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Vidskiptahalli i gjaldeyrishoftum, gengur pad upp?

Sedlabankinn birti i sidustu viku télur um vidskiptajofnud & 6drum arsfjéorédungi. Samkvaemt opinberum
télum var vidskiptajofnudurinn neikveedur um 14% af VLF & 2F 2011 (eda sem nemur 58 mo.kr.).
Pessar tolur eiga hins vegar litid skylt vid raunveruleikann par sem ahrif gémlu bankanna eru enn inni i
opinberu télunum.

Pvi ma ezetla ad tolur um vidskiptajofnud an innlansstofnana i slitamedferd gefi téluvert betri mynd af
bvi sem er ad eiga sér stad i pjédarblskapnum og vidskiptum vi® Gtlénd. A peim meelikvarda var
vidskiptajéfnudur minna neikveedur eda um 21 ma.kr. @ 2F 2011 og um 30 ma.kr pad sem af er pessu
ari. Sé petta sett i samhengi vid hina nyju hagspa Sedélabankans pa pydir pessi nidurstada ad
vidskiptajofnudurinn a seinni hluta arsins parf ad vera jakvaedur um 43 ma.kr. — eigi vidskiptaafgangur
upp a 0,8% af VLF ad ganga upp!

Hvert er samband vidskiptajafnadar og kronunnar?

Ef vid tokum Utreikninga a vidskiptajofnudi skrefinu lengra og reynum ad leidrétta fyrir ahrifum Actavis
(eins og Sedlabankinn setur fram i sidustu Peningamalum) ma bulast vid ad vidskiptajéofnudurinn verdi
jakveedur um 4,7 % & bessu ari — ad pvi gefnu ad spa Sedlabankans gangi eftir.

Ut frd pessum nadlgunum maetti e.t.v. aetla ad téluvert rim sé til styrkingar krénunnar og ad
vidskiptajofnudur sé enn, pratt fyrir allt, jdkveedur pegar buid er ad leidrétta fyrir ymsum vankontum
(ef svo ma segja). Hins vegar parf & endanum ad gera enn einn Utreikninginn, p.e. ad skipta eignum
innlansstofnana i slitamedferd (sem nu teljast til innlendra adila) a milli kréfuhafa, en vid pad eignast
erlendir krofuhafar umtalsverdar fjarhaedir i kronum sem hefur neikveed ahrif & vidskiptajofnudinn
begar uppgjorid hefur att sér stad.*

f 6llum pessum Utreikningum kristallast hversu liti® opinberar télur um vidskiptajéfnud segja i raun og
veru, hvort sem leidrétt er fyrir dkvednum hlutum edur ei, og reynt ad yfirfeera paer reikningskunstir
yfir & skammtimapréun krénunnar.



ma.kr Er samband milli vidskiptajafnadar og krénunnar?
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* A myndinni ma sja deetlad arsfjordungslegt mat & ahrifum Actavis & vidskiptajofnud Utfra spd Sedlabankans. Ekki liggja fyrir
opinberar upplysingar um ahrif af skiptingu eigna protabla gémlu bankanna & vidskiptajéfnud og pvi eru pau ahrif ekki metin
hér.

A daginn kemur ad sa lidur vidskiptajafnadarins sem er hvad dutreiknanlegastur, p.e. pattatekjur
(vextir og ardgreidslur til og fra landinu), er odlikindartdl sem sveiflast mikid milli arsfjérdunga og
sOmuleidis eftir & pegar gogn eru endurskodud. Miklar sveiflur i pattatekjum gera pad ad verkum ad
erfitt er ad lesa i tolur um vidskiptajofnudinn i heild sinni.

bvi er veaentanlega eitthvad annad ad eiga sér stad sem erfidara er ad henda reidur & - sem
endurspeglast m.a. i skekkjulid fjdrmagnsjafnadar upp & 220 ma.kr. & 2F 2011. Vantanlega liggur
hundurinn grafinn i pvi ad reiknadur vidskiptajofnudur skilar sér ekki nema ad hluta i gjaldeyrisflaesi til

landsins.

ma.kr. Jifnudur pattatekna og gengisvisitala kronunnar
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Voru- og pjonustujofnudur skyrir sitt

Ef vid aetlum ad reyna ad nota peer upplysingar sem felast i té6lum um vidskiptajofnud til einhvers gagns
(og gamans) pa ma sja ageetis samband milli véru- og pjénustuafgangs og breytinga & gengi krénunnar
milli arsfjérdunga. Frad pvi ad gjaldeyrishoftin voru sett & pa virdist akvedin pumalputtaregla atla ad
gilda um krénuna (sem er reyndar byggd a faum mealingum og ma vel deila um hversu markteek su
regla er); ef gengi kronunnar a ekki ad veikjast milli arsfjordunga ma telja liklegt ad afgangurinn purfi i
bad minnsta ad vera 25-30 milljardar kréna & hverjum arsfjéordungi.



Ef vid rynum i naverandi arsfjérdung (3F 2011) pa kom i hus teeplega 13 ma.kr. afgangur af
vOruskiptum i juli. pa er utlit fyrir nokkud gdédan afgang af pjonustuvidskiptum enda einn helsti
ferdamannatimi arsins, ef vid gefum okkur ad pjonustuafgangur a pridja arsfjérdungi verdi a svipudum
slodum og i fyrra (28,5 ma.kr. afgangur). pa stefnir allt i ad voru- og pjonustujofnudur verdi vel yfir 30

ma.kr. i fjérdungnum sem eetti ad skila sér i sterkari kronu (af pvi gefnu ad pumalputtareglan haldi).

Hins vegar ef horft er fram a veginn er ljost ad voruskiptaafgangur parf ad halda gengi kronunnar uppi
begar mesta ferdamannatimabilinu er lokid en pvi midur midad vid préoun sidustu manudi pa er utlit
fyrir ad aukins innflutnings sé ad veenta og ad litill Gtflutningsvoxtur sé i pipunum sem mun ad 6dru
obreyttu hafa neikvaed ahrif a8 gengi kronunnar.
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Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum 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 umfjéllun 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 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 laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geaeta 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
fjarfestingabankapjénustu.

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




