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Dregur ur hreinni utgafu rikisbréfa a naesta ari?

Pegar litid er til fjarlagafrumvarpsins 2015 er athyglisvert ad gert er réd fyrir ad hreinn lansfjarjéfnudur sé
jakveeour um sem nemur 25,5 ma.kr. sem er toluvert betri nidurstada en undanfarin ar. Til samanburdar var
hreinn lansfjarjofnudur neikvaedur um 18 ma.kr. & pessu ari. Engu ad sidur er asetlad ad tekin lan muni
nema 80 ma.kr. og er pad umtalsverd skuldabréfaltgafa i lj6si pess ad lansfjarjofnudurinn er ordinn
jakveedur. bad er pvi adhugavert ad skoda hver skuldabréfalutgafa rikissjods geeti ordid a neesta ari
samkvaemt forsendum fjarlagafrumvarpsins 2015.

Hvad raedur innlendri lansfjarporf rikissjods a naesta ari?

Vid utgéfu fjarlagafrumvarpsins a ari hverju kemur fram éeetlud afkoma rikissjods og hreinn lansfjarjofnudur
a naesta ari. bad sem reedur innlendri lansfjarporf rikissjods hverju sinni er lansfjarjofnudurinn og afborganir
a arinu. Eins og aour var nefnt gerir fijarlagafrumvarpid rad fyrir annars vegar 25,5 ma.kr. hreinum
lansfjarjofnudi og hins vegar afborgunum ad fjarheed 103 ma.kr. Samkvaemt pvi meetti deetla ad utgafuporf
rikissj6ds & naesta ari verdi um 77,5 ma.kr. par sem jakveedur lansfjarjofnudur dregur Ur porf rikissjoos til
lantdku. Pad rimar einnig vio aaetlanir fiarlagafrumvarpsins um 80 ma.kr. tekin lan & arinu.

Ad pessu sinni er p6 einn stor lidur, sem skiptist i tvo hluta, sem hefur mikil ahrif & sjédstreymi rikissjéds.
Annar hlutinn er eignasala a 30% hlut i Landsbankanum og hinn er afborganir af skuldabréfinu RIKH 18
sem gefio var Ut til fjarmégnunar a nyju bonkunum. Breytingarnar tveer vega hvor a maéti hinni og hafa pvi
ekki ahrif & heildaratgafu rikissjods arid 2015. Ad frataldri eignasdlunni og afborgunum af RIKH 18 ma
aeetla ad undirliggjandi hreinn lansfjarjofnudur sé neikveedur um 10 ma.kr. og ad 63 ma.kr. afborganir falli til
& naesta ari likt og sja m& & myndinni ad nedan’.

Makr. Afborganir og utgafa 4 innlendum fjarmalamorkudum 2015
90 Afborganir af innlendum og erlendum skuldum ad fratéldum afborgunum af RIKH 18, eru um 63 ma.kr.
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I myndinni ad ofan syna blau sulurnar pa gjalddaga sem eru framundan. Gjalddagar RIKB 15 og RIKS 15
eru teeplega 50 ma.kr. a neesta ari og gerum vid rad fyrir ad afborganir af Sedlabankabréfinu verdi 5 ma.kr.

! Fjarlagafrumvarpid gerir rad fyrir ad sala 4@ 70 ma.kr. hlut eigi sér stad a naestu tveimur arum, 35,5 ma.kr. hvort arid, og ad afborganir af RIKH 18
skuldabréfinu eigi sér stad samhlida eignasélunni. begar horft er til skuldabréfautgafu rikissj6ds & naesta ari er po einfaldast ad horfa framhja
eignasélunni og afborgunum af RIKH 18. Med pvi méti versnar annars vegar hreinn lansfjarjéfnudur um 35,5 ma.kr. eda ur 25,5 ma.kr. i 10 ma.kr.
neikveedan lansfjarjofnud og hins vegar leekka afborganir um sému fjarhaed ur 103 ma.kr. i 67,5 ma.kr.



og um 5 ma.kr. af 6drum lanum. Einnig asetlum vid ad afborganir af erlendum lanum verdi um 5 ma.kr.
Midad vid greininguna ad ofan geeti Utgafan a neaesta ari ordid um 73 ma.kr. sem er ekki langt fra 80 ma.kr.
lantdku sem er aaetlud i sjodstreymi fjarlagafrumvarpsins, en i frumvarpinu er gjarnan rimlega aesetlad hver
lantakan verdur. Vid teljum pd ad nokkrir paettir geti haft ahrif & atgafu rikisbréfa 4 naesta ari og ma leida
likur ad pvi ad utgafan verdi neer 48 til 50 ma.kr.

Liklegt ad skuldabréfautgafa innanlands verdi naer 50 milljoréum kréna

Skuldabréfautgafa upp & teepa 80 ma.kr. & neesta ari er nokkud meira en buist var vid en pad myndi pyda
ao hrein utgafa rikisbréfa yrdi um 25-30 ma.kr. ef horft er til pess ad RIKB 15 og RIKS 15 eru a gjalddaga.
Pad yrdi svipud utgéfa og i ar ef horft er til hreinnar utgéfu rikisbréfa. Aftur & moti ma feera ymis rok fyrir pvi
ad utgafan verdi minni en sem pessu nemur og ad hrein Utgéafa rikisbréfa verai litil sem engin.

| fyrsta lagi hafa tekjustofnar rikisins verid ad styrkjast samhlida sterkari hagvexti og aukinni einkaneyslu. |
sidustu utgafu Peningamala er gert rad fyrir nokkud meiri hagvexti en i forsendum fjarlagafrumvarpsins og
geeti pvi ny hagspa Hagstofunnar, sem kemur i névember, feert tekjuasetlunina upp & vio ef hagspain verdur
i takt vid sidustu utgafu Peningamala. Myndin ad nedan synir pjédhagspar fjarlagafrumvarpsins 2014, 2015
0g spa sidustu Peningamala. bar sést ad gert er rad fyrir umtalsvert meiri hagvexti i ar og & neesta ari en i
fyrri deetlunum.

beettir sem geta dregid ur lansfjarporf pjodhagspar gera rad fyrir meiri hagvexti
rikissjods 2015 naestu arin
4,5%
Tekjuaaetlun uppfeerd _ 4,0%
3,5%
0,
Ardgreidslur 3.0%
Landsbankans 2.5%
2,0%
Gengid a
gjaldeyrisinnsteedur - 1.5%
1,0%
Gengid & innlendar 0,5%
innsteedur
0,0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
0 5 10 15
Ma.kr. m Fjarlfrv. 2014 mFjéarlfrv. 2015 mPeningamal 2014/3

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Sedlabanki islands og mat Greiningardeildar

| 68ru lagi er einungis gert rad fyrir um 7 ma.kr. ardgreidslum fra Landsbankanum & naesta ari en i fyrra
namu ardgreidslur teeplega 10 ma.kr. og i ar teepum 20 ma.kr. Aaetlun fjarlagafrumvarpsins um ardgreidslur
Landsbankans er pvi frekar varfeerin og eykur pad likur a ad ardgreidslur & neesta ari verdi umfram
veentingar. A myndinni ad nedan er sett fram daemi par sem gert er rad fyrir ad ardgreidslurnar fari 5 ma.kr.
umfram forsendur fjarlagafrumvarpsins. Ad lokum méa nefna ad ekki er 6liklegt ad rikissjoour nyti innlendar
innsteedur til ad greida hluta af innlendum afborgunum og nyti gjaldeyrisinnstaedur fyrir afborganir i erlendri
mynt. Pa var lausafjarviomio rikissjods rymkad i sidustu atgafu af stefnu i lanamalum rikisins en par var 80
ma.kr. lausafjarviomid faert nidur i 60-70 ma.kr. viomia.

Pad eru pvi ymsir peettir sem auka likurnar a ad Gtgéafa rikissjods a innlendum fjarmalamdrkudum geti ordid
nokkud undir 80 ma.kr. jafnvel sem nemur tugum milljarda kréna, og ad Gtgafan verdi nser 50 ma.kr. a
neesta ari. Med pvi moti yrdi hrein Gtgafa af rikisbréfum litil sem engin og veeri pvi ad dragast saman milli
ara. Med batnandi afkomu rikissjéds milli ara dregur Ur lansfjarporf rikissjéds og ma pvi aeetla ad hrein
utgafa rikisbréfa haldi afram ad dragast saman & komandi arum.
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