MARKADSPUNKTAR 38X Arion banki

9. juli 2015

Aftur til framtidar i hagsveiflunni?

Margt bendir til vaxandi umsvifa i hagkerfinu og nokkud kroftugs efnahagsbata. Jafnvel hefur verid talad um
ad stadan i hagkerfinu minni a &rin 2003 og 2004, eda nokkrum arum adur en sidasta gddeeri nadi hamarki.
En hversu mikio er til i pvi?

Hagvoxtur hefur verid nokkud kréftugur undanfarid. | fyrra var hann 1,9% og & fyrsta arsfjordungi arsins
meeldist hann 2,9%. Greiningardeild Arion banka spair 3,7% hagvexti & arinu i heild. A arunum 2003-2004
var hagvoxtur hins vegar meiri, sérstaklega arid 2004 pegar hann var 8,2%, sem er afar sjaldgeeft i proudum
rikjum. Baedi nu og adur er pad fjarfesting sem dregur hagvoxtinn afram ad miklu leyti. Til ad mynda jokst
fiarfesting um 24% milli ara & fyrsta arsfjoroungi 2015, sem er einungis 3 préosentum minna heldur en arid
2004. Innflutningur og einkaneysla hafa einnig aukist talsvert a timabilunum sem eru skodud hér ad nedan.

Framleidsluspenna i hagkerfinu hefur einnig verid ad aukast jafnt og pétt fra pvi i arsbyrjun i fyrra og mun
halda &fram ad vaxa, gangi spa Sedlabanka islands eftir. Fyrir aratug sidan var framleidsluspennan p6 mun
meiri en hafdi aftur & maoti verid ad koma ar mun meiri slaka arin 2003-2004 heldur en 2013-2014. bad litur
pvi at fyrir ad hagsveiflan nu sé ekki eins ykt og adur.

Hagvoxtur og nokkrir undirlidir Framleidsluspenna i hagkerfinu
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Heimild: Peningamal Sedlabanka islands. Hagstofa Islands.

Opinberar skuldir og einkaskuldir @ miklu undanhaldi

Ein mest aberandi birtingarmynd efnahagshrunsins & islandi var of mikil skuldsetning fyrirtaekja og
einstaklinga, sem vard mjog ipyngjandi eftir ad bankarnir, krénan og hluabréfamarkadurinn féllu arid 2008. |
kjolfarid snarversnadi sidan skuldastada hins opinbera,. A &runum 2002-2004, eda fyrir, & medan og rétt eftir
ao bankarnir voru einkavaeddir, var hagkerfio po i pokkalegu jafnveegi hvad petta vardar. pa voru skuldir rikis
og sveitarfélaga & bilinu 60-70% af landsframleidslu. Ef rikissjodur feer 400 milljarda krona fra slitabdum
féllnu bankanna og hagvoxtur verdur 3,7% eins og vid spaum, gaetu skuldir hins opinbera farid nidur fyrir
90% af landsframleidslu i ar (eda i pad minnsta bradlega, skuldalaekkun rikissins geeti reynst flokin eins og
vio héfum bent &), sem er mikill vidsnuningur, en pé umtalsvert meira en 2003-2004.

Eigna- og skulastada heimila er aftur & moti ordin mjog keimlik pvi sem var 2003-2004. Arid 2013 voru eignir
islensks medalheimilis um 21 m.kr. en skuldir um 10 m.kr. svo eiginfjarhlutfallid nam 53%. Arid 2004 var
sama hlutfall 59%. Fra arinu 2013 hefur skulda- og eignastada heimila og einstaklinga svo batnad enn frekar
eins og kom fram i sidasta Fjarmalastédugleikariti Sedlabankans. bar kom einnig fram ad skuldir fyrirtaekja


https://www.arionbanki.is/markadir/greiningardeild/greiningardeild-allar-frettir/2015/06/30/Hvernig-laekkum-vid-skuldir-rikissjods/

sem hlutfall af landsframleidslu voru 110% i lok ars 2014, sem er leegra en 2004 pegar paer voru 120% af
landsframleidslu.

Skuldir hins opinbera sem % af Fjarhagsstada heimila & verdlagi
140 vergri landsframleidslu 25 2013 - m.kr.
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Heimildir: Hagstofa Islands. Greiningardeild Arion banka.
Vantingar aukast en eiga nokkud i land

Veentingavisitala Gallup hefur nd ekki maelst haerri fr pvi i byrjun ars 2008. bratt fyrir pad er han enn undir
medaltali aranna 2003-2004. Engu ad sidur ma sja & myndinni hér ad nedan ad veentingavisitalan i juni hefur
farid haekkandi undanfarin ar.

Vantingavisitala Gallup
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Heimild: Gallup 4 islandi.
Vinnumarkadur aftur kominn a fulla ferd

Hér ad nedan ma sja ad atvinnuleysi hefur minnkad sidan 2012 og a sama tima hefur hlutfall mannaflans
sem er starfandi farid vaxandi. P6 er stadan enn ekki sl sama og 2003-2004 — 12 ménada atvinnuleysi var
4,5% i mai 2015 en pad var 3,2% i mai 2003. Ef préun sidustu missera heldur afram, mun atvinnuleysi og
hlutfall starfandi verda mjog svipad og 2003-2004 & tiltdlulega skdbmmum tima. b6 er alls 6vist hvort pad
muni gerast.



Atvinnuleysi og hlutfall starfandi
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Heimild: Hagstofa islands.

Hatt vaxtastig geeti bodid upp a vaxtamunavidskipti — likt og adur

A arunum fyrir fjarmalakreppuna fleeddi gridarlegt magn erlends fjarmagns inn i hagkerfid t.d. vegna
vaxtamunarvidskipta. Pad leiddi til meiri erlendrar skuldsetningar og sterkara gengis sem ytti enn frekar undir
flarmagnsinnflaedi og erlenda skuldsetningu. Mesta fjarmagnsinnflaedio var & misserunum fyrir kreppu adur
en pad snerist vid arido 2008. b6 var vaxtamunur vid Utlond, sérstaklega Bandarikin og Evrusveedid ordin
talsverdur arid 2003. Medal raunstyrivaxtamunur milli islands og Evrusvaedisins var 3,2% arin 2003-2004.
Fra midju ari 2013 hefur pessi sami vaxtamunur verid 3% ad medaltali. NU hefur Sedlabankinn bodad herta
peningastefnu med haerri styrivbxtum a neestu manudum. Ef si stefna og sterkara gengi vegna
flarmagnsinnfleedis naer ad halda aftur af verdbdlgu gaeti pessi vaxtamunur aukist enn frekar. P6 ad sporin
hreedi skal hafa i huga ad enn eru vid lydi fjarmagnsshéft og Sedlabankinn er mjoég virkur kaupandi gjaldeyris.
Pvi byggist hér hratt upp stér 6skuldsettur gjaldeyrisfordi 6likt pvi sem var fyrir rimum aratug.
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Heimild: Hagvisar Sedlabanka Islands.

Ekki merki um bdélu @ hisnadis- og hlutabréfamarkadi — en héfum varann a

pratt fyrir ad ymislegt hér ad ofanverdu bendi til pess ad pad sé ad kynda vel undir i hagkerfinu erum vid p6
nokkud langt fra peirri penslu sem var ad byggjast upp arin 2003 og 2004 og nadi hamarki & arinu 2007. ba
er einnig ekki hratt steekkandi bankakerfi i Gtras & islandi i dag og haekkun eignaverds mun haegari en adur,
eins og sést hér ad nedan.

Samandregid ma segja ad ymislegt bendi til pess ad hagkerfid sé buid ad na vopnum sinum aftur og asteeda
sé til bjartsyni. Ad pvi s6gdu er nokkur gul 1jés farin ad kvikna i maelabordinu. Pess vegna er asteeda til ad
vera & varobergi og leggja af stad Ut i nytt vaxtarskeio med reynsluna fra pvi sidasta i farteskinu.
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Heimildir: Pjodskra Islands. Bloomberg
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