Fidrmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’
Lausafjarprong & moérkudum

Adstaedur & alpjédlegum fidrmalamérkudum hafa versnad til muna fra utgafu Peningamala i névember 2007.
Fijdrmagnsmarkadir eru ekki svipur hja sjon, vaxtadlag hefur hakkad mikid og segja md ad markadurinn sé i
raun lokadur fyrir stérum hluta utgefenda. Markadur fyrir varin skuldabréf hefur dregist saman en hann var
mikilveeg uppspretta fidrmagns fyrir fidrmalastofnanir & drunum 2005 til 2007. Lausafjdrstada fjarmalastofn-
ana fer versnandi og hika per vid ad eiga vidskipti sin & milli vegna ¢étta vid frekari erfidleika. Sedlabankar i
Evrépu og Bandarikjunum hafa brugdist vid med pvi ad auka adgang ad lausafé med tilsl6kunum & reglum um
vedheef skuldabréf i vidskiptum og bandariski sedlabankinn hefur laekkad vexti um 2,5 présentur. Nokkrar likur
eru taldar 4 pvi i Bandarikjunum ad kreppan i fidgrmélakerfinu muni valda samdraetti i efnahagslifinu. Islenskar
fidrmadlastofnanir hafa ekki farid varhluta af dstandinu. Adgangur peirra ad erlendu fiarmagni er takmarkadur
og vaxtadlag hatt. Skortur er & erlendum gjaldeyri, fidrmalastofnanir halda fast i erlent lausafé og markadur
fyrir gjaldmidlaskiptasamninga er ndnast Sstarfthaefur en pad kemur illa vid midlun peningastefnunnar. Skortur
d kronum hefur ekki gert vart vid sig en dsokn i erlendan gjaldeyri er mikil og hefur gengi krénunnar sveiflast
mikid.

Erlendir sedlabankar auka lausafjarfyrirgreidslu Mynd 1

Ekki sér fyrir endann & erfidleikum & fijarmalamoérkudum sem hofust i Styrivextir nokkurra sedlabanka og
haekkun/leekkun fra sidustu Peningamdlum

agust 2007 og raktir eru til undirmélsldnakreppunnar i Bandarikjunum.
Mikil évissa er um hversu mikid af eignum bankar muni purfa ad af- 16

skrifa og ekki er vitad nema ad takmorkudu leyti hverjir eru eigendur £
hinna verdlausu eigna. Bankar eru pvi tregir til ad eiga lanavidskipti
sin & milli nema til mjog skamms tima og med hau vaxtadlagi. Fjar-
mognunarkostnadur banka hefur haekkad mikid og jafnvel staerstu og e
traustustu fijarmalastofnanir hafa takmarkadan adgang ad fjarmagni & 4
skuldabréfamarkadi.

Sedlabankar hafa brugdist vid med pvi ad auka adgang banka ad j‘é § § § g 23 é :E é’ go :_%
lausafé. Reglur um ved hafa verid rymkadar og sedlabankar hafa gert 3 “ 52 A< Us; g 2
skiptasamninga til ad tryggja adgang ad lausafé i erlendum gjaldmidl- . syrivextir “
um. Bandariski sedlabankinn hefur leekkad vexti Gr 4,75% i 2,25% i B Haekkun

3 Laekkun

fimm skrefum frd pvi i september pratt fyrir vaxandi verdbolguprysting.
Evropski sedlabankinn hefur ekki leekkad vexti en rymkad vedheimildir.
Englandsbanki hefur leekkad vexti um 0,5 présentur og standa peir nt i

Heimild: Reuters.

Mynd 2

5,25%. Englandsbanki og sedlabankar Bandarikjanna, Evropu, Kanada broun nokkurra hlutabréfavisitalna

og Sviss hafa gert med sér samninga sem greida fyrir adgangi banka
ad lausafé i 6drum gjaldmidlum en peirra eigin. Slikir samningar voru

Daglegar tolur 1. jantar 2007 - 31. mars 2008

o 1. september 2006 = 100

upphaflega gerdir i desember 2007 og endurspegla hversu alpjoédlegar :io
bankastofnanir eru i edli sinu. 130
Lausafjarskortur hefur pegar rekid margar fjarmalastofnanir 120
i lausafjarpurrd. Breska rikid greip til pess rads ad pjoédnyta fast- 1;2 oW
eignalanabankann Northern Rock og bandariski fjarfestingarbankinn 90
JP Morgan ték yfir verdbréfafyrirtaekid Bear Stearns med studningi 32
bandariska sedlabankans. Ymsir 6ttast ad ekki séu oll kurl komin til A ) T S
grafar. Astandi® 4 fjarmalamorkudum geeti pvi varad enn um sinn. 2007 | 2008 |
Hlutabréfaverd hefur leekkad um allan heim og fjarfestar fliid med
fjarmuni i dheettuminni eignir & bord vid rikisskuldabréf. _ ;B;i Eg::i::m) _ Z;\;\(X(I:’?:::Z:j;
NIKKEI 225 (Japan) —— FTSE100 (Bretland)

Heimild: Bloomberg.

1. Upplysingar i greininni midast vid 7. april 2008.



N
0o

PENINGAMA 20081

FJARMALAMARKABIR
OG ADGERDIR SEDLABANKANS

Mynd 3
Vextir & kronumarkadi og
styrivextir Sedlabankans

Daglegar tolur 3. jantiar 2007 - 31. mars 2008

— Daglanavextir
—— Vextir yfir nott
—— Styrivextir
3 manada vextir & kronumarkadi

—— Vidskiptareikningsvextir

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 4
Vedlan, stada rikissjods og al6gd bindiskylda
Vikulegar tolur 6. febriar 2007 - 26. mars 2008

B Vedlan
— Stada rikissjods
Alogd bindiskylda og stada rikissjods

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Framvirk gjaldeyrisstada bankanna
Stada i lok manadar 28. febriar 2007 - 29. febrtar 2008

2007 2008

Heimild: Sedlabanki fslands.

Sedlabanki islands batir adgang ad lausafé ...

Innlendar fjarmalastofnanir hafa ordid fyrir bardinu & lausafjarpreng-
ingum. Adgangur peirra ad erlendum morkudum er takmarkadur og
vaxtadlag heerra en nokkru sinni fyrr. Bankarnir halda fast i erlent fjar-
magn en pad veldur pvi ad markadur fyrir gjaldeyrisskiptasamninga
endurspeglar ekki lengur muninn & millibankavoxtum i krénum og
erlendum gjaldmidlum. Har fijarmodgnunarkostnadur islenskra banka
veldur pvi ad vaxtamunur i ofangreindum samningum hefur minnkad
storlega og mikil tregda er til ad gera slika samninga. Erlendir adilar hika
vid ad verja stodur sinar i gegnum peningamarkadinn vegna aukinnar
métadiladhattu. Rikissjédur og Sedlabankinn brugdust vid i mars med
aukinni Utgafu stuttra rikisbréfa og rafraenni skraningu innsteedubréfa
Sedlabankans sem eru ad fullu framseljanleg. Bréfin eru m.a. valkostur
fyrir fjarfesta sem gefid hafa at kronubréf en geta ekki lengur keypt
varnir i gegnum skiptasamninga eda innlan. Rikissjodur efndi jafnframt
til vidbotariatbods & stuttum rikisbréfum (RIKB 08 1212) til ad meeta
spurn eftir dhaettulausum krénubréfum og seldi um 7,5 ma.kr. i itbod-
inu.

.. og adlagar reglur ad evropskum reglum

Samhlida breytingum & innsteedubréfum breytti Sedlabankinn reglum
um bindiskyldu og ved i vidskiptum vid fjarmalastofnanir. Tilgangur
breytinga 4 reglum um bindiskyldu var ad samraema reglurnar peim
sem gilda hja evropska sedlabankanum svo sem verda ma. i nyju regl-
unum er gert rad fyrir pvi ad skuldbindingar erlendra utibda islenskra
banka myndi ekki grunnbindingar. Breytingin tekur gildi pegar reglu-
legri upplysingas6fnun um efnahagslidi erlendra utibua islenskra fjar-
malafyrirtakja hefur verid komid a. pott tolur liggi ekki fyrir ma aetla ad
breytingin Iétti talsvert & bindiskyldu peirra banka sem starfraekja Gtibu
erlendis en ahrif breytinganna a einstakar fjarmalastofnanir eru mjog
mismunandi. Al6gd bindiskylda i april var 53 ma.kr.

Lausafjarprongin hefur enn sem komid er ekki valdid auknu flokti
a innlendum peningamarkadi. Innlend fjarmalafyrirtaeki virdast po var-
kérari en adur i vidskiptum sin & milli og meira hefur verid um daglana-
vidskipti vid Sedlabankann vegna pessa. Bankinn rymkadi reglur um
ved i reglulegum vidskiptum og daglanavidskiptum i tveimur skrefum i
jantiar og mars. Sampykkir hann nu erlend bréf uppfylli pau skilyrdi um
skraningu, lanshefismat o.fl. Varin skuldabréf eru einnig sampykkt ad
uppfyllitum strongum lanshefisskilyroum og jafnvel bréf sem Gtgefandi
leggur fram sjalfur. Vart hefur ordid nokkurrar aukningar & lausafjar-
fyrirgreidslu i kjolfar breytinganna.

Innstaedur rikissjods i Sedlabankanum hafa haldid afram ad
aukast en greidsluafkoma rikisins hefur verid géd. Innsteedurnar sveifl-
ast nokkud en leitnin hefur verid i att til haekkunar.

Erlend fjarmdgnun er bénkunum erfid
Mikil leekkun hefur ordid & gengi islensku kronunnar fra utgafu Pen-
ingaméla i november. Skortur & erlendu lausafé er tilfinnanlegur og
innlendar fjarmalastofnanir hafa att éhaegt um vik ad fjarmagna sig
erlendis vegna erfidra markadsadsteedna og has vaxtaalags.

Olikt pvi sem gerdist arid 2006 eru islenskir bankar na fjarri pvi
ad vera einir i prongri sto0u en vaxtadlag peirra er p6 mun harra en



annarra banka med svipad lanshaefismat. Leida ma likur ad pvi ad hrun
markadarins fyrir skuldabréfavafninga (e. CDO’s) hafi pryst skulda-
tryggingaralagi & innlenda banka upp & vid. Erlendar skuldabréfadtgaf-
ur bankanna hafa undanfarin ar verid vinselar i skuldabréfavafninga
enda hefur vaxtadlag innlendra adila verid hatt midad vid lanshaef-
ismat peirra allt fra 2005. Vafningar hafa verid leystir upp i stérum stil
undanfarna manudi og peir sem fa bréf i hendur verja skuldadheettuna
med kaupum 4 skuldatryggingum. Onnur skyring & hau skuldatrygg-
ingaralagi er st ad & Islandi er ekki virkur verdbréfalanamarkadur og
frambod hlutabréfa til skortsélu takmarkad. Skortstédur eru pvi teknar
i gegnum markad fyrir skuldatryggingar.

Krénan undir prystingi

Mikil velta hefur verid & gjaldeyrismarkadi pad sem af er ri. | mars sl.
var veltan st mesta a pessum markadi hingad til eda um 1.200 ma.kr.
Naestmesta veltan var i 4gtist 2007, um 750 ma.kr. Kronan laekkadi mikid
i mars og liklegt er ad astand & markadi med gjaldmidlaskiptasamninga
skyri pad ad einhverju leyti. Leekkunin gekk ad nokkru leyti til baka i
byrjun april. Skortur & erlendu lausafé hefur ordid til pess ad gjaldeyr-
isskiptamarkadurinn starfar ekki edlilega en pad verdur til pess ad fjar-
festar loka skortstodum 4 gjaldeyrismarkadi og gnéttstédum i kronunni
eins og a0ur er rakid. Vandséd er ad gjaldeyrisskiptamarkadurinn komist
i edlilegt horf fyrr en adgangur ad erlendu fijarmagni batnar. Utgéfa 4
stuttum dheettulausum kronubréfum gerir fjarfestum po kleift ad verja
stodur sinar f islensku krénunni.

Sedlabankinn brést vid versnandi verdbolguhorfum vegna leekkunar
kréonunnar med 1,25 prosentna vaxtahaekkun 25. mars. Vaxtahaekkunin
var gerd utan fyrirfram tilkynntra vaxtadkvordunardaga og var edlileg i
ljosi gengisframvindunnar og yfirlysinga bankans i Peningamdlum.

Sedlabankinn hagir 4 gjaldeyriskaupum

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans er nG um 220 ma.kr. Hann var aukinn
verulega med lantoku rikissjods undir lok ars 2006. Gjaldeyrisfordinn
er vardveittur i mjog seljanlegum skuldabréfum med haa lansheef-
iseinkunn og i lausafé. Evra er 45% af gjaldeyrisjofnudi Sedlabank-
ans, Bandarikjadalur 35%, Sterlingspund 15% og japanskt jen 5%.
Gjaldeyrisfordi bankans er nt meiri en nemur 6llum erlendum skuldum
rikissjo0s.

i lok mars hatti Sedlabankinn um sinn reglulegum kaupum &
erlendum gjaldeyri vegna éréa & markadi og prongrar erlendrar lausa-
fjarstodu innlendra fjarmalastofnana. Bankinn askilur sér pé rétt til ad
hefja gjaldeyriskaup & ny, med sama haetti og adur, an frekari fyrirvara.
Regluleg kaup ndmu 6 m. Bandarikjadala & viku.

Utgafa krénubréfa umfram innlausn

Utgafa kronubréfa jokst téluvert i jandar en pa voru 4 gjalddaga 68,5
ma.kr. | peim manudi einum nam Gtgafan 86 ma.kr. eda ramlega 17,5
ma.kr. umfram innlausn. Engin kronubréf hafa hins vegar verid gefin
ut af erlendum adilum sidan i febrdar. Stada bankanna i framvirkum
gengisbundnum eignum hefur einnig haldist litid breytt undanfarna
brja manudi en fatt bendir til pess ad erlendir adilar hafi lokad gnott-
stodum i islenskum krénum. Stadan hefur pé leekkad sé hin meeld i
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Mynd 6

Skuldatryggingar islenskra banka
og visitala evropskra fjarmalafyrirtaekja
Daglegar tolur 2. mai 2007 - 7. april 2008

Punktar

2007 ! 2008

— Kaupping
— Glitnir
Landsbanki

—— Visitala evropskra fiarmalafyrirtaekja

Heimildir: Bloomberg, Reuters.

Mynd 7

Velta & gjaldeyrismarkadi
januar 2007 til mars 2008

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 8

Gjaldeyrisfordi og vergar erlendar skuldir rikissjéds

1. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2007

B Erlendar skuldir
—  Gjaldeyrisfordi

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 9
Skuldabréfautgafa erlendis’

Ménadarlegar télur

T T T T T,

‘05" 2006 2007 2008 2009 2010

B Tilkynntar atgafur erlendra skuldabréfa (v. as)
Bl A gjalddaga (v. &s)
Utistandandi erlend skuldabréf (h. as)

1. Gogn til og med 2. april 2008.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki {slands.

Mynd 10

Avéxtun rikisbréfa
Daglegar tolur 1. febrtiar 2007 - 31. mars 2008
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2007 2008

— RIKB 08 0613
— RIKB 08 1212
RIKB 09 0612
— RIKB 10 0317
—— RIKB 13 0517
RIKB19 0226

Heimild: Sedlabanki [slands.
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erlendum gjaldmidlum. Skyringa & mikilli l&ekkun & gengi krénunnar
virQist pvi frekar ad leita i gjaldeyriskaupum innlendra adila. Marg-
ir innlendir adilar eru skuldsettir i erlendum gjaldmiélum og laekkun
kronunnar undanfarid hefur verid mérgum hvatning til ad skuldbreyta
lanum sinum i islenskar kronur. Bankarnir halda einnig jakvaedan gjald-
eyrisjofnud en heimilt er samkvamt gjaldeyrisjafnadarreglum Sedla-
bankans a0 vera med gnottstddu sem nemur 30% af eigin fé. Haegt er
ad fa undanpagu fra peim reglum i pvi skyni ad verja eiginfjarhlutfall.
Sedlabankinn hefur veitt slikar undanpagur.

Velta a skuldabréfamarkadi

Mikil velta hefur verid & skuldabréfamarkadi fra &ramétum. Fyrstu prja
manudi &rsins var veltan i Kauphdll islands 1.619 ma.kr. samanbor-
id0 vid 2.430 ma.kr. allt arid 2007. Yfirgnaefandi hluti af heildarveltu
skuldabréfa er velta med rikistryggd skuldabréf. Arid 2007 var veltu-
hlutdeild bréfa Gtgefinna af rikissjodi og Ibudalanasjodi um 95% af
heildarveltu i Kauphollinni. Fyrstu prja manudi pessa ars var veltuhlut-
deildin 96%. Naestmest velta er med skuldabréf banka og sparisjéda
med innan vid 2% veltuhlutdeild og par & eftir skuldabréf fyrirtaekja.
Pad verda ad teljast akvedin vonbrigdi ad veltuhlutdeild bréfa sem Gt-
gefin eru af 68rum en rikissj6di og Ibudalanasjodi skuli ekki vera meiri
en raun ber vitni. Eitt af markmidum med atgafum rikissjods var ad
mynda grunn ad verdlagningu annarra bréfa & markadi. Vidskiptavakt
med skuldabréf fijarmalastofnana og fyrirtaekja, med svipudum haetti
og & sér stad med ibadabréf og rikisbréf, myndi an efa studla ad auk-
inni veltu med bréfin.

bréun avoxtunarkrofu

Avéxtunarkrafa stystu flokka rikisbréfa hefur sveiflast fra 12% til 15%
fradramotum og er nti vid efrimork en pad er jakveett fra sjonarholi pen-
ingastefnunnar. Vegna mikillar eftirspurnar eftir stuttum rikistryggdum
skuldabréfum dkvad rikissjédur ad opna rikisbréfaflokk RIKB 08 1212
og steekka hann um allt ad 10 ma.kr. Utbodid var haldid i lok mars
og er sa flokkur ordinn 22 ma.kr. ad steerd. Samkveemt Utgafudaetlun
rikissjods fyrir 4rid 2008 verdur nyjum 2 ara rikisbréfaflokki hleypt af
stokkunum i névember 2008 og gert er rad fyrir ad gefa it 12 ma.kr. i
peim flokki & pessu ari. Utbod stysta rikisbréfaflokksins mun ekki hafa
ahrif & pessar fyrireetlanir. Ekki er gert rad fyrir itgafu rikisvixla & pessu
ari en engir vixlar eru nd utistandandi. Sedlabankinn hefur hins vegar
sem fyrr segir skrdd innstaedubréf sem eru i formi rafreenna, framselj-
anlegra skuldabréfa. Bréfin eru skrad i uppgjérsmidstédina Clearstream
en pad etti ad audvelda erlendum adilum ad fjarfesta i peim.

Sveiflur i avoxtun verdbréfa ...

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa nadi hamarki i névember
2007 og hélst ha fram i midjan desember en hefur laekkad mikid sidan.
Arid 2007 préadist krafan 4 rikisbréfum med svipudum heetti og krafan
a ibadabréfum en hun hakkadi jafnt og pétt og nadi hamarki um midj-
an desember. Krafan féll sidan hratt & 6llum rikisbréfaflokkum og nadi
lagmarki um manadamétin jandar febriar. Fra byrjun febriar hefur
proun avoxtunarkrofu rikisbréfa verid med 68rum haetti en ibudabréfa.



[ febraar og mars haekkadi avéxtunarkrafa 6verdtryggdra bréfa veru-
lega & medan verdtryggda krafan hélt afram ad leekka.

Rikissjodur hleypti af stokkunum nyjum 11 dra rikisbréfaflokki i
febraar. Markadurinn hefur kallad eftir lengri rikisbréfaflokki um nokk-
urt skeid og gekk fyrsta (tbodid ad déskum. Annad Gtbod flokksins var
haldid vid erfidar markadsadsteedur & degi sem einkenndist af miklum
6réa a ollum morkudum og var i ljosi pess akvedid ad taka adeins til-
bodum ad fjarhaed um 3 ma.kr. Steerd flokksins er ni um 14 ma.kr. en
til stendur ad steekka hann i 30 ma.kr. & pessu ari.

Avéxtunarkrafa rikisbréfa og ibudabréfa laekkadi i desember en
fjarfestar drégu Ur dheettu og feerdu sig ur hlutabréfum yfir i skuldabréf
& seinni hluta arsins. Ahugi fjarfesta & pessum tima beindist ad verd-
tryggdum og o6verdtryggdum skuldabréfum. Samhlida lekkun kron-
unnar i febrdar laeekkadi avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa &
medan rikisbréfakrafan haekkadi. Verdbolguvantingar markadarins
breyttust pvi hratt & skommum tima. Styrking krénunnar fyrstu dag-
ana i april hefur dregid adeins ur verdbdlguvaentingum markadarins.

... og verd hlutabréfa lakkar einnig

Urvalsvisitala islenskra hlutabréfa hefur laekkad mikid & stuttum tima.
Hun var um 8.200 stig i byrjun névember og um dramét var hiin kom-
in i 6.300 stig. Sidan pa hefur visitalan laekkad enn frekar allt nidur i
4.500 stig i mars en pad er helmingslaekkun fra hasta gildi visitélunnar
sem hin nadi i juli 2007. Fjarmalafyrirteeki og fjarfestingarfélog hafa
leitt laekkunina en & bak vid 78% urvalsvisitolunnar eru bréf Kaup-
pings, Glitnis, Landsbankans, FL Group og Exista en pessi félog hafa
leekkad einna mest allra félaga. Hlutabréf hafa haekkad nokkud i april
og er Urvalsvisitalan nu 5.400 stig.

FJARMALAMARKADIR
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Mynd 11
Raundvoxtun ibtidabréfa
Daglegar tolur 1. febriar 2007 - 31. mars 2008
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Heimild: Sedlabanki islands.
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