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Efni: Svar vid umsogn InDefence um mat Sedlabanka Islands &
undanpagubeidnum slitabla

Sedlabanka Islands birti 27. oktober sl. greinargerd par sem fjallad er um ahrif
slita  fallinna  fjarmalafyrirteekja, samkvemt drégum  peirra ad
naudasamningum, & greidslujofnud pjodarblsins og lagt mat & hvort
fyrirhugadir naudasamningar raski stédugleika i gengis- og peningamalum eda
fjarmalastodugleika.

Hinn 4. névember sl. birti svokalladur InDefence (hér eftir ID) hopur umsdgn
um greinargerdina. bar er fullyrt ad vid mat Sedlabanka Islands & &hrifum slita
fallinna fjarmalafyrirteekja sé litio framhja veigamiklum vanda sem slit banna
geeti haft i for med sér og ad naudasamningarnir feli i sér ad u.p.b. 500 ma.kr.
verdi hleypt ut ar héftum an pess ad gripid hafi verid til fullnsegjandi adgerda i
bvi skyni ad koma i veg fyrir ad almenningur, fyrirteeki og lifeyrissjodir sitji
eftir med mikla efnahagslega aheettu.

Jafnframt er pvi haldid fram ad greidslujafnadarspd bankans byggi &
6raunhaefum forsendum um préun voéru- og pjonustuvidskipta og ad forsendur
um hagvoxt séu of bjartsynar. I pvi samhengi er sjonum medal annars beint ad
adferdafraedi, spatélum og nidurstooum nylegra rita Alpjodagjaldeyrissjodsins
(AGS) um stodu Islands.

Umsogn ID byggir & misskilningi a edli svokallads greidslujafnadarvanda.
Pegar lagt er mat & hvort krofur erlendra adila a innlenda leidi mogulega til
fjarmagnshreyfinga sem teflt geti i tvisynu stédugleika krénunnar eda
fjarméalastodugleika er ekki nog ad horfa adeins til fjarhaedar krofunnar heldur
einnig edlis hennar. Ekki eru allar krofur eda fjarmagnshreyfingar jafnar i
pessum skilningi. T umsogn 1D kemur glogglega i 1jos skilningsleysi héfunda &
eftirfarandi premur atridum:

1. Fjarmagnshreyfing sem felur i sér nettun krafna & innlendar eignir a
moti erlendum eignum ESI veldur ekki 6stédugleika i gengi kronunnar.
2. Skuldir banka og rikis eru almennt endurfjarmagnadar & gjalddaga. Ad
skuld sé & gjalddaga felur adeins i sér aheettu ef adgengi rikis eda banka



ad lansfjarmorkudum er takmarkad. Beedi riki og bankar hafa um
nokkurt skeid haft adgang ad erlendu lansfé og liklegt ad
markadsadgangur pessara adila muni fara batnandi i kjolfar bettrar
skuldast6ou rikisins. Ad skuld sé & gjalddaga pydir pvi ekki ad
fjarmagnshreyfing muni eiga sér stad sem valdi 6stddugleika eda gangi
a gjaldeyrisforda Sedlabankans.

3. Fraedilega geta vaxtagreidslur ekki talist greidslujafnadarvandi pegar
skuldastada er sjalfbaer. Ef svo veeri hefdi island nanast alltaf i sdgunni
baid vid meiri greidslujafnadarvanda en nd. Uppgjor slitablanna med
naudasamningum & grundvelli stddugleikaskilyrda munu leida til pess
ad skuldastada Islands verdur hin hagstaedasta i halfa 6ld. pott rétt sé ad
miklar vergar erlendar skuldir geti i sjalfu sér verid ahattumerki, pa eru
vergar skuldir islenska pjodarbusins ekki pad miklar i alpjéolegum
samanburdi ad veki sérstakar ahyggjur. Nanari skodun a skuldum helstu
adila sem standa ad baki vergum skuldum islands, sem eru rikissjodur,
vidskiptabankarnir, orkufyrirteekin, skuldir tengdar beinni fjarfestingu
erlendra adila & Islandi og nokkur innlend fyrirtaeki sem ad mestu leyti
eru i erlendri starfsemi, leidir i 1jos ad i 6llum tilvikum er skuldastadan
sjalfbeer eda a.m.k. negar erlendar eignir til & méti skuldum og pvi afar
6likleg ad stadan valdi 6stodugleika.

A mynd sem er ad finna & bls. 1 i umsdgninni er ad finna sundurgreiningu &
peim pattum sem ID telur ad myndi hinn dleysta vanda. Allir pettir peirrar
greiningar byggja & misskilningi sem snertir einhvern ofangreindra priggja
atrida, pott ekki sé fyllilega skyrt hvernig hver sterd sé fundin.

500 ma.kr. oleystur vandi

[ umsdgninni er fullyrt ad fjarhaed sem nemi meira en 500 ma.kr. verdi greidd
til erlendra krofuhafa og muni par af leidandi ekki nytast til ad losa um
fjarmagnshoft & innlenda adila. Hér sé um Oleystan vanda ad reda sem
Sedlabankinn hafi ekki litio til i mati sinu & ahrifum slita fallinna
fjarmalafyrirtekja. Gefid er i skyn ad vandamalio felist i pvi ad ekki sé til
erlendur gjaldeyrir til ad leysa Gt pessar fjarhaedir. Raunin er hins vegar su ad
begar er til stadar erlendur gjaldeyrir til ad gera upp megnid af fjarhadinni ef
fra er talid Landsbankabrefid svokallada, sem er med gjalddaga allt til arsins
2026. pess er ekki getid i umsdgninni ad gjalddagar Landsbankabréfsins fram
til arsins 2018 eru fjarmagnadir ad fullu. Pa var lengt i lanstima
Landsbankabréfsins i arslok 2014 med peim heetti ad pad felur ekki lengur i sér
araun a gjaldeyrismarkad. Greidslur af Landsbankabréfinu eru
samningsbundnar afborganir sem fjarmagnshoftin na ekKi til.

par sem nokkud 6ljost er hvernig ID kemst ad sinni nidurstédu er audveldast ad
skyra hvernig motveegi myndast & moti kronueignum og gjaldeyriseignum



slitabta sem leidir til pess ad slitabd bankanna priggja eru gerd upp an pess ad
reyni a greidslujofnud pjodarbasins.

Tafla 1 Motveegi vid kronueignir slitabta m.v. aztlad bokfaert virdi i arslok
2015

Ma.kr. Alls
Innlendar eignir i innlendum gjaldmidli 500
Stoougleikaframlag (i kronum) 365
Kronuradstofun sem fellur til eftir aramoét (kostnadur og sjodir) 11
Endurheimtur ESI af erlendum eignum 69

Endurheimtur ESI af innlendum krénueignum 6
Mismunur 49

Tafla 2 Motvaegi vid innlendar eignir slitabda i erlendum gjaldmidli m.v. dztlad
bokfaert virdi i arslok 2015

Ma.kr. Alls
Innlendar eignir i erlendum gjaldmidli 276
Fjarmagnadar gjaldeyrisinnsteedur sem verda lengdar 77
Steerd Landsbankaskuldabréfa ad teknu tilliti til nylegrar endurfjar- 149
maognunar og gengis i lok september 2015
Innlend félog sem eiga einungis erlendar eignir sem greiddar verda til 35
erlendra krofuhafa
Stoougleikaframlag (i erlendum gjaldmidli) 14
Mismunur 0

Tafla 3 Ahrif uppgjérs bda féllnu stéru bankanna & gjaldeyrisforda m.v.
aeetlada stodu i arslok 2015

Ma.kr. Alls
Fjarmagnsflaedi
Krénum sem skipt er i erlendan gjaldeyri (tafla 1) -49
Innlendar endurheimtur ESI i erlendum gjaldeyri til langs tima 21
Samtals -28
Breyting a gjaldeyrisforda
Innlan Kauppings i erlendum gjaldmidlum hjé Sedlabanka tekin Ut og -5
notud til ad fjarmagna Arion banka
Endurfjarmdgnun & skuldum banka vid riki og Sedlabanka 74
Samtals 69
Heildarahrif & gjaldeyrisforda 41

Af t6flu 1 ma radda ad 55 ma.kr. af innlendum eignum i innlendum gjaldeyri
renna til krofuhafa en par af feer ESI 6 ma.kr. Axtlud ahrif & gjaldeyrismarkad
vegna utgreidslu krénueigna eru pvi 49 ma.kr. ba hefur verid tekio tillit til



azetladra endurheimtna ESI sem mun leida til innstreymis af erlendum eignum
blanna sem nemur 69 ma.kr.

Innlendir vidskiptabankar halda lausum erlendum eignum & mdti
gjaldeyrisinnstedum slitabla. Innsteedurnar geetu pvi farid Gt &n pess ad
lausafjarstada bankanna i erlendum myntum versnadi ad einhverju marki eda
gengi kronunnar yrdi fyrir ahrifum. bad var hins vegar eitt af premur
stodugleikaskilyroum ad pessum gjaldeyrisinnstaedum yradi breytt i fjarmognun
i erlendum gjaldmidlum til lengri tima. Slitin sem slik hafa pvi jakveed ahrif &
fjarmdgnun bankanna i erlendum myntum og skapa peim meira svigram til ad
endurfjarmagna utlan i erlendri mynt.

Samanlagt er aztlad Gtfleedi gjaldeyris vegna slita bua bankanna priggja
adztlad 49 makr. en & moti vega 21 ma.kr. innlendar endurheimtur ESI i
erlendum gjaldeyri til langs tima auk pess sem endurgreidsla i erlendum
gjaldeyri & lanum fr4 Sedlabanka og rikissjoai til innlendra vidskiptabanka sem
upphaflega voru veitt i kronum nemur 74 ma.kr. Gjaldeyrisfordi eykst pvi um
41 makr. vegna slitanna ad teknu tilliti til innlans Kauppings hja
Sedlabankanum (tafla 3).

Svigram til afnams fjarmagnshafta

Nefnt er ad spa Sedlabankans um hagvoxt & komandi &rum sé bjartsynni en spa
Alpjédagjaldeyrissjodsins (AGS) og i pvi samhengi nefnt ad ekki sé
forsvaranlegt ad veita undanpégu til krofuhafa sem byggist & svo bjartsynni spa.
Pad er hins vegar ekki sjalfgefid ad breyttar forsendur um hagvoxt hafi
umtalsverd ahrif a greidslujafnadarspa og virdist raunar hafa overuleg ahrif a
broéun greidslujafnadar. Minni hagvoxtur geeti jafnvel leitt til aukins afgangs &
vidskiptajofnudi ef i honum felst minni innflutningur fjarfestingarvoru og
varanlegrar neysluvéru.! A hinn boginn er ekki heldur sjalfgefid ad slik
forsenda sé hagstedari til lengdar. Meira mali skiptir ad forsendur
Sedlabankans eru mun varfaernari en forsendur AGS i atrioum sem hafa meiri
ahrif & greidslujofnud. Forsendur um afgang & voru- og pjonustujofnudi og
innfleedi vegna beinnar erlendrar fjarfestingar hér & landi eru t.d. varfeernari.
Bankinn midar vid ad voru- og pjénustuvidskiptin nemi 5,8% af
landsframleidslu arin 2015-2017, en afgangurinn nam ad medaltali 7% af

! Forsendur bankans fyrir hagvoxt eru samkveemt spa hagfraedi- og peningastefnusvids
bankans arin 2015-2017 en pegar spanni sleppir er midad vid 2,75% hagvoxt & ari, sem
er talinn vera jafnveaegishagvoxtur islenska hagkerfisins. I spanni er hagvéxtur drifinn
&fram af mikilli innlendri eftirspurn sem leidir til pess ad innflutningur er jafnframt ad
vaxa mikid & spatimanum, um 7,7% ad medaltali yfir arin 2015-17 en til samanburdar
er reiknad med ad Utflutningur vaxi um 4,4% ad medaltali. pessi mikli voxtur
innflutnings veldur pvi ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar er neikveett yfir allt
spatimabilid og voru- og pjonustuafgangur fer pvi pverrandi. Minni hagvoxtur geeti
leitt til meiri afgangs af voru- og pjonustujofnudi, t.d ef innlend eftirspurn yxi minna
yfir spatimann, pa yrdi innflutningur jafnframt minni og afgangur a4 véru — og
pbjénustujofnudi pvi meiri.



landsframleidslu undanfarin 7 ar. Eftir ad spanni sleppir er midad vid ad voru-
0g pjénustuvidskipti nemi 3% af landsframleidslu. Vert er ad nefna ad afgangur
& voru- og pjonustuvidskiptum hefur minnkad ad undanférnu en spa um préun
utanrikisvidskipta a pvi timabili sem opinberlega birt spa Sedlabankans nar til
midar vid forsendur sem taldar eru liklegastar um pessar mundir, t.d. ad
erlendum ferdamonnum haldi &fram ad fjélga nokkud, sterkara raungengi og ad
vidskiptakjor haldist 6breytt par sem laegra verd & innflutningi vegur & moti
leekkun alverds og aatladri verdlaekkun sjavarafurda.

Vid mat & svigrami til losunar fjarmagnshafta gerir AGS rad fyrir pvi i
spa sinni ad heaegt verdi ad greida Ut 420 ma.kr. & arunum 2016-2020 vegna
gbmlu bankanna, aflandskrona og annarra innlendra adila. Ljdst er ad utflaedi
vegna slita fjarmalafyrirteekja ad teknu tilliti til bodadra motveegisadgerda og
utbods aflandskréna mun nema téluvert leegri fjarhad.

Grunnsvidsmynd Sedlabankans synir minna svigrim en AGS reiknar
med og ma skyra pad ad mestu med tveimur forsendum. Midaod er vid varfaernar
forsendur um fjarfestingu erlendra adila & islandi og ad hun verdi einungis sem
nemur 0,4% af landsframleidslu meira en Utfleedi vegna fjarfestingar innlendra
adila erlendis (midad er vio 2,5% af landsframleidslu i spa AGS) og i
grunnsvidsmynd greidslujafnadar er gert rad fyrir ad afgangur a voru- og
bjonustujofnudi sé ad medaltali 4,2% a timabilinu 2015-2020, en spa AGS gerir
rad fyrir 4% afgangi.

Erlendar skuldir og endurfjarmégnunarahetta

Gagnrynt er ad greinargerdin hafi ekki horft til vergra skulda og
endurfjirmognunardhaettu sem af henni stafar eins og greining & sjalfberni
skuldastodu AGS (Debt sustainability analysis - DSA) geri. Skodun & vergum
skuldum leidir reyndar i ljos takmarkada ahzttu fyrir islenskan pjédarblskap
vegna vergra skulda, annars vegar sakir pess ad per stefna i ad verda litlar og
hins vegar vegna pess ad hluti peirra eru skuldir alpjédlegra fyrirteekja sem
burfa ekki ad skapa araun a greidslujofnud jafnvel pd svo pau lentu i
erfidleikum. I grunnsvidsmynd Sedlabankans er a&tlad ad erlendar skuldir (e.
external liabilities) nemi 147% af landsframleidslu i arslok 2016 en talsverdur
hluti peirra skulda er vegna beinnar erlendrar fjarfestingar sem hafa eingéngu
ad gera med greidsluhafi einstakra fyrirteekja. Skuldir vegna beinnar erlendrar
fjarfestingar samanstanda ad mestu leyti af skuldum milli modurfélags og
dotturfélags og e@ttu per ekki ad hafa nein bein ahrif &
endurfjarmognunarahettu pjodarbasins. pvi er réttast ad undanskilja skuldir
vegna beinnar erlendrar fjarfestingar. A pann malikvarda er 4ztlad ad erlendar
skuldir nemi riflega 80% af landsframleidslu i arslok 2016 sem er svipud stada
0g ariod 2002.



Tafla 4 Axtladar erlendar skuldir pjédarbusins i arslok 2016

Ma.kr. Alls
Erlendar skuldir alls 3.517
par af vegna beinnar erlendrar fjarfestingar 1.596
par af erlend l1an og skuldaskjol 1.232
Sedlabanki 0
Rikissjoour 334
Fyrirteeki med rikisabyrgd 235
Sveitarfélog 0
Fyrirteki sveitarfélaga 131
Innlansstofnanir 420
Adrar langtimaskuldir 84
par af skammtimakronueignir erlendra adila (innlan, rikisskulda- 367
bréf og HFF)
par af hlutabréf & hlutdeildarskirteini i skradum og éskradum 129
félogum og afleidur
par af lifeyris- og skadabdétasjodir 111
par af vidskiptaskuldir 85

Innlendir adilar sem geta haft neikvaed ahrif & innlendan pjédarblskap nai peir
ekki ad endurfjarmagna erlendar skuldir sinar eru adallega riki, fyrirteeki med
abyrgd rikissjods og vidskiptabankar. Midad vid veanta hreina erlenda stédu
islands og batnandi lanshafismat er 6liklegt ad pad gerist i nanustu framtid.

Hugtakid sjalfbaer skuldastada snyst ekki um endurfjarmégnunarahattu heldur
hvort tiltekin skuldastadan muni 6hjakvemilega halda a&fram ad versna ad
gefnum  raunhafum forsendum um vidskiptajofnud og hagvoxt.
Endurfjarmdégnun er forsenda peirrar greiningar. Nidurstada greiningar
Sedlabankans allt fra fjarmalakreppu hefur @vinlega verid ad skuldastada
landsins veeri sjalfbeer pott han hafi um tima farid naleegt peim mdrkum sem
talist geetu Osjalfber. Fraedilega teljast vaxtagreidslur  ekki til
greidslujafnadarvanda sé skuldastada sjalfbaer (sja mynd a bls. 1 i umsdgn ID).

I umsdgninni er nefnt ad naudasamningunum fylgi ahaetta sem felst i
pbvi ad skildar verdi eftir toluverdar skuldir og peim fylgi veruleg
endurfjarmdgnunarahetta. Pa er horft framhja jakvedum ahrifum pess ad
bonkunum sé tryggd erlend fjarmégnun til lengri tima, sem peir geta nytt til ad
stydja vid uppbyggingu islensks atvinnulifs i framtidinni. bvi meetti frekar halda
pvi fram ad métvaegisadgerdirnar dragi Ur endurfjarmdgnunarahattu bankanna.
Nefna ma ad reiknad er med ad i arslok 2016 muni erlendar skuldir
innlansstofnana nema 420 ma.kr. en par af eru 220 ma.kr. & gjalddaga arid 2022
eda sidar, sem sagt ramlega helmingur skulda peirra i erlendum gjaldeyri.



Samantekt

Eins og greint var fra i greinargerd Sedlabankans fra 27. oktober 2015 felst
greidslujafnadarvandinn sem stafar af slitabdum fallinna fjarmalafyrirtekja,
komi ekki til motvaegisadgerda, i fjarmagnshreyfingum sem myndu eiga ser
stad purfi buin ad skipta andvirdi innlendra eigna yfir i gjaldeyri til pess ad
greida erlendum krofuhdfum vid slitin. T vaentanlegum uppgjérum a grundvelli
stodugleikaskilyrda er ad mati Sedlabankans tekid & pessum vanda med
fullnzegjandi heetti.

Greining ID & greidslujafnadarvandanum virdist byggjast &
grundvallarmisskilningi & edli hans og peirri skodun ad nanast allar skuldir sem
burfi ad endurfjarmagna & gjalddaga feli i sér yfirvofandi gjaldeyrisutstreymi.
Lykilatridi er ad Island mun koma Gt ar peim umbreytingum &
efnahagsreikningi  pj6darblsins sem eiga sér stad i slitaferli skv.
naudasamningum fallinna fjarmalafyrirteekja med hagstaedari skuldahlutfoll en
landid hefur buid vid um aratuga skeid, hvort heldur litid er & vergar eda hreinar
skuldir. Stada einstakara adila sem standa & bak vid skuldirnar, p.e.a.s.
rikissjods, banka, orkufyrirteekja, storidjufyrirtekja i eigu erlendra adila og
fyrirtekja i erlendri starfsemi, er einnig slik ad ekki er liklegt ad
endurfjirmognunarvandi komi upp & nastu &rum. Med umtalsverdri lengingu &
skuldbindingum vidskiptabanka fa peir aukid svigram til ad endurfjarmagna
erlendar skuldir.

Naudasamningarnir  munu leysa  greidslufledisvandann  med
fullnaegjandi heetti. Nidurstada ID pess efnis ad lausn naudasamninganna sé
ekki fullnzgjandi byggist & pvi ad ekki er tekid tillit til pess i) ad
fjarmagnshreyfing sem felur i sér nettun krafna & innlendar eignir & moti
erlendum eignum ESI veldur ekki 6stédugleika gengis krénunnar, ii) ad skuldir
banka og rikis eru almennt endurfjarmagnadar a gjalddaga og pad ad skuld sé &
gjalddaga feli pvi adeins i sér greidslujafnadarahaettu ad adgengi ad erlendum
lansfjarmorkudum sé afar takmarkad og iii) ad vaxtagreidslur geti pvi adeins
talist greidslujafnadarvandi ad skuldastada sé Osjalfbaer.

AJ lokum er rétt ad taka fram ad asetlunin um losun fjarmagnshafta
midar ekki ad pvi ad uppgjor slitabdanna fjarmagni adra lidi asetlunarinnar.
Slikt feeri i bag vid pau sjonarmid sem lagu ad baki stddugleikaskatti sem voru
ad slitabdin sjalf yrou ad leysa greidslujafnadarvanda og vanda fyrir
fjarméalakerfid sem af slitum peirra stafar. Pad virdist vera sjonarmid ID ad nota
eigi slitin til pess ad na markmidum sem ganga lengra en ad tryggja stodugleika
vid slitin. Efast ma um lagalegan grundvoll pess.



