Fidrmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Rét & alpjodlegum morkudum

Miklar sviptingar hafa verid & erlendum og innlendum fjarmdlamérkudum undanfarna manudi. Rt peirra er
ad finna d bandariskum htsnadislanamarkadi, svokélludum undirmdlslanamarkadi. bad hefur leitt til endur-
mats 4 dhaettu eftir langt timabil sem einkenndist af ldagum véxtum, lagu vaxtadlagi, ofgndtt lausafjdr, auk-
inni dhaettusaekni og skuldsetningu. Sedlabankar i Evrépu og Bandarikjunum hafa gripid til rddstafana til ad
fyrirbyggja fidrmdlakreppu. Evrépski sedlabankinn jok til muna lausafjarfyrirgreidslu sina, Englandsbanki gerdi
slikt hid sama en veitti auk pess einum banka prautavaraldn. Bandariski sedlabankinn jok einnig fyrirgreidslu
sina, laekkadi daglanavexti og greip loks til grunnvaxtalaekkunar sem gekk lengra en buist var vid. Ekki vard
vart vid lausafjarpréng & krénumarkadi og ekki kom til pess ad Sedlabanki Islands gripi til sérstakra adgerda. A
haustmisseri urdu skipulagsbreytingar i lanamalum rikissj6ds og pau voru flutt til Sedlabankans.

Oroéi 4 alpjodamérkudum ...

Ahyggjur af hrifum otryggra atlana til fasteignakaupa i Bandarikj-
unum 4 greidsluhafi fijarmalastofnana urdu til pess ad paer héldu ad
sér hondum { lanveitingum sin & milli og til fyrirtaekja. Afleidingin vard
mikil haekkun millibankavaxta og vard bilid milli peirra og grunnvaxta
meira en pad hefur verid um langt arabil. Fjarfestar flidu med eigur
sinar i rikistryggd skammtimabréf og dvoxtun peirra tok mikla dyfu af
peim sékum. Oréinn nadi hamarki um midjan 4gust. Evropski sedla-
bankinn, Englandsbanki og bandariski sedlabankinn brugdust vid med
bvi ad stérauka lausafjarfyrirgreidslu til banka.

Bandariski sedlabankinn leekkadi daglanavexti sina 17. agust.
Alag & grunnvexti for dr einni i halfa présentu, eda i 5,75%. Hinn 18.
september laekkadi bankinn svo grunnvexti sina tr 5,25% i 4,75%.
Flestir markadsadilar h6fdu gert rad fyrir 0,25 présenta leekkun. [ kjol-
farid vard ein mesta hakkun & gengi hlutabréfa sem ordid hefur &
einum degi i Bandarikjunum um langa hrid. Ohatt er ad segja ad ad-
gerdin hafi endurvakid bjartsyni fjarfesta. SiGar nadi bandariska hluta-
bréfavisitalan Dow Jones sdgulegu hamarki en leekkadi fljotlega aftur.
Utlit er fyrir ad endurmat markadarins & &haettu sé ad einhverju leyti
varanlegt. Adsteedur & fijarmalamoérkudum undanfarin ar hafa verid
ovenjulegar. Grunnvextir hafa verid lagir, vaxtadlag verid i ségulegu
lagmarki, adgangur ad fjarmagni greidur og aheettusaekni & markadi
skilad rikulegri avoxtun. Hins vegar er vaxtaalag nu toluvert harra en
um mitt ar og ljost ad fjarfestar eru varari um sig en peir hafa verid i
langan tima.

Flestir sedlabankar hafa heimild til ad veita fjarmalastofnunum i
lausafjarvanda lan til prautavara. beir geta rymkad reglur um tryggingar
til a0 audvelda adgang ad slikri fyrirgreidslu. Sedlabankar geta edli
malsins samkveemt Utvegad otakmarkada fjarheed i heimagjaldmidli,
fullnaegi lantaki 6drum skilyrum sem sett eru. Tilgangur
brautavaralana er ad koma i veg fyrir ad timabundin lausafjarvandraedi
reki fjarmalafyrirteeki med fullnaegjandi eiginfjarstodu i prot. Hinn 14.
september tilkynnti Englandsbanki ad hann hefdi, ad hofdu samradi

1. Upplysingar i greininni midast vid 24. oktober 2007.
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Mynd 1
Styrivextir nokkurra sedlabanka og
heaekkun fra sidustu Peningamdlum
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Mynd 2

Préun nokkurra hlutabréfavisitalna
Daglegar tolur 1. september 2006 - 24. oktober 2007
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Mynd 3
Vextir & kronumarkadi og
styrivextir Sedlabankans

Daglegar tolur 22. mai 2006 - 24. oktober 2007
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 4
Vedlan, stada rikissjods og alogd bindiskylda
Daglegar tolur 23. mai 2006 - 24. oktober 2007
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Mynd 5
Gengi gagnvart JPY
Daglegar tolur 1. jantar - 24. oktéber 2007
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Heimild: Sedlabanki [slands.

vid breska fjarmalaeftirlitio, veitt fasteignaldnabankanum Northern
Rock slika fyrirgreidslu. Innlanseigendur bankans brugdust skjott vid
pessum tidindum og héfu ad draga innsteedur sinar Gt Gr bankanum.
[ fyrsta skipti fra pvi eftir midja 19. ld vard dhlaup 4 breskan banka.
Vandinn sem prautavaralanid atti ad leysa skapadi pvi annan vanda
0g hann mun meiri sem sé vantraust & getu bankans. Ad lokum lystu
bresk stjornvold pvi yfir ad pau tryggdu allar innsteedur i bankanum og
ad su trygging gilti medan éréinn varir. Vidbrogd vidskiptavina komu
Ollum ad 6vorum. Sa leerdomur situr eftir og atti ad vera yfirvoldum
og fjarmalastofnunum f hverju landi umhugsunarefni ad fyrirgreidsla til
pbrautavara er tvieggjad svero.

... 0og einnig hér heima

Oréinn & alpjédamérkudum hafdi ekki veruleg ahrif & innlendan pen-
ingamarkad. Engin merki voru um lausafjarskort né annad sem kalladi
4 adgerdir af halfu Sedlabanka [slands. Innlendar fjarmalastofnanir virt-
ust nokkud vel banar undir ad takast & vid timabundnar prengingar i
adgangi ad lansfé. Reynsla sidastlidins ars kom peim vafalitid til goda.

Gengi islensku krénunnar leekkadi toluvert & medan 6rdinn st6d
sem haest. Frd pvi seint i juli fram i midjan agust leekkadi pad um 15%.
Miklar sviptingar urdu i st6dutoku med kronunni i dgust. Samkvaemt
upplysingum sem Sedlabankinn safnar um gjaldeyrisjofnud banka?
var eign peirra i framvirkum samningum 769 ma.kr. i lok 4gust en
medalstada manadarins var adeins 674 ma.kr. eda 32 ma.kr. laegri
en lokastada jali. Fjarfestar i krénunni virdast pvi hafa lokad stodum
sinum i fyrri hluta agust medan 6réinn var mestur en tekid stodur &
ny i seinni hluta agust. Framvirk stada bankanna haekkadi pvi toluvert
i agust pratt fyrir allt, hvort sem maelt er i kronum eda erlendri mynt,
en krénan veiktist um 3,5% fra upphafi til loka manadarins. Krénan
hefur sidan haldid styrk sinum og gengisflokt minnkad mikid. Sterkt
samband islensku kronunnar vid gengi annarra havaxtamynta veldur
pvi ad afram ma buast vid ad gengissveiflur radist ad miklu leyti af
adstaedum 4 alpjédlegum morkudum.

Hlutabréfaverd hérlendis nadi sdgulegu hamarki19. julier OMXI15
hlutabréfavisitalan meeldist 9.080 stig. Hinn 16. agust hafdi visitalan
leekkad um 17% fra sinu haesta gildi og meeldist 7.550 stig. Helmingur
leekkunarinnar gekk til baka neestu daga & eftir. Hlutabréfaverd leekkadi
aftur um midbik september og for visitalan aftur nidur i 7.550 stig. P4
tok pad aftur ad haekka og nadi um 8.600 stigum um midjan oktéber.
Sidan hefur leidin frekar legid nidur & vid en ljést er ad ardsemi banka
og fjarfestingarfélaga sem mynda stéran hluta OMXI15-visitolunnar
var mun lakari & pridja arsfjordungi en fyrstu sex manudi arsins.

Haegir a utgafu joklabréfa

Utgafa joklabréfa umfram innlausn hefur numid 109 ma.kr. pad sem af
er pessu ari. Fra byrjun pridja arsfjérdungs hefur atistandandi fjarhaed
beirra dregist saman um 16 ma.kr. [ lok 4gust sl. var stadan 437 ma.kr.
og haf®di aldrei veri® haerri. Utistandandi nafnverd joklabréfa er ni 373
ma.kr. Adeins 12 ma.kr. falla i gjalddaga til &ramoéta en i janGar 2008

2. Gégn fra Glitni hf., Kauppingi hf. og Landsbanka islands hf.



falla 68,5 ma.kr. af joklabréfum til greidslu. Undanfarnar fiérar vikur
hefur Gtgafa joklabréfa adeins numid 4 ma.kr. svo ad ahugi markadar-
ins & nyjum atgafum virdist takmarkadur um pessar mundir.

Sterk lausafjarstada rikissjods og vedlan Sedlabankans

Afkoma rikissjods pad sem af er pessu ari hefur verid betri en aeetlanir
gerdu rad fyrir. Innsteeda rikissjods i Sedlabankanum hefur vaxid undan-
farna manudi og var 17. oktober alls 133 ma.kr. Stada vedlana Sedla-
bankans hefur einnig hakkad mikid. Stokk sem vard i peim i kringum
storan gjalddaga joklabréfa i september kann ad benda til pess ad fjar-
festar taki na frekar stédu i islensku krénunni & peningamarkadi. Ahrif
gjalddagans voru vart melanleg & gjaldeyrismarkadi en pad stydur
bessar vangaveltur. bad kann einnig ad benda til pess ad fijarfestar i
vaxtamunarvidskiptum vilji gera styttri samninga sem audvelt er ad
loka med stuttum fyrirvara.

Kronustada bankanna virdist einnig vera ram. Vextir & millibanka-
markadi hafa legid naer grunnvoxtum Sedlabankans en oft 4dur. Vextir
haekkudu poé nokkud um tima i 4gust pegar éroinn & fjarmalamarkadi
stod sem haest. Liklegt er ad bankarnir hafi haldid ad sér hondum i
lanveitingum timabundid medan 6vissan var i hamarki. Vextir nadu péd
aldrei ad vera heerri en daglanavextir Sedlabankans en peir mynda pak
vaxtardfs skammtimavaxta vid edlilegar adstaedur.

Aukid adhald i langtimavéxtum

Verdtryggdir og dverdtryggdir langtimavextir eru ni mun heerri en vid
Utgéfu sidustu Peningaméla. Overdtryggdir vextir hafa hakkad jafnt og
pétt petta ar m.a. vegna yfirlysinga Sedlabankans um ad naudsynlegt
sé ad vidhalda strongu peningalegu adhaldi enn um sinn til ad na nidur
verdboélgu. Verdtryggdir vextir hafa einnig hakkad en breyttu um kurs i
kjolfar 6roans i juli og 4gust er markadsadilar hdfu ad kaupa sér tryggingu
gagnvart verdbolgu vegna skarprar gengislaekkunar kronunnar. Peninga-
legt adhald er pvi greinilega ad skila sér i lengri enda vaxtaréfsins.

Pratt fyrir mikla haekkun & avéxtunarkroéfu ibudabréfa hefur Ibuda-
lanasjodur ekki breytt voxtum atlana sidan 13. september. Avéxtun
lengstu ibtidabréfanna 4 eftirmarkadi eru ni haerri en Gtlansvextir sjods-
ins &n uppgreidsludlags. Sjédurinn er stér & innlendum ibtidalanamarkadi
og pess vegna er mikilvaegt ad vextir & Gtlanum hans endurspegli vax-
tapréun & markadi. Augljést er ad vaxtastefna sjodsins hefur torveldad
vidleitni Sedlabankans til ad draga Ur verdbdlgu.

Utgafa rikisverdbréfa
Afgangur & rikissjodi undanfarin ar hefur leitt til verulegrar laekkunar
skulda og er nd svo komid ad hrein stada rikissjods, p.e. krofur rikis-
sj60s og handbeert fé ad fradregnum skuldum, er jakvaed um 63 ma.kr.
Markmid rikissjods med utgafu skuldabréfa er pvi fyrst og fremst ad
tryggja ad eftirmarkadur med ahaettulaus rikisskuldabréf sé til stadar.
Arid 2001 heetti rikissjodur ndnast ad gefa Gt verdtryggd spari-
skirteini en einbeitti sér ad Gtgafu dverdtryggdra rikisbréfa og rikisvixla.
Markmidid med uUtgafunum var m.a. ad byggja upp ahattulausan
6verdtryggdan avoxtunarferil vid hlidina & verdtryggdum avoxtunar-
ferli ibudabréfa. Utgéfur rikissjods og Ibudalanasjods eru mikilvagur
grunnur undir verdlagningu skuldabréfa sem gefin eru ut af 68rum
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Mynd 6
Framvirk gjaldeyrisstada bankanna
Stada i lok manadar 4gust 2006 - september 2007
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Mynd 7
Gjaldeyrisfordi og
rikissjods
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Mynd 9
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 10
Avoxtun rikisbréfa

Daglegar tolur 22. mai 2006 - 24. oktéber 2007
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adilum, t.d. sveitarfélogum og fyrirtaekjum. Einnig studla utgafurnar
ad framproun & innlendum afleidumérkudum. Overdtryggdar utgafur
rikissjods stydja vid uppbyggingu & vaxtaskiptamarkadi i krénum.
Avéxtunarferlarnir eru einnig mikilvagur meelikvardi 4 verdbolguvaent-
ingar markadarins.

i ljosi litillar lansfjarparfar rikissjods hefur stefnan i innlendum Gt-
gafumalum verid ad byggja upp faa markflokka 6verdtryggdra skulda-
bréfa. NG eru utistandandi prir flokkar rikisvixla, sa lengsti med gjald-
daga eftir prjd manudi. b4 eru utistandandi fimm flokkar rikisbréfa, tveir
sem eru a gjalddaga arid 2008 en hinir arin 2009, 2010 og 2013.

Porf fyrir 10 ara overdtryggd rikisbréf

A undanférnum arum hefur medalliftimi lanasafns rikisins styst. A
rimlega ari hefur medaltimi lanasafnsins styst ar 4,5 arum i 2,8 ar.
Astaedan er su ad rikissjodur hefur undanfarid ar einbeitt sér ad Utgafu
rikisbréfa til tveggja ara. Sidast var gefinn Gt nyr 10 ara rikisbréfa-
flokkur i mai arid 2002. Med hlidsjon af endurfjarmoégnunardhattu og
porfum markadarins veeri askilegt ad auka medalliftima safnsins med
atgafu & nyjum 10 ara flokki. Pad myndi draga Ur vaegi verdtryggdra
skuldbindinga & innlendum lanamarkadi og mynda grunn sem aud-
veldadi 68rum utgefendum ad gefa Gt 6verdtryggd bréf til lengri tima.
Utgafa 10 éara rikisbréfaflokks myndi einnig audvelda verdlagningu
vaxtaskiptasamninga i kronum til 10 ara, en sem stendur syna vid-
skiptabankarnir tvihlida tilbod i vaxtaskiptasamninga til allt ad 5 ara.
Slik utgéafa geefi einnig mikilvaegar vidbotarupplysingar vid pann feril
sem fyrir er og myndi beeta midlun peningastefnunnar Gt vaxtaréfid.
Samanburdur & avoxtunarkréfu & milli landa midast yfirleitt vid 10 ara
markflokka og leitast riki vid ad gefa reglulega ut slika flokka pott eig-
inleg fiarporf sé ekki til stadar. Naudsynlegt er ad byggja nyjan 10 ara
markflokk hratt upp i byrjun svo ad edlileg verdmyndun ndist sem
fyrst. A neesta ari eru tveir flokkar rikisbréfa 4 gjalddaga sem samtals
nema 30 ma.kr. ad nafnverdi. bad atti ad greida fyrir Gtgafu & nyjum
10 éra flokki rikisbréfa.

Litil velta 4 vixlamarkadi

Utgafa rikisvixla hefur pvi midur ekki skilad peim arangri sem von-
ast var eftir en priggja manada vixlar eru nu seldir i manadarlegum
Utbodum. Steerd hvers flokks er 4-5 ma.kr. Ad jafnadi eru pvi dtistand-
andi rikisvixlar fyrir um 12-15 ma.kr. Kaupendurnir eru adallega pen-
ingamarkadssjodir sem halda peim til gjalddaga. Velta med rikisvixla i
Kauphollinni er séralitil en & &runum 2003-2005 var hin 80-90 ma.kr.
& ari. Sidustu tvo arin hefur veltan verid innan vid 10 ma.kr. & ari.
Vixlarnir skipta pvi éverulegu mali fyrir vaxtamyndun 4 stysta enda
vaxtarofsins en millibankamarkadur med krénur hefur tekid vid pvi
hlutverki. Hlidsteed proéun hefur att sér stad & 68rum morkudum, t.d.
& Nordurlondunum. Lantokukostnadur vid Gtgafu rikisvixla er mikill &
medan skammtimavextir eru hair. Medalavoxtun sampykktra tilboda
a yfirstandandi ari hefur legid 4 bilinu 13,5%-15%. Vegna pess ad
avoxtunarferillinn er nidurhallandi yréi lantokukostnadur rikissjods
(a.m.k. til skamms tima) laegri. Einnig er mikilveegt fyrir markadinn,
midlun peningastefnunnar og til ad draga Ur vaegi verdtryggingar a
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Hinn 1. oktéber ték Sedlabanki fslands vid umsyslu innlendra lana-
mala rikissjods. Samningur pessa efnis var gerdur & grundvelli laga
nr. 43/1990 um Lénasyslu rikisins. bar segir ad heimilt sé ad semja
vi® Sedlabanka [slands um ad hann annist framkvaemd erlendra lana-
mala, rikisabyrgda- og endurlanamala svo og onnur verkefni sem
Lanasyslu rikisins eru falin eftir pvi sem hagkveemt pykir. Til pessa
hefur bankinn séd um erlend lanamal rikissjods en Lanasysla rikisins
um innlenda hlutann.

Dregid hefur Gr umsvifum rikissjéds 4 lanamoérkudum undan-
farin ar. [ arslok 2007 stefnir i ad heildarskuldir hans nemi um 25%
af landsframleidslu. Utlit er fyrir ad lansfjarporf rikissjods verdi dfram
litil naestu arin. Um helmingur af skuldum rikissjéds er i erlendum
gjaldmidlum. Fra arinu 1994 hefur hlutfall erlendra skulda i heild-
arskuldunum verid & bilinu 40-65% og flest arin nalaegt 50%.

Sedlabankinn hefur annast umsyslu erlendra lanaméla og sam-
skipti vid erlend matsfyrirteeki. Nygerdur samningur um innlend
lanamal felur i sér ad Sedlabankinn tekur ad sér umsjon og fram-
kvaemd utboda, uppkaup og innlausn rikisverdbréfa, gerd adalmidl-
arasamninga og umsjon med verdbréfalanum til adalmidlara. Einnig
mun bankinn sinna upplysingagjof til markadsadila og fjarmalaradu-
neytis med reglubundnum haetti og vidhalda vefsidunni www.bonds.
is. Gagnvart markadsadilum 4 flutningur lanaverkefna rikissjods ad
hafa 6veruleg ahrif.

Samkveemt samningnum tekur Sedlabankinn einnig ad sér
verkefni er sntia ad rikisabyrgdum og endurlanum sem Lanasyslan
sinnti 40ur. Bankinn sér um umsyslu rikisabyrgda og metur aheettu
rikissjods vegna peirra. P4 mun hann veita raduneytinu umsagnir
vegna rikisabyrgda, sja um afgreidslu dbyrgda og innheimta rikis-
abyrgdargjald. P4 mun Sedlabankinn taka ad sér dtgafu skuldabréfa
vegna endurlana.

i samningnum er kvedid & um skyra verkaskiptingu & milli ad-
ila, par sem &byrgd 4 stjorn lanamala rikisins er i hondum fjarmala-
raduneytisins en Sedlabankinn sér um framkvamd peirra i umbodi
raduneytisins. Tilgangurinn er ad fyrirbyggja ad markmidid i pen-
ingastefnu Sedlabankans rekist & vid stefnu rikissjods i lanamalum.

Rammagrein 1

Breytingar i [anaumsyslu
rikissjods

langa enda vaxtardfsins ad lengja 6verdtryggda vaxtaferilinn med Gt-
gafu lengri rikisbréfa. pad synist pvi rokrétt & pessari stundu ad heetta
Utgafu vixla og beina krofunum ad Gtgafu lengri skuldabréfa.
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