Fjarmdlamarkadir og adgerdir Sedlabankans’
Jatnvaegi, utstreymi, inngrip og lausafjarprengingar

Eftir nokkurt jafnveegi 1 juli og fram i midjan september tok gengi islensku kronunnar ad siga og seig
dfram pratt fyrir ad Sedlabankinn andcefoi med inngripum [ nokkur skipti. Eftirspurn eftir gjaldeyri
sidustu vikur hefur verid meiri en frambod og pvi hefur verd hans heekkad. Oréi greip um sig eftir
hrydjuverkin i Bandarikjunum 11. september sl. en ekki er po heegt ad skyra lekkunina da gengi
kronunnar med peim einum. Visitala gengisskraningar, p.e. verd erlendra gjaldmiola, heekkadi um 5%
fra 20. juli til 29. oktober. Sedlabankinn greip inn i gjaldeyrismarkadinn i lok september og byrjun
oktober, seldi gjaldeyri og hamladi med pvi gegn leekkun gengisins. Nokkurs lausafjarskorts hefur geett
en adgangur ad endurhverfum vidskiptum vio Sedlabankann er po oheftur svo fremi ad lanastofnanir
eigi vedheefar eignir til vidskipta vid bankann. Ahrifa lausafjarprenginga hefur geett i heerri voxtum
millibankamarkadi med kronur. Einnig hefur avoxtunarkrafa ymissa verdbréfa hwkkad. Dess hefur
einnig ordio vart 1 nokkur skipti ad seld hafa verid skuldabréf 1 tiltolulega storum fjarheedum d
Verdbréfapingi Islands. Verid er ad kanna leidir til ad breyta midlunarferlinu til ad heegt verdi ad nd
beettu jafnveegi a lausafjarmarkadi. Hlutabréfaverd er tekio ad hecekka og rekstrarafkoma ymissa
fyrirtekja virdist betri nii en um hrid pott fiarmagnskostnadur sé umtalsverdur.

Eftir pokkalegt jafnveegi i frambodi og eftirspurn ... Mynd
Fra julibyrjun og fram i midjan september var milli-
bankamarkadur med gjaldeyri i nokkud goédu jafn-
vaegi. Frambod a gjaldeyri svaradi ad mestu til eftir-
spurnar ef fra eru taldir orfair dagar i 4gust pegar
gengi kronunnar hakkadi nokkud. Fra 2. juli til 14.
september laekkadi visitala gengisskraningar um
0,2%. Pennan tima voru po vidskipti mun minni en
manudina & undan. Mynd 1 synir visitdlu gengis-
skraningar og vidskipti fra pvi ad peningamalastefnu
var breytt, pann 27. mars sl. Medalvidskipti 4 dag
voru 3,4 ma.kr. fra 1. juli til 31. oktdber en fra 28.
mars til 1. juli ndmu pau rimlega 9 ma.kr. a0 medal-
tali 4 dag. Asteedu minni vidskipta ma m.a. rekja til Aprl  Mai  Jini il

' Vioskipti & gjaldeyrismarkadi og préun
visitélu gengisskraningar
Daglegar tolur 28. mars - 31. oktéber 2001
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minni halla & véruskiptum vid utlond 1 juli og agust

en arid 4 undan (2,1 ma.kr. samanborid vio 5,8 ma.kr.
arid 2000) og minni fjarfestingar Islendinga i er-
lendum verdbréfum. Manudina juli, agust og

1. I pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltekar voru pann 31.
oktober 2001.

september nam pessi fjarfesting einungis 0,5 ma.kr.
nettd. A sama timabili 4rid 2000 var nettofjar-
festingin um 10,8 ma.kr. pannig ad veruleg umskipti
hafa ordid 4 milli ara i pessum efnum. Par ad auki
gafu aflabrogd og verd & uppsjavarafla fyrirheit um
a0 gjaldeyristekjur kynnu ad aukast fra pvi sem adur
hafoi verid talid.
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... tok ad halla heldur a frambodid, visitalan steig og
bda var gripio inn i prounina

Eftir hrydjuverkin i Bandarikjunum tok ad bera &
ovissu a gjaldeyrismarkadi. Pess vard einnig vart ad
lifeyrissjodir keyptu gjaldeyri i pvi skyni ad nyta sér
verdlekkanir & hlutabréfum & erlendum morkudum.
Ovissa um framvindu efnahagsmala i heiminum

hafdi einnig toluverd ahrif. Vid beettist ovissa a
markadi um hvernig meta beri fjarlagafrumvarp
naesta ars. Pa vard vart timabundinna ahrifa af spa
fslandsbanka um gengi kronunnar i lok arsins. Allt
petta vard til pess ad gengi kronunnar seig bott
spiralmyndunar hafi ekki geett nema e.t.v. einu sinni
og hana nadi Sedlabankinn ad stodva. bann 28.

Rammi 1 Umroét & moérkudum i kjolfar hryojuverka

bann 11. september voru unnin hrydjuverk i Banda-
rikjunum og ollu pau miklu umréti & morkudum vida
um heim. Hrydjuverkin voru unnin rétt adur en mark-
a0ir voru opnadir i Bandarikjunum og pegar i stad var
afradid ad ekki yrdi opnad fyrir kauphallarvidskipti i
New York. Margir adrir markadir voru opnir. Fyrstu
ahrifin motudust af mikilli dvissu, bedi um hvad gerst
hafoi og ekki sidur um hugsanleg &hrif 4 innviodi
markada og fjarmalakerfisins i heild. Storar fjarmala-
stofnanir h6fou adstéou i World Trade Center og ekki
var 1jost hvort par veeri til stadar mikilveegur bunadur
eda gogn sem mali skiptu til pess ad vidskipti gengju
hndkralaust fyrir sig.

Fyrstu merkjanlegu ahrifin 4 moérkudum voru ad
verd a oliu og gulli haekkadi verulega, einnig heekkaoi
skuldabréfaverd strax enda sigild vidbrogd vid ovissu-
astandi. Bandarikjadalur laekkadi pegar i stad gagnvart
flestum 60rum gjaldmidlum en midad vid pa ovissu
sem rikti var lekkunin talin fremur litil. Pad helgadist
b6 m.a. af pvi ad sedlabankinn 1 New York lysti pvi
pegar 1 stad yfir ad adgangur ad daglanum, sem alla
jafna er takmarkadur, yrdi Oheftur fyrst um sinn.
Einnig var hafist handa vid a0 setja upp neydaradstoou
fyrir bankann i London. Evrépski sedlabankinn og
fleiri storir sedlabankar lystu pvi fljotlega yfir ad
gerdar yrou radstafanir til ad tryggja ad greidslu-
uppgjor vegna gjaldeyrisvioskipta gengi hnokralaust
fyrir sig.

Gjaldeyrismarkadir hikstudu nokkud en vidast
hvar var moérkudum haldid opnum bott vidskipti
dreegjust verulega saman. Einstaka bankar hattu tima-
bundid ad setja fram tilbod 1 Bandarikjadali og adrir
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settu fyrirvara um ad ekki veri vist ad uppgjor gaeti
farid fram 4 tilteknum tima. Vidskipti drogust verulega
saman 4 flestum morkudum. Ro faerdist yfir markadi
pegar fra leid og inngrip sedlabanka i Evropu og Japan
auk skiptasamninga sem bandariski sedlabankinn gerdi
vid nokkra sedlabanka eyddi Ovissu um greidslu-
uppgjor.

Hér 4 landi urdu markadsadilar & gjaldeyrismark-
a0i mest varir vid astandid med peim heaetti ad erfitt
reyndist ad fa tilbod i Bandarikjadali hja virtum lana-
stofnunum uti i heimi og pegar pau fengust fylgdi
gjarnan fyrirvari um afthendingu og uppgjor. Alpjooleg
samtok fjarmidlara (ACI) sendu pau tilmeli til félags-
manna sinna ad engin ograndi verdtilbod yrou sett
fram & fjarmalamoérkudum um sinn. Um kl. 14:00 11.
september var gert heidursmannasamkomulag a milli
vidskiptavakanna & islenska millibankamarkadnum
med gjaldeyri um ad peir ettu ekki vidskipti um
6dkvedinn tima. Snemma morguns 12. september hélt
Seodlabankinn fund med vidskiptavokunum og Fjar-
malaeftirlitinu par sem farid var yfir stodu mala a
gjaldeyrismarkadi. Akvedid var ad markadinn skyldi
opna & venjulegum tima en ad vidskiptavakarnir
fordudust eftir fongum ad efna til vidskipta ad sinni.
Sedlabankinn visadi til yfirlysingar sinnar og rikis-
stjornarinnar fra 27. mars sl. par sem sagoi ad bankinn
geeti gripio inn i & gjaldeyrismarkadi ef miklar sveiflur
6gnudu fjarmalalegum stodugleika. begar leid a
daginn vard 1jost ad gjaldeyrisvidskipti ettu ad geta
gengid edlilega fyrir sig og smatt og smatt ferdist
astandio til fyrra horfs.



september greip Sedlabankinn inn { préunina og seldi
Bandarikjadali. Nastu daga & eftir greip bankinn
einnig inn i markadinn. Heildarinngrip bankans i
pessari lotu ndmu teplega 10 ma.kr. Inngripin hofou
ahrif en megnudu ekki ad rétta vio undirliggjandi
ojafnveegi & milli frambods og eftirspurnar eftir
gjaldeyri. Hluti ¢jafnvegisins undanfarnar vikur
kann ad stafa af arstidarbundnum lidum.

[ kjolfar inngripanna t6k & ny ad geeta lausafjdr-
skorts ...

begar Sedlabankinn dregur til sin kronur af markaoi
eins og gerst hefur i inngripum & gjaldeyrismarkadi
getur skapast timabundio ojafnvaegi a lausafjar-
markadi. Jafnveegi nast pvi adeins ad Sedlabankinn
veiti lausafé ut i hagkerfio med auknum Ian-
veitingum til bankastofnana eda ef rikissjodur veltir
kréonum Ut med pvi ad laekka innstedu sina i
Sedlabankanum. Helsta leid Sedlabankans til ad
veita kronum ut i hagkerfio er med endurhverfum
vidskiptum vid lanastofnanir. bau hafa verid oheft til
pessa en 4 voxtum sem Sedlabankinn akvedur. bad
sem helst virdist setja peim skordur er ad tekid er ad
sneyOast um vedhefar eignir lanastofnana til frekari
endurhverfra vidskipta vid Sedlabankann. Fjarhad
utistandandi endurhverfra vidskipta vio Sedla-
bankann vard 74 ma.kr. eftir midjan oktober og hafoi
aldrei verid haerri. Stada einstakra lanastofnana er po
olik. Sumar virdast adprengdar en adrar hafa rima
lausafjarstoou. Jafnvaegi getur nadst med pvi ad peer
stofnanir sem standa vel i pessum efnum lana peim
sem verr eru staddar en stundum geta fullnyttar
innbyrdis lanalinur hamlad pvi ad hagkvem dreifing
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lausafjar naist. Vextir hafa hekkad verulega 4 milli-
bankamarkadi med kronur og foru heest yfir 13% um
midjan oktober. Mynd 2 synir samspilid milli inn-
gripa, vaxta a kronumarkadi, endurhverfra vidskipta
og daglana. Lausafjarprengingar hafa einnig lyst sér
me0 peim heetti ad fyrirtekjum med rama sjodsstodu
hafa verid bodin afar god kjor & innlanum.

. en skoda parf hvort midlunarferli lausafjar sé
neegjanlega skilvirkt
Til athugunar er nu ad setja upp formlegan markad
med skiptasamninga i kronum og Bandarikjaddlum
(e.: FX-swap). Avinningurinn af slikum markadi
veeri sa ad stofnanir med rama kronustoou gaetu
lanad kronur framvirkt gegn gagnlani i Bandarikja-
dolum. betta fyrirkomulag er ekki jafn dhaettusamt
og bein Otryggd lan 4 kronumarkadi og pvi attu
lanalinur & pessum markadi ad geta verid rymri en &
hefobundnum millibankamarkadi. Niourstada atti ad
liggja fyrir fljotlega.

Vaxtaproun gefur ekki einhlit merki en greina ma
meiri eftirspurnarahrif ...

Avéxtun & skuldabréfamarkadi hefur heldur sigid 4
sioustu manudum enda er alpekkt ad a ovissutimum
leita fjarfestar fremur i tryggari verobréf (e. flight to
quality) og vid pad heekkar verd peirra sem pydir ad
avoxtun leekkar. Pessi proun er po ekki alveg einhlit.
Avoxtun flestra markflokka 4 skuldabréfamarkadi
hakkadi nokkud i oktober. Meginastada pessa er st
a0 adilar a markadinum, storir sem litlir, hafa purft ad
selja skuldabréf ur eigu sinni fyrir kronur til ad verda
sér uti um laust fé. b4 h6fou einhverjir vonast nokkud
lengi eftir leekkun styrivaxta Sedlabankans og par
me0 hakkun & skuldabréfaverdi. Bidin kann ad hafa
verid of 16ng og dumflyjanlegt ad selja bréf. Avoxtun
husbréfa med gjalddaga 2022 heaekkadi orlitid a
medan avoxtun husnadisbréfa til svipads tima
leekkadi nokkud. Avoxtun spariskirteina med
gjalddaga 2015 lzekkadi p6 nokkud. A timabilinu fra
20. juli til 31. oktober leekkadi avoxtun husnedis-
bréfa med gjalddaga 2038 ur 5,57% i 5,44% og
somuleidis laekkadi avoxtun hisbréfa med loka-
gjalddaga 4 svipudum tima ar 5,68% i 5,58%.
Avoxtun rikisbréfa med gjalddaga 2003 lekkad
mikid 4 timabilinu eda ur 11,10% 1 10,10%. Mynd 3
synir timarof avoxtunar 6verdtryggdra verdbréfa og
mynd 4 timarof avoxtunar verdtryggdra verdbréfa

PENINGAMAL 2001/4 33



Mynd 3
Timar6f avoxtunar Gverdtryggora
verdbréfa
%
11,5
20. jali 2001
O T e - - - TN 7 7 T

10,5

31. oktober 2001

10,0

95+ - - - - - - - - - - - - - - - -7
9,0
0 500 1000 1500 2000
Dagar ad innlausn
Mynd 4
Timarof avoxtunar
. verdtryggora bréfa
6,4 %
A
1 31. oktéber 2001
60T -\~~~ -~ SN -
581 - - N\ - - - - A T
561 - o~ - - - -}f----------7

5,4 20, jli 2001 -

524 - - - - - -

50
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Dagar ad innlausn

pann 20. juli sl. og 31. oktober. Hlykkurinn sem sést
i fyrri hluta timarofs verdtryggdra verdbréfa stafar af
pvi ad skemmri bréfin eru spariskirteini og markadur
med pau er ekki jafn virkur og markadur med husbréf
sem eru uppistadan i lengri endanum.

... en nokkur heekkun vaxta vard a kronumarkadi
Vextir & millibankamarkadi med kronur til eins dags
hakkudu um 0,67 présentustig fra 20. jali til 26.
oktober. Vidskipti voru fremur litil og ma rekja pad
til pess ad innbyrdis lanalinur voru ad mestu
fullnyttar og hamladi pad frekari vidskiptum.
Avéxtun var hast skrad 13,03% pann 16. oktober en
laekkadi eftir pad.

Vaxtamunur vid utlond jokst verulega eftir vaxta-
leekkun margra sedlabanka i kjolfar hrydjuverkanna i
Bandarikjunum. Hann jokst tr 6,78% fra midjum juli
i 7,33% sidari hluta oktober. Innlendir vextir eins og
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Tafla 1 Styrivextir i nokkrum 16ndum og

verdbolguspa
Spad verd-
Styrivextir (%) bolga
20. juli 31. okt. Breyting (% a ari)
fsland.................. 10,90 10,90 ‘ 6,4
Danmork............ 4,50 3,75 -0,75 2,7
Noregur.............. 9,00 9,00 . 2,6
Svipjod .......c...... 4,25 3,75 -0,50 1,8
Evrusvedi.......... 4,50 3,75 -0,75 2,0
Bandarikin......... 4,00 2,50 -1,50 2,7
Japan................ 0,00 0,00 . -0,3
Bretland............. 5,25 4,50 -0,75 2.3

Heimild: Reuters, Consensus Forecasts, Sedlabanki {slands.

peir eru meldir med avoxtun priggja manada rikis-
vixla lekkudu p6 nokkuo, ar 11,07% i 10,61% en
vegid medaltal avoxtunar erlendra rikisvixla til sama
tima laekkadi ar 4,29% i 3,28%. I kjolfar hrydju-
verkanna leekkudu sedlabankar helstu idnrikja heims
styrivexti sina til ad koma i veg fyrir lausafjarskort
og med pad i huga ad draga ur likunum 4 skérpum
samdratti i efnahagslifi. bessar adgerdir voru
einkum bundnar vid sedlabanka sterstu rikjanna en
demi eru um sedlabanka sem ekki hafa leekkad vexti.
Bandariski sedlabankinn laekkadi vexti um 0,5
prosentustig 17. september og a ny 2. oktéber. |
kjolfar fyrri lekkunarinnar sigldu allmargir sedla-
bankar, svo sem sa evropski, enski, senski, danski og
svissneski. Tafla 1 synir styrivexti i nokkrum 16ndum
pann 20. juli annars vegar og hins vegar hinn 31.
oktober. Evropski sedlabankinn og Sedlabanki
Kanada leekkudu reyndar styrivexti sina i lok agust
um 0,25 prosentustig.

Skuldabréfamarkadur hefur dafnad ...

Vidskipti & skuldabréfamarkadi hafa haldid afram ao
vaxa og namu heildarvidskipti fra 20. juli til 31.
oktober 190 ma.kr. en pad sem af er arinu eru
vidskiptin 494 ma.kr. Sidustu prja manuodi foru dag-
leg heildarvidskipti med skuldabréf sex sinnum yfir
4 ma.kr. samanborid vid prju skipti prja manudina
par 4 undan. Vidskipti med husbréf og hiisnaedisbréf
namu 92 ma.kr. sidustu prja manudina og velta
spariskirteina nam 35 ma.kr. Vioskipti med rikisbréf
namu 40 ma.kr. & sidustu premur manudum og velta



Rammi 2 Eru lanastofnanir of hadar Sedlabankanum?

Mikil fyrirgreidsla Sedlabankans vid lanastofnanir
vekur spurningar um hvort per séu of hadar
Sedlabankanum um fjarmognun. Fra 1994 hefur hrein
stada lanastofnana vid Sedlabankann (sem hlutfall af
M3) sntist ar +3,4% 1 -11% (i september 2001).
Lanastofnanir sem adur attu nettd inneignir i Sedla-
bankanum skulda honum nu tdluvert umfram
innsteedur. Meginhluti skuldanna tengist endurhverfum
vidskiptum. Apekk préun hefur ordid hja innlansstofn-
unum sérstaklega.

Taflan synir hreina stodu innlansstofnana gagnvart
sedlabanka 1 nokkrum 16ndum. Umfang fyrirgreidslu
Sedlabanka [slands vid innlansstofnanir er pvi ekki
ovenjulegt i samanburdi vid pad sem gerst hefur annars
staoar.

rikisvixla nam 8 ma.kr. Stofn rikisvixla hefur verid
12 makr. ad jafnadi. [ nokkur skipti hefur ordid vart
vid storar skuldabréfahreyfingar innan dags og hafa
per a stundum tengst lokun samninga um framvirk
gjaldeyrisvioskipti. Athygli vekur ad vidskipti med
bankavixla hafa vaxido en pau namu 12,5 makr. a
timabilinu fra 20. jali til 31. oktober en pad sem af er
arinu hafa selst bankavixlar fyrir 31 ma.kr.

. 0og hlutabréfamarkadurinn virdist vera adeins ad
rétta ur kutnum.
Fram undir lok agust hélt verd a hlutabréfum afram
a0 lekka og for urvalsvisitalan rétt undir 1000 stig
sidari hluta agust. Sidan hefur leidin legid upp og

Tafla 1 Hrein stada innlansstofnana vid
se0labanka 1 hlutfalli af M3

Medaltal timabilid 1990-2000 fyrir nokkur 16nd

Ha- Lag- Medal-  Sidasta Stadal-
% mark mark tal gildi  fravik
Island’................. 6,9 15,0 44 59 45
Danmork... . -13,0 10,2 0,2 0,3 -4,2
Finnland............... -5,6 14,8 5,6 33 -4,8
Noregur ............... -19,6 6,5 -3,3 -0,3 -6,9
Svipjod.......cccuuee. -20,6 8,8 -0,7 -4,0 -4,1
Japan........cccceeee -3,3 2,5 -0,7 0,1 -1,1
Nyja-Sjaland......... -2,9 3,0 0,7 -1,3 -1,2

24 1,9 0,6 -1,5 -1,2

-7,9 -3,1 -5,9 -4,8 -1,1
Chile.....cccooovnnee. -56,3 2,2 -20,9 -49 -173
Brasilia................. -13,7 30,0 6,9 19,9 -9,6
Mexiko ......cc.c..... -21,8 32,6 3.8 -1,1 -8,4
Korea......cccuvenne. -28,5 -2,0 -13,4 -1,1 -6,4
Indland.................. 5,2 13,1 9,7 6,3 -2,2
Taland.................. 0,5 9,2 3,1 4,5 -2,1
fsrael.....ccoorvvennen. 0,7 92,8 12,6 17,3 -13,1
Bandarikin............ 0,9 1,7 1,3 0,0 -0,2
Frakkland............. -8,6 0,9 -2,1 -2,7 -2,0

1. Til september 2001  Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IFS).

pann 31. oktdber var visitalan i 1088 stigum og hafoi
pvi haekkao fra 20. jali um 4,9%. Fra aramotum hafoi
visitalan po laekkad um 16,7%. Mesta hakkun
visitélunnar vard i byrjun oktéber pegar kynntar voru
tillogur rikisstjornarinnar um breytingar a skatt-
lagningu fyrirtaekja. Veltan 4 hlutabréfamarkadi jokst
toluvert & sidari hluta timabilsins og var 35,5 ma.kr.
fra 20. juli til 31. oktober Veltan fra aramétum til
loka oktober var 110 ma.kr. I lok oktober hofou faein
fyrirtaeki birt nfu manada milliuppgjor. Rekstrarbati
virdist blasa vid hja ymsum fyrirtaekjum, sérstaklega
i sjavarutvegi, pott fjarmagnskostnadur sé allflestum
fyrirtekjum pungur baggi, bxdi vegna gengis-
breytinga og mikillar skuldabyroi.
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