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Markadspunktar i dag:
e Spaum 50 punkta laekkun i névember
e Er afndam hafta rétt handan vid hornid?

Spaum 50 punkta leekkun i névember

Af ollum solarmerkjum ad deema mun lzegdin i efnahagslifinu verda dypri og lengri en Sedlabankinn
reiknadi med fyrir fdeinum manudum. En svo virdist sem badi einkaneysla og fjarfesting verdi veik
afram og flestar visbendingar fyrir seinni helming pessa ars benda nidur — s.s. hvad vardar veltu i
smasoluverslun, veentingar almennings og atvinnuleysi. bad bendir pvi allt til pess ad hagvaxtarspa
bankans verdi laekkud i naestu Peningamalum (3.nov). Jafnframt liggur pvi fyrir ad téluvert ram er fyrir
frekari vaxtalaekkanir og raunar ma nu fella dom um ad pad hafi verid mistok hja Sedlabankanum ad
hafa ekki laekkad vexti hradar midad vid hvad samdratturinn virdist zetla ad vera mikill.

Samt sem adur spair Greiningardeild adeins 50 punkta laekkun vaxta & naesta vaxtaakvoérdunarfundi
3. névember og 50-25 punkta i desember. Samkvaemt pessu munu vextir & vidskiptareikningum
innlansstofnanna laekka Ur 4,75% i 3,75-4% og vedlanavextir leekka Ur 6,25% i 5,25-5,5% fyrir arslok.
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Ovist med framhaldid

Framhaldid er sidan dvist. Pad sem heldur aftur af frekari vaxtalaekkunum er yfirvofandi afnam hafta-
eins og svo oft hefur komid fram. betta tittnefnda afnam hefur hins vegar verid yfirvofandi i neer tvo ar
og pad er ekkert sem bendir til pess ad aeetlun eda timalina muni liggja fyrir um pad bradlega. En
Greiningardeild telur ekki liklegt ad styrivextir bankans fari nedan vid 5% ad svo komnu mali.



Azetlun um afnam hafta haegir a ferlinu

Hefdbundin skil abod Sedlabankans a sl. fundum Hardari tonn i nyjustu yfir ysingu

Eins og adur telur nefndin forsendur aframhaldandi Mefndin telur ad eitthwert svigram =& enn til stadar til
zldkunar peningalegs adhalds vera til stadar, haldist aframhaldandi sldkunar peningalegs adhalds haldist
gengi kronunnar stddugt eda styrkist og hjadni gengi kranunnar stddugt eda styrkist og hjadni
verdbolgaeins og spad er. verdbdlga eins ogspad er. Aztlanir um afnam hafta

a fjarmagnshreyfingar skapa hins vegar owissu um
hwversu mikid svigrimid ertil skemmri tima.

Er afnam hafta rétt handan vid hornio?

Sedlabankinn hefur verid nokkud kokhraustur i yfirlysingum sinum upp & sidkastid um ad afnam
gjaldeyrishafta sé rétt handan vid hornid (eda skilyrdi til afnams). bessar yfirlysingar hans hafa a
stundum valdid umréti & markadi - skelfingin & skuldabréfamarkadi pann 22. september
sidastlidinn er liklega best pekktasta deemid. bessum ummeelum hefur pd aldrei fylgt neinn gagnlegur
leidarvisir um pad hvernig og hvenzer hoftin verda afnumin og hafa pau vakid upp heldur fleiri
spurningar en svor.

Einna helst snyr malid ad pvi ad mjég takmarkadar og misvisandi upplysingar hafa komid fram um pad
hvernig afnam hafta verdi taeknilega Utfaert. Upplysingar eins og timasetningar og hvada eignaflokkar
munu fa ad losna fyrst liggja pvi ekki fyrir - enda virdist Sedlabankinn enn sem komid er ekki hafa
markad sér skyra stefnu. Raunar er ekki haegt ad orda pad 6druvisi en svo ad téluverd vik sé a milli
yfirlysinga bankans og pess veruleika sem blasir vid a islenskum fjarmalamarkadi.

Nanar um skilyrdin - hefur peim raunverulega verid matt ad einhverju leyti?

Mar Gudmundsson sedlabankastjéori sagdi nylega i New York borg og a fundi med Samtokum
fiskvinnslustodva ad fjogur skilyrdi (voru reyndar prju en fyrsta skilyrdid var tvipeett) verdi ad vera
hendi svo afndam hafta geti hafist og af peim hafi prju pegar verid uppfyllt. Skilyrdin eru hér ad nedan.

Rétt er ad taka pad fram ad pegar vid reedum um afnam hafta eigum vid um breytingar a
gjaldeyrisreglum sem skipta verulegu mali fyrir gjaldeyrismarkadinn (vid setjum litid vaegi & adgerdir
eins og ad leyfa einhlida beina fjarfestingu inn i landid hja erlendum adilum. Einnig myndi haskkun &
lagmarksheimild til kaupa & gjaldeyri med hverjum flugfarmida segjum ur 350 pusund i 500 pusund
ekki flokkast sem grundvallarbreyting & gjaldeyrisreglum).

Skilyrdin fjbégur:

1. Pjodhagslegur stodugleiki. Hvad hér er att vid er med 6llu o6ljost. Veentanlega er hér att vid
ad verdbdlga sé a nidurleid, rikisfjarmal séu i jafnveegi og hagvoxtur sé handan vid hornid.
Jafnvel ma velta fyrir sér hvort ad hér sé einnig visad i politiskan stédugleika og hvort
sedlabankamenn geti gengid um adalinngang bankans Oareittir (af motmalendum).
Greiningardeild deilir peirri skodun Mas ad verdbolga sé a nidurleid en hins vegar eiga fjarlogin
enn eftir ad fa sampykki Alpingis og virdist hagvoxtur enn lata & sér standa. Meiri vafi rikir um
politiskan stédugleiki po ekki sé farid nanar Gt i pa salma.

2. Tra markadsadila a greidslugetu rikisins i erlendri mynt. betta stenst par sem rikid hefur
tekid miklar fjarhaedir ad lani fra vinapjéodum og AGS til ad geta greitt af eldri skuldbindingum,
s.s. nuverandi gjaldeyrisfordi. Greidsluferill hefur pvi verid lengdur ad verulegu leyti.

3. Fullnaegjandi gjaldeyrisfordi. Sedlabankinn virdist lita svo & ad gjaldeyrisfordinn sé
fullneegjandi. Reyndar er hann einungis fullnaegjandi til greidslu Gtistandandi skulda rikisins &
naestu arum, hann gerir litid annad @ medan, enda er hann allur tekinn ad lani og nettd skuldir i
erlendri mynt um 170 milljaréar kréna. Ef Utflaedi yrdi teljandi vid afndm hafta veeri svigrim
Sedlabankans til ad gripa par inn i mjog litid, nema ad tefla eigi greidslugetu rikisins i heettu a
sama tima. Vid teljum pvi vidsfjarri ad petta markmid sé uppfyllt. Reyndar verdur pad ekki
uppfyllt fyrr en fordasofnun hefur att sér stad um all langan tima.



4, Stondugt bankakerfi. bratt fyrir ad bankakerfid standi traustari fétum eftir ad
gengisddmurinn gekk i gegn pa eru stéor malefni sem a eftir ad leysa. Vert er ad benda a ad
bankarnir eru ad mestu leyti fjdrmagnadir i gegnum innlan, s.s. fjarmagnadir med daglanum (e.
overnight). bvi er ein steersta forsenda pess ad afnam gjaldeyrishafta geti hafist ad bankarnir
hafi tryggt sér langtimafjarmoégnun, t.d. med skuldabréfadtgafu, innan- og utanlands. Slik
fjarmognun parfnast lanshafismats ad halfu bankanna (eda nyrra eigenda) en einhver timi
(meelt i arum ekki manudum) kann ad lida par til slikum skilyréum verdur fullnsegt.

begar litid er yfir pessi skilyrdi er adeins eitt skilyrdi — p.e. skilyrdi nimer 2 — sem er pegar uppfyllt.
Skilyrdi nimer 1 geeti ndd ad uppfyllast fyrir aramoét ef allt fer & besta veg. Skilyrdi 3 og 4 eru mun
erfidari vidureignar. AGS lagdi sérstaka aherslu @ pann mikla drangur sem hef&i nddst vid ad endurreisa
bankakerfid hérlendis fra hruni og svo ma segja ad pegar (og ef) tekist hefur ad na nidurstdédu og satt i
skuldamalum heimilanna séu islensku bankarnir komnir yfir erfidasta hjallann og skilyrdi 4 fari ad vera
innan seilingar. Hins vegar er bjérninn alls ekki unnin. Helsti vandinn vid afndm hafta felst i gridarmiklu
lausafé sem er i umferd hérlendis og situr & bankareikningum. Ef petta fjarmagn reynir ad prengja sér
Ut um gjaldeyrismarkadinn mun pad fljétt teema fordageymslur Sedlabankans. bannig til ad skilyrdi 3
se fullnaegt parf ad koma til téluverdar kerfisbreytingar a fjarmégnun bankanna - p.e. lengri binding
innistaedna, skuldabréfautgafa @ vegum bankanna. I pessu samhengi verdur einnig ad leggja aherslu ad
nyir fjarfestingarkostir bjédist hérlendis baedi fyrir innlenda og erlenda fjarfesta a t.d.
hlutabréfamarkadi pannig ad fjarmagnid hafi verid bundid nidur. Samt sem adur ma velta fyrir sér ad
skilyrdi 3 verdi adeins fullnaegt med pvi ad islenska rikid tryggi sér aftur adgang ad erlendum
fjarmagnsmorkudum pannig ad gjaldeyriseign landsins verdi ekki lengur ,finite resource!™.
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Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hondum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjélmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfj6llun 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 ndkveemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid& 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 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, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




