Greidslujafnadarvandi pjodarbusins

Lanalenging a Landsbankabréfinu — hvers vegna mikilveegt?
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Arin1990-2008: Vidvarandi vidskiptahalli & sbgulega hau raungengi

Eftir aralanga skuldasofnun i erlendri mynt er pjodarbuid ad skila vidskiptaafgangi sem nyttur hefur verio
til ad greida nidur erlendar skuldir. Midad vid Obreyttan afborgunarferil parf pjédhagslegur sparnadur ad
aukast verulega til ad uppgreidsla lana sé moguleg. Til pess ad svo sé parf raungengid ad haldast lagt.
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Samsetning skulda skiptir mali

Erlend skuldsetning er ekki sleem i edli sinu ef slik skuldsetning er tilkomin vegna fjarfestingaverkefna
sem skapa utflutningstekjur. Hins vegar ma rekja storan hluta af erlendri skuldsetningui til fiarmégnunar a
innlendri neyslu a arunum fyrir hrun.

Erlendar skuldir pjédarbusins i arslok 2013 Erlend skuldastada pjédarbusins
- i mo.kr. - sem hlutfall af landsframleidslu hvers ars
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Mikilvaegt ad byggja upp kaupmatt at fra nyju jafnveegisraungengi

Haekkandi raungengi getur verid afleiding aukins
framleidnivaxtar umfram okkar vidskiptalond.
Slik haekkun raungengis hefur ekki ahrif &
samkeppnisstoou innlendra framleidenda
gagnvart hinum erlenduaf pvi gefnu ad laun
haekka i takt vido framleionivoxt (e. Balassa-
Samuelson ahrifin).

Aftur & moti getur 6sjalfbaer haekkun raungengis
kynnt undir ytra 6jafnveegi. Slik proun mun a
endanum leidréttast med gengisfalli krénunnar.
Slikt gerdist sidast arid 2008-2009 og hefur
gerst adur.

Mikilveegt er ad raungengisproun komandi ara
samreemist pjédhagslegu jafnveegi til aod
fyrirbyggja ad sagan endurtaki sig.

Heimild: Macrobond

Raungengi

120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

VLF & mann (PPP) og raungengi & arinu 2013

Bandarikin = 100

island ¢ .SViSS @ Noregur
Svipjod ® .
® ..
PY o a “
@@
o 2. e
o .o °
.o Y
PY ®
[ ]
R2=0,4342
40 60 80 100 120

VLF & mann (PPP) ’..
®

A Ce®



Aralong erlend skuldasofnun og pungur endurgreidsluferill

Fra arinu 2009 hafa innlendir adilar greitt nidur erlend lan fyrir riflega 500 ma.kr. A naestu fimm arum parf
bjodarbuid ad standa straum af 590 ma.kr. afborgunum i erlendri mynt, par af purfa Landsbankinn og adrir
opinberir adilar 85% af peirri upphaed.

Aztladar erlendar afborganir innlendra adila, an rikissjods og Sedlabankans
- i mo.kr.
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Afborgunum sidustu ara var ad mestu maett med auknum

pj6dhagslegum sparnadi

A arunum 2009-2013 greiddu innlendir adilar
nidur erlend lan fyrir ramlega 500 ma.kr. -
pbessum greidslum var einkum meett med
brenns konar heetti:

1. Auknum pjédhagslegum sparnadi m.o.o.
innlend neysla var i sdgulegu lagmarki.
Uppsafnadur vidskiptaafgangur &ranna
2009-2013 meeldist 380 ma.kr.

2. Auknu innstreymi fjarmagns i gegnum
fiarfestingar, m.a. i gegnum
gjaldeyrisutbod Sedlabankans.

3. Soélu erlendra eigna og innheimtu lana
sem veitt voru erlendum adilum.
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Hr6d uppgreidsla lana i dnnur fimm ar — og lagt raungengi?
Fra arinu 2009 hefur undirliggjandi vidskiptaafgangur meelst ad medaltali 3% af landsframleidslu.

Afgangurinn & sidustu arum hefur haldist i hendur vid lagt raungengi, innlenda eftirspurn i ségulegu
lagmarki og dran voxt i pjonustudtflutningi.

Greiddar og azetladar afborganir erlendra lana Samband raungengis kréonunnar og véru- og
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Ad obreyttu er litid svigram fyrir aukinn voxt innlendrar neyslu

Aukin innlend eftirspurn mun draga Ur gjaldeyrisskdpun pjodarbusins, einkum ef han er tilkomin
vegna aukinnar einkaneyslu. Laegra raungengi myndi aftur & méti halda aftur af slikri préun.

Innlend eftirspurn og innflutningur Undirliggjandi vidskiptajofnudur
- raunbreyting milli ara - sem hlutfall af VLF
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| 6llu falli mun vidskiptaafgangurinn ekki duga til ad maeta vaentum
afborgunum...

Uppsafnadar afborganir fram til arsins 2019 eru 590 ma.kr. Samkveemt mati Sedlabankans ma aetla ad 90
ma.kr. séu nu pegar fjarmagnadir (med endurfjarmdégnun eda med veentri solu erlendra eigna).
Ofjarmagnadar afborganir eru pvi i kringum 500 ma.kr. & naestu fimm arum.

Gjaldeyrissképun og ofjarmagnadar afborganir Fjarmoégnunarporfin

- uppsafnad fra arinu 2014 - uppsafnad fra arinu 2014
i md.kr. 400

100 / 300 //

» / / 250 / /\

200 // _— i:g / /

100 100 / / /\

0 — , , , , , 50 // /
-

2014 2015 2016 2017 2018 2019
— Gfjarmagnadar afborganir 0 - . . . . .
——m.v. 1% vidskiptaafgang & hverju ari 2014 2015 2016 2017 2018 = 2019 %
—m.v. 2% vidskiptaafgang & hverju &ri ——m.v. 1% vidskiptaafgang a hverju ari ®

o A ¢
—m.v. 3% vidskiptaafgang & hverju ari —m.v. 2% vidskiptaafgang a hverju ari ...
—m.v. 3% vidskiptaafgang & hverju ari SA

i mo.kr.

600

Heimildir: Sedlabanki Islands, Gtreikningar efnahagssvids



...annad gjaldeyrisinnflaedi parf ad koma til en oliklegt er ad pad dugi

Til endurfjarmdgnunar eda lanalenginga parf pvi ad koma.

Arin 2014-2019: Ofjarmagnadar afborganir og uppsafnadur vidskiptaafgangur
- m.v. mismunandi forsendur
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Samkomulag um lengingu a Landsbankabreéfinu

« Ppann 8. mai sl. var undirritad samkomulag milli Landsbankans og LBl um breytingar &
uppgjorsskuldabréfum sem samid var um i desember 20009.

« Eftirstodvar bréfanna eru ad jafnvirdi 226 ma.kr. og er fyrirvari i samkomulaginu ad tilteknar
undanpagur faist i samraemi vid 16g um gjaldeyrismal.

« | samkomulaginu felst ad lokagreidsla verdur i oktéber 2026 i stad oktdber 2018 og er
lengingin pvi 8 ar. Endurgreidslur eiga sér stad a tveggja ara fresti og dreifast nokkud jafnt yfir
timann.

« Vaxtakjor eru Obreytt midad vid nuverandi samkomulag fram i oktéber 2018 eda 2,9% alag
ofan & LIBOR vexti. Eftir pad fer vaxtaalagid stighaekkandi og verdur i lokin 4,05%.
Landsbankinn hefur heimild til ad greida skuldina upp ad fullu an kostnadar, p.a. ef kjor batna
a morkudum erlendis getur bankinn endurfjarmagnad bréfin & betri kjorum.
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Léttir verulega a endurgreidsluferlinu a naestu fimm arum...

Horft til naestu fimm &ra mun létta verulega & greidslum einkum & arunum 2015-2018. - riflega 120 mé.kr.
er dreift yfir lengri tima eda til aranna 2019-2026, med 30 ma.kr. gjalddaga annad hvert ar.

Fyrir og eftir lanalengingu: Aaetladar erlendar afborganir innlendra adila,
i mé.Kr. - an rikissjods og Sedlabankans
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...0g 3% vidskiptaafgangur naegir til ad meeta afborgunum komandi ara

Lenging a Landsbankabréfinu léttir verulega a fjarmégnunarporf pjodarbusins og er mikilvaeg til ad tryggja
stédugleika a komandi arum.
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Arid 2019 mun skuldastadan svipa aftur til arsins 2000. ..

Eftir endurgreidslu lana ad fimm arum lionum mun erlend skuldastada pjédarbusins svipa til arsins 2000.

Arid 2019: Erlend skuldastada pjodarbusins
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...ef til afskrifta kronueigna kemur batnar skuldastadan enn frekar

[ arslok 2013 voru krénueignir protabla (einkum Kauppings og Glitnis) sem munu renna til erlendra
krofuhafa og kronueignir erlendra fjarfesta 790 ma.kr. Skuldirnar eru skrddar a alandsgenginu og er pvi
mikilveegt ad skoda hvernig skuldastadan liti it m.v. mismunandi gengisforsendur.

Erlend skuldastada i arslok 2019
- m.v. mismunandi forsendur um afslatt kronueigna kréfuhafa og skammtimaeigna erlendra fjarfesta
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Lanalenging og naestu skref

» Vidskiptaafgangur sidustu ara hefur ad medaltali verido 3% af VLF. Lagt raungengi, innlend eftirspurn i
sOgulegu lagmarki og otralegur voxtur ferdapjonustu hefur skilad auknum pjédhagslegum sparnadi til
bjédarbusins. Midad vio Obreyttan endurgreidsluferil parf pj6darbuid ad auka enn frekar vid sparnad
til ad maeta afborgunum a komandi arum.

* Endurgreidsluferill pjodarbusins er of pungur og utlit fyrir ad hréd uppgreidsla lana i erlendri mynt
muni ad 6dru Obreyttu setja of mikinn prysting & gengi kronunnar og ogna stodugleika i islensku
efnahagsilifi.

* Lenging a Landsbankabréfinu er stor lidur i pvi ad draga Ur aheettu sem tengist greidsluj6fnudi
bjédarbusins.

* Stjornvold og Sedlabankinn hafa bent & mikilveegi pess ad lengja Landsbankabréfid og er sidast i
skyrslu Sedlabankans um fjarmalastédugleika (FS 2014/1) sagt, ...“Auk pess parf ad lengja i erlendri
ffarmdgnun innlendra adila og vegur skuld Landsbankans vid LBl pyngst. Slikar adgerdir myndu
draga verulega ur aheettu tengdri greidslujofnudi pjédarbusins og lidka fyrir losun fjarmagnshafta.”
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Hverjar eru hindranirnar vid losun hafta?

1. borf er a lengingu Landsbankabréfsins til ad koma i veg fyrir ¢jafnveegi & greidslujofnudi a
komandi arum.

2. Innlendar kronueignir protabta sem munu renna til erlendra kréfuhafa eru metnar & riflega
460 ma.kr. Litid svigrum er til ad meeta sliku utfleedi i gegnum greidslujéfnudinn & komandi arum.
Finna parf lausn pannig ad slit btanna raski ekki stodugleika. | pvi felst ad minnka vaeg
innlendra eigna i heildareignasafni peirra sem renna til erlendra kréfuhafa.

3. Kronueignir erlendra adila (aflandskronur) eru 320 ma.kr. i innlanum og skuldabréfum. |
gegnum gjaldeyrisutbod Sedlabankans og i vidskiptum med milligbngu Sedlabankans hefur aftur
a moti tekist ad minnka aflandskréonur um 280 ma.kr. Visbendingar eru um ad
aflandskronueigendur eru ekki eins 6polinmodir og peir voru i upphafi. A endanum mun vaent
utfleedi pessara adila radast af pvi hversu mikla tiltrd peir hafa & afnamsferlinu og islensku
efnahagsilifi.

4. Veent utfleedi innlendra fjarfesta, lifeyrissjéda og annarra fjarfesta mun velta a tiltrd
innlendra adila & afnamsferlinu og islensku efnahagslifi.
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Heildstaed lausn um afndm hafta

+ Samkveemt ummaeaelum forsaetisradherra verdur ekki veitt undanpaga fra gjaldeyrislogum vegna
Landsbankaskuldabréfsins fyrr en heildsteed lausn er fundin a helstu pattum er varda afnam
hafta.

« Samkomulag um lanalengingu & Landsbankabréfinu er mikilveegur lidur i afnamsferlinu, einn
meginvandinn af fjorum hefur verid leystur. Neesta skref er ad finna lausn & uppgjérum protabua
Glitnis og Kauppings adur en haegt verdur losa um hoft a innlenda og erlenda fjarfesta.

« [ raun ma hugsa sér ad eins konar ,démino“ ahrif geti farid af stad. Ef vel tekst til ad finna lausn
a vanda protabtanna mun tiltra aukast & afnamsferlinu sem gerir eftirleikinn audveldari.

* Framtidarhorfur i islensku efnahagslifi munu & endanum velta a losun fjarmagnshafta. Farseelt
afnam peirra mun tryggja betra adgengi innlendra fyrirteekja ad erlendum lansfjarmorkudum
sem er forsenda pess ad stédugleiki naist a komandi arum.
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