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Inngangur

* Erlendir adilar hofu ad gefa ut
skuldabref a alpjooamorkuoum i
islenskum krénum i agust sidastlionum

» Utgafan nemur nt um 127 ma.kr.

* Ny stada fyrir islenskt vioskiptalif,
peningayfirvold og almenning

» Qvissa um ahrif atgafunnar a okkar litla
hagkerfi, sérstaklega i ljosi umfangsins
og mikils ¢jafnvaegis fyrir
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Inngangur (framhald)

« Hvada leidir eru faerar vio rannsokn a ahrifum
utgafunnar?

* Neer engin reynsla komin, engin bref komin a
gjalddaga, mjog ovenjulegt astand uppi i
pjédarbuskapnum, stutt sidan krénan for a
flot og verobolgumarkmio tekid upp

A sama tima er ljost ad adgerdir
peningayfirvalda hafa mikido ad segja um hver
ahrif utgafunnar verda a efnahagslifio og
umfang utgafunnar sjalfrar



Rannsokn min a ahrifum utgafunnar
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Alpjoélegt 0g innlent baksvio

Alpjoélegt Proun skuldabréfautgafu erlendra adila i
smeerri gjaldmidlum annarra landa og nuverandi
straumar a alpjodlegum flarmalamoérkudum

— Innlent: Préun efnahagsmala og fjarmalamarkadar a
Islandi

~erlio 1 kringum datgafuna — hver feer hvad?
Drifkraftar utgafunnar

Reynsla Nyja-Sjalands

Ahrif & fjarmalamarkad og efnahagslif

Peningastefna Seolabankans og samspil
verobodlgu og gengis




Baksvio vikingabrefautgafunnar

 Vikingabréfautgafuna verour ad skoda i
j0sI prounar a baedi alpjodlegum og
iInnlendum fjarmalamarkadi

* Hroo proun, einkum sidustu tvo aratugi
a baoum vigstooum

* Byrjum a ad skooa alpjodlegt baksvio
utgafunnar



Fra Astraliu til Islands

« Skuldabréfautgafa erlendra aoila i
smeerri gjaldmiolum hefur aukist hratt
sidustu tvo aratugi

* Nokkrar bylgjur:
1. Astralia, Nyja-Sjaland, Irland og Nordurlondin
2. Spann, Portugal og Grikkland
3. Austur-Evropa, Suour-Afrika og nokkur
Asiuriki.
4. Sudur-Amerika, Tyrkland, island
e Sja umfjollun i greininni



Alpjoolegir straumar sioustu aratugl

* Aukio frjalsraeai i vioskiptum

o Sampeetting fjarmalamarkada

« Steerri og fjolbreyttari flarmalastofnanir

* Nyjar fjarmalaafurdir, einkum afleiouvidskipti
o Taekniframfarir

« Baett peningastjorn

* Flotgengisfyrirkomulag

* Nymarkadsriki og fyrrum midstyrd hagkerfi

— Umfang verobréfavioskipta hefur margfaldast
og fjarmagnsflutningar & milli landa um leid



Nuverandi straumar: Alpjodleg leit

fljarfesta ao avoxtun

* Aodhaldsstig peningastefnu vioa i
sogulegu lagmarki i byrjun aldarinnar

« [jarfestar hafa leitad inn & fafarnar

slodir i1 leit sinni ad betri avoxtun
1. Gjaldeyrismarkadur

2. Skuldabréf i smeerri gjaldmidlum & innlendum
markadi

3. Skuldabréf smeerri gjaldmidla a
alpjodamarkadi
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Eurobonds — Evruskuldabréf

* Evruskuldabréf er ein birtingarmynd
bessara strauma

» | byrjun einkum i Bandarikjad6lum en
smeerri gjaldmiolar saekja a

* Eiga sér nokkuo langa sogu en veruleg
aukning a sioustu tveimur til premur
aratugum

* Auknar rannsoknir a skuldabréfautgafu
erlendra adila | smaerri gjaldmiolum
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Cohen o.fl. (2005)

e Hvao reedur vali a gjaldmioli vio
skuldabréfautgafu?

« Samkvaemt Cohen (2005) er meira gefio ut
af skuldabréfum i tilteknum gjaldmidli pegar:
1. viokomandi gjaldmiadill er sterkur i sogulegu ljosi

2. langtimavextir i landi gjaldmidilsins eru hair i
samanburdi vid pad sem bydst i [6ndum
megingjaldmidlanna

3. eftirspurn eftir lansfe er mikil i |londum
viokomandi gjaldmioils

« Vikingabréfautgafan kemur pvi ekki & évart
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Innlent baksvio utgafunnar

o Umskipti islensks efnahagslifs

— Frjalsreeoi 1 vioskiptum, beett stjornun
rikisflarmala, einkavaeding, patttaka i EES,
umbeaetur a flarmalakerfinu og upptaka
flotgengisfyrirkomulagsins og
verobolgumarkmids vid stjorn peningamala

— Steerri fjarmalastofnanir, utras fyrirteekja
erlendis og uppstokkun a fasteignamarkadi
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Innlent baksvio utgafunnar (framhald)

* Nuverandi ojafnvaeqi i pjodar-
buskapnum

— Vioskiptahalli, hatt raungengi, ibudavero,
skuldsetning, einkaneysla,
storigjuframkvaemdir og verobodlga

» Mikil eftirspurn eftir lansfée — hréd
utlanaaukning

* Verobolguprystingur - Strangt
peningalegt achald
« Vaxandi vaxtamunur vio utlond
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Drifkraftar dtgafunnar

1

P.

Kraftmikil innlend eftirspurn eftir lansfé
— haekkun vaxta — gengisstyrking

Sérstakt astand a fjarmalamorkuoum
og fljarfestar purfa ad feta fafarnar
slodir i leit sinni ad avoxtun

Island er havaxtasveaedi i annars
einstaklega laglendu vaxtaumhverfi &
alpjodafjarmalamoérkuoum

Avoxtunarleit fjarfesta hefur borid pa
ao strondum Islands
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Hver feer hvao?

* Fyrirkomulaginu er lyst i greininni
« Tveer flarmalastofnanir

e Hvor stofnunin tekur lan i peim
gjaldmioli sem hin stofnunin hefur porf
fyrir og endafjarfestirinn situr eftir med
gjaldeyrisahaettuna

 Eftirspurn a hvorum enda
fyrirkomulagsins

e Veentingar erlendis og innanlands
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Reynsla Nysjalendinga

»  Frodleg reynsla fyrir okkur Islendinga

e Litid opid hagkerfi sem hefur gengid i
gegnum miklar kerfisbreytingar sioustu tvo
aratugi likt og hid islenska

e Mikio ¢jafnveeqi rikjandi um pessar mundir

Sterkt gengi, vidskiptahalli, verdbolguprystingur,
kroftug einkaneysla, miklar fasteignaverdshaekkanir,
strangt peningalegt adhald

e Tuttugu ara reynsla af utgafu skuldabrefa i
nysjalenskum do6lum og ahrif hennar
itarlega ranns6kuod af hagfraedingum
Seodlabanka Nyja-Sjalands
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Kiviskuldabréfautgafan

New Zealand dollar bond issuance in offshore

 brjar bylgjur: '85-'87,

: ’ ) markets
96- 98 Og fra 2002 Bonds maturing/issued Total cutstanding
(KEF billion) (MEE billiam)
£ 1 - GO
2 30% a'f VL F 404 Blisues B WMaturities , — Qutstanding (RH3) - 45
« Medalliftimi verid ad - [
1.0 Ty

lengjast a kivibrefunum

en ekki & Uridashi sem | i

eru I mestum vexti o [
* Margar rannsoknir a o B

ahrifum utgafunnar, 199 195 1998 2000 2002 2004 200 208 2010 012 014 1016

nyjasta fra pvi i e KRR

september 2005.

18



Ahrif & vexti

* Best er ad skooa utgafuna sem lid i aukinni
sampaettingu flarmalamarkaoda

« Ef gjafnveegi er & milli innlends sparnadar og
ffarmunamyndunar, haekka vextir umfram pad sem
gerist annars stadar og vidskiptahallinn er
flarmagnaour mead innstreymi fjarmagns

« | fjarveru Gtgafunnar yréu vextir ad haekka til ad
sparnadur og fjarmunamyndun naedu jafnveaeqi

« Utgafan gerir frambodi og eftirspurn eftir lansfé
Innanlands kleift ad maetast vid leegra vaxtastig en
ella

« Ahrif Gtgafunnar eru pvi ad prysta voxtum nidur,
einkum 1-5 ara voxtum
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Ahrif & gengi

Vio fyrstu syn: Styrkjandi ahrif vio utgafu og
veikjandi er naer dregur gjalddaga

bratt fyrir viotaekar rannsoknir hagfraeedinga
Seodlabanka Nyja-Sjalands hefur ekki tekist

ao syna fram a veruleg ahrif, hvorki vio utgafu
né gjalddaga

Ekki heldur pegar adeins voru skoouo tilfelli
par sem skuldabréf ad andviroi mjog storra
upphaeda voru ad falla a gjalddaga

Nidurstada peirra: Ahrif Gtgafunnar & gengi
eru sma, skammvinn eoa veralogo inni i
ferlinu Iongu aour en kemur ao gjalddaga
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Ahrif & islenskan fjarmalamarkad

o |slenskur fijarmalamarkadur hefur eflst
og dafnad sioustu arin pé hann seé ad
sumu leyti oproskaour i alpjéolegum
samanburol

» Hvada ahrif hefur skuldabréfautgafa
erlendra adila i kronum hatft fram til
bessa a innlendan fjarmalamarkad?

* Hver eru likleg ahrif naestu misserin og
ar?
o Skooum nokkra undirmarkadl
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Kronumarkaour

e Ein af mogulegum motstéoum islenskra

banka i stuttum skiptasamningum er ad
lata kronurnar fra ser inn a kronumarkao

o Ahrif Gtgafunnar settu pvi helst ad birtast

I aukinni veltu og a lengri enda
vaxtarofsins a millibankamarkadol meo

kronur
o Aukio frambod aetti ad verka til

laekkunar a voxtum lengstu bréfanna og
brengla vaxtamyndun & markaonum
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Mynd 8
Timardat milliban kamarkadsvaxta
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Skuldabréfamarkaour

 Liftimi flestra vikingabréfanna er eitt til tvo ar

e Meodal mogulegra motstadna innlendra banka
| skiptasamningum eru fjarfestingar i
iInnlendum &verotryggoum skuldabrefum med
svipadan liftima

e Takmorkuod steerd rikisbréfa

o Ahrif Gtgafunnar birtast i aukinni veltu med
rikisbréf, einkum RIKBO7, og leekkunar
avoxtunarkrofu peirra

* Aukio peningalegt adhald Sedlabankans
verkad a4 moti
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Mynd 12
Timarof éverdtryggora vaxta
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Gjaldeyrismarkaour

e Jafnan verio punnur markadur en ad undanfornu
hefur veltan storaukist og patttakendum fj6lgad

* Aukin velta eftir ad utgafan hofst

« Gengisvisitalan var i um 109 stigum adur en utgafan
hofst

e Stendur nd i um 107 stigum eftir ad hafa farid leegst i
um 100,6 stig

« Sedlabankinn hefur i tvigang haekkad styrivexti fra
pvi ad utgafan hofst og lofad strongu peningalegu
aohaldi ,lengur en veentingar standa til*

« Erfitt ad greina i sundur ahrif ttgafunnar og adgerda
Sedlabankans (nanar um petta her a eftir)
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Sterkari innvidir flarmalamarkaoarins

 Hroo proun islensks fjarmalamarkaoar
undanfarin ar

o Utgéfan lidur i peirri proun og sterkur
vitnisburour um aukna sampaettingu islensks
flarmalalifs vio umheiminn

* Aukin velta og fjolgun patttakenda a
flarmalamarkaoi likleg til ad auka dypt
markaodarins

e Beodid lengi eftir aukinni patttoku erlendra
fijarfesta

» Reynsla annarra landa synir ad utgafa sem
bessi er likleg til ad auka fjarfestingar
erlendra adila i innlendum bréfum
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Sterkari innvioir (framhald)

» [slenskir bankar hafa fengi® nyjan kost a
odyrari kronufjarmognun
» Liklegt er ao vioskiptavinir peirra fai notio
ness | formi laegri vaxta og fjOlbreyttari
ansmoguleika
» Utgafan geeti pvi leekkad vaxta- o
ahzettualag a innlendum fjareignum til lengri

tima litio, eflt samkeppni a mill
bankastofnana og eflt ymsar fjarmalaafuroir

sem hafa verid litid notadar fram til pessa

 Almennt jakvaed proun en spurning hvort
timasetningin sé ohagsteed
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Ahrif & efnahagslif

e Naer engin reynsla komin a utgafuna og
bvi erfitt ad meta hver ahrifin veroa

* Er einhver astaeoa til ad aetla ad ahrifin
veradi | veigamiklum atrioum onnur hér
en i Nyja-Sjalandi?

« Her parf ad meta ahrif hinna sérislensku

batta og peirrar serstoku stoou sem
uppi er i islensku efnahagslifi
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Ahrif & vexti

* Verkad sem prystingur til leekkunar a
Overotryggoa vexti innanlands

 Overdtryggdir vextir eru pvi lsegri en ella
b6 adgeroir Seodlabankans hafi haekkad
ba a ny

* Verotryggaoi vaxtaferillinn skiptir hins
vegar mestu mali hérlendis

e Hvada ahrif hefur utgafan a verotryggoa
vext|?
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Mynd 14
Timarof verdtryggdra vaxta
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Mynd 1

Visitala medalgengis og tilkynningar um
erlenda skuldabréfautgafu
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Mynd 15
Visitala medalgengis 2002-2005"
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Ahrif & gengi

Erfitt ad meta ahrif atgafunnar a gengi pvi
likon um hvao radi gengi gjaldmiola eru
ofullneegjandi

Eignaverosnalgunin: gengi kronunnar
endurspeglar veentingar markadsadila um
framtidoarardsemi pess ad hafa eignir sinar i
kronum midad vio ad hafa paer i 60rum
gjaldmidli
Veaentingar i lykilhlutverki, einkum veaentingar
til

1. préunar vaxtamunar & milli Islands og Gtlanda

2. gengisprounar kronunnar
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Ahrif & gengi (framhald)

* Hvernig myndast veentingar markaosaaoila til
bessara patta? Hvada aoferd beita peir t.d. til
ao spa fyrir um gengisproun kronunnar?

« Eru petta framsynar veentingar eda mida
markadsadilar vido obreytt gengi?

« Er pad einungis formerki vaxtamunarins sem
skiptir mali | fljarfestingum markadsadila eda
er paod baeoi steero hans og vaentingar um
hversu lengi hann verdur fyrir hendi?

o Ef hio fyrra er tilfellio pa fa skammtimavextir
aukio vaegi og pvi um leid peningastefnan
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Gengl og peningastefna

 Gengisproun kronunnar er pa mjog hao
vaentingum markadsadila til proun
skammtimavaxta hér og erlendis

» Peningastefna getur haft veruleg ahrif a
skammtimavexti

« Vaentingar markaodsadila til adgeroa
peningayfirvalda héer og erlendis skipta pvi
skopum

* baer adgerdir radast af verobolgupréun her
og erlendis og pvi eru pad veaentingar
markadsadila til verobolguprounarinnar her
og erlendis sem eru i lykilhlutverki
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Gengi og peningastefna (framhald)

* Mikilveegt a0 atta sig & ao peningayfirvold
geta ekki stjornad genginu

* PO peningastefna geti haft ahrif a
skammtimavexti og skammtimavaxtamunur a
milli landa sé mikilvaegur drifkraftur gengis
kronunnar reedst peningastefnan af
undirliggjandi verobdlguprystingi

* Adgeradir peningayfirvalda a skjon vio
verobolguproun eru otraverougar

* Reynslan synir pad

 Yfirlysingar Seodlabankans i nyjustu
Peningamalum
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Veaentingar erfioar viofangs

* Veentingar geta breyst hratt og hjaréarhegoun
er algeng a gjaldeyrismorkuoum

e Margt sem getur haft ahrif a veentingar
markaodsaodila og pvi a utgafuaform og
eftirspurn eftir vikingabréfum

* Hert peningalegt aohald erlendis, breyttar
verobolguhorfur hér eda erlendis, breytingar a
stemmningunni a alpjodafjarmalamorkuoum,
Otti vio ad gengi kronunnar gefi loks eftir
vegna siaukins vioskiptahalla og fleira getur
haft afgerandi ahrif & hvort og pa hvernig
utgafan hefur ahrif a gengi kronunnar

e Teikn a lofti

38



Ahrif & peningastefnu Sedlabankans

« Vaxtaahrif atgafunnar vinna a mati pvi ad
aukid peningalegt adhald bankans skili sér ad
fullum punga at i allt dverotryggoa vaxtarofio

« PO fer fljarri ad ahrif peningastefnunnar a
vaxtarofio sé hverfandi eins og reynsla
sioustu vikna synir

» Ahrif Gtgafunnar eru pvi ad midlun
peningastefnunnar fer i auknum meeli fram
um gengisfarveginn i stad vaxta

* Pessi breytta midlun er oheppileg
* Aukin ovissa fyrir peningayfirvold
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Mynd 18
Utistandandi erlend skuldabréf i

kronum eftir gjaldddégum
3. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2010
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Hvao gerist er naer dregur gjalddaga?

« Endafjarfestar med tvo valmoguleika

* Frambod krona a gjaldeyrismarkaoi
mun liklega aukast verulega

» | versta falli gaefi kronan verulega eftir
0og Seodlabankinn yroi ao haekka vexti til
ao vinna gegn pvi ad gengisahrifin
skiluou sér ut i verdlag. Slikt geeti
studlad ao samdreetti | efnahagslifinu

* Er petta likleg proun?
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Hvao gerist er neer .. (framhald)

* Visbendingar um ad svo veradi ekki:
1. Reynsla Nysjalendinga
2. Samband verodlags og gengis hefur breyst

og dregid hefur ut ahrifum
gengisbreytinga a verolag

« Verobolga parf pvi ekki ad aukast
verulega, jafnvel po kronan gaefi eftir

* Frekari rannsokna er porf
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Samantekt

 Vikingabrefautgafan er sterkur
vitnisburour um aukna sampaettingu
islensks fjarmalamarkaoar vio utlond

» |sland er havaxtasvaedi og skagar hatt
upp ur pvi otrulega flatlendi sem
einkennir vaxtalandslagio a
alpjodafjarmalamorkuoum

* pvi engin furda aod kastljosio hefur
beinst ad okkur
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Samantekt (framhald)

» Utgafan mun halda afram svo lengi sem
vaentingar haldast stéougar um ad
drifkraftar hennar veroi afram til stadar

e paer vaentingar eru hverfular
e Teikn a lofti

 Erfitt ad meta hver ahrif dtgafunnar
verda a islenskt efnahagslif. Fyrstu
rannsoknir benda til pess ad helstu ahrif
utgafunnar seu ao:
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Samantekt (framhald)

1. prysta éverotryggoum voxtum niour a bréfum meod
svipadan liftima og vikingabréfin

2. Innlendar bankastofnanir fa taekifseri a ddyrari
kronufjarmégnun en ella

3. styrkja innvidi islensks fjarmalamarkaoar meo pvi
a0 auka dypt hans, skapa fjGlbreyttari
lansmoguleika og laekka alog a innlendum
fjareignum

4. gengisahrif utgafunnar eru 6ljos en ymislegt bendir
til pess ad pau verdi takmorkud og minni en ottast
var i fyrstu

5. breytt midlun peningastefnunnar og aukin ovissa
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Takk fyrir
Spurningar?



