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Hverjir ,fluttu sig at ar™ kreppunni?

I Ijosi erlendrar skuldastédu landsins hefur miki® verid reett um mikilvaegi Gtflutningsdrifins hagvaxtar.
Slikur voxtur hefur umfram voxt drifinn afram af pjédaratgjoldum ad hann skapar pjédarbuinu tekjur i
erlendum gjaldeyri sem haegt er ad nota til ad standa straum af vaxtagreidslum og afborgunum af
erlendum lanum, sér i lagi ef hagkerfid er had innflutningi ad miklu leyti. Flestir vita ad umtalsverdur
vidsnUningur vard & vidskiptum Islands vid Gtlond fyrst eftir hrun samhlida veikingu krénunnar. pa
hefur pvi gjarnan verid haldid a lofti ad sjalfsteedur gjaldmidill og moéguleikinn & pvi ad nyta veikingu
krénunnar til ad snta utanrikisvidskiptunum okkur i hag hafi adgreint Island fra 6&rum rikjum. bar med
hafi skapast rymi til ad stydja vié utflutningsgeirann & sama tima og innflutningur drést saman.

Vid erum po ekki ein i hépi peirra sem leitudust eftir pvi ad ,flytja sig ut ur" kreppunni. Morg
Evrépulond hafa gagngert stefnt ad pvi ad auka Utflutning, samhlida minnkandi innflutningi, til ad koma
hagkerfinu af stad og baeta skuldastédu landsins. bad sem adgreinir Island frd mérgum 68rum 16ndum i
Evréopu sem tekist hefur ad auka Gtflutning sinn er ad pau lond sem hafa verid adilar ad evrunni fra pvi
fyrir 2008 gatu ekki gripid til veikingar gjaldmidilsins til ad beeta samkeppnisstédu sina. Raunadlogun
burfti pvi ad eiga sér stad i gegnum launalaekkanir og innra gengisfall, meé tilheyrandi samdreetti i
rikisbuskapnum og auknu atvinnuleysi, samhlida aukinni framleidslu utflutningsvara. bvi vard um
raunaukningu ad raeda i Gtflutningi pessara landa, en ef tolur yfir magn véruGtflutnings islands eru
skodadar fra hruni kemur i 1jési ad litil sem engin breyting hefur ordid par &, pratt fyrir ad kronutalan
hafi haekkad. Utflutningur pjonustu hefur pé heldur betur tekid vid sér.

Ur netté innflytjendum i netté Gtflytjendur

A mynd hér fyrir nedan ma sja préun voru- og pjonustujafnadar, sem hlutfall af vergri landsframleidslu
(VLF), flestra Evropusambandslanda auk Islands & arunum fyrir og eftir alpjodlegu fjarmalakreppuna
haustid 2008. Einna helst ber par ad nefna ad af peim 14 |I6ndum (af 27 Evropuldndum) sem voru netté
uatflytjendur eftir hrun ma finna sex 16nd sem voru netto innflytjendur a véru- og pjonustu fyrir hrun.
p.d.m. er Island, en véru- og pjonustujofnudur sem hlutfall af VLF var ad medaltali neikvaedur um taep
10% & arabilinu 2004-2008, en var & arunum eftir hrun jakvaedur um taep 10%.



Viru- og pjonustujifnudur sem % af VLF
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Heimild: Eurostat og Sedlabanki Islands

Utflutningsmagnid — vérurnar standa i stad en pjénustan blémstrar

Hin fimm |6ndin i menginu hér ad ofan sem breyttust i nettd utflytjendur eftir 2008 eru Eistland, Malta,
Slévakia, Slévenia og Ungverjaland. I toflu hér fyrir nedan ma sja pa breytingu sem vard & Gtflutningi
landanna milli timabilanna fyrir hrun og eftir. Svipud prdsentubreyting atti sér stad i Eistlandi, Moltu og
Ungverjalandi, eda um og yfir 10%.

Nettd innflytjendur 2004-2008 / Nettd atflytjendur 2009-2011

Medaltal Utflutningur Innflutningur Gjaldmidlamal
% af VLF 04-'08 09-'11 Breyting 04-'08 09-'11  Breyting Gjaldmidill Veiking
Eistland 75,5 85,3 9,8 83,4 78,7 -4,7 EUR MNei
Malta 83,9 92,3 24 87,7 90,6 2,9 EUR MNei
Slévakia 81,4 34 2,6 34 79,2 -4,8 EUR Nei
Slovenia 64,5 64,9 0,4 65,9 64,3 -1,6 EUR MNei
Ungverfaland 74,4 85,1 10,7 75,2 79 3.8 HUF 11%*
island 35,2 55,8 20,6 aa,7 46,9 2,2 ISK 6% *

*Breyting i genginu fra arsbyrjun 2008 til dagsins i dag
Heimild: Eurostat og Sedlabanki Islands

fsland sker sig ur hvad vardar aukninguna i Utflutningi, en medaltal Gtflutnings sem hlutfall af VLF jokst
um 21% a milli timabilanna, a sama tima og innflutningur hefur i heildina séd aukist sem hlutfall af
VLF. bessar tolur segja b6 ekki alla sbguna. Island og Ungverjaland eru einu 16ndin sem &ttu moéguleika
a gengisveikingu, enda hin |6ndin annad hvort pa pegar komin med evruna eda buin ad skuldbinda sig
til ad halda fastgengi vid gjaldmidilinn fram ad upptdku. Veiking ungversku forintunnar var hins vegar
langt i fra jafnmikil og hér & landi. Fra upphafi ars 2008 hefur krénan veikst um 64% & sama tima og
forintan hefur veikst um 11%.

bratt fyrir ad Gtflutningur & Islandi meeldur i krénum hafi aukist fra arinu 2009 pa er ekki haegt ad segja
hi® sama um magntolur fyrir voruutflutning. SU aukning sem ordid hefur i verdmaeti véruutflutnings hér
4 landi er vegna veikingar krénunnar. Utflutt pjonusta, i formi samgangna og ferdapjonstu, hefur
vissulega aukist ad magninu til, samanber metar i fjolda ferdamanna, en ekki er haegt ad horfa fram
hja pvi ad par leikur veiking kronunnar einnig stért hlutverk (samanber Uttekt greiningardeildar a
ferdapjonustunni hér). Mikil aukning var i Utfluttu magni als undir lok ars 2007 og arid 2008, 6had
veikingu kronunnar og efnahagsastandinu en pa hof Alcoa Fjardaral framleidslu. Fra upphafi ars 2009
hefur hins vegar litil breyting ordid @ magni vorultflutnings, enda standa okkar steerstu
voruutflutningsgreinar frammi fyrir frambodstakmorkunum. Adrar framleidslugreinar virdast pvi ekki
hafa haft forsendur til ad nyta sér ,hagstaedar" Gtflutningsadstaedur.


http://www.arionbanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=26370
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Heimild: Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands

A mynd hér fyrir ofan ma sjd hvernig Gtflutt pjonusta hefur borid hofud og herdar yfir véruGtflutning
eftir hrun. Aukning i verdmeeti voruutflutnings (meelt i evrum) eftir hrun stafadi pvi einungis af heerra
afurdaverdi, en horfur i Evropu geetu haft neikveed ahrif & proun afurdaverds sjavarfangs sem og alverd
a naestu misserum. Eins og greiningardeild hefur adur fjallad um er pad vissulega umhugsunarefni ad
ferdamenn sem koma hingad til lands eydi minna en adur, baedi i kronum og gjaldeyri talid, en svo
virdist sem peir spari frekar pann mismun i kostnadi sem leiddi af falli krénunnar, fremur en ad kaupa
meira (eda dyrara) fyrir aukakréonurnar sinar. Aftur & moti er ekki haegt ad horfa framhja pvi ad fjoldi
ferdamanna og pjonusta vid ferdamenn hefur aukist mikid hérlendis fra arinu 2008, en voxtur i
gjaldeyristekjum ferdalanga (Utgjold innanlands sem og fargjaldatekjur) maeldist um 18% fra lokum ars
2008 til arsloka 2011. Mikilvaegi pjonustugeirans endurspeglast e.t.v. einna best i peim raunvexti sem
ordid hefur a utfluttri pjonustu sidasta aratug en fra arinu 1997 hefur pjonustultflutningur vaxid ad
raunvirdi um 150%.

Vissulega leiddi gengisfall krénunnar strax eftir hrun til pess ad framlag utanrikisvidskipta dré ur frekari
samdraetti i hagkerfinu (& arunum 2008-2009 skrapp hagkerfid saman um 11%). bratt fyrir talsverdan
vOxt i utfluttri pjonustu & sidustu arum pa dugar hann skammt ef enginn vOxtur er & sama tima i
voruutflutningi, enda er voéruGtflutningur enn hlutfallslega steerri i heildarutflutningi landsins eda i
kringum 60-65%. A medan litid er fjarfest i okkar helstu Utflutningsgeirum pé er ekki dliklegt a®
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdi afram neikvaett eda i besta falli litillega jakvaett.
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Heimild: Eurostat og Sedlabanki Islands



A mynd hér fyrir ofan ma sjé hvernig voxtur hagkerfanna sex préadist fra arinu 2007. Oll 16ndin, nema
fsland héfu ad vaxa & ny arid 2010 eftir mikinn samdratt &rid 2009. Hins vegar hefur ekkert af peim
[6ndum sem gengu i gegnum hvad mestan samdratt nad sému stédu i landsframleidslu og arid 2007.
Ekki er po fraleitt ad aetla ad beett utanrikisverslun hafi hjalpad til vid voxt sidustu ara.

Peningarnir fara ekki adeins ar landi i skiptum fyrir vorur )
Voru- og pjénustujofnudur segir pd ekki allt um hversu hagsted utanrikisvidskipti eru vid atlond. I pvi
sambandi ma nefna ad nettd Utflaedi vaxta- og ardgreidsina, sem sést i pattatekjujofnudi Islands (sem
endurspeglar laun og tekjur af fjarfestingum milli landa), étur upp stéran hluta af voéru- og
bjonustuafgangi landsins, en pattatekjujofnudur hefur verid neikveedur um 10% af VLF ad medaltali fra
hruni. A mynd hér fyrir nedan sést skyrt hversu mikid vid skerum okkur fra 6drum I6ndum begar kemur
ad pattatekjum en adeins Irland virdist vera i verri malum en vid.

pattateljujofnudur sem % af VLF

—_  Mikid netto dtfleedi fjarmagns étur
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*An innldnsstofnana i slitamedferd. Hér ber ad geta ad ahrif Actavis eru veruleg.
Heimild: Eurostat og Sedlabanki Islands

Hvad situr pa eftir?

Ef tekid er tillit til pattatekna er ljost ad pratt fyrir afgang af voru- og pjonustuvidskiptum hefur
vidskiptajéfnudur Islands verid neikvaedur ad medaltali fra hruni, pé svo ad mikill munur sé a stédunni
nu og & timabilinu 2004-2008". Ef litid er 8 mynd hér fyrir nedan virdist t.a.m. sem einu I6ndin sem hafi
nad ad snua vid bladinu, pad er farid Ur neikveedum i jakvaedan vidskiptajoéfnud, séu Eistland,
Ungverjaland, Lettland og Lithaen. Eistum og Ungverjum tdokst ad knyja fram afgang af utanrikisverslun

med raunaukningu i Utflutningi (og i tilviki Eista einnig samdraetti i innflutningi) og Lettar hafa verid
med jakveedan pattatekjujofnud ad medaltali fra hruni.

Barattan vid erlendar skuldir Islands hefur gert okkur erfidara fyrir ad koma vidskiptajéfnudinum réttu
megin vid nuallid. Vid purfum a vidskiptaafganginum ad halda vegna pess ad vid stondum frammi fyrir
bungum afborgunum af erlendum skuldum & naestu arum, en vid géngum & pennan naudsynlega
afgang i millitidinni med innfluttri neyslu og utgreidslum vaxta af pessum sOmu skuldbindingum.
Pjénustujofnudurinn hefur dregid vagninn nu eftir hrun, i gjaldeyristekjum talid, og ekkert pvi til
fyrirst6du ad meira faist Ut Ur ferdapjonustunni hér @ naestu arum, enda er einn helsti vaxtabroddur
utflutnings i pjonustunni.

! Ahrif lyfjafyrirtaekisins Actavis er pé umtalsverd, eda um 2,4% af VLF, sem leidir til pess ad afgangur yrdi & vidskiptum vid
Utlond ef Actavis veeri sleppt. Hins vegar er ekki haegt ad Utiloka ad svipada sdgu megi segi um vidskiptajofnud annarra, og pa

einna helst smeerri, landa og pvi ekki sjalfgefid ad draga Actavis fra i samanburdi par sem erfitt reynist ad leidrétta fyrir
Opekktum steerdum i j6fnudi annarra landa.



Hverjir hafa "flutt sig 4t ar" kreppunni?
Vigskiptajdfnudur sem % af VLF
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Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjansdéttir asdis.krisfjansdottir@arionbanki.is 444-5968
David Stefansson david.stefansson@arionbanki.is 444-6965
Fannar Jénsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-5962
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arionbanki.is 444-5993
Kristrin Mjoll Frostadottir  kristrun.frostadottir@arionbanki.is 444-5911
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.gudjonsson@arionbanki.is 444-5959
Porbjérn Atli Sveinsson thorbjorn.sveinsson@arionbanki.is 444-5973

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdottir

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 geett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda rddgjafa 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 gaeta vardandi einstok félég 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 IUta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




