Fidrmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Kronan styrkist og hlutabréf haekka i verdi

Ekkert lat hefur verid & styrkingu islensku krénunnar og annarra hdvaxtagjaldmidla fra dtgafu Peningamala 7
lok mars. A sama tima hafa ldgvaxtagjaldmidlar & bord vid japanskt jen og svissneskan franka veikst, vaxta-
munarvidskipti hafa pvi verid dbdtasém. Vextir & erlendum mérkudum hafa hakkad og vaxtamunur minnkad
en ekki i peim meeli ad dregid hafi ur stédutdku i krénunni. Dregid hefur ur dtgafu rikisbréfa, sér i lagi i Evrépu,
og hafa fjarfestar i auknum meeli leitad fjarfestingarkosta i nymarkads- og préounarrikjum. Vera kann ad dhugi a
j6klabréfum skyrist einnig af pessari proun. Sedlabankinn breytti framsetningu styrivaxta ur dvéxtun i nafnvexti
i juni sl. til samreemis vid adra sedlabanka. Verd hlutabréfa hér & landi sem og erlendis hakkar jafnt og pétt
og eru helstu hlutabréfavisitélur i Evrépu og Bandarikjunum i ségulegu hdmarki eda nélagt pvi. Urvalsvisitala

hlutabréfa hér & landi hefur aldrei verid haerri.

Styrivextir

Sedlabanki islands hefur ekki breytt styrivéxtum sidan i desember
2006. Englandsbanki, evrépski, seenski, norski, danski og nysjalenski
sedlabankinn hafa allir heekkad styrivexti sina fra atgéafu sidustu Pen-
ingamdla en i Japan og Bandarikjunum hafa vextir verid obreyttir.
Munur innlendra og erlendra styrivaxta hefur pvi minnkad litillega.

Breytt framsetning styrivaxta Sedlabanka islands

Framsetningu styrivaxta Sedlabankans var nylega breytt til samraeemis

vid pad sem vidast gerist medal sedlabanka og eru peir na tilgreindir

sem nafnvextir i stad avoxtunar. Nafnvextirnir eru reiknadir sem for-

vextir og namu peir vid breytinguna 13,3% sem samsvarar 14,25%

dvdxtun & heilu ari. A sama tima téku gildi nyjar reglur um vidskipti

fiarmalafyrirtaekja vid Sedlabankann sem komu i stad reglna um sama
efni fra desember 2004. Reglurnar fela ekki i sér meiri hattar breyting-
ar. brennt er pé i peim sem vert er ad gefa gaum:

1. Regluleg lanavidskipti vid Sedlabankann eru ni nefnd sinu rétta
nafni, vedlan. pau voru koéllud endurhverf vidskipti i eldri reglum
pott i raun veeri um vedlan ad raeda.

2. Vibskiptadagar vedlana feerast fra pridjudégum yfir & midvikudaga.

3. Fradrag fra markadsverdi vedsettra bréfa hefur verid minnkad um
1-2% pegar um er ad reeda bréf utgefin af rikissjodi. Pad er ni ad
hamarki 5% af bréfum med lengri eftirstédvatima en 5 ar en var
aour 7%.

Skilyrdi um lansheefismat vedhafra bréfa, lagmarkssterd atgafu og

vidskiptavakt eru dbreytt.

Jafnvaegi & peningamarkadi

Innlendur peningamarkadur hefur verid i betra jafnvaegi fra pvi ad regl-
ur um vedhaef bréf i vidskiptum vid Sedlabankann voru rymkadar eins
og greint var fra i sidasta hefti Peningamadla. Innsteedur vegna bindi-
skyldu hafa haekkad nokkud vegna aukinna innlana i bankakerfinu en
asoékn lanastofnana i vedlan hefur sveiflast allmikid fra einni viku til
annarrar. Vextir & peningamarkadi hafa sveiflast litid og jafnan verid vel

1. Upplysingar i greininni miast vid 29. juni 2007.
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Mynd 1
Styrivextir nokkurra sedlabanka og
haekkun fra sidustu Peningamalum’

Bretland

Bandarikin
Nyja-Sjaland

1. Raudi hlutinn synir haekkun fré sidustu Peningamalum. Styrivextir geta
ymist verid tlans- eda innlansvextir.
Heimild: Reuters.

Mynd 2
Vextir a kronumarkadi og
styrivextir Sedlabankans

Daglegar tolur 3. jantiar 2006 - 28. jani 2007
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— Daglanavextir
— Vextir yfir nott
—— Styrivextir
3 manada vextir & kronumarkadi

— Vidskiptareikningsvextir

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Vedlan, innsteedubréf, stada rikissjods
og 4l6gd bindiskylda

Vikulegar tolur 23. mai 2006 - 27. juni 2007

Bl Vedlan
Bl Innsteedubréf
Stada rikissjods
— Aldgd bindiskylda og stada rikissjods

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4
Framvirk gjaldeyrisstada bankanna
Stada i lok manadar jandar 2005 - juni 2007

Ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Visitala gengisskraningar
Daglegar tolur 22. mai 2006 - 28. jini 2007

31. des. 1991=100

Heimild: Sedlabanki islands.

undir daglanavoxtum Sedlabankans. Einu sinni & timabilinu vard lausa-
fjarskortur sem rekja matti til 6vaentra breytinga 4 stodu rikissjods.

Stadan 4 vidskiptareikningi rikissjéds i Sedlabankanum laekkadi
umtalsvert pegar rikissjédur jok eigid fé bankans um 44 ma.kr. i mai.
Afkoma rikissjods pad sem af er ari er betri en datlanir gerdu rad fyrir
og hefur innstaeda rikisins i Sedlabankanum vaxid sé tekid tillit til eigin-
fjarframlagsins.

G609 ardsemi af vaxtamunarvidskiptum

Vaxtamunarvidskipti med islensku kronuna hafa afram verid dbatasom
fra utgafu Peningamadla i lok mars. Havaxtagjaldmidlar hafa styrkst og
lagvaxtagjaldmidlar & bord vid japanskt jen og svissneskan franka hafa
veikst & sama tima. Styrking krénunnar nemur um 5%, jenid hefur
gefid eftir um 5% og svissneski frankinn um 3%. Stoédutaka i islensk-
um krénum sem fjarmognud er til helminga med jenum og svissnesk-
um fronkum hefur pvi skilad 9% i gengishagnad auk vaxtamunar sem
nam um 3 présentum petta timabil.

Krénan styrktist nanast 6slitid fra paskum fram f juni. Flokt a
gengi kronunnar var med minnsta méti en tillogur Hafrannsoknastofn-
unar um samdratt i porskveidum ollu skammvinnum titringi og veiktist
krénan nokkud i kjolfar birtingar peirra.

Lifleg utgafa joklabréfa
Utgafa joklabréfa umfram innlausn hefur veri® nokkur. Fra dramét-
um hafa verid gefin Ut bréf fyrir 174 ma.kr. en bréf ad nafnvirdi 54,1
ma.kr. hafa fallid i gjalddaga. Heildarfjarhaed dtistandandi bréfa er nu
383,5 ma.kr. | september 2007 falla i gjalddaga 82,5 ma.kr. jklabréfa.
Er pad steersta endurgreidsla i einum manudi til pessa og er hin stor
hvort heldur midad er vid steerd markadarins eda pjédarblskaparins.
Ekki er heegt ad dtiloka ad einhverra dhrifa muni geeta 4 markadi en
hingad til hafa gjalddagar joklabréfa ekki haft merkjanleg ahrif & gengi
krénunnar. Er pad i samrami vid reynslu annarra rikja, enda styrir stor
hluti fjarfesta aheettu i gegnum gjaldeyris- og peningamarkad en bidur
ekki med dkvardanir til gjalddaga einstakra eigna i eignasafni.
Gengisbundnar eignir bankanna, p.e. eign peirra i framvirkum
samningum og valréttum, gefa visbendingar um préunina 4 stédutoku
i kronum. [ lok juni nam heildareign bankanna i erlendum gjaldmidlum
727 ma.kr. sem er aukning um 112 ma.kr. fra pvi i lok febraar. Aukningin
vard neer 6l i mars og hefur stadan |iti® breyst sidan. [ reynd er aukningin
meiri meeld i erlendri mynt par sem krénan hefur styrkst & timabilinu.

Gjaldeyrisfordi minnkar

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefur dregist saman um 10 ma.kr. fra lok-
um mars. Mest munar par um 5% styrkingu krénunnar en einnig var
innt af hendi sidasta afborgun arsins af erlendum skuldum rikissjoéds ad
fjarhaed 50 milljonir evra eda 4,2 ma.kr. Naesti gjalddagi erlends lans
rikissjods verdur i mai & neesta ari en pa falla 150 milljonir evra i gjald-
daga eda um 13 ma.kr.

Sedlabankinn kaupir 6 milljénir Bandarikjadala & innlendum milli-
bankamarkadi i hverri viku. Andvirdinu er varid til greidslu vaxta og
afborgana af erlendum lanum rikissjéds og pvi sem umfram er til efl-
ingar gjaldeyrisforda bankans.



Betri skuldastada rikissj6da skapar vandamal

Smaed Utistandandi flokka rikisbréfa veldur pvi ad seljanleiki (e. liqui-
dity) er litill & innlendum skuldabréfamarkadi. G660 afkoma rikissjods
undanfarin ar hefur dregid Gr p6rf innlendrar skuldabréfadtgafu og lag
skuldastada hans er skyrt styrkleikamerki. Rikissjédur hefur pvi verid
tregur til Utgéafu rikisbréfa pott hun megi teljast aeskileg fra sjonarholi
markadarins.

Frodlegt er ad skoda hvernig brugdist hefur verid vid 4 6drum
Nordurlondum par sem svipud préun & sér stad. Tekjur Nordmanna
af oliuvinnslu gera pad ad verkum ad norska rikid hefur ekki porf fyrir
lansfijarmognun. pad hefur eigi ad sidur tekid pa stefnu ad halda uti
rikisbréfum i norskum krénum fyrir fjarheed sem nemur um 10% af
landsframleidslu. Litid er & pad sem almannagadi (e. public good) ad
sja fjarmalamarkadi fyrir ,aheettulausum” vaxtaferli. Rikissjodir Svi-
bjodar og Danmerkur eru i svipadri stodu. Skuldir seenska rikisins hafa
leekkad ort. beer nema u.p.b. 40% af landsframleidslu og utlit er fyrir
ad paer nemi adeins 30% af landsframleidslu arid 2009. Hlutfall skulda
geeti lekkad enn meira komi stefna rikisstjornarinnar um einkavaed-
ingu rikisfyrirteekja og minnkun & eignarhluta rikisins i ymsum fyr-
irteekjum til framkvaemda. | Danmérku nema skuldir rikissjods 16% af
landsframleidslu og er daetlad ad paer muni leekka i sem nemur 12% af
landsframleidslu i lok ars 2008.

Danir og Nordmenn hafa pegar heett allri utgafu skuldabréfa i
erlendum gjaldmidlum og liklegt er ad Sviar muni gera slikt hid sama.
Smaed markadarins er pegar farin ad valda dhyggjum i Danmérku og
Noregi. Sviar sja fram & svipada préun 4 sinum markadi pétt enn sé
bord fyrir baru. U.p.b. fimmtungur skulda seenska rikisins eru i erlend-
um myntum og 25% i verdtryggdum skuldabréfattgafum. bvi er haegt
ad greida nidur umtalsverdar skuldir adur en dregid er ur utgafu peirra
flokka sem mynda ahattulausan nafnvaxtaferil i seenskum krénum. |
Danmorku hefur utgefnum flokkum skuldabréfa verid feekkad til ad
tryggja naega dypt peirra. Utgafu vixla og skuldabréfa til allt ad 5 &ra
hefur verid heett.

Ljost er ad vegna smeedar islenska hagkerfisins verdur seljanleiki
alltaf litill & islenskum markadi samanborid vid énnur 6nd. A islandi
nema heildarskuldir rikissjods um 25% af landsframleidslu og innlend-
ar skuldir nema adeins um 12% af landsframleidslu. Heildarfjarhaed
rikisbréfa, rikisvixla og spariskirteina er ni 133 ma.kr. ad markadsvirdi
en samsvarandi fjarhad rikisbréfa i Danmorku er um 2.350 ma.kr. (210
ma.dkr.) og i Noregi 2.270 ma.kr. (210 ma.nkr.).

Erfitt er ad meta hve stérir flokkar skuldabréfa purfa ad vera til
ad seljanleiki naist. A evrusvaedinu er gjarnan talid ad stard hverrar
atgafu rikisskuldabréfa purfi ad vera 5 ma. evra til pess ad vidunandi
seljanleiki naist. S fjarhaed samsvarar fjorfoldum krénuskuldum og
tvofdldum heildarskuldum islenska rikisins. island mun seint gefa at
skuldabréf af peirri steerd. Staekkun og fakkun skuldabréfaflokka fra
pvi sem nu er myndi pé 6rugglega bata dypt og verdmyndun & inn-
lenda markadnum. Lanasysla rikisins hefur haett atgafu verdtryggdra
bréfa og hefur fra pvi & arinu 2006 keypt upp verdtryggd spariskirteini.
Undanfarin ar hefur dhersla einnig verid 16gd a endurgreidslu erlendra
skulda. Ekki liggur annad fyrir en ad st préun haldi afram.
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Mynd 6
Gjaldeyrisfordi og
rikissj6ds
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vergar erlendar skuldir

1. rsfj. 2001 - 1. arsfj. 2007

Bl Erlendar skuldir
— Gjaldeyrisfordi

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 7

Raunavoxtun ibadabréfa

Daglegar tolur 22. mai 2006 - 28. jtni 2007
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 8
Avextun rikisbréfa
Daglegar tolur 22. mai 2006 - 28. juni 2007
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 9
Préun nokkurra hlutabréfavisitalna
Daglegar tolur 1. jantar 2006 - 28. jani 2007
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—— OBX (Noregur)
— DIJIA (Bandarikin)
NIKKEI 225 (Japan)
— DAX (pyskaland)
— ICEX15 (Island)
—— FTSE100 (Bretland)

Heimild: Reuters.

Radstafanir 4 bord vid samninga um vidskiptavakt og skuldabréfa-
lan Lanasyslu rikisins beeta verdmyndun. Med auknum skuldabréfa-
lanum Lanasyslunnar hefur velta & markadi med rikisbréf aukist midad
vid atistandandi fjarhaed rikisskuldabréfa. Dyptin geeti aukist enn frekar
med skipulegum verdbréfalanamarkadi. Lifeyrissjodir, verdbréfasjédir
og adrir eigendur skuldabréfa gaetu sem patttakendur 4 slikum mark-
adi aukid dypt, batt verdmyndun & markadnum og avoxtun eigna-
safna sinna & sama tima.

Virkur skuldabréfamarkadur er ekki adeins mikilvaegur fra sjonar-
holi fjarmalamarkadarins og peningastefnunnar. Markadurinn er einnig
teeki fyrir rikissjod til ad afla fjarmagns. Aukin dypt audveldar rikissjodi
a0 saekja fé & markadinn & sem bestum kjérum pegar 4 parf ad halda.

Minnkandi skuldir rikissjoda og par med minnkandi skulda-
bréfattgafa peirra vekur upp spurningar um hvort adrir geta tekid ad
sér pad hlutverk ad sja markadnum fyrir ,, dhaettulausum” vaxtaferli.
Skuldabréf med vedi i safni fasteignavedlana koma nast pvi ad bera
svipada métadiladheettu. Fasteignaved eru talin einhver o6ruggasta
baktrygging sem vol er & og skuldabréfavafningar (e. structures) hafa
gert innlendum fjarmalastofnunum kleift ad na haestu moégulegu lans-
hefiseinkunn med slikum eignaséfnum.

Harri avoxtunarkrafa pratt fyrir neikvaedar fréttir

pratt fyrir ad avoxtunarkrafa skuldabréfa hafi laekkad timabundid i
byrjun juni i kjolfar frétta af tillogum um nidurskurd aflaheimilda og
samdreetti i landsframleidslu & fyrsta fiordungi arsins hafdi hun i lok
juni haekkad fra utgafu Peningamala i lok mars.

Hlutabréfamarkadur
Verd hlutabréfa hefur haldid afram ad hakka. Pad er nu i sdgulegu
hamarki og ekkert 1at virdist & peirri bjartsyni sem rikt hefur & mark-
adnum. Erlendir hlutabréfamarkadir hafa einnig heekkad undanfarin
misseri og er hlutabréfaverd i sogulegu hamarki i Evropu og Bandarikj-
unum.

[ jani var elsti banki Feereyja, Foroya Bank, skradur samtimis i
kaupholl OMX 4 islandi og i Danmérku. Skraningin for fram i kjolfar
einkaveedingar bankans sem var i eigu faereysku heimastjornarinnar.

R&I gefur rikissj6di einkunn

Japanska matsfyrirteeki® R&lI gaf Gt lanshaefismat fyrir islenska rikid i
fyrsta skipti og fékk rikissjodur einkunnina AA+ fyrir skuldbindingar i
erlendum gjaldmidlum. R&l starfar fyrst og fremst & Japansmarkadi en
er einnig vidurkennt af SEC i Bandarikjunum. Lanshafismat rikissjods
i hverju landi er hamark mogulegrar lanshafiseinkunnar annarra adila
i sama landi. R&l mat lanshefi islenska rikisins ad eigin frumkvaedi i
tengslum vi® mat fyrirtaekisins & lanshaefi Kauppings banka hf. R&l er
fjoroa fyrirtaekid sem metur lansheefi rikissjods. Samsvarandi einkunn
er Aaa hja Moody’s og A+ hja S&P og Fitch Ratings.



