Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi hakkadi skarpt & fyrri hluta
arsins sem virdist einkum hafa endurspeglad hakkandi verdobdlgu-
vaentingar markadsadila og aukna dvissu um verdbolguahrif peirra
kjarasamninga sem framundan voru (sja rammagrein 2 i Peninga-
mélum 2015/2). | upphafi sumars tok alagi® hins vegar ad laekka
a ny (mynd 1). Kjarasamningar hofdu nylega verid sampykktir fyrir
meirihluta almenna vinnumarkadarins par sem samid var um umtals-
verdar launahakkanir, sem p6 voru minni en margir h6fou ottast i
lj6si harra launakrafna. Ovissa um verdbdlguhorfur var pvi talin hafa
minnkad og peningastefnunefnd Sedlabankans hafdi pegar brugdist
vid auknum verdbolguprystingi med hakkun vaxta og skilabodum
um frekari haekkun peirra.

Undanfarnar vikur hefur pad sidan lekkad enn frekar og er
alagio 4 lengri bréf nu laegra en pad var i upphafi ars og langtima-
vextir rikisbréfa ordnir svipadir og meginvextir Sedlabankans (mynd
2). Vaxtaferillinn er pvi ordinn nidurhallandi (myndir 3 og 4). Hvad
skyrir pessa snérpu laeekkun avoxtunarkrofu overdtryggdra bréfa og
par med leekkun verdbdlgudlags & markadi? Og hvada ahrif getur
préun sem pessi haft & framkvaemd og midlun peningastefnunnar?

Ahrifapzttir avoxtunarkréfu 6verdtryggdra skuldabréfa
Avéxtunarkrafa overStryggds rikisbréfs samanstendur af premur
meginpattum: vantingum um préun skammtimaraunvaxta yfir lif-
tima bréfsins, verdbolguvantingum a sama timabili og ahattualagi.
Breytingar & avoxtunarkréfunni geta pvi endurspeglad breytingar i
einum eda fleirum pessara patta. bad er ekki einhlitt ad meta nidur-
brot avoxtunarkréfunnar i pessa einstoku patti né heldur ad tulka
breytingar & peim. betta & ekki sist vid um 4haettualagid par sem
pad neer i reynd yfir dlikar tegundir alags, p.e. verdbdlguaheettu-
alag (e. inflation risk premium), skuldaradhaettudlag (e. credit risk
premium) og seljanleikaalag (e. liquidity premium). Ahattualagid
getur jafnframt verid mismunandi eftir liftima skuldabréfanna og er
jafnan haerra 4 langtimaskuldabréfum vegna meiri 6vissu um fram-
tidarpréun undirliggjandi ahrifapatta, m.a. verdbolgu, efnahagsum-
svifa og vaxta. Avoxtunarkrafa lengri skuldabréfa inniheldur pvi svo-
kallad liftimadlag (e. term premium), p.e. pa vidbotaravoxtun sem
fjarfestar krefjast til ad fjarfesta i lengri skuldabréfum umfram pad ad
fjarfesta i r60 styttri bréfa sama dtgefanda. Liftimaalagio er yfirleitt
jakveett og vaxtaferillinn pvi oftast upphallandi. Pad getur hins vegar
breyst, m.a. ef mat fjarfesta & dhaettu lengri skuldabréfa breytist eda
eftirspurn eftir lengri bréfum breytist ad gefnu frambodi peirra.

Verdbodlguvantingar hafa ad 6llum likindum lakkad ...
Nidurhallandi vaxtaferill vegna ddurnefndrar laekkunar avoxtunar-
krofu dverdtryggdra bréfa getur ad einhverju leyti endurspeglad
veentingar um ad skammtimaraunvextir verdi nokkru laegri & naestu
arum en vaenst var fyrr & arinu. Oliklegt verdur p6 ad teljast ad sa
pattur vegi pungt i pessari laekkun kréfu lengri bréfa enda almennt
afram buist vid kroftugum hagvexti og aukinni spennu i pjédar-
buskapnum pétt nyleg verdbolgupréun hafi reynst hagstaedari en
veenst hafdi verid. Pannig bendir nyleg kénnun Sedlabankans &
veaentingum markadsadila ekki til pess ad peir veenti pess ad skamm-
timaraunvextir verdi mun leegri til lengri tima litid en i fyrri kénnun.
Onnur skyring & leekkun avéxtunarkrdfu lengri skuldabréfa
geeti verid leekkun verdboélguvantinga markadsadila til lengri tima
enda virdist 6tti fjarfesta um aukna verdbolgu i kjolfar kjarasamninga
hafa minnkad par sem verdbolga hefur reynst minni en spar, m.a.
Sedlabankans, bentu til. Pess sjast einnig merki i konnun bankans
a vaentingum markadsadila sem bendir til pess ad peir vaenti heldur
minni verdbdlgu & naestunni en peir gerdu adur. Hins vegar gefur
kénnunin til kynna ad peir veenti meiri verdbdlgu eftir tvoé ar og

Rammagrein 1

Nylegar sviptingar

a innlendum
skuldabréfamarkadi:
fjarmagnsinnfleedi og
leekkun 6verdtryggdra
langtimavaxta

Mynd 1

Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi’
Daglegar tolur 4. jantiar 2010 - 30. oktéber 2015
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— Verdbolgualag eftir 2 ar
— Verdbolgualag eftir 5 ar
Verdbolgualag eftir 10 ar

1. Framvirkt verdbolgudlag ut fra vaxtarofi verdtryggdra og
6verdtryggdra skuldabréfa. Alagid er visbending um vaentingar um
arsverdbolgu eftir tvo, fimm og tiu ar.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra og verdtryggdra
skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. oktéber 2015
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Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:

2016 = 2017 — 2019 — 2031

Verdtryggo rikis- eda ibudabréf 4 gjalddaga:
2021 = 2024 — 2044

Heimild: Sedlabanki islands.

N
w

veGL0Z TYWVYDNINI



N
~

PENINGAMAL 20154

4,0

250

200

150

100

50

RAMMAGREINAR

Mynd 3
Framvirkir vextir & fjarmalamarkadi’

— t=29. mai 2015
— t=30.juni 2015
t = 30. oktéber 2015

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid vexti & millibankamarkadi og
vexti rikisbréfa.

Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 4
Meginvextir Sedlabankans og avoxtunarkrafa

overdtryggora rikisbréfa
Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. oktdber 2015

% Présentur

2014 ) 2015 e

—  Meginvextir Si (vextir 4 7 daga bundnum
innlanum) (v. as)

— Rikisbréf a gjalddaga 2016 (v. &s)

— Rikisbréf a gjalddaga 2031 (v. as)

0 Vaxtamunur 4 rikisbréfum 4 gjalddaga
2031 0g 2016 (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Eigendur rikisverdbréfa og ibtidabréfa
Stadan 31. mai 2015

Nafnverd i ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki fslands.

ad verdbdlguvantingar peirra til lengri tima hafi litid breyst. pvi er
erfitt ad sja ad breytingar & vaentingum fjarfesta um préun skamm-
timaraunvaxta eda verdbolguventinga til lengri tima litio leiki stort
hlutverk i mikilli leekkun langtimavaxta undanfarid. Liklegri skyring
virQist vera breyting & dhaettualagi lengri 6verdtryggora vaxta.

... en krofulaekkunin skyrist liklega ad storum hluta af leegra
liftimaalagi ...

Erfitt er ad sja ad dvissa um verdbdlguhorfur til langs tima hafi
minnkad mikid fra pvi fyrr & pessu ari og pvi virdist leekkun verd-
bolguahattualags ekki leika stort hlutverk i ad skyra mikla laeekkun
avoxtunarkrofu lengri 6verdtryggora rikisbréfa. Han kann hins
vegar ad hluta til ad skyrast af laekkun skuldaradhattu vegna auk-
innar bjartsyni um stodu rikissjéds m.a. i kjolfar birtingar adgerda-
deetlunar stjérnvalda um losun fjarmagnshafta i byrjun juni sl. og
heaekkunar stéru alpjodlegu matsfyrirtaekjanna & lansheefismati rikis-
sjo0s i kjolfarid. Veenst er ad losun fijarmagnshafta hafi i for med sér
leekkun skulda rikissjods samhlida greidslu stodugleikaframlags og/
eda -skatts slitabua fallinna fjarmalafyrirtaekja sem kann, dsamt nyju
fjarlagafrumvarpi, ad hafa ytt undir veentingar um minna frambod
rikisbréfa. Veeri leekkun skuldaradhaettu veigamikil skyring & laekkun
avoxtunarkrofu lengri 6verdtryggdra bréfa meetti hins vegar atla ad
bad hefdi minni hrif & halla vaxtaferilsins en hefur ordid raunin, auk
bess sem verdtryggdir skuldabréfavextir eettu einnig ad lakka med
svipudum hatti en peir vextir hafa lekkad mun minna fra pvi i jani
sl. Meiri ahrif & lengri 6verdtryggd skuldabréf kunna pé ad skyrast af
meira frambodi og seljanleika peirra en sambeaerilegra verdtryggdra
skuldabréfa (sja umfjollun i rammagrein 1 i Peningamalum 2015/2)
og einnig pvi ad staerstur hluti styttri 6verdtryggdra bréfa er i eigu
erlendra adila med eignir sem eru leestar inni af fjarmagnshoftunum
en peir eru liklegir til ad vilja halda i rikisbréf sin eftir ad hoftin voru
hert i mars sl. sem heimiladi peim eingéngu ad fjarfesta i rikisvixlum
(mynd 5).

Ad 6llu samanteknu virdist pvi fyrst og fremst mega rekja mikla
leekkun langtimavaxta til aukinnar dséknar erlendra fjarfesta i 6verd-
tryggd langtimaskuldabréf rikissjods fra pvi seint i sumar sem hefur
bryst nidur liftimaalagi peirra." Nyfjarfesting pessara adila i lengri
overdtryggdum rikisskuldabréfum hefur numid teplega 49 ma.kr.
frd mailokum enda hefur dhaettuleidréttur vaxtamunur vié Gtlond
sjaldan verid meiri (myndir 6 og 7). Pannig eru vextir haerri hér a
landi og efnahagsumsvif meiri en i flestum 68rum idnrikjum dsamt
bvi ad gengi kronunnar hefur verid tiltdlulega st6dugt og lanshaefis-
mat rikissjods batnad. Kaup erlendra adila & lengri rikisskuldabréfum
hafa pvi verid umtalsverd ad undanfornu. Til vidbotar kann takmark-
adur seljanleiki & innlendum skuldabréfamarkadi ad hafa ykt verd-
ahrifin auk pess sem eftirspurn innlendra adila kann ad hafa aukist
kjolfarid vegna veentinga um aframhaldandi nyfjarfestingu erlendra
adila & sama tima og lansfjarporf rikissjods minnkar vid losun fjar-
magnshafta.?

1. betta er einnig i samrami vid alit meirihluta svarenda i konnun Sedlabankans par sem
peir voru spurdir um hverja peir tdldu vera megin undirliggjandi astaedu laekkunar verd-
bolguélagsins til lengri tima & skuldabréfamarkadi fra pvi um mitt sumar. Meiri ahrif &
overdtryggda vexti en verdtryggda endurspeglar pvi liklega einnig minni ahuga erlendra
fjarfesta & sidarnefndu bréfunum par sem minni hefd er fyrir slikum skuldabréfum
erlendis (verdtryggdir skuldabréfamarkadir eru enn hlutfallslega mjog litlir erlendis pott
Utgafa hafi farid vaxandi). Einnig geetu alitamal um rikisabyrgd verdtryggdra skuldabréfa
ibudalanasjods hafa dregi® ar dhuga beirra.

2. Snorp leekkun krofunnar fram i midjan agust kann einnig ad stafa ad hluta til af pvi ad
lifeyrissjodir, sem eru sterstu eigendur lengri rikisbréfa, séu tregir til ad selja bréf a harri
kroéfu en 6,1% par sem pad myndi veikja tryggingafraedilega st6du peirra. A sama skapi
geeti frambod bréfanna hafa aukist vid pad ad krafan fér nidur fyrir 6,1% sem dregur ur
prystingi til leekkunar kréfunnar.
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Ein helsta birtingarmynd aukinnar aséknar erlendra fjarfesta i
rikisbréf og veentinga um minna frambod a peim er pvi leekkun lif-
timadlags & dverdtryggda skuldabréfamarkadnum sem veldur pvi ad
vaxtaferillinn flest Gt og verdur jafnvel nidurhallandi pratt fyrir ad al-
mennt sé veenst frekari haakkunar skammtimavaxta & komandi miss-
erum. Pessi préun torveldar midlun peningastefnunnar um vaxta-
farveginn og beinir henni i auknum meeli um gengisfarveginn. Hann
er a0 morgu leyti skrykkjottari en vaxtafarvegurinn par sem gengid
hefur tilhneigingu til ad ofrisa med tilheyrandi heettu & snarpri leid-
réttingu. Su préun getur sidan att neikveett samspil vid dhaettu i fjar-
malakerfinu eins og gerdist hér & arunum fyrir fjarmalakreppuna.?
Veikari midlun i gegnum vaxtafarveginn torveldar einnig mat a verd-
bolguveaentingum medal markadsadila at fra proun vaxta 4 skulda-
bréfamarkadi.

... sem liklega endurspeglar smitahrif alpj6dlegrar préunar
Préunin er pé ekki einskordud vid island og hefur liftimadlag 4
alpjédlegum skuldabréfamérkudum verid i metleegdum undanfarin
misseri, m.a. vegna umfangsmikilla skuldabréfakaupa sedlabanka
(e. quantitative easing) helstu idnrikja til ad leekka markadsvexti til
midlungs- og langs tima eftir ad skammtimavextir hafa verid laekk-
adir ad deetludum polmoérkum.* pott astaedur leekkunar liftimaalags-
ins séu adrar en hér a landi er liklegt ad ahrif pessara alpjédlegu
adgerda hafi tekid ad smitast inn & innlendan skuldabréfamarkad
pegar innlendar adsteedur toku ad batna, eins og paer birtust t.d.
i batnandi skuldastodu rikissjods og harra lanshaefismati, par sem
erlendir fagfjarfestar i langtimaskuldabréfum leita hingad til ad finna
betri a&voxtun en i bodi er i 6drum idnrikjum.> Af pessari asteedu er
Sedlabankinn ad skoda moguleikann & ad beita einnig 6drum stjérn-
teekjum en vaxtateekinu til ad tryggja efnahagslegan stodugleika og
verdobolgu i samraemi vid verdbolgumarkmid bankans.®

3. Sja Mar Gudmundsson (2015), , Financial integration and central bank policies in small,
open economies: what are the lessons from the crisis?*, raeda flutt 4 radstefnu Singapore
Economic Review, agust 2015. Nanari freedilegan bakgrunn og télfraedirannsoknir er ad
finna i Mar Gudmundsson (2008), ,Financial globalisation: key trends and implications
for the transmission mechanism of monetary policy", BIS Papers, nr. 39.

4. Lekkun liftimaalags i pessum rikjum leggst pvi a sveif med peningastefnunni vié ad
yta undir efnahagsbata og koma verdbodlgu upp i markmid pétt adlogun alagsins geti
reynst erfid vidureignar sidar meir. Eins og hér a landi verdur mat & verdbolguvantingum
erfidara (sja Ciccarelli, M., og J. A. Garcia, 2015, ,International spillovers in inflation
expectations”, ECB Working Paper Series, nr. 1857).

5. Sja t.d. umfjollun um é&hrif adgerda helstu sedlabanka a litil proud riki og nymarkadsriki
i Hofmann, B., og E. Takats (2015), , International monetary spillovers”, BIS Quarterly
Review, september 2015, 105-118.

6. Sja t.d. Sedlabanki [slands (2010), .Peningastefnan eftir hoft", Sérrit nr. 4, Sedlabanki
islands (2012), ,Varadarreglur eftir fjsrmagnshoft”, Sérrit nr. 6 og redu Més
Gudmundssonar sem visad er i hér ad ofan.

Mynd 6
Breyting 4 eignarhaldi rikisverdbréfa
31. mai 2015 - 30. september 2015
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7

Ahaettuleidréttur vaxtamunur islands auk
nokkurra annarra havaxtagjaldmidla
gagnvart evrusvadinu’

Daglegar tolur 1. jantiar 2004 - 30. oktober 2015

Prosentur
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— f[sland

—  Midgildi (fyrir utan island)?

0 Bil 1. og 3. fjordungs

3 Bil haesta og laegsta gildis

1. Hlutfall vaxtamunar 3 méanada millibankavaxta og 3 manada stadal-
fraviks daglegra gengisbreytinga. 2. Brasilia, Nyja-Sjaland, Sudur-Afrika

og Tyrkland.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.
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