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Hvad gerist begar krénan fer a flot?

+«  Krénan fer veentaniega & flot & ny & naestu vikum.

s Stdur Gtlendinga i krénunni eru nd ad langmestu leyti '

bundin i rikis- og innstaedubréfum, heildarfjarhaedin er
a bilinu 350-450 milljardar kréna.

e Erfitt er ad gera sér grein fyrir bvi med hvada hrada
bessar stodur verda leystar Gt en paer kunna ad draga
krénuna verulega nidur { fyrstu.

e Gera ma rad fyrir ad krénan muni styrkjast fra
naverandi gildum begar fra lidur pott hun veikist vid
fleytingu.

A.m.k. 6 ma.EUR gjaldeyrisfordi dsamt studningi IMF
- yr3i nagjanlega triuverdugur studningur vid krénuna.

z

. Afgangur a utanrikisvidskiptum mun stydja vid gengi
s skronunnar strax begar stédutdkur utiendinga hafa verio
“leystar at.

Ekki Gtflaedi vegna skiptasamninga krénubréfa...

Utistandandi krénubréf ad verdmaeti 300 ma.kr hafa um skeid
valdid ahyggjum um gengi krénunnar. Astzdan er su ad
kronubréf sem koma a gjalddaga fela vanalega i sér ad erlendir
eigendur bréfanna selja peer krénur sem falla { hans hlut (sja
mynd). betta & vid pann hluta krénubréfanna sem voru tryggd
med kaupum & innstaedubréfum Sedlabankans. Aftur @ moti er
liklega um helmingur krénubréfanna, sa hluti sem var
fjarmagnadur med gjaldmidlaskiptasamningum ekki fengur 6gn
vid krénuna. Vegna gjaldprots islensku bankanna verdur
krénubréfamidlara ekki afhentar krénur eins og til stéd skv.
gjaldmidlaskiptasamningi (hann myndi sidan afhenda
endafjarfesti pessar krénur). I stadinn getur midlari nod
einfaldlega greitt endafjarfesti kronuvirdi bréfanna i evrum,
Flaedisahrif til veikingar krénunnar verda bvi engin.

Flaedi vegna gjalddaga kronubréfa (einfaldad)

Selja ISK

Gjaldeyris- "
markadur N

Kaupa EUR

Erlendir tjarfestar

Faer EUR i stad
1SK

Milligonguadili
istenskur funderwrilen;
banki aihodiequr banki

barbjorn Ath Sveinsson borhallur As

Utistandandi nafnvaxtabréf

450
400 o lewednpimd] ,m:.lr

300

13, AR

Slog RB 08 RB 09 RB 10

...En haetta & Gtfla=di annarra nafnvax

Ein helsta hzettan fyrir krénuna nu eru stora
adila i islenskum nafnvaxtabréfum og mnstabum, 13
hefur verid talid ad umfang innsteeda sé overulegt Ef’
fjérfestarnir akveda ad losa sinar stddur um feid og_f;an gefst.o-
til, p.e.a.s. pegar opnad er fyrir almenn vidskipti med krén\ina, -
gaeeti skapast mikill prystingur & krénuna 3 medan.

burfa 450 ma.kr. ad komast burt? Ekki liggja fyrir
nakvaemar téiur um umfang bessara vidskipta en samkveemt
mati Greiningardeildar eiga eriendir .adilar: nafnyaxtab
innstaedur fyrir um 350-450 milljarda krdna. bal;ba'f"l"n,krin,
120 milljarda af innstzedubréfum og i kringum 200-
milljarda af rikisskuldabréfum. Otalin er eign erlendra f]é S
i ibidabréfum sem er sennilega ekki eins kvikt fidrmagn og‘;,hia'- S
fyrrnefnda.

Ad 6ltlu samanldgdu geeti Sedlabankinn purft ad nota um 2-3
ma.EUR af gjaldeyrisfordanum ef allir erlendu adilarnir kjbsa
ad losa sig vid kronur & sama timapunkti og ekkert: innflaedi
gjaldeyris kemur & méti. Til samanburdar standa vomr til bess
ad Islendingar muni hafa adgang ad. u.p.b. Gﬁ :

gjaldeyrisforda ef allt gengur ad 6skum. Vlafangsefnl yt” rvatda
er ad Gtflaedi gjaldeyris verdi sem minnst. Hugsanléga ver‘
settar einhverjar hémlur & fjarmagnsflaedi. i upphafi. |
loku fyrir pad skotid ad einhverskonar uppbod veral fyrlr pa;
adila sem hafa hug & ad segja skilid vid kronuna, a.m.k. fyrst 5

um sinn, en ad inn-og utflutningsvidskipti verdi dheft.

Veikt gengi og lagt skuldabréfaverd gaetu hjalpaa... Til ad
sem minnst sé gengid a gjaldeyrisfordann er til skamms tima
best fyrir Sedlabankann ad gengid sé sem veikast - sala
akvedins krénufidlda krefdist pd minna gjaldeyrisdtﬂae
Ennfremur ma benda 4 ad lzegra verd en.ella 4 sku]dabrefnn-
veldur pvi ad feerri krénur purfa ad fleeda dr Iandu m’
magn brefa T.a.m. olli vaxtahaakkun Sealabankans

Abyrgaarmaaur As
T JONASAN BRaLy




...0g um leid tafid eda stédvad feriid? Ef stor hluti erlendra
fjarfesta zetlar sér ad selja sig ut Gr stédum sinum i islenskum
skuldabréfum og gjaldeyri burfa beir ad horfast i augu vid
akvedin vandamal. Ovist er hvort kaupendur ad svo mikiu
magni skuldabréfa a svo skommum tima verdi til stadar. i pessu
geetu annarsvegar falist tafir & brottfor fjdrfestanna. Auk bess
geeti petta falid i sér mikla verdleekkun & skuldabréfum og
gjaldeyri sem mun sennilega draga Ur ahuga manna & ad selja
stédur sinar. Ad einhverju leyti gaetu fjarfestar pvi akvedid ad
hinkra med fiarmagn sitt, og bida pess ad kronan rétti aftur Gr
katnum. bPad gati pd pytt ad styrkingarferli krénunnar
einfaldlega dragist & langinn ef langan tima tekur ad vinda ofan
af st6dum erlendu fjarfestanna.

Steerd gjaldeyrisvaraforda

Gjaldeyrisfordi og erlendar linur Sedlabankans voru i lok
september i kringum 4 ma.EUR. bar af eru 1,5 ma.EUR i formi
skiptasamninga vid skandinavisku sedlabankana (dregid hefur
verid 4 0,4 ma.EUR). Til vidbbétar pessu munu koma l&n fra
Noregi og Fzereyjum 0,5m&.EUR og fyrirhugad lan fra IMF
nemur 1,6 md.EUR. Ennfremur hefur verid raett um ad leitad
verdi til annarra rikja eftir lani, s.s. hinna Norduriandanna,

" ‘Rasslands og Japan. Samanlagt gerir petta 8-10ma.EUR en &
moti hefur nokkud gengid a fordann.

Téluvert gengid & fordann. Skv. tolum & heimasidu
'Seblabankans eru um 1,5 ma.EUR af gjaldeyrisfordanum

- annadhvort fallin & gjalddaga eda munu gera bad innan tveggja
ménada. I uppbodum sidustu vikna ma aetla ad i kringum 233
m.EUR hafi veri® notadar af gjaldeyrisfordanum. Loks var 500
m.EUR lan veitt Gr varafordanum med vedi i FIH i oktdber.
Samanlagt ma bvi segja ad gengid hafi verid & fordann sem
nemur rumlega 2,2 mo.EUR. Eftir gaeti pvi stadid fordi & bilinu
6-8ma.EUR, eftir bvi hversu mikil 1an verda fengin.

Adkoma IMF og aukinn fordi. Med gjaldeyrisforda upp & 6-8

" m.EUR er talsvert bolmagn til studnings krénunnar. Naist svo
mikill fordi skiptir ekki 8llu mali pétt verdmaeti jafnvel allra
nafnvaxtabréfa i eigu utlendinga streymdi Gr landi, en su
upphaed yrdi u.p.b. 2-3 ma.EUR.

A endanum snyst spurningin um hvad islendingar gera
bar sem vaentanlegt utfledi vegna erlendra fjarfesta verdur
sidur en svo o6yfirstiganlegt mun framvinda krénunnar begar
horft er fram a veginn radast af pvi hvernig innlendir adilar
bregdast vid. Verdi aztlun stjérnvalda bvi nzegilega triverdug
virdist 1itid pvi til fyrirstédu ad krénan geti styrkst & ny. FIotti
erlendra adila Ur islenskum skuldabréfum og gjaldeyri geeti
. raunar skapad teekifaeri fyrir innlenda fidrfesta.

Gjaldeyrisvarafordi
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Fleyting kronu: Veiking ekki varanleg
Greiningardeild gerir pvi rdd fyrir veikingarskoti frd niverandi
gildum sem mun ganga yfir 3 skémmum u'ma_, jafnvel viku
eda manudum. begar bvi er lokid mé buast vid aa'”k'i'érﬁﬁ'v
sterkari en hin er nii, en engu ad sidur veik | sbgulegu
samhengi. T

Vidskiptajéfnudur mun stydja krénu. Selji erlendif
skammtimafjarfestar sig ad stérum hluta Gr krénunni mun
krénan i mun meiri meeli en adur stjérnast af voru- og
bjénustuvidskiptum. Fyrirsjdanlegt er ad afgangur verdi a
utanrikisvidskiptum & naestunni og mun bjédin bvi afla meiri
gjaldeyris en hin eydir. Innlausn & gjaldeyri mun bé skapa
kaupprysting & krénuna og pannig veita henni bakstudning.
Afgangur pratt fyrir styrkingu. [ 1jési bess . gifureg
samdréttar sem fyrirsjdanlegur er i innlendri eftirspurn verdur
hzgt ad nd afgangi & utanrikisvidskiptum ' r ~fal s
sterkara gengi en ella. Med 83rum ordum miur 't o
styrking kronu fra nuverandi gildi ekki endilega spilla fyrir.
gjaldeyrisskdpun bjédarinnar en baeta verulega skuldastédu
heimila og fyrirteekja auk pess ad leida til laegri verdbéigu.




Hverjar eru gengisforsendur IMF? bad kann ad skyrast
brédlega hvada forsendur um gengisbroun krénunnar
Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefur notad i sinni vinnu. Upplysingar
um vidmid sj6dsins i peim efnrum gzetu gefid til kynna pad gengi
krénunnar sem aHunin er ad stydja vid med
gjaldeyrisvaraforda. Visbendingar pess efnis gatu legid |
Peningamalum Sedlabankans sem birtast 6. névember. Helsta
visbendingin um malid hingad til er si ad IMF byst vid ad
verdbolga verdi um 4,5% i arslok 2009. S verdbdlgupréun
samrymist talsverdri gengisstyrkingu krénunnar midad vid
verdbdlgulikan Greiningardeildar, eins og sést hér & myndum.

Fyrirvarar Gtgafu:
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Efni og innihald pessarar gtg_éfu er unn’ia af starfsménnum Greiningardeildar Kaupbings banka hf. Greiningardeild sty3st par vid upplysinga- og fréttaveitur, innfendar 69
e_rlenf!ar, sem hun telur areidaniegar asamt eigin Urvinnstu og mati 4 opinberum upplysingum. Kaupbing banki hf. tekur hvorki 3byrgd 4 nékvaemni uppiysinganna né
v_ulbsklpturrg sem byggd eru é_beim’. 1 pvi sambandi er bent 4 ad umfjdllun Greiningardeildar getur verid stytt Gtgéfa vidameiri greininga og rannsékna og forsendur §
fidrmalamdrkudum breytast 6rt. Ra8gjéf og spar Greiningardeildar geta bvi breyst 4n fyrirvara en baer endurspegia skodanir starfsmanna Greiningardeildar 4 peim tdma
sem paer em'settar f{am. Peim sem hafa hug & vidskiptum er bent & ad hafa samband vi3 sérfra8inga Kaupbings banka hf. &8ur en dkvbrdun er tekin. Vakin er athygli &
pvi ad Kaupping banki hf., starfsmenn og adrir adilar tengdir bankanum kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstsk félig sem Utgafuefni Greiningardeildar iytur 28

hverju sinni.




