Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Frekari styrking kronunnar, laegrt vextir

Fra januarlokum og til loka februar heekkadi gengi islensku kronunnar jafnt og pétt. Pa vard skammvinn
leekkun en i mars breyttist gengio litio. Pegar leid a april heekkadi gengio verulega sem ad nokkru ma
rekja til spakaupmennsku. I lok april hafdi visitala gengisskraningar leekkad { u.p.b. 130 ur 140 i lok
Jjanuar. Gengi kronunnar hafdi pvi hekkad um lidlega 7% a pessum tima. Sedlabankinn datti engin
vidskipti a gjaldeyrismarkadnum d pessu timabili og pvi er [jost ad innfledi gjaldeyris umfram utstreymi
var nokkurt og oftast an storra verohreyfinga pott stéku hvellir kcemu undir lok april. Vextir a milli-
bankamarkadi meod kronur lekkuou verulega upp vir midjum mars og ollu par nokkru adgerdir Sedla-
bankans og rikissjods en adrir atburdir hofou einnig veruleg dahrif. Endurhverf vidskipti vio Sedla-
bankann nadu nyju hamarki um midjan mars en gengu sidan til baka eftir ad rymkadist um laust fé [

kjolfar mikillar innlausnar spariskirteina i aprilbyrjun. Skuldabréfamarkadur hefur verio a pokkalegri

siglingu og hlutabréfamarkadur hefur sott i sig vedrio.

Stigandi a gjaldeyrismarkadi ...

[ 1ok januar var visitala gengisskraningar vid 140 og
vid tok timabil frekari styrkingar kronunnar. Styrking
vard til byrjunar mars, pott stoku veiking yroi & milli
daga. Gjaldeyrisfledi var allstdougt og oftar var
gnott gjaldeyris en hitt, enda stadfesta tolur um voru-
skipti vio utlond ad meira var flutt ut 4 fyrstu manud-
um pessa ars en til landsins. Fjarfesting i erlendum
verdbréfum var einnig hofleg. Markadurinn virtist
taka pvi med jafnadargedi ad fyrirhugadri einka-
vaedingu Landssimans var frestad og adrir atburdir
virtust litil ahrif hafa lundarfar 4 markadnum. I fyrri
hluta mars glimdi markadurinn vid allmikla fjar-
festingu sem tengdist gjaldeyrisvidskiptum og lét
gengi kronunnar undan siga um stundarsakir en sotti
sidan i sig vedrid & ny. bad styrktist enn frekar pratt
fyrir vaxtalekkun Sedlabankans, en vera kann ad
birting talna um utanrikisverslun i febrtiar hafi gert
meira en ad vega upp pau neikvaedu ahrif sem vaxta-
leekkunin hefdi ad 60ru jofnu att ad hafa. Fréttir um
fyrirhugada abyrgodarveitingu islenska rikisins 4 lani,
sem deCode Genetics hyggst taka vegna stofnunar

1. 1 pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 30.
april 2002.

30 PENINGAMAL 2002/2

nys fyrirteekis um lyfjapréun, hofou ahrif til styrk-
ingar a islensku krénunni i upphafi april og einnig
vantingar um ad breyting 4 visitdlu neysluverds sem
birt var um midjan april yrdi hofleg. bessar veenting-
ar gengu eftir og 1 kjolfario styrktist gengi krénunnar
frekar pott einstaka adilar hafi nytt taekiferido og
lokad afleidusamningum pegar pad hentadi peim.
Um midjan april lifnadi sidan yfir markadnum og
styrktist kronan og for gengisvisitalan nidur fyrir 129
siodegis midvikudaginn 24. april. Allsnarpar hreyf-
ingar urdu & markadnum 4 einstokum dégum. Breyt-
ingin 24. april var t.d. yfir 2% pegar mest var en gekk
po til baka ad verulegu leyti. Vidskiptin pann dag
namu rumlega 16 ma.kr. og h6fou ekki ordid meiri &
einum degi fra aramétum. Skrad gengi var 130,13
fostudaginn 26. april. Astedur fyrir styrkingu
gengisins 1 seinni hluta april eru taldar af tvennum
toga. Annars vegar virdist sem utflytjendur sem hafa
legid med utflutningstekjur hafi talid ad peir vaeru ad
missa af hau verdi erlendra gjaldmidla og viljad lesa
inni hagnad i islenskum kréonum, og hins vegar vard
vart vid erlenda fjarfesta sem hugdust nyta sér
jékvaedan vaxtamun milli landa til a0 hagnast &
skammtimasveiflum. Hinn 30. april var visitala
gengisskraningar 131,09 stig og hafoi lekkad um
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6,3% fra 30. januar sl. Leita parf allt aftur til 27. april
2001 til ad finna sambeerilegt gildi visitélu gengis-
skraningar. Sedlabankinn atti engin vidskipti a
gjaldeyrismarkadi a timabilinu fra januarlokum til
aprilloka en um midjan febriar, mars og april runnu
ut gjaldeyrisskiptasamningar sem bankinn gerdi vid
Buinadarbanka {slands hf. i desember 2001. beir hafa
nu allir runnid sitt skeid. Mynd 1 synir préun visitdlu
gengisskraningar fra midju sidasta ari.

Vextir lcekkudu ...

Vextir & millibankamarkadi med kronur voru 6edli-
lega hair um alllangt skeid eftir vaxtalekkun
Sedlabankans i november sl. Vextir yfir nott & milli-
bankamarkadi med kronur voru i sumum tilvikum
haerri en daglanavextir Sedlabankans sem gaf til
kynna ad einhvers stadar veri pottur brotinn. I byrjun
mars bodadi Sedlabankinn ad breytt yroi reglum um
vedhafi bréfa i endurhverfum vidskiptum bankans.
(Sja rammagrein) [ kjolfarid laekkudu millibanka-
vextir verulega. Vidskiptabankarnir bodudu um
midjan manudinn eigin vaxtalekkanir sem einnig
hofou ahrif, og ekki sidur vaxtaleekkun Sedlabankans
sem tilkynnt var 26. mars. Sedlabankinn lakkadi
styrivexti sina um 0,5 présentur fra 1. april. Vextir a
daglanum voru Obreyttir en adrir vextir bankans
leekkudu i samreemi vid leekkun styrivaxta. Urslita-
ahrif & vexti 4 millibankamarkadi hafdi p6 sennilega
mikil innlausn & spariskirteinum rikissjods, pvi ad
rikissjodur tok 8 ma.kr. skammtimalan erlendis sem
breytt var i kronur til ad maeta innlausninni. Med pvi
jokst laust fé verulega og komu ahrif pess fyrst fram
i voxtum & millibankamarkadi og sidar i laekkun

Breyttar reglur um heefi verdbréfa i
endurhverfum vidskiptum

Hinn 5. mars 2002 tilkynnti Sedlabanki fslands
um fyrirhugadar breytingar 4 hefi verdbréfa i
endurhverfum vidskiptum. Megininntak regln-
anna er a0 hagt verdi ad nota skuldabréf sem
andlag i endurhverfum vidskiptum standist bréfin
eftirfarandi skilyroi.

Skuldabréfin séu gefin Ut i islenskum kronum.

2. Utgefid markadsvirdi flokks sé yfir 3 ma.kr. og
stadfest sé¢ ad pad magn hafi selst.

3. Utgefandi hafi lanshaefismat fra einhverju priggja
matsfyrirtaekja: Standard & Poor’s, Moody’s eda
Fitch og langtimalanshefiseinkunn A- eda betra
midad vid matskerfi Standard & Poor’s og Fitch
og A3 eda betra hja Moody’s.

4. Bréf med abyrgd rikissjoos séu metin eins og
rikissjoour sé utgefandi.

5. Bréfin séu i vidskiptavakt & Verdbréfapingi
Islands eda sambeaerilegri stofnun.

6. Ekki sé um vikjandi skuldabréf ad reda og ekki
verdi heimilt ad utgefandi noti eigin bréf 1 vio-
skiptum vio Sedlabankann.

7. Til ad raska ekki um of adstedum utgefenda
flokka sem pegar eru haefir i endurhverfum viod-
skiptum stendur til ad peir verdi afram heafir i
endurhverfum vidskiptum svo lengi sem beir hafi
vidskiptavakt 4 Verdbréfapingi fslands eda sam-
berilegri stofnun.

Til stendur ad pessi breyting taki gildi fra
1. jani 2002.

endurhverfra vidskipta vid Sedlabankann. betta gerdi
lanastofnunum kleift ad leggja mikid fé & bindi-
reikninga i Sedlabankanum i byrjun manadar og full-
nagja skyldum toluvert fyrir lok bindiskyldutima-
bils. bPegar i upphafi nys bindiskyldutimabils (sem
hefst 21. hvers manadar) toku vextir 4 millibanka-
markadi med kronur ad hakka 4 ny. Mynd 2 synir
proun dagvaxta og vaxta til tveggja vikna a milli-
bankamarkadi med kronur og vexti Sedlabanka
fslands 4 lanum i sému timalengdum. Avoxtun 4
skuldabréfamarkadi lakkadi einnig verulega, t.d.
leekkadi avoxtun dverdtryggdra rikisbréfa med gjald-
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Mynd 2
Avoxtun 4 millibankamarkadi med kronur
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Heimild: Sedlabanki Islands.

daga arid 2007 Gr 9,31% i jantarlok i 8,44% i lok
april. Avoxtun verdtryggdra skuldabréfa til skemmri
tima laekkadi einnig umtalsvert en avoxtun vero-
tryggdra skuldabréfa til midlungs og lengri tima
hefur breyst tiltolulega litid. Sennilegt er ad fjarfestar
hafi i nokkrum meli leitad i skammtimaverdtrygg-
ingu vegna verdbolguvantinga og pvi hafi eftirspurn
eftir skemmri verdtryggdum bréfum aukist, verd
hackkad og avoxtun pvi laekkad. Mynd 3 synir proun
vaxtarofs verdtryggora skuldabréfa & tveim tima-
punktum.

Mynd3
Avoxtunarferill nokkurra verdtryggdra

skuldabréfa 29. jandar og 30. april 2002

Raundvoxtun (%)
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Heimild: Sedlabanki slands.

... 0g lausafjarstiflur brustu

Merkja matti téluvert misreemi i voxtum a milli-
bankamarkadi allt fra mars & sidasta ari sem jokst i
névember og hélst fram i mars & pessu ari, en & pessu
timabili minnkadi verulega su fylgni sem verid hafoi
vid styrivexti Sedlabankans. Misraemid hefur verid
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rakio til stiflna i lausafjarmiolun og vankanta & um-
gjord vidskipta med islenskar kréonur fremur en
almenns lausafjarskorts & markadi. Einstaka stofn-
anir hefur po6 skort lausafé en adrar ekki. Takmark-
adar lanalinur milli banka og hugsanlega tregda vid
ad fjarmagna utpenslu samkeppnisadila kunna ad
skyra pad hvers vegna laust fé fledir ekki a milli
stofnana. Pad vekur vissulega spurningar pegar
lanastofnanir liggja med laust fé & vidskipta-
reikningum 1 Sedlabanka 4 mun lagri voxtum en
budust um tima 4 millibankamarkadi med kronur.
betta astand vardi, eins og fyrr er fra greint, fram i
midjan mars en greinilegt var ad frétt um fyrir-
hugadar breytingar Sedlabankans & reglum um
vedhaf bréf i endurhverfum vidskiptum (sem po attu
ekki a0 taka gildi fyrr en 1. jini) ytti vaxtalekkunum
4 millibankamarkadi med krénur af stad. [ kjolfar
vaxtalekkunar banka og sidar Sedlabankans lekk-
udu vextir enn frekar og fjarmognun innlausnar
spariskirteina i aprilbyrjun hnykkti sidan a pvi ad
gnott lauss fjar var til reidu fram eftir april.

Endurhverf vidskipti eru til sveiflujofnunar

Adgangur ad endurhverfum vidskiptum hefur verid
oheftur en svo virdist sem adgengi ad verdbréfum
sem heef eru sem ved i peim hafi verid takmarkad.
Stofn peirra bréfa sem hef eru til endurhverfra
vidskipta er um 250 makr. og pvi var ramlega
pridjungur hans notadur i endurhverfum vidskiptum.
Sedlabankinn hefur litid svo 4 ad tilgangur endur-
hverfra vidskipta s¢ ad jafna 1t sveiflur i lausu fé
lanastofnana og eru styrivextir bankans midadir vid
ad endurhverf vidskipti séu jadarfjarmdgnun sem sé
pad dyr ad lanastofnanir nyti sér hana einungis i pvi
skyni. Med styrivoxtum hefur Sedlabankinn bein og
obein ahrif 4 vaxtastig sem koma sidar fram i vero-
lagi. Svo virdist b6 sem lanastofnanir nyti sér Sedla-
bankafjarmdgnunina med 6drum heetti, t.d. sem taeki
i afleiduvidskiptum og til ad fjarmagna utlan. bessi
fjarmognun er po6 ekki dhettusdm pvi ad med henni
er verid ad verjast gengisahttu og par med i raun
verid ad draga ur ah@ttu sem annars kynni ad vera
dragbitur vidskipta. Vera kann ad smaed islensks fjar-
magnsmarkadar og sampjoppun komi i veg fyrir
markadsstarfsemi sem atti ad vera til stadar i ofan-
greindum tilvikum. Pad kann pvi ad vera astada til
a0 kanna hvort adrar leidir séu ferar til ad markads-
vaeda pa petti i afleiduvidskiptum sem til pessa hafa



Mynd 4
Stada endurhverfra vidskipta
juli 2001 - april 2002 (vikulegar tolur)
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Mynd 5
Dagleg vidskipti 4 millibankamarkadi med gjaldeyris-
skiptasamninga 26. név. 2001 - 30. april 2002
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Febrdar | Mars | April

verid fjarmagnadir med endurhverfum vidskiptum
vid Sedlabankann. Eins og rakid var i sidasta hefti
Peningamala hefur aukning endurhverfra vidskipta
verid i allgodu samraemi vid inngrip a gjaldeyris-
markadi, aukningu a bindireikningum og ahrif rikis-
sj60s & laust fé i islenskum kronum. bannig hefur
Sedlabankinn jafnad ut pau neikvacdu ahrif sem hann
hefur sjalfur haft & krénustodu markadarins en ekki
ausi0 lausu fé inn & markadinn. betta ma greinilega
merkja af proun grunnfjar sem hefur sveiflast nokkud
en po @vinlega leitad i sama farid. Stada endur-
hverfra samninga vid Sedlabankann var a bilinu
80-85 ma.kr. fram i midjan mars en upp Ur pvi haekk-
a0i stadan upp i rimlega 91 ma.kr. i tveer vikur. Skyr-
ingin & pessari timabundnu hakkun var ad hluta til ha
stada & vidskiptareikningi rikissjods i Sedlabank-
anum en einnig hofou afleiduvidskipti lanastofnana
ahrif. Stadan lakkadi sidan 4 ny og um midjan april
var hun um 66 ma.kr. i kjolfar pess ad rikissjodur tok
erlent lan til a0 fjarmagna innlausn spariskirteina og
vegna rumrar stoou & bindireikningum lanastofnana.
Stada endurhverfra samninga hinn 30. april var hins
vegar 80,7 ma.kr. Mynd 4 synir stodu endurhverfra
samninga eftir vikuleg itbod fra midju ari 2001.

Vioskipti a millibankamarkadi med gjaldeyrisskipta-
samninga hafa verio lifleg ...

Formlegar reglur um millibankamarkad med gjald-
eyrisskiptasamninga voru settar af bankastjorn
Sedlabankans hinn 8. mars og toku gildi 15. mars
2002. Vidskipti & pessum nyjasta markadi hafa verid
lifleg og er 1jost ad full porf var fyrir hann. Eins og
veenst var hafoi starfreeksla hans veruleg ahrif &

marktekni vaxta & kronumarkadi til lengri tima en
einnar viku og pvi mikilvaeg vidbot vid upplysingar
um vantingar og proun. Mynd 5 synir dagleg vio-
skipti & pessum markadi fra pvi ad hann hofst hinn
26. névember 2001.

... 0g notkun daglana drost verulega saman [ kjolfar
lausafjargnottar

Notkun daglana i Sedlabankanum 6x mjog i lok
sidasta ars og fyrstu vikur pessa ars matti merkja
framhald & peirri préun. betta breyttist pé i byrjun
april og hafa daglan Sedlabankans litid verid notud
upp a sidkastid enda hafa vextir peirra stadid i stad a
medan adrir vextir hafa lakkad. Umfang vaxtafaerdra
daglana sem stofnast pegar ekki er nag innstada a
vidskiptareikningi til ad ljika uppgjori greidslumidl-
unar hefur einnig minnkad mikid og er vafalitid sam-
hengi par vid lausafjarstoou en einnig kunna umbaet-
ur & sviodi greidslumidlunar ad vera ad skila sér i betri
styringu lanastofnana 4 fladi um vidskiptareikn-
ingana. Unnid er ad umbotum i greidslumidlun sem
munu leida til pess ad vaxtaferd daglan heyri sogun-
ni til og pvi verdur mun meiri dhersla 16g0 4 ad lana-
stofnanir sem eru i vidskiptum vid Sedlabankann
hugi ad lausafjarstyringu sinni og proi hana pannig
a0 ekki hljotist vandi af. Mynd 6 synir proun daglana
og pann hluta daglana sem tekin eru vegna uppgjors
i greidslukerfum. A myndinni sést ad einstaka daga
eru daglan sem tekin eru vegna uppgjors i greidslu-
kerfum heerri en heildardaglanin pann dag og skyrist
pad af pvi ad ef daglan vegna uppgjors eru tekin a
fostudegi teljast pau einnig na yfir helgi, og pvi telj-
ast pessi sérstoku daglan prefold.
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Mynd 6
Daglan og dagldn vegna uppgjors {
greidslukerfum 3. jandar - 30. april 2002
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Sedlabankar hafa vidast hvar haldio ad sér héndum
Vaxtamunur milli {slands og Gitlanda, maeldur i préun
priggja manada rikisvixla hefur leekkad nokkud fra
lokum januar. b4 var vaxtamunurinn 6,8 prosentur en
i lok april var hann 6 présentur. Meginastada lakk-
unar var laekkun islensku vixlanna sem lekkudu ar
9,84% 1 9,13%, en erlendu vixlarnir haekkudu pd
litillega. Fyrir utan sedlabanka Svipjodar, Kanada og
Nyja-Sjalands hafa sedlabankar um allan heim haldid
a0 sér hondum i vaxtabreytingum. Saenski sedla-
bankinn heekkadi styrivexti sina um 0,25 prosentur i
4% hinn 19. mars og daginn eftir hackkadi sedlabanki
Nyja-Sjalands vexti sina jafnmikid en styrivextir par
eru ni 5%. Sedlabanki Svipjodar haeekkadi sidan aftur
vexti hinn 26 april um 0,25 prosentur. Kanadiski
sedlabankinn hekkadi styrivexti sina um 0,25
prosentur 16. april og eru peir nti 2%%.

Skuldabréfamarkadurinn er enn vio sama heygards-
hornio ...

Vioskipti & skuldabréfamarkadi voru sveiflukennd &
timabilinu fra lokum januar til loka april en namu ad
medaltali neerri tveimur milljoroum krona a dag.
Dregid hefur Gr utgafu hasbréfa vegna minni eftir-
spurnar & markadi en verd hefur litid breyst vegna
pessa. Atla ma ad betra jafnvagi verdi a frambodi
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langtimaskuldabréfa 4 naestunni af pessum sokum.
Hugsanlegt er ad breytingar a reglum Sedlabankans
um hafi bréfa i endurhverfum vidskiptum kunni ad
leida til steekkunar eda sameiningar & utgafu peirra
stofnana sem hafa lanshefismat yfir peim moérkum
sem par er midad vid.

... 0g vidskipti a hlutabréfamarkadi hafa verio stéoug
og lifleg

Veruleg umskipti hafa ordid 4 hlutabréfamarkadi.
Verd hefur verid nokkud stodugt og urvalsvisitalan
hefur um skeid legid nerri gildinu 1.300 sem er
u.p.b. 12% hekkun fra arslokagildi visitdlunnar arid
2001 og ramlega 30% heaekkun fra lagmarkinu i agtst
4 sidasta ari. Ljost er ad breytingar 4 skattalogum
hafa haft veruleg ahrif & afkomu islenskra fyrirteekja
og paer asamt heimild til afnams verdbolgureiknings-
skila eiga eftir ad hafa frekari ahrif 4 pessu ari. Utlit-
10 virdist allgott 1 utflutningsgreinum en sidra i pjon-
ustu og verslun. Breyting 4 16gum gerir islenskum
fyrirteekjum kleift ad feera arsreikninga sina i erlend-
um gjaldmidlum. Nokkur fyrirtaeki sem hafa veru-
legan hluta tekna og kostnadar erlendis, hafa lyst pvi
yfir ad pau hyggist nyta sér pessa heimild. Mynd 7
synir proun urvalsvisitolu hlutabréfa 4 VBI fra ara-
moétum.

Mynd 7
Préun drvalsvisitolu VPI frd dramGtum 2002
(dagleg gildi)
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