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Útboð 
Í nóvember var ekkert útboð á tveggja ára fl okki ríkisbréfa enda 
hafði markmið um 25 ma.kr. útgáfu ríkisbréfa á yfi rstandandi 
ári náðst í september.  Áætlun um lánamál ríkissjóðs fyrir árið 
2008 verður kynnt síðar í desember.
Útboð 3ja mánaða ríkisvíxla í fl okki RIKV 08 0303 fór fram 
29. nóvember. Heildartilboð námu 8.920 m.kr. að nafnvirði og 
var tilboðum tekið fyrir 5.000 m.kr. á meðalávöxtunarkröfunni 
14,24%. Meðalávöxtun samþykktra tilboða í útboðinu hækkaði 
um 55 punkta frá víxlaútboði sem haldið var mánuði áður. 
Ástæða hækkunarinnar skýrist aðallega af hækkun stýrivaxta 
Seðlabanka Íslands um 45 punkta sem tilkynnt var þann 1. 
nóvember sl. Samkvæmt markaðsaðilum er einnig hugsanlegt 
að bjóðendur hafi  væntingar um frekari hækkun stýrivaxta 
við næstu ákvörðun bankastjórnar Seðlabankans sem tilkynnt 
verður 20. desember.

Verðbréfalán 
Mikil eftirspurn var eftir verðbréfalánum til aðalmiðlara með 
ríkisskuldabréf í nóvember og var enn eitt metið slegið í 
mánuðinum þegar meðalstaðan náði 36,9 ma.kr. samanborið 
við 35,6 ma.kr. í mánuðinum á undan. Mikil aukning hefur 
verið í verðbréfalánum á stysta fl okki ríkisbréfa, RIKB 08 0613 
og var útistandandi lánastaða í fl okknum um 15,5 ma.kr. í lok 
nóvember. Ástæðan er m.a. sú að peningamarkaðssjóðir hafa 
í auknum mæli sóst eftir að kaupa stutt skuldabréf sem bera 
hverfandi skuldaraáhættu.  

Meðalstaða í endurhverfum verðbréfalánum fyrstu 11 mánuði 
ársins 2006 var um 6,8 ma.kr. samanborið við 28,3 ma.kr. 
fyrstu 11 mánuði þessa árs. 

Skuldaraálag
Undanfarið hefur töluvert verið rætt um skuldaraálag (CDS) 
á banka og ríki. Skuldaraálag er fjármálaafurð sem menn 
eiga viðskipti með á markaði og miðast verðlagningin við 
mat markaðsaðila á hvort viðkomandi útgefandi geti staðið 
við greiðsluskuldbindingar sínar. Í sem einföldustu máli felur 
samningur um skuldarálag í sér að kaupandi tryggingar borgar 
reglulegt iðgjald til seljanda tryggingar í skiptum fyrir að 
seljandi ábyrgist misbrest eða greiðslufall sem kann að verða á 
skuldbindingum sem stofnað er til af þriðja aðila. Skuldarálag 
líkist þannig ábyrgðartryggingu þar sem eigandi skuldabréfs 
er búinn að tryggja sig fyrir greiðslufalli útgefanda. Hins vegar 
er engin krafa um að nauðsynlegt sé að eiga undirliggjandi 
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bréf eða lendi í kostnaði vegna greiðslufalls til að eiga viðskipti 
með skuldaraálag. Aðilar geta stundað viðskipti með slíka 
fjármálaafurð eingöngu út frá spákaupmennsku þar sem reynt 
er að hagnast á breytingum á álagi á eftirmarkaði.
Hækkun á skuldaraálagi þýðir að seljendur skuldatrygginga 
krefjist hærra iðgjalds. Fyrir útgefanda skiptir skuldaraálag 
mestu máli þegar hann þarf að leita eftir nýju lánsfé. Hækkun 
á álaginu jafngildir versnandi lánskjörum sem útgefanda 
stendur til boða.
Í upplýsingakerfum eins og Bloomberg er hægt að nálgast 
upplýsingar um skuldaraálag. Þar er m.a. hægt að sjá þróun 
skuldaraálags íslenska ríkisins á útgáfum í evrum. Álagið hefur 
hækkað verulega frá haustmánuðum og er það í samræmi 
við þróun hjá fl estum öðrum ríkjum. Skuldaraálag til 5 ára á 
íslenska ríkið var innan við 10 punktar í sumar og hækkaði 
síðan með haustinu uns það náði hámarki í 80 punktum um 
miðjan nóvember. Síðan þá hefur álagið sveifl ast og er nú um 
70 punktar.  Þrennt ber að hafa í huga þegar skuldaraálag 
á íslenska ríkið er skoðað. Í fyrsta lagi eru erlendar skuldir 
ríkissjóðs í evrum um 150 ma.kr. sem telst lítið á alþjóðlegan 
mælikvarða. Í öðru lagi er erfi tt að fi nna seljanleikann og þá 
hversu áræðanlegur mælikvarðinn er við mat á skuldaraáhættu. 
Á næstunni verður reynt að meta seljanleika mælikvarðans. Að 
lokum skiptir skuldaraálag útgefenda aðallega máli þegar hann 
þarf að leita út á lánamarkað, hvort heldur til þess að taka ný 
lán eða endurfjármagna eldri lán. Íslenska ríkið hefur ekki tekið 
lán á alþjóðlegum lánamarkaði síðan í desember á síðasta ári. 
Á þessu ári hafa erlend lán sem fallið hafa á gjalddaga verið 
greidd upp og lántökur eingöngu verið í íslenskum krónum. 
Til viðbótar hafa ekki verið gefnar út neinar tilkynningar um 
að ríkissjóður fyrirhugi að taka erlent lán á næstunni. Órói 
á erlendum mörkuðum sem hefur í för með sér hækkun á 
skuldaraálagi hefur því miklu minni áhrif á lántökukostnað 
íslenska ríkisins heldur en á ríkissjóði og fyrirtæki sem treysta 
mjög á fjármögnun í erlendum myntum.

Lánshæfi smat ríkissjóðs
Matsfyrirtækið Standard and Poor´s staðfesti í mánuðinum 
óbreyttar lánshæfi seinkunnir ríkissjóðs en breytti horfum 
um lánshæfi smat ríkissjóðs úr stöðugum í neikvæðar vegna 
ójafnvægis í hagkerfi nu. Lánshæfi seinkunn Standard and 
Poor´s er því AA fyrir innlendar langtímaskuldbindingar og 
A+ fyrir erlendar langtímaskuldbindingar.

Jöklabréfaútgáfa
Útgáfa jöklabréfa hefur verið mjög lítil undanfarna tvo mánuði. 
Í nóvember var um að ræða eina útgáfu frá Rentenbanken fyrir 
4 ma.kr. Í október kom aðeins einn aðili inn með nýja útgáfu 
fyrir samtals 4 ma.kr. Í desember er á innlausn jöklabréf 
fyrir 3 ma.kr. Næsta stóra innlausn jöklabréfa verður í janúar 
á næsta ári en þá eru á gjalddaga bréf fyrir samtals 66,5 
ma.kr. 

Upplýsingar í þessu riti koma 
frá Seðlabanka Íslands og 
upplýsingaveitum sem taldar 
eru áreiðanlegar.

Upplýsingar miða við lok 
síðustu mánaðamóta, nema 
annað sé tekið fram.

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

jún
07

júl
07

júl
07

ágú
07

sep
07

okt
07

nóv
07

des
07

5 ára skuldaraálag 
íslenska ríkisins í evrum



Skuldir ríkissjóðs , útgáfur og staða í lok nóvember

Skipting lánasafns ríkissjóðs  

Endurgreiðsluferill lána ríkissjóðs Niðurstöður síðustu útboða ríkisbréfa að söluverði
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Lán ríkissjóðs  

Markaðsskuldabréf, eiginleikar og markaðsverð í lok nóvember

Innlendar skuldir
Útgáfu- Innlausnar- Greiðslu- Meðaltími Verð- Markaðs-

Flokkur dagur dagur Vextir tegund í árum tryggt verð (m.kr).

RIKS 15 1001 29.9.1995 1.10.2015 0,00% Kúlubréf 7,84 Já 13.037
Spariskírteini alls 13.037

RIKV 07 1203 1.8.2007 1.11.2007 0,00% Kúlubréf -0,08 Nei 4.998
RIKV 08 0103 3.9.2007 3.12.2007 0,00% Kúlubréf 0,01 Nei 3.507
RIKV 08 0201 1.10.2007 3.1.2008 0,00% Kúlubréf 0,09 Nei 4.884

Víxlar alls 13.389

RIKB 08 0613 13.6.2006 13.6.2008 9,50% Árl. vx.gr. 0,54 Nei 14.792
RIKB 08 1212 12.12.2006 12.12.2008 8,50% Árl. vx.gr. 0,95 Nei 14.217
RIKB 09 0612 12.6.2007 12.6.2009 8,50% Árl. vx.gr. 1,45 Nei 14.361
RIKB 10 0317 17.3.2004 17.3.2010 7,00% Árl. vx.gr. 2,09 Nei 23.022
RIKB 13 0517 17.5.2002 17.5.2013 7,25% Árl. vx.gr. 4,46 Nei 22.622

Ríkisbréf alls 89.014
Meðaltími markflokka alls 2,54

Markaðsvirði markaðsskuldabréfa alls 115.439

Innlendar skuldir í m.kr. - Nafnverð
Innlausn/ Markaðs- Hlutfall 

Flokkur Staða í upphafi Sala forinnl. Staða lok. verð (m.kr). af innl.

RIKS 10 0115 222 0 222 1.024 0,7%
RIKS 15 1001 13.181 203 12.978 13.037 8,8%
Önnur spariskírteini* 1.055 0,7%

Spariskírteini alls 15.116 10,3%

RIKV 07 1101 5.000 5.000 0 0 0,0%
RIKV 07 1203 4.450 4.450 4.998 3,4%
RIKV 08 0103 3.550 0 3.550 3.507 2,4%
RIKV 08 0201 5.000 5.000 4.884 3,3%

Ríkisvíxlar alls 13.389 9,1%

RIKB 08 0613 15.174 15.174 14.792 10,0%
RIKB 08 1212 15.000 15.000 14.217 9,6%
RIKB 09 0612 15.505 15.505 14.361 9,7%
RIKB 10 0317 25.549 25.549 23.022 15,6%
RIKB 13 0517 25.905 25.905 22.622 15,3%

Ríkisbréf alls 89.014 60,4%
Aðrar innlendar skuldir ríkissjóðs (áætlaðar)** 29.859 20,3%
Innlendar skuldir alls 147.377 100,0%

Hlutfall 
af erl.

CHF 5.303 5.177 3,5%
EUR 113.544 111.945 75,7%
GBP 11.336 11.198 7,6%
JPY 2.690 2.610 1,8%
USD 17.410 16.857 11,4%

Langtímaskuldir alls 147.786 100,0%

EUR 4.340 0 0,0%
GBP -4.368 0 0,0%

Skammtímaskuldir alls 0 0%

Erlendar skuldir alls 147.786 100,0%

Skuldir ríkissjóðs alls 295.164

Hlutfall innlendra skulda af heildarskuldum 49,9%

* Staða annarra spariskírteina er uppreiknuð.

** Stærsti hlutinn er lán rík isins vegna Landsv irkjunar.
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Meðalstaða  verðbréfalána ríkisverðbréfa Viðskipti með ríkisverðbréf í OMX á Íslandi
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Endurgreiðsluferill jöklabréfa 

Tilkynnt ISIN Útgefandi Fjárhæð ma.kr. Vextir Lokagjalddagi
21.11.2007 XS0333212016 Rentenbank 4,0 13,00% 17.6.2009

Samtals 4,0

Lokagjalddagi ISIN Útgefandi Fjárhæð ma.kr.
18-des-07 XS0278106751 Nordic Investment Bank 3,0
09-jan-08 XS0238838568 European Investment Bank 3,0
11-jan-08 XS0281805357 ABN Amro Bank 6,0
18-jan-08 XS0280185090 Deutsche Bank AG 3,0
22-jan-08 xs0282617561 Depfa Bank 1,5
23-jan-08 XS0240592195 Rabobank Nederland 8,0
28-jan-08 XS0283348265 Rabobank Nederland 45,0

Samtals 69,5

Erlendar útgáfur á gjalddaga desember 2007 til janúar 2008Nýjar erlendar útgáfur í nóvember 2007 

Útgáfur erlendis í íslenskum krónum  

Staða jöklabréfa

Útgefandi Fjárhæð ma.kr. Hlutfall %
Rabobank Nederland 86,0 24%
Evrópski fjárfestingarbankinn 66,0 18%
Þýski fjárfestingarbankinn KFW 53,0 15%
Austurríska ríkið 29,5 8%
Norræni fjárfestingarbankinn 24,0 7%
Alþjóðabankinn R&D 15,0 4%
Eurofima 11,0 3%
Ameríski Þróunarbankinn 10,0 3%
Rentenbank 9,3 3%
European BK Recon & DEV 8,5 2%
Toyota 8,0 2%
ABN Amro Bank 6,0 2%
NRW Bank 5,6 2%
Aðrir 32,5 9%
Alls 364,4 100%
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Vaxta- og gengisþróun  



Niðurstöður útboða  

Tilboð Tilboð Fj. Fj.samþ. Meðal- Lægsta Hæsta Samþ. Samþ. Viðb. útgáfa

Dagsetning Flokkur Markaðsv. Nafnverð tilboða tilboða ávöxtun % ávöxtun % ávöxtun % markaðsverð nafnverð nafnverð
Ríkisbréf  sala
13.12.2006 RIKB 08 1212 6.953 7.200 24 16 10,44 10,30 10,51 4.543 4.700
17.1.2007 RIKB 08 1212 12.300 12.900 20 8 11,26 11,22 11,28 4.726 4.950
14.2.2007 RIKB 08 1212 3.978 4.200 16 7 11,76 11,68 11,80 2.419 2.550
14.3.2007 RIKB 08 1212 5.526 5.900 19 7 12,47 12,42 12,51 1.410 1.500
18.4.2007 RIKB 08 1212 4.028 4.300 20 7 12,86 12,84 12,88 1.219 1.300
13.6.2007 RIKB 09 0612 7.209 7.700 35 14 12,02 11,76 12,19 2.399 2.550
18.7.2007 RIKB 09 0612 6.468 6.950 28 20 12,75 12,71 12,82 3.494 3.750 375
15.8.2007 RIKB 09 0612 6.029 6.500 27 16 13,11 13,04 13,20 3.807 4.100
19.9.2007 RIKB 09 0612 7.408 8.000 21 1 13,46 13,46 13,46 3.986 4.300 430
Samtals 59.898 63.650 28.002 29.700 805

Ríkisvíxlar sala
28.12.2006 RIKV 07 0402 5.165 5.360 21 10 14,975 14,584 15,127 2.854 2.960
30.1.2007 RIKV 07 0502 8.454 8.800 24 15 14,873 13,993 15,369 4.049 4.200
27.2.2007 RIKV 07 0601 8.997 9.350 24 12 14,943 14,129 15,225 2.793 2.900
29.3.2007 RIKV 07 0702 10.816 11.200 25 7 13,503 13,395 13,776 3.868 4.000
27.4.2007 RIKV 07 0801 10.720 11.100 21 11 13,737 13,331 13,903 4.446 4.600
30.5.2007 RIKV 07 0903 10.281 10.650 26 9 13,548 13,480 13,623 4.684 4.850
28.6.2007 RIKV 07 1001 12.190 12.620 29 10 13,712 13,501 13,818 3.499 3.620
30.7.2007 RIKV 07 1101 8.205 8.500 28 9 13,824 13,584 13,898 4.829 5.000
31.8.2007 RIKV 07 1203 7.624 7.900 30 15 14,128 13,945 14,306 4.297 4.450
27.9.2007 RIKV 08 0103 7.953 8.250 26 8 14,055 13,952 14,117 3.424 3.550
30.10.2007 RIKV 08 0201 13.328 13.800 28 9 13,706 13,643 13,815 4.831 5.000
29.11.2007 RIKV 08 0303 8.606 8.920 28 15 14,242 14,009 14,391 4.826 5.000
Samtals 112.340 116.450 48.401 50.130

Spariskírteini/Ríkisbréf kaup
1.12.2006 RIKS 15 1001 4,78 10 10
28.2.2007 RIKS 15 1001 5,19 224 223
30.3.2007 RIKS 15 1001 5,27 104 104
30.4.2007 RIKS 15 1001 4,73 106 102
31.5.2007 RIKS 15 1001 5,12 92 90
29.6.2007 RIKS 15 1001 5,19 318 308
31.7.2007 RIKS 15 1001 5,42 540 528
31.7.2007 RIKS 10 0115 6,92 9 2
31.8.2007 RIKS 15 1001 5,36 22 22
31.10.2007 RIKS 15 1001 5,85 17 16
30.11.2007 RIKS 15 1001 6,10 203 206
Samtals 1.644 1.609

Samstarfsaðilar

Næstu fyrirhuguðu útboðsdagar eru:

Aðalmiðlarar ríkisverðbréfa Sími Bloomberg
Glitnir +354 440 4000 GLB
Icebank +354 540 4000 ICEB
Kaupþing banki +354 444 6000 KAUP
Landsbanki Íslands +354 410 4000 LAIS
MP Fjárfestingarbanki +354 540 3200 MPIB
Saga Capital Fjárfestingarbanki +354 545 2600
Straumur - Burðarás Fjárfestingarbanki +354 580 9100 STRB
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Útboð í m. króna frá  desember 2006 til desember 2007

19. desember 2007 - Útboð fellur niður

27. desember 2007 - Útboð þriggja mánaða ríkisvíxla RIKV 08 0401


