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Samantekt

Stefna pessi um markmid og vidmid fyrir lanastyringu rikisins 2017 — 2021 er sett fram &
grundvelli fjarmaladeetlunar, i samreemi vid 38. gr. laga nr.123/2015 um opinber fjarmal.
Stefnan skal sett fram arlega. Stefna i lanamalum er n( i fyrsta sinn sett fram til 5 ara og byggir
han & fyrri stefnu til priggja ara sem sett hefur verid fram fra arinu 2011.

Stefna i lanamalum rikisins arin 2017-2021 endurspeglar &form stjérnvalda um framkveemd
lansfjarmognunar & timabilinu. Leitast er vid ad marka skyra stefnu i [anamalum og setja fram
melanleg markmid. Stefnan skapar pannig umgjord fyrir adgerdir i lanastyringu og er
meginmarkmid hennar ad tryggja ad lansfjarporf og fjarhagslegum skuldbindingum rikissjods sé
meett med lagmarkskostnadi ad teknu tilliti til varfaerinnar dheaettustefnu. P4 skal studla ad frekari
uppbyggingu & skilvirkum frum- og eftirmarkadi med innlend rikisverdbréf.

I stefnunni er lyst markmidum vid lanastyringu, vidmidum vid styringu lanamala, naverandi
samsetningu lana rikissjods, helstu ahattupattum vid lanastyringu og aheettuskuldbindingum
rikissjods. P& er lyst skipulagi vid framkvemd lanaméla og hvernig upplysingagjof til
markadsadila og fjarfesta er hattad.

Fjarmala- og efnahagsraduneytid ber abyrgd a lanaumsyslu rikisins, motar stefnu i lanamalum
og tekur akvardanir um verdbréfaitgafu. Lanamal rikisins, sérstok deild innan Sedlabanka
Islands, sér um framkvaemd stefnunnar i samraemi vido samning milli pessara adila.

Uppbygging markflokka rikisbréfa midar ad pvi ad hver flokkur verdi neegilega stor til ad
tryggja virka verdmyndun & eftirmarkadi. Arlega verdur tryggt ad virk verdmyndun verdi med
2, 5 0g 10 ara markflokka rikisbréfa. Til ad draga ur endurfjarmégnunaraheettu er stefnt ad pvi
ad endurgreidsluferill rikisverdbréfa verdi sem jafnastur. P4 er stefnt ad pvi ad medallanstimi
verdi ad lagmarki 5 &r en ad hamarki 7 ar.

Lan rikissjods i erlendum gjaldmidlum hafa verio tekin til ad styrkja gjaldeyrisforda
Sedlabankans. Stefnt er ad reglulegri utgafu markadsskuldabréfa rikissj6ds & alpjodlegum
morkudum sem hofai til fjolbreytts hops fjarfesta. Leitast skal vid ad halda ati 1-2 viomidum i
markadsutgafum & hverjum tima til pess ad greida fyrir adgengi innlendra fyrirtekja ad erlendu
lansfé, ef markadsadstaedur og skuldastada rikissjéos leyfa.

Heildarskuldir rikissj6ds i arslok 2015 voru um 61% af vergri landsframleidslu (VLF). Stefnt er
ad pvi ad lekka heildarskuldir & timabilinu pannig ad peer verdi um 30% af VLF i arslok 2021.
Hreinar skuldir, p.e. skuldir ad fradregnum vaxtaberandi eignum, namu um 36% af VVLF i arslok
2015. Stefnt er ad pvi ad laekka peer nidur fyrir 20% af VLF fyrir arslok 2021. Stefnumdérkun um
opinber fjarmal gerir rad fyrir ad heildarskuldir hins opinbera, p.e. skuldir ad fradregnum
lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjédum og bankainnstedum,
leekki Gr 50% i arslok 2015 og verdi 26% af VLF i lok ars 2021.



1 Markmid og viomid vid lanastyringu
Vid styringu & lanasafni rikissjods eru eftirfarandi meginmarkmid hofd ad leidarljosi:

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

2. Ad tryggja ad endurgreidsluferill 1ana sé i samraemi vid greidslugetu rikisins til lengri
tima litid og lagmarki endurfjarmdgnunarahaettu.

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

4. AJ hofoa til breidos hops fjarfesta i rikisverobréfum og nyta fjolbreytta
fjarmoégnunarmoguleika.

Til ad meeta eftirspurn eftir nyjum utgafum rikisverdbréfa og til ad auka seljanleika markflokka,
verdur leitast vid ad skipta Ut dmarkadshaefum rikisverdbréfum fyrir markflokka eftir pvi sem
aosteedur leyfa. Forsenda fyrir slikum skiptum er ad pau samreemist markmidi um ad lagmarka
vaxtakostnad rikissjoos til lengri tima litid ad teknu tilliti til varferinnar aheettustefnu.

1.1 Vidmid vio lanastyringu

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

Rikissjodur leggur mesta aherslu a atgafu Overdtryggora rikisbréfa til ad mynda grunn ad
virkum skuldabréfamarkadi innanlands. Verdtryggd Utgafa rikisbréfa er regluleg og reedst af
lansfjarporf og adsteedum a hverjum tima. Lan rikissjods i erlendum gjaldmidlum eru fyrst og
fremst tekin til ad styrkja gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands eda endurfjarmagna Gtistandandi
markadsutgafur.

Viomiounarreglur fyrir samsetningu lanasafns rikissjods eru eftirfarandi:

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

Uppbyggingu markflokka rikisbréfa verdur hagad pannig ad hver flokkur verdi nagilega stor til
ad tryggja virka veromyndun & eftirmarkadi. Fjoldi flokka og steerd peirra skal taka mid af
skuldum rikissjods. Markmidid er ad endanleg steerd hvers Gtgafuflokks verdi & bilinu 40-70
ma.kr., p6 med peirri undantekningu ad pegar flokkur verdur eingdngu gefinn Gt til 2 ara verdi
endanleg steerd ad lagmarki 15 ma.kr.

Medallanstimi lanasafnsins skal ad lagmarki vera 5 &r og ad hamarki 7 ar.

P& er midad vid ad innlendar innstadur rikissjods i Sedlabanka islands nemi um 40 ma.kr. ad
jafnadi.



1.2 Meelanleg markmid

Skyr og meelanleg markmid vid styringu l&namala syna sjalfbaerni skulda rikissj6ds. Markmidin
eru byggd & fjarmaladeetlun fyrir timabilid 2017-2021, afkomuhorfum rikissjéos,
efnahagshorfum og astandi pjodarblskaparins. | samreemi vid fjarmalaéaetlun fyrir arin 2017-
2021 er stefnt ad pvi ad:

o Heildarskuldir rikissjods sem hlutfall af VLF verdi um 30% arid 2021.
e Heildarskuldir hins opinbera skv. skuldareglu verdi 26% i lok ars 2021.

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



2 Innlend skuldabréfautgafa

Lansfjarporf rikissjods verdur annars vegar meatt med Utgafu rikisverdbréfa & innlendum
markadi og hins vegar med pvi ad ganga & innstaedur rikissjods i Sedlabanka islands. I pessum
kafla verdur fjallad um lansfjarporf naestu ara og innsteedur rikissjods. Einnig verdur fjallad um
fyrirkomulag vid utgafu rikisverobréfa, par a medal stefnu vardandi endurgreidsluferil og
medallanstima asamt uppbyggingu markflokka.

2.1 Lansfjarporf

Aztlud lansfjarporf rikissjods byggist & forsendum fjarlaga 2016 fyrir arid i ar og forsendum
sem fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur lagt fram i rikisfjarmaladeetlun fyrir 2017-2021

Lansfjarjofnudur er ymist jakvedur eda neikveaedur. Jakvaedur lansfjarjofnudur synir
greidsluafgang af rekstri og fjarmunahreyfingar rikissjéds sem nyta ma til ad greida nidur
skuldir. Neikveaedur lansfjarjofnudur synir greidsluhalla & rekstri og fjarmunahreyfingar
rikissjods sem fjarmagna parf med lantéku eda med pvi ad ganga & handbeert fé.

Tafla 1 synir hreinan lansfjarjofnud samkveemt aeetladri afkomu rikissjéds fyrir arin 2017-2021,
an stédugleikaframlaga. Samkveaemt aeetlun verdur lansfjarjéfnudur jakveedur naestu arin.

Hreinn lansfjarjéfnudur (m.kr.)

2017 2018 2019 2020 2021
13500 19.900 20.800 26.200 25.800

Tafla 1

2.2 Innstaedur

Innstaedur rikissjods i islenskum kronum i Sedlabanka islands namu um 89 ma.kr. i arslok 2015.
Sidustu 2 ar hefur rikissjodur haft pad ad markmidi ad innlendar innsteedur nemi ad jafnadi &
hverjum tima 60-70 ma.kr. Lausafjarstddu hefur p6 hingad til ekki verid styrt a markvissan hatt.

Til pess ad draga Ur kostnadi rikissjods mun rikissjodur hefja undirbining ad pvi ad taka upp
virka lausafjérstyringu fr4 og med fjoroa arsfjoroungi 2016. Viomid fyrir innstaedur rikissjods a
hverjum tima leekkar ur 60-70 ma.kr. i 40 ma.kr.

Styringin felst i pvi ad sé stada & innstedureikningi undir viomidi, getur rikissjodur tekid lan &
markadi til skamms tima eda eins og porf er 4. Sé stadan hins vegar umfram vidmidid, getur
rikissjodur bodid markadsadilum lan til skamms tima, gegn tryggum vedum, t.d. i formi eigin
Utgéfa, innsteedubréfa, ibudabréfa eda annarra bréfa med rikisabyrgd. Umsysla lananna verdur i
hondum Léanamala rikisins. Slik lanastarfsemi hefur verid i gangi sidustu ar i formi
verdbréfalana, til ad stydja vidskiptavakt med eigin Gtgéafur rikissjoos.



2.3 Fyrirkomulag utgafu rikisbréfa

I pessum hluta er fjallad um fyrirkomulag og tilhégun Gtgafu rikisverdbréfa & innlendum
markadi.

2.3.1 Uppbygging markflokka

Uppbyggingu markflokka verdur hagad pannig ad hver flokkur verdi nagilega stor til pess ad
tryggja virka verdmyndun a eftirmarkadi. Fjoldi flokka og steerd peirra skal taka mid af skuldum
rikissjods. A hverju ari verour tryggd virk verdmyndun & 2, 5 og 10 ara markflokkum.

Skilgreining & 10 éara flokki er ad pegar hann verdur fyrst bodinn Ut verdur hann med gjalddaga
eftir u.p.b. 11 &r. Selt verdur i flokknum pangad til 9 &r eru til gjalddaga en pa stodvast Utgafa
flokksins timabundid. HUn hefst ad nyju pegar u.p.b. 6 ar verda til gjalddaga og verdur selt i
flokknum uns 4 &r eru til gjalddaga (5 ara flokkur). Sidan verdur hann opnadur fyrir Gtgafu & ny
pegar 2 ar eru eftir af lanstimanum (2 &ra flokkur). Tryggt verdur ad virk verdmyndun verdi
med flokka sem falla undir 2, 5 og 10 ara markflokka a ari hverju, en Gtgafa arsins i hverjum
flokki raedst af lansfjarporf hverju sinni sem og steerd vidkomandi verdbréfaflokks. Utgafa a
verdtryggdum og Overdtryggdum rikisbréfum med adrar timalengdir heldur en 2, 5 og 10 &r
verdur oregluleg og tekur mid af lansfjarporf rikissjods og adsteedum a hverjum tima.

Markmidid er ad endanleg steerd hvers utgafuflokks verdi & bilinu 40-70 ma.kr., p6 med peirri
undantekningu ad pegar flokkur verdur eingéngu gefinn Gt til 2 ara verdi endanleg sterd ad
lagmarki 15 ma.kr. Reynt verdur ad hrada uppbyggingu flokkanna uns peir na naegilegri sterd
til pess ad virk verdmyndun naist & eftirmarkadi. Sterd skuldabréfaflokka raedst einnig af
fjarmagnsporf rikissjods & hverjum tima. Markmidid & fyrst og fremst vid utgafu nyrra flokka en
unnid verdur ad pvi ad adlaga utistandandi flokka ad pessu markmidi & nastu arum ef taekifaeri
skapast.

Rikisvixlar verda gefnir (t til allt ad 6 manada en endanleg timalengd verdur kynnt i arsasetlun
hvers ars. Manadarleg utgafa rikisvixla getur verid breytileg og fer eftir eftirspurn fjarfesta og
fjarporf rikissjods & hverjum tima. Samfara virkari lausafjarstyringu er moguleiki a pvi ad
rikissjodur gefi Gt styttri rikisvixla til ad maeta sveiflum & vidskiptareikningi sinum.

Utgafa markflokka
Flokkur Gjalddagi Utgéafuupphaed Utgafutioni
Rikisvixlar Allt ad 6 manudir Breytileg *, eftir markadsadsteedum Breytileg
hverju sinni
Overdtryggd rikisbréf 24r 40-70 ma.kr. ef adur gefinn Gt til lengri  |Arlega

tima, annars 15-70 ma.kr. ef adeins
gefinn Gt til 2 &ra

Overdtryggd rikisbréf 5 &r 40-70 ma.kr. Arlega

Overdtrygged rikisbréf |10 ar 40-70 ma.kr. Arlega

Overdtryggd rikisbréf | Adrar timalengdir 40-70 ma.kr. Oregluleg

Verdtryggd rikisbréf Adrar timalengdir 40-70 ma.kr. Oregluleg
Tafla 2



2.3.2 Utgéafuéeetlun rikisverdbréfa fra og med 2017

I fjarlogum var Gtgafa arsins 2016 aztlud 50 ma.kr. en i arsfjordungsaatlun fyrir sidasta
arsfjoroung arsins var dkvedio ad auka vio Gtgafu rikisbréfa pannig ad heildaratgafa arsins verdi
65 ma.kr. Deemi um utgafuéeetlun rikisbréfa & naestu arum er synt i toflu 3. Rétt er ad hafa i huga
ad aetlunin getur tekid breytingum og er adeins sett fram til utskyringar & uppbyggingu
markflokka. I téflunni eru rikisverdbréf sem pegar hafa verid gefin Gt tilgreind med audkenni
vidkomandi flokka. Audkennid RB 16 1013 pydir ad bréfid er dverdtryggt med gjalddaga 13.
oktdber 2016. Outgefnir flokkar eru skilgreindir med apekkum haetti, fyrri talan synir arid sem
rikisbréfid fellur i gjalddaga og seinni talan hvort bréfid tilheyrir 2, 5 eda 10 &ra markflokki.
Litudu reitirnir syna hvenar flokkarnir eru opnir. Utgafa i flokkum med adra gjalddaga verdur
oOregluleg og reedst af fjarporf rikissjods og eftirspurn fra fjarfestum.

A arinu 2017 verdur tryggt ad virk verdmyndun verdi med flokkana RIKB 19 (2 ara), RIKB 22
(5 ara) og RIKB 28 (10 éara). Utgafa i pessum flokkum reedst af heildarstaerd peirra og
lansfjarporf rikissjods. Utgafa annarra flokka raedst sidan af Gtgafu pessara priggja flokka og
lansfjarparfar rikissj6os.

Daemi um atgafuéaeetiun

Ar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
RB RB RB RB RB RB RB RB RB

0 16 1013 17-2 ar 18-2ar 19 0226 200205 21-2 &r 221026 23-2 &r 24-2 &r

1 17-2 ar 18-2 ar 19 0226 20 0205 21-2 &r 22 1026 23-2ar 24-2 ar 250612

2 8-2 a 90 0020 a 026 a 4-2 a 06 6 06

3 190226 200205 221026 25 0612

4 200205

5

6

7 25 0612 2810 4r 310124

8 250612 28-10 &r 310124

9 06 28-10 4r 310124

10 310124 34-104r

11 2810 4r 310124 34-104r
I Rikisbrer2 ar Rikisbréf 5 ar P Rikisbréf 10 ar

Tafla 3

2.3.3 Endurgreidsluferill

Eitt af markmidum vid lanastyringu rikisins er ad studla ad sem jofnustum endurgreidsluferli
rikisverdbréfa. Til ad draga Ur endurfjarmdgnunarahettu er stefnt ad pvi ad sterd hvers flokks
verdi ekki meiri en 70 ma.kr. & gjalddaga. Fram til arsins 2016 var midad vid ad hdmarkssteerd
hvers flokks veeri 100 ma.kr. I 1jési pess ad verulega hefur dregid Gr Gtgafupdrf rikissjods a
innanlandsmarkadi, baedi med beettri afkomu og Oreglulegum tekjum sem rédstafad verdur til
nidurgreidslu skulda, verdur hamarkssterd hvers flokks leekkud i 70 ma.kr. en pess i stad verdur
afram &hersla & ad tryggja verdmyndun med 2, 5 og 10 &ra markflokka. Markmid um nyja
hédmarkssteerd & fyrst og fremst vid nyja markflokka, en & naestu arum verdur unnid ad pvi ad
minnka sterd Gtistandandi flokka med uppkaupum eda skiptiGtbodum eftir pvi sem
markadsadstedur leyfa. Mynd 2 synir endurgreidsluferil innlendra lana rikissjods i arslok 2015,
ad undanskildum rikisvixlum.
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Endurgreidsluferill innlendra lana
250.000

200.000

150.000 —

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

m Rikisbréf Endurfjarmégnun fjarmalastofnanna  m Endurfjarmégnun Si Yfirteknar rikisbyrgdir ~ ®Onnur innlend lan

Mynd 1

Arid 2008 gaf rikissjodur ut verdtryggt skuldabréf til fimm ara til ad endurfjarmagna top sem
Sedlabanki Islands vard fyrir eftir fall vidskiptabankanna. Skilméalum bréfsins var sidar breytt
og er pad nu Averdtryggt afborgunarbréf. Bréfid stod i 90 ma.kr. i arslok 2015. [ fjarlogum
arsins 2016 var gert rad fyrir a0 nyta fyrsta hluta af stodugleikaframlagi slitabtia follnu
fjarmalafyrirteekjanna sem greitt var i tengslum vid naudasamninga og undanpagu fra
gjaldeyrishoftum, til ad greida upp bréfid & yfirstandandi ari. I lok mars voru greiddir 25 ma.kr.
af tekjum vegna stédugleikaframlaga inn & bréfid og nema eftirstodvar pvi 65 ma.kr. Ovist er
hvort markmid um fulla uppgreidslu bréfsins naist & yfirstandandi &ri, en pad fer ad sterstum
hluta eftir pvi hvernig endurheimtur stédugleikaeigna ganga pad sem eftir er ars og 6drum
aherslum i skuldastyringu rikissjéos. Uppgreidslan geeti pvi dregist um 6akvedinn tima.

Steersti einstaki gjalddagi rikissjods er a arinu 2018 pegar RIKH 18 1009 fellur & gjalddaga.
Flokkurinn var sérstaklega gefinn Gt til fjarmdgnunar & stofnfé fjarmalastofnana og standa eignir
par & méti i formi hlutafjar og vikjandi lana. 1 fjarlsgum 2016 var gert rad fyrir ad selja 30%
eignarhlut rikissjods i Landsbanka & &rinu og nyta andvirdid til nidurgreidslu flokksins. pratt
fyrir ad horfid hafi verid fra markmioum um s6lu eignarhlutarins er enn stefnt ad nidurgreidslu
flokksins med 63rum radstéfunum. 1 juni manudi keypti rikissjodur til baka eigin bréf i pessum
flokki ad nafnvirdi 30 ma.kr. og nytti til pess 26 ma.kr. af stodugleikaframlagi en afgangurinn
var greiddur med almennum innsteedum rikissjods i Sedlabanka islands. Eftirstédvar flokksins
nema nu 183 ma.kr. og afram verdur unnid ad pvi ad draga Ur sterd flokksins adur en til
gjalddaga kemur til pess ad draga Ur endurfjairmdgnunarahattu.
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3 Erlend skuldabreéfautgafa

Léan rikissjéos i erlendum gjaldmidlum eru fyrst og fremst tekin til ad styrkja gjaldeyrisforda
Sedlabanka Islands eda til ad endurfjarmagna Gtistandandi markadsttgafur. [ lanasamsetningu
rikissjods er svigrum til pess ad taka lan i erlendum gjaldmidlum og skal hlutfall erlendra lana
vera & bilinu 10-20% af lanasafninu. borf fyrir erlenda lantéku er metin hverju sinni og vio
akvardanatoku er mikilveegt ad horfa til gjaldmidladhattu en ekki sidur pess hlutverks rikissjods
ad tryggja adgengi Islands ad erlendum fjarmagnsmaérkudum.

Stefna vardandi lansfjarmognun i erlendum gjaldmidlum midast vid ad vidhalda reglubundnum
adgangi ad alpjodlegum fjarmagnsmorkudum og studla ad adgengi ad fjolbreyttum hopi
fjarfesta. I pvi skyni er stefnt ad reglubundinni Gtgafu markadsskuldabréfa rikissjods & erlendum
morkudum.  Megintilgangur  pessara aforma er ad endurfjarmagna Gtistandandi
markadsskuldabréf. Svigrum vardandi erlenda lantoku gefur p6 tekifeeri til ad fjarmagna einstok
afmorkud verkefni i framtidinni eda nyta pau i sérstokum tilgangi. Utgafa rikssjods & erlendum
morkudum greidir fyrir adgengi annarra innlendra fyrirteekja ad erlendu lansfé og veitir
mikilveegt viomid fyrir lanskjor. Stefnt er ad pvi ad vidhalda 1-2 slikum vidmidum i erlendri
skuldabréfautgafu ef markadsadsteedur og skuldastada rikissjods leyfa. Reglubundinni Gtgafu
skuldabréfa a alpjéolegum morkudum er enn fremur atlad ad auka vitund fjarfesta um rikissjod
Islands sem Gtgefanda.

Sedlabanki Islands 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 Sedlabanka Islands til styrkingar a gjaldeyrisfordanum. Almennt er um ad
reeda eigna- og skuldastyringu par sem litid er a samanlagda efnahagsreikninga rikissjods og
Sedlabanka Islands.

A arinu 2015 greiddi rikissjodur upp sidasta hluta peirra lana sem islandi voru veitt i tengslum
vid efnahagsaatlun stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins fra 2008, en par var um ad raeda
lan Pollands ad fjarhed 7,3 ma.kr. P4 greiddi rikissjédur einnig a sidasta ari upp s.k. Avens
skuldabréf ad fjarhad 28,3 ma.kr. A fyrri hluta arsins 2015 keypti rikissjodur & markadi teeplega
helming af utistandandi markadsatgafu i Bandarikjad6lum fra arinu 2011, eda um 68 ma.kr.
Eftirstodvar skuldabréfattgafunnar voru greiddar upp & gjalddaga bréfanna i juni 2016. I janGar
arid 2016 var greitt upp lan a gjalddaga sem tekid var 1981 og 1983 i breskum pundum, s.k.
,barnalan®. [ &r eru Gtistandandi tveer erlendar markadsatgafur rikissjods. Um er ad rada Utgafu
ad andvirdi 1 ma. Bandarikjadala sem fellur & gjalddaga 2022 og 750 milljona skuldabréf i
evrum sem fellur & gjalddaga 2020.

3.1 Innstaedur

Erlendar innstaedur rikissjods namu alls um 301 ma.kr. um sidustu aramoét. baer eru hluti af
gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka islands. Sterd gjaldeyrisfordans hefur verid talin naudsynleg i
ljosi peirrar ahaettu sem aflétting gjaldeyrishafta geeti haft i for med sér. Oskuldsettur
gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefur vaxid verulega & sidustu misserum og innfleedi erlends
fjarmagns hefur verid mikid. 1 1josi pess var unnt ad stiga frekari skref i att ad losun
fjarmagnshafta. Med losun hafta & innlenda adila er buist vid nokkru Gtfleedi gjaldeyris en porf
fyrir myndarlegan gjaldeyrisforda fer minnkandi & naestu misserum. Rikissjodur greiddi upp
skuldabréf i Bandarikjadélum i jani og minnkudu erlendar innstedur rikissjéds um svipada
upphaed eda um 63 ma.kr. EKki var talin asteeda til ad endurfjarmagna lanid, eins og gert var rad
fyrir i fjarlogum 2016, vegna pess hve dskuldsetti gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefur vaxid.
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3.2 Endurgreidsluferill

Mynd 2 synir endurgreidsluferil skuldbindinga rikissjods i erlendum gjaldmidlum i lok érs
2015. Steerstu gjalddagar @ komandi arum eru & arunum 2020 og 2022 auk peirra 64 ma.kr. sem
voru & gjalddaga i ar. Erlend lan rikissjods samanstanda af tveimur markadsutgafum, annars
vegar i Bandarikjad6lum fra 2012 og hins vegar i evrum fra &rinu 2014.

Endurgreidsluferill erlendra lana
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4 Skuldastada rikissjods

I pessum kafla er lyst skuldastodu rikissjods og samsetningu lanasafnsins. Einnig er farid yfir
endurgreidsluferil lananna asamt upplysingum um eigendur rikisverdbréfa. Mynd 3 synir préun
rikisskulda og skuldahlutfalls an lifeyrisskuldbindinga sem hlutfall af VLF & arunum 2009-2015
0g pa préun sem veenst er fram til arsins 2021.
Skuldaproéun rikissjods
100%

80%

Spétimabil
60% A
[ )
40%
20% I I
0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

VLF %

m Heildarskuldir Hreinar skuldir

Mynd 3

4.1 Skuldir rikissj6ds

Bruttd skuldir rikissj6ds namu 1.340 ma.kr. i arslok 2015. Skuldastadan i lok ars 2015 jafngildir
um 61% af VLF. Stefnt er ad pvi ad leekka skuldirnar i aféngum nidur undir 30% af VLF i
arslok 2021. Til lengri tima er stefnt ad pvi ad skuldahlutfall fari ekki yfir 25% af VVLF. Tafla 4
synir sundurlidun skulda rikissjods i arslok 2015.

Hreinar skuldir ndmu um 36% af VLF i arslok 2015. Stefnt er ad pvi ad lekka peer i 20% af
VLF fyrir arslok 2021. Hreinar skuldir eru heildarskuldir ad fradregnum vaxtaberandi eignum,
kréfum og handbaeru fé. Handbeert fé og utistandandi kréfur ndmu um 540 ma.kr. i arslok 2015.

[ 7.gr. laga nr. 123/2015 um opinber fjarmal er kvedid & um ad markmid fjarmalastefnu og
fjarmalaédsetlunar um afkomu og efnahag hins opinbera skulu samreemast nokkrum skilyréum.
Eitt peirra er ad heildarskuldir, ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad
fradregnum sj6dum og bankainnsteedum, séu laegri en nemur 30% af vergri landsframleidslu. Ef
skuldahlutfall, samkveemt fjarmalareglu er haerra en 30% skal sa hluti sem umfram er leekka ad
medaltali & hverju priggja ara timabili um amk. 5% (/20) & hverju ari. [ arslok 2015 var
skuldahlutfall hins opinbera um 50%. A nastu arum er gert rad fyrir ad pad fari hratt leekkandi
med nidurgreidslu & skuldum rikissjods. Fjarmaladstlun gerir rad fyrir ad hid opinbera verdi
buid ad n& markmidi um 30% skuldahlutfall i arslok 2018.
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Skuldir rikissjods i arslok 2015

Fjarhaedir i m. kr.

Innlent
Markadsskuldabréf
Rikisvixlar 29.000
Verotryggo rikisbréf 185.000
Overdtryggd rikisbréf 464.200
Endurfjarmégnun fjarmalastofnanna 212.900

Omarkadshafar skuldir

Endurfjarmognun Si 90.000
Adrar innlendar skuldir 53.700
Innlendar skuldir alls 1.034.800
Erlend lan
Gjaldeyrisfordalan
Gjaldeyrisfordalan 299.500
Onnur erlend 1an 5.400

Erlendar skuldir alls 304.900

Skuldir alls 1.339.700

Tafla 4

4.1.1 Innlend lan

Til markadsverdbréfa teljast rikisvixlar, verdtryggd og Overdtryggd rikisbréf og sérstakur
markflokkur skuldabréfa sem gefinn var Gt til pess ad fjarmagna eiginfjarframldg og vikjandi
lan til fjarmalastofnana. Gjalddagi flokksins er arid 2018 og nam Utistandandi fjarhaed hans i
arslok 2015 um 213 ma.kr. bessi flokkur var gefinn Ut med breytilegum voxtum til pess ad
draga Ur vaxtadhettu tengdri skuldbindingum bankanna. I arslok 2015 namu utistandandi
markadsverdbréf 891 ma.kr.

Til dmarkadshaefra skulda rikissjods telst verdtryggt skuldabréf sem gefid var (t til fimm éra til
ad endurfjarmagna Sedlabanka Islands eftir hrun vidskiptabankanna arid 2008 og st6d pad i 90
ma.kr. i arslok 2015. Til vidbdtar pessum lanum eru adrar dmarkadshaefar skuldir ad steerstum
hluta vegna kaupa rikissjods & hlutum Reykjavikur og Akureyrar i Landsvirkjun.
Skuldabréfadtgafa rikissjods i tengslum vid kaup & Landsvirkjun er verdtryggt jafngreidslulan
med lokagjalddaga arid 2034. | arslok 2015 namu adrar Gtistandandi 6markadshafar skuldir 54
ma.kr.

4.1.2 Erlend lan

Erlend lan rikissj6ds, sem tekin hafa verid til styrkingar gjaldeyrisforda Sedlabankans,
samanstanda af tveimur markadsttgafum, einni i Bandarikjadélum og einni i evrum. A érinu
2014 gaf rikissjodur at skuldabréf & erlendum mérkudum ad fjarhaed 750 milljonir evra.
Andvirdid var notad til ad forgreida eftirstdovar lana fra Nordurléndunum, en pegar hafdi um
60% af hofudstolnum verid greiddur &rid 2012. A sidasta ari greiddi rikissjodur sidasta hluta
peirra lana sem tekin voru i tekin voru i tengslum vid efnahagsdatlunina, 1an fra Péllandi ad
fijarhed 7,3 makr. P& greiddi Sedlabanki fislands upp eftirstodvar af lani
Alpjodagjaldeyrissjodsins a sidasta ari. Rikissjodur er pvi na alfario fjarmagnadur & markadi.
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Rikissjéour endurnyjadi markadsadgang ad erlendum lansfjirmérkudum  &rid 2011 med
skuldabréfaitgafu ad fjarhed 1 milljardur Bandarikjadala til 5 ara. Arid 2012 var sa
markadsadgangur stadfestur med annarri Gtgafu einnig ad fjarhaed 1 milljaréur Bandarikjadala,
en su utgafa var til 10 ara. A sidasta ari keypti rikissjodur til baka nar helming utgafunnar fra
arinu 2011 og voru eftirstddvar hennar, um 64 ma.kr., greiddir & gjalddaga bréfsins i jani &
yfirstandandi ari. 1 arslok 2015 nam stada pessara lana samtals um 299 ma.kr.

Onnur erlend Ian rikisjods namu 5,4 ma.kr. i arslok 2015, en pad var lan i breskum pundum.A
arunum 1981 og 1983 tok rikissjoour lan i tveimur hlutum i sterlingspundum sem hefur gengid
undir nafninu Barnalanid. Lantokurnar namu alls 30 milljonum sterlingspunda og voru med
14,5% fasta vexti og voru an uppgreidsluheimildar. Lanin voru & gjalddaga i janGar 2016 og
voru pau ad fullu greidd upp pa.

4.1.3 Samsetning lana rikissjods

Mynd 4 synir markadsheefar og dmarkadshafar skuldir rikissjods ad medtdldum lanum til
eflingar gjaldeyrisfordans i lok ars 2015. Lanin skiptast i dverdtryggd lan 59%, verdtryggd lan
18% og lan i erlendum gjaldmidlum 23%.

Lanasamsetning

Verdtryggt

18% Erlend mynt

23%

Overdtryggt
59%

Mynd 4

4.1.4 Endurgreidsluferill

Mynd 5 synir endurgreidsluferil lana rikissjods midad vid stoduna i arslok 2015 og &zetlun
fjarlaga 2016. Steerstu gjalddagarnir eru arin 2016, 2018, 2020 og 2022.
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Endurgreidsluferill 1ana rikissjods
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Mynd 5

4.1.5 Meodallanstimi

2028
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m Gjaldeyrisfordalan
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2033

Stefnt er ad pvi ad medallanstimi (e. Weighted time to maturity) rikisverdbréfa haldist ad
lagmarki 5 ar en ad hamarki 7 ar. Medallanstima lanasafnsins er styrt med Gtgafu rikisverdbréfa
med mismunandi gjalddégum. Ef markadsadsteedur innanlands leyfa er einnig mogulegt ad nota
uppkaup og skiptittbod til ad tryggja ad medallanstiminn haldist innan skilgreindra marka.

Medallanstimi { arslok 2015 var 6,6 ar.

4.2 Fjarfestar i innlendum rikisverdbréfum

Rikissjodur gefur Gt rikisverdbréf med mismunandi gjalddégum. Markmidid er ad hofda til
breids hops fjarfesta og lagmarka fjarmagnskostnad. Myndir 6 og 7 syna sundurlidun &

eigendum rikisbréfa og rikisvixla i arslok 2015.*

Eigendur rikisverdbréfa

Erlendir Fjérmélga—
fjarfestar stofnanir
26% 24%

Bankar i
slitamedferd
1%
Verobréfa- og
fjarfestingarsj.

Adrir fjarfestar 9%

12%

Lifeyrissjodir
28%

Mynd 6

! Einnig er tekid til verdbréfalana pegar skodud er eigendaskipting rikisverdbréfa.
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Lifeyrissjodir, erlendir adilar og fjarméalastofnanir eiga fjora fimmtu af  innlendum
rikisverdbréfum. peir eiga 28%, 26% og 24% af Utistandandi bréfum. Erlendir fjarfestar voru ad
steerstum hluta s.k. aflandskronueigendur og er eign peirra ad sterstum hluta i
skammtimabréfum eins og RIKB 16, sem var a gjalddaga nu i oktober, auk RIKB 19. Steersta
eign fjarmélastofnana er i RIKH 18 1009, sem eru skuldabréf sem gefin voru at til ad
endurfjarmagna nyju bankana. Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir eiga um 9% af innlendum
rikisverdbréfum og adrir fjarfestar um 12%.

Eigendur rikisverdbréfa
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® Fjarmalastofnanir Bankar i slitamedferd = Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir Lifeyrirssjodir ® Adrir fjarfestar Erlendir fjarfestar
Mynd 7

4.3 Stoougleikaframldg og radstafanir til nidurgreidslu skulda.

Slitabu féllnu fjarmalafyrirteekjanna fengu 6ll naudasamninga stadfesta um og eftir sidustu
aramot og i 6llum tilvikum voru skilyroi stodugleikaframlags uppfyllt. Samkomulag var gert vid
fimm protabl um greidslu stédugleikaframlags i rikissjod. Stodugleikaframlégin sem slitabdin
16géu fram ma i megin atrioum flokka i laust fé, framsalseignir og fjarsépseignir, auk
eignarhluta i slandsbanka og skuldabréf med vedi i Arionbanka. Lindarhvoll enf., félag sem
stofnad var af fjarmala- og efnahagsraduneytinu sér um umsyslu, fullnustu og sélu eignanna
annarra en eignarhluta i islandsbanka. Urvinnslu eignanna skal vera lokid fyrir arslok 2018, en
aaetlanir gera rad fyrir ad unnt verdi ad koma staerstum hluta eigna i verd i ar. Tekjum vegna
stodugleikaframlaga verdur radstafad til nidurgreidslu skulda rikissjods ad héfou samradi vid

Sedlabanka Islands, en radstafanir skulu ekki auka peningamagn i umferd eda 6gna
fjarmalastoougleika.

Framsalseignir eru paer eignir sem rikissjodur fékk framseldar pegar naudasamningar voru
stadfestir. Framsalseignir eru medal annars skrad og 6skrdd hlutabréf og skuldabréf, lanaeignir
og aorar fjarkrofur. Fjarsdpseignir verda i vorslu og umsyslu slitablanna. Eftir pvi sem unnid
verdur Ur peim eignum og per seldar rennur andvirdi peirra i formi reidufjar inn a reikning
rikissj6ds i Sedlabanka Islands.

Alls eru stodugleikaframlogin metin & 384 ma.kr. Steersta einstaka eignin er i formi 95%
hlutafjar i islandsbanka eda 185 ma.kr. Skuldabréf sem Kaupping gaf Ut til rikissjods med vedi i
hlutafé Arion banka er ad fjarhed 84 ma.kr. Samkvaemt l6gum er stodugleikaframlagi fyrst
®tlad ad meta nidurfelldum bankaskatti sem annars hefdi verid lagdur & slitabtin en hann
nemur samtals um 34 ma.kr. & arunum 2016 og 2017. bad sem eftir stendur, auk annarra tekna
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af eignunum sem falla til & nastu arum, verdur varid til nidurgreidslu skulda rikissjods
samkvaemt [6gum nr. 60/2015 um stddugleikaskatt.

Fjarméaladaetlun sem sett var fram & vorddégum 2016 gerir ekki rad fyrir sélu & eignarhlut rikisins
i Islandsbanka vegna varfarnisjonarmida enda nokkur 6vissa um hvenar af henni getur ordid.
Pvi er adeins gert rdd fyrir ad nyta um 190 ma.kr. af stddugleikaframlégum til nidurgreidslu
skulda & timabili &zetlunarinnar. bar af var gert rad fyrir ad um 90 ma.kr. feeru til uppgreidslu &
skuldabréfi Sedlabanka Islands og um 100 ma.kr. til nidurgreidslu annarra skulda. bad sem af er
ari hefur um 51 ma.kr. af tekjum vegna stodugleikaframlaga verid radstafad til nidurgreidslu
skulda. T mars voru 25 ma.kr. greiddir inn & skuldabréf Sedlabanka islands og i juni var um 26
ma.kr. radstafad til uppkaupa & skuldabréfaflokknum RIKH 18.

Med raostofun stédugleikaframlaga til nidurgreioslu skulda mun skuldahlutfall rikissjods batna
verulega & nastu &rum. Gera ma rad fyrir ad st proun hafi jakveed ahrif & lanshafismat ad 6dru
Obreyttu en Moody's haekkadi lanshefi rikissjods um tvo flokka i byrjun september.
Nidurgreidsla skulda hefur einnig jakvaed ahrif &4 vaxtakostnad rikissjods sem enn er ipyngjandi
pétt hann fari leekkandi & komandi &rum samkvaemt fjarmaladsetlun. Lekkun vaxtakostnadar
gefur aukid svigrum til annarra radstafana i rikisfjarmalum.

Stefhumid fjarmalaazstlunar gerir rad fyrir ad allar éreglulegar tekjur rikissjéos verdi nyttar til

nidurgreidslu skulda. Ef til falla frekari 6reglulegar tekjur, s.s. tekjur af eignasélu, mun pad gefa
enn frekari svigram til skuldalaekkunar og ad sama skapi leekkunar 4 vaxtakostnadi.

19



5 Ahaettustyring

Vid styringu & lanasafninu parf ad taka tillit til ahaettupatta sem tengjast markadssveiflum svo
sem sveiflum a voxtum, gengi og verdbolgu. Einnig er ahetta tengd endurfjarmégnun
Gtistandandi lana. | pessum kafla er fjallad um styringu pessara mismunandi ahattupatta.

5.1 Markadsaheetta

Ostodugleiki & fjarmalamorkudum, hvort sem hann stafar af sveiflum vaxta, gjaldeyris eda
breytinga & verdbdlgu, leidir til sveiflna & markadsvirdi lanasafnsins. pessir ahattupaettir eru
yfirleitt nefndir markadsahatta og er fjallad nanar um pa i k6flunum hér & eftir.

Med skilvirkri ahattustyringu er leitast vid ad draga Ur ahattu samtimis pvi ad lagmarka
vaxtakostnad lanasafnsins. Heaegt er ad na pessum markmidum med virkri styringu & skuldum
rikissj6ds asamt pvi ad gera afleidusamninga med markvissum heetti.

5.1.1 Vaxtadheetta

Vaxtadhetta er s ahatta ad fjarmdgnunarkostnadur rikissjods heekki vegna breytinga &
vaxtakjorum. Vaxtadhattan er had samsetningu lanasafnsins. Ef um breytilega vexti er ad raeda
felst &haettan i ad vextir haekki og par med vaxtakostnadur rikissjods. Ef vextir & langtimalanum
eru fastir er haetta a ad rikissjodur verdi af vaxtasparnadi ef vextir leekka a markadi.

Mynd 9 synir vaxtasamsetningu lanasafnsins m.v. stédu lana i arslok 2015. Meirihluti utgefinna
rikisverdbréfa, innlendra og erlendra, eda um 72%, ber fasta vexti og greidslufledi peirra er pvi
pekkt ut liftimann. Um 28% lananna bera breytilega vexti pannig ad greidsluflaedi peirra mun
breytast med breytingum & grunnvoxtum lananna. Til ad styra vaxtadhettu rikissjods og auka
t.d. veegi breytilegra vaxta ma gera vaxtaskiptasamninga.

Vaxtasamsetning lanasafnsins i arslok 2015

Verlgt::snr dir Fastir erlendir
innlg/r?cﬂr vextir
i 20%
vextir
18%
Breytilegir
erlendir
vextir
3%
Fastir o
innlendir IBI:]?]3|/1|r|]3?:r
s veitir
0,
34% i

Mynd 8

20



5.1.1.1 Vaxtaskiptasamningar

Markmid i skuldastyringu rikissjods er ad lagmarka vaxtakostnad til lengri tima ad teknu tilliti
til varferinnar aheettustefnu. Ein leid til ad lagmarka vaxtakostnad er med notkun
vaxtaskiptasamninga. Innlendir markadsadilar hafa synt pvi nokkurn dhuga ad rikissjodur taki
slikt frumkveedi enda geefi pad peim mdguleika & ad auka fjélbreytni i frambodi & fjarmdgnun til
einstaklinga og fyrirteekja og bjéda dverdtryggd kjor til lengri tima.

I 1j6si pess ad stefnt er ad uppgreidslu & skuldabréfi Sedlabanka Islands og RIKH 18 & naestu
arum, eykst porf fyrir atgafu vaxtaskiptasamninga verulega. Med uppgreidslu peirra lana fer
hlutfall breytilegra vaxta i lanasafni rikissjods Gr 28% i 3%. Med vaxtaskiptasamningum er
hegt ad hafa &hrif & vaxtakostnad rikissjods, hlutfall breytilegra og fastra vaxta, vegi
verdtryggingar i lanasafni og styra medalliftima (e. duration) lanasafnsins. I stefnu i lanaméalum
sidustu ara hefur pad komid fram ad rikissjéour kunni ad nyta sér slika samninga pyki pad
hagfellt fyrir rikissjod. Rikissjéour gerdi samning um skiptingu & féstum og breytilegum
voxtum i tengslum vid skuldabréfadtgafu i evrum sumarid 2014 og er pad eini Gtistandandi
vaxtaskiptasamningur rikissj6ds. I ljosi vaxtaprounar erlendis sidustu missera hefur pad reynst
rikissjoai vel.

Tekin hefur verid akvordun um ad hefja undirbining ad Utgafu vaxtaskiptasamninga &
innlendum markadi & neaestu manudum. Umsysla samninganna verdur i héndum Lanamala
rikisins. Rikissjodur mun hafa heimild til ad gera slika samninga fyrir allt ad 20 - 40 ma.kr. &
ari. Meginmarkmid med notkun peirra er ad styra vaxtaahettu rikissjods. Akvordun um Gtgafu
peirra tekur mio af adstsedum & markadi hverju sinni.

5.1.2 Gjaldeyrisaheetta

Gjaldeyrisahetta er su ahetta ad skuldastada rikissjods versni vegna breytinga & gengi islensku
krénunnar gagnvart 66rum gjaldmidlum. Bein gjaldeyrisahatta rikissjods er takmorkud par sem
gjaldeyriseign og skuldabréf i erlendri mynt standa & moti erlendum skuldum rikissj6ds.
Gjaldeyrisfordanum er styrt med virkum heatti samkvemt vidomidum sem sett eru um
gjaldmidlasamsetningu.  Sedlabanki Islands leitast vid ad halda gjaldeyrisahattu
gjaldeyrisfordans i lagmarki.

5.1.3 Verdbolguahaetta

Verdbolguahztta er st ahztta ad verdbztur verdtryggdra rikisbréfa haekki fijarmognunarkostnad
rikissjods ef verdbdlga eykst. | arslok 2015 ndmu verdtryggd lan rikissjods 239 ma.kr. sem er
um 16% af lanasafni.

Haegt er ad styra verdbolguahaettu med afleidum. Vegi verdtryggdra skulda i heildarlanasafni
er markvisst haft litid pvi heetta er & aukinni verdbolgu ef krénan veikist vid afndm
gjaldeyrishafta. Mikilveegt er p6 ad hafa i huga ad rikissjodur a margar verdtryggdar eignir, svo
sem lan sem veitt eru Lanasjédi islenskra namsmanna, sem dregur nokkud Ur verdbélguahettu.

5.2 Endurfjarmdgnunaraheetta

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

21



Steerstu gjalddagar & lanum rikissj6ds & komandi arum og par med helstu ahettupeettir i
lanasafninu med tilliti til endurfjarmégnunar eru & arinu 2018, 2020 og 2022 eins og Vvikid er ad
hér ad framan. Unnid verdur ad pvi ad draga Ur endurfjarmégnunarahaettu med uppkaupum eda
skiptiatbodum &dur en til gjalddaga kemur.

5.3 Ahattuskuldbindingar

Ahzttuskuldbindingar eru peer fjarhagslegu skuldbindingar sem geta fallid & rikissjod, t.d. vegna
rikisdbyrgda eda stjornvaldsédkvardana sem fela i ser adkomu ad fjarmognun sveitarfélaga eda
fyrirteekja sem gegna lykilhlutverki i samfélaginu. Fjallad er um umfang ahattunnar i greinum
7.31-7.33.

5.3.1 Rikisabyrgair

Helsta oObeina skuldbinding rikissjods felst i rikisdbyrgdum. Med rikisabyrgdir skal farid
samkvaemt [6gum nr. 121/1997. Rikissjodi er 6heimilt ad takast & hendur rikisabyrgd nema ad
heimild sé til pess i 16gum.

Rikisabyrgdasjodur fer med malefni tengd rikisabyrgdum. Sjédurinn aflar upplysinga um stédu
peirra fyrirtekja sem abyrgdar njota og metur ahattu af veitingu rikisdbyrgda. Sedlabanki
Islands hefur umsjon med rikisabyrgdum samkvaemt samningi vid fjarmala- og
efnahagsraduneytid. Rikisabyrgdasjodur gerir fjarmala- og efnahagsraduneytinu vidvart ef likur
eru & ad abyrgd falli & rikissjod. Tafla 5 synir stédu rikisabyrgda i lok desember 2015,

Rikisabyrgdir i arslok 2015

Fjarhaed i Hlut-

m. Kr. fall
ibudalanasjodur 844.130  75%
Landsvirkjun 257.155  23%
Adrar stofnanir 27.546 2%
Samtals 1.128.831

Tafla 5

7.3.1.1 ibudalanasjédur

I samraemi vid 16g um husnaedismal nr. 44/1998 hefur Ibudalanasjodur pad hlutverk ad veita 1an
til hdsnaediskaupa & Islandi. Stofnunin er undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins.

Rekstrarnidurstada arsins 2015 var jélgvaeé sem nemur 1,8 milljardi krona samanborid vid 3,2
milljardoa kréna hagnad arid a4 undan. A arinu 2015 minnkudu vanskil og frystingar lanasafnsins
i heild Ur 10,0% i arslok 2014 i 7,2% i arslok 2015. Rekstrarkostnadur leekkadi milli ara sem

2 Markadsupplysingar i jandar 2015. (http://www.lanamal.is/frettir/markadsupplysingar)
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m.a. skyrist af faeekkun peirra fullnustueigna sem eru i eigu sjodsins. Med laekkandi vanskilum
og sOlu fullnustueigna méa gera rad fyrir batnandi stéou sjodsins m.v. sidustu ar. Afkoma
sjoasins til naestu ara er p6 m.a. had uppgreidslum Utistandandi lana og tekifeerum sjéosins til
avoxtunar lausafjér. Verulega hefur dregid ur lanveitingum sjédsins undanfarin ar og namu peer
einungis um 6 milljéroum kréna & arinu 2015 & méti 26 milljoroum kréna & arinu 2010.
Uppgreidsla sjéosins nam a sidasta ari um 38 milljérdum kréna en 20 milljéoroum kréna arid
2010. Sjodurinn getur ekki greitt upp skuldir sinar & méti pessum uppgreidslum og pvi liggur
ahaettan i pvi ad fjarfesta lausafé til ad na fram asettanlegri avoxtun. I flestum tilvikum hefur
uppgreidsla lana ibtdalanasjods neikveed ahrif 4 vaxtamun sjodsins og par med heildarafkomu
hans.

Heildarnidurstada efnahagsreiknings er 804 milljardar kréna i arslok 2015. Utlan sjodsins namu
648 milljordum krona og adrar eignir 156 milljordum krona. Eigid fé Ibudalanasjods i arslok var
19,8 milljardur og eiginfjarhlutfall sjodsins sem reiknad er samkveemt akvaedum i reglugerd nr.
544/2004 um Ibudalanasjod er 5,5% samanbordid vid 4,5% arid 4 undan. Samkvaemt
reglugerdinni skal Ibidalanasjodur hafa pad langtimamarkmid ad halda eiginfjarhlutfalli sinu
yfir 5%.

Unnid er ad endurskodun & starfsemi sjodsins sem og heildarendurskodun a hdsnadismalum.
Hugmyndin er ad verulega verdi dregid Ur lanveitingum sjodsins og ad per takmarkist vio
skilgreiningu & félagslegum verkefnum. Framtidarstarfsemi hans mun ad 6dru leyti tengjast
rannsoknum & préun hasnaedismarkadarins og porf fyrir byggingu ibudarhisnaedis. Mikilvaegt
verkefni til framtidar er Grvinnsla & eignasafni sjodsins, en ad undanfornu hefur hann selt
eignasofn i opnum soluferlum.

Vaxtadhatta er einnig mikilveegur ahattupéttur Ibudalanasjods par sem hreinar vaxtatekjur eru
stor pattur i rekstrarreikningi ibGdalanasjods. Vaxtadhatta er skilgreind sem hattan & pvi ad
gangvirdi eda framtidargreidslufledi fjarmalagerninga sveiflist vegna breytinga &
markadsvoxtum. Lagt eiginfjarhlutfall sjédsins gerir honum erfidara fyrir ad meeta ahaettupattum
i rekstri og er fjarhagsahaetta rikissjods pvi meiri en ella.

Fra arinu 2010 hefur Alpingi sampykkt ad leggja sjéonum til um 50 ma.kr. til ad auka eigid fé.
Framlag arsins fyrir &rid 2015 nam alls 1,2 ma.kr. sem skyrist af uppgjori gagnvart sjéonum
vegna neikveedra ahrifa af leidréttingu verdtryggda fasteignavedlana.

7.3.1.2 Landsvirkjun

Fjarhagsstada Landsvirkjunar er vidunandi en rekstrarhagnadur samstaedunnar fyrir afskriftir
(EBITDA) nam 322 milljonum Bandarikjadala & &rinu 2015 til samanburdar vid 332 milljonir
Bandarikjadala arid &dur. Eiginfjarhlutfall var 44,7% i lok arsins 2014 til samanburdar vid
39,9% i lok ars 2013. Lausafjarstada félagsins er sterk vegna godrar sjédstodu og adgengis ad
veltilanum, samtals ad fjarhaed 503 milljonir Bandarikjadala i arslok 2015 og er fyrirtaekid vel i
stakk buid til pess ad standa straum af afborgunum lana & nastu arum. Nettd skuldir
fyrirteekisins leekkudu um 205 milljénir Bandarikjadala milli &ra og namu 1.985 milljonum i
arslok 2015. Nettd skuldir Landsvirkjunar hafa leekkad um samtals 840 milljonir Bandarikjadala
fra arinu 20009.

Fjarhagsleg &heetta Landsvirkjunar samanstendur af markadséheettu, lausafjarahattu og
motadilaahattu. Markadsaheetta fyrirteekisins er einkum prenns konar p.e. alverdsahetta,
vaxtadhatta og gjaldmidladheetta. Landsvirkjun hefur markvisst dregid Or markadsahettu &
undanférnum arum med breytingum & baedi raforkusamningum og lanasafni. Landsvirkjun mun
afram leitast vid ad draga ur markadsdheattu, m.a. med breyttum aherslum i raforkusamningum,
breytingum & lanasafni félagsins og med notkun afleidusamninga.
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préatt fyrir ad verulega hafi verid dregid Ur markadsahettu Landsvirkjunar redst afkoma pé ad
nokkru leyti af proun alverds, vaxta og gjaldmidla. Alverd er um pessar mundir lagt og 6vissa
rikir um préun pess & nastu misserum. Meirihluti lana fyrirtekisins ber breytilega vexti og
kemur pvi &framhaldandi 1agt vaxtastig til g6da & moti lagu alverai.

5.3.2 Sveitarféltg

EkKi er um ad raeda neina logbundna abyrgd rikissjods & skuldum sveitarfélaga en fjarhagsstada
peirra getur falid i sér almenna &hattu fyrir hvert einstakt sveitarfélag ad gegna hlutverki sinu
auk pess sem skuldastada peirra i heild er &hatta fyrir efnahagslifid og rikissj6d. pannig er mikil
skuldsetning sumra sveitarfélaga og veik fjarhagsstada peirra &hyggjuefni.

Alpingi sampykkti sveitarstjornarlég arid 2011 par sem komid er & auknum aga og skyrari
reglum i fjarmalum sveitarfélaganna auk pess sem gert er rdd fyrir auknu eftirliti og
upplysingagjof um fjarmal peirra. [ fyrsta lagi er melt fyrir um ad jafnveaegi verdi ad vera milli
samanlagdra tekna og Utgjalda A— og B-hluta samstedu sveitarfélaga & hverju priggja éara
timabili. I 68ru lagi ad skuldir og skuldbindingar samstasedunnar verdi takmarkadar vid 150% af
tekjum. Ljost er ad morg sveitarfélog munu purfa nokkur ar til ad laga skuldastodu sina ad pvi
hamarki en adlégunin skv. 16gum er 10 ar. Mikilvaegt 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 a fjarhag.

Markmid laga nr. 123/2015 um opinber fjarmal er ad studla ad gdédri hagstjorn og styrkri og
abyrgri stjorn opinberra fjarmala. Logunum er &tlad ad tryggja heildsteda stefnumdérkun i
opinberum fjarmalum til lengri og skemmri tima, vandadan undirbining &atlana og
lagasetningar sem varda efnahag opinberra adila, skilvirka og hagkveema opinbera fjéarstjorn og
starfsemi, ad opinber reikningsskil séu i samraemi vid vidurkenndar bdkhalds- og
reikningsskilareglur og virkt eftirlit med stjorn og radstéfun opinbers fjar, eigna og réttinda.
LAgin um opinber fjarmal hafa pvi i for med sér talsverdar breytingar og mun hid opinbera purfa
ad lata fjarmalareglu sem tekur baedi & heildarjofnudi sem og skuldastddu hins opinbera.

5.3.3 Samstarfsverkefni hins opinbera og einkaadila

Samstarfsverkefni rikissjods og einkaadila (e. public private partnership) geta falid i sér
fjarhagsahaettu fyrir rikissj6o pott engin rikisabyrgd hvili 4 verkefnunum. Samstarf hins
opinbera og einkaadila er had reglugerd nr. 343/2006 um gerd pjonustusamninga. Tilgangur
reglugerdarinnar er ad skilgreina hlutverk og abyrgd peirra adila sem stjorna langtimaverkefnum
fyrir einstdk raduneyti og opinberar stofnanir. Samkvaemt 16gum um fjarreidur rikisins verdur
Alpingi ad sampykkja samninga af pessu tagi. Samstarfsverkefnin fela oft i sér litla beina
fjarhagsaheettu fyrir rikissjod en p6 geta komid upp adstedur par sem verkefni purfa fjarmagn
umfram pad sem er &ztlad i nagildandi fjarlogum. Steerstu samstarfsverkefnin sem standa yfir
eru rekstur tonlistarhtssins Horpu og gerd Vadlaheidarganga.
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6 Skipulag

Alpingi veitir fjarmala- og efnahagsraduneytinu heimild til ad taka Ian og gefa ut rikisabyrgdir &
hverju &ri i samraemi vid fjarlég. Log um Lanasyslu rikisins kveda & um ad abyrgd og umsjon
med framkvemd lanaumsyslu og rikisdbyrgda sé hja fjarmala- og efnahagsraduneytinu.
Raduneytid hefur gert samning vid Sedlabanka Islands um ad annast tiltekna radgjof og
framkvaemd vegna lanaumsyslu rikissj6ds. I samningnum er skyrt kvedid & um verkaskiptingu
0g abyrgd adila pannig ad tryggt sé ad dkvardanir um styringu lanamala rikisins séu teknar 6had
peningamalastjornun Sedlabankans.

6.1 Fjarméala—-og efnahagsraduneytio

Fjarmala- og efnahagsraduneytid sér um lanaumsyslu rikissj6ds. Raduneytid tekur akvardanir
um Uutgafumagn, aformud verdbréfaltbod og lausafjarstyringu. bad &kvardar einnig
avoxtunarkrofu og fjarhaedir tekinna tilboda i Utbooum rikisverdbréfa. Enn fremur tekur
raduneytid akvardanir um uppbyggingu, timalengd og eiginleika nyrra Gtgafuflokka, sem og um
uppkaup flokka og/eda gerd skiptasamninga.

6.2 Sedlabanki islands

Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur gert samning vid Sedlabanka islands um radgjof og
framkvaemd lanamala og skuldastyringar.® Tilgangur samningsins er ad studla ad hagkvaemri,
skilvirkri og arangursrikri lanaumsyslu a grundvelli stefnumdrkunar raduneytisins i lanamalum.

Sérstok deild innan Sedlabanka fslands, p.e. Lanamal rikisins, annast framkvaemd
skuldastyringar i umbodi fjarmala- og efnahagsrdduneytisins og i samremi vid
vidmidunarreglur sem raduneytid hefur sett. bad er & abyrgd Lanamala rikisins ad tryggja ad
lantokur og skuldastyring séu i samraemi vid pa stefnu sem raduneytio hefur markad.

Undir Lanamal rikisins fellur einnig umsjon med rikisdbyrgdum og mat & ahettu rikissj6ds
vegna slikra dbyrgda. Deildin gefur raduneytinu alit um rikisabyrgdir og veitir slikar abyrgdir &
grundvelli d&kvardana Alpingis.

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

6.3 Samstarfsnefnd um lanamal rikissjéds

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

Samstarfsnefndin er vettvangur skodanaskipta um stédu og horfur & fjarmagnsmoérkudum, um
lanamél og lantokuaform rikissjoos, badi innanlands og utan. Nefndinni er einnig &tlad ad
studla ad umbo6tum & innlendum lanamarkadi eftir pvi sem han telur tilefni til.

% Samningur um lanaumsyslu rikissjods fra 18. oktéber 2010 & grundvelli samnings fra 4. september
2007.
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Nefndin gerir tillogu til fjarmala- og efnahagsraduneytisins um uppbyggingu einstakra
verdbréfaflokka, timalengd, steerd, tilhdgun vidskiptavaktar og Utbodsfyrirkomulag. pa leggur
nefndin fram tillogur um &haettuviomid til styringar & skuldasafni rikissjods a innlendum og
erlendum morkudum. Nefndin tekur til umfjollunar og afgreidslu tillogur ad utgafudeetlun
rikissjods & innlendum og erlendum mérkudum. Agtlunin tiltekur Gtgafumagn yfir arid,
utgafudaga og fyrirhugadar adgerdir i lanamalum. Atlunin skal stadfest af fjarmala- og
efnahagsraduneytinu og sidan kynnt markadsadilum. Fundir nefndarinnar eru haldnir reglulega
eda eins oft og purfa pykir.
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7 Upplysingagjof til markadsadila

Fjarméala- og efnahagsrdduneytid og Lanamal rikisins leitast vid ad hafa g6d samskipti vid
markadsadila med reglulegri upplysingagjof og fundum, baedi med adalmidlurum og fjarfestum.
Fréttatilkynningar eru birtar i Kaupholl Islands (NASDAQ OMX), & Bloomberg
upplysingaveitunni asamt pvi ad vera dreift til fjolmidla og markadsadila. Kaupholl islands
notar GlobeNewsWire fréttamidlunarfyrirteekid til ad dreifa fréttatilkynningum til erlendra
fjélmidla og markadsadila.

Medal upplysinga um lanamal sem fjarmala — og efnahagsraduneytid og Lanamal rikisins gefa
at eru:

Stefna i lanamalum rikisins
Arséatlun i lanamalum
Arsfjordungsaztlun
Tilkynningar um utbod
Fyrirhugadir utbodsdagar
Markadsupplysingar

7.1 Stefnailanamalum rikisins

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

Markmid vid lanastyringu
Viomid vid styringu lana
Stefnu i Gtgafumalum
Samsetningu lana rikissj6ds
Ahzttustyringu
Ahzttuskuldbindingar

7.2 Arséaeetlun i lanamalum

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

Heildaratgafumagn fyrir viokomandi ar
Utgéfustefnu fyrir vidkomandi ar
Endurkaup

Skiptiutbod

7.3 Arsfjordungsaaetiun

I', lok hvers arsfjordungs gefa Lanamal rikisins Gt aeetlun fyrir nasta arsfjoroung.
Arsfjoroungsaatlunin hefur ad geyma eftirfarandi upplysingar:

e  Fyrirhugud Gtgafa rikisbréfa fyrir fjorounginn
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e Fyrirhugud Utgafa rikisvixla
e Yfirlit yfir Gtgéfu sidasta arsfjoroungs
e Adgerdir sem fara skal i & komandi fjordungi

7.4 Tilkynningar um utbod

Fréttatilkynningar um einstok (tbod eru birtar i Kauphdll ad minnsta kosti einum vidskiptadegi
fyrir hvert Gtbod. par kemur fram hvada flokka verdbréfa skuli bjéda Gt hverju sinni.
Nidurstédur eru birtar samdaegurs i kjolfar dtbodanna.

7.5 Fyrirhugadir utbodsdagar

I desember & hverju ari eru fyrirhugadir Gtbodsdagar rikisvixla og rikisbréfa fyrir komandi ar
birtir & heimasidu Lanamala. Upplysingunum er einnig komid sérstaklega & framfaeri vid
markadsadila.

7.6 Markadsupplysingar

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

Helstu fréttir sidasta manadar
Nidurstédur i itbodum rikisverdbréfa
Skuldir rikissjods

Stodu markflokka rikisverobréfa
Samsetningu lana rikissjéos
Endurgreidsluferil lana rikissj6ds
Eigendur rikisverdbréfa

Stodu verdbréfalana

Stodu rikisabyrgda

7.7 Vefsioa Lanamala rikisins

Lanamal rikisins birta upplysingar um skuldir rikissjods & vefsidunni www.lanamal.is. A
sidunni er birt efni sem tengist lanaumsyslu rikisins, upplysingar um markadsverd,
avoxtunarkrofur og sdgulegar upplysingar um rikisverdbréf asamt skraningarlysingum peirra.
Einnig er heegt ad nalgast par eftirfarandi upplysingar:

Stefna i lanamalum rikisins
Arséztlun i lanamalum
Arsfjordungsazetiun
Tilkynningar vegna Utboda
Markadsupplysingar
Fréttatilkynningar
Lanshafismat rikissjods
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Einnig ma finna upplysingar um skuldir rikissjods & vefsidu fjairmala- og efnahagsraduneytisins,
www. fjr.is.

7.8 Adalmidlarar meo 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
arsfjoroungslega og oftar ef purfa pykir.

7.9 Fjarfestar

Fulltrdar fr4& Lanamalum rikisins og fjarméala- og efnahagsrdduneytinu halda reglulega fundi
med fjarfestum til ad kynna aherslur i lAnamalum rikissjoas.
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