RAMMAGREINAR

i rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/4 var gerd grein fyrir nyju
fjarstreymistaeki Sedlabankans sem kynnt var til ségunnar f jini 2016.
Pad felur i sér sérstaka bindingu & hluta nys innstreymis erlends gjald-
eyris sem berst til landsins. Framkvaemd hinnar sérstoku bindiskyldu
byggist & [6gum um gjaldeyrismal, nr. 87/1992, en lagagrundvollur
hennar felst i bradabirgdadkvaedi Ill i I6gunum. Med reglum nr.
490/2016, um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends
gjaldeyris, sem toku gildi 4. jani 2016, var heimild Sedlabankans
til ad setja 4 sérstaka bindiskyldu nytt an pess pé ad fullnyta peer
heimildir sem l6gin veittu." Samkvaemt ndgildandi reglum skal binda
40% af nyju innfleedi erlends gjaldeyris vegna fjarfestingar i skradum
skuldabréfum og vixlum Gtgefnum i kronum auk havaxtainnsteedna,
a vaxtalausum reikningi i Sedlabankanum i eitt ar.

Markmid

Markmidid med upptoku sérstdku bindiskyldunnar var ad draga
ar ahaettu sem getur fylgt 6héflegu fijarmagnsinnstreymi og studla
ad skilvirkari midlun peningastefnunnar med pvi ad leitast vid ad
tempra innstreymi fjar erlendis fra og ad hafa ahrif & samsetningu
pess. Bindiskyldan er til pess fallin ad draga Ur ahaettu sem mogu-
lega tengist innstreymi i formi vaxtamunarvidskipta, p.e. vidskipta
sem hafa pann tilgang ad reyna ad hagnast & vaxtamun & milli
islands og annarra landa. Innstreymi af pessum toga getur hindrad
edlilega midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn og haft
oeskileg ahrif & gengi kronunnar og pannig grafid undan peninga-
legum og fjarmalalegum stédugleika. Med pvi ad binda hluta inn-
streymis i eitt ar & reikningi sem ber enga vexti er dregid Ur abata
vidskiptanna og eru ahrifin pvi meiri sem fjarfestar horfa til skemmri
tima. Pegar pessi sérstaka bindiskylda var tekin upp var umtals-
verdur vaxtamunur & milli islands og annarra landa og pvi mikill
hvati til vaxtamunarvidskipta. Vidskipti af pvi tagi jukust til muna i
kjolfar kynningar stjornvalda i juni 2015 & adgerdadaetlun til losunar
fjarmagnshafta (mynd 1 og tafla 1). Petta innstreymi fjar leiddi m.a.
til pess ad langtimavextir laekkudu pratt fyrir aukinn hagvoxt og
veentingar um vaxtahakkanir Sedlabankans & peim tima.

Ahrif
Upptaka sérstoku bindiskyldunnar skiladi i meginatridum tileetludum
arangri. Innfleedi fjarmagns til nyfjarfestingar a innlendum rikis-
skuldabréfamarkadi stodvadist nanast og heildarinnfleedi minnkadi.
Innflaedi jokst hins vegar i eignir sem ekki falla undir sérstoku
bindiskylduna eftir mitt sl. ar, einkum i beina erlenda fjarfestingu.
Bindiskyldan hefur ad &llum likindum haft hverfandi &hrif par &,
enda meginhluti aukningarinnar vegna stérra langtimaverkefna
sem fyrirhugud voru 4d8ur en hun var tekin upp. Upptaka bindi-
skyldunnar kann pé ad hafa haft einhver ahrif & innfleedi & innlendan
hlutabréfamarkad sem hefur aukist & pessu ari. bad er p6 ekki ein-
hlitt enda er st fjarfesting edlisolik fjarfestingu i rikisskuldabréfum.
Eftir ad bindiskyldan var sett & virdist midlunarferli peninga-
stefnunnar um vaxtafarveginn hafa faerst i edlilegra horf og skiludu
vaxtabreytingar Sedlabankans sér 4 innlendan rikisskuldabréfa-
markad & ny gagnsteett pvi sem gerdist t.d. & arinu 2015 (mynd
2).2 Innfleedid & innlendan rikisskuldabréfamarkad jokst & ny i april

1. Reglur nr. 490/2016 téku breytingum 16. juni 2016, 1. ndvember 2016 og 13. mars
2017.

2. Pbetta er einnig i samreemi vid upplysingar dr kdnnunum Sedlabankans medal markads-
adila. Samkvaemt kénnun hans i névember 2015 téldu flestir peirra laekkun & lengri
enda vaxtaréfsins pa um sumarid hafa tengst innflaedi fjar inn & skuldabréfamarkadinn.
Asteedur leekkunar skuldabréfavaxta i 4gtist 2016 téldu flestir peirra hins vegar tengjast
leekkun verdbolguvaentinga og veentingum um legri vexti Sedlabankans samkvaemt
kénnun bankans i névember i fyrra.
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Sérstdk bindiskylda a
innflaedi fjarmagns

Mynd 1
Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar®
Jandar 2015 - oktdber 2017
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Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfledi (v. &s)?

Innfleedi i sérstaka bindingu (v. as)
Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktober 2009 fyrir nytt
innstreymi erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja
fjarmalafyrirtaeki hér & landi. Sja nanar i [5gum nr. 87/1992, um gjald-
eyrismal. 2. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti

til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Ahrif vaxtabreytinga & avoxtunarkréfu
lengri rikisskuldabréfa
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Framleidsluspenna 2008-2020"

% af framleidslugetu
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— sland
— Bandarikin

Evrusvaedid

1. Mat Sedlabankans (Peningamal 2017/4) fyrir island en Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, oktober 2017) fyrir
Bandarikin og evrusvadid.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Skammtimavaxtamunur og gengi kronu’
2. jantar 2015 - 10. névember 2017

Prosentur Visitala
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—— Vaxtamunur gagnvart evrusveedinu (v. as)
—— Vaxtamunur gagnvart Bandarikjunum (v. as)

Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as.,
andhverfur kvardi)

1. Vaxtamunur midad vid 3 manada millibankavexti.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Langtimavaxtamunur’
2. jantar 2015 - 10. névember 2017

Présentur

— [sland/Bandarikin
— lsland/pyskaland

1. Munur & avéxtunarkrofu 10 ara rikisskuldabréfa.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

sl. eftir ad fjarmagnshoft hofou ad mestu leyti verid losud en pad
hefur verid minna en pad var adur en sérstaka bindiskyldan var sett
4 ijani 2016. A sama tima jokst utfleedi fijsarmagns sem hafdi a8ur
komid inn sem nyfjarfesting & skuldabréfamarkad og hreint innfleedi
sem radstafad hefur verid i innlend rikisbréf pvi einungis numid um
7,4 ma.kr. & fyrstu tiu manudum pessa ars. Aukid innflaedi virdist
a.m.k. enn sem komid er ekki hafa veikt midlun peningastefnunnar
um vaxtafarveginn.

Framtidarfyrirkomulag

Sérstakri bindiskyldu hefur ni verid beitt i nokkud & annad ar og
er naudsynlegt ad svo verdi enn um sinn. Skammur timi er sidan
fjarmagnshoftum var ad mestu aflétt og ekki ma tefla arangrinum
af vel heppnadri losun peirra i tvisynu. Enn er porf & peningastefnu
hér 4 landi sem kallar & heerri vexti en i helstu vidskiptalondum
vegna o6likrar stodu hagsveiflunnar. Framleidsluspenna er i islenskum
bjodarbuskap en slaki i flestum 6drum préoudum rikjum (mynd 3) og
atlit er fyrir ad vextir & helstu gjaldmidlasveedum heims verdi dvenju
lagir um einhverja hrid (sja nanar i koflum 11 og 11I). bvi er liklegt ad
nokkur munur verdi & naestu misserum 4 véxtum & Islandi og i helstu
vidskiptalondum. Vi@ 4hrif vaxtamunarins beetist ad & undanférnum
manudum hafa storu alpjédlegu matsfyrirtaekin prji haekkad lans-
hefiseinkunn [slands en pad gerir islensk rikisskuldabréf enn fysilegri
kost fyrir erlenda fjarfesta.

Mikil eftirspurn er & heimsvisu eftir eignum sem sameina
haa vexti og tiltélulega hoéflega dhaettu. Islenski skuldabréfa- og
gjaldeyrismarkadurinn er 6rsmar i samanburdi vid eftirspurnina.
bvi getur radstéfun orlitils hlutar alpjédlegra eignasafna til kaupa
a islenskum ahattulitlum skuldabréfum alvarlega raskad grunnum
gjaldeyris- og skuldabréfamérkudum hér & landi, truflad midlun
peningastefnunnar og valdid miklum sveiflum i gengi kronunnar likt
og gerdist i addraganda fjarmalaafallsins 2008. Likur & verulegu og
sveiflukenndu innflaedi fjarmagns af pessu tagi eru pvi nokkrar. Auk
bess ad geta raskad peningalegum og fjarmalalegum stodugleika
geeti slikt innfleedi torveldad framkveemd peningastefnunnar um
vaxtafarveginn. Reynslan fra arunum fram ad falli fjarmalakerfisins
og setningu fjarmagnshafta synir ad hér er um raunverulega dhattu
ad reeda.

Munur skammtima- og langtimavaxta hér a landi annars vegar
og i vidskiptalondum hins vegar hefur minnkad fra pvi ad sérstaka
bindiskyldan var tekin upp (myndir 4 og 5). bad stafar badi af
leekkun vaxta hér 4 landi og af vaxtahakkunum erlendis auk pess
sem &hattudlag 4 [sland hefur leekkad. Raetist spar um minnkandi
framleidsluspennu hér & landi & naestu misserum og ad slaki hverfi
i helstu vidskiptalondum (mynd 3) aetti ad verda framhald 4 pessari
broun og um leid styrkjast forsendur pess ad unnt verdi ad draga ur
bindiskyldunni.

Mikilveegt er ad draga ekki Ur sérstoku bindiskyldunni nema i
afongum sem taka tillit til adsteedna. Yrdi dregid ur henni of hratt
kynni pad ad raska stédugleika og grafa undan virkni peningastefn-
unnar. Pad skiptir einnig mali ad ekki er ljost hver avinningur pj6dar-
busins af fjarfestingu af pvi tagi sem sérstaka bindiskyldan hamlar
er um pessar mundir. Lansfjareftirspurn rikissjods er litil i sogulegu
samhengi og hann parf pvi strangt til tekid ekki & pessu lansfé ad
halda. Vaeri sérstaka bindiskyldan ekki til stadar pyrfti Sedlabankinn
veentanlega ad halda steerri gjaldeyrisforda en ella til ad draga ur
ahaettu tengdri vaxtamunarinnfleedi og mogulegu snéggu Gtfladi.
bvi fylgir toluverdur kostnadur enda avoxtun fordans 4 alpjédlegum
morkudum évenju lag. A sama tima er vaent avéxtun erlendra fjar-
festa af kaupum 4 islenskum rikisskuldabréfum ageet og enn meiri
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eftir pvi sem sveiflur i gengi kréonunnar eru minni. Til ad draga dr
aheettuleidréttum vaxtamun pyrfti Sedlabankinn pvi ad leyfa auknar
gengissveiflur sem um leid eykur dhettu innlendra adila. Vid ntver-
andi adsteedur ma pvi jafnvel feera rok fyrir pvi ad hreinn avinningur
pjédarbusins af sliku innflaedi sé neikvaedur.

Engu ad sidur er stefnt ad pvi ad leekka bindihlutfallid i null svo
fliott sem adstedur leyfa og ad bindiskyldan verdi ad jafnadi ekki
virk. Hins vegar hefur Sedlabankinn talid mikilveegt ad geta gripid til
hennar pegar naudsyn krefur. Sérstaka bindiskyldan yrdi pvi i pridju
viglinu stjorntekja & eftir hefdbundinni hagstjorn og eindar- og
pjédhagsvaridarstefnu.

Med hlidsjon af framans6gdu er pvi naudsynlegt ad Sedla-
bankinn hafi til frambddar lagalega heimild til pess ad beita sérstakri
bindiskyldu sem hagt vaeri ad virkja med skdémmum fyrirvara til pess
a0 stydja vid peningastefnu og pjodhagsvarid pegar heetta eykst &
o6hoéflegu fiarmagnsinnstreymi tengdu vaxtamunarvidskiptum med
tilheyrandi aheettu fyrir innlendan pjédarbuskap. Til pess ad pad
verdi mogulegt eftir ad fjarmagnshoft hafa verid losud ad fullu
parf ad finna bindiskyldunni annan lagalegan grunn en i I6gum
um gjaldeyrismal, enda er hidn fyrst og fremst stjérnteki 4 svidi
peningastefnu og pjédhagsvartdar. P4 parf ad tryggja virkni hennar
eftir ad afleiGuvidskipti med kronuna i spakaupmennskuskyni hafa
verid heimilud eins og full losun fjgrmagnshafta mun fela i sér. |
Sedlabankanum er nt unnid ad endurskodun & taknilegum grunni
sérstoku bindiskyldunnar og undirbdningi tillagna ad breytingu 4
|6gum sem varda beitingu hennar.

Tafla 1 Innflaedi (Gtfleedi) fjarmagns vegna skradrar (seldrar)
nyfjarfestingar (ma.kr.)?

Arsfjord- Rikis- Sérstok Skrad Oskrad

ungur skuldabréf  binding?>  hlutabréf hlutafé’ Annad* Samtals
2015:1 0,0 (0,0) 0,0 (0,1) 3,5(0,0) 1,1 (0,0 4,6 (0,1)
2015:2 3,2 (0,0) 0,2 (0,0) 1,7(0,0) 04(0,1) 5,6 (0,1)
2015:3 37,0 (0,3) 2,0 (0,0) 3900 05(0,1) 43,4 (0,5)
2015:4 13,8 (0,3) 3,6 (0,0) 4,2 (0,0) 1,9 (0,1) 23,5(0,4)
2016:1 18,5 (0,7) 3,1 (0,0) 1,1 (0,0 1,1(0,1) 23,9(0,9)

2016:2 10,3 (3,8) 0,0 (0,0) 1,5 (0,0 5421 2,101 19,3 (6,0)
2016:3 0,1 (7,0) 0,0 (0,0) 3,3(0,00 10,6 (0,0 2,2(0,0) 16,2 (7,1)
2016:4 0,0 (1,5) 0,1 (0,0 4,7 (0,00 125(0,00 4,1(0,0) 21,3 (1,6)
2017:1 0,0 (2,4) 0,0(,00 14624 51500 1,0(0,0) 67,2 (4,9)
2017:2 7.4 (47) 4,9(0,00 10,2(1,5) 4,6 (0,0 04 (05) 22,7 (6,7)
2017:3 84 (3,7) 5,6 (0,0) 7.9 (3,5) 0,0(0,8) 0,0(0,0 16,3 (8,1)
Samtals 98,8 (24,5) 10,7 (0,00 51,2(7,6) 989 (3,00 15,0(1,2) 264,0 (36,3)

1. Nyfjarfesting er fjarfesting sem gerd er hér a landi eftir 31. oktdber 2009 fyrir nytt innstreymi erlends
gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fiarmalafyrirtaeki hér 4 landi. Nyfjarfesting og sala hennar
eru hadar tilkynningarskyldu til Sedlabanka islands skv. [6gum nr. 87/1992 og reglum nr. 200/2017, um
gjaldeyrismal. 2. Samkvaemt reglum Sedlabankans nr. 490/2016, med sidari breytingum. 3. Meginhluti
nyfjarfestingar i 6skradu hlutafé er bein erlend fjarfesting nema 4 1. arsfjéréungi 2017 sem kom nanast ad
6llu leyti til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka. 4. Fjarmagnsfladi vegna
nyfjarfestingar i fasteignum, innlanum, atlanum, sj6dum og 6drum verdbréfum.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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