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Eru likur & ,greidslufalli“ ibudalanasjods?

Eftir ad yfirmenn ibudaléanasjods og stjornvold hofu fyrst ad reeda um moguleikann & pvi ad ibudabréfum yrdi
skilmalabreytt til ad bregdast vid vanda sjodsins (eda gafu ad 6dru leyti i skyn ad rikisabyrgd sjodsins feeli
ekki endilega i sér tryggingu um Obreytt greidslufleedi af bréfunum) hefur verid merkjanlegt alag a kréfu
bréfanna umfram verdtryggd rikisbréf (RIKS21). betta alag hefur nad nokkrum stédugleika & milli 40-60
punkta sidan um mitt sidasta ar.
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Heimild: Utreikningar Greiningardeildar

En er alagio ordid of hatt, er pad of lagt eda kannski haefilegt? Hvad pydir alag af pessari steerdargradu
annars? Einfaldasta leidin til ad fa tilfinningu fyrir pydingu alagsins er ad hlutbinda pad med einhverjum
haetti; lja pvi merkingu sem heegt er ad taka afstddu til.

Pad mé gera med pvi ad umbreyta alaginu i svokalladar folgnar greidslufallslikur ad gefnum forsendum um
endurheimtur ef téd greidslufall skyldi eiga sér stad. | stuttu mali felur adferdafreedin vid folgnar
greioslufallslikur i sér ad munur & markadsverdi bréfanna og verdi peirra m.v. dheettulausa vexti getur stafad
af einhverju navirtu veentu tapi yfir liftima bréfsins. Tekid skal fram ad ordanotkunin ,greidslufall og
.endurheimtur® parf ekki endilega ad visa til gjaldprots i hefdbundnum skilningi, heldur geta utreikningarnir
vel att vid breytingar a skilmalum bréfanna sem valda pvi ad nuvirt greidslufleedi peirra minnkar — p.e.
veromeeti bréfanna ryrnar. Haegt er ad reikna groflega peer likur (n.b. uppsafnadar yfir liftima bréfsins) og
endurheimtur sem samraemast pessu veenta tapi med litilli fyrirhofn.

Pad hefur verid gert & myndinni hér ad nedan, en linurnar syna allar samsetningar veentinga um
uppsafnadar greidslufallslikur a naestu 7 arum og nuvirtar endurheimtur sem samreemast 40-60 punkta
alagi®. Fyrir opnun markada virtust fjarfestar t.d. verdleggja bréfin & pann veg ad um fimmtungslikur veeru &

" Notast er vid einfalt likan af stodugum greidslufallslikum ad gefnu ahaettuhlutleysi fjarfesta, sem lyst er fremst i vidauka hér, til pess ad finna
arlegar greidslufallslikur og endurheimtur sem samramast alaginu um pessar mundir, p.e. ca. 40-60 punktum. Til pess ad reikna Gt félgnar likur a
greidslufalli 4 naestu 7 arum er gert rad fyrir ad greidslufall fylgi Poisson dreifingu. Setja ma tvo fyrirvara vid Utreikningana, til vidbétar vid fyrirvara
sem almennt gilda um raunsai forsendna sem einfold likon a bord vid petta hvila a:

- fyrsta lagi er freedilega hugsanlegt ad 4lagid endurspegli adra paetti en bara skuldaradhaettu iLS; t.d. mismunandi seljanleika, kiipni, vedhaefi
o.s.frv. bad er hinsvegar mjog haepid ad su sé raunin i ljosi pess ad nanast munurinn a kréfu HFF og RIKS var litill sem enginn adur en
skilmalabreytingar ibudabréfa komu fyrst til tals.



http://faculty.virginia.edu/wei_li/em/jpm-default-prob.pdf

pvi ad eigendur ibudabréfa teekju & sig 10% hdgg eda um 10% likur & ad peir teekju a sig fjoroungshogg. Ef
einhver skyldi sja fyrir sér minni likur a greidslufalli eda buast vid minna hoggi a fjarfesta, pa aetti viokomandi
ymist ad pykja ibudabréf undirverdlogo eda verdtryggo rikisbréf yfirverdldgd og 6fugt.

Hvada samsetning er liklegust i malefnum iLS?
- m.v. 40-60 punkta ahattualag og 250 punkta grunnvexti
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Endurheimtur vid greidslufall (% af hofudstol)
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Hér ma finna fyrirvara

-{ 68ru lagi mida Gtreikningarnir vid bréf sem hafa greidsluferil frabrugdinn ibidabréfum og eru verdldgd 4 pari, en vid Gtilokum ekki ad pad geti
valdid minnihattar skekkju.


http://www.arionbanki.is/default.aspx?pageid=b0173b24-de67-11e2-8847-d8d385b77fc4

