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Misvisandi visbendingar - vidskiptaafgangur ofmetinn?

Eins og stadan er i dag pa er erfitt ad stadfesta Ut fra hagtdlum hvernig undirliggjandi flaedi krénunnar
hefur verid ad préast. Einkum er hér att vid ad vidskiptajofnudur, eins og hann er birtur i hagtolum
Sedlabankans, segir okkur litid um hversu mikils gjaldeyrispjédin er nett6 ad afla/eyda.

Annar meelikvardi er pvi birtur samhlida opinberum télum um vidskiptajofnud par sem hlutur
innlansstofnana i slitamedferd er undanskilinn, p.e. pau ahrif sem gémlu bankarnir hafa & pattatekjur
(undirlidur vidskiptajafnadar). Badir pessir meelikvardar gefa hins vegar takmarkada mynd af heilsufari
krénunnar pegar litid er fram & veginn, par sem melikvardinn sem tekur Ut innlansstofnanir i
slitamedferd er einnig meingalladur.

Astzedan er einkum st ad begar verid er ad skoda ahrif gémlu bankanna pa er ekki teki® tillit til
skiptingu eigna protabldanna. Litid er & innldnsstofnanir i slitamed&ferd sem innlendan adila og flokkast
bvi eignir peirra sem slikar. Samkveemt mati i skyrslunni ,Hvad skuldar pjédin* kemur m.a. fram ad
begar buid er ad greida Ut Ur protabdum bankanna fa erlendir adilar i hendurnar krénueignir sem nema
netté 676 milljoréum kréna. betta er fjarhaed sem pjodarbuid parf nettd ad standa undir pegar fram lida
stundir - hvort sem litid er til vaxta- eda hofudstolsgreidsina. Greiningardeild fékk Ut svipada télu og
skyrsluhofundar sidastlidid vor og var pa metid ad nettd kronueign erlendra adila i protabdum bankanna
veeri & bilinu 500-550 milljardar kréna. Veentanlega mun pessi staerd skyrast med tid og tima en |jost er
ad nidurstoduna verdur ad setja i samhengi vid mogulegt afndm gjaldeyrishafta og styrkleika kronunnar
fram & veginn.

Sumir kjésa ad horfa meira til véru- og pjonustujofnudar sem meelikvarda a heilsu kréonunnar, en
varasamt er ad lita einungis a tekjuhlidina pratt fyrir ad nokkur dvissa sé um utgjaldalidina i békhaldinu.
par gildir hid fornkvedna, p.e. ad a einhverjum timapunkti kemur ad skuldadégum.

Tolurnar pad sem af er ari

Opinber vidskiptajofnudur er neikveedur um 60 milljarda pad sem af er pessu ari. Hins vegar er
vidskiptajofnudur an ahrifa gémlu bankanna jakvaedur um teepa 18 milljarda & arinu, og reyndar um
heila 39 milljarda kréona & pridja fjordungi 2011. Aftur & méti gefurpad ranga mynd ad leidrétta ad fullu
fyrir ahrifum gomlu bankanna par sem peir sitja & téluverdum kronueignum sem bera avoxtun - sem
feeru gjaldamegin i vidskiptajofnud, p.e. ef buid veaeri ad skipta protabdunum upp milli kréfuhafa.

Med pvi ad taka einfaldad daemi, p.e. hagnad storu bankanna eftir skatta & pessu ari asamt haekkun a
skilyrtu skuldabréfi Nyja Landsbankans til Gamla Landsbankans pa blasir vid ad eignir protabuanna
(sem myndu ad hluta falla undir lidinn avoxtun hlutafjar i pattatekjum) eru ad aukast um 35-40
milljarda kréna (hagnadur islandsbanka fyrstu 6 manudi arsins og Arion banka & fyrstu 9 manudum
arsins og ad teknu tillti til hluts rikisins i bonkunum). pattatekjuhluti vidskiptajafnadar veeri pvi verri
sem pessu nemur og vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd pvi neikveedur um 17-22
milljarda kréna. par sem vidskiptajofnudurinn endurspeglar ekki fleedi (reiknud steerd) pa eettu pessir



fjarmunir (ef peir eru ekki greiddir Ut) ad auka vid hreinar skuldir pjédarbusins (og hafa pvi ekki ahrif a
frambod og eftirspurn & kréonum ad svo stoddu). bPad gera peir ekki par sem innlansstofnanir i
slitamedferd eru skilgreindar sem innlendur adili. Hér er p6é mikilvaegt ad hafa i huga ad fleiri peettir hafa
ahrif 4 innlansstofnanir i slitamedferd og ahrif peirra & vidskiptajofnud/hreina skuldastédu, og geetu
ahrifin verid minni eda meiri.

Par med er ekki 6ll sagan s6gd pvi Sedlabankinn hefur i sidustu Peningamalum birt vidskiptajéfnud an
ahrifa lyfjafyrirtaekisins Actavis. Jakvaed ahrif Actavis a vidskiptajofnud eru & bilinu 4,7-4% a arunum
2011-2014. Ef paer tolur feera okkur naer raunveruleikanum er |jost ad til stadar er vidskiptaafgangur
bratt fyrir allt. Enda ma segja ad annad veeri éraunhaft enda synir sagan ad 1ond sem hafa lent i alika
hremmingum og Island hafa purft ad reka sig med miklum vidskiptaafgangi um margra ara skeid.
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pegar 6llu er & botninn hvolft pa er Gtlit fyrir ad erlendir kréfuhafar eignist umtalsverdar eignir & Islandi,
sem hvorki koma fram i Utreikningum a vidskiptajofnudi né i daetladri hreinni skuldastédu pjédarbusins,
eins og tolurnar eru framreiddar i dag. bvi er mikilveegt ad leggja aherslu a ad vidskiptaafgangurinn i
dag er ad o6llum likindum umtalsvert minni en 6ll plén um afndm gjaldeyrishafta hafa gengid ut fra
hingaé til.
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Fyrirvari




bpaer 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
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra 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 leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta 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, umsjénaradilar (tboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




