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Skyrsla
fjarmala- og efnahagsradherra um iL-sj60
Utdrattur

Tilgangur skyrslunnar er ad upplysa Alpingi um Grvinnslu eigna og skulda fL-sj6ds og
moguleg ahrif 4 rikissjod i 1josi einfaldrar dbyrgdar hans 4 skuldum sjodsins. [L-sjodur var
stofnadur med 16gum i desember 2019 med pad markmid ad lagmarka ahettu rikissjods i
tengslum vid arvinnslu og uppgjor a uppsdfnudum fjarhagsvanda forvera hans, ibudalana-
5j00s. Var fL-sjodur pa faerdur undir yfirstjorn fjarmala- og efnahagsraduneytis.

[ skyrslunni eru stuttlega utskyrdar astaeedur fjarhagsvanda [L-sj60s sem & reetur sinar ad
rekja til rekstrar og fjarmognunar Ibidalanasjods asamt pvi ad fara yfir arvinnslu {L-sjods fra
stofnun. P4 er lagt fram mat 4 fjarhagsstodu sjodsins 4 mismunandi timapunktum i framtidinni
og ahrif pess 4 rikissjod skyrd en pad mat gerir rad fyrir vidvarandi taprekstri. bvi telur
fjarmala- og efnahagsradherra brynt ad hefja undirbliining og umradu a4 Alpingi um hvenaer
og med hvada hetti rikissjodur muni axla einfalda abyrgd 4 utgefnum skuldum sem nu eru a
efnahagsreikningi {L-sjo6ds.

fbudalanasjodur var stofnadur arid 1998 og tok vid framkvemd hisnadismala af
Husnadisstofnun rikisins 1 samraemi vid heildarendurskodun 4 16ggj6f um hiisnadismal sem
sampykkt var 4 Alpingi 3. mars 1998. Fra stofnun hafa ymsar breytingar verid gerdar a rekstri
sj0dsins og fjarmognun.

Fjarhagsvanda [L-sjods ma adallega rekja til breytinga sem gerdar voru &
fjarmognunarfyrirkomulagi {bidaldnasjods 4 arinu 2004 pegar eldra husbréfakerfi var umbylt
og utgafa ibudabréfa tekin upp. I fyrra kerfi (htsbréfakerfinu) hafoi sjodurinn moguleika 4 ad
greida inn 4 fjarmognun sina ef uppgreidslur Utlana reyndust verulegar og vidhalda pannig
jafnvaegi a milli greidslufladis eigna og skulda. T nyju kerfi vard fjarmégnun sjodsins 1 formi
ibudabréfa duppgreidanleg. Lantakendur hafa & hinn boginn avallt haft heimild til ad greida
upp lan sin hvenzr sem er. Pott hluti 1dnanna sé med sérstoku uppgreidslugjaldi beaetir pad ekki
nema hluta af tapi sjodsins vid uppgreidslur.

Fljotlega eftir pessa breytingu & fjarmognun sjodsins jokst samkeppni 4 ibudalanamarkadi
og lantakendur greiddu upp lan sin hja ibtdalanasjédi i verulegum meeli. St proun hefur
haldist a0 mestu til pessa dags, mismikid p6 eftir timabilum og st60u fjarmalamarkadar. Eftir
fjarmalakreppuna sem hofst 2008 dré ur uppgreioslum lana en med auknu frambodi ibidalana
fra bonkum og lifeyrissjéoum hafa uppgreidslur reynst umtalsverdar allt fra arinu 2015. Vio
petta battust verulegar takmarkanir 4 lanastarfsemi sjodsins sem leiddi af tilmaelum
Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) 4rid 2011 og lagasetningu par um 4rid 2012. Fra peim tima
voru lanveitingar a0 mestu félagslegar og ny utlan drogust verulega saman.

Lengi hefur legid fyrir ad fjarmognun sjodsins hentadi ekki breyttum veruleika. Laekkun
vaxta 4 sidustu arum hefur leitt til pess ad vaxtatekjur af lausu fé sjodsins sem verdur til vegna
uppgreidslna 4 utlanum duga ekki til ad greida fost vaxtagjold. Fyrirséd er ad [L-sjodur, sem
stofnadur var arid 2019, mun verda rekinn med vidvarandi tapi ad obreyttu.



Vid ttgafu ibudabréfa gekkst rikissjodur i einfalda abyrgd fyrir skuldum {budalanasjods
en sjodurinn skuldar hofudstdl utgefinna skuldabréfa auk afallinna vaxta og verdboéta. I
einfaldri abyrgd felst ad pegar fyrir liggur stadfesting 4 pvi ad adalskuldari geti ekki greitt og
eigi ekki eignir til ad tryggja skuldbindinguna verdur abyrgdin virk. betta er olikt
sjalfskuldarabyrgd sem hagt er ad ganga ad hvenar sem er samhlida abyrgd adalskuldara.

Aztlanir sem byggja 4 stodu sjodsins i uppgjori 30. juni sl. syna ad sjdédurinn geti greitt
afborganir og vexti af skuldbindingum sinum til arsins 2034 og ad eigi sidar en pa muni reyna
4 einfalda abyrgo rikissjods. Gert er rad fyrir ad stada sjodsins pad ar verdi neikvad um u.p.b.
260 ma.kr. eda ad nuvirdi 170 ma.kr. Ef sjodnum veeri lagt til f& og hann rekinn Ut liftima
skulda til 2044 ma gera rad fyrir ad rikissjodur yrdi ad leggja sjodnum til samtals um 450
ma.kr. eda 200 ma.kr. ad nuvirdi. Ef sjodnum vaeri hins vegar slitid nu, eignir hans seldar og
andvirdinu radstafad til greidslu & skuldum ad nafnvirdi myndi neikvaed stada nema 47 ma.kr.

Mynd 1: Metin eiginfjdarstada ad mismunandi timapunktum ad nafnvirdi og nuviroi.
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A mynd 1 ma sja metinn kostnad rikissjods vid uppgjor a abyrgd 4 skuldum {L-sjods midad
vid pessa prja timapunkta og ljost er ad kostnadur rikissjods vid uppgjor fer vaxandi meo tima.
f 4zetlunum sem pessum er edli malsins samkvaemt talsverd ovissa og pvi um vidmid ad reda
sem dregur fram hvernig fjarhagsstada sjodsins versnar med tima. Hreyfingar 4 morkudum
hafa ahrif 4 markadsvirdi badi eigna og skulda og pvi geta pessar steerdir sem hér eru dregnar
fram reynst adrar pegar upp er stadid. Vaxtahakkanir 4 mérkudum sidustu méanudi eru til pess
fallnar a0 auka tap vid uppgjor par sem virdi eigna sjodsins hefur lekkad. ber hafa einnig
ahrif 4 virdi ibtidabréfa i bokum eigenda sem hefur ad sama skapi leekkad. b4 hefur aukin
verdbolga neikvead ahrif vegna pess ad verdtryggdar skuldir eru heerri en verdtryggdar eignir
og lj6st a0 verdbolga arsins 2022 verdur heaerri en forsendur likansins gera rad fyrir.

Med uppskiptingu bidalanasjods 2019 og 16gum um stofnun {L-sj6ds var lagdur grunnur
a0 urvinnslu eigna og skulda sjodsins. Vegna peirrar ovissu sem skapadist 1 rikisfjarmalum



vegna koronuveirufaraldursins tofoust adgerdir, auk pess sem tekid hefur tima ad greina stéou
sjodsins med vissu. Eftir pvi sem pessir hlutir skyrast verdur & meira adkallandi a0 taka
akvardanir um trvinnshu [L-sj6ds sem uppfylla markmid laga um ad lagmarka ahzttu og
kostnad rikissjods sem abyrgdaradila. I samraemi vid pau 16g var skipud sérstok radgefandi
verkefnisstjorn i marsmanudi sidastlionum og er henni falid a0 vera raduneytinu til radgjafar
i pessari vinnu sem nt fer i hond.

Vegna umfangs malsins, ahrifa 4 rikissjoo og fjolmarga adra adila er naudsynlegt ad hefja
undirbiining og umraeedu um hvernig og hvenar rikissjéour muni axla hina einfoldu abyrgo.
Mikilvaegt er ad engin 6vissa riki par um, ad jafnraedi krofuhafa sé tryggt og hagsmunir
skattgreidenda virtir.

Alpingi parf 4 einhverju stigi a0 taka afstoou til pess hvernig stadid verdi ad malum, medal
annars hvort frekari fjarmunir verdi lagdir til rekstrar [L-sj6ds i 6breyttri mynd eda vid annars
konar uppgjor a skuldbindingum hans. Margvisleg rok mala med pvi ad leitad verdi leida til
ad slita {L-sjodi svo hagt verdi ad radstafa eignum hans og gera upp skuldir pannig ad
taprekstri verdi ekki framhaldid med tilheyrandi skada fyrir rikissjod sem abyrgdaradila. Med
pvi geeti fjarhaed abyrgdar rikissjods legid fyrr fyrir og unnt yrdi ad fjarmagna hana a
hagkveemari hatt. Gera ma rad fyrir ad kostnadur vid uppgjor aukist um 4 ad giska 1,5 ma.kr.
med hverjum manudi sem lidur.

Ré&oherra mun samhlida framlagningu skyrslu pessarar flytja Alpingi framségu um malid
og skyra nanar forsendur peirrar vinnu sem i hond fer. Markmio skyrslunnar og umfjéllunar
um hana er ad gefa Alpingi kost 4 a0 kynna sér sogu og allar helstu forsendur malsins og eftir
atvikum gefa endurgjof til radherra 40ur en til frekari pinglegrar medferdar kemur.

Inngangur

[L-sj6dur vard til vid uppskiptingu Ibudalanasjods og var stofnadur med 16gum nr.
151/2019 sem toku gildi 31. desember 2019. Fjarmala- og efnahagsradherra fer nt med yfir-
stjorn [L-sjods og hefur yfirumsjon med trvinnslu og uppgjori eigna og skulda sem IL-sjodur
tok vid 1 uppskiptingunni. Er par um ad reda Utgefnar skuldir sjodsins sem bera einfalda
abyrgo rikissjods, eldra utlanasafn auk verdbréfa- og innlanasafns.

Markmid uppgjérs og urvinnslu eigna og skulda [L-sj6ds er ad lagmarka ahzettu og kostnad
rikissjods vegna uppsafnads fjarhagsvanda [budalanasjods. Sa fijarhagsvandi er tilkominn
vegna uppgreidslna a utlanum sjodsins sem ekki er heimilt ad nyta til ad greida nidur ttgefin
skuldabréf sjodsins an verulegs kostnadar. Vegna pessa hefur uppgreidslum verio radstafad i
skuldabréf og innldn sem bera leegri vexti en skuldbindingar sjodsins og ndmu tepum helmingi
af heildareignum vid stofnun fL-sj6ds.

Fra uppskiptum hefur verid unnid ad pvi ad ljika samningum vid Husnadissjod, sem tok
vid félagslegum utlanum fbudalanasjods og gaf 4 méti Gt skuldabréf til [L-sjods, og samhlida
meta heildareignir {L-sj6ds og greina framtidarstodu hans. P4 hafa stadid yfir malaferli tengd
utlanum sjédsins par sem tekist hefur verid 4 um l6gmaeti uppgreidslugjalda. Til pessa hefur
nidurstada domstdla verid sjodnum hagstad.

Koéronuveirufaraldur setti mark sitt & afkomu sjodsins en lekkun vaxta samhlida jok enn
frekar 4 uppgreidslur utlana og i nybirtu halfsarsuppgjori eru utlan adeins um 20% af
heildareignum. Fra stofnun [L-sjods hefur laust fé sjodsins verid nytt til fijarfestingar i
skuldabréfum tutgefnum af rikissjodi 4 kjorum sem taka mid af verdtryggdum voxtum &



markadi en greiosluflaedi bréfanna endurspeglar fjarporf sjodsins eins og hin er metin til ad
standa skil & greidslu af skuldum.

Radherra skipadi verkefnisstjorn um midjan mars 2022 sem er @tlad ad vera til radgjafar
um urvinnslu eigna og skulda {L-sjods.

Saga ibuidalanasj6ds og lanveitinga til ibidakaupa

fbudalanasjodur var stofnadur arid 1998 og tok vid framkvemd hisnadismala af
Husnadisstofnun rikisins i samraemi vid heildarendurskodun 4 16ggj6f um hiisnadismal sem
sampykkt var & Alpingi 3. mars 1998.

Fra stofnun hafa ymsar breytingar verid gerdar a rekstri og fjarmdgnun sjodsins og einnig
vard gjorbreyting 4 husnedislanamarkadi um midjan fyrsta aratug aldarinnar. Farid er itarlega
yfir sogu sjodsins i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um fbudalanasjod fra arinu 2013 par
sem rakin eru ahrif peirra ymsu akvardana sem teknar hafa verid um rekstur sjoédsins og
skipulag fra stofnun.! Hér ad nedan er leitast vid ad draga fram ba helstu peetti sem leiddu
sj6dinn i pann mikla fjarhagsvanda sem hann stendur frammi fyrir i dag.

Markmid Ibiidaldnasjéds vid stofnun 1998

budalanasjodur tok i arsbyrjun 1999 vid starfsemi Husnzdisstofnunar rikisins, par med
talid paverandi husbréfakerfi, 4samt pvi ad yfirtaka Byggingarsjod rikisins og Byggingarsjod
verkamanna, en samhlida var lokao fyrir frekari lanveitingar ur peim.

f 1. gr. laga um hiisnadismal, nr. 44/1998, segir:

,» Lilgangur laga pessara er ad studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi husnadismala
a0 landsmenn geti buid vid Oryggi og jafnrétti i husnadismalum og ad fjarmunum verodi
sérstaklega varid til pess a0 auka moguleika folks til ad eignast eda leigja hiisnedi a
vidradanlegum kjorum.*

A pessum tima var pessi sjodur 4 vegum hins opinbera langstarsti lanveitandinn &
almennum husnadismarkadi og sinnti ad auki félagslegu hlutverki.

Fjarmoégnun og titldn Ibtidaldnasjods voru fyrstu arin afram i svokolludu husbréfakerfi sem
tekid hafoi verid upp 1989. Lantakendur gafu ut skuldabréf til fbudalanasjods med vedi i fast-
eignum sinum (ILS-vedbréf) en fengu i stadinn rikistryggd verdbréf (husbréf) sem {buda-
lanasjodur gaf it. Virdi htisbréfanna rédst svo af &voxtunarkrofu 4 markadi & hverjum tima en
affoll af husbréfum (undirverd) voru algeng og jafnvel umtalsverd. Munur 4 vaxtakjorum
husbréfa og fasteignaléna sjodsins 4tti svo ad standa undir rekstri {budalansjods.

I Alpingi skipadi sérstaka rannséknarnefnd um malefni fbudalénasjods i september 2011.
Nefndin lauk stérfum sinum med pvi ad leggja fram vidamikla skyrslu 2. jali 2013. 1
framhaldinu var fjallad um malefni sj60sins & vegum Alpingis og skiladi stjornskipunar- og
eftirlitsnefnd aliti sinu 1 mars 2014 (pskj. 820 & 143. 16ggjafarpingi 2013-2014). Meiri hluti
nefndarinnar féllst ad ymsu leyti 4 gagnryni sem fram hafdi komid & nidurstoour
rannséknarnefndarinnar. I pessari skyrslu er ekki tlunin ad taka afstodu til peirra atrida sem
deilt var um pétt naudsynlegt sé samhengisins vegna ad rekja addraganda pess vanda sem ni
er glimt vio.



budalanasjodur greiddi af hiisbréfunum med pvi ad tiltekin bréf voru dregin af handahofi
ut ur utgefnum flokkum og greidd upp med aféllnum voxtum og verdobotum. Med rafvaedingu
husbréfa fra arinu 2001 urdu afborganir likari pvi sem gildir um jafngreidslubréf pott afram
veeri akvedin 6vissa um endanlegt greiosluflaedi bréfanna.

Mikilvaegur pattur husbréfakerfisins var ad auki heimild til ad efna til aukautdrattar ef
endurgreidslur ldna sem fjarmagnadar voru med utgafu bréfanna urdu meiri en gert var rad
fyrir. Med pessu fyritkomulagi tokst a0 tryggja ad mestu jafnvaegi 4 greidslufledi eigna og
skulda og uppgreidsludhztta utlana sjoosins var i raun hja peim sem attu hasbréf sem dregin
voru Ut til ad greidast upp.

Upptaka nys ibudalanakerfis 2004

Me0d lagabreytingum arid 2004 var htisbréfakerfid lagt nidur og tekid upp nytt fyrirkomu-
lag vid fjarmognun 4 lanveitingum [budalanasjods med ibudabréfum. Eitt adalmarkmid
breytinganna var ad fbudalanasjodur myndi gefa ut skuldabréf med skilmalum sem erlendir
fjarfestar gerdu krofu um og ad med pvi ad auka ahuga peirra og hlutdeild meetti laekka
fjarmognunarkostnad vid lanveitingar sjodsins. Minni ahersla var 16gd a4 hvada skilmalar
hentudu sjéonum sjalfum til fjarmoégnunar & utlinum sinum og ekki var samhlida gripid til
urraeda til ad draga ur vaxta- og uppgreidsluahattu vegna peirra ttlana.

beim sem attu hiisbréf fyrir var 4 sama tima og iblidabréfin voru tekin upp gefinn kostur &
a0 faera sig yfir i hid nyja kerfi og skipta a hisbréfum sinum og hinum nyju ibudabréfum.
Storan hluta skulda [L-sjods ma rekja til utbods sem fram for 4rid 2004 undir umsjén Deutsche
Bank par sem skipt var & nyjum flokkum ibudabréfa fyrir eldri utgafur hus- og husnedisbréfa.

[ utbods- og skraningarlysingu ibudabréfa ma sja skilmala skuldabréfaflokkanna, en eftir
standa prir flokkar, HFF150224, HFF150434 og HFF150644. beir falla i gjalddaga 2024, 2034
og 2044 eins og ndfn peirra gefa til kynna. Hofudstoll bréfanna er verdtryggdur og vextir eru
fastir, 3,75%.

f stad afhendingar husbréfa voru svo tekin upp bein peningalan til lantakenda.

Samhlida aukinni sokn vidskiptabanka og sparisjéda inn 4 ibudalanamarkad um sému
mundir, par sem lantakendum voru bodin fjolbreyttari og hagkveemari kjor, raungerdist mjog
fljotlega ahaetta sem innbyggd var i pessa umbreytingu.

{ hnotskurn ma segja ad eftirtalin atridi hafi skipt mestu mali:

o [budabréfin voru duppgreidanleg af halfu sjodsins en med pvi fyrirkomulagi skapadist
uppgreidsludhetta hja sjoonum par sem lantakendur gatu greitt upp sin 1an hvenaer
sem er. Sjodurinn gat pad aftur & mati ekki, sér 1 lagi ekki eftir ad hann leysti til sin
steerstan hluta utistandandi htisbréfa i skiptum fyrir hin nyju ibudabréf.

e Vi0 lekkun vaxta 4 markadi og aukna samkeppni jokst hvati til endurfjarmoégnunar
hja lantakendum me0 eldri hisnadislan a verri kjorum. Vid slikar adstedur var
innbyggd st ahaetta ad Ibtidalanasjodur gaeti ekki dvaxtad uppgreidslur nema 4 laegri
voxtum, hvort sem veari 1 nyjum Utlanum eda 4 markadi. St vard raunin. Einnig var &
pessum tima agreiningur og 6vissa um heimildir fbudalénasjéds til fjarfestinga 4 lausu
fé sem meoal annars er lyst 1 skyrslu Rikisendurskodunar til félagsmalanefndar
Alpingis 28. névember 2005.

e DPessari aheettu hefdi ad einhverju leyti matt verjast med endurkaupum 4 eigin bréfum
4 markaoi eda med uppgreioslugjoldum en pau voru ekki tekin upp fyrr en rimu ari



sidar pegar verulegar uppgreidslur hofou att sér stad og toku auk pess ekki til eldri
lana. Eftir pad var lantdkum bodid ad velja milli lana med og an uppgreidsludkvaoda
par sem lan med uppgreidslugjoldum baru laegri vexti. Var vaxtamuninum etlad ad
draga ur uppgreidsluahattu sjoosins.

e Vid skiptiutbodid var akvedid ad halda eftir 31% af uppgreidanlegum husbréfum til ad
maeta ventum uppgreidslum til framtioar. Markmioid var ad sjodurinn gaeti pa maett
auknum uppgreidslum & lanasafninu med pvi ad efna til aukautdrattar husbréfa. begar
sjoourinn etladi sidan ad lata reyna a pennan oryggisventil reyndist hann ekki vera
framkvamanlegur og satti mikilli andstodu hja eigendum husbréfanna. For svo ao
heimild til aukautdrattar var tlkud prongt. Eingdngu var talid ad draga meetti it
aukalega vegna uppgreidslna lana sem tengdust tilteknum flokki htisbréfa en ekki
uppgreioslum i safninu i heild.

o | skiptunum var einnig lengt i liftima skulda pegar réttara hefoi verid ad stytta hann ut
fra aheettustoou sjodsins. Eigendum husbréfanna sem skiptu peim 1t fyrir ibudabréf
var med pessu feerdur umtalsverdur avinningur en ljost er ad uppgreidsluahattan, sem
peir voru med skiptunum leystir undan, var verdlogo of lagt.

Su ahaetta sem raungerdist i kjélfar upptoku ibudabréfakerfisins og skuldabrefaskiptanna
lagdi grunninn ad peim fjarhagsvanda sem Ibudaldnasjoéour komst fljotlega i, en meira kom
til.

Innkoma banka og lifeyrissjoda a ibudalanamarkad

fslensku bankarnir hofu ad lana med hagstaedari hztti til ibidakaupa haustid 2004 og 4
sama tima hofust uppgreidslur 4 lanum hja {btidalanasjodi sem brast vid samkeppninni med
pvi ad heekka vedhlutfoll lana sjoosins i 90% og haekka hamarkslan. bratt fyrir pad voru upp-
greioslur umfram tlan 4 arunum 2004—2006 samtals 112 ma.kr. og a0 auki gaf sjodurinn ut
ibudabréf fyrir 69 ma.kr. og sat pannig med 181 ma.kr. i lausu fé sem engin porf var fyrir a
lanamarkadi.

i lok ars 2004 hof ibudalanasjodur ad veita bonkum og sparisjédum lan, af pessu lausa fé
sinu, sem 4ri seinna stédu 1 95 ma.kr. bPessar lanveitingar gerdu bonkunum betur kleift ad veita
sin ibidalan sem aftur leiddi til aukinna uppgreidslna hja {btidalanasjodi.

Eftir fjarmalakreppuna sem hofst arid 2008 dro Gr uppgreidslum lana [budalénasjods og
lanveitingar jukust ad nyju vegna markadsbrests. Langvarandi gjaldeyrishoft 1 kjolfar fjar-
malakreppunnar prengdu ad fjarfestingarmoguleikum lifeyrissjodanna sem hofu frekari sokn
inn 4 husnadislanamarkad og fra arinu 2015 toku uppgreidslur lana {badalanasjods ad aukast
aftur. A svipudum tima toku vextir ad lekka sem gerdi lifeyrissjodum kleift ad bjoda betri
kjor & itlan en [budalanasjodur. Hrod vaxtalekkun 4 morkudum i heimsfaraldri jok enn frekar
4 uppgreidslur eins og sja ma 4 mynd 2. Svarta linan markar stofnun {L-sj68s og fra peim tima
eru utlan sem fluttust til Hasnadissjods ekki medtalin.



Mpynd 2: Proun mdnadarlegra uppgreiosina utlana 2010-2022, a vinstri ds { ma.kr. og
d heegri das sem hlutfall af utlanasafni.
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Breyttar utlanaheimildir i kjélfar athugasemda Eftirlitsstofnunar EFTA

Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hafdi margvisleg afskipti af starfsemi {btidalanasjods a
lanamarkadi allt fra arinu 2003. Einkum voru pad reglur EES-samningsins um bann vid
rikisadstod 4 samkeppnismarkadi sem rannsoknir beindust ad og hvort uppfyllt veeru skilyrdi
fyrir undanpagu fra peim reglum. Vegna dbyrgdar islenska rikisins, undanpagu fra skéttum og
ardsemiskrofu voru pessar reglur i brennidepli. Einnig barust athugasemdir fra markadsadilum
til ESA yfir pvi a0 starfsemi sjo0sins samrymdist ekki samkeppnisreglum, pjonustufrelsi o.fl.

Nokkurt hlé vard & ihlutun ESA eftir fjirmalakreppuna 2008 en fyrstu arin par 4 eftir var
fbudalanasjodur i raun eini lanveitandinn & ibudalanamarkadi. A peim tima baud sjoédurinn
tvenns konar lan til ibudakaupenda, annars vegar verdtryggd 1an 4 5% voxtum par sem ekki
var kvedid 4 um uppgreidsludlag. Hins vegar veitti sjodurinn lan 4 4,5% voxtum og var pa
einungis heimilt ad greida 1an upp gegn poknun. Einnig voru veitt lan til byggingar 4
leiguhtisnaedi med tilteknum skilyroum.

[ juli 2011 setti ESA fram tilmaeli til islenskra stjérnvalda um ad gripa til naudsynlegra
radstafana pannig ad lanafyrirkomulag Ibudalanasjods yrdi i samraeemi vid skuldbindingar
fslands samkvaemt samningnum um Evropska efnahagssvadid. Samkvamt aliti ESA naut
budalanasjodur rikisadstodar i formi eigendaabyrgdar, vaxtanidurgreidsina auk undanpagu
fra ardsemiskrofu og greidslu tekjuskatts. I tilmaelum ESA folst ad breyta pyrfti lanastarfsemi
fbudalanasjods pannig ad hann bydi ekki lan til kaupa 4 dyrara og sterra husnadi, frekari
takmarkanir atti a0 gera 4 lanum til leigufélaga og hin rikisstyrkta starfsemi pyrfti ao
adgreinast betur fra 60rum pattum starfseminnar.



Arid 2012 voru sidan gerdar breytingar 4 16gum um hasnzdismal (16g nr. 84/2012) sem
komu til mots vio tilmali ESA. Prengt var ad lanaheimildum sjédsins og utlan sjéosins fra
peim tima skilgreind ad mestu sem félagslegar lanveitingar. Pessar breytingar settu frekari
homlur & sjodinn pegar kom ad pvi ad radstafa fjarmunum vegna uppgreiosina og i kjolfarid
drogust ny utlan sjodsins verulega saman.

Pessar breytingar & starfsumhverfi {budalanasjods gerdu hann enn berskjaldadri fyrir
veikleikunum sem hin umfangsmikla og fasta langtimafjarmégnun 4 skuldahlio sj6dsins hafoi
skapad. Forsendur fyrir svo vidamikilli fjarmognun voru ekki lengur til stadar.

Uppgreiosluheimildir og uppgreidslugjold

Fyrir lagabreytinguna arid 2004 hafdi verid kvedid 4 um pad i 16gum ad skuldarar fLS-
vedbréfa meettu greida aukaafborganir og greida upp ad fullu fyrir gjalddaga. Ad sama skapi
var pa kvedid 4 um ad fbudalanasjodi veri, i peim tilgangi ad ,jafna fjarstreymi vegna slikra
endurgreiosina®, heimilt ad innleysa utgefin husbréf & fjarmognunarhlio sinni og greida upp
skuldir sem namu uppgreidslum.

Med kerfisbreytingunni 2004 var pvi fyrirkomulagi haldid afram ad lantakanda veeri
heimilt ad greida upp ibudalan sitt an uppgreioslugjalds. Samhlida var pé sett inn akvadi um
ad radherra geeti i reglugerd vid sérstakar adstaedur og ad fenginni umsdgn stjornar fbuda-
lanasjods akvedid ad uppgreidslur vaeru adeins heimilar gegn greidslu uppgreidslugjalds sem
jafni ut ad hluta eda ad 6llu leyti muninn & uppgreidsluverdi [LS-vedbréfs og markadskjorum
sambeerilegs ibtdabréfs. Geta skyldi um pessa heimild i skilmalum [LS-vedbréfa.

{ skyringum vid frumvarp pad er vard ad 16gum nr. 57/2004 sagdi ad heimildinni til ad
akveda uppgreidslugjold meetti beita pegar 6fyrirséd atvik 6gnudu stdédu sjodsins og ad pessari
heimild yrdi eingdngu beitt sem ,,neydararraedi” pegar hefdbundnar ahaettustyringaradferdir
og svigrim sjodsins vid vaxtaakvordun negdu ekki til ad verja hag hans.

Ekki kom hins vegar til pess ad teknar yrou dkvardanir um uppgreidslugjold & grundvelli
neyOdarastands eda Ofyrirséora atvika eins og 2. mgr. 23. gr. laga um husnaedismal hafoi
heimilad eftir breytinguna vorid 2014. { pvi sambandi er rétt ad geta pess ad i 7. gr. reglugerdar
nr. 544/2004 um fjarhag og ahzttustyringu fbudalanasjods eru skyldur stjornar vardandi
eiginfjarhlutfall sjodsins nanar skyrdar. bPar kemur medal annars fram ad ef hlutfallio stefnir
nidur fyrir 4% skal stjorn sjodsins vekja athygli radherra & pvi. Jafnframt kemur fram ad
stjornin skuli leggja fram tilldgur um leidir til ad na langtimamarkmidi um eiginfjarhlutfall,
par med talio hvort porf sé 4 ad hakka vaxtadlag eda nyta fyrrgreinda heimild um
uppgreidslugjald.

Ljost er a0 tillaga um nytingu heimildar til ad leggja 4 uppgreidslugjald kom ekki fra stjorn
sjodsins 4 arunum 2004-2006 og pad var ekki fyrr en 4rid 2009 sem eiginfjarhlutfall sj6dsins
for nidur fyrir 4%.

Fyrst reglugerdin var ekki sett 4 arunum 2004-2006, pegar uppgreidslur voru sem mestar,
er Oliklegt ad heegt sé ad lita svo 4 ad skilyrdin fyrir beitingu akveadisins hafi verid uppfyllt &
arunum sem & eftir komu, enda felur pad i sér neyoartrraedi og nokkud 1jost ad ekki var pa
lengur um 6fyrirséd atvik ad reeda og ekki lengur aukning 1 uppgreidslum lana.

[ desember 2004 var 16gum enn breytt ad pessu leyti og akvedid ad Tbudalanasjodi veeri
heimilt ad bjoda lantakendum [LS-vedbréfa ad afsala sér rétti til pess ad greida upp lan an
poknunar gegn laegra vaxtaalagi. Radherra setti svo tvaer reglugerdir arid 2005 um nanari
tferslur 4 pessu akvaedi og eftir petta baud Tbudalanasjodur upp 4 tvenns konar lan, med og
an uppgreidsluheimildar, og med mismunandi voxtum eftir pvi hvort heimildin veeri til stadar



eo0a ekki. bad takmarkadi pydingu pessarar heimildar ad uppgreidslugjald 4 grundvelli reglu-
gerdarinnar hefoi adeins nad til hluta af lanum fbudalanasjods, p.e. lana sem veitt voru eftir
lagabreytingu 2004.

Slik gjaldtaka hefdi ekki getao tekid til lana sem skuldarar hofou tekid fyrir pann tima en
uppgreidslur peirra lana ollu ad miklu leyti peim vanda sem um reedir nil. P4 ma einnig nefna
ad hluti af lanasafni [budaldnasjods fol i sér lanasamninga sem voru framseldir fri 6drum
lanveitendum, svo sem sparisjéoum, og i skilmalum skuldabréfanna er mismunandi hvort og
med hvada hetti kvedid er & um uppgreioslugjold.

Ho6foud hafa verid domsmal vegna uppgreidslugjalda sjodsins og stadfesti Haestiréttur i
mali nr. 3/2021 16gmeti peirra og heimild til innheimtu uppgreidslugjalda a grundvelli
reglugerdarinnar ef lantakendur voldu hagstaedari vaxtakjor samhlida. { mali nr. 4/2021 visadi
Heestiréttur malinu aftur i hérad par sem Héradsdomur Reykjavikur tok malid fyrir & ny og
demdi sjoonum i vil 1 mali nr. E-3061/2020 i september 2021. Malinu var afryjad til
Landsréttar sem stadfesti dom héradsdoms i byrjun april. I juni 2022 sampykkti Heestiréttur
a0 taka malid aftur fyrir vegna fordemisgildis pess og er nidurstddu ad venta & nastu
manudum (mal nr. 37/2022). Enn er pvi 6vissa um hluta af peim ld&num sj6dsins sem bera
uppgreidsludkvaoi en ekki hefur verio lagt mat a fjarhagsleg ahrif pess ef demt verdur
sjodnum i 6hag. bad vardar po ferri lantaka en adur og fjarhadir pvi einnig leegri. P4 ma
einnig benda a ad jafnvel pott uppgreidslugjold verdi demd 16gmeet taka pau adeins til hluta
afitlanum sj60sins, auk pess sem pau baeta adeins ad hluta pad tjon sem sjodurinn verdur fyrir
vegna uppgreiodsina.

Efnahagur og afkoma

Helstu peettir

Eins og fyrr er nefnt var stada Ibudalanasjods ordin ahaettusom fljotlega i kjolfar
lagabreytingarinnar arid 2004. Tekjur af eignum i formi dvoxtunar foru lekkandi og stodu ad
lokum ekki undir fostum fjarmognunarkostnadi. Samkvemt greiningum sem fjallad er um
sidar i pessari skyrslu mun sa mismunur, an videigandi adgerda, halda afram ad auka tap
sjodsins og par med aheettu rikissjoos, ut liftima skulda.

Efnahagshrunid 2008 for einnig illa med efnahagsreikning sjodsins. Utlanatop urdu mikil
og ymsar adgerdir i pagu skuldara leiddu til afskrifta &n pess ad svigrim veeri til stadar.
fbudalanasjodur tapadi einnig talsverdum fjarmunum vegna krafna 4 protab f6llnu bankanna.

A &runum 20102016 sampykkti Alpingi 4 fjarlogum 60 ma.kr. framlog til Tbudalanasjods
sem eiginfjar- eda rekstrarframlog. Par af fékk sjoourinn greidda til sin 53 ma.kr. en ad auki
var gjaldfeert afskrifad eigio fé i rikisreikningi 2012 a0 fjarhad 7 ma.kr. Ef pessi framlog eru
framreiknud med medalavoxtunarkrofu lengsta flokks ibudabréfa 4 pessu timabili eru pau
teeplega 100 ma.kr. virdi 4 verdlagi dagsins i dag.

A pessu timabili var vaxtamunur sj6dsins enn jakvadur en dugdi alla jafna einungis til ad
meta rekstrarkostnadi en ekki virdisryrnun og/eda naudsynlegum afskriftum. Hefoi ekki
komid til pessara innborgana veeri neikveed stada sjodsins verri sem peim nemur.

Uppskipting Ibiidaldnasjods
 Uppgreidslur utlana og umsysla peirra fjarmuna urdu sifellt sterri pattur i rekstri
Ibudalanasjoéos og a4 endanum meginvidfangsefni hans. Fjarfestingarstefna sjodsins var
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varfaerin og var uppgreidslum ad mestu vario i dheettulitil skuldabréf, utgefin af rikissjodi eda
sveitarfélogum, og sértryggd skuldabréf bankanna.  lok ars 2018 voru verdbréfaeignir og
innlan sj6dsins ramlega 300 ma.kr. sem var 4 vid staerstu lifeyrissjodi landsins og umsyslan i
raun ordin honum ofvida. Haustid 2018 var skipadur starfshopur sem etlad var ad leita leida
til ad draga ur dhzttu rikissjods vegna uppsafnadra uppgreiosina og lagdi starfshdpurinn til ad
skilid yrdi milli umsyslu fjarmuna og husnadismala med 16gformlegum haetti.

Uppskipting [btidalanasjods var 16gfest med 16gum nr. 151/2019, um Grvinnslu eigna og
skulda fL-sjods, og nr. 137/2019, um Husnadis- og mannvirkjastofnun. Med 16gum um
Husnadis- og mannvirkjastofnun voru verkefni stofnunarinnar og lanveitingar Hasnaedissjods
til ibudarhusnaedis skilgreind eingdngu a félagslegum forsendum, sem var i samraemi vid
athugasemdir EFTA.

Vid uppskiptingu var lagt mat 4 gangvirdi eigna og skulda {btidalanasjods og fol virdi
peirra eigna og skulda sem IL-sjodur tok vid i sér 180 ma.kr. neikveett eigid fé. Af neikvadu
eigin fé vid stofnun [L-sjods eru 17 makr. tilkomnir vegna fjarmognunar & eigin fé
Husna0issjoos og Leigufélagsins Brietar, sem eru i dag eignir & efnahagsreikningi rikissj60s.
Uppg;jor sjodsins fram til pess tima hafoi verid & afskrifudu kostnadarverdi sem endurspegladi
ekki pessar steerdir meo augljésum heetti pratt fyrir a0 1jost hafi verido um langt skeid ao rekstur
sjodsins staedi ekki undir sér og ad umtalsverd ahaetta veri undirliggjandi.

baer skuldir sem {L-sjodur tok vid namu 916 makr. og eru allar utgefnar skuldir
fbudalanasjods, sem telja ibudabréf, husbréf og husnedisbréf. Einfold rikisabyrgd er 4
skuldum sj60sins eins og fram kemur i utgafulysingu ibtdabréfa, en ibudabréf eru 96% af
skuldum sj60sins. Eignir sjodsins namu 737 ma.kr

Mynd 3: Samsetning eigna IL-sjods vio uppskiptingu Ibiidalinasjéos i lok drs 2019
(ma.kr.; hlutfall af heildareignum).
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o Eldra ttlanasafn [budalanasjods stod i um 294 ma.kr. eda um 40% heildareigna. bad
samanst6d ad mestu af lanum til einstaklinga en einnig lanasdfnum sem keypt hofou
verid af vioskiptabonkum og sparisjéoum.

e Rikisskuldabréf og vixlar voru um 122 ma.kr. eda 17% af heildareignum en sjodurinn
tok um langt skeio patt i fjarmognun rikissjods med fjarfestingum sinum og setti
fjarfestingarstefna Ibudalanasjods engin takmérk a pann eignaflokk.

e Innlan voru 78 ma.kr. eda 11% af heildareignum, par af 43 ma.kr. & vidskiptareikningi
i Sedlabanka sem sjodurinn hafdi adgang ad a peim tima.

e Adrar eignir voru ad mestu sértryggd skuldabréf bankanna auk skuldabréfa utgefnum
af Lanasjooi islenskra sveitarfélaga, samtals 105 ma.kr. eda 14% heildareigna.

o D4 atti sjodurinn ad fa til sin skuldabréf utgefin af annars vegar Husnaedissjodi, sem
gjald vegna félagslegs utlanasafns sem Husnaedissjodur tok vio, og hins vegar af
Leigufélaginu Brieti vegna fasteigna sem félagiod fékk til sin, samanlagt um 136
ma.kr. eda 19% heildareigna.

e Fullnustueignir og adrar eignir namu 700 m.kr.

Rétt er ad taka fram ad ymislegt vardandi uppskiptinguna reyndist floknara en 1 upphafi
var talid og hefur pvi tekid talsverdan tima ad greida endanlega r peim eignahlutum fL-sjods.
Toluverdan tima tok ad utfera kjor og skilmala skuldabréfa sem Husnadissjodur gaf ut sem
gjald fyrir félagsleg Gitlan sem hann tok vid en bréfin voru afhent IL-sj6di sidastlidid sumar.
ba hafa stadid yfir malaferli tengd Gitlanum sjodsins par sem tekist hefur verid 4 um 16gmeeti
uppgreidslugjalda eins og fram kemur a bls. 9 hér a0 framan.

IL-sjodur

Med 16gum um urvinnslu eigna og skulda [L-sjods er fjarméla- og efnahagsradherra falin
yfirstjorn sj6dsins og umsjon med urvinnslu peirra eigna og skulda sem foru til IL-sj6ds vid
uppskiptingu [budaldnasjods. Markmid med urvinnslu sjédsins er ad lagmarka dhaettu og
kostnad rikissjods vegna uppsafnads fjarhagsvanda [budalanasjods. Urvinnslan felst i pvi ad
leita leida til ad styra markvisst eignum og skuldum pannig ad dregid verdi Ur annars vegar
aheaettu med pvi ad minnka efnahagsreikning sj0dsins og hins vegar Ur neikveedum vaxtamun
og ventanlegu tapi.

Samkvaemt 16gunum skal skipa verkefnisstjorn reynslumikilla einstaklinga sem geta verio
radherra til radgjafar um mogulegar leidir sem heegt vaeri ad fara 1 pvi skyni ad draga ar
taprekstri. P4 skal setja reglugerd sem kvedur 4 um framkveemd tUrvinnslunnar.

Urvinnsla sjédsins frd stofnun

[ kjolfar fyrstu bylgju kérénuveirufaraldurs 4 vormanudum 2020 var dkvedid ad bida med
stefnumorkun um skuldavanda sjodsins par til ahrif faraldursins 4 rikissjod veeru komin betur
i [jos. Mikil ovissa rikti bedi &4 innlendum og erlendum fjarmalamorkudum og potti 6varlegt
ad [L-sjodur rédist i fjarfestingar 4 markadi 4 sama tima. Einnig var ljost ad rikissjodur pyrfti
a0 sxkja umtalsvert lansfé a markad. ba potti ekki réttleetanlegt ad sjodurinn veri patttakandi
i utbodum me0 skuldabréf rikisins med tilheyrandi ahrifum 4 eftirspurn og kjor, sérstaklega
par sem Urvinnslan heyrir nu undir fjdrmalaradherra.



12

Um betta fyrirkomulag og fleira tengt Grvinnslu sj6dsins fra stofnun hefur verio fjallad i
fjarmaladaetlunum sidustu priggja ara, fyrst i aztlun 2021-2025. ftarlega umfjollun um stodu
sjodsins og ahattu rikissjods er ad finna i fjarmaladaetlun 2022-2026. ba eru arsreikningar
sjodsins birtir opinberlega i kaupholl og 4 heimasiou sjodsins.

A svipudum tima og koronuveirufaraldur skall 4 undirbjo Sedlabankinn einnig breytingar
a adgengi adila ad vidskiptareikningum i bankanum sem folu i sér ad lokad var a reikning sem
sjodurinn hafdi haft par. Reikningur sj6dsins i Sedlabankanum hafdi verid nyttur sem veltu-
reikningur og safnadi sjodurinn par upp peim fjarmunum sem ekki tokst ad koma i fjar-
festingar i nyjum Gtlanum, verdbréfum eda bundnum innlinum. A sama tima héldu upp-
greidslur 4 Utlanum sjodsins afram ad aukast samhlida leekkandi voxtum og handbert fé
safnadist hratt upp.

[ april 2020 var gerdur lanasamningur milli {L-sj6ds og rikissjods. I kjolfarid hof
rikissjodur ad draga 4 lan hja [L-sj68i og nyta pad rima lausafé sem sjodurinn hafdi yfir ad
rada a reikningnum i Sedlabankanum sem pa st6d i 59 ma.kr. Samhlida hztti sjdourinn nanast
6llum beinum fjarfestingum & markadi.

Uppgreidslur 4 arunum 2020 til juni 2022 reyndust umtalsverdar og eins og sja ma 4 mynd
4 for utlanasafn sjodsins ar 294 ma.kr. i lok ars 2019 1 134 ma.kr. i jini 2022 sem var talsvert
umfram par aaztlanir sem gert hafdi verid rad fyrir. Utlin vega einungis um 20% af
heildareignum i lok juni 2022.

Mpynd 4: BProun utlana og annarra eigna.
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Samsetning eigna sj6dsins, sem samkvamt arshlutareikningi 2022 ndmu 663 ma.kr., hefur
pvi breyst toluvert fra uppskiptingu eins og sja ma 4 mynd 5.
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Mynd 5: Samsetning eigna IL-sjé0ds vid stofnun 2019 og i drshlutauppgjori 2022.

Innlan

Onnur markadsskuldabréf
Rikisskuldabréf

HS-sjédur og Briet

Utlan

o

50 100 150 200 250 300 350

w2022 w2019

Sjodurinn veitti rikissj6di 190 ma.kr. 1an & arunum 2020-2021 sem hefur 1étt & peirri
askorun sem fjarmognun rikissjods var & timabilinu. Rikissjoour gaf ut skuldabréf sem bera
verdtryggoa vexti sem taka mid af kjorum rikissjods & markadi til pess tima sem metid er ad
sj6durinn purfi & pessum fjarmunum ad halda til greidslu afborgana af skuldum. Samkvamt
deetlunum er gert rad fyrir ad rikissjodur byrji endurgreioslu a arinu 2026 og ad peim verdi ad
fullu lokid 2034. Greidslufleedi pessara eigna er pvi snidid ad poérfum sjodsins til ad standa
skil 4 skuldbindingum sinum en i pvi felst hagraedi fyrir sjodinn i styringu eigna sinna. ba ma
benda & ad pessar timasetningar og fjarhaedir byggja medal annars 4 forsendum um
uppgreidslur & utlanum og pvi getur endanleg fjarporf sjodsins breyst og endurgreidsluferlio
par med ef paer forsendur breytast.

Mynd 6: Acetladar afborganir af ldni rikissjods G verdlagi i dag (ma.kr.).
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Vid stofnun {L-sjods 2019 voru rikisbréf i eignasafni sjodsins ad fjarhaed 122 makr. og
stadan 4 vidskiptareikningi 1 Sedlabanka var 43 ma.kr. Heildareign sjodsins i rikisbréfum og
skuldabréfum rikissjods samkvaemt arshlutareikningi 2022 er 261 ma.kr. [ pessum samanburdi
hefur sjéourinn aukid fjarfestingu sina um 96 ma.kr. i skuldabréfum utgefnum af rikissjooi a
timum par sem umtalsverd aheetta og 6vissa var i hagkerfinu og takmarkad turval var af
ahattulitlum  verdtryggdum  fjarfestingarkostum.  Samhlida  var  dregid  ur
verdtryggingarmisvaegi eigna og skulda. bessar fjarfestingar eru i samremi vid pa
fjarfestingarstefnu sem unnid hafoi verid med hja sjéonum.

Verulega hefur dregid ur lansfjarporf rikissjods samhlida pvi sem afkoma hans hefur farid
batnandi eftir ad faraldurinn hefur gengid nidur og mun porf rikissjods fyrir lansfé enn minnka
4 komandi arum gangi azetlanir eftir. bvi er liklegt ad draga muni Gr porf eda moguleikum
adila til ad nyta sér fyrrgreint lanafyrirkomulag vid styringu eigna {L-sjods. Eftir pvi sem 1idid
hefur & arid 2022 hefur einnig komid skyrari mynd & endanlegt eignasafn sjodsins, skuldabréf
Husna0oissjods og malaferli tengd Gtlanum pott peim sé ekki ad 6llu leyti lokio, og pvi hefur
flarméla- og efnahagsraduneytid hafid vegferd ad eiginlegri Urvinnslu eigna og skulda
$jO0sins.

Raoherra skipadi verkefnisstjorn um midjan mars sidastlidinn sem er atlad ad vera til
radgjafar um urvinnsluna en hana skipa Perla Osp Asgeirsdottir sem er formadur, Stefan
Pétursson og Ludvik Orn Steinarsson. Verkefnisstjorn hefur verid raduneytinu til radgjafar
um ymis mal tengd trlausn sjodsins asamt patttoku i setningu reglugerdar samkvemt 16gum
um IL-sj6d. I reglugerdinni er leitast vid ad utfaera nanar framkvemd vid urvinnslu sjodsins,
skilgreina dhettustefnu og skyra fyrirkomulag vid styringu eigna. Reglugerdin, sem er nr.
759/2022, var gefin Ut 1 juni 2022.

Mat a stoou sjodsins

Eins og 4dur sagdi voru eignir og skuldir fardar 4 gangvirdi i stofnreikningi {L-sjods en
fra peim tima 4 afskrifudu kostnadarverdi ef undan eru skilin markadsverdbréf sem taka miod
af avoxtunarkrofu 4 markadi. Uppgjor sjodsins 4 fyrsta rekstrarari 2020 markadist af teplega
10 milljarda kréna jakvedum virdisbreytingum verdbréfaeigna og skiladi sjodurinn 2,8
milljarda krona tapi. A arinu 2021 voru litlar breytingar 4 vaxtamarkadi og virdisbreytingar
verdbréfaeigna o6verulegar. Rekstrarafkoma sjodsins var neikveed um 13,9 milljarda krona en
préun verdbolgu var sjoonum dhagstaed. Par sem verdtryggingajéfnudur sjodsins er neikvaedur
og verdbotapattur verotryggdra lana gjaldfaerdur hefur aukin verdboélga neikvaed ahrif 4 rekstur
en framangreind lanveiting til rikissjéds med verotryggingu hefur p6 mildad neikvaedu ahrifin.
A fyrstu sex manudum pessa ars setti ha verdbolga og vaxtahaekkanir mark sitt 4 afkomuna en
16,6 milljarda krona tap var & rekstrinum par sem virdisbreytingar verdbréfaeigna voru
neikvaedar um 3,9 milljarda krona.

Deloitte hefur utbuid rekstrarlikan sem er &tlad ad na utan um rekstur sj6dsins og greina
fjarhagslega stodu hans til framtidar. Likanid er byggt & stodum ur arshlutauppgjori 2022.
Forsendur likansins ganga ut fra varfzerni i fjarfestingum par sem gert er rad fyrir ad avoxtun
4 laust fé sjodsins til skemmri tima taki mid af forsendum pjoédhagsspar um styrivexti en til
lengri tima 1 takt vid langtima jafnvaegisraunvexti hagkerfisins, verdbolga verdi i samraemi vid
forsendur pjodhagsspar og uppgreidslur verdi afram miklar. Samkveaemt pessu er metid ad tap
af rekstri sjo0sins ut liftima skulda geti ordio 450 milljardar krona eda 200 milljardar krona
navirt. [ aztlunum sem pessum er edli malsins samkvaemt talsverd 6vissa og pvi um vidmid
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a0 raeda par sem ma vera ljost ad stada sjodsins er verulega slem og ad reyna muni 4
rikisabyrgd skulda ad dbreyttu.

Rekstrarreikningur sjodsins felur i sér neikvadan vaxtamun par sem eignir sjodsins skila
leegri voxtum en sjodurinn greidir af skuldum sinum. Mdgulega er haegt ad draga ar tapi med
pvi a0 taka aukna dhaettu med eignir sjodsins og minnka pennan vaxtamun. Vert er b6 ad hafa
i huga ad fjarfestingartimi parf ad vera pess edlis ad unnt sé ad pjonusta skuldir sjodsins,
samanber fyrri umfjollun um endurgreioslur 4 lani til rikissjods, en i grunnsvidsmynd er gert
rad fyrir a0 endurgreioslur pess purfi ad hefjast 4 arinu 2026.

bann 30. juni 2022 voru verdbréfaeignir sjodsins 162 milljardar krona og krafa a rikissjod
208 milljardar krona. Ef tekin yrdi akvordun um ad selja eignir sjodsins parf ad huga ad
ahrifum 4 fjarmalastodugleika par sem um er ad raoda verulegar fjarhaedir sem geta haft ahrif
a verdlagningu a verdbréfamarkadi. Auk pess er dvissa um eftirspurnarhlid storra eignaflokka.
Greiningar syna ad ef tekin veeri akvoroun um ad greida krofuna a rikissjod (208 ma.kr.) upp
og peim fjarmunum varid i dheettumeiri eignir, pyrftu slikar eignir ad skila um 9% raunavoxtun
til ad vinna upp veent tap ut liftima sjodsins. Til samanburdar er avoxtunarkrafa lifeyrissjoda
3,5%. Heerri avoxtun en niverandi vaxtakjor vinna tapid upp ad hluta til, en vid slika akvordun
parf ad hafa i huga dhaettutdku sjodsins og fjarfestingartima.

Sjodurinn 4 eignir til ad pjonusta skuldir sinar at arid 2033. A arinu 2034 verdur fjarporf
sjodsins um 36 milljardar krona 4 verdlagi pess ars og fer svo haekkandi ar fra ari til arsins
2044 pegar liftimi skulda er upprunninn. begar fjarporf sj6dsins raungerist 4 sjodurinn eignir
fyrir ramlega 100 milljarda krona svo mogulegt er ad fresta fjarporfinni um 2-3 ar med sélu
eigna. Pessa proun ma sja & mynd 7 en par kemur fram a0 eignir leekka hradar en skuldir a
naestu arum. Fré arinu 2034 byrjar svo ad byggjast upp 6fjarmagnad tap ef ekkert er ad gert.

Mynd 7: Proun eigna og skulda a verdlagi hvers drs og ofjarmagnad tap sem byrjar ad
byggjast upp fra drinu 2034.
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Heildarfjarhaeo abyrgoar sem fzrd er hja Rikisabyrgdasjodi 4 uppreiknudu nafnvirdi nam
729 milljoroum kroéna i lok fyrri arshelmings, samkvemt markadsyfirliti Lanamala 1 agust.
bar er ekki tekid tillit til eignastodu sjodsins i eigin bréfum en ad peim fradregnum er nafnvirdi
skulda 710 milljardar krona. ba er ekki tekid miod af annarri eignastodu sjodsins eda proun
rekstrar. Heildareignir samkvaemt arshlutareikningi 30. juni 2022 voru 663 milljardar krona
eda 47 milljardi krona laegri en nafnvirdi skulda.

St neikvaeda stada sem felst i reikningum [L-sj6ds mun birtast med mjog afgerandi haetti
i reikningsskilum rikissjods 2022, pegar tekid hefur verid tillit til breyttrar flokkunar rikisadila
i A hluta rikissjods i rikisreikningi, par sem sjodurinn verdur skilgreindur med hinu opinbera.
bao hefur pvi veruleg ahrif & framsetningu skulda og vaxtagjalda samstaedu rikissj6ds og hefur
i raun pegar gert i alpjodlegum samanburdi hagskyrsluadila.

Svidsmyndir um rekstur neestu dra

Rekstrarlikan Deloitte byggir 4 nokkrum grunnforsendum. Ovissa er um hvernig rekstur
og fjarhagsstada sj6dsins mun proast ut liftima skulda en markmid likansins er ad draga fram
grunnsvidsmynd, byggda & niverandi markadsadsteedum. Helstu forsendur likansins eru vaent
verdbolga 4 liftima skulda, veent vaxtastig og uppgreiosluhradi lanasafnsins. Forsendur um
verdbolgu og vexti taka mid af nyjustu pjodhagsspa Hagstofu fslands fra { juni 2022.

Verdbolga

Gert er rad fyrir ad verdbdlga frd og med arinu 2026 verdi i samremi vid 2,5%
verdbolgumarkmid Sedlabanka Islands. Herri verdbolga hefur neikvaed ahrif a rekstur
sj00sins Ut liftima skulda, 1% heekkun 4 arlegri verobolgu eykur vent tap rikissjods midad vid
rekstur Ut liftima skulda ur 450 milljoroum kréna i 510 milljarda kréna. (navirt ar 200 1 220
milljarda krona).

Mynd 8: Forsendur um verobolgu i likani.
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Vaxtastig

Fra og med arinu 2028 er gert rad fyrir 1,0% raunvoxtum. bar sem lausafé sjodsins er ad
mestu leyti bundid fra arinu 2023, og vextir eigna og skulda fastir, hefur breyting &
raunvaxtaferlinum 6veruleg ahrif 4 rekstur sj6dsins. Ahrifanna geetir 4 seinni hluta timabilsins
pegar sjodurinn er 6fjarmagnadur, par sem vextir eru reiknadir 4 6fjarmagnada stodu sjodsins.
Ef vextir haekka um 1% haekkar vent tap rikisins 4 verdlagi arsins 2044 um 30 milljarda krona
e0a ur 450 1 480 milljarda krona en ahrifin eru 6veruleg ef midad er vid uppgjor 2034. bar
sem vent tap er nivirt midad vid sdmu forsendur um raunvexti hefur haekkun 4 vaxtastigi
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ahrif'til lekkunar & nuvirtu tapi. 1,0% haekkun 4 vaxtastigi t liftima skulda leekkar ntvirta tap
sjodsins ur 200 ma.kr. 1 170 ma.kr.

Mynd 9: Forsendur um raunvexti i likani.
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Uppgreidsluhradi lanasafns

Forsendur um uppgreiosluhrada eru varfernar og gera rad fyrir aframhaldandi
uppgreidslum til skemmri tima. Gert er rdd fyrir ad uppgreidslur arsins 2022 verdi 20% af
hofudstol, 15% a arunum 2023 og 2024 og 10% & drunum 2025 og 2026. Fra og med arinu
2027 er gert rad fyrir 5% arlegum uppgreioslum.

Mynd 10: Acetlud steerd lanasafns (ma.kr. d verdlagi hvers drs).
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Ef hagist 4 uppgreioslum umfram forsendur i rekstrarlikani minnkar vaent tap sjoodsins par
sem lanasafnio skilar haerri avoxtun en lausafé i ntiverandi vaxtaumhverfi. Ef uppgreiosluhraoi
leekkar verulega og verdur 5% 4 ari er aetladur kostnadur rikissjods midad vid ad sjédurinn
sé rekinn ut liftima skulda 430 milljardar krona eda 190 milljardar krona nuvirt og lakkar
pannig um 10 milljarda krona ad navirdi.

Hzegari uppgreidslur lanasafns hafa ahrif 4 sjodstreymi {L-sjods og par med porf sjodsins
til endurgreiosina 4 lani til rikisins. Eins og adur hefur komid fram er gert rad fyrir ad
rikissjodur endurgreidi 1anid i takt vid fjarporf [L-sjods og hefjist endurgreidslur & arinu 2026
og ljuki 2034 eins og sja ma a mynd i kafla 4.1. Ef uppgreidslur haegjast i framangreinda 5%
svidosmynd pyrfti rikissjodur ad hefja endurgreidslur 4 arinu 2023.

Samantekt

Mpynd 11: Veent tap sjodsins ut liftima skulda 2044. Fyrsta sulan synir grunnsviosmynd,
onnur 1% heekkun verobolgu a hverju ari, pridja 1% heekkun raunvaxta a hverju dari og
fjoroa ef uppgreiosluhradi a ari yroi 5%.

510
480
450
430
Grunnsvidsmynd +1% verdbolga +1% Leegri
markadsvextir uppgreidsluhradi
(5%)

Af framangreindu er 1jost ad breytingar 4 helstu forsendum i rekstrarlikani {L-sj6ds hafa
ekki veruleg ahrif a stodu sjodsins ut liftima skulda. Ljost er ad stada sjoosins er sleem og pratt
fyrir a0 hagfelldar breytingar 4 ytri adstedum geti ad einhverju leyti minnkad tjonid geta peer
jafnframt aukid pad, p6 fravik fra grunnsviosmynd séu ekki veruleg.

Abyrgd rikisins 4 skuldbindingum [L-sj6ds

Eins og ad framan greinir er stada [L-sjods pannig ad miklar likur eru 4 ad reyna muni 4
einfalda abyrgo rikissjods. Mikilvaegt er ad 1 teeka tid verdi motud afstada til pess hvernig
ferlid vid uppgjor peirrar abyrgdar verdur. Huga parf ad hagsmunum rikissjéds sem
abyrgoaradila, almennings sem skattgreidenda og komandi kynsléda, hagsmunum og
jafnframt jafnredi krofuhafa TL-sjods, asamt pvi ad slikt uppgjor valdi ekki 6zskilegum
ahrifum 1 fjarmalakerfinu. Mikilvaegt er ad stjérnvold moti sér skyra stefnu um petta med
almannahagsmuni a0 leidarljosi.

Ljost er ad islenska rikid ber einfalda abyrgd 4 skuldbindingum L-sj68s og mun ad fullu
efna sinar skuldbindingar i uppgjori peirrar dbyrgdar. bad sem nt liggur fyrir ad taka afstoou
til er hvenaer teljist timabeert ad ganga til uppgjors og med hvada hatti.
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Almennt um skuldir IL-sj6ds

[L-sjodur skuldar hofudstol peirra skuldabréfa sem gefin hafa verid ut auk afallinna vaxta
og verdbota, sem um mitt ar 2022 nam 710 milljordum krona ad teknu tilliti til eigin bréfa
sjodsins. Su stada breytist ekki pott markadsadilar eda sjodurinn sjalfur meti virdi krafhanna
4 annan hatt, til haekkunar eda laekkunar. Mismunandi verdlagning ibidabréfanna i vioskiptum
hefur engin ahrif 4 skuldbindingu sjodsins eda islenska rikisins sem abyrgdaradila.

Almenn hakkun vaxta og avoxtunarkrofu hefur pau ahrif ad markadsvirdi ibudabréfa
leekkar en pad hefur ad sama skapi engin ahrif &4 skuldbindingu sj6dsins gagnvart eigendum
bréfanna. Sama gildir vid leekkun vaxta 4 markadi, pa hekkar mat & virdi bréfanna en
skuldbinding sj60dsins gagnvart eigendum er afram st hin sama.

Avoxtunarkrafa ibudabréfa hefur farid leekkandi fra 2009 samhlida almennri leekkun vaxta
4 Islandi og nadi lagmarki haustid 2020. Lakkandi verdbolga og minni skuldsetning hins
opinbera réd par ferdinni framan af en einnig leiddu adgerdir vegna koréonuveirufaraldurs af
sér frekari vaxtalekkanir. Lagst for krafa HFF150644 1 0,15% 1 september 2020. Miklar
sveiflur hafa verid &4 vaxtamoérkudum erlendis og innanlands & pessu ari par sem afleidingar
strids i Evropu, haeekkun hravoruverds og aukid peningamagn i umferd hafa leitt af sér heekkun
verdbolgu og vaxta. Avoxtunarkrafa HFF150644 var i lok september 2,15%.

Samkvemt mati, er midar vio 30. juni 2022, er munurinn & milli nafnvirdis skulda og
gangvirdis eda ztlads markadsvirdis skuldbindinga IL-sj6ds um 170 milljardar kréna par sem
gangvirdi ibidabréfa er metid um 860 milljardar krona. I september 2020 var pessi munur 260
ma.kr. og i lok september sidastlidinn var munurinn 110 milljardar krona.

{ pessu samhengi parf p6 ad athuga ad bokfaert virdi skulda i reikningum [L-sj6ds tekur
mid af vaxtakjérum og markadsvirdi vid uppskiptingu Ibtdalanasjods.

Eoli abyrgoar islenska rikisins

Fjarmala- og efnahagsraduneytio hefur 1atid kanna edli dbyrgoar rikissjods. Par skiptir mali
hvernig stofnad var til skuldbindingar ibudalanasjods vid Gtgafu ibudabréfanna, adkoma
rikissjods og almennar reglur um rikisabyrgoir.

Arid 2004 for fram sem fyrr segir skiptiutbod par sem kostur gafst 4 ad skipta eldri hiis-
og husnadisbréfum fyrir ibudabréf samkvamt heimild i nyju bradabirgdadkvaedi vio 16g um
htsnadismal. ba setti félagsmalaradherra pann 5. juni 2004 reglugerd (nr. 522/2004) um
skilmala hinna nyju skuldabréfa og kom par medal annars fram ad stjorn [budalénasjods skyldi
gera tillogu til radherra um skilmala hvers flokks [budabréfa, svo sem vexti, verdtryggingu,
endurgreiosluform og lanstima. Sérstaklega var po tekid fram ad vextir hvers flokks skyldu
vera ,,0breytanlegir allan ldnstimann®. Ekki var 1 reglugerdinni vikid sérstaklega ad abyrgd
islenska rikisins.

fbudalanasjodur atbjé sidan skraningarlysingu vegna nyju skuldabréfanna sem gefin var Gt
10. juni 2004 og kemur par fram ad félagsmalaradherra hafi sampykkt skilmala i samreemi vid
pa nysetta reglugerd.

{ pessum gognum er edli dbyrgdar islenska rikisins utskyrd fyrir peim sem toku patt i pvi
ad kaupa bréfin 1 upphafi og hafa skilmalarnir verid adgengilegir og hluti af skuldbindingu
fbudalanasjods og sidar [L-sj6ds a sidan. Par kemur medal annars fram ad hin nyju bréf njoti
einfaldrar abyrgoar islenska rikisins.

[ skilmalunum er edli einfaldrar dbyrgdar skyrt 4 pann hatt ad ekki reyni 4 skyldu
abyrgdarmanns fyrr en innheimtutrraedi hafa verid temd gagnvart Gtgefanda bréfanna. Sanna
purfi greidsluprot {budalanasjods adur en gengid er ad einfoldu dbyrgdinni. Pessi tegund
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abyrgdar er pvi Olik sjalfskuldarabyrgd sem er algengasta form abyrgdar 4 fjarskuldbindingum
a Islandi.

Einf6ld abyrgd rikissjods er i samreemi vid pad sem almennt hefur verid talid gilda um
abyrgo a rikisstofnunum og i reglugerd um rikisabyrgdir, Rikisabyrgdasjod og endurlan
rikissjods nr. 557/2001 er petta aréttad.

Rikissjodur ber almennt abyrgd a stofnunum sinum nema abyrgd hans sé med einhverjum
hatti takmorkud, eins og til demis gildir pegar hid opinbera stofnar hlutafélag. Abyrgd
rikisins er po6 einungis gild ef upprunaleg skuldbinding stofnunar hefur verid tekin meo réttum
og logmaetum haetti. Metid er ad svo hafi verid enda badi kvedid 4 um heimild til utgafu
ibuidabréfanna i 16gum um hasnadismal og aréttad i fjarldgum arsins 2004 ad budalanasjodi
veeri heimilt ad endurfjarmagna skuldir sinar og afla nys fjar eda endurfjarmagna sig med
pessum haetti.

Stada rikisabyrgdar vio greidsluprot

Sem fyrr segir geeti enginn krofuhafi gengid ad abyrgd rikissjods nema stadreyna fyrst ad
{L-sjodur vaeri kominn i greidsluprot. Adur en ad pvi kaemi geeti Alpingi t.a.m. dkvedid med
lagasetningu ao:

a) leggja sjodnum til meira fé

b) dkveda arlegar fjarveitingar sem jafngildi atborgunum

¢) taka skuldbindingu sj6dsins beint yfir

[ pessum tilvikum myndi ekki reyna 4 4byrgdina med peim heaetti ad fyrst pyrfti ad
stadreyna greidsluprot IL-sj6ds med formlegum hatti. Adkomu Alpingis pyrfti pod
6hjakvaemilega til ad dkveda fjarveitingar i pessu skyni. St leid staedi einnig opin ad [L-sjodur
og krofuhafar sjodsins keemust ad samkomulagi um tilhdgun uppgjors med eda an adkomu
rikissjods.

AJ pessum leidum slepptum koma til greina almennar reglur skuldaskilaréttar og einnig
reglur um rikisabyrgoir. Hvort tveggja getur komio til alita ef reynir 4 abyrgd rikissjods vegna
greidsluprots fL-sj6ds.

bess ma geta hér ad i lanaskilmalum rikissjods eru engin 4dkvedi um ad vanskil
rikisstofnana valdi gjaldfellingu skuldbindinga rikisins eda breyti peim ad 6dru leyti. Annad
mal eru 6bein ahrif af sliku greidsluproti opinbers adila sem valda kynnu 6stdougleika a
fjarmalamoérkudum.

Log um gjaldprotaskipti o.fl.

[ 16gum um gjaldprotaskipti segir ad skylt sé ad gefa bu félags upp til gjaldprotaskipta
pegar 1jost er ad pad getur ekki stadid i fullum vid lanardrottna sina pegar krofur peirra falla 1
gjalddaga og ekki verdur talid sennilegt ad greiosluérougleikar muni lida hja innan skamms
tima. A obreyttu virdist pessi stada i raun vera uppi hja {L-sj6di. Fjarmunir sjédsins munu
fyrirsjdanlega ekki duga til greidslu skulda med voxtum, pratt fyrir solu eigna.

Vid gjaldprotaskipti gjaldfalla allar skuldbindingar 4 sama tima an tillits til pess hvernig
samid hefur verid um afborganir. Kréfuhafar lysa pa kréfum sinum i buid eins og peer vaeru
gjaldfallnar, vi0 adur gjaldfallnar afborganir og vexti baetist pa sa hluti kréfunnar sem er
ogjaldfallinn. Vid gjaldprotaskipti er ekki hagt ad fa greidda vexti sem ekki hafa fallid til.

Opinberar stofnanir sem njota rikisdbyrgdar verda pod ekki teknar til gjaldprotaskipta
samkvaemt 3. mgr. 5. gr. gjaldprotaskiptalaga ,,nema mealt sé 4 annan veg i 16gum®. Af
akveedinu leidir ad sérstaka heimild 1 16gum parf til pess ad knyja fram gjaldprotaskipti eda



21

slit 4 [L-sjodi enda 4byrgist rikid skuldbindingar sjodsins. Engin slik lagaheimild er til stadar
sem stendur en faera ma fyrir pvi rok ad heimild til ad slita sjoonum gaeti verio askileg med
tilliti til sjonarmida um jafnredi krofuhafa og skipulagt uppgjor 4 rikisabyrgdinni.

Reglur um rikisabyrgdir

Um veitingu rikisabyrgda gilda 16g nr. 121/1997. bau gilda um allar abyrgdir sem
rikissjodur veitir og ad meginreglu er greitt abyrgodargjald vegna abyrgda sem til eru komnar
vegna eignaradildar rikissjo0s, sbr. 6. gr. laganna.

A grundvelli laganna hefur verid sett reglugerd um rikisabyrgdir, Rikisabyrgdasjod og
endurlan rikissjods (fra 15. april 1998). bar er nanar kvedid 4 um réttindi og skyldur rikissjods
sem abyrgoaradila og réttindi peirra sem leita eftir greidslu Ur rikissjodi a4 grundvelli slikra
abyrgda. Krofuhafi getur, ef vanskil hafa ordid, leitad eftir greidslu og 4 rikissjodur rétt til ad
greida eftirstodvar skuldar, eftir pvi sem peer falla til (koma i veg fyrir gjaldfellingu).

Adur en gengid er ad einfaldri abyrgd purfa ad liggja fyrir vanskil, ganga parf ad
tryggingum og koma parf i ,,1jos vid gjaldprot eda & annan sannanlegan hatt, ad skuldari geti
ekki greitt skuldina“. I 12. gr. reglugerdarinnar er einnig gert rad fyrir pvi ad
Rikisabyrgdasjodur geti valid aod leysa ,,alla skuldina til sin“ ef hann 6skar pess. Pessi grein
fjallar um sjalfskuldarabyrgdir og ekki tekin af tvimaeli um hvort sama regla gildi um einfaldar
abyrgoir.

Fullnustuadgerdir gegn IL-sjédi og abyrgd rikissjods

Ef Alpingi myndi ekki dkveda sérstakar fjarveitingar eda yfirtoku skuldbindinga {L-sj6ds
og samningar tekjust ekki um uppgjor, myndi sem fyrr segir reyna 4 abyrgd rikissj6ds. bPad
gaeti ordid vio peer adstaedur ad krofuhafar, krefoust greidslna fra rikissjodi eftir ad hafa gengio
ad [L-sjodi t.d. med rangurslausu fjarnami en i pvi felst ad vid fyrirtoku hja syslumanni myndi
{L-sjodur lysa pvi yfir ad hann tti ekki naegar eignir til ad tryggja efndir krofu pess sem feeri
fram 4 fjarnam. Eftir pad veeri hin einfalda abyrgo islenska rikisins ordin virk og ef rikio
greiddi ekki eftir ad krafa kemi fram geeti krofuhafi annad hvort leitad eftir domi um
greidsluskyldu eda reynt fjamam 4 grundvelli 2. mgr. 3. gr. adfararlaga, nr. 90/1987, en par
segir a0 krefjast megi adfarar hja peim sem abyrgo a skuldbindingu hvilir sjalfkrafa samkvaemt
16gum. 1 60ru lagi gzeti komid til pess ad peir sem @ttu krofur 4 hendur [L-sj6di myndu beina
krofu ad rikissjodi fyrir hverri atborgun og voxtum sem eftir lifdi af liftima skuldabréfanna.
Geetu peir pa hofoad mal ef rikissjodur greiddi ekki hverja slika afborgun. Hér er p6 eingdngu
verid a0 gera grein fyrir mogulegri atburdaras sem allir hagsmunaadilar eiga mikid undir ad
ekki verdi af.

Niourlag

NG liggur fjarhagsstada [L-sjo6ds vel fyrir. Malaferlum vegna alitamala sem tengdust
lanaskilmalum er ad mestu lokid og nidurstada er komin i fjarmognunarfyrirkomulag
Husndissjo0s vegna eldra utlanasafns og skuldabréf Husnadissjods utgefin. Vegna proéunar
4 eignasafni sjo0sins og fjarmalamoérkudum almennt er ljost ad vaenta ma vidvarandi
taprekstrar og pvi vex su fjarhaed med timanum sem rikid parf ad axla 4 grundvelli einfaldrar
abyrgoar sinnar ad 60ru obreyttu.

Mynd 12 synir metid eigid & sjodsins midad vid mismunandi timapunkta uppgjors. Lagt
er mat 4 eigna- og skuldastodu sjoosins a4 hverjum timapunkti og munurinn endurspeglar
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neikveett eigio fé eda kostnad rikissjods vid uppgjor a peim tima. baer fjarhaedir sem um er ad
tefla eru hdar, sama hvada timamark uppgjor myndi midast vid, og munu skipta mali i
rikisrekstrinum auk pess sem svo vidamikid uppgjor skulda hefur ahrif a fjarmalamarkadi
pegar ad pvi kemur.

Mpynd 12: Metin eiginfjdrstada ¢ mismunandi timapunktum ad nafnvirdi og niuviroi.
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Stada sjodsins er ad dkvednu marki 6venjuleg par sem hann byr yfir negu handberu fé til
a0 greida af skuldum sinum til arsins 2034 eins og aetlanir gera rad fyrir. Ef gengio yroi til
uppgjors pa, pyrfti rikissjodur ad leggja fram 260 milljarda krona eda 170 milljarda krona ad
nuvirdi. Ef dkvedio verdur ad leggja sjodnum fé til ad standa vid greidslur 4 voxtum og
eftirstoovum ut liftima skuldbindinga sjoédsins nemur azetlud heildarfjarhaed sem greida pyrfti
ur rikissjodi um 450 milljordum krona eda 200 milljoroum krona ad navirdi.

beir valkostir sem til greina koma vid ad gera upp rikisabyrgdina eru allir sleemir og hafa
i for med sér mikil fjaratlat fyrir rikissjod og skattgreidendur hvernig sem ad pvi verdur staodio.
bad er hins vegar i peirra pagu og komandi kynsldda, ad gengid verdi til uppgjorsins fyrr en
seinna og vidvarandi taprekstur og haekkun dbyrgdarinnar stodvud. Midad vid stoou sjodsins
i halfsarsuppgjori 2022 hefdi rikissjoour purft ad leggja 47 milljarda krona til uppgjors
abyrgoar en gera ma rad fyrir a0 med hverjum manudi sem lidur aukist kostnadur rikissjoos
vid uppgjor um 1,5 milljard krona, eda um 18 milljarda krona 4 ari.

Pad er einnig mikilveegt ad krofuhafar fL-sjods hafi med goédum fyrirvara skyrar
upplysingar um pad hvernig stadid verdi ad malum af halfu rikissj6ds. Vio allar pessar
ao0staedur parf Alpingi ad dkveda og taka afstdou til pess hvernig fara skuli med hagsmuni
rikissjods og almennings. Ekki verdur mikid lengur vikist undan pvi ad marka stefnu um
hvernig medhondla skuli pennan vanda.

Vid framhald malsins parf einnig ad taka tillit til sjonarmida sem varda ahrif a
fjarmalamarkadi, hagsmuni og jafnraedi krofuhafa {L-sj60s auk annarra alitaefna. Raduneytid
mun halda afram vinnu vid greiningu stoounnar og framangreindra urreeda med pad ad
markmidi ad vinna ad frumvarpi til laga geti hafst svo fljott sem verda ma.
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bessi skyrsla er 16g0 fyrir Alpingi 4 grundvelli 53.gr. laga um pingskop Alpingis nr. 55/1991
og 6skar radherra eftir pvi ad hun verdi tekin til umraedu a vettvangi pingsins.



