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Asdis Kristjansdottir, forstddumadur efnahagssvids
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Af hverju flarmagnshoft?

« Hindra veent utflaedi kvikra kronueigna erlendra adila og innlendra adila.

« Veita svigrum til ad finna lausn a uppgjérum gomlu bankanna pannig ad
pbad raski ekki flarmalastodugleika landsins.

« Veittu svigram til ad endurskipuleggja skuldir einkaadila og bankakerfio i
heild sinni.

« Veittu svigram til ad atta okkur betur a hver hin rétta stada pjédarbusins
er.

« Komu i veg fyrir enn alvarlegri samdratt a arunum 2009-2010.
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1. Greidslujafnadarvandi pjédarbusins
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Kronuvandi i flarmagnshoftum

1. Greidslujafnadarvandi pjédarbusins
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Arin1990-2008: Vidvarandi vidskiptahalli & ségulega hau raungengi

Eftir aralanga skuldasofnun i erlendri mynt er pjédarbuid ad skila vidskiptaafgangi sem nyttur hefur verid

til ad greida nidur erlendar skuldir. Midad vid 6breyttan afborgunarferil parf pjédhagslegur sparnadur ad

aukast verulegatil ad uppgreidslalana sé moéguleg. Til pess ad svo sé parf raungengid ad haldast lagt.
Raungengi (visitala) Vidskiptajofnudur

- & meelikvarda verdlags - sem hlutfall af VLF
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Heimildir: Efnahagssvid, Hagstofa islands



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 stéran hluta af erlendri skuldsetningu til ffarmégnunar &
innlendri neyslu & arunum fyrir hrun.

Erlendar skuldir pjodarbusins i arslok 2013 Erlend skuldastada pjédarbuisins
- i mo.kr. - sem hlutfall af landsframleidslu hvers ars
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Aralong erlend skuldastfnun og pungur endurgreidsluferill

Fra arinu 2009 hafa innlendir adilar greitt nidur erlend lan fyrir riflega 500 ma.kr. A naestu fimm arum parf
bjédarbuid ad standa straum af 590 ma.kr. afborgunum i erlendri mynt, steerstu hlutinn kemur til vegna
Landsbankabréfsins.

Azetladar erlendar afborganir innlendra adila, an rikissj6ds og Sedlabankans
- i mo.kr.
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Hroo uppgreidsla lana i 6nnur fimm ar — og lagt raungengi?

Fra arinu 2009 hefur undirliggjandi vidskiptaafgangur meelst ad medaltali 3% af landsframleidslu.
Afgangurinn a sidustu arum hefur haldist i hendur vid lagt raungengi, innlenda eftirspurn i ségulegu
lagmarki og 6ran voxt i pjonustudtflutningi.

Greiddar og aetladar afborganir erlendra lana Raungengi & meelikvarda verdlags
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Heimildir: Fjarmalastodugleiki 2014/1, Sedlabanki islands, utreikningar efnahagssvids



| 6llu falli mun vidskiptaafgangurinn ekki duga til ad maeta veentum
afborgunum

Til endurfjarmdgnunar eda lanalengingar parf ad koma.

Gjaldeyrisskbpun og afborganir pjodarbusins
- uppsafnad 2014-2019, gjaldeyrisskdpun midast vid vidskiptaafgang upp & 2% af VLF & hverju ari
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Arid 2019 mun skuldastadan svipa aftur til arsins 2000

GO6du fréttirnar eru peaer ad eftir pungar endurgreidslur lana ad fimm arum lidnum mun erlend skuldastada

bjédarbusins svipatil arsins 2000.

Arid 2019: Erlend skuldastada pjédarbusins
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Samkomulag um lengingu a Landsbankabréfinu

« Pann 8. mai sl. var undirritad samkomulag milli Landsbankans og LBl um breytingar a
uppgjorsskuldabréfum sem samid var um i desember 2009.

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

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

« Vaxtakjor eru 6breytt midad vid nuverandi samkomulag fram i oktober 2018 eda 2,9% élag
ofan & LIBOR vexti. Eftir pad fer vaxtadlagio stighsekkandi 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 & naestu fimm arum...

Horft til neestu fimm ara mun létta verulega a greidslum einkum a arunum 2015-2018. - riflega 120 mao.kr.
er dreiftyfir lengri tima eda til aranna 2019-2026, med 30 ma.kr. gjalddaga annad hvert ar.

Fyrir og eftir lanalengingu: Aaetladar erlendar afborganir innlendra adila,

- an rikissjods og Sedlabankans
i mo.kr.
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...0g greidslujafnadarvandi pjoédarbusins verdour vidradanlegri

Lenging & Landsbankabréfinu léttir verulega & fjarmoégnunarp6rf pjodarbusins og er mikilveeqg til ad tryggja
stddugleikaa komandi arum.

Gjaldeyrisskbépun og afborganir pjédarbusins
- uppsafnad 2014-2019, gjaldeyrisskdpun midast vid vidskiptaafgang upp & 2% af VLF & hverju ari
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2. Vandi er tengist uppgjo6ri protabua
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Uppgjor protabta mun 6gna gengisstddugleika ad 6dru Obreyttu...

Midad vid Obreytta stodu munu innlendar eignir, sem metnar eru a teepa halfa landsframleidslu, koma i
hlut erlendra krofuhafa. Ekkert svigram er til stadar til ad maeta veentu Utfleedi i gegnum greidslujofnud.

pvi parf ad finna lausn pannig ad uppgjorid hafi engin ahrif & greidslujofnud.

Aeetlud skipting eigna og krafna ILST i

slitameodferd Gjaldeyris- og kronueign kréfuhafa
- m.v. bokfeert virdi i arslok 2013 -1 mo.kr.
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...nema til afslattar komi & kronueignum erlendra krofuhafa

pratt fyrir bjartsynustu forsendur um gjaldeyrisskbpun er ljost ad ekkert svigrim er til ad maeta veentu
utfleedi vegna uppgjors protabua. Slit buanna ma hvorki raska traverdugleika landsins né ogna
efnahagslegum stédugleika.

Gjaldeyris- og kronueign krofuhafa
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...nema til afslattar komi & kronueignum erlendra krofuhafa

pratt fyrir bjartsynustu forsendur um gjaldeyrisskbpun er ljost ad ekkert svigrim er til ad maeta veentu
utfleedi vegna uppgjors protabua. Slit buanna ma hvorki raska traverdugleika landsins né ogna
efnahagslegum stédugleika.

Gjaldeyris- og kronueign krofuhafa
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...nema til afslattar komi & kronueignum erlendra krofuhafa

pratt fyrir bjartsynustu forsendur um gjaldeyrisskbpun er ljost ad ekkert svigrim er til ad maeta veentu
utfleedi vegna uppgjors protabua. Slit buanna ma hvorki raska traverdugleika landsins né ogna
efnahagslegum stédugleika.

Gjaldeyris- og kronueign krofuhafa
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...nema til afslattar komi & kronueignum erlendra krofuhafa

pratt fyrir bjartsynustu forsendur um gjaldeyrisskbpun er ljost ad ekkert svigrim er til ad maeta veentu
utfleedi vegna uppgjors protabua. Slit buanna ma hvorki raska traverdugleika landsins né ogna
efnahagslegum stédugleika.

Gjaldeyris- og kronueign krofuhafa
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...nema til afslattar komi & kronueignum erlendra krofuhafa

pratt fyrir bjartsynustu forsendur um gjaldeyrisskbpun er ljost ad ekkert svigrim er til ad maeta veentu
utfleedi vegna uppgjors protabua. Slit buanna ma hvorki raska traverdugleika landsins né ogna
efnahagslegum stédugleika.

Gjaldeyris- og kronueign krofuhafa
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...nema til afslattar komi & kronueignum erlendra krofuhafa

pratt fyrir bjartsynustu forsendur um gjaldeyrisskbpun er ljost ad ekkert svigrim er til ad maeta veentu
utfleedi vegna uppgjors protabua. Slit buanna ma hvorki raska traverdugleika landsins né ogna
efnahagslegum stédugleika.

Gjaldeyris- og kronueign krofuhafa
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...nema til afslattar komi & kronueignum erlendra krofuhafa

pratt fyrir bjartsynustu forsendur um gjaldeyrisskbpun er ljost ad ekkert svigrim er til ad maeta veentu
utfleedi vegna uppgjors protabua. Slit buanna ma hvorki raska traverdugleika landsins né ogna
efnahagslegum stédugleika.

Gjaldeyris- og kronueign krofuhafa
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...nema til afslattar komi & kronueignum erlendra krofuhafa

pratt fyrir bjartsynustu forsendur um gjaldeyrisskbpun er ljost ad ekkert svigrim er til ad maeta veentu
utfleedi vegna uppgjors protabua. Slit buanna ma hvorki raska traverdugleika landsins né ogna
efnahagslegum stédugleika.

Gjaldeyris- og kronueign krofuhafa
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Uppgjor protabla: pad sem parf ad hafa i huga

 Ekkert svigrim er til ad meeta veentu Utfleedi er tengist uppgjori protabla i gegnum
greidslujofnud pjodarbusins.

* Huga parf ad heildarmyndinni. Hvernig okkur tekst til vid ad finna lausn a uppgjori protabua og
vandans i heild mun hafa langtimaahrif & islenskt efnahagslif.

« Slit bbanna ma pvi a engan hatt raska traverdugleika landsins og adgengi innlendra adila ad
erlendum lanamaorkudum.

« Tveer leidir eru i bodi; Naudasamningsleidin eda gjaldprotaleidin
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3. Annar vandi?
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Annar vandi: Veent utfleedi innlendra og erlendra adila

Kronueignir erlendra adila eru hinar svokolludu aflandskronur. beer eru i dag metnar & 320 ma.kr. Ovissa
rikir um veent Utfleedi innlendra adila. Ef vid horfum adeins til eignasamsetningar lifeyrissjoda ma aetla ad
veent Utflaedi hja peim aetti ad vera riflega200 ma.kr.

Gamla snjéhengjan (aflandskréonur) Hlutdeild erlendra eigna
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Heimildir: Sedlabanki islands, Gtreikningar efnahagssvids



Gamla snjéhengjan hefur minnkad en ny snjéhengja baetist vid

Ef vid ilengjumst i héftum mun snjéhengjan halda afram ad steekka. Arleg fjarfestingaporf lifeyrissjoda er i
kringum 7% af VLF par af méa asetla ad um 30% af peirri upphaed muni leita i fjarfestingar erlendis

Gamla snjéhengjan og nyja snjéhengjan
- i md.kr.
1.000

900
= Erlend fjarfestingaporf lifeyrissjoda* m Kvikar kronueignir erlendra adila
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*m.v. ad lifeyrissjodir kjosi ad fjarfesta 30% af arlegrifjarfestingapdrf sinni a erlendum mdrkudum S A ...

Heimild: Utreikningar efnahagssvids, Sedlabankiislands
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Hverjar eru hindranirnar vio losun hafta?

1. porf er a lengingu Landsbankabréfsins til ad koma i veg fyrir 6jafnveegi a greidslujofnudi a
komandi arum.

2. Innlendar kréonueignir protabda sem munu renna til erlendra krofuhafa eru metnar a riflega
460 ma.kr. Litid svigram er til ad maeta sliku utflaedi i gegnum greidslujofnudinn a komandi arum.
Finna parf lausn pannig ad slit bluanna raski ekki stodugleika. | pvi felst ad minnka vaegi
innlendra eigna i heildareignasafni peirra sem renna til erlendra krofuhafa.

3. Kronueignir erlendra adila (aflandskréonur) eru 320 madkr. i innlanum og skuldabréfum. i
gegnhum gjaldeyrisitbod Sedlabankans og i vidskiptum med milligéngu Sedlabankans hefur aftur
a moti tekist ad minnka aflandskronur um 280 ma.kr. Visbendingar eru um ad
aflandskrénueigendur eru ekki eins 6polinmédir og peir voru i upphafi. A endanum mun vaent
utfleedi pessara adila radast af pvi hversu mikla tiltrd peir hafa a afnamsferlinu og islensku
efnahagslifi.

4. Veent utfleedi innlendra fjarfesta, lifeyrissjoda og annarra fjarfesta mun velta a tiltrd
innlendra adila a afnamsferlinu og islensku efnahagslifi.
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Ad lokum: Mikilveegi pess ad brjotast ur vitahring hafta

* Snjohengjan hverfur ekki af sjalfum sér— heldur steekkar med hverju ari semlidur.

* Innan hafta eru undirst6durnar ekki réttar. Haettan & pvi ad hagkerfid ofhitni, eignaverdbdlga
raungerist og gjaldeyrisafgangur pjédarbusins verdi enginn er raunverulega fyrir hendi. Taekifserio til
losunar hafta getur pvi verio fljott ad hverfa.

 [slenskt ,hafta“hagkerfi getur ekki verid samkeppnishaeft, fjarmagnskjor verda ha, verdlagning verdur
brenglud a 6llum moérkudum og erlend fjarfesting (a Utbodsafslaetti) verdur afram lag.

pvifylgir &hesettaad takaengin skrefvid losun haftal
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Asdis Kristjansdottir
Forstodumadur efnahagssvids

asdis@sa.is
simi: 590-0080

https://twitter.com/efnahagssvidSA/
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