig ad tryggt sé ad akvardanir um styringu lanamala
rikisins séu teknar 6had peningamalastjérnun Sedlabankans.

8.1 Fjarmala- og efnahagsraduneytid

Fjarmala- og efnahagsraduneytido hefur med lanaumsyslu rikissjods ad gera. Fjarmala og
efnahagsraduneytid tekur dakvardanir um Gtgafumagn, aformud verdbréfaltbod og
lausafjarstyringu. Raduneytid akvardar einnig avoxtunarkrofu og fjarhaedir tekinna tilboda i
Utbodum rikisverdbréfa. Enn fremur tekur fjarmala- og efnahagsraduneytid akvardanir um
uppbyggingu, timalengd og eiginleika nyrra utgafuflokka, sem og um uppkaup flokka og/eda
gerd skiptasamninga.

8.2 Samningur vid Sedlabanka islands

Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur gert samning vid Sedlabanka islands um radgjéf og
framkvaemd lanamala og skuldastyringar.® Tilgangur samningsins er ad studla ad hagkvaemri,
skilvirkri og &rangursrikri lanaumsyslu & grundvelli stefnumdrkunar fjarméala- og
efnahagsraduneytisins i lanamalum.

Sérstok deild innan Sedlabanka Islands, p.e. Léanamal rikisins, annast framkvaemd
skuldastyringar i umbodi fjarméala- og efnahagsrdduneytisins og i samremi Vvid
vidmidunarreglur sem raduneytid hefur sett. bad er a abyrgd Lanamala rikisins ad tryggja ad

lantokur og skuldastyring séu i samraemi vid pa stefnu sem raduneytid hefur markad.

Undir Lanamal rikisins fellur einnig umsjén med rikisabyrgdum og mat a aheettu rikissjods
vegna slikra dbyrgda. Deildin gefur raduneytinu alit um rikisabyrgdir og veitir slikar abyrgdir &
grundvelli &kvardana Alpingis.

Deildin sér um pad fyrir hond fjarméla- og efnahagsraduneytisins ad veita markadsadilum
reglulega upplysingar um innlendar og erlendar skuldir rikissjods og birtir upplysingar um
Utbodsdaga og arsaetlanir i lanamalum a grundvelli asetladrar lansparfar rikissj6ds. Han gefur
einnig ut fréttatilkynningar er varda lanamal fyrir hond fjarmala- og efnahagsraduneytisins.

8.3 Samstarfsnefnd um lanamal rikissj6ds

Fjarmala- og efnahagsraduneytid skipar samstarfsnefnd um lanamal rikissjods sem i eiga seti
fulltrdar fra rdduneytinu og Sedlabanka Islands.

3 Samningur um lanaumsyslu rikissjods fra 18. oktéber 2010 & grundvelli samnings fra 4. september
2007.

25



Samstarfsnefndin er vettvangur skodanaskipta um st6du og horfur & fjarmagnsmdérkudum, um
lanamél og lantokuaform rikissj6os, badi innanlands og utan. Nefndinni er einnig &tlad ad
studla ad umbétum & innlendum lanamarkadi eftir pvi sem hun telur tilefni til.

Nefndin gerir tillogu til fjarmala- og efnahagsraduneytis um uppbyggingu einstakra
verdbréfaflokka, timalengd, steerd, tilhdgun vidskiptavaktar og utbodsfyrirkomulag. P4 leggur
nefndin fram tillégur um ahettuviomid til styringar a skuldasafni rikissjods & innlendum og
erlendum morkudum. Nefndin tekur til umfjéllunar og afgreidslu tillogur ad atgafuaeetiun
rikissjods & innlendum og erlendum morkudum. Astlunin tiltekur Gtgafumagn yfir arid,
tgafudaga og fyrirhugadar adgerdir i lanamalum. Agtlunin skal stadfest af fjarmala- og
efnahagsraduneytinu og sidan kynnt markadsadilum. Fundir nefndarinnar eru manadarlega eda
oftar ef purfa pykir.
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9 Upplysingagjof til markadsadila

Fjarméla- og efnahagsrdduneytid og Lanamal rikisins leitast vid ad hafa g6d samskipti vid
markadsadila med reglulegri upplysingagjof og fundum. Fjarméla- og efnahagsrdduneytid
kynnir markadinum arsaetlun i lanamalum eftir ad fjarlég hafa verid sampykkt & Alpingi. Enn
fremur eru haldnir fundir med adalmidlurum og fjarfestum.

Medal upplysinga um lanamal sem Fjarmala — og efnahagsraduneytid og Lanamal rikisins gefa
Gt eru:

Stefnu i lanamalum rikisins
Arséatlun i lanamalum
Arsfjordungsasetiun
Tilkynningar um Utbod
Markadsupplysingar

Fréttatilkynningar eru birtar i Kaupholl Islands (NASDAQ OMX), & Bloomberg
upplysingaveitunni asamt pvi ad vera dreift til fjslmidla og markadsadila. Kaupholl islands
notar GlobeNewsWire-fréttamidlunarfyrirteekio til ad dreifa fréttatilkynningum til erlendra
fjolmidla og markadsadila.

9.1 Stefnailanamalum rikisins

Fjarmala- og efnahagsraduneytid gefur Ut stefnu i lanamalum rikisins sem er endurskodud og
birt arlega. Fjallad er m.a. um eftirtalin atridi:

Stefnu i lanamalum rikisins

Stefnu i Gtgafumalum

Utgéafu og uppbyggingu a nyjum flokkum rikisverdbréfa
Medallanstima lanasafns

Samsetningu lanasafns

9.2 Arséaaetlun i lanamalum

Arséatlun i lanamalum er @tlad ad veita markadsadilum almennar upplysingar um Utgafur
rikissj6ds & komandi ari. Aatlunin er birt i framhaldi af sampykkt fjarlaga @ Alpingi og hefur
m.a. ad geyma eftirfarandi upplysingar:

Heildardtgafumagn fyrir viokomandi &r
Utgafustefnu fyrir viskomandi ar
Endurkaup

Skiptiatbod
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9.3 Arsfjordungsaaetiun

I', lok hvers arsfjordungs gefa Lanamdl rikisins Gt aeetlun fyrir neesta arsfjordung.
Arsfjoroungsaatlunin hefur ad geyma itarlegar upplysingar um Gtgéafu einstakra flokka.

e Utgafu rikisbréfa
e Utgafu rikisvixla

9.4 Tilkynningar um utbod

Fréttatilkynningar um einstok utbod eru birtar nokkrum dégum fyrir hvert Gtbod. Nidurstodur
eru birtar i kjolfar utbodanna.

9.5 Fyrirhugadir atbodsdagar

I desember & hverju éri eru fyrirhugadir Gtbodsdagar rikisvixla og rikisbréfa fyrir komandi ar
birtir & heimasidu Lanamala auk upplysinga um gjalddaga rikisbréfa og birtingu
Markadsupplysinga. Upplysingunum er einnig komid sérstaklega & framfeeri vid markadsadila.

9.6 Markadsupplysingar

Lanamal rikisins gefa it manadarlegt upplysingarit undir heitinu Markadsupplysingar. I ritinu
eru veittar helstu upplysingar um skuldir rikissj6ds og rikisabyrgdir. Markadsupplysingum er
dreift til fjolmidla og markadsadila asamt pvi ad birtast & vefsidu Lanamala rikisins. Ritid hefur
m.a. ad geyma eftirfarandi upplysingar:

Nidurstédur i Gtbodum rikisverdbréfa
Skuldir rikissjéos

Stodu markflokka rikisverdbréfa
Samsetningu lana rikissjods
Endurgreidsluferil lana rikissjods
Eigendur rikisverdbréfa

Stdou verdbréfalana

Stoou rikisabyrgoa

9.7 Vefsida Lanamala rikisins

Lanamal rikisins birta upplysingar um skuldir rikissjods a vefsidunni www.lanamal.is. A
sidunni er birt efni sem tengist lanaumsyslu rikisins, upplysingar um markadsverd,
avoxtunarkrofur og sogulegar upplysingar um rikisverobréf asamt skraningarlysingum peirra.
Einnig er haegt ad nalgast par eftirfarandi upplysingar:
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Stefnu i lanamalum rikisins
Arséatlun i lanamalum
Arsfjordungsazetiun
Tilkynningar vegna Utboda
Markadsupplysingar
Fréttatilkynningar
Lanshafismat rikissjods

Einnig ma finna upplysingar um skuldir rikissjods & vefsiou fjarmala- og efnahagsraduneytisins,
www.fjarmalaraduneyti.is.

9.8 Adalmiolarar med rikisverobréf

Lanamal rikisins hafa daglegt eftirlit med ad adalmidlarar uppfylli skyldur sinar um
vidskiptavakt rikisverdbréfa a eftirmarkadi. Einnig eru haldnir fundir med peim ad minnsta kosti
arsfjordungslega og oftar ef purfa pykir. FulltrGi fra fjarmala- og efnahagsraduneytinu situr
einnig pessa fundi.

9.9 Fjarfestar

Fulltriar fra Lanamalum rikisins og fjarmala- og efnahagsraduneytinu halda fundi med
fjarfestum til ad kynna aherslur i lanamalum rikissjoos.
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