SKULDABREF

Skuldabréf eru elstu og algengustu verobréfin.

Skuldabréf eru mikilvaegasti flokkur
verdbréfa hvar sem er { heiminum, jafnt i New
York sem Reykjavik, Kaupmannahofn sem
Tokyo. Pad stafar af pvi ad markadsvextir
hvers lands motast i vidskiptum med
skuldabréf i samreemi vid 16gmal frambods og
eftirspurnar en rikisstjornir og storfyrirtaeki
sekja lansfé 4 pennan markad.

Hvernig markadsvextir motast verdur nanar
utskyrt i kaflanum sem hér fer a eftir. Annad
mikilveegt atrioi sem fjallad verdur um er
hvernig pessir markadsvextir hafa ahrif a
verdmeti skuldabréfanna sjalfra. Haekki
vextir, lekkar verdmaeti adur utgefinna

skuldabréfa, beri pau fasta vexti. Pessar
breytingar 4 gengi skuldabréfa sem verda
vegna breytinga 4 markadsvoxtum valda
ahattu vid kaup skuldabréfa en nanar er
fjallad um ahaettu sidar 1 bokinni.

Markadsskuldabréf, uppbod skuldabréfa,
skuldabréf & heimsmarkadi, helstu tegundir
islenskra skuldabréfa, Verdbréfaping fslands
og skuldabréfavisitolur eru medal annars sem
fjallad er um i pessum fyrsta kafla bokarinnar.
bar er jafnframt ad finna upplysingar um
hvernig verd skuldabréfa er reiknad.

Go60a skemmtun!
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Skuldabréf er vidurkenning 4 ad peningafjarhad
hafa verid tekin ad lani. Lantakinn lofar ad greida
skuldina aftur a tilteknum degi og greida jafnframt
vexti af henni samkvaemt akvedum skulda-
bréfsins.

Flest skuldabref i
Hefobundin skuldabréfa alpjodlegum markadi eru  jeiminum eru pannig ad
pannig ad vextir af peim eru greiddir tvisvar  jfyisvar d dri eru
sinnum 4 ari og lansfjarhaedin er sidan endurgreidd  greiddir vextir og
ilok lanstimans. Pad er pvi einkum prennt sem barf  hfudstéilinn er endur-
ad vita um skuldabréftil ad reikna verdmaeti pess:  greiddur i lok lanstima.
nafnvexti, nafnvirdi og lanstima. { deeminu hér til
hlidar eru nafnvextir 4,5%, nafnverd 1.000.000 og
lanstimi 10 ar.

Markadsskuldabréf nefnast pau skuldabréf sem T\
ganga kaupum og sélum & verdbréfamarkadi.
Hefobundna markadsskuldabréfid med vaxta- \L

greidslum tvisvar 4 ari og einni greidslu hofudstols
i lok lanstimans er einfalt og audskilid vegna pess >,
ad eigandinn veit nakveemlega hve haa peninga- 4 Islandi er algengast

greidslu hann 4 i veendum 4 gjalddégum vaxta og aé S]f”lda'b réf séumed

hofudstols. Vid hefdbundna skuldabréfid eru til €/ greidslu vaxta og
fjoldamaorg tilbrigdi. A Islandi er algengast ad ekki h?f uéstols i lok

séu greiddir vextir af skuldabréfum a lanstimanum. lanstima.

bess i stad leggjast vextir vid hofudstdlinn og

avaxtast asamt honum allt fram til loka lanstimans.

anonty Gt
g

Myndir sem pessar verda Larétti asinn téknar tima. bvi ~ Orvarnar sem visa upp takna
notadar til pess ad lysa lengra sem farid er til heegri @ innstreymi peninga i framtioinni.
peningastreymi. Orvar sem dasnum peim mun lengra er begar utlinur 6rvanna eru heilar er
visa nidur tdkna fjarutlat sem  horft inn i framtidina. um orugga greidslu ad reeda. Brotin
oftast eru kaup a verdbréfi. utlina taknar greidslu sem ekki er

fullkomin vissa fyrir ad verdi greidd,
t.d. greidsla ards af hlutabréfum.
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Hverjir eru helstu utgetendur
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Verdmeeti islenskra
markadsskuldabréfa i
lok hvers ars d verdlagi i

arslok 1993.

skuldabréfa?

[ 6llum 16ndum par sem einhver fjarmagns-
markadur er fyrir hendi er utgafa skuldabréfa hin
hefobundna leid til 6flunar fjar. Hvort sem um er
ad reeda opinbera adila, fyrirteki eda einstaklinga
gegna skuldabréf lykilhlutverki. Form og skilmalar
skuldabréfa verid med ymsu méti en tilgangurinn
med utgafu peirra er p6 jafnan hinn sami, p.e. ad
afla fjar fyrir titgefandann.

A niunda aratugnum staekkadi skuldabréfamark-
adur & fslandi mikid og i arslok 1993 nam
verdmeeti allra islenskra markadsskuldabréfa um
188 milljordum krona sem er talsvert haerri fjarheed
en innlan banka og sparisjéda a peim tima.

Rikissjodur og rikisstofnanir, bankar og spari-
sjooir, sveitarfélog og fyrirtaeki eru sterstu
ttgefendur markadsskuldabréfa 4 Islandi eins og i
60rum Iondum. A myndinni hér fyrir nedan er synt
hvert hlutfall rikisskuldabréfa er a skuldabréfa-
markadi i vidkomandi landi.

HLUTFALL RiKISSKULDABREFA A SKULDABREFAMARKADI

Algengt er ad skuldabref
seu gefinut til 5— 30 ara.
A drinu 1993 gerdist pad
hins vegar ad bandariska
Sfyrirteekio Walt Disney
gafut skuldabréf'til 100
dra. Sala bréfanna gekk
mjog vel sem synir traust
fiarfesta a fyrir teekinu.
Dbetta eru sennilega
skuldabreéf til lengri tima
en adur hafa verid seld a
skuldabréfamarkadi {
heiminum.
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iSLENSKUR VERDBREFAMARKABUR  Oflugur skuldabréfamarkadur par sem unnt er ad  iSLENSKUR SKULDABREFAMARKADUR
arslok 1993 . . . arslok 1993
kaupa og selja skuldabréf fyrir haar fjarhadir og
audvelt er ad afla lansfjar med solu nyrra
skuldabréfa er undirstada verdbréfavidskipta i
hverju landi. Heildarveromeeti rikisskuldabréfa &
fslandi i arslok 1993 nam um 82 milljérdum kréna
e0a 21% af framleidslutekjum pjodarinnar & einu
ari. Heildarverdmeeti skuldabréfa med abyrgd
rikisins (rikisskuldabréf, husbréf og husnadisbréf)

I Skuldabréf 84% Rikisskuldabréf 44%
Hiutabréf  16% nam 137 milljordum kréna eda yfir 70% af I Hasbréf og husnaedisbréf  29%
verOmati allra markadsverdbréfa. I skbr. banka og sparisjoda 12%

Verdbréfasjodir 6%

Fjarflanasj. og 6nnur skbr. 9%

A alpjodlegum skuldabréfamarkadi er utgefendum
skuldabréfa gefin einkunn eftir pvi hversu 6ruggir
greidendur Deir teljast vera. Mest eru notadar
einkunnir tveggja fyrirtaekja, Moody's og Standard
& Poors. Moody's gefur skuldabréfum einkunn a
bilinu Aaa nidur i D. { flokki Aaa skuldabréfa eru  Skuldabréfum rikissjéds
einungis skuldabréf par sem fullkomin trygging  fslands er gefin einkunnin
bykir fyrir pvi 96 stadid verdi vid greidslur vaxta 4 hjag Standard & Poors
og hofudstols. I flokki D skuldabréfa er hins vegar  drig 1993. Til

talin afar litil von til pess a0 stadid verdi vid skuld-  samanburdar er
bindingar. Med sama hatti eru skuldabréf med  skuldabréfum IBM Inc.
einkunnina AAA hja S&P talin fullkomlega 6rugg  gefin einkunnin A og NIB
hvad greidslu vardar en greidsla skuldabréfamed  (Nordic Investment Bank)
einkunnina D er talin afar oviss. Jeer einkunnina AAA.
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Uppbod a skuldabréfum
A arinu 1992 for i fyrsta skipti fram uppbod 4 rikis-
vixlum, rikisbréfum og spariskirteinum a {slandi.
Sidan hefur sala 4 skuldabréfum i uppbodum ordid
sifellt algengari hér 4 landi. Pessi préun er 1 takt vid
fyrirkomulag vid s6lu & skuldabréfum erlendis par
sem uppbod eru langalgengasti sélumatinn vid

utgafu skuldabréfa.
Vextir d Islandi radastad  Vid uppbod 4 skuldabréfum leggja ventanlegir
miklu leyti af solu kaupendur inn tilbod um pad hversu mikid peir
rikisverd bréfa d vilja kaupa og 4 hvada verdi. Tilbodum parf ad
uppbodum. A uppbodum skila fyrir akvedinn tima en pa fer titgefandinn yfir
endurspeglast samspil tilbodin og dkvedur hvada tilbodum er tekid. Fer

Jrambods og eftirspurnar pay bapi eftir heildarupphad tilbodanna og pvi
eftir peningum og par verdi sem bodid er.
med vid hvada vaxtastig

Jafnveegi neest.

Utgafa markadsskuldabréfa (langtimaskuldabréfa), m. kr.

1990 1991 1992 1993
Spariskirteini rikissjods 7.332 5.378 3.661 8.200
Bankar 4.700 4.500 1.150 4.830
Sparisjodir 805 795 1.340 710
Byggingarsj. rikisins 5.500 13.000 16.000  10.000
Rikisbréf (2 dara) 0 0 0 2.105
Husncedisstofnun rikisins 0 0 3.000 6.000
Adrir fjarfestingarlanasjédir 335 400 1.500 2.000
Eignarleigur 410 988 1.695 1.260
Aorir 406 0 100 0
Alls: 19.488 25.061 28.346  35.105

Taflan synir Gtgafu nyrra islenskra markads-
skuldabréfa arin 1990-1993. Rikid og stofnanir
pess eru langsteersti lantakandinn & markadnum.



Heest

013020 Alls

Medal b

5,29% 2.313
Tekio:
1.493

Laegst

5,25%

Avéxtun Tilbod, m. kr.

Nidurstéour i uppbodi a
priggja manada rikis-
vixlum 5. januar 1994.

Heest

5,99%
Alls:

Medal

5,850 1.247
Tekid:
412

Leegst

5,65%

Avéxtun Tilbod, m. kr.

Nidurstoour i uppbodi a
tolf manada rikisvixlum
5. januar 1994.

Heest
5,00% Alls:
Medal 162
5,00%
Tekio:
132
Leegst
4,99%
Avéxtun Tilbod, m. kr.

Nidurstédur i uppbodi a
tiu ara spariskirteinum
12. januar 1994.

Uppbod rikisverdbréfa

[ upphafi arsins 1993 gafrikissjodur ut dagskra um
dagsetningar allra fyrirhugadra uppboda érsins.
hverjum manudi féru fram fjogur uppbod sem
haldin voru 4 midvikudégum. Einu sinni i manudi
voru bodin upp spariskirteini, einu sinni i manudi
rikisbréf og tvisvar i manudi rikisvixlar. |
arsbyrjun 1994 breytti rikissjodur dagskranni
pannig ad i 1. viku hvers méanadar eru bodnir upp
priggja, sex og tolf manada rikisvixlar. { 2. viku eru
bodin upp fimm og tiu ara spariskirteini og 1 3.
viku eru bodnir upp priggja manada rikisvixlar og
tveggja ara rikisbréf. Dagskrain i jantar 1994 leit
svona ut:

5. jantar: rikisvixlar
12. januar: spariskirteini
19.jantiar:  rikisvixlar og rikisbréf

Tilbodum i 611 uppbodin purfti ad skila inn til verd-
bréfafyrirtaekja eda Pjonustumidstodvar rikisvero-
bréfa fyrir kl. 14:00 & viokomandi uppbodsdegi.
Lanasysla rikisins akvad samdeaegurs hvada
tilbodoum skyldi tekid. Tveimur dogum eftir
uppbodin, 4 fostudegi, purftu kaupendur sidan ad
standa rikinu skil & greidslu bréfanna.

batttakendur { uppbodum rikissjo0s eru adallega
storir fjarfestar enda er um nokkurs konar heild-
s6lumarkad ad rada. Til deemis eru vidskiptabank-
arnir, verdbréfasjodir og lifeyrissjooir jafnan storir
patttakendur i uppbodum rikisins. Einstaklingar
geta sidan oftast keypt rikisverdbréf & sambaeri-
legum kjoérum hja verdbréfafyrirteekjum.

Haest
6,20% Alls:
1.009
Nidurstoour i uppbodi
Medal Tekid: a,txf cggaara
5,98% 692 rikisbréfum 19. januar
Leegst 1994.
5,90%
Avoxtun Tilbod, m. kr.
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Heest Alls:
5,65% 1.419
Medal Tekio:
5,58% 1.419
Leegst
5,40%

Avéxtun Tilbod, m. kr.

Nidurstoour i uppbodi a
sex manada rikisvixlum
5. januar 1994.

Heest
5,00% Alls:
Medal 176
5,00%
Tekid:
146
Leegst
4,97%
Avéxtun Tilbod, m. kr.

Nidurstoour i uppbodi a
fimm dra spariskirteinum

12. januar 1994.
Heest
5,25%
Medal .
5.23% oa7
Tekio:
1.004
Leegst
5,14%
Avoxtun Tilbod, m. kr.
Nidurstoour i uppbodi a
priggja manada

rikisvixlum 19. januar
1994.
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Hverjir
kaupa skuldabret?

Helstu kaupendur skuldabréfa erlendis eru lifeyris-
sjodir, tryggingafélog, verdbréfasjodir og adrir fjar-
festar sem purfa ad dvaxta peninga til langs tima.

Eignir lifeyrissjoda i nokkrum l6ndum 1 arslok 1989

Bretland Bandarikin Japan Danmérk Sviss  Island
Skuldabréf 10% 42% 47% 85% 30% 91%
Hlutabréf 80% 44% 33% 7% 9% 1%
Fasteignir 3% 4% 1% 18%
Laust fé 7% 7% 19% 11% 3%
Adrar eignir 3% 8% 32% 5%
Samtals 100%  100%  100%  100%  100%  100%

Heimild: Skyrsla Enskilda um islenska hlutabréfamarkadinn

Taflan synir eignir lifeyrissjoda i nokkrum
l6ndum. bar kemur i 1j6s hversu hatt hlutfall af
eignum lifeyrissjoda er avaxtad i skuldabréfum.
bad er einungis i Bretlandi sem tilt6lulega lagt
hlutfall eignanna er avaxtad i skuldabréfum enda
er par rik hefd fyrir avéxtun peninga i hlutabréfum.

Einnig er algengt, ekki sist 4 Islandi, ad
einstaklingar avaxti sparifé sitt i skuldabréfum
med fostum voxtum til margra ara.

Ekki eru til opinberar upplysingar um pad hver
raunveruleg skipting er 4 eignarhaldi skuldabréfa
hér a landi. Getum hefur p6 verid leitt ad pvi ad
einstaklingar kunni ad vera eigendur um pridjungs
allra skuldabréfa & markadnum sem samsvaradi
um 60 milljoroum krona i arslok 1993.
Afgangurinn er i eigu lifeyrissjoda, stofnana og
fyrirtekja.
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Bankar og verdbréfafyrirtaeki

atvinnulifinu

Peningum er veitt til
atvinnulifsins i formi
fjarfestinga og lana.

Sparnadur i bonkum og
a verobréfamarkadi
Heimilin skila hluta launa

sinna til banka og
verdbréfafyrirteekja.

==

<
= =

Heimilin skila hluta launa
sinna aftur til fyrirteekja i
formi neyslu.

Fyrirtaeki
Fyrirtaekin auka
verdmeeti peninganna

med framleidslu sinni og Laun, ardur, vextir

Pibnustu. Fyrirteekin greida starfsménnum laun.

Heimili

Myndin synir fleedi peninga i venjulegu hagkerfi, t.d. pvi islenska. Verdbréfamarkadir og lanastofnanir veita
peninga til atvinnulifsins [ formi fjarfestinga og lana. Fyrirteekin auka veromeeti peninganna med framleidslu
sinni og pjonustu. Fyrirtekin greida starfsménnum sinum laun sem peir velta ad hluta til aftur til fyrirtekjanna
med neyslu sinni. Sa hluti peninganna sem ekki fer til neyslu skilar sér sidan aftur inn a verdbréfamarkad eda til
bankanna. Pannig lokast hringurinn og ferlio hefst a ny. Veromeetaskdpunin d sér stad i fyrirteekjunum pannig
ad pvi meiri sem framleioni peirra verour peim mun meira verdur fledi peninganna a markadnum.
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Skuldabréef a hetmsmarkadi

Skuldabréfamarkadurinn i Bandarikjunum er
sé steersti i heiminum en markadsveromaeti
allra skuldabréfa par var arid 1989 um 4.517
milljardar dollara. Annar i r60inni er skulda-

Bandarikjunum) og ,,Evrépuskuldabréf™ (e.
Eurobonds). I 6llum 16ndum eru innlend
skuldabréf utgefin i mynt vidkomandi lands
stersti flokkurinn en a sidustu tveimur

Staerd helstu skuldabréfamarkada
heims i arslok 1989
Utgefin  Hlutfallsleg  Rikis-
skuldabréf*  skipting skuldabréf*
Bandarikin 4.517,0 46,3% 1.425,8
Japan 2.161,0 22,1% 1.227,5
byskaland  753,5 7,7% 195,1
[talia 534,3 55% 414,9
Bretland 344,4 3,5% 247,6
Frakkland — 332,4 3,4% 101,8
Danmork 159,7 1,6% 43,6
Svipjéo 157,0 1,6% 65,0
Sviss 156,3 1,6% 6,8
Onnur lond_ 648,2 6,6% 3153
Samtals 9.763,8 100%  4.043,4
* Milljardar Bandarikjadollara

SKIPTING SKULDABREFA A HEIMSMARKADI

a

[l Rikisskuldabréf 41,4%
Skuldabréf med rikisabyrgd 15,8%

Skbr. sveitarfélaga 9,5%
Skbr. fyrirtaekja 11,4%
B Onnur innlend skbr. 12,2%
Evrépuskuldabréf 9,7%

bréfamarkadurinn i Japan, um 2.161 milljarod-
ur dollara. Nzest koma byskaland, {talia, Bret-
land og Frakkland.

Skuldabréfum & heimsmarkadi ma skipta i
prja flokka: innlend skuldabréf (t.d.
skuldabréf utgefin af bandarisku storfyrirteki
i Bandarikjunum), erlend skuldabréf (t.d.
skuldabréf utgefin af japonsku storfyrirtaeki i

aratugum hafa vioskipti med hin svokolludu
,,Evropuskuldabréf a alpjodlegum markadi
aukist mjog.

»,Evropuskuldabréfin® tengjast Evropu i raun
ekki 4 neinn hatt. Hér er um ao reda skulda-
bréf sem gefin eru ut i akvedinni mynt, t.d.
dollurum eda sterlingspundum, en eru ekki
seld 4 bandariskum eda breskum skuldabréfa-
markadi heldur 4 alpjédlegum markadi.
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Steerstu lantakendur a pessum alpjodlega
markadi med skuldabréf eru rikisstjornir,
alpjodastofnanir og alpjodleg storfyrirtaeki.
Umsjon med utgafu ,,Evropuskuldabréfa er
avallt { hondum nokkurra alpjodlegra banka.
beir fa aftur til samstarfs vid sig fjolmarga

Nyjar tegundir skuldabréfa eru oft profadar a
hinum alpjoédlega ,,Evropuskuldabréfa-
markadi® vegna pess hve frjals hann er og
sidan kynntar & morkudum i einstokum
16ndum. Hefobundnar tegundir skuldabréfa,
s.s. skuldabréf med fostum voxtum, eru po

aora banka i mérgum l6ndum sem sidan sja
um s6lu & skuldabréfunum.

Vinseldir ,,Evrépuskuldabréfanna“ byggjast
a pvi a0 faar sem engar reglur eda hoft gilda
um utgafu og solu peirra. Utgafa og sala
gengur hratt fyrir sig, liflegur eftirmarkadur er
til, haegt er ad fa skuldabréfin i fjolda mynta
og sidast en ekki sist er irvalid mjog mikid.

vinselastar a alpjodamarkadi likt og a
markadi einstakra landa. Einnig ber nokkud a
skammtimaskuldabréfum med breytilegum
voxtum pegar buist er vid miklum vaxta-
sveiflum. Loks hafa breytanleg skuldabréf
lengi verid vinszl medal erlendra fjarfesta.
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Ymsar tegundir
skuldabréfa

Skuldabréf felur jafnan i sér loford um greidslu
hofudstols a akvednum tima og greidslu vaxta eins
og nanar er tiltekid. Margar tegundir skuldabréfa
eru po til og skiptir pa lanstiminn og tilhogun
vaxtagreidslna medal annars mali.

Vixlar eru stystu lanin og er lanstiminn jafnan
skemmri en eitt ar. Vixlar eru jafthan dverdtryggdir
og oftast adeins til eins, tveggja, priggja eda
fjogurra manada. beir bera forvexti en pad merkir
a0 vextirnir eru greiddir i upphafi lanstimans og
dragast pannig fra peirri greidslu sem lantakinn feer
og kaupandinn parf ad greida fyrir vixilinn. Ef
forvextir 90 daga vixils ad fjarhaed 100.000 kronur
eru 10% 4& ari er kaupverd hans 97.645 kronur.
(Formulu fyrir utreikning & kaupverdi vixils er ad
finna i vidauka.)

Skuldabréf med vaxtamidoum eru algengustu
skuldabréfin hvarvetna i heiminum. Einkenni
peirra er ad vextir eru greiddir reglulega 4 lanstima
bréfsins og 4 sidasta gjalddaga er auk pess upphaft-
lega lansfjarheedin greidd til baka.

Eingreidslubréf eda kalubréf endurgreidast med
einni greidslu hofudstdls, vaxta og vaxtavaxta i lok
lanstimans.

Vaxtavextir eru peir vextir sem greidast af voxtum
sem pegar hafa lagst vid hofudstol. Spariskirteini
rikissjods Islands eru gott demi um eingreidslu-
bréf en eins og fram hefur komid eru pau
algengustu skuldabréfin hér 4 landi.




Skuldabréf med jofnum afborgunum draga nafn
sitt af pvi ad upphaflegur hofudstoll greidist til
baka med jofnum afborgunum. Par sem
hofudstollinn fer laekkandi eftir pvi sem 4 lanstima
skuldabréfsins lidur eru vaxtagreidslur heestar fyrst
en minnka sidan jafnt og pétt. Afborganir af
pessum skuldabréfum geta ymist verid med
reglulegu millibili eda pannig ad per dreifist
oreglulega a lanstimann.

Jafngreioslubréf eru med reglulegum afborgunum
en greidslum vaxta og hofudstols er jafnad a lans-
tima skuldabréfsins. Pannig eru vaxtagreidslur i
fyrstu hatt hlutfall af heildargreidslum en litid er
greitt af hofudstol. begar 4 lanstima skuldabréfsins
lidur eykst hlutfall hofudstdls i heildargreidslu en
hlutfall vaxta leekkar. Daemi um jafngreidslubréf
eru lan Byggingarsjoos rikisins.

Vikjandi skuldabréf (lan) eru skuldabréf sem vikja
fyrir 60rum krofum & hendur utgefandanum.
Endurgreidsla skuldabréfanna getur verid med
ymsu moti, p6 oftast i formi eingreidslu. Slikar
skuldir eru faerdar sérstaklega i efnahagsreikningi
fyrirtaekja pannig ad paer flokkast med eigin fé en
ekki skuldum.

Fasteignatryggd skuldabréf kallast pau skuldabréf
par sem fasteign er 16g0 ad vedi sem trygging fyrir
greidslu bréfsins. Ef utgefandinn greidir ekki
skuldina 4 tilsettum tima getur eigandi skulda-
bréfsins gengid ad peirri fasteign sem vedsett er.
Eignin er pa seld 4 uppbodi til ad unnt sé ad greida
eiganda skuldabréfsins. Endurgreidsla fasteigna-
tryggdra skuldabréfa getur verid med ymsu moti.

SKULDABREF 13
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Breytanleg skuldabreéf
voru mjog vinscel hja
Jjaponskum fyrirteekjum
fyrir nokkrum arum
Dbegar hlutabréfa-
markadurinn par var |
uppsveiflu. Fyrirtekin
gafu ut slik skuldabréf
og bjuggust ekki vid ad
purfa ad borga af peim
pvi ad langliklegast var
ad eigendurnir myndu
skipta peim fyrir
hlutabréf. Botninn datt
hins vegar ur japanska
hlutabréfamarkadnum
ario 1989 og
breytanlegu
skuldabréfin urdu ad
hreinustu martréd fyrir
fjolmorg fyrirteeki. bad
borgar sig ekki lengur
fyrir eigendur bréfanna
ad skipta peim og
Sfyrirtekin purfa pvi ad
greida af peim vexti og
afborganir.

Skuldabréf med breytilegum voxtum eru utgefin
pannig ad vextir peirra taka breytingum i hlutfalli
vi0 tiltekna vidmiodun, t.d. medalvexti Sedlabanka
fslands. Eigandi skuldabréfs med breytilegum
voxtum veit pvi ekki fyrir fram hvada vaxta-
greidslum hann getur att von 4 vid hverja afborgun
eda gjalddaga. Skuldabréf med breytilegum
voxtum eru yfirleitt ekki til s6lu 4 almennum
skuldabréfamarkadi en flest skuldabréfalan
einstaklinga eru med breytilegum véxtum.

Breytanleg skuldabréf eru eingéngu gefin ut af
hlutafélogum. Einkenni bréfanna er ad peim ma
breyta i hlutabréf & fyrir fram akvednu gengi sem
gjarnan er talsvert haerra en gengi hlutabréfanna
vio utgafu skuldabréfsins. Vextir breytanlegra
skuldabréfa eru hins vegar oft laegri en venjulegra
skuldabréfa. Eigandi skuldabréfsins hefur pvi tvo
kosti og getur valid pann betri, annars vegar ad
eiga skuldabréfio til gjalddaga og hins vegar ad
breyta skuldabréfinu i hlutabréf viokomandi
fyrirtaekis ef markadsverd hlutabréfanna hakkar
umfram vidmidunarverdid i skilmalum skulda-
bréfsins. Pannig fer eigandinn hlutabréf 4 leegra
verdi en gildir almennt & markadnum og getur selt
pau strax ef hann kys og innleyst gengishagnad.

Innkallanleg skuldabréf tryggja ttgefandanum rétt
til pess ad innkalla skuldabréfid fyrir endanlegan
gjalddaga pess. bessi réttur er jafnan gagnkveemur
pannig ad eigandi bréfsins hefur einnig rétt til pess
a0 krefja skuldarann um greidslu fyrir endanlegan
gjalddaga. Oftast er um ad raeda akvedna dagsetn-
ingu einu sinni 4 ari pegar innkdllun eda innlausn
er heimil. Demi um slik bréf eru nokkrir flokkar
spariskirteina rikissjods, t.d. flokkur 1986 1A.
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Skuldabref: helstu einkenni

Fjolmargar tegundir eru til af skuldabréfum
og nyjar skjota sifellt upp kollinum. Nokkrar
tegundir eru p6 algengastar og hér fyrir nedan
er gefid yfirlit yfir per og helstu einkenni

Tegund skuldabréfs

peirra. Flestar pessar tegundir eru vel pekktar
4 Islandi en adrar sidur, enda pott paer séu
algengar erlendis.

Sérkenni

Vixlar

Skammtimaskuldabréf sem bera forvexti.

Skuldabréf med vaxtamioum

Vextir eru greiddir reglulega & lanstima bréfsins.

Eingreidslubréf / kalubréf

Vextir, vaxtavextir og hofudstoll greidast i lok
lanstimans.

Skuldabréf med jofnum afborgunum

Hofudstoll greidist med jéfnum afborgunum.

Jafngreidslubréf / annuitetsbréf

Endurgreidsla hofudstdls og vaxta er jéfn allan
greidslutimann. Vextir vega pvi pungt i upphafi.

Vikjandi skuldabréf

Skuldabréf sem vikja fyrir 8drum kréfum & hendur
skuldara.

Fasteignatryggd skuldabréf

Fasteign er 16gd ad vedi sem trygging fyrir greidslu.

Skuldabréf med breytilegum vixtum

Vextir taka breytingum i hlutfalli vid tiltekna
vidmidun.

Breytanleg skuldabréf

Skuldabréf sem breyta ma i hlutabréf & fyrir fram
akvednu gengi.

Innkallanleg skuldabréf

Utgefandi/eigandi hefur rétt il ad innkalla
skuldabréfid fyrir gjalddaga.
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[slenski

skuldabréfamarkadurinn

Spariskirteini rikissjods,
rikisbréf og rikisvixlar
eru eignarskattsfrjals hja
einstaklingum og
vaxtatekjur eru einnig
skattfrjalsar.

Kaupendur rikisvixla og
rikisbréfa eru einkum
bankar, sparisjodir,
tryggingafélog og adrir
fjarfestar sem avaxta
hluta fjarmuna sinna til
skamms tima.

Fra pvi a0 fyrsti visirinn ad skuldabréfamarkadi
vard til 4 Islandi um midjan attunda aratuginn
hefur arval skuldabréfa aukist mikid. Fjorir flokkar
skuldabréfa eru po sterstir: spariskirteini
rikissjods, husbréf, skuldabréf banka og sparisjoda
og rikisvixlar.

Spariskirteini rikissjods eru langsteersti flokkur
skuldabréfa 4 islenskum markadi. Utgafa peirra
hofst arid 1964 og hafa pau verid verdtryggd allt
fra pvi ad Gtgafa peirra hofst. Algengast er ad
lanstimi peirra sé fimm til tiu ar og vextir eru fastir
allan lanstimann. Nu eru fjolmargir flokkar
spariskirteina rikissjods til 4 markadi en
upplysingar um pa er ad finna daglega &
peningasidu Morgunbladsins. Spariskirteini
rikissjods eru nu stersti hluti skuldabréfa-
markadsins eftir markadsverdmeti, alls um 62,6
milljardar krona i arslok 1993.

Rikisbréf eru overdtryggd skuldabréf med fostum
voxtum til tveggja ara. Utgafa peirra 4 naverandi
formi hofst arid 1992 en adur h6fou verid gerdar
tilraunir med rikisbréf a 6dru formi.

Rikisvixlar eru overdtryggd rikisskuldabréf til
priggja, sex eda tolf manada. Rikisvixlar eru
steersti hluti skammtimamarkads en svo nefnist sa
hluti verobréfamarkads par sem fara fram vidskipti
med vixla og 6nnur skuldabréf sem hafa gjalddaga
innan tolf manada og fasta fyrir fram adkvedna
vexti.

Vidskipti ad skammtima-
markadi eru afar
mikilveeg, ekki adeins
peim sem purfa ad avaxta
fé i skamman tima med
oruggum heetti heldur eru
bau i morgum londum
helsta adferd stjornvalda
til ad styra peningamagni
fumferd [
bjodarbuskapnum. Med
bvi ad selja skamm-
timabréf draga
sedlabankar ur
peningamagni { umferd
(fjarfestar lata af hendi
peninga og fa i stadinn
verdbréf) en med pvi ad
kaupa verobréfa
skammtimamarkadi auka
sedlabankar peningamagn
iumfero (fjarfestar lata af
hendi verdbréfen fa i
stadinn peninga sem peir
sidan eyda).



MEDALVAXTABIL SPARISKIRTEINA
0G SKULDABREFA EIGNARLEIGNA
1990-1993

8,91%

161

7,30%

. Spariskirtein
D Skbr. eignarleigufyrirteekja

Vextir af
rikisskuldabréfum eru
grunnvextir markads-
skuldabréfa hér d landi
sem annars stadar. Ofan
d pa grunnvexti beetist
vaxtadlag fyrir dnnur
markadsskulda bréf sem
er mismunandi eftir
tegundum.

HUsbréf voru fyrst gefin ut 4 {slandi i n6vember
1989. Med utgafu peirra var stigid skref i pa att ad
fera fjarmognun ibtdaldna ur hondum hins
opinbera og yfir 1 frjals vidskipti &
verdbréfamarkadi. {budarkaupendur leggja inn
fasteignaveobréf hja husbréfadeild
Husnadisstofnunar rikisins eftir ad stadfest hefur
verid ad kaupandinn fullnegi 4kvednum
skilyrbum sem einkum varda verdmati
fasteignarinnar og greidslugetu kaupandans. { stad
fasteignavedbréfanna faer ibudarkaupandinn i
hendur husbréf sem eru med abyrgd rikisins og
afhendir ibudarseljanda sem greidslu. Lanstimi
husbréfa er 25 ar en arsfjordungslega er dreginn ut
akvedinn fjoldi husbréfa og pau pa endurgreidd.

Husbréf eru annar steersti hluti skuldabréfamark-
adsins eftir markadsverdmati, naest a eftir spari-
skirteinum rikissjods. Pau eru eignarskattsfrjals hja
einstaklingum og vaxtatekjur eru skattfrjalsar.

Bankabréf og skuldabréf sparisjéda eru skuldabréf
sem bankar og sparisjodir gefa Gt og selja a
verdbréfamarkadi, oftast til ad afla sér fjar til ad
lana aftur ut til langs tima. Lanstimi bankabréfa er
oftast fra premur til atta ara. bPau eru yfirleitt
vaxtalaus og verdtryggd en avoxtunin er i formi
affalla.

Onnur markadsskuldabréf eru einkum skuldabréf
eignarleigufyrirteckja. Lanstimi er prju til sex ar og
pau eru jafnan verdtryggd med fostum voxtum.
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MEDALVAXTABIL SPAR]SKiRTEINA
0G BANKABREFA

1990-1993
8,05%

0,75

7,30%

MEDALVAXTABIL SPARISKIRTEINA
0G HUSBREFA
1990-1993

7,51%
¢ 021

7,30%

B sparisirteini
[ ] Husbref og bankabréf

fslensk markadsskuldabréf
i arslok 1993

milljonir kr.
Spariskirteini rikissjods 62.606
Rikisvixlar 13.740
Rikisbref 5.905
Skbr. banka og sparisjoda  22.495
Huisbréf og husncedisbréf 54.938

Verdbréfasjoodir 12.150
Fjarflanasj. og 6nnur skbr.  16.800
Samtals 188.634
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Hvad er

Verobréfaping Islands?

Dreifing upplysinga er
mikilveegur pattur
starfsemi
Verdbréfapingsins.
Daglega birtast {
dagblédum upplysingar
um gengi skradra
verdbréfa og reglulega
adrar gagnlegar
upplysingar, s.s. um
veltu og proun
davoxtunar.

Verdbréfaping Islands er sjalfseignarstofnun sem
hefur einkarétt til ad stunda kauphallarvidskipti hér
4 landi. Hlutverk pess er ad vera vettvangur vid-
skipta med skuldabréf, hlutabréf og dnnur verdbréf
og starfreekja i pvi skyni skipulagt vidskipta- og
upplysingakerfi. Verdbréfapingid var stofnad 1985
og hof starfsemi 1986.

Til ad vidskipti med verdbréf geti farid fram 4
Verdbréfapinginu verdur ad skra pau par og vero-
bréfin og utgefendur peirra verda ad uppfylla
akvedin skilyrdi til ad fa skraningu. Verobréfin
verda ad vera i flokkum sem eru af akvedinni
lagmarksstzrd og med vissa dreifingu. Utgefendur
verda ad Utblia skraningarlysingu par sem oll
helstu einkenni verdbréfanna koma fram og
yfirgripsmiklar upplysingar um utgefandann. Loks
purfa ttgefendur ad uppfylla ymsar skyldur
vardandi reglubundna upplysingagjof  til
almennings. Pingadilar, fyrir hond tutgefenda,
sekja um skraningu verdbréfa til stjornar
Verdbréfapingsins.

Til hvers er Verdbréfapingio?
Oflugt verdbréfaping er lykillinn ad virkum verd-
bréfamarkadi. Sameiginlegt tdlvukerfi pingadila
gerir adgang ad upplysingum mjdg greidan og
flytir fyrir vidskiptum. Strangar krofur auka 6ryggi
skradra verdbréfa og allar upplysingar um
vioskipti med pau, baedi verd og magn, birtast
reglulega i fjolmidlum. Pannig getur almenningur
fylgst vel med pvi sem er ad gerast & markadnum.

Adilar ad Verdbréfapingi
fslands i arslok 1993

Buinadarbanki Islands,

Fjarfestingafélagio Skandia hf.,

Handsal hf.,

Islandsbanki hf.,

Kaupping hf.,

Landsbanki Islands,

Landsbréf hf.,

Sedlabanki Islands,

Sparisjédabanki Islands hf,,

Sparisjodur Hafnarfjaroar,

Sparisjodur Reykjavikur,

Sparisjodur vélstjora,

Verdbréfamarkadur
Islandsbanka hf,,

bjonustumidstoo rikisverdbréfa.
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Vidskipti 4 Verdbréfapingi Islands

Sa sem vill kaupa eda selja verd-
bréf sem skrad eru & Verobréfa-
pinginu snyr sér til verobréfa-
fyrirteekis sem er adili ad ping-
inu. bPingadilinn sendir svo kaup-
eda solutilbod fyrir vidskipta-
vininn i gegnum t6lvunet Verd-
bréfapingsins. Adrir pingadilar
sja tilbooid i tolvukerfinu og vilji
peir taka pvi er tilbo0id skrad i
tolvukerfid og samband haft vid
tilbodsgjafann.  Pingadilarnir
akveda sidan hvernig gengid
verdur fra vidskiptunum.

Vidskipti i gegnum tolvukerfi
Verdbréfapingid er stadsett i Sedlabanka fslands en
vidskiptin fara fram i sameiginlegu tdélvukerfi
pingadila. Pingadilar nefnast peir sem hafa rétt til
a0 eiga vidskipti & Verobréfapinginu en pad eru
medal annars Sedlabanki {slands, verdbréfafyrir-
teeki, bankar og sparisjooir. Pingadilar voru fjortan
i arslok 1993. Fjarfestar verda ad snua sér til
einhvers peirra vilji peir eiga vidskipti 4 Vero-
bréfapinginu.

Vidskipti & pinginu fra upphafi

100.000
Mest af vioskiptunum a
10.000 Verobréfapinginu er
meo rikisverdbreéf, p.e.

spariskirteini, husbref,
rikisbréf og rikisvixla.
Onnur skuldabréf,
hlutabréf og
hlutdeildarskirteini eru
o I po einnig skrad a

86 87 88 89 90 91 92 93 Verdbréfapinginu.

1000
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Mikilveegt er ad vita
hvort audvelt er ad selja
skuldabref fyrir
gjalddaga ef pess gerist

parf.

Hvernig

fara vidskiptin fram?

Kaup og sala skuldabréfa fer fram hja verdbréfa-
fyrirteekjum, bénkum og sparisjodum eda bjon-
ustumidstdo rikisverdbréfa. Hja pessum adilum
er jafnframt heegt ad fa upplysingar og radgjof
um val & skuldabréfum.

begar skuldabréf eru keypt geta vidskiptavinir
annadhvort komid 4 stadinn eda hringt og gengid
fra kaupunum i gegnum sima. ba geta peir t.d.
fengid bréfin send i abyrgdarpdsti. Pad sama
gildir pegar skuldabréf eru seld — vidskiptavinir
geta komid & stadinn eda gengid fra sélunni i
sima og sent bréfin. ba parf ad athuga vel framsal
bréfanna en 611 markadsskuldabréf a fslandi eru
skrad a nafn.

Vioskipti med spariskirteini rikissjods og htusbréf
fara yfirleitt fram i gegnum vidskiptakerfi Verd-
bréfapings fslands. Rikissjodur heldur po einnig
reglulega uppbod a rikisverdbréfum en par geta
steerri fjarfestar gert tilbod 1 bréfin. Vidskipti med
onnur markadsskuldabréf fara ad mestu fram hja
verobréfafyrirtaekjum.

Verobreéfafyrirteeki og
bankar geta tekio
skuldabréfivorslu eda
innheimtu.

Verdbréfafyrirteeki
bjéda
fiarvorslupjonustu par
sem sé0 er um kaup og
solu verdbréfa, auk
vorslu kvittana og
verdbréfa asamt

raogjof.



Yfirleitt er audvelt fyrir fjarfesta ad selja markads-
skuldabréf sin vilji peir losa fé fyrir gjalddaga. Pad
er vegna pess ad Sedlabankinn og verdbréfa-
fyrirtaekin eru vidskiptavakar fyrir flestar tegundir
markadsskuldabréfa. bad pydir ad pau skuldbinda
sig til ad kaupa skuldabréfin upp ad dkvedinni
fjarhed. Somu fyrirtekin  eru po  ekki
vidskiptavakar allra tegunda skuldabréfa. Sum
markadsskuldabréf, t.d. skuldabréf eignarleigu-
fyrirteekja, banka eda sveitarfélaga, hafa ekki
viOskiptavaka. Pad pydir ad eigendur peirra geta
ekki treyst pvi ad geta selt pegar peir vilja.
Verdbréfafyrirtaki geta tekio bréfin i umbodssdlu
en slik sala getur tekid nokkurn tima.

Vid kaup og s6lu skuldabréfa purfa fjarfestar ad
greida akvedinn kostnad sem er poknun til vero-
bréfamidlarans. bessi poknun er misha eins og sést
4 toflunni hér ad nedan. Vilji fjarfestir lata
verdbréfafyrirtaeki geyma skuldabréf fyrir sig eda
lata banka innheimta pau parf ad greida sérstaklega
fyrir pad. Taka parftillit til pessa kostnadar pegar
avoxtun skuldabréfa er reiknud.

boknun 1 skuldabréfavidskiptum

Afgreidslugjald 0-300 kr.
Solupoknun 0,25-2,20%
Kaupapoknun 0,1-0,50%
Stimpilgjald 0-1,50%

Innheimtupoknun  725-730 kr.

begar avoxtun skuldabréfa er metin er mikilveegt ad
tekio sé tillit til kostnadar vid vidskiptin.
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Hvernig er haegt a0 reikna ut
ver0 a skuldabréfum?

Eflesandinn etti skuldabréf af hefdbundinni gerd
veeru fyrir fram dkvednar peningagreidslur visar. A
hverju ari greidast vextir eins og nafnvextir skulda-
bréfsins segja til um en i lok lanstimans er h6fud-
stollinn endurgreiddur.

DZAEMI:

[ mai 1993 keypti fjarfestir dollara- Peningastreymi skuldabréfsins er
bréf rikissjods Islands. Nafnvextir med eftirfarandi haetti: Spurningin er hvaod
skuldabréfsins voru 6,0% og nafn- petta  rikisskuldabréf
virdi var 10.000 USD. Gjalddagi kostadi i mai ario

L. s, 10.600 19932
skuldabréfsins er i juli 1998. Med ) ) .
pessum kaupum tryggdi hann sér Hve hda .peii?znga].‘]qr-
vaxtagreidslur arin 1994 til 1997 ad 600 600 600 600 hwéburﬁzﬁarfesﬁrmn
fjarhaed 0,06 x 10.000 eda 600 ad greida pd til ad
dollara ar hvert. Arid 1998 er komid eignast réit il pessa

tekjustraums arin

a0 lokum lanstimans. Rikissjodur 1004 1i] 19987

fslands greidir fjarfestinum pa 600
dollara i vexti fyrir sidasta arid og ad
auki 10.000 dollara sem var 10.085

. , s : | | | 1
hofudstoll skuldabréfsins. 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Markadsvextir eru peir vextir sem i bodi eru 4
verdbréfamarkadi hverju sinni fyrir peninga sem
lagdir eru fram til &voxtunar, t.d. med kaupum a
skuldabréfum.  mai 1993 voru markadsvextir af
dollarabréfum rikissjods fslands nalagt 5,8% 4 ari.
ba er sagt a0 fyrir 100 dollara sem lagdir eru fram
til fjarfestingar faist 5,8% avOxtun og stundum er
sagt ad avOxtunarkrafa peirra sem fjarfestu i
islenskum dollarabréfum hafi verid 5,8% i mai
1993.



Til ad skilja hugtakio
nuvirdi er gott ad spyrja
sig peirrar spurningar
hvort betra sé ad fa
afhentar 100 kronur
strax eda eftir eitt ar?
Edlilegt svar er
audvitad ,,strax ",
vegna pess ad pa er
heegt ad avaxta
peninginn [ heilt ar og
eiga meira en 100
kronur pegar par ad
kemur.

Til pess ad finna hvad rikisskuldabréf ad nafnvirdi
10.000 dollarar med 6,0% voxtum til fimm ara
kostar mikid parf ad reikna svokallad navirdi
peningagreidsina skuldabréfsins en pannig er
verOmeeti fjarstreymis 1 framtidinni feert til dagsins
i dag, midad vid nugildandi markadsvexti.

[ eftirfarandi formalu merkja stafirnir P1-P5
peningagreidslur skuldabréfsins a fyrsta til fimmta
ari og r er notad til ad tdkna avoxtunarkrofu mark-
adsins i dag. Nuvirdi dollarabréfsins er pannig:

Pl ., P2 . P3 . P4 ., P5
(4r) 1+ () (1) ()
_ 600 . 600 600 4 600 . 10.600
(1,058)  (1,058Y (1,058 (1,058)' (1,058)

10.085 dollarar

Verd a skuldabréfum er oftast sett fram sem
hlutfall af nafnvirdi peirra. Pannig er sagt ad
islenska dollarabréfid med 6,0% vOoxtunum kosti
10.085 dollara eda 100,85%. Pa er lika sagt ad
gengi skuldabréfsins hafi verid 100,85.

Gengi skuldabréfa med fostum voxtum racdst
pannig af peim markadsvoxtum eda avoxtunar-
krofu sem rikjandi er & hverjum tima. Markads-
vextirnir eru fyrir nedan strik i formualunni fyrir
navirdi og pess vegna laekkar gengi skuldabréfa
med fostum voxtum pegar markadsvextir eru heerri
en nafnvextir skuldabréfsins. Gengid hakkar og
yfirgengi myndast (p.e. verd skuldabréfanna
verdur herra en nafnvirdi) pegar markadsvextir
eru legri en nafnvextir. Nanar er fjallad um
samspil gengis og vaxta i kaflanum hér 4 eftir.
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betta er einfaldur
utreikningur da
veromeeti hefobundins
skuldabréfs. [ vidauka
er fjallad itarlegar um
utreikning a nuvirdi
og veromceti
skuldabréfa og par er
ad finna formulur
Sfyrir utreikning
verdmeetis a ymsum
afbrigdilegum
skuldabreéfum.
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Hvert er samspil markadsvaxta
og verdmetis skuldabrefa?

VEXTIR

GENGI

Pegar markadsvextir
hakka, lekkar veromati
(gengi) skuldabréfa med
fostum voxtum.

Verulegar sveiflur hafa ordid 4 markadsvoxtum a
islenskum skuldabréfamarkadi sidustu arin. bPessar
breytingar 4 voxtum hafa haft mikil ahrif & gengi
skuldabréfa. Eins og sést 4 myndinni hér til hlidar
hefur mikill gengishagnadur myndast af skulda-
bréfum med fostum voxtum pegar vextir hafa
leekkad 4 markadnum (sja t.d. haustid 1991 til mids
ars 1992) en eigendur peirra hafa 4 sama hatt tekid
4 sig gengistap pegar vextir & markadnum hafa
haekkad (sja t.d. fra midju ari 1990 fram til
haustsins 1991).

Utgefendur og seljendur skuldabréfa verda ad
jafnadi ad bjoda kaupendum sinum sému vexti og
bjddast af sambaerilegum skuldabréfum a markadi.
Venjan er pvi ad nafnvextir skuldabréfs séu
svipadir markadsvoxtum & utgafudegi og
frumséluverd er pvi svipad og nafnvirdi
skuldabréfanna.

Segjum til deemis ad Eimskip akvedi ad gefa t og
selja flokk hefobundinna skuldabréfa med 8,5%
nafnvoxtum. Lifeyrissjodir, bankar og adrir fjar-
festar telja pa avoxtun edlilega midad vid dnnur
kjor 4 markadnum. beir greida pvi fullt nafnvirdi
vid kaup 4 skuldabréfum tr pessum flokki, t.d. kr.
1.000.000 fyrir skuldabréf ad nafnvirdi ein milljon
kronur.

PRIGGJA MANADA
RAUNAVOXTUN SPARISKIRTEINA

%
30

RnITY

BAYTHRVA
ol

|

1990 1991 1992 1993
Gengishagnadur eda
gengistap kemur fram i
heekkun eda leekkun a
raunavoxtun

skuldabréfa.

-20
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) AVOXTUNARKRAFA SPARISKIRTEINA OG HUSBREFA
Avoxtunarkrafa

10

Spariskirteini

Huasbréf

4 1 1 1 1 1 1

87 88 89 90 91 92 93

Myndin synir ad verulegar sveiflur hafa ordio a markadsvoxtum a islenskum
skuldabréfa markadi sidustu arin en avoxtunarkrafa spariskirteina og husbréfa
leggur jafnan linurnar fyrir avoxtunarkréfur annarra markadsskuldabréfa.
Avéxtunarkrafa spariskirteina leekkadi mikid frd fyrri hluta drs 1988 fram
undir arsbyrjun 1990 en heekkadi sidan aftur og nadi hamarki i arsbyrjun 1991.
[ kjélfar vaxtaheekkunarinnar leekkadi gengi spariskirteina og raundvoxtun
peirra vard neikved um tima eins og sést a litlu myndinni hér til hlioar. Eftir ad
vextir foru aftur leekkandi sidari hluta ars 1991 hekkadi raundvéxtun
skuldabréfa aftur pegar eigendur peirra nutu gengishagnadar. Sidan hafa
vextir sveiflast nokkud en almennt fario leekkandi og a sama tima hefur gengi
skuldabréfa med fostum voxtum almennt farid hekkandi.
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Affoll eru mismunurinn
a nafnvirdi skuldabréfs
meod voxtum og
verdbotum
(uppreiknudu veromceti)
og verdi pess.

bremur misserum sidar hafa markadsvextir
hakkad nokkud og eru ni 10,2%. Enginn er ni
faanlegur til ad greida kr. 1.000.000 fyrir
skuldabréf sem ber 8,5% nafnvexti vegna pess ad
audvelt er ad fa samberileg skuldabréf sem bera
10,2% avoxtun. Pess vegna verda eigendur
skuldabréfa med 8,5% nafnvoxtum ad bjoda pau
med afféllum, p.e. a leegra gengi, ef peir purfa ad
selja pau til ad kaupandinn geti fengid 10,2%
avoxtun eins og af 60rum samberilegum
skuldabréfum. Aff6ll eru pannig mismunurinn a
nafnvirdi skuldabréfs med voxtum og verdbotum
(m.8.0. uppreiknudu verdmeeti ) og verdi pess.

Tveimur arum sidar hafa markadsvextir laakkad
aftur og na nidur i 7%. Med nyjum skuldabréfum
sem seljast 4 kr. 1.000.000 faest adeins 7% avoxtun
4 ari. bess vegna geta eigendur skuldabréfanna
med 8,5% nafnvoxtum nu krafist haerra verds, p.e.
yfirgengis, ef peir vilja selja slik skuldabréf.
bPannig skiptast a4 skin og skurir 1 lifi
skuldabréfacigandans og mikilvegt er ad hann
pekki vel pa dhaettu sem hann tekur hverju sinni
vid akvordun um kaup.

Sveiflur 4 gengi skuldabréfa sem verda vegna
breytinga 4 markadsvoxtum valda aheettu vid kaup
4 skuldabréfum med fostum voxtum vegna pess ad
ekki er vist ad st avoxtun naist sem ad var stefnt
vio kaupin ef skuldabréfio er selt fyrir lok
lanstimans. Pott skuldabréf sé ekki selt aftur fyrir
lok lanstimans eru kaupin samt ahaettusom vegna
pess ad hugsanlegt er ad hagt sé ad fa sams konar
skuldabréf 4 laegra verdi (med heerri avoxtun) i
naestu viku eda i naesta manudi.
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SAMBAND VAXTA OG SKULDABREFAVERDS

| 10,2%
// \‘
/ \‘
/ Ef markadsvextir | |
EIMSKIP ] heekka veroa |
i 8,5% fastir vextir | 1.200.000
k skuldabréfa |
: : Eimskips ekki |
Eimskip gefur at ! sh Bi
skuldabréf med K anugaveroir.... \
nafnvoxtum / |
jofnum markads- / |
voxtum. p ‘
/ \
/ ! A hinn boginn pa
o heekkar verd
8,5% \ skuldabréfa
\ Eimskips pegar
‘\ markadsvextir
\ leekka par sem
fastir vextir peirra
1 -000-000 | eru pé oranir
! heaerri en af sam-
, baerilegum nyjum
Kaupendur greida \\ skuldabréfum.
nafnvero fyrir |
skuldabréfin |
(1.000.000 kr.). \‘
\
... 0g pvi leekkar

\
verdid & peim par !
sem vextir peirra \
eru leegrien & *
sambeerilegum ‘
nyjum skulda-
bréfum.

7,0%

800.000
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Verotrygging skuldabrefa

bann 1. januar 1993 var
gildi lanskjaravisitolu 3246
og verdlag i peim mdanudi
var pvi 32,46-sinnum heerra
en pad var i juni 1979.

SKIPTING LANSKJARAVISITOLU

N’

Framfeersluvisitala
Byggingarvisitala
[ Launavisitala

0g gengistrygging

Heita ma ad 61l islensk markadsskuldabréf til lengri
tima en priggja ara séu verdtryggd. Med vero-
tryggingu (eda visitélutengingu) 1ans er jafhan att
vid ad hofudstoll lansins breytist manadarlega eftir
pvi sem breytingar verda a verdlagi. Log sem
heimiludu verdtryggingu fjarskuldbindinga &
fslandi voru sampykkt a Alpingi 4rid 1979.
Sedlabanka {slands var falid ad reikna og birta
sérstaka lanskjaravisitélu sem verdtryggd lan
skyldu mioud vid. Lanskjaravisitalan var fyrst birt i
juni 1979 og var upphafsgildi hennar 100. Pott
lanskjaravisitalan sé nll nanast undantekningalaust
notud sem vidmidun vid verdtryggingu fjarskuld-
bindinga er pad ekki 6fravikjanleg regla. Hér &
arum adur var t.d. algengt ad mid veri tekid af
byggingarvisitolu. I febraar arid 1989 var samsetn-
ingu lanskjaravisitolunnar breytt og er hin nu
samsett ad jofnu ur framfaerslu-, byggingar- og
launavisitdlum. Adur vé framfersluvisitala 2/3 og
byggingarvisitala 1/3.

Annars konar viomidun sem tiokast hefur hér a
landi vid lanveitingar er gengistrygging eda gengis-
binding. Hofudstoll skuldabréfs breytist pa i sam-
reemi vi0 breytingar 4 gengi akvedins gjaldmidils,
t.d. pyska marksins, Bandarikjadollara eda ECU.
Rikissjodur Islands gaf Gt gengistryggd skuldabréf
me0 vidmidun vid ECU arin 1987 og 1988 til s6lu &
almennum markadi en pau nutu ekki mikilla
vinsalda medal sparifjareigenda 4 peim tima.

PROUN LANSKJARAVISITOLU
3500

3000 7

2500

2000

1500

1000

500

0

1980
Myndin synir proun

lanskjaravisitélu fra
1980 til arsloka 1993.

1993

ECU er evropsk reikni-
eining myndud af gengi
prettan gjaldmidla
Evropubandalagsrikjanna
og er gengi ECU skrad a
Islandi eins og gengi
annarra gjaldmidla.

Gengistrygging eda gengisbinding d Islandi er lang-
algengust [ utlanum fjarfestingarlanasjoda atvinnulifsins
(t.d. Fiskveidasjods, I0nlanasjods og 1onprounarsjods) og
i fyrirteekjalanum vidskiptabankanna. ba er oftast verid ad

endurlana erlent lansfé med milligongu innlendrar
lanastofnunar. Viomioun vid erlendan gjaldmidil er pa
naudsynleg fra sjonarmioi lanastofnunarinnar en hefur
komid misvel vio hag lantakenda.
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Tokum einfalt demi um verdtryggt skuldabréf tengt
lanskjaravisitolu. Tekid var verdtryggt 1an pann 1. febraar
1989 ad fjarhaed 100.000 kr. med 5% voxtum til fjogurra
ara med arlegum greidslum vaxta og fjorum jofnum
afborgunum hofudstols 4 sama tima.

begar 1anio var tekid i febraar
1989 var gildi lanskjaravisitolu
2317 en pad var grunnvisitala

lansins.

Gildi lanskjaravisitélu d utgdfu-
degi lansins og a endurgreidsiu-

dogum var eins og hér segir:

1. februar 1989 ............ 2317
1. februar 1990 ............ 2806
1. februar 1991 ............ 3003
1. februar 1992 ............ 3198
1. februar 1993 ............ 3263
Hofudstdll Til greidslu
Gjalddagi fyrir greidslu AfborgunVerdbeetur Vextir  samtals
I.feb. 1990 121.105  25.000 5276 6.055 36.331
1. feb. 1991 97.205  25.000 7.402 4.860  37.262
1. feb. 1992 69.012  25.000 9.506 3.451  37.957
1. feb. 1993 35207  25.000 10.207 1.760  36.967

Taflan synir hofudstdl lansins & lanstimanum og hve mikid

lantakandanum bar ad greida af pvi & hverjum gjalddaga pess.

Ef engin verdbolga hefdi verid pessa tolf
manudi eda lanid verid dverdtryggt med 5%

voxtum hefdi vaxtagreidslan verid 5.000 kr.

bann 1. februar 1990 kom ad fyrstu
greidslu vaxta og afborgunar af
laninu. Gildi lanskjaravisitélu var pa
ordid 2806 og hafdi verdobolga pvi
meelst 21,1% sidustu tolf manudi.

Hofudstoll lansins pann 1. februar
1990 var pvi ordinn 121.105 kr.
(100.000 x 2806/ 2317) og pann dag
bar lantakandanum ad greida 5%
vexti fyrir sidustu tolf manudi og
endurgreida einn fjorda af
hofudstolnum.

Vaxtagreidslan pann 1. februar 1990
var pvi 6.055 kr. (121.105 x 5/100) og
afborgun (endurgreidsla hofudstols)
var 30.276 kr. (121.105/4).

Samtals bar lantakandanum ao
greida 36.331 kr. (6.055+30.276) i
vexti, afborgun og verdbeetur af
laninu pann 1. februar 1990.

og afborgun af hofudstol 25.000 kr., samtals

30.000 kr.

Verdbatur greiddar pann 1. febraiar 1990
voru pvi 6.331 kr. (36.331 -30.000), p.e.

21,1% af 30.000 kr.
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Hvada tilgangi

byona skuldabrefavisitolur?

Erlendis eru nokkur
verd bréfafyrirteeki
meira aberandi en 6nnur
vio utreikning d
skuldabréfa visitélum.
bar fara fremst i flokki
bandarisku
verdbréfafyrirtekin JP
Morgan og Salomon
Brothers. 4 Islandi eru
pad ViB og
Verdbréfaping Islands
sem reikna visitolur fyrir
skuldabref.

[ ollum 16ndum  heims  par em
skuldabréfavidskipti eru stundud eru relknaéar
visitdlur sem syna proun & gengi skuldabréfanna
yfir akvedid timabil. Svo er einnig 4 Islandi.
Verdbréfaping Islands reiknar ut sex skulda-
bréfavisitolur og VIB reiknar ut skuldabréfa-
visitélur fyrir alla helstu flokka innlendra
skuldabréfa auk einnar visitolu fyrir skuldabréfa-
markadinn i heild.

Helsta notagildi skuldabréfavisitalna er pad ad
fjarfestar geta notad peer sem vidmidun til saman-
burdar & avoxtun og pannig metid arangur af
fjarfestingum. Einnig er algengt ad sjodstjorar
verdbréfasjoda og lifeyrissjoda noti samsetningu
skuldabréfavisitalna til ad audvelda eignastyringu.
Med pvi ad kaupa skuldabréf fyrir sjodina i somu
hlutféllum og pau eru i visitélunni er haegt ad visi-
tolutengja sjodina og avoxtun peirra fylgir par med
breytingum a visitélunni. Nanar er fjallad um
visitélutengingu skuldabréfasafna og kosti hennar
i4.0g 6. kafla.

Skuldbréfavisitala VIB er visitala fyrir allan
skuldabréfamarkadinn sem byggist 4 verobreyting-
um allra flokka innlendra markadsskuldabréfa i
sama hlutfalli og veromaeti peirra & markadi segir
til um. Skuldabréfavisitala VIB er reiknud einu
sinni i manudi.

Spariskirteinavisitala VIB mealir verdbreytingar 4
fimm steerstu flokkum spariskirteina i hlutfalli vid
verdmeeti peirra. Visitalan er reiknud daglega.

[ arsbyrjun 1994 hof

Verdbréfaping Islands

ad reikna ut visitélur

Sfyrir helstu flokka

rikisverdbréfa og

husbréfa. beer eru:

* bingvisitala
spariskirteina 1-3 ara

* bingvisitala
spariskirteina 3-5 ara

* Dingvisitala
spariskirteina 5 dra+

* bingvisitala husbréfa
7 ara+t

* bingvisitala peninga-
markads 1—3 man.

* bingvisitala peninga-
markads 3—12 man.
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Husbréfavisitala VIB mealir daglegar breytingar 4
verdi allra Gtgefinna flokka husbréfa.

Bankabréfavisitala VIB malir manadarlegar
verdbreytingar helstu flokka bankabréfa.

Rikisbréfavisitala VIB melir manadarlegar
verdbreytingar rikisbréfa.

Rikis- og bankavixlavisitélur VIB fylgja proun &
verdi rikis- og bankavixla. baer eru reiknadar
manadarlega.

Eignarleiguvisitala VIB melir méanadarlegar
verdbreytingar 4 demigerdu skuldabréfi utgefnu af
eignarleigufyrirteeki.

SPARISKIRTEINAVISITALA ViB OG HEIMSVISITALA J.P. MORGAN
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[

//

/

—

Spariskirteina-

visitala VIB/~/

A~

J.P. Morgan
heimsvisitala
rikisskuldabréfa

1990

1991

1992

1993

Myndin synir proun a spariskirteinavisitolu VIB og JP Morgan heimsvisitolu
rikisskuldabréfa a arunum 1990—1993. A pessum tima hefur gengi skuldabréfa
yfirleitt farid hekkandi enda hafa vextir hér og erlendis almennt fario lekkandi.
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A0 fylgjast med upplysingum um
skuldabréf

Daglega birtast i fjolmidlum upplysingar um
avoxtun og gengi helstu flokka skuldabréfa. A
fslandi birtir Morgunbladid 4 peninga-
markadssiou sinni upplysingar um utbod
rikisverobréfa, gengi og avoxtun husbréfa

asamt upplysingum fra Verobréfapingi
fslands um gengi og visitolur. Stod 2 birtir i
fréttatima sinum 19:19 upplysingar um gengi
og affoll husbréfa.

UTBOD RIKISVERDBREFA

[ kaflanum ,, Uppbod d skuldabréfum “ er lyst

000 ©

Tegundir rikisverdbréfa.
Dagsetningar sidustu utboda.
Avoxtun synir medalavixtun i sidasta 1itbodi.

Breyting & avoxtun frd sidasta 1ithodi. Avéxtun 3

om'vhw—- a e
[ty

fyrirkomulagi vid utbod rikisverdbréfa. %“ -y

-
e/.:......._..,.. |
L —

=

manada vixla var eftir sidasta uppbod 5,23%.
Mbl. 9.2.794
HUSBREF
o Verdbréfafyrirteeki, bankar og sparisjodir sem kaupa og selja
husbreéf.

9/{ voxtunarkrafa sem notud er vid utreikning d kaupgengi.

| 9 Avoxtunarkrafa sem notud er vid utreikning ¢ sélugengi.

| eKaupgengi vid lok sidasta vidskiptadags. Kaupgengi er pad

Mbl. 9.2.794

verd sem seljandi husbréfs feer greitt fyrir bréfido. Poknun
verdbréfamidlara getur dregist fra kaupgengi. Deemi: Sa sem
selur husbréf fyrir nafnverdid 100.000 kronur ur 1. flokki 1994
feer greiddar 96.860 kronur (100.000x0,9686) ef gengio er
0,9686.

6 Flokkur husbréfa. Deemi: FL194 er 1. flokkur husbréfa 1994.
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eTil ad fa skraningu d Verdbréfapingi Islands purfa bao verd sem seljandi skuldabréfs feer greitt fyrir
skuldabréfin og utgefendur peirra ad uppfylla ymis bréfid. boknun verdbréfamidlara getur dregist fra
skilyroi. Nanar er fjallad um pau i kaflanum ,, Hvad kaupgengi.
er Verdbréfaping Islands?
o Avoxtun er sii avoxtunarkrafa sem kaupgengio er
e Tegund og flokkur skuldabréfa. Demi: SPRIKSS/ reiknad ut fra.
2D8 eru spariskirteini rikissjods ur 2. flokki 1988 til
8 ara. D flokkur gefur til kynna ad einn greidslu- e Sala stendur fyrir hagstedasta sélugengi sidasta

dagur er a spariskirteininu. SKGLI92/14 eru vidskiptadags midad vid 100 kronur. Sélugengi er
skuldabréf Glitnis hf. ur 1. flokki A utgefin 1992. pad verd sem kaupandi skuldabréfs greidir fyrir
bréfid. Deemi: Keypt er spariskirteini ad nafnverdi kr.

eKaup stendur fyrir hagstedasta kaupgengi sidasta 100.000 ur 2. flokki 1988 til 8 ara, gengid er 230,38.

vioskiptadags midad vid 100 krénur. Kaupgengi er Kaupandi greidir 230.380 kronur (100.000 x 230,38/
100).
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PINGVISITALA SPARISK. 5 ARA +

Visitala sterstu flokka spariskirteina sem eru
med gjalddaga eftir lengri tima en 5 ar.

o Taflan synir visitolur sem Verdbréfaping
Islands reiknar.

9 Visitalan var 100 pann 1. januar 1993.
Linuritio  synir breytingu ad visitolu
spariskirteina fra 1. januar 1994 til 7.
februar 1994.

9 Gildi spariskirteinavisitélunnar var 134,36
pann 7. februar 1994.

UPPLYSINGAR [ FRETTATIMA
STODVAR 2 UM HUSBREF

o Avéxtunarkrafan sem birtist er sii krafa sem
var 1 gildi vid lok dags hja Landsbréfum hf.
fyrir nyjasta flokk husbréfa.

e Gengi er kaupgengi sem reiknad er ut fra
birtri avoxtunarkrifi.

9 Affoll eru mismunur a nafnverdi husbréfsins
med  voxtum og verdbotum og markads-
verdi. Markadsverd er nafnverd margfaldad
med gengi.

o Breytingar fra sidasta vidskiptadegi.

i
z

Lt

(]

Mbl. 9.2.794
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ERLEND DAGBLOD

Erlend dagblod eins og Financial Times i
Bretlandi og Wall Street Journal i Banda-
rikjunum birta ymsar upplysingar um innlenda

NY ALPJOPLEG SKULD

og erlenda verdbréfamarkadi. Hér eru birt
nokkur synishorn ur Financial Times.

ABREFAUTBOD —

NEW INTERNATIONAL BOND ISSUES

Tilgangurinn med yfirlitinu um ny skuldabréfa-
utbod a alpjodlegum markadi er ad syna daglega
proun & helstu mérkudum.

Taflan er med upplysingum um ttbod sem hofust
daginn 4dur. bessari toflu fylgir yfirleitt
umfjollum um utbodin og markadina.

Utgefandi (borrower).
Gjaldmidill sem skuldabréfin eru gefin ut i.
Uppheed utbods | milljonum (amount m.).

Vextir skuldabréfsins (coupon).

e Gjalddagi skuldabréfanna (maturity).

boknanir sem solutryggjendur og umsjonar-
adilar uthodanna taka (fees).

0 Gengismunur, (spread bp) p.e. munur a kaup-
og solugengi | punktum. Einn punktur er
0,01%. Deemi:+ 140 pydir 1,4% gengismunur.

(3] Solutryggjandi,p.e. yfirleitt verobréfafyrirteki
eda bankar sem taka ad sér ad sja um utbodin
og sélutryggja pau (book runner).

Nedanmals eru utskyringar d ymsum
tilvisunum.
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BENCHMARK GOVERNMENT
BONDS

Vidmidunarmork fyrir rikisskuldabréf (bench-
mark government bonds). Toflunni um vid-
midunarmdrk er &tlad ad gefa yfirlit um daglegar
hreyfingar 4 mikilvegum vidmidunarskulda-
bréfum.

o Skuldabréfautgafur vidkomandi landa sem
notadar eru til viomiounar.

Vextir (coupon).

Gjalddagi (redemption date).

Gengi eda verd (price).

Breytingar d verdi fra fyrra degi (change).

Avéxtun (vield) reiknud eftir reglum & hverjum
markadi. Reglurnar geta verid mismunandi, p.a.l.
er avoxtunin ekki alltaf heef til samanburdar.

Avéxtun fyrir einni viku.

Avxotun fyrir einum mdanudi.

00 ©006000

Nedanmals eru utskyringar a ymsum tilvisunum.
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FT/ISMA INTERNATIONAL BOND
SERVICE

Taflan um alpjodleg skuldabréf gefur upp-
lysingar um 200 skuldabréfaflokka sem hafa
nylega verid gefnir Gt og mikil vidskipti eru med
4 eftirmarkadi. ISMA (International Securities
Market Asso-ciation) tekur saman upplys-
ingarnar i tofluna fyrir Financial Times (FT).

Upplysingunum er skipt niour i flokka skulda-
bréfa eftir gjaldmiolum og hvort vextir eru fastir
e0a breytilegir (straight or floating rate). Einnig
er flokkur fyrir breytanleg skuldabréf (convert-
ible bonds). Sja kaflann um ,,Ymsar tegundir
skuldabréfa.

o Nafn utgefanda. Vextir a skuldabréfinu og drtal
gjalddaga.

@ Upphed iitbodsins.

Kaupgengi (bid price) er pad verd sem seljandi
skuldabréfs feer greitt fyrir skuldabréfio pegar
hann selur pad.

0 Solugengi (offer price) er pad verd sem
kaupandi skuldabréfs parf ad greida fyrir
skuldabréfio  pegar hann  kaupir  pad.
Mismunurinn d kaup- og solugengi synir
gengismun (spread).

9 Breytingar a gengi fra sidasta vidskiptadegi
(chg. day).

6 Avéxtun (vield) fyrir skuldabréf med fostum
voxtum. Fyrir skuldabréf med breytilegum
voxtum eru syndir vextirnir (c.cpn).

Verd ef skuldabréfunum er breytt yfir i hlutabréf
(conv. price).
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Er haegt ad hagnast 4 sveiflum vegna

VERDMATI SPARISKIRTEINA,
RIKISVIXLA OG RiKISBREFA
verdlag i arslok 1993
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I3 Spariskirteini [ Rikisvixlar
Bl Rikisbréf

Verdomeeti rikisverdbréfa
hefur fario stédugt vaxandi
d undanférnum darum.
Vextir og stundum
verdbeetur leggjast ofan d
dour utgefin rikisverdbréf
0g auka verdmeeti peirra
en lantokur rikissjods hafa
einnig aukist.

vaxtabreytinga?

Vida i heiminum er fjarfesting i skuldabréfum
mikilvagasti grunnurinn fyrir pa sem purfa ad
dvaxta peninga og svo er einnig & Islandi.
Markadsvirdi skuldabréfa er vida um 16nd mun
meira en markadsvirdi hlutabréfa en pa er sagt ad
skuldabréfamarkadurinn sé staerri en markadurinn
fyrir hlutabréf. Ein helsta asteedan fyrir pessu er ad
rikissjo0ir margra landa hafa gripio til pess rads ad
fjarmagna timabundinn hallarekstur med utgafu
rikisskuldabréfa & innlendum markadi. Halli &
rekstri hins opinbera gat komid til hér adur fyrr
vegna stridsreksturs en 4 sidari arum er algengara
a0 utgjold fari fram ar tekjum af 60rum astaedum.

Onnur astzda fyrir storum skuldabréfamarkadi er
fjarmégnun ibudalana, sbr. islenska husbréfa-
kerfid. Loks eru lan til fjarfestinga i atvinnulifi
einnig fjarmognud vida um 16nd med sélu
skuldabréfa 4 frjalsum markadi, t.d. i Danmérku,
og einnig afla stor fyrirtaeki sér oft lansfjar meod
utbodi skuldabréfa, t.d. { Bandarikjunum.

Til a0 avaxta peninga i skuldabréfum er algengast
ad fjarfestar komi sér upp skuldabréfasafni, p.e.
skuldabréfum Ur moérgum mismunandi flokkum
med mismunandi einkennum (lanstima, voxtum,
utgefendum o.s.frv.) sem sett eru saman i safn.
Astaedan fyrir pvi ad eignir eru avaxtadar i safni
skuldabréfa sem sett er saman eftir ndkvemum
reglum er ahattudreifing eins og nanar er skyrt ut i
3. 0g4. kafla.

Vaxtabreytingar hafa meiri dhrif a

Dcemi um riki sem hafa
gefid ut mikid af skulda-
bréfum til sélu a
innlendum markadi a
sioustu arum eru
Bandarikin, Danmork,
Svipj6d og Italia, par
sem skuldir rikissjods
eru meiri en
landsframleidsla a einu
ari.

VERDPMAETI HUSBREFA

ma. Kr. verdlag i arslok 1993
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Verdmeeti husbréfa i umferd
hefur aukist mjog fra pvi ad
husbréfakerfid var fyrst
kynnt dario 1989 og husbréf
eru nu annar steersti flokkur
markadsskuldabréfa.



AHRIF VAXTABREYTINGA A GENGI SKULDABREFA

skuldabréf til langs tima

Undanfarin ar hafa raunvextir sveiflast mikid og
par med verd skuldabréfa med fostum voxtum
(sbr. bls. 24-27). Vid slikar adstadur getur verid
skynsamlegt ad fjarfesta i skuldabréfum med
fostum voxtum til langs tima pegar vextir eru hair,
t.d. husbréfum, og selja pau med gengishagnadi
pegar vextir hafa lakkad og kaupa pa skuldabréf
med fostum voxtum til styttri tima, t.d. spariskir-
teini. Astedan er st ad ahrif vaxtabreytinga eru
meiri eftir pvi sem medaltimi skuldabréfanna er
lengri og pess vegna breytist verd skuldabréfa til
langs tima meira en verd skuldabréfa til styttri tima
vid vaxtabreytingar. Ef vextir fara leekkandi pa
haekka skuldabréf til langs tima meira i verdi en
skuldabréf til stutts tima. Ef vextir fara aftur 4 moti
hakkandi pa laekka skuldabréftil langs tima hradar
i verdi. Af pessum sokum er haegt ad innleysa
gengishagnad hvort sem vextir heekka eda leekka
med pvi einfaldlega ad skipta &4 milli skuldabréfa
eins og myndin ad nedan synir.

115

Vextir leekka ...

110
9 ara skuldabréf
105
100

Gl

90

Vextir haekka ...
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Asteedan fyrir pvi ad
vaxta breytingar hafa
meiri ahrif d verd
skuldabréfa til langs tima
en a verd skuldabréfa til
styttri tima er ad niuvirdi
peningagreidsina
skuldabréfa til langs tima
breytist meira en nuvirdi
peningagreidsina
skuldbreéfs til styttri tima
pegar breytingar verda a
voxtum. Sja nanar bls.
22-23.

begar vextir skuldabréfa med fostum voxtum hekka
eda leekka breytist gengi skuldabréfa til

3 ara skuldabréf ]

Verdmeeti skuldabréfs
haekkar
85

‘ Verdmeeti skuldabréfs laekkar

8,0% 7,5%

7,0%
Vextir

7,5% 8,0%

8,5%

mismunandi langs tima mishratt. Tvo skuldabreéf til
3 og 9 ara eru upphaflega jofn ad veromeeti. begar
vextir leekka vir 8% i 7%, heekkar veromeeti 9 ara
skuldabréfsins hins vegar meira en verdmeeti 3 dra
bréfsins. Pad er pvi heegt ad innleysa gengishagnad
med pvi ad selja 9 dra bréfid og kaupa édyra 3 ara
bréfid. begar vextir heekka aftur, leekkar verd 9 dra
bréfsins hradar en verd 3 ara bréfsins. begar vextir
eru oronir 8,5% er 3 dra bréfio ordid dyrara en pad
9 ara. Selji fjarfestirinn nu 3 dara bréfio og kaupi 9
ara bréfid, a hann 9 ara bréfid eins og i upphafi en
ad auki tvofaldan gengishagnad.
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ViSITOLUR SPARISKIRTEINA OG HUSBREFA

Virk eignastyring getur haekkad avoxtun
Gengi spariskirteina og htisbréfa hefur sveiflast
mikid vegna vaxtabreytinga fra pvi ad husbréf
komu & markad i arslok 1989. bar sem medaltimi
husbréfa er lengri en spariskirteina breytist gengi
husbréfa hradar vid vaxtabreytingar en gengi spari-
skirteina. Petta geta fjarfestar nytt sér med virkri
eignastyringu eins og demid hér ad nedan synir.

200
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150
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130 o
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120
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110
Kaup
@
100
1991 1992 1993

Einstaklingur keypti spariskirteini i januar 1990 og seldi pau aftur i mai 1991til ad
kaupa husbréf. Hann atti husbréfin i eitt dr en seldi pau og keypti aftur spariskirteini i
mai 1993. Halfu ari sioar, i november 1993, seldi hann spariskirteinin enn einu sinni og
keypti husbréf. Med pessu hefdi hann fengid 17,0% raundvéxtun a pessum fjorum drum
pegar buiid er ad taka tillit til allra poknana, (sja visitolu samsetts safns). Ef hann hefdi
att spariskirteinin dfram hefdi hann fengio 13,3% avéxtun en hefdi hann keypt husbréf 1
Januar1990 og att pau hefdi hann fengio 14,3% raundvéxtun. Mismunurinn er innleystur
gengishagnadur. Sparifjareigandinn vissi ekki fyrir fram hver vaxtaprounin yrdi en hann

nytti sér hana eftir bestu getu til ad auka avéxtun fjarmuna sinna.




Medaltimi segir til um dhattu og
verdbreytingar

Lanstimi skuldabréfa er timinn fra utgafudegi eda
vidmidunardegi til sidasta gjalddaga. Medaltimi
skuldabréfa er hins vegar vegid medaltal tima-
bilanna fra vidomidunardegi til greidslna
skuldabréfs. Medaltimi skuldabréfa segir til um
raunverulegan binditima hofudstols. Ef skuldabréf
hefur einn gjalddaga er lanstimi og medaltimi sa
sami en medaltiminn er 2,5 ar ef skuldabréf er til
fimm ara med fimm jofnum arlegum greidslum.
Medaltimi er mjog gagnleg kennitala og segir til
um gengisahattu skuldabréfa eda hversu vidkvem
pau eru fyrir vaxtabreytingum, sbr. umfjéllunina
hér ad framan. VerOmeeti fimm ara skuldabréfs
breytist um 0,5% ef avoxtunarkrafan haekkar eda
laekkar um 0,1%. Ef poknun & eftirmarkadi er 0,5%
og mismunur kaup- og s6lukréfu er 0,2% parf
avoxtunarkrafan ad lakka um a.m.k. 0,3% ef selja
4 bréfid meo gengishagnadi.

Medaltimi og verdbreyting skuldabréfa

SKULDABREF 41

bad er freistandi ad reyna
ao hagnast a
gengissveiflum vegna
vaxtabreytinga. bad ma
bo ekki gleymast ao
greida parf poknun vid
kaup og s6lu skuldabréf
og jafnframt er munur a
kaupgengi og sélugengi.
Hluti af veentanlegum
gengishagnadi fer [ ad
greida pennan kostnad.
Spurningin er pvi hversu
mikid vextir purfa ad
breytast til ad pad borgi
sig ad reyna ad hagnast a
gengissveiflunum. Pad
segir jafnveegispunkturinn
i toflunni hér ad nedan.

bPoknun/gengismunur 4 eftirmarkadi og jafnvegispunktur

Gengismunur® Jafnveegispunktut”

Medal- Vergbreyting boknun da

timi, ar  m.v. 0,1%™ eftirmarkadi
3 0,28% 0,50% 0,56%
4 0,37% 0,50% 0,75%
5 0,47% 0,50% 0,93%
6 0,56% 0,50% 1,12%
7 0,65% 0,75% 1,31%
8 0,75% 0,75% 1,50%
9 0,84% 0,75% 1,68%

0,38%
0,33%
0,31%
0,29%
0,31%
0,30%
0,29%

(1) Synir hvernig gengi skuldabréfa breytist ef avoxtunarkrafa heekkar/lcekkar
um 0,1%. Verdbreyting = medaltimi/(1+avoxtun).
(2) Mismunur a kaup- og solugengi skuldabréfa a eftirmarkadi. Midad er vid

ad kaupkrafa sé 0,2% heerri en sélukrafa.

(3) Jafnveegispunktur segir til um hvad avéoxtunarkrafa parf ad breytast mikid
til pess ad vega upp poknun og gengismun.
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Samantekt

Samspil markadsvaxta og gengis markadsskuldabréfa
sem bera fasta vexti verdur til pess ad verOmaeti peirra
sveiflast i timans ras. Sveiflurnar geta verid miklar eda
litlar, tidar eda sjaldgeefar en mikilveegt er ad fjarfestar
geri sér grein fyrir peirri dhaettu sem peim fylgir, p.e.
ad st avoxtun sem ad var stefnt i upphafi med kaupum
a skuldabréfi naist ekki. bad gerist pegar
markadsvextir heekka pvi a0 pa lekkar veromaeti adur
utgefinna skuldabréfa sem bera fasta vexti.

Sa moguleiki er po einnig fyrir hendi ad &voxtun verdi
haerri en talid var i fyrstu ef breytingar 4 markads-
voxtum verda til pess ad verdmeeti skuldabréfa
hakkar. bad gerist pegar skuldabréf bera fasta vexti
og markadsvextir lakka.

Breytingar 4 markadsvoxtum valda po ekki adeins
breytingum a verdi skuldabréfa heldur hafa peer einnig
ahrif & gengi hlutabréfa. Um pau er fjallad i naesta
kafla.

Markadsvextir i einstokum 16ndum verda til med
vidskiptum & skuldabréfamarkadi. Par reedur frambod
og eftirspurn eftir lansfé ferdinni. S¢ eftirspurn eftir
lansfé mikil, heekka vextir ad 61lu jofnu. bad skiptir
lika miklu mali hverjir Gtgefendur skuldabréfa eru.
Vextir 4 skuldabréfum rikissjods eru t.d. legri en
vextir a skuldabréfum einstakra fyrirtaekja enda pykja
skuldabréf rikissjods alla jafna traustustu verobréfin &
markadnum. Um mismunandi avoxtun og ahattu
verdbréfa og sambandid par 4 milli verdur fjallad
nanar i 3. og 4. kafla.



