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Erlendir adilar hafa gefid at skuldabréf i islenskum krénum ad andvirdi
um 95 ma.kr. fra Gtgafu sidustu Peningamadla i byrjun desember sl.
Alls nemur skuldabréfattgafa erlendra adila i kronum pvi um 220
ma.kr. pegar petta er ritad um midjan mars. Fyrstu skuldabréfin
koma 4 gjalddaga & pridja fj6rdungi pessa ars."

Heegt a atgafunni fra sidustu Peningamalum

A sidasta ari nam erlend skuldabréfattgafa i krénum um 150 ma.kr.
eda um 15% af landsframleidslu. Nokkud hefur hegt & utgafu
erlendra skuldabréfa undanfarna manudi. A peim fjértan vikum, fra
pvi ad utgafan hofst i lok agust og pangad til ad sidustu Peningamal
voru gefin Gt i byrjun desember, voru ad medaltali gefin ut skuldabréf
ad andvirdi 8,8 ma.kr. & viku. A nestu fjértan vikum par & eftir var
medalutgafa 6,8 ma.kr. & viku. Adeins hafa verid gefin Gt bréf ad
andvirdi 2 ma.kr. i mars pegar petta er ritad. Liklegt er ad dtgefendur
haldi ad sér hdndum vegna éroa a gjaldeyrismarkadi i kjolfar Gtgafu
skyrslna fra matsfyrirtaeekinu Fitch og ymsum greiningardeildum
erlendra verdbréfafyrirtaekja um islensk efnahagsmal.

Bréf ad andvirdi um 50 ma.kr. & gjalddaga i ar

A mynd 2 m4 sja endurgreidsluferil erlendra skuldabréfa i krénum.
Raudi hluti stoplanna synir dreifingu gjalddaga skuldabréfa, sem hafa
verid gefin Ut fra Gtgafu sidustu Peningamadla. Gjalddagi meginhluta
bréfanna er & seinni helmingi pessa og naesta ars. Bréf ad andvirdi
u.p.b. 50 ma.kr. koma & gjalddaga & sidari hluta pessa ars og u.p.b.
120 ma.kr. & 6llu naesta ari. Pridji fjordungur naesta ars vegur pyngst
en pa koma bréf ad andvirdi teeplega 70 ma.kr. & gjalddaga.

Erfitt er ad segja fyrir um med vissu hvad gerist er naer dregur
gjalddaga fyrstu bréfanna. bar sem um vaxtagreidslubréf er ad reeda
fa kaupendur greiddan Gt héfudstélinn i heild sinni i kronum & gjald-
daga ad vidbaettri sidustu vaxtagreidslunni. Pa geta kaupendur valid
a milli pess ad skipta kronunum i erlendan gjaldmidil & islenskum
gjaldeyrismarkadi og endurfjarfesta paer i nyjum skuldabréfum i kron-
um. Hvor kosturinn verdur fyrir valinu getur haft ahrif & gengi kron-
unnar. Verdi fyrri kosturinn fyrir valinu er ljést ad frambod & kron-
um mun aukast. Hins vegar er liklegt ad vaentingar markadsadila til
vidbragda eigenda bréfanna komi fram & gjaldeyrismarkadi adur en
liftimi bréfanna rennur ut.

Rétt er ad benda 4 ad vidtaekar rannséknir hagfreedinga Sedla-
banka Nyja-Sjalands hafa ekki synt fram a veruleg gengisahrif utgafu
sem pessarar, hvorki vid Gtgafu né gjalddaga.

Ahrif & fjarmalamarkad og gengi krénunnar

Ahrif utgafu erlendra adila 4 skuldabréfum i krénum 4 islenskan fjar-
malamarkad virdast vera i takti vid pa greiningu sem kynnt var i
sidustu Peningamalum. Velta hefur aukist & millibankamoérkudum
med kronur og gjaldeyri auk pess sem dtgafan hefur pryst nidur
overdtryggdum voxtum og pvi hindrad ad styrivaxtahaekkanir
Sedlabankans skili sér i gegnum éverdtryggda vaxtarofio af fullum
punga. Takmarkad frambod o6verdtryggdra rikisbréfa hefur einnig
haft somu ahrif.

Erfitt er ad fullyrda um gengisahrif atgafunnar. | greiningu
sidustu Peningamadla var 16g0 ahersla & ad gengi kronunnar hefdi
styrkst samfara auknu peningalegu adhaldi & haustmanudum sidasta
ars en omogulegt vari ad fullyrda um patt erlendu datgafunnar i
peirri styrkingu. Gengisahrif Gtgafunnar til langs tima myndu rad-
ast af veentingum markadsadila til vaxta- og verdbolgupréunar hér

1. f[tarlega umfjéllun um skuldabréfattgafu erlendra adila i krénum ma finna i grein Por-
vardar Tjorva Olafssonar i Peningamdlum 2005/4 & bls. 55-83.
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Mynd 1

Erlend skuldabréfattgafa i kronum
agust 2005 - mars 2006
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1. Gogn til og med 15. mars 2006.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 2

Endurgreidsluferill erlendra skuldabréfa
i kronum
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1. Gogn til og med 15. mars 2006.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Medalgengi og erlend skuldabréfautgafa
i kronum

Daglegar tolur 24. agust 2005 - 15. mars 2006
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 4

Medalgengi og tilkynningar um erlenda
skuldabréfautgéafu

Daglegar tolur 24. agust 2005 - 15. mars 2006
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B Tilkynnt umfang erlendrar skuldabréfautgafu (h. as)

— Medalgengi (andhverfur v. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

innanlands og erlendis og dhaettumati fjarfesta gagnvart styrk kron-
unnar. Préun sidustu vikna og manada hefur stadfest petta.

Gengi kronunnar veiktist & undanférnum vikum i kjolfar atgafu
skyrsina fra erlendum mats- og greiningarfyrirteekjum um islensk
efnahagsmal og nyrra upplysinga um umfang vidskiptahallans &
sidasta ari. Ahaettumat fjarfesta virdist hafa breyst i kjolfar pessa,
a.m.k. timabundid. A sama tima hafa vextir haekkad beggja vegna
Atlantshafsins og visbendingar litid dagsins lj6s um ad breytinga
sé ad veenta a peningastefnu Sedlabanka Japans. Loks er ljost ad
erlend verdbréfakaup innlendra fjarfesta hafa vegid upp a moti
gengisahrifum Gtgafunnar. FjarGtstreymi vegna pessara verd-
bréfakaupa nam 210,9 ma.kr. & sidasta ari samanborid vid um 98,7
ma.kr. arid adur, en erlend skuldabréfautgafa i krénum var um 150
ma.kr. & sidasta ari.

Ventingar til drifkrafta atgafunnar

i sidustu Peningamdlum kom fram ad skuldabréfautgéafa erlendra
adila i krbnum muni halda &fram medan vantingar haldast st6dug-
ar um ad drifkraftar Utgafunnar verdi afram til stadar, p.e. vaxta-
munurinn vid utlond verdi afram mikill, gengi krénunnar haldi styrk
sinum og innlend eftirspurn eftir lansfé verdi afram kroftug. Lik-
legt er ad vaentingar markadsadila til pessara drifkrafta hafi breyst
nokkud fra pvi i desember, einkum ad pvi er vardar gengi krénunnar
og vaxtamuninn vid Gtlond.

Eins og fyrr segir hefur verid 6réi & gjaldeyrismarkadi og gengi
kronunnar veiktist i febrtar og framan af mars. Gengi kronunnar sem
notad er i verdbolguspa Sedlabankans i pessu riti er 12 % laegra en vid
atgafu sidustu Peningamdla. Straumar & alpjédafjarmalamoérkuéum
hafa einnig breyst nokkud fra pvi i desember par sem peningalegt
adhald hefur aukist. Vextir hafa t.d. farid haekkandi i [ondum sem
hafa verid fyrirferdarmikil i vidskiptum & gjaldeyrismérkudum par
sem fjarfestar taka lan i gjaldmidli par sem vextir eru lagir og fjarfesta
i gjaldmidli par sem vextir eru hair. Af pessum sokum er liklegt ad
ahugi erlendra fijarfesta a ad eiga skuldabréf i kronum hafi dvinad par
sem breytingar hafa sennilega att sér stad & veentingum peirra um ad
vaxtamunurinn vegi pyngra 4 metunum en moguleg gengisbreyting
krénunnar.




