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IbGdalanasjoédur: ,We have a problem"

pad er vel pekkt ad Ibidaldnasjodur & vid rekstrarvanda ad etja. I sidasta manudi kom t.a.m. Gt skyrsla
starfshéps velferdarrdduneytisins um framtidarhorfur og framtidarhlutverk fbudaldnasjéds. Hun var
gefin Ut i framhaldi af skyrslu sem unnin var af IFS fyrir sjédinn i november par sem metin var ahatta
og eiginfjarporf sjédsins og tilldgur ad adgerdum lagdar fram. A sidustu arum hefur rikissjédur svo
tvivegis lagt fram nytt eigid fé til ad rétta stodu sjédsins, samtals 46 ma.kr. botterfid stada
Ibudaldnasjods sé vel pekkt er allt & huldu um pad hvernig eigandinn, rikissjédur, aetlar ad leysa
vandann.

Vandi Ibudaldnasjods er eitt steersta vidfangsefni nyrrar rikisstjornar og pess vegna vakti pad athygli
okkar ad ekki var vikid einu ordi ad sjédnum i stefnuyfirlysingu hennar. Vid héfum akvedin skilning a pvi
bar sem verkefnid er lagalega og efnahagslega flokid og su stefna sem morkud er getur haft ahrif langt
Gt fyrir eignir og skuldir adeins Ibudalanasjoésds.

Spurningin er pé einfold:

Mun rikissjédur bera abyrgd a 6llum skuldbindingum iIbadalanasj6ds?

Vid teljum ad fjarfestar & skuldabréfamarkadi liti almennt svo & ad rikissjédur abyrgist sjodinn. Vid
eetlum okkur ekki hér ad svara pvi hvernig démsstélar myndu ad lokum svara spurningunni ef til pess
kaemi. Hingad til hefur sjodurinn, stjérnendur hans og radamenn (med undantekningum) fremur lagt
aherslu @ ad abyrgdin veeri til stadar, svo sem i yfirlysingum, Utbodsskilmalum og fréttatilkynningum;
nl sidast med fréttatilkynningu fra Ibudalanasjédi og velferdarrdduneytinu i morgun en par er aréttad
ad sjodurinn nytur fullrar rikisabyrgdar.

A méti hefur st spurning vaknad hvort rikissjédur gaeti reynt ad komast undan abyrgdinni, sérstaklega
eftir ad baedi stada [budalanasjéds og rikissjods hefur versnad. Fyrst pyrfti rikid samt ad svara pvi hvort
fornarkostnadur pess veeri ekki of mikill, enda brddurpartur skulda sjédsins vid innlenda adila, miklu
leyti lifeyrissjédina, sem veentanlega pyrftu pa ad skerda réttindi skjolstaedinga sinna. P4 ma buast vid
ad innlendir sem erlendir fjarfestar faeru pa ad efast enn frekar en ordid er um innihald yfirlysinga um
rikisdbyrgd og adra opinbera abyrgd, svo sem i tilviki orkufyrirtaekja eda annarrar ébeinnar opinberrar
fjdrmognunar (t.d. sjukrahus eda jardgong).

“Heard it through the grapevine"

Radamenn pjédarinnar hafa oft tjad sig um malefni sjodsins. Sidast i geer tjadi Eyglé Hardardottir,
félags- og husnezedismalaradherra, sig vid alpjédlegu fréttaveituna Bloomberg um Ibudalanasjéd. bar
var haft eftir Eyglé:

“It's not only a task for the authorities to resolve the problems of the Housing Finance Fund, but rather
a problem that needs to be dealt with by all parties.”

Sidan er haft eftir henni:


http://www.velferdarraduneyti.is/media/Rit_2013/Skyrsla-starfshops-um-framtidarhorfur-og-framtidarhlutverk-Ibudalanasjods_yfirlesin.pdf
http://www.velferdarraduneyti.is/media/Rit_2013/Skyrsla-starfshops-um-framtidarhorfur-og-framtidarhlutverk-Ibudalanasjods_yfirlesin.pdf
http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/ILS_Mat_a_ahaettu_og_eiginfjarthorf_122012.pdf

»It's important that everybody realizes that we have a problem on our hands that won't go away - that
needs to be resolved. The only way to do that is through good cooperation.”

NU er gott og blessad ad hvetja til géods samstarfs en hvad pydir pad i raun pegar vandamalid snyst
fyrst og fremst um fjarmagn og hver leggur pad til?

NU er skemmst ad minnast pess ad i ndvember upplysti Sigridur Ingibjorg Ingadéttir, sem pa var
formadur velferdarnefndar Alpingis, einmitt i viédtali vid Bloomberg:

. What HFF needs to do is renegotiate the terms of its debt and get the owners of its bonds to agree to
the debt being callable.”

Og sidan sagdi han:
“That way the fund can pay up some of its outstanding debt using the available funds it has.”

I framhaldi af vidtalinu vi® Sigridi Ingibjorgu dkvad Kauphollin ad loka fyrir vidskipti med ibudabréf og
sjodurinn sendi fra sér tilkynningu pess efnis ad slik skilmalabreyting sé é6framkveemanleg nema i fullu
samstarfi vid eigendur skuldabréfanna.

Um svipad leyti upplysti svo stjérnarformadur Ibudalanasjéds i vidtali vid Morgunbladia:

»Svo er hitt sem menn vita ekki ad stjérnin hefur tekid akvordun um ad pad verdi ekki gefin ut fleiri
HFF-bréf [Husbréf og hisnaedisbréf med rikisabyrgd] med pessu lagi, sem eru éuppgreidanleg.”

P& nokkur eru deemin ur fortidinni par sem politiskir rdadamenn lata falla éheppilegar yfirlysingar um
Ibudaldnasjod. Hafa skal i huga ad um IbGdaldnasjod gilda sému reglur um upplysingagjof og adra
utgefendur skradra verdbréfa. ba er pad engum til gods ad auka enn a dvissu i kringum sjodinn med litt
utfaerdum yfirlysingum i hvora attina sem er, jafnvel pé menn séu ad tala vid erlenda fjolmidla.

~Bloomberg“-alagid

Ovissan sem rikir um IbUdaldnasjod endurspeglast einna helst i hinu svokallada Ibudaldnasjodsalagi,
sem reiknast sem munurinn & kréfu verdtryggds rikisbréfaflokks og kréfunni & flokkum Ibudalanasjéds.
Eins og sést & nedangreindri mynd hefur &lagid farid haekkandi fra seinni hluta arsins 2012 sem
endurspeglar pa évissu sem rikir um Ibudalanasjos.
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Mikid undir

Ummeeli rddherra i geer eru til pess fallin ad enn og aftur myndast pélitisk ovissa i kringum
ibudalanasjod. Hvad rddherrann &tti ndkveemlega vid er kannski erfitt ad rdda i. A hann vid ad
Ibudaldnasjédur muni ekki standa skil & samningsbundnum afborgunum og vaxtagreidslum og purfi a®
leita samninga vid skuldabréfaeigendur? I daglegu tali eru slikir samningar kalladir naudasamningar, i
bvi sambandi ma velta fyrir sér hvada ahrif pad hefdi & adrar skuldbindingar rikissjéds. Mogulega geeti
bad pytt ad adrar skuldbindingar rikissjéds myndu gjaldfalla (e. cross-default).

Ibudaldnasjodur er dsamt rikissjodi steersti Gtgefandi skradra verdbréfa i Kaupholl islands. Samkvaemt
télum Sedlabankans er virdi Gtgefinna skuldabréfa sjodsins um 850 ma.kr. eda um helmingur af
landsframlei®slu Islands. ibudalanasjédur fijdrmagnar starfsemi sina med svokoélludum ibudabréfum, en
um 70% bpeirra eru i eigu islenskra lifeyrissjoda sem jafngildir pd& um 600 md.kr. Par med er ekki oll
sagan s0gd pvi islenskir lifeyrissjodir eiga um 100 ma.kr. i verdbréfasjédum sem hafa bundid verulegar
eignir i skuldabréfum utgefnum af Ibudaldnasjodi. I pad heila ma setla ad 27-30% af lifeyrissparnadi
landsmanna sé bundinn i bréfum Gtgefnum af ibudaldnasjédi. bad er liklega engin stofnun & Islandi par
sem hagsmunaadilar eru med jafn skyrum heetti allur meginporri landsmanna, annars vegar sem
lantakar hja sjodnum og hins vegar sem lanveitendur sjodsins i gegnum lifeyrissparnad sinn. Allir
landsmenn eru svo hagsmunaadilar i gegnum rikissjéd, sem er eigandi sjédsins. bvi er brynt ad vandad
sé til verka vid urlausn vandamala ibudalanasjéds.
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Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdéttir

Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
Markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, sélu eda adra radstéfun fjarmalagerninga sem umfjéllunin kann ad varda, beint eda
dbeint. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar peer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vid markadsvidskipti
Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum Markadspunktum. Arion banki hf. og starfsmenn félagsins taka
ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid meelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i fortid er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir drangri i framtia.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félég sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist a netfangid greiningardeild@arionbanki.is
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