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e Hrein stada pjodarbusins: Skuldum vid meira en vid holdum?

Hrein stada pjédarbuisins: Skuldum vid meira en vid holdum?

Sedlabanki Islands hefur um alllangt skeid birt tolur um hreina stédu pjédarbusins vid utlénd an ahrifa
innlansstofnana i slitamedferd (gomlu bankarnir, hér eftir ILST)*. Med pessari framsetningu er gerd
tilraun til ad greina & milli peirra gridarlegu skulda sem protabli gomlu bankanna skilja eftir sig, og

bjodarbuid parf ekki ad standa skil &, og svo annara skulda sem pjédarbuiéd parf ad lokum ad greida til
baka.

Ef tolur Sedlabankans um hreina stédu vid utlénd an ILST fyrir 2. arsfjéordung 2012 eru skodadar pa var
hin neikveed um 1.056 ma.kr. eda 65% af landsframleidslu. I pessum télum sést ekki ad & peim
timapunkti attu ILST riflega 328 ma.kr. i gjaldeyrisinnldnum i Sedlabanka Islands (sem er p& partur af

gjaldeyrisforda Sedlabankans), sem var (og er) i raun ad mestu erlend skuldbinding Sedlabankans, en er
ekki flokkud sem slik par sem ILST er skilgreindur sem innlendur 16gasili.

I september 2012 téku hins vegar fjdrmalastofnanir i slitame&ferd 262 ma.kr. af erlendum gjaldeyri Ut
Ur Sedlabanka Islands (og sémuleidis tugi milljarda manudina & undan). Heildarinnlan pessara adila
nema nu 21 ma.kr. og hafa pvi i heildina laekkad um 300 ma.kr. fra lokum 2. arsfjérdungs, og sjast
merki pess i samsvarandi laekkun gjaldeyrisforda Sedlabankans, eins og vid var ad buast.

Gjaldeyrisinnstadur fjarmalastofnanna i slitamedferd i Sedlabankanum
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**Hér er att vid hlutfall innldna fjarmalastofnana i slitamedferd af gjaldeyrisforda
Heimild: Sedlabanki Islands og Greiningardeild Arion banka

" Innlansstofnanir i slitamedferd misstu bankaleyfi sidastlidid sumar og flokkast pvi med 68rum heetti i dag. bvi ber ad taka fram ad vi® télum jofnum
hondum um innlansstofnanir i slitamedferd og fjarmalastofnanir i slitamedferd sem ILST.



Hrein stada hreint ekki svo hrein

bPar med er ekki Oll sagan s6gd pvi ad ahrifin af Uttektum ILST Gr Sedlabankanum munu ekki einungis
koma fram i minni gjaldeyrisforda heldur einnig i hreinni erlendri st6du an ILST (vaentanlega pegar
naestu tolur verda birtar fyrir 3F 2012). Eins og fram kemur hér ad framan eru ILST flokkadar sem
innlendur adili og innlagnir peirra & gjaldeyri i Sedlabankann hafa pvi ekki talist til erlendra eigna peirra
(p.e. til erlendra skuldbindinga Sedlabankans) - og koma pvi ekki fram pegar hrein stada vid utléond an
ILST er synd i opinberum hagtélum- en mun nu lita dagsins 1jos pegar pessar innistaedur hafa skroppid
saman.

M.6.0. kemur hreyfingin pannig fram i efnahagsreikningi Sedlabankans ad a eignahlidinni dregst
gjaldeyrisfordinn saman, en hann er flokkadur sem erlend eign Sedlabankans. A skuldahlidinni dragast
innlan ILST saman, en paer eru flokkadar sem innlend skuld Sedlabankans. bar med verda netté ahrifin &
erlenda st6du pjédarbusins neikvaed.

Segja ma ad innstadur ILST & gjaldeyri i Sedlabankanum séu pvi fyrst nd ad koma i bakid & okkur par
sem paer hafa um nokkurt skeid fegrad hreina stédu vid utlénd an ILST. NG pegar pessir fjarmunir hafa
verid teknir Gt Ur Sedlabankanum mun hrein stada vid utlond an ILST veentanlega versna um riflega 300
milljarda (ad 6dru ébreyttu) vid naestu birtingu og verda um 84% af landsframleidslu arsins 2011.

Hrein erlend stada pjodarbisins an ILST
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Heimild: Sedlabanki fslands og greiningardeild

Eins og sja ma hér ad nedan pa aezetladi Sedlabankinn i PM/II 2012 ad ahrif ILST & hreina erlenda skuld
bjodabusins myndu nema 621 ma.kr., eda 38% af landsframleidslu arsins 2011. Hér verdur pd ad hafa i
huga ad umraddar innsteedur i Sedlabankanum eru par taldar til erlendra eigna ILST, 6likt pvi sem gert
er i opinberum toélum. Med pvi ad draga peer fra erlendum eignum, likt og gert er i opinberum hagtélum
um hreina sto6du vid Gtlond an ILST, sést ad heildarahrif af ILST verda meiri & hreina stédu vid Gtlond,
eda sem nemur 58% af VLF.

pvi fer hrein erlend stada Ur 65% af VLF upp i 123% af VLF ef mat Sedlabankans & ahrifum uppgjo6rs
ILST er lagt til grundvallar (m.v. paer rauntélur sem lagu fyrir 8 2F 2012 og m.v. landsframleidslu 2011)
eda Ur 1.060 milljoréum krdéna i riflega 2.000 ma.kr. pegar greitt hefur verid til erlendra kréfuhafa ar



brotabdum gémlu bankanna.
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Fjarhaedir i milljgrdum islenskra kréna. Midad er vid stddu eignasafnanna i lok ars 2011.
Innstadur hja Sedlabankanum og eignir vegna erdendra veda tengdar innlendum eignum eru flokkadar sem erdend eign.

Heimild: Sedlabanki islands.

Heimild: Sedlabanki Islands

Pjodin skuldar helling, engin spurning
Olikt peirri mynd sem dregin var upp i ritinu ,Hvad skuldar pjédin?" i febrtar 2011 pa bendir nyjasta mat
Sedlabankans til pess ad hrein stada vid Gtlond hafi versnad umtalsvert. Eins og sést hér ad nedan pa
var hrein stada med uppgjori ILST (buid ad greida Ut Ur protabdum) ad fara Ur 66% af VLF i ritinu ,Hvad
skuldar pjédin?" upp i 111% af VLF skv. nyjasta mati Sedlabankans arid 2011 (en yrdi 123% af VLF ef
midad er vid peer télur sem nu liggja fyrir).
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Heimild: Sedlabanki Islands

Annar melikvardi er ad taka lyfjafyrirtaekid Actavis Gt fyrir sviga, p.e. erlendar eignir og skuldir
fyrirtaekisins, og syna hvernig hrein stada vid Gtlond litur pa Gt. Ljést er ad Actavis hefur veruleg ahrif &
st6du pjédarbusins, nyjasta mat i PM II/2012 metur ad ahrifin & hreina stédu séu jakvaed upp a 64% af
VLF, eda 1045 milljarda krdéna, en i ,Hvad skuldar pjédin?" voru pau metin 48% af VLF eda um 780



milljardar kréna. A pennan malikvarda er hrein stada vid utlond neikvaed um 47% af VLF skv. PM/II
2012 en sami melikvardi syndi neikveeda tolu upp a 18% af VLF i ,Hvad skuldar pjoédin?. Eins og
Sedlabankinn hefur bent & er enn talsverd dvissa um hin endanlegu ahrif fyrirtaekisins & skuldastédu
bjédarbusins og verdur pvi ad taka pessum télum med peim fyrirvara.

Lykilatridi er ad pad faist & hreint hver skuldastada landsins er i raun og veru. Allt fra pvi ad ritid ,,Hvad
skuldar pjédin?" var gefid Gt hefur komid a daginn ad skuldastadan er umtalsvert verri en ddur var talid,
og par med greidsluhaefi pjédarinnar. bvi blasir vid ad kronan mun eiga erfitt uppdrattar med pessa
miklu skuldsetningu hangandi yfir sér. Ekki parf ad fjolyrda um ad plon um afnam gjaldeyrishafta verda
otruverdug uns velt hefur verid vid hverjum steini i sliku mati.
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Fyrirvari

bzer 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
fjolmislum og & 68rum 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 ndkvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® abyrgd a 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, stjornarmenn 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 félégum, umsjénaradilar Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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