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Lengt i Landsbankabréfinu: Stort skref til afnams hafta

Likt og Greiningardeild fjalladi um i Markadspunktum sinum i lok april var utlit fyrir ad pung afborgunarbyrdi
af skuldum Landsbankans vid forvera sinn skapadi ahaettu fyrir greidslujofnud landsins, en Utfleedi gjaldeyris
i tengslum vid uppgjor skuldarinnar hefdi ymist getad valdid gengissigi eda agangi & gjaldeyrisforda
Sedlabankans. bess vegna er mikio fagnadarefni ad nu hafi loksins nadst samningar milli gamla og nyja
Landsbankans um lengingu skuldarinnar, en pannig er ahaetta vegna misreemis & greidslufleedi takmaorkud
stérlega.

LBI og Landsbankinn tilkynntu um skilmala lanalengingarinnar i geer, en peir eru i grofum drattum pessir:

I.  Eftirstoovar lansins eru 226 milljardar kréna.
Il. Lokagjalddagi verdur arid 2026, i stad 2018 — sem pydir 8 ara lenging fra upphaflega samningnum.
[l Endurgreidslur verda a tveggja ara fresti.
IV.  Landsbankinn hefur heimild til ad greida skuldina upp ad hluta eda ad fullu hvenaer sem er a
timabilinu an kostnadar.
V.  Vaxtakjor eru Obreytt fra fyrri samning til &rsins 2018 (290 punkta alag ofanéa LIBOR).
VI.  Vaxtakjor fara stigheekkandi eftir pad (i 350 punkta arid 2020 upp i 406 punkta a arinu 2026).
VII.  Fyrirvari er gerdur ad halfu slitastjérnar LBl hf. um ad akvednar undanpagur faist fra Sedlabankanum
til atgreidslu Ur protabuinu.

A grundvelli pessara upplysinga héfum vié reynt ad imynda okkur hvernig endurgreidsluferill erlendra skulda
pjédarblsins myndi lita Gt ad radgerdri lengingu bréfsins. Likt og sja ma & myndinni hér ad nedan er hann
mun vidradanlegri en sa ferill sem pjodarbuid stendur frammi fyrir an lengingar.
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Heimild: Sedlabanki islands, Gtreikningar Greiningardeildar

Sé tilgata okkar um endurgreidsluferil erlendra skulda pjédarbusins ad radgerdri lengingu
Landsbankabréfsins borin saman vid spa okkar um vidskiptajéfnud islands til nsestu ara kemur i ljos ad
steerdirnar standast nokkurnvegin a i nanustu framtio. Med 6drum ordum sjaum vid fyrir okkur ad adgerdin
naegi til pess ad létta prystingi a greidslujéfnudinn vegna erlendra skulda. bad er audvitad stérmunur fra


https://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/Verdbolga--vextir-og-skuldabref/160414_Vi%C3%B0skiptaj%C3%B6fnu%C3%B0ur.pdf

peirri sviossmynd sem vid teiknudum upp an lanalengingarinnar, en samkvaemt henni hefdi verid um 140 ma.
halli & greioslujéfnudinum til arsins 2018.

Endurgreidslur vs. vidskiptajofnudur Azetlad "gat" & greidslujfnudi

- ma. kr., ad radgerdri lengingu i . .
120 30 - ma. kr., uppsafnad, ad radgerdri lengingu
25
100
20
80 15
10
60

5 /\
40 0

N

20
-10
0 -15
2014 2015 2016 2017 2018 2019 20
m Aztladar afborganir erl. lana ISpé um VIésklptaJOfnué 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Heimild: Sedlabanki islands, Gtreikningar Greiningardeildar

Hér parf sidan ad athuga ad i greioslujafnadargreiningunni ad ofan er ekki gert rad fyrir neinu innflaedi
ffarmagns i tengslum vid erlenda fjarfestingu, engri endurfjarmdgnun annarra adila en Landsbankans (ekki
einu sinni & skuldum islandsbanka og Arion banka sem falla & gjalddaga & arunum 2016 og 2017), auk pess
sem ekkert tillit var tekid til eignastédu pjédarbusins i erlendri mynt. Allir pessir paettir geta beett stéduna enn
frekar. Til deemis ma ekki lita fram hja pvi ad eignastada Landsbankans i erlendri mynt er sterk. Ad okkar
mati eetti erlent lausafé og verdbréf & efnahagsreikningi bankans ad geta stadio undir afborgunum aranna
2014 og 2016 og samt verid umfram innlan bankans i erlendri mynt.

Greidsluferillinn framundan er pvi na ordinn téluvert Iéttbeerari en paer greidslur sem pjodarbuio hefur pegar

innt af hendi arin 2011-2013, en a peim arum var mismunurinn a erlendum afborgunum og vidskiptajéfnudi
dekkaour med eignas6lu og innfleedis vegna fjarfestinga innanlands og lanasafna erlendis.
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Ad Ollu framangreindu virtu er ljost ad med lengingu Landsbankabréfsins skapast bord fyrir baru i
greidslujofnudi pjodarbusins. Pad er pvi okkar mat ad likur & pvi ad heegt sé ad taka af hoft innan heefilegs
tima hafi storaukist. Athygli vekur ad lenging bréfsins er pé had pvi ad stjérnvold veiti buinu undanpagu til
utgreidslu eigna, en stjérnvold hafa itrekad sagt ad leysa purfi vanda blanna heildstaett. Af pvi verdur ekki
annad radid en ad haepid sé ad Landsbankanum sé einum veitt undanpaga, pratt fyrir ad vera kominn med
sitt & purrt. Oskandi veeri ef stjérnvold skyrdu afstodu sina hvad petta vardar nanar.



Eins og stadan blasir vid okkur eru stjornvold ni i daudafeeri ad nd samkomulagi vid kréfuhafa allra
bankanna um hvernig uppgjori peirra verdur hattad, en lenging Landsbankabréfsins er mikilveegt innlegg i
slikt samkomulag. A sama tima hefur lenging bréfsins gert greidslujéfnud landsins mun vidradanlegri, sem
dregur ar porfinni & pvi ad ganga mjog hart fram gagnvart erlendum kréfuhéfum bankanna og 6drum
aflandskronueigendum. Han hefur i peim skilningi ,veikt samningsstodu“ stjornvalda, ef svo ma ad ordi
komast. Engu ad sidur aetti ad vera mdgulegt ad na samkomulagi sem tryggir efnahagslegan stédugleika og
greioir fyrir afnami hafta.

Pad er ahugavert ad velta upp ahrifum skilmélabreytinga bréfsins a innlenda hagkerfid par til hoftum verdur
aflétt. Hun eetti ad hafa pad i for med sér ad greidslujéfnudur pjédarblsins storbatni, en pad merkir ad
prystingur & krénuna er minni fyrir vikid. Likur & gengisveikingu og aukinni verdbdélgu eru pvi mun minni til
skamms tima litid. Ahrifin gaetu hinsvegar verid tvibent & vaxtastefnu Sedlabankans. | einn stad aetti styrkur
kronunnar ad hafa jakvaed ahrif & verdbdlguvaentingar og draga Ur porfinni & stifu vaxtaadhaldi. A sama tima
geeti adgerdin aukid & traust almennings og fjarfesta (baedi innlendra og erlendra) og par med ytt undir
umsvif i gegnum vaentingafarveg hagkerfisins. bad geeti pvi aukid pdrfina a vaxtaadhaldi & mati.
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