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Markadspunktar i dag:

e Aukin ovissa tefur fyrir efnahagsbatanum
e Ari® 2010: Litill afgangur & vidskiptum vid Gtlond

Aukin ovissa tefur fyrir efnahagsbatanum

Akvordun forseta Islands um ad visa légum Alpingis um rikisdbyrgd vegna Icesave
skuldbindingarinnar til pjédaratkvaedis hefur skapad verulega Ovissu i islenskum
efnahagsmalum - a.m.k. til skamms tima. Hvor leidin sem er; p.e. samninga- eda
domstolaleidin, hefur gjordlik ahrif & islenskt efnahagslif og adgengi ad fjarmagni.

Efnahagsbatinn er vissulega hafinn en utlit er p6 fyrir ad framundan sé brotheaettur bati.
Gjaldeyrishoftin hafa sinnt akvednu hlutverki og komid & stodugleika i efnahagslifinu en til
lengri tima hafa pau hins vegar hamlandi ahrif & fjarfestingu i landinu. Langvarandi
ovissudastand er til pess fallid ad haegja enn frekar & efnahagsbata landsins enda ljést ad
slikt astand tefur fyrir ymsum fjarfestingaverkefnum sem eru i burdarlidnum.

Pad eru einkum tveir peettir sem skipta mali i pessum efnum:

1.

Verdur afnami hafta skotid a frest? Enn meiri dvissa rikir ni um hvernig aaetlun
stjérnvalda og AGS um afnam hafta muni ganga fyrir sig, en skyrsla pess efnis er ad
vaenta 4 naestu dogum. Ljdst er pd ad engin skref verda tekin fyrr en nidurstada liggur
fyrir i pjédaratkvaedagreidslunni um Icesave i april. Pad er reyndar ekki langur
bidtimi. Hins vegar er su haetta fyrir hendi ad smaerri eda jafnvel engin skref verdi
tekin vid afnam gjaldeyrishafta hafni pjodin IceSave samkomulaginu og fari
domstolaleidina sem veentanlega teeki 2-4 ar.

Adgengi ad erlendu fjarmagni gegnir mikilvaegu hlutverki i efnahagsuppbyggingu
landsins. SU stada geeti audveldlega komid upp ad adgangur rikissjods ad erlendu
fjdrmagni yréi verulega takmarkadur eda alls enginn medan bedid vaeri nidurstédu
domstdla. En ekki er haegt ad fullyrda hversu alvarleg ahrifin verda til langs tima
takist ekki ad leysa deiluna. Liklegt er ad aform rikissjods um endurfjadrmégnun
erlendra lana a pessu ari (fyrir allt ad 713 m.evra.) hafi tafist ni pegar vegna pessa.
Jafnramt hlytur nidurstadan ad hafa ahrif & moguleika annarra opinberra fyrirtaekja



og sveitarfélaga til erlendrar endurfjarmégnunar.

Fordinn dugar til 2013 ef allir markadir lokast

Greiningardeild hefur aatlad hver erlend lansfjarporf hins opinbera (riki + sveitarfélaga)
og orkufyrirteekja er & naestu darum - en samkvamt okkar deetlun falla & gjalddaga (auk
vaxtagreidsina rikisins) 450 ma.kr. & arunum 2011-2013. betta samsvarar 6llum
tiltaekum gjaldeyrisforda i dag og vel pad (p.e. gjaldeyrisfordi i dag ad fradregnum
gjaldeyrisinnstaedum i Sedlabankanum er alls 444 ma.kr.). Ef vid gefum okkur ad adgengi
ad erlendu lansfé lokist algjorlega pa dugar fordinn til greidslu erlendra lana fram til
arsins 2013. bessu til vidbodtar eru onnur lan ad falla & gjalddaga eftir 2013 (sem dami
lan fra IMF og Nordurléndum (auk vaxtagreidsina)) - alls 206 ma.kr. sem pa falla a
gjalddaga 2014-2016.

bvi ma nokkurn veginn gefa sér ad aukinn prystingur mun verda a gjaldeyriskaup
Sedlabankans i millitidinni, ef adgangur ad erlendu lansfé verdur skertur enn frekar.
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Erlend lansfjarporf hins opinbera og orkufyrirtaekja
- i samanburdi vid gjaldeyrisfordai dag (i md.kr.}

Hrein lansfjarbarf hins opinbera og orkufyrirtzekja @ arunum 2011-2013: 45

v

Gjaldeyrisfordii dag 2011 2012 201

Frekari vaxtalaekkanir slegnar Gt af bordinu i bili. Vonir um vaxtalaekkun & naesta
vaxtaakvordunarfundi 16.mars nk. hafa liklega dvinad hja flestum i bili.

Ahugvert er ad lesa sidustu yfirlysingu Peningastefnunefndar pegar akvérdun forsetans 14
fyrir um ad senda Icesave samninginn (hinn eldri) til pjodaratkveedagreidslu fyrir rétt um

ari

sidan.

Ur yfirlysingu Peningastefnunefndar 27.jandar 2010

LAd bvi gefnu ad gjaldeyrishéftin haldi, aettu skammtimaahrif a
krénuna ad vera litil. Hins vegar vaeri ahaettusamt ad taka fleiri skref
til afnams gjaldeyrishaftanna @ medan pessi évissa varir."



~Svigram peningastefnunefndarinnar til vaxtaleekkunar veréur pé
takmarkad svo lengi sem veruleg dvissa rikir um adgengi Islands ad
alpjédlegum fjarmalamérkudum."

Arid 2010: Litill afgangur a vidskiptum vid atlond

Undirliggjandi vidskiptaafgangur, sem endurspeglar vidskipti Islendinga vid Gtlond &n
ahrifa banka i slitamedferd, var jakvaedur um 26 ma.kr. & arinu 2010 eda sem nemur
1,7% af landsframleidslu. Nidurstadan er undir veentingum en til hlidsjonar hafdi
Sedlabankinn fyrir skémmu (i Peningamalum) birt spa bess efnis ad undirliggjandi
vidskiptaafgangur a arinu 2010 yrdi 6,6% af VLF.

Ef télurnar i dag endurspegla pad sem koma skal & naestu arum ma i raun litid ut af
bregda eigi pjodarbuid ad hafa getu til ad masta vaxta- og ardgreidslum af erlendum
lanum d&samt pvi ad gengid haldist dbreytt. Einnig ma draga i efa getu pjédarbusins til
nidurgreidslu skulda og so6fnun dskuldsetts gjaldeyrisforda.

Stadan er pé fléknari og vaentanlega endurspegla télurnar annan veruleika en fslendingar
bda vid i dag. M.6.0. pa er pjédarbuid veentanlega ad bua til meiri gjaldeyri en
undirliggjandi vidskiptajofnudur gefur til kynna (sja umfjollun hér fyrir nedan).

Vidskiptajéfnudur vid dtlond

- sem hlutfall af VLF
15%

Undirliggjand vidskiptajafrudur er jakveedur um 1,7% sem er undir
yantingum, til samanburdar spad Sedlabankinn 6,6% afgangi a arinu 2010
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Vdru- og pjénustujofnudur

Er Actavis ad skekkja myndina?

Vidskiptajofnudur samanstendur af voéru- og pjénustujéfnudi annars vegar og
battatekjujofnudi hins vegar. VOru- og pjonustujéfnudurinn & arinu 2010 var nokkurn
veginn i takti vid veentingar en hann skiladi pjédarbldinu 163 ma.kr. nettd tekjum eda
sem jafngildir 10,4% af VLF. A sama tima var hins vegar undirliggjandi
battatekjujofnudur neikvaedur um 136 ma.kr. eda 8,7% af VLF (en pad pydir ad nettd



vaxta- og ardgreidslur til og fra landinu voru neikvaedar sem pvi nemur).

En hvad veldur pvi ad pattatekjurnar (an ahrifa banka i slitamedferd) skila svo miklu tapi?
Ef vid rynum i fréttatilkynningu Sedlabankans kemur eftirfarandi fram:

,Hvad dhrif @ vidskiptajéfnud vardar munar po
mestu um ad tap innlendra félaga i eigu
erlendra adila var ekki eins mikid og deetlad
hafdi verid. Neikveed endurfjdrfesting peirra er
pbvi mun minni sem pydir meiri halla d
padttatekjujéfnudi en ddur var deetlad.”

Fatt annad kemur til greina en ad hér sé att vid fyrirtaekid Actavis — en eins og kemur
fram i nybirtu riti Sedlabankans, ,Hvad skuldar pjodin?" er tekid fram ad pattatekjuhallinn
skyrist a® mestu leyti af datludum hreinum vaxtagreidslum fyrirtaekisins. Pad ma pvi
velta fyrir sér hvort ekki gefi betri mynd af ad lita & vidskiptajofnudinn an ahrifa Actavis
bar sem raunverulegt greidsluflaedi fyrirtaekisins Gr landi & sér i raun ekki stad, likt og
gert er i skyrslunni, par sem fyrirteekid kaupir ekki gjaldeyri til ad greida
vaxtagreidslurnar ar landi (heldur eru tekjur og gjold fyrirtaekisins milli tengdra adila). En
ekki er gefid upp i nybirtum hagtdélum Sedlabankans hve stér hluti fyrirtaekisins er i
umraeddum pattatekjuhalla og pvi erfitt ad meta hver raunverulegur afgangur er &
vidskiptum vid Gtlénd an ahrifa banka i slitamedferd og an ahrifa Actavis.

Undirliggjandi pattatekjujofnudur sem hlutfall af VLF
- bar sem fra hruni er ekki tekid mid af gdmlu bonkunum i slitamedfer
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Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka
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Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdottir

Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur unc
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysing:
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast ha
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Ai
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi® meelir med kaupum & kunni ad leekka og 6fi

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad ve
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjonaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta &
fjarfestingabankapjénustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist a netfangid greiningardeild@arionbai




