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Mun snjohengjan minnka i febraar?

I desember sl. tilkynnti Sedlabanki islands um breytta Gtbodsskilméla vegna kaupa bankans & kronum i
skiptum fyrir erlendan gjaldeyri, en naesta og eina fyrirhugada gjaldeyrisitbod Sedlabankans ad svo stoddu
mun fara fram pann 10. febraar nk. I tilkynningunni kom fram ad vidskiptabankar megi na safna tilbodum
fra erlendum adilum sem eiga krénur hérlendis sem tilkomnar eru vegna utgreidslu forgangskrafna i
innlend protabd. Spurningin er hvort pessi rymkun muni steekka mengi peirra krona sem mega leita Ut med
pessum heetti ad einhverju marki og hvort arangur muni nast i frekari minnkun snjéhengjunnar.

Moguleiki er & ad med nyjum skilmalum verdi einhverjum prystingi aflétt vegna 6polinmédra kronueigenda
sem hafa hingad til ekki haft leidir til ad komast Gr landi med sinar krénur. En hversu ha er upphaed
bessara kréna i samhengi vid aflandskronustabbann, eda gémlu snjohengjuna? | oktdber sl. stoédu
skammtimakrénueignir erlendra adila i um 302 ma.kr. en héféu p&4 minnkad Ur 634 milljoroum fra pvi i
oktéber 2008, eda um rumlega helming. Af pessum 302 milljoroum voru 6 ma.kr. i HFF ibudabréfum, 168
mav.kr. i rikisbréfum og rikisvixlum og 128 ma.kr. i innlanum.
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Heimild: Sedlabanki islands

Eins og Greiningardeild hefur adur fjallad um teljum vid ekki sérstaka asteedu til pess ad eetla ad erlendir
eigendur rikisskuldabréfa muni rjtka upp til handa og féta og selja sin bréf og kronur um leid og
gjaldeyrishoftum verdur aflétt, enda ekki évenjulegt ad hluti Gtgefinna rikisskuldabréfa sé i eigu erlendra
adila. Raunar er eignarhaldid hlutfallslega fremur lagt hér a landi m.v. énnur norraen 16nd og nymarkadsriki.
par ad auki eru efnahagsleg skilyrdi hér & landi nokkud g6d um pessar mundir og pvi ekki svo sleemrar
avoxtunar ad veenta. b6 eru nylegar visbendingar um ad erlendir adilar séu ad selja hluta af sinum eignum
a skuldabréfamarkadi, mégulega til ad taka patt i Gtbodinu i febrdar, enda hafa hugmyndir um 35%
utgénguskatt verid itrekad vidradar fra seinasta Utbodi i september.

Enn stendur einhver 6gn af peim 128 ma.kr. sem liggja i dvala a innlansreikningum i eigu erlendra adila, en
ovissa rikir um fyrireetlanir eigenda peirra kviku kréna pegar gjaldeyrishoft verda losud. bvi er skynsamlegt
ao leita leida til pess aod fa visbendingar um hversu 6polinmdédar pessar krénur eru og reyna ad létta ad
einhverju leyti & peim prystingi sem eftir er, sem er einmitt pad sem Sedlabankinn leitast vid ad gera med
rymkun heimilda i naesta Utbodi.

Skv. heimildum Greiningardeildar eiga erlendir adilar, sem hafa fengid greitt it vegna forgangskrafna i
protabu islenskra fjarméalastofnana og falla pvi undir pessa nyju skilmala, allt ad 24 makr. a
bankareikningum hérlendis.


https://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/onnur-efnahagsmal/120514_Gjaldeyrisútboð.pdf

Samsetning aflandskréna Minnkun snjéhengju
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Heimildir: Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka

Ef vido setjum pé uppheed i samhengi vid aflandskrénurnar eru pad um 19% af innlanum og um 8% af
stabbanum i heild. Fra pvi Sedlabankinn hoéf gjaldeyrisatbod fyrir premur og hélfu ari hafa alls borist tilbod
fra aflandskrénueigendum upp a 402 ma.kr. Pessir 24 milljardar verda pvi ad teljast veruleg vidbot vid pann
hop sem pegar hefur haft heimild til ad taka patt i gjaldeyrisitbodum Si og hugsanlegt ad i naesta Utbodi
naist ad létta p6 nokkud af peim prystingi sem stafar af gdmlu snjohengjunni.

Soguleg tilbod i gjaldeyristitbodum Si

Pegar Sedlabankinn hoéf gjaldeyrisitbod i juni 2011 hljop upphaed tilboda aflandskrénueigenda a tugum
milljarda og ma telja liklegt ad 6polinmddustu aflandskronueigendurnir hafi pannig hlotid Utgéngu p6 ad
einungis 50 milljardar af bodnum 194 milljéroum hafi verid paradir fyrsta arid. Eftir pvi sem a leid minnkudu

upphaedirnar sem bodnar voru af aflandskrénueigendum po6 ad mismunurinn & Gtbodsgengi og alandsgengi
hafi einnig farid minnkandi.

Upphad tilboda aflandskronueigenda i gjaldeyrisutbodum
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Heimildir: Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka

Utbodsgengid hefur fylgt aflandsgengi kronunnar gagnvart evru nokkud vel, p6 ad dypt aflandsmarkadarins
sé ekki mikil, en talsvert dr6 p6 saman med alands- og aflandsgengi & seinasta ari. NU gaetu épolinmaodir
krénueigendur, sem attu ekki kost & ad taka patt i Gtbodi adur, pryst Utbodsgenginu aftur upp. Ovist er po
hvort einhverjir polinmdair fjarfestar a leid inn i landid séu yfirleitt tilbunir ad taka slikum tilbodum og binda

sig i kronu til fimm éara, ef peir hofou ekki i hyggju ad gera pad nu pegar, par sem afndm gjaldeyrishafta er
yfirvofandi.
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Heimildir: Sedlabanki islands, Bloomberg, Greiningardeild Arion banka

P6 ad sidasta gjaldeyristitbod Sedlabankans, sem haldid var i september, hafi verid sidasta auglysta
Utbodid & peim tima var patttakan i pvi Utbodi ekki ykja mikil. Adeins béarust tilbod upp & 11,2 ma.kr. fr4
aflandskronueigendum i pad skiptio, par af var tilbodum tekid fyrir 5,1 ma.kr. Verdi patttakan dreem i naesta
Utbodi pratt fyrir rymkun heimilda ma vona ad aflandskronueigendurnir séu ekki jafnépolinmaodir ad flyja
land og ottast er og pvi einskis snj6flods ad veenta vid losun hafta. Verdi patttaka erlendra kronueigenda
aftur & moti mikil, med tilkomu peirra sem eiga nu i fyrsta sinn kost a utgéngu i gegnum Utbodin, er tvennt i
stédunni; annars vegar er moguleiki a pvi ad fair bjodist til ad kaupa krénurnar og pvi standi snjéhengjan
ohreyfd. Hins vegar geetu tilbodin i inngdnguleggnum ordid pannig ad haegt verdi ad para saman pad mikid

ad unnt verdi ad minnka snjéhengjuna svo einhverju nemi. Pad yroi keerkomin nidurstada i addraganda
storra skrefa i afnami hafta.
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http://www.arionbanki.is/default.aspx?pageid=b0173b24-de67-11e2-8847-d8d385b77fc4

