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Markadspunktar i dag:

o Island og umheimurinn

Island og umheimurinn

Alpjédagjaldeyrissjédurinn gaf & dogunum Ut skyrslu um stédu alpjédamarkada (Global Financial
Stability Report 2011). bar var m.a. 16gd ahersla a@ mikilveegi hagvaxtar i kjélfar fjarmalakreppunnar til
ad sporna vid of pungri skuldabyrdi landa. Ad mati AGS eru efnahagsreikningar margra rikja fremur
berskjaldadir fyrir breytingum & morkudum sdkum pess ad dhaetta hefur faerst fra einkageiranum yfir a
hi® opinbera. bvi sé mikilveegt ad rikisfjdrmalastefnan stydji sérstaklega vid umsvif i hagkerfinu par
sem peningamalastefnan hafi takmarkada getu til ad yta undir hagvoxt. AGS telur ad alpjodalega
fjarmalakreppan sé nu komin & pdlitiskt stig par sem politisk praetumal standi i vegi fyrir ad
naudsynlegum adgerdum sé hrint i framkvaemt, t.a.m. & evrusvaedinu. Sama matti einnig segja um
vanda Bandarikjanna en deila um ad hakka skuldapak peirra var langvinn og leyst & sidustu stundu.
ftarlegan samanburd & Islandi og erlendum rikjum ma finna hér ad nedan.

Lag- eda havaxtastefna? Alpjodagjaldeyrissjodurinn bendir a ad pratt fyrir ad lagvaxtastefna margra
landa sé naudsynleg undir niverandi kringumsteedum pba purfi ad huga ad pvi ad til lengri tima geta
lagir vextir leitt til pess ad fyrirtaeki skuldsetji fram Ur héfi til ad auka avoxtun sina. Endurskipulagning
efnahagsreikninga hefur i mérgum I6ndum ekki gengid nogu hratt fyrir sig og pvi eru moérg fyrirtaeki
vidkveem fyrir mikilli skuldsetningu. Pa bendir AGS & ad lagir vextir hvetji til pess ad fjarmagni sé
fremur komid fyrir i skuggabankakerfinu (s.s. afleiduvidskipti), sem 6x umfram hattumork & sinum
tima. bvi er mikilveegt ad vinna hérdum hondum ad pvi ad koma efnahagsreikningum innan
einkageirans sem og hins opinbera i lag.
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Skortur a langtimafjarfestum

Alpjodagjaldeyrissjédurinn leggur dherslu & mikilvaegi langtimafjarfesta i hagkerfum heimsins en sékum
kreppunnar hafa fjarfestar i auknum meeli leitad i 6ruggari skammtimafjarfestingar sem audvelt er ad
losa um. Pbar af leidandi hefur verid erfitt ad tryggja stodugleika til lengri tima. Jakvaedar
hagvaxtarhorfur i nymarkadsrikjum hafa ordid til pess ad langtimafjarfestar hafa leitad til
nymarkadsrikja med fjarfestingar sinar. Pad er pvi ekki fjarri lagi ad likja ndverandi innflaedi fjarmagns
til nymarkadsrikja vid stéduna sem skapadist & arunum fyrir Austur-Asiu kreppuna 1997-98 en mikid
innflaedi fjarmagns haféi streymt inn til Asiulandanna & arunum fyrir kreppuna. Mikilveegt er pvi ad
halda vel & spodunum innan nymarkadsrikja til ad koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig og fjarmagn
taki ad flaeda Ut & ny med tilheyrandi afleidingum fyrir nymarkadshagkerfin. Svo virdist sem fjarfestar
séu ordnir 6polinmddir sékum pess hve lengi pad hefur tekid ad na satt um adgerdaraztlanir i ymsum
l1ondum. I pvi samhengi meetti lita til Islands en segja ma& a®d umhverfi®d hér hafi ekki beint veri®
adladandi hvorki fyrir innlenda né erlenda fjarfesta. Innlendum fjarfestingum eru homlur settar vegna
harra vaxta og maeta erlendir fjarfestar talsverdum motbyr hérlendis, samanber vidbrégd stjornvalda
vid Magma malinu og moégulegra fjarfestinga hins kinverska Huang Nubo.

Greiningardeild hefur a8ur bent & mikilvaegi pess ad taka tillit til versnandi dstands a alpjédamorkudum
og telur ad feera megi sterk rok fyrir pvi ad fraviksspa Sedlabanka Islands rzetist, en spdin gerir rad
fyrir versnandi horfum medal vidskiptalanda Islands. Mida® vi® fraviksspanna virdist sem verdbdlga
geeti verid komin & markmid strax & naesta ari. Heetta & ad pad dragi hratt Ur framleidsluslaka, hvad pa
ad framleidsluspenna fari ad gera vart vid sig, virdist pvi varla eiga vid ef litid er til varudarorda
Alpjodagjaldeyrissjodsins.

island i alpjodlegum samanburdi

I ljési athugana AGS er &hugavert ad skoda hvar Island stendur i alpjédlegum samanburdi.
Greiningardeild hefur tekid saman gégn um Island til samanburdar vid spar og azetlanir AGS um préun |
hagkerfum hinna ymsu landa.

Skuldir rikja

% af VLF (nema annad s tekid fram)
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Raudu sellurnar tdkna gildi sem eru i efstu 25% i gagnabankannum fyrir 16ndin i téflunni, graeni liturinn eru gildin i nedstu 50% og guli liturinn taknar gildi milli 50% og
75%. M.6.0. gefur raudi liturinn til kynna ad gildid sé hatt ad medaltali m.v. vi® gildi annarra landa sem og ségulega préun sterdanna.

Heimild: *Ath. eingéngu gréft mat & stédu Islands. ** M.v. daetlada skiptingu protabls gémlu bankanna. *** Eign erlendra adila i vixlum og skuldabréfum. IMF, Sedlabanki
islands, Fjarmalaraduneytid, OECD.

Athygli vekur ad stada Islands virdist alls ekki svo sl&am pegar hin er skodud i alpjodlegum
samanburdi. Audvitad ber ad geta pess ad islenskt hagkerfi er ad morgu leyti frabrugdid peim Iondum
sem hér er vitnad til og pvi ber ad taka 6llum samanburdi med fyrirvara. Einsleitur Gtflutningsgeiri gerir



bad ad verkum ad Utflutningsgreinar geta eingongu ad takmorkudu leyti nytt sér sterkari
samkeppnisstédu i kjolfar veikingu kronunnar. ba gerir smaed islenska hagkerfisins pad ad verkum ad
storar fjarfestingar og framkvamdir geta haft veruleg ahrif 8 hagvoxt i landinu. Engu ad sidur virdist, i
alpjédlegum samanburdi, sem &ageaetlega hafi tekist ad taka & skuldavanda islenska rikisins og
fyrirtaekja, ef netté skuldir pessara adila eru skodadar. Skuldir heimilanna skera sig hér Ur en midad vid
mat Alpjédagjaldeyrissjédsins er skuldavandi islenskra heimila ad svipadri staerdargradu og i Bretlandi,
4 Irlandi, Porttigal og Spani.

bratt fyrir 4gaeta stodu Islands i alpjodlegum samanburdi virdist tri markada & islensku hagkerfi ekki
mikil. Midad vid samantekt i téflum hér fyrir nedan er traust til islenska rikissjédsins jafn mikid og til
hins portigalska. Af peim I6ndum sem litid er til eru eingéngu Grikkir med lzegra lanshafi. Svipada
sbgu er ad segja um skuldatryggingaralag (CDS) islenska rikisins en par er rikid i félagsskap med
Portigélum og Spanverjum.

Utanadkomandi
% af WLF Rikisfjarmal Fjarmignunarporf fiarmdgnun

Skuldir rikisins i
hindum erlendra

Heildarskuldir Nettd skuldir Heildarskuldir rikisins a gjalddaga auk adila (e. gov. debt
rikisins rikisins Frumjofnudur fjarlagahalla held abroad)
2011 2011 2011 2012 2013

Astralia 22,8 7,7 3,4 5,1 4,3 9,6
Austurriki 72,3 32,3 -1,3 9.2 9.4 35,5
Belgia 94,6 79,9 -0,3 22,2 21,8 38,2
Kanada 84,1 34,5 -3,7 18,6 17,3 16,2
Tékkland 41,1 n.a. -2,7 11,7 12,1 11,2
Danmérk 44,3 1,8 2,6 10,8 10,1 17,9
Finnland 50,2 -59,7 1,5 3,3 3 39,1
Frakkland 86,9 31 3,4 20,8 20,2 50,3
pyskaland 82,6 37,2 0.4 10,5 8,1 41,4
Grikkland 165,56 n.a. -1,3 18,5 14,5 91,3
irland 1093 95,8 -5,8 13,9 14,5 60,8
italia 121,1 100,4 0,5 23,5 18,9 51,4
Japan 233,1 130,6 -8,9 58,6 53,6 15,1
Sudur-Korea 32 30,8 3,3 1 -0,1 3,8
Holland 65,5 30,6 -2,2 16 16,4 37,9
Nyja Sjaland 35,3 7,8 n.a. 9,9 11,6 20,7
Noregur 55,4 -161 9.3 -1 0,9 23,9
Portagal 106 101,8 -1,9 22,3 21 33,3
Slévakia 44,9 n.a. -3,3 14,2 14,2 17,1
Slovenia 43,6 n.a. -4,8 8,2 5,7 29,7
Spann 67,4 56 4.4 20,6 19,4 28,4
Svipj6d 36 -20,8 0,3 3,6 0,5 12,6
Bretland 80,8 72,9 -5,6 14,7 13,3 18,7
Bandarikin 100 72,6 -8 30,4 29,1 29,6
island* 121 44,1 -1,1 7.6 Ert 10
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% af WLF Bankakerfid Lanshzefi rikissjods CDS rikis

Krifur innlendra lanastofnana a rikid Télur BIS um
alpjédlegar
%o af heildareignum heildarkrifur banka Mat/horfur (punktar yfir Fimm ara
Hlutfall af 2011 VLF  innlanastofnana a riki spakaupmennskuflokki 31/8/11) (31/(8/11)
Astralia 2,2 1,2 2,6 g Stodug 69
Austurriki 15 4.5 10,6 10 Stdaug 113
Belgia 22,7 7.8 12,9 g MNeikvaed 228
Kanada 18,5 9.9 3.1 10 Stodug n.a.
Tékkland 16,6 14,1 3,3 6 Stadug 107
Danmérk 14,7 3,7 4,7 10 Stadug 98
Finnland 6 2,3 3,9 10 Stodug 65
Frakkland 16,8 4,3 7.4 10 Stadug 153
pyskaland 22,9 7.5 9,3 10 Stodug 75
Grikkland 28,3 12,4 18,2 -8 Neikvaed 2233
irland 24,6 2,8 6,4 2 MNeikveed 7638
italia 31,7 13,2 11,4 7 Meikvazd 361
Japan 80,2 24,3 1,4 7 MNeikvaed 104
Sudur-Korea 5.7 4,2 3,2 5 Stodug 127
Holland 13,5 3,6 7 10 Stadug 78
Nyja Sjaland 7.7 4,2 2,8 g MNeikvaed g0
Noregur n.a. n.a. 8.1 10 Stodug 44
Portagal 24 7.2 12,4 0 MNeikwvaed 914
Slévakia 18,1 21,1 4,9 6 Stadug 153
Slovenia 10,3 7.2 6,3 8 MNeikvaed 182
Spann 24,2 7.4 5,2 8 MNeikveed 357
Svibj6d 6,4 2,4 4 10 Stadug 52
Bretland 8,9 2 2,2 10 Stidug 75
Bandarikin 7.7 5.4 3,4 g MNeikveed 50
island* 14,7 9,5 n.a. 0 Neikvasd 338

Heimild: *Eingéngu gréft mat & stédu Islands. IMF, Sedlabanki slands, Fjarmalardduneytid, OECD, Lanasysla rikisins.
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Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
peaer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® &byrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vié
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er frd vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjonaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist & netfangid greiningardeild@arionbanki.is




