Lausleg pyding a frétt Moody ‘s 17. mars 2017
Rikissjodur Islands

Afnam fjarmagnshafta hefur jakveaed ahrif & lanshefi rikissjods og
fjarmalageirans

Hinn 14. mars sl. voru fjarmagnshoft afnumin ad mestu. Med pvi voru send Ut skilbod um ad
efnahagslifid veeri komid i edlilegt horf eftir meira en atta ar fra hruni 90% af bankakerfinu.
Pessi adgerd er jakveaed fyrir lanshafi vegna pess ad Moody’s telur ad petta leidi til meiri beinnar
erlendrar fjarfestingar, svo sem fjarfestingar sem beinist ad samkeppnisha&fum og grenum
orkulindum. pétt ny fjarfesting sé ekki heft er liklegt ad veruleg utgjold vegna umsyslu-
kostnadar af voldum haftanna hafi feelt fyrirteki fra.

Eftir ad Sedlabankinn nadi samkomulagi um sidustu helgi um kaup & verulegum hluta aflands-
krénueigna vard unnt ad losa hoftin. petta eru eignir i islenskum kronum ad mestu i eigu erlenda
adila sem laestust inni vegna hafta. Aetlad er ad um 200 milljardar (um 8% af VVLF) hafi verid
eftirstandandi eftir 22 uppbod a vegum Sedlabankans sidast lidin 5% ar. Pau laekkudu pessa
tolu ur 42% af VLF ario 2008 pegar hoftin voru sett 4. Neerri 99% af sidustu eigendum
aflandskrona toku patt i uppbodinu i juni 2016. Peim fau fjarfestum sem ekki toku patt budust
betri kjor sem flestir gengu ad.

Hagvoxtur er pegar mikill, ad medaltali 10% arsvoxtur a seinni helmingi arsins 2016. Hradi og
umfang endurreisnarinnar sem kom i kjolfar uppgjors protabua follnu bankanna var tilefni pess
ad Moody’s hakkadi lanshefiseinkunnina i A3 i september 2016. Nyleg uppsveifla byggist
adallega & ferdapjonustu. Pess vegna veri bein erlend fjarfesting til deemis i orkugeiranum leid
til ad auka fjolbreytni i atvinnulifinu. Afndm hafta mun einnig minnka ,,grodurhtsadhattu*
(,,hothouse effect™) par sem heimili, lifeyrissjodir og adrir fjarfestar neydast til ad beina fjar-
festingum innanlands. Hoftin prystu eignaverdi upp og juku aheattu fjarfesta vegna sam-

bjoppunar.

Med sidasta samkomulagi vid aflandskronueigendur mun Sedlabankinn nota hluta gjaldeyris-
fordans til pess ad kaupa um helming af eftirstandandi aflandskrénueignum (um 90 milljardar
kréna) a evrugengi 137,5. betta er betra gengi fyrir fjarfesta en 190 kronurnar sem bodnar voru
i juni. Med pvi ad greida upp kronuskuldirnar sem eru ad mestu i rikisskuldabréfum fordast
Sedlabankinn pa roskun sem hlytist af pvi ad miklum eignum veeri skipt samtimis a innlenda
gjaldeyrismarkadnum.

Med samkomulaginu um ad kaupa aflandskrénurnar lauk einnig umdeildum kafla i samskiptum
vid fjarfesta. Astaedan er st ad eftir uppbodid i mars 2015 var fjarfestum meinad ad endur-
fjarfesta hofudstdl a gjaldfolinum skuldabréfum. Tilraunir fjarfesta til 16gsoknar fyrir dom-
stélum innanlands og erlendis baru ekki arangur med tilliti til pess ad urskurdad hafdi verid ad
innleiding hafta var l6gleg.

Breyttar reglur Sedlabankans afnema neerri allar hindranir & gjaldeyrisflaedi yfir landamaeri.
petta gefur innlendum adilum kost & ad taka patt i vioskiptum med gjaldeyri, vérnum og lan-
veitingum utanlands auk erlendrar fjarfestingar. Skilaskylda innlendra adila og Gtflytjenda var



einnig afnumin. Hoft eru ennpé & afleiduvidskipti an varna og aflandskronueigendur sem standa
utan sidasta samkomulags. Hindranir sem mida ad pvi ad draga Ur vaxtamunarvidskiptum eru
enn til stadar til ad minnka fjarstrauma byggda a spakaupmennsku.

Afndm hafta kemur i kjolfar beettra efnahagslegra og fjarméalalegra skilyrda. Stédugt betri
vidskiptajofnudur (8% af VLF 2016) og hrein erlend skuldastada (1,1% af VLF i arslok 2016)
hafa dregid svo Ur hattu & prystingi & greidslujofnud ad hoftin eru ekki lengur naudsynleg ad
mati Moody’s. Losun hafta seint & arinu 2016 og snemma ars 2017 a innlenda adila setti litinn
prysting & gjaldeyrismarkad. Astedan var ad fjarmagnsflotti var mjog litill vegna hagstaedra
skilyrda innanlands. Gjaldmidillinn hefur styrkst i byrjun ars. Kronan laeekkadi um 4% gagnvart
Bandarikjadal daginn eftir tilkynninguna um afnam a sunnudag en hefur sidan styrkst aftur og
er ni adeins 1,4% leegri.

Annar lykilpattur i timasetningu & afnami hafta var hve stor gjaldeyrisfordi Sedlabankans er
ordinn. Fjarhaed lauss fjar i forda (7,24 milljardar i lok februar) er fyllilega neegjanleg til ad
kaupa aftur aflandskronur og til ad verjast pystingi & greidslujoéfnud. Mikil og vaxandi steekkun
forda var afleiding mikils afgangs & vidskiptajofnudi og inngripa Sedlabankans & gjaldeyris-
markadi. Auk pess hefur Sedlabankinn sett upp fjarstreymistaeki (CFM) - pad er bindiskyldu &
erlenda skammtimafjarfestingu - sem midar ad pvi ad takmarka innflaedi af voldum spakaup-
mennsku sem szkir i haerri innlenda vexti. Slikt innflaedi atti patt i fjarmalakreppunni 2008.

Afnam hafta & inn- og Utfleedi fra landinu mun einnig gagnast fjarmalageiranum. Fjarmala-
stofnanir geta fjarfest erlendis til ad dreifa aheattu. Lifeyrissjodum hafdi verid gefid aukid
svigram til ad fjarfesta erlendis & sidustu arum pannig ad hindranir voru ordnar litlar. Samt mun
opnun hagkerfisins styrkja eftirspurn eftir bankalanum sem jukust pegar & arinu 2016.
Hefdbundin utlan til heimila og fyrirteekja jukust 2016. Fjarstreymistekid atti ad verja
efnahagsreikninga banka fyrir dsjalfbaerum vexti af véldum tilrauna til vaxtamunarvidskipta.
Moody’s veentir pess einnig ad stjornvold og Sedlabanki séu tilbdin til ad innleida frekari
bj6dhagsvarudarradstafanir ef peer reynast naudsynlegar til pess ad takmarka aheettu vegna
benslu i ferdapjonustu.



