Skuldabréfavisitolur Kauphallarinnar og Utreikningur & avéxtunarkréfu vegna
tekjumarka flutnings- og dreififyrirtaekja raforku

I 4kvaedum raforkulaga um tekjumérk flutningsfyrirtaekis og dreifiveitna, p.e. 12. og 17. gr.
laganna, segir ad ardsemi pessara fyrirteekja skul vera ,sem nast markadsavoxtun
overdtryggora rikisskuldabrefa til fimm ara eda sambeerilegra verdbréfa®. Til ad tryggja
sanngjarna og gegnsaja framkveemd pessa &kveedis parf ad finna trausta og adgengilega
adferd til ad reikna ut avoxtun pa sem l6gin meela fyrir um.

Kaupholl islands reiknar ut nokkrar verdvisitélur rikistryggdra skuldabréfa og vixla. Ein af
pessum visitdlum er ICEX-5Y-NI sem gefur til kynna markadsverd & dverdtryggdum
rikistryggdum skuldabréfum med fimm é&ra liftima. Visitalan er reiknud at i lok hvers
vidskiptadags. Ut fra pessari verdvisitolu er sidan reiknud avoxtunarkrafa st sem markadurinn
gerir til pessara bréfa; dagleg gildi visitdlunnar eru synd & mynd hér ad nedan.! bad virdist
liggja beint vid ad leggja pessa avoxtunarkréfu til grundvallar vio framkvemd 12. og 17.
greinar raforkulaga. Orkustofnun f6l undirritudum ad gefa alit & pvi hvort ad pessi vidmioun
fullnaegi dkveedum laganna.

ICEX-5Y-NI: Reiknud avoxtunarkrafa
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NU er pad svo ad yfirleitt er ekkert rikistryggt bréf & markadnum sem hefur ndkveemlega fimm
ara liftima — petta er einmitt vandi Orkustofnunar. Til ad reikna Ut verdvisitolu sina parf
Kauphollin pvi ad skilgreina hvernig taka skal bréf med styttri og lengri liftima en fimm &r og
reikna Ut vegid medaltal af verdi peirra. Lysa parf hvernig fara skal ad ef ekki eru til bréf med
liftima sem er badi skemmri og lengri en fimm ar (pa er einfaldlega tekid pad bréf a
markadnum sem er nast fimm arum i liftima). Jafnframt parf ad skilgreina hvernig tekio er
tillit til vaxtagreidsina, afborgana o.s.frv. bessu lysir Kauphollin agaetlega i skjali sem ber

! Utreikningur og birting & pessari visitélu hofst i arsbyrjun 2005; gildin & myndinni eru pvi bakreiknud fyrir
pann tima.



heitio ,,Skuldabréfavisitolur ~ Kauphallarinnar og er adgengilegt & heimasidu
Kauphallarinnar.? Jafnframt er pvi lyst hvernig avoxtunarkrafa er reiknud at. Allt virdist petta
standast ryni og krofur um fagleg vinnubrdgd. Sterofreedilega laes einstaklingur atti ad geta
reiknad ut gildi & visitélunum & grundvelli pessa skjals og med upplysingar um vidskipti med
einstok bref & markadnum. Ppetta er audvitad pad sem Kauphollin verdur ad gera —
markadsadilar verda ad geta sannreynt ad paer adferdir og upplysingar sem berast Ur
Kauphollinni séu traustar.

Veruleg vidskipti eru med pau bréf sem liggja ad baki ICEX-5Y-NI: A arinu 2004 namu pau
261 milljordum kréna, arid 2005 voru pau 212 milljardar og a fyrri hluta arsins 2006 voru pau
180 milljardar krona. Liklegt er ad gerdir séu fjarmalasamningar sem midast vid
skuldabréfavisitolur Kauphallarinnar, a.m.k. eru slikir samningar mjog algengir & erlendum
morkudum. bvi meira sem gert er af slikum samningum pvi meira er i hafi fyrir markadsadila
ad visitélultreikningum sé treystandi og pvi meira verdur adhald pad sem Kauphéllin satir af
halfu markadarins. Undirritadur hefur ekki upplysingar um slika samninga og pvi ekkert haegt
ad fullyrda um umfang peirra. Engu ad sidur er ljost ad Kauphéllin leggur sig fram um ad
skilgreina og reikna vidkomandi visitolur & faglegan og gegnsajan hatt.

Nidurstadan er pvi sU ad adferdafreedi Kauphallarinnar vid Gtreikning & umraeddum visitélum
sé traust og adgengileg og jafnframt er liklegt ad adhald fra markadnum sjai til pess ad svo
verdi &fram. betta pydir hins vegar ekki endilega ad vidskipti & markadnum med
undirliggjandi bréf séu svo tid og mikil og bréfin svo seljanleg ad mikid sé ad marka tolulegar
nidurstodur ur Gtreikningum. Tolur paer sem nefndar voru um heildarveltu sidustu ara gefa
reyndar visbendingu um ad markadurinn sé mjog virkur. Vaentanlega hefur sa proun sidustu
ara ad markflokkum rikistryggdra bréfa hefur feekkad hjalpad parna til pvi vidskipti med
hvern flokk verda meiri og tidari. Jafnframt hefur verid tekin upp vidskiptavakt med bréfin.
paer myndir sem hér fara & eftir stadfesta pessar visbendingar.

Neestu tveer myndir syna timaradir veltu med pau bréf sem ICEX-5Y-NI byggir &. Fyrst er
synd manadarleg velta. Pad sést vel hvernig umfang pessara vidskipta hefur farid vaxandi
sidustu ar. Segja ma ad pessi markadur hafi verid mjog virkur fr4 arinu 2001, en pd
sérstaklega fra upphafi ars 2004. Nokkrar sveiflur eru milli méanada, en minnstu
manadarvidskipti nema engu ad sidur um 5.000 M.kr. Mestu vidskipti fara yfir 40 milljarda
kréna.

2 Farid er 4 www.icex.is og par undir Vidskipti > Skuldabréfavisitdlur > Um skuldabréfavisitolur > Lysing &
skuldabreéfavisitdlum.



ICEX-5Y-NI: Manadarleg velta med undirliggjandi bréf
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Neesta mynd synir daglega veltu med undirliggjandi bréf. Einstakir flokkar undirliggjandi
bréfa eru syndir med mismunandi litum. pad sést vel hvernig eldri flokkar detta Gt og nyjir
koma inn. Miklar sveiflur eru milli daga og pad kemur fyrir ad engin vidskipti séu med
tiltekna flokka & einstokum ddgum. Pannig voru t.d. engin vidskipti med RIKB 13 0517
dagana 16. og 19. juni sl.3

ICEX-5Y-NI: Dagvelta eftir flokkum
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DRB00-1010/KO MRIKB 03 1010 MRIKB 07 0209 & RIKB 10 0317 MRIKB 13 0517

® Reglur um Gtreikning & verdi undirliggjandi bréfa i visitdlunni pegar engin vidskipti verda med pau ma sja &
slodinni http://news.icex.is/attachments/other/ICEX_Dagslokaverd.pdf.



Vegna pessara sveiflna og sér i lagi vegna pess ad pad kemur fyrir ad engin vidskipti verda
med tiltekin bréf pa er pad mjog mikilveegt ad vidskiptavakt sé til stadar & pessum brefum;
ella getur myndast verd, oftast i tiltdlulega litlum vidskiptum, sem er of hatt eda lagt.
Mikilveegi vidskiptavaktarinnar sést ageetlega & naestu mynd, en par sjast vidskipti med RIKB
07 0209 asamt bilum milli kaup- og s6lutilboda. Benda ber & ad petta bil er verdbil, ekki bil &
avoxtunarkrofu. Vidskiptin snaraukast og tilbodabil minnkar pegar vidskiptavakt a bréfunum
er tekin upp 1. juni 2001.

RIKB 07 0209: Velta og bil milli kaup- og sdlutilboda (spread)
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Naestu tveer myndir syna samsvarandi tolur fyrir pa tvo flokka sem hafa legid ad baki ICEX-
5Y-NI rimt undanfarid ar, p.e. RIKB 13 0517 og RIKB 10 0317. Toluverdur breytileiki er i
télunum, baedi vioskiptum og bilum milli tilboda. Medaltal vidskipta fyrir RIKB 13 0517 er
438 M.kr., en stadalfravikid er haerra, eda 590 M.kr. Medalbilid er 0,27% en stadalfravikio
0,07%; prir dagar skera sig ur med um 0,5% bil; vidskipti hafa heldur farid vaxandi med
pennan flokk og bilid prengst.



RIKB 13 0517: Velta og tilbodabil (spread)
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Hvad RIKB 10 0317 vardar pa eru kennitolur umfangs mjog svipadar og fyrir RIKB 13 0517:
Medaltal dagvidskipta er 435 M.kr., stadalfravik 575 M.kr. Mismunur kaup- og sélutilboda er
hins vegar minni: Medalbil tilboda er 0,19% og stadalfravikid 0,05%; engir Gtlagar (outliers)
eru sjaanlegir og pad er nokkud ljés proun i att ad meiri seljanleika.

Nesta mynd synir manadarlegt medaltal reiknadrar avoxtunarkréfu & ICEX-5Y-NI. Synd er
krafa sem er reiknud sem einfalt medaltal yfir vidskiptadaga, 6h&d umfangi peirra vidskipta
sem ad baki liggja, en einnig er synt medaltal par sem krafa einstakra vidskiptadaga er vegin
med umfangi vidskipta & vidkomandi degi. Fra midju ari 2001 er vart greinanlegur munur &



pessum tveimur rédum. Fra arinu 2003 hefur munurinn milli pessara adferda vid utreikning
medaltals &voxtunarkrofu yfir eitt &r i senn verid innan vid 0,01 présent ad télugildi.

ICEX-5Y-NI: Manadarlegt medaltal avoxtunarkrofu
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A0 lokum er synt hvernig pad hefur gengid ad taka bréf inn i visitéluna p.a. liftiminn sé fimm
ar; nasta mynd synir medalliftima bréfa i ICEX-5Y-NI. Enn virdist midbik arsins 2001 vera
timamat, pvi fra peim tima hefur petta tekist ndnast undantekningarlaust.

ICEX-5Y-NI: Medalliftimi undirliggjandi bréfa
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Nidurstadan Ur pessari lauslegu skodun er ad a.m.k. fra pvi um midbik arsins 2001 virdist
markadurinn med bréf pau er liggja ad baki ICEX-5Y-NI hafa verid vel virkur, seljanleiki
bréfanna med ageetum og veromyndun vel marktaek. Vidskiptavakt med bréfin tryggir petta;
pratt fyrir ad islenskur fjarmalamarkadur hafi storeflst & sidustu arum — m.a. hefur ahugi
erlendra adila a skuldabréfum i islenskum krénum aukist mjog — er vidskiptavaktin
veentanlega ennpd mikilvaegt skilyrdi pess ad markadurinn haldist virkur og verdmyndun
trygg. Jafnframt eru upplysingar paer sem Utreikningur visitolunnar og afleiddrar
avoxtunarkrofu byggir 4 adgengilegar hja Kauphollinni. Eins og adur sagdi virdast adferdir
vid utreikning faglega traustar og adgengilegar. bad virdist ekki skipta miklu i reynd hvort
notad er einfalt eda vegid medaltal daggilda vid utreikningi avoxtunarkrofu yfir tiltekid
timabil. bad er e.t.v. réttara ad nota vidskiptavegio medaltal, en pess ber ad geeta ad
audveldara er fyrir vidkomandi fyrirteeki ad sannreyna einfalt medaltal og gegnsei i
framkveemd er pvi meira. Jafnframt er minni haetta & mistokum.

Pad virdist pvi ekkert pvi til fyrirstodu ad leggja avoxtunarkrofu pa sem reiknud er & grunni
ICEX-5Y-NI til grundvallar ad uatreikningi tekjumarka flutnings- og dreififyrirtekja.
Avoxtunarkrafan virdist vera besti faanlegi meelikvardi & pa krofu sem gerd er & hverjum tima
til Overdtryggdra rikistryggdra skuldabréfa til fimm ara. Einfalt medaltal gilda yfir
vidskiptadaga er gegnse, einféld og abyggileg adferd til ad reikna Ut pessa avoxtunarkrofu
yfir tiltekio timabil. Pessi umsdgn byggir ad sjalfsogou a pvi vidskiptaumhverfi sem er til
stadar. Sér i lagi er vidskiptavakt med bréfin mikilvaegt skilyrdi pess ad verdmyndun sé virk
og areidanleg. Ef pessar forsendur breytast parf ad endurskoda pessa vidmidun.

Reykjavik, 9. agust 2006,

Fridrik Mar Baldursson )
Professor, vidskipta- og hagfraedideild Haskola Islands



