i byrjun jani sl. kynnti Sedlabanki islands nytt stjorntaeki til ségunnar,
svokallad fjarstreymisteeki (e. capital flow management measure),
sem er gagngert atlad ad tempra og hafa ahrif & samsetningu fjar-
magnsflaedis til landsins. Stjorntaekid byggist & reglum um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris i samraemi vid nytt
bradabirgdadkveedi laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal." Stjorn-
teekinu er etlad ad draga ur timabundinni dhaettu tengdri 6hoflegu
fijarmagnsinnflaedi, stydja vid adra peetti innlendrar hagstjornar og
studla med pvi ad pjodhagslegum og fjarmalalegum stodugleika.
[ kjolfar pess ad taekid var virkjad hefur dregid verulega ur fjar-
magnsflaedi inn & innlendan skuldabréfamarkad og visbendingum
faekkad um bresti i midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn.
Fjarstreymistaekid tekur mid af ntgildandi regluverki gjaldeyrismala
en vinna stendur yfir vid ad undirblda endanlega Utfaerslu teekisins
og varanlegan lagalegan grundvéll pess.

Frelsi fjarmagnshreyfinga hefur 1ngum sveiflast i takt vid
breytingar 4 vidhorfum til dbata og aheettu peirra
Hversu umfangsmikid og sveiflukennt alpjédlegt fiarmagnsflaedi er
hefur breyst i aranna ras og m.a. radist af mismiklu frjalsraedi. Pad
hefur sidan att raetur ad rekja til breytilegra vidhorfa til almenns &bata
og aheattu af fjarmagnshreyfingum (Reinhart o.fl., 2008, 2016).
Fridlsreedinu 6x almennt asmegin i kjolfar falls Bretton-Woods-
gengissamstarfsins 4 attunda aratug sidustu aldar og allt fram ad
alpjodlegu fiarmalakreppunni sem hofst arid 2007. Tidar kreppur i
nymarkadsrikjum vegna skyndilegra straumhvarfa fjarmagnsfladis
(e. sudden stop crises) breyttu ekki i meginatridum peirri préun enda
taldar skyrast einkum af veikburda stofnanaumgjoérd og misradinni
hagstjorn i pessum rikjum og skipta pvi sidur mali i préudum rikjum
(Obstfeld, 1998, Calvo o.fl., 2006; sja einnig rammagrein V-1 i
Peningamdlum 2008/3). Notkun fjarstreymistaekja hafdi po tilhneig-
ingu til ad aukast i ymsum nymarkadsrikjum i kj6lfar pessara kreppa.
A undanférnum arum hefur penddllinn sveiflast nokkud til
baka og kastljosid beinst i auknum meeli ad peirri dhaettu sem
getur fylgt fijarmagnsflaedi pratt fyrir ymsa vel pekkta abata pess.
Um leid hefur skapast aukin samstada um ad stjornvold, jafnvel i
proudum rikjum, geti vid tilteknar adstaedur purft timabundid 4 sér-
taeekum stjorntekjum ad halda til ad draga r slikri dhaettu (sja t.d.
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 2011a, 2012).2 betta endurspeglar m.a.
aukinn skilning & peirri haettu sem felst i pvi ad & medan 4 6hoflegu
innstreymi (e. inflow surge) stendur virdast innlendir efnahags-
reikningar styrkjast vegna medfylgjandi haekkunar eignaverds og
gengis. Er pad til pess fallid ad kynda undir enn frekari eftirspurn
og ahattusakni uns veikleikar koma ad lokum upp & yfirbordid,
tiltra brestur, vidsnaningur verdur i fjarmagnsfleedi og efnahagssam-
drattur og jafnvel fjarmalaafall skellur & (mynd 1).3

1. Samanber 2. gr. laga nr. 42/2016, um breytingu & l6gum um gjaldeyrismal, [6gum um
medferd kronueigna sem hadar eru sérstokum takmérkunum og l6gum um sérstakan
skatt & fjarmalafyrirtaeki, sem toku gildi 2. juni sl. og reglur nr. 490/2016, um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris 4. jani sl., med breytingum 16. jini og
31. oktober.

2. Par sem verulegt fijarmagnsutstreymi med tilheyrandi efnahagssamdreetti og jafnvel fjar-
malakreppu fylgir oft i kjélfar mikils innflaedis er jafnan talid aeskilegra ad bregdast vid
innstreyminu i taeka tid, t.d. med beitingu fjarstreymisteekja, i stad pess ad reisa skordur
vid Utstreyminu pott slikt geti vid vissar adstaedur reynst naudsynlegt eins og raunin var
hér a landi (sja einnig Jeanne og Korinek, 2013).

3. Framvinda af pessu tagi er deemi um fjarmalaleg ytri ahrif fjarmagnsflaedis (e. pecuniary
externalities) sem birtast t.d. i tilhneigingu til 6hoflegrar erlendrar skuldsetningar par
sem markadsadilar taka ekki tillit til kerfisleegra ahrifa vidskipta sinna 4 eignaverds- og
gengisproun sem sidan valda 68rum adilum sem komu ekki ad vidskiptunum, og jafnvel
almenningi 6llum, fjarhagslegum skada. Tilvist slikra ytri ahrifa ma nota sem rok fyrir
hagstjornarinngripum til ad leidrétta markadsbrest af pessu tagi (Korinek, 2011).

Rammagrein 1

Fjarmagnsflaedi og
nytt fjarstreymistaeki
Sedlabankans

Mynd 1

Sjalférvandi hringras breytinga i fjarmagns-
flaedi, dhaettusaekni og staerd efnahags-
reikninga’

Fjarmagns- - ‘

innstreymi er
traust eykst

Gengis- og
eignaverdshaekkun

Minni
Fjarmagnsutstreymi innlend

er traust brestur eftlrspurn
CJ“
1 S50 Y
FJARMALALEG 5
. Gengis- og YTRI AHRIF f Aukinn
Aukin  eignaverds- Fj " oréiog  Efnahags-
innlend  lekkun L j/“’ 4haetta vex reikningar

eftirspurn e styrkjast
Efnahags- }
reikningar

veikjast
Minni 6rdi

og dheetta

1. Myndin byggist ad hluta a Korinek (2011) og Bruno og Shin (2015).
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Mynd 2
Skeid 6hoflegs fjarmagnsinnflaedis'

di rikja Visitala

15
20
25
130

1135
11140
145
150
155
60

mm  Fjoldi idnrikja par sem 6hoflegt innfleedi & sér stad (v. s)

mm  Fjoldi nymarkadsrikja par sem 6hoflegt innfleedi

a sér stad (v. as)
VIX-floktvisitalan (h. &s, andhverfur kvardi)

1. Myndin synir fiélda rikja par sem 6hofleg aukning & sér stad i fjar-
magnsinnfladi skv. skilgreiningu Forbes og Warnock (2012a). Skyggd

sveedi syna pau timabil sem eru skilgreind sem skeid 6hoflegrar aukningar

i figrmagnsinnflaedi til islands. VIX-visitalan er algengur melikvardi &
ahattusaekni og ovissu a alpjodlegum fiarmalamorkudum.

Heimildir: Forbes og Warnock (2012a), Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Fjarmagnsinnfleedi og fjarmalakreppur’

20
(it il |
Uittty  Halaiie el |
[E3 ittty il |
(PA iy il |
O~~~ ~- A~~~ ~~~~ -~~~ -~
) SENQREENE | ———
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4 - (NS -
oF - [ - -
0 1,0
Fjarmélakreppa Tviburakreppa
mm Ol riki
B Riki par sem verulegt innfleedi hafdi att sér stad
1. Myndin synir hlutfall tilvika par sem fjarmalakreppa étti sér stad i 53
nymarkadsrikjum & timabilinu 1980-2014, badi heilt 4 litid og par sem
6hoflegt innflaedi hafi att sér stad i addragandanum.
Heimildir: Ghosh, Ostry og Quereshi (2016), Sedlabanki fslands.
Mynd 4
Alpjédlegur samanburdur & fjarmagnsinnflaedi
1980-2009"
250 % af VLF
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== Bil 1. og 3. fj6rdungs
1 Bil haesta og leegsta gildis

1. Fjarmagnsinnflaedi fra erlendum adilum endurspeglar hrein kaup
erlendra adila 4 innlendum eignum a hverju ari og birtist pvi i auknum
krofum & innlenda adila. Flaedi er melt i Bandarikjadslum og synt sem
hlutfall af VLF mi6ad vid metinn leitniferil hennar skv. HP-siu.
Heimild: Broner, T. Didier og Schmukler (2013).

Ahztta tengd fjarmagnsinnfladi er mismikil eftir adstedum ...
Fjarmagnsinnstreymi fylgir mismikil aheetta. Hn fer eftir adstaedum
og reedst einkum af umfangi og samsetningu innflaedisins og notkun
peirrar fjarmodgnunar sem pad felur i sér, &samt vidnamsprotti inn-
lendra fjarmalamarkada og efnahagsreikninga gagnvart auknu inn-
fledi og peim sveiflum sem geta fylgt fledinu (Ostry o.fl., 2011,
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 2011a). Timabil 6hoflegs innflaedis
koma gjarnan i bylgjum (mynd 2) og tengjast einkum alpjédlegum
fijarmalaskilyrdum (e. push factors) en einnig innlendum pattum (e.
pull factors) (Reinhart og Rogoff, 2008, Forbes og Warnock, 2012a,
Broner o.fl., 2013). Fjarmagnsinnstreymi er einnig misahettu- og
-abatasamt fyrir landid sem fjarmagnid fleedir til eftir pvi um hvers
konar fijarmagn er ad reeda (Hogghart o.fl., 2016). Bein erlend fjar-
festing er t.a.m. almennt talin akjésanlegt og aheettulitid form inn-
streymis enda byggist hiin gjarnan 4 langtimavidskiptasambandi og
felur i sér midlun a pekkingu og taekni.* Vaxtamunarvidskiptum og
60ru spakaupmennskufleedi virdist hins vegar fylgja hverfandi pjod-
hagslegur abati en um leid meiri dhaetta, ekki sist vid adsteedur par
sem markadir eru tiltélulega grunnir og vidnamsproéttur innlendra
efnahagsreikninga er 6fullnaegjandi.

... og getur verid pjodhagslegs og/eda fjarmalalegs edlis
Ahztta vegna fjarmagnsinnstreymis getur einkum verid tvenns
konar eftir ahrifum pess & pj6darbuskapinn og fjarmalakerfid. Hun
getur verid pjodhagslegs edlis, t.d. tengd ofrisi innlends gjaldmidils,
osjalfbaerum vexti eftirspurnar med tilheyrandi vidskiptahalla, 6hof-
legum og skekkjandi tilflutningi framleidslupatta & milli geira eda
aukinni araun & innlenda hagstjorn. Hin getur einnig verid fjarmala-
legs edlis pegar umfang innstreymisins er slikt ad pad kyndir undir
Utlana- og eignaverdsbolur eda 6sjalfbeaerni i staerd eda samsetningu
erlends efnahagsreiknings pjodarbusins med tilheyrandi kerfis-
aheaettu sem dégnar fijarmalastodugleika (Alpjédagjaldeyrissjédurinn,
2011a, Ostry o.fl., 2011, og Ahrend o.fl., 2012). Loks getur dhaetta
tengd innstreymi verid hvort tveggja i senn, pjodhagslegs og fjar-
malalegs edlis. Samkvaemt rannsékn Ghosh o.fl. (2016) lauk um
fimmtungi tilvika par sem innstreymi til nymarkadsrikja var 6hoflegt
& undanfornum aratugum med fjarmalakreppu, sem gaeti gefid til
kynna ad likur & fjarmalaafalli séu neerri prefalt meiri i rikjum par sem
innstreymi er 6hoflegt (mynd 3).

Naer fordeemalaust umfang fjarmagnsfladis gegndi veigamiklu
hlutverki i sidustu fjarmalakreppu hér 4 landi ...

i addraganda sidustu fiarmalakreppu atti sér stad fjarmagnsflaedi
(mynd 4 synir innflaedid) sem var naer fordeemalaust ad umfangi og
kynti undir verulegt pjédhagslegt og fjarmalalegt éjafnvaegi. Grof
pad um leid undan ahrifamaetti peningastefnunnar med pvi ad gera
vaxtafarveg hennar oégreidferari (mynd 5), beina midluninni um
ofyrirsjdanlegan gengisfarveg og hvetja til skuldsetningar i erlendum
gjaldmidli. Pessi atburdards endadi med alvarlegustu fjarmalakreppu
i sogu landsins og innleidingu vidtekra fjarmagnshafta (sja nanari
umfjollun i Bjarni G. Einarsson o.fl., 2015, 2016a, 2016b, m.a. um
sterk smitahrif alpjodlegra fjarmalaskilyrda a innlendan pjédarbd-
skap og fjarmalakerfi & lidlega aldarlongu timabili).

4. bpegar fjarfestir i einu landi & 10% eda meira hlutafé i fyrirtaeki i 66ru landi kallast pad
bein erlend fjarfesting (e. foreign direct investment, FDI). Nyleg grein Blanchard og
Acalin (2016) bendir p6 & maelivanda vid mat a beinni erlendri fjarfestingu sem geti gert
pad ad verkum ad inn i hana meelist einnig skammtimafjarmagnsflaedi.
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... og askoranir vegna fjarmagnsinnflaedis s6gdu til sin & ny i
kjolfar birtingar losunaraatlunar stjérnvalda i fyrra

A beim lidlega atta &rum sem lidin eru fra falli bankakerfisins hefur
verid undid ofan af fyrrgreindu éjafnveaegi, hagstjornarumbeetur &
ymsum svidum kynntar til sgunnar og innlendur efnahagsbati sott
i sig vedrid.> Um leid hefur steerstu hindrunum fyrir losun fjarmagns-
hafta, p.e. peim er tengjast uppgjori slitabua fallinna fjarmalafyrir-
teekja og Utistandandandi aflandskronum, ymist verid rutt Gr vegi
eda paer adgreindar med peim heetti ad unnt var ad taka stor skref
og frekari skref eru aformud um neestu aramot i att til almennrar los-
unar fjarmagnshafta. [ kjélfar kynningar & endursko®adri losunara-
etlun stjornvalda i juni i fyrra tok pegar ad geaeta aukins innstreymis &
skuldabréfamarkad med peim afleidingum ad langtimavextir og lif-
timadlag (e. term premia) leekkudu (mynd 6 og mynd 12 hér 4 eftir)
pratt fyrir vaxtahaekkanir Sedlabankans (sja umfjollun i rammagrein
1 i Peningamdlum 2015/4). Midlun peningastefnunnar um vax-
tafarveginn virtist pvi vera tekin ad bresta a ny og ferast i auknum
meeli yfir i vissan og sveiflukenndan gengisfarveg. Askoranir vegna
innflaedis, sem hefur verid litlum takmorkunum had fra arinu 2009,
s6gdu pvi til sin adur en hoft a atflaedi hofdu verid losud ad nokkru
marki. Pad kom nokkud & 6vart og vinnu vid préun nys fjarstreymis-
teekis fyrir Sedlabankann var pvi hradad.®

Vinna vid préun fjarstreymistakisins tok einkum mid af rad-
leggingum Alpj6dagjaldeyrissjodsins, ...

Vid préun nys fjarstreymisteekis fyrir Sedlabankann var horft til
radlegginga Alpj6édagjaldeyrissjodsins, reynslu annarra rikja og inn-
lendra efnahagsadstedna. Arid 2012 gaf sjodurinn i fyrsta sinn
at almennar leidbeiningar (e. institutional view) um hvernig skuli
bregdast vid sviptingum i fjarmagnsstreymi og standa ad losun
fijarmagnshafta. Samkvamt peim getur verid radlegt ad beita
fjarstreymistaekjum vid tilteknar adsteedur, t.d. pegar verulegt inn-
streymi & sér stad, pjodhagsleg eda fjarmalaleg dhaetta er tekin ad
byggjast upp og svigrim til hefdbundinna hagstjérnarvidbragda,
svo sem i formi herts adhalds i peninga- og/eda rikisfjarmalum, er
af skornum skammti. Alpj6dagjaldeyrissjodurinn leggur aherslu & ad
fjarstreymistaekjum sé ekki eetlad ad koma i stad hefébundinna hag-
stjornarvidbragda heldur frekar ad stydja vid pau pegar adsteedur
krefjast (mynd 7). Loks leggur sjodurinn &herslu & ad gagnsaei, skil-
virkni og sem minnst mismunun einkenni notkun og hénnun fjar-
streymistaekja, auk pess sem undid sé ofan af notkun peirra um leid
og adstaedur leyfa vegna daeskilegra hlidarverkana sem pau geta
valdid (Alpjodagjaldeyrissjédurinn, 2012).

... reynslu annarra rikja af notkun fjarstreymistaekja ...

Umtalsverd ovissa rikir um hversu arangursrik fiarstreymistaeki eru i
ljosi takmarkadrar reynslu. Pad eru helst riki i Sudur-Asiu og Sudur-
Ameriku sem hafa notad fjarstreymistaeki 4 undanférnum arum,
einkum i formi sérstakrar bindiskyldu eda skatts & innfladi fjarmagns

5. Medal nyrra stjorntaekja eru lausafjarreglur og fjarmognunarhlutfall i erlendum gjald-
midlum sem er etlad ad styrkja vidnamsprott fiarmalafyrirteekja gagnvart lausafjar-
afollum og takmarka getu peirra til ad taka ohoflega gjaldmidla- og gengisdheettu.
Pott pau hafi ahrif 4 fijarmagnsfleedi teljast pau vart fjarstreymisteeki skv. vidmidunum
Alpjédagjaldeyrissjodsins nema vid skilyrdi pegar innfleedi er talin mikilveeg uppspretta
kerfisahaettu sem purfi ad bregdast vid. Annad stjorntaeki sem hefur verid beitt i auknum
meeli eru inngrip & gjaldeyrismarkadi, sem geta unnid gegn ahrifum innfleedis a gengi.

6. broun sliks taekis hafdi m.a. verid bodud i Sedlabanki islands (2010, 2012). | arsfundar-

reedu sedlabankastjora i mars 2016 kom ennfremur fram ad eeskilegt veeri ad lagalegur
grundvallur sliks teekis myndi liggja fyrir a&dur en fyrirhugad aflandskrénutitbod faeri fram.
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Mynd 5

Innlend vaxtapréun a timabili 6héflegs
skuldainnflaedis til islands'

Daglegar tolur 3. jantar 2003 - 30. desember 2008

Présentur

2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 @ 2007 ' 2008

= Munur & voxtum til 10 4ra og 2 4ra & innlendum
skuldabréfamarkadi2

1. Skyggda svaedid synir timabil dhéflegrar aukningar i skuldainnflaedi
fra erlendum adilum til islands. 2. Ut fra metnum nafnvaxtaferli. Vid
matid er notast vid vexti & millibankamarkadi og vexti rikisbréfa.

Heimildir: Forbes og Warnock (2012b), Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 6

Vaxtamunur & innlendum skuldabréfamarkadi
a skeidum o6hdflegs skuldainnflaedis i lithum,
préoudum og opnum hagkerfum®

Mismunur avoxtunarkréfu rikisskuldabréfa til 10 og 2 ara
& innlendum markadi (présentur)

1,6
1,2
0,8
04

0,0

T T T T
t-24 t-18 t-12 -6 t t+6  t+12 t+18 t+24

— f[sland (t = juni 2015) — Midgildi (4n Islands)
== Bil 1. og 3. fj6réungs

1. Byggt 4 mati Forbes og Warnock (2012b) & 6héflegum skuldainnflaedis-

skeidum. Upphafsmanudur innflaedisskeids er einkenndur med t. Gognin
na yfir 22 skuldainnflaedisskeid par sem sedlabankar voru i styrivaxta-
haekkunarferli er skeidid hofst.

Heimildir: Forbes og Warnock (2012b), Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Notkun fjarstreymistaekja til ad bregdast vid
bjodhagslegri og/eda fjarmalalegri ahattu

Ohéflegt fiarmagnsinnfleedi

bjodhagsleg ahzetta
Pensla, gengishaekkun, vidskiptahall

-

bj6dhagsvidbrogd

Fjarmalaleg aheetta

Eignaverd- og tlén, erlendur
efnahagsreikningur bj6darbis

Varddarviébrogd
Gagnvart fiarmalafyrirtaekjum,
lantokum eda morkudum

-

Fjarstreymistaeki
t.d. sérstok bindiskylda eda skattur & innflaedi

Heimildir: Ostry o.fl. (2011), Sedlabanki islands.

Stefna f gengis-, forda-, peninga-
og rikisfjarmalum
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Mynd 8
Notkun fjarstreymistaekja i ymsum rikjum

Skattur & innfladi Binding & innflaedi

- Brasilia 1993-1997, - Chile 1991-1998

2009-2013 - Kélumbia 1993-1998,
- Sudur-Koérea 2010- 2007-2008
- Tailand 2010- - Tailand 1995-1996,
2006-2008
- Kréatia 2004-2008
- Indénesia 2010-

- Tyrkland 2010-

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 9
Stefnuvidbrogd vid odlikar adsteedur pegar

fjarmagnsinnflaedi veldur pjédhagslegri dheettu

Raungengi harra
en jafnvaegi

c D’

Gjaldeyrisfordi pensla i
umfram vidmid B pjédarbiskap

A: Adstaedur til ad bregdast vid innstreymi med (styfdum) inngripum
a gjaldeyrismarkadi til ad koma gjaldeyrisforda i aeskilega steerd og
draga Ur prystingi til gengishakkunar.

B: Adstadur til ad bregdast vid innstreymi med pvi ad leyfa gengi gjald-
midilsins ad haekka ad jafnvaegisraungengi og draga pannig ar penslu
af voldum innstreymis.

C: Adstaedur til ad bregdast vid innstreymi med laekkun vaxta par sem
engin pensla er og pannig haegt ad draga r vaxtamun vid atlénd.

D: Hverfandi svigram fyrir hefébundin vidbrégd vid innstreymi par
sem raungengid er of sterkt, pensla er i efnahagslifinu og gjaldeyris-
fordi steerri en pérf er a.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2012).

(mynd 8) en m.a. vegna tviskdttunarsamninga er skattadtfaerslan
oft torveld i framkvamd. Sé reynt ad draga saman helstu leerdoma
af reynslu annarra rikja ma einkum nefna eftirfarandi:” Takmarkadar
visbendingar eru um ad notkun fjarstreymisteekja hafi dregid ar
umfangi innfleedis og par med hakkun & gengi innlends gjaldmidils.
Otviraedar visbendingar eru hins vegar um ad notkun fjarstreymis-
teekja studli ad breyttri samsetningu innflaedis og dragi par med ur
aheettu pvi tengdri, pétt utlanapensla og miklar eignaverdshaekk-
anir hafi engu ad sidur att sér stad i sumum tilvikum. Nokkrar vis-
bendingar eru um ad notkun fjarstreymisteekja hafi aukid svigram
peningastefnunnar til ad beita innlendum véxtum en peer eru po
ekki einhlitar. P4 virdist arangur af notkun fjarstreymistaekja radast
ad verulegu leyti af burdum stjornvalda til ad framfylgja notkun
beirra med skilvirkum heetti og koma i veg fyrir undanskot. Loks
er mikilveegt ad hafa i huga ad vegna dlikrar stofnanaumgjardar
og annarra adstedna parf ad fara varlega i ad yfirfeera leerdoma af
notkun slikra teekja & énnur riki.

... 0g & innlendum efnahagsadstedum

Vid préun fjarstreymistaekis Sedlabankans var talid mikilvegt ad
honnun og dkvordun um virkjun pess vaeri byggd a vondudu mati
& innlendum efnahagsadsteedum. par skipti skdpum ad meta hvort
adstaedur veeru pannig ad porf veri 4 sliku taeki og hvada utfeersla
veeri pa likleg til ad henta islenskum pjédarbuskap og fiarmalakerfi.
Fjogur atridi vogu pungt i pessu sambandi.

| fyrsta lagi var pjodhagsleg ahaetta pegar tekin ad byggjast
upp i kjolfar pess ad aeetlun stjérnvalda um losun fjarmagnshafta
var kynnt um midbik ars i fyrra, eins og fjallad var um ad framan.
Hdn birtist helst i pvi ad brestir virtust teknir ad myndast i midlun
peningastefnunnar um vaxtafarveginn. Kerfisaheetta af voldum inn-
streymis var enn litil enda umfang pess takmarkad og svigrim til ad
herda frekar & 68rum vartudartaekjum. Pé var ljést ad paer adstaedur
geetu breyst & skommum tima, t.d. i tengslum vid aflandskrénut-
bodid sem for fram um midjan jani sl.

i ®dru lagi virtist svigram til hefSbundinna hagstjérnarvid-
bragda vid vaxandi pjodhagslegri dhaettu af voldum o6hoflegs
innflaedis & hrodu undanhaldi eftir pvi sem leid & yfirstandandi ar:
aukinnar penslu gaetti i pjédarblskapnum, raungengi for 6rt haekk-
andi og gjaldeyrisfordi stefndi i ad fara yfir aeskileg staerdarviomid
yrdi (styfdum) inngripum afram beitt i rikum maeli (mynd 9).2

i pridja lagi voru vaxandi hvatar til vaxtamunarvidskipta enda
skildi sifellt meira & milli innlendrar og alpjédlegrar efnahagspréunar.
Adsteedur & alpjédlegum fjarmalamoérkudum hafa reyndar verid sér-
stakar um nokkra hrid og hefur umfang erlendra rikisskuldabréfa
med neikvaeda avoxtunarkrofu aukist ort. Pad var pvi skiljanlegt ad
vaxandi dhuga geetti medal erlendra fjarfesta & innlendum skulda-
bréfum og liklegt var ad hann geeti aukist enn frekar ef porf veeri &
auknu peningalegu taumhaldi innanlands. Heettan var pvi ad spa-
kaupmennska af pessu tagi yrdi & ny umfangsmikil og myndi reynast
innlendri stofnanaumgjord ofvida.’

7. Sja td. umfjdllun i Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2011a,b, 2012), Ostry o.fl. (2011),
Habermeier o.fl. (2011), Baba og Kokenyne (2012), og Bruno o.fl. (2015).

8. bréatt fyrir ad svigram veeri til ad auka adhald i rikisfijarmalum var ekki atlit fyrir ad sa yrdi
raunin pegar vinna vid préun fjarstreymisteekisins st6d sem haest & vormanudum, pvert &
moéti ad frekari slokun vaeri framundan (sja umfjollun i kafla IV i Peningamalum 2016/2).

9. Innfledi vegna vaxtamunarvidskipta felur i sér auknar skammtimaskuldbindingar pjédar-
busins og pvi er askilegra ad bregdast vid pvi med uppbyggingu gjaldeyrisforda og
temprun sliks innstreymis en med pvi ad hvetja til aukins ttfleedis og lata skammtimafjar-
mognun af pessu tagi standa undir aukningu erlendra langtimaeigna (t.d. lifeyrissjoda)
med tilheyrandi mun 4 liftima eigna og skulda & erlendum efnahagsreikningi pjodar-
busins.
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Loks var ljést ad taka pyrfti tillit til pess ad stor skref veeru
framundan vid losun fjarmagnshafta. bvi geeti purft 4 fjarstreymis-
teeki ad halda til ad draga ur dhaettu medan & losunarferlinu staedi,
ekki sist i ljosi aflandskronudtbodsins sem pa stéd fyrir dyrum, en
einnig almennt par sem aukid spadkaupmennskuinnfleedi i tengslum
vid vaxtamunarvidskipti getur aukid heettu & enn meira Gtflaedi en
ella i kjolfar frekari skrefa i att til almennrar losunar hafta.

i ljosi alls pessa taldi Sedlabankinn porf & fjarstreymistaeki og
ad rétt veeri ad virkja pad strax til ad tempra innflaedi, einkum i
tengslum vid vaxtamunarvidskipti med skuldabréf og lanveitingar,
sem einnig myndi draga ur hnékrum sem mogulega gaetu myndast
i midlun peningastefnunnar i peirri adlégun pjédarblskaparins sem
framundan var og draga Ur dhaettu tengdri naestu skrefum vid losun
fijarmagnshafta. Ljost pétti ad lagasetning an medfylgjandi virkjunar
fjarstreymistaekisins hefdi getad hvatt til aukins skammtimainnflaedis
aour en teekid var virkjad.

Fjarstreymistaeki i formi bindingar a tiltekid innflaedi ...
Utfaersla fiarstreymistaekis Sedlabankans byggist & pekktri adferd til
ad tempra fjarmagnsfleedi og pvi mati a efnahagsadstaedum sem
fiallad var um hér ad framan.” Um leid var leitast vid ad tryggja ad
taekio veeri sveigjanlegt, markvisst og skilvirkt svo ad audvelt veeri ad
bregdast vid breyttum adsteedum.

Lagagrundvollur fiarstreymistaekisins felst i nyju bradabirgda-
akveedi laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismdl (sbr. 2. gr. laga nr.
42/2016), sem heimilar Sedlabankanum ad setja reglur um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris i tengslum vid
tiltekna fjarmuni, einkum skuldabréf, vixla og innstaedur. Heimildir
bankans vid dtfeerslu teekisins markast pannig af lagarammanum
en Utfeerslan sjalf hverju sinni af reglum hans sem purfa ad hlj6ta
sampykki radherra. Fimm lykilbreytur teekisins mota Utfeersluna 4
hverjum tima, p.e. bindigrunnur, -timi og -hlutfall (sem tiltaka i
tengslum vid hvada fjarmuni skuli binda i tilgreindan tima tiltekid
hlutfall nys innstreymi erlends gjaldeyris), vextir (sem bindifjarhadin
skal njéta) og uppgjorsgjaldmidill bindifjarins. Samkvaemt nugildandi
reglum, par sem heimildir laganna eru ekki ad fullu nyttar, er bindi-
grunnurinn einkum skrdd skuldabréf og vixlar auk tiltekinna inn-
steedna, binditiminn eitt ar, bindihlutfallid 40% og bindifjarhadin
vaxtalaus og gerd upp i krénum.

... til ad draga dr hvata til vaxtamunarvidskipta og studla ad
skilvirkari midlun peningastefnunnar

Utfaerslan er til pess fallin ad draga Gr dhaettu tengdri innstreymi i
formi vaxtamunarvidskipta en med pvi ad binda hluta innstreymis i
eitt ar & reikningi sem ber enga vexti er dregid Gr abata slikra vi®-
skipta og eru ahrifin pvi meiri sem fjarfestar horfa til skemmri tima.
Pannig er u.p.b. helmingur veents vaxtamunar eins ars fjarfestingar
(an tillits til mogulegra gengisahrifa) tekinn i burtu fyrir tilstilli bind-
ingarinnar (mynd 10). Abati langtimafjarfestingar verdur hins vegar
fyrir mun minni ahrifum og innstreymi vegna hlutabréfafjarfestingar
og beinnar erlendrar fjarfestingar er algjorlega undanskilid. pannig
er teekinu aetlad ad studla ad dhaettuminni samsetningu innstreymis
og studla um leid ad skilvirkari midlun peningastefnunnar um vaxta-
farveginn og auka moéguleika hennar til ad vidhalda vaxtastigi sem
er frabrugdid pvi sem pad er erlendis, sé pess porf til ad halda verd-

10. Almennt ma flokka fjarstreymistaeki eftir pvi ad hverju eda hverjum pau beinast (svo
sem patttakendum i fjarmagnsvidskiptum midad vid busetu peirra, tilteknu fleedi midad
vid gjaldmidil, tegund eda liftima pess, eda ad fjarmalamorkudum eda -fyrirteekjum) og
peirri temprun sem i tekinu felst (p.e. hvort hin byggist & verd- eda magntakmork-
unum).
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Mynd 10

Vaxtamunur & ari vid mismunandi
bindihlutfall og lengd fjarfestingar’

Bindihlutfall vid nugildandi reglur

Bindihlutfall (%)
— 12 manada fjarfesting

— 36 manada fjarfesting

1. Byggt a eftirfarandi forsendum: Binditimi 1 ar, innlendir vextir
5,5%, erlendir vextir 1%, vextir a bindifjarhad 0%, ahaettualag
0%, Gbreytt gengi.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 11

Fjarmagnsflaedi
Januiar 2015 - oktéber 2016

2015 2016

W Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
B Annad innfladi (v. as)
= Utfleedi (v. 4s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 12

Meginvextir Sedlabanka islands og
avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2015 - 11. névember 2016

Présentur

2015 2016

I Vaxtamunur & rikisbr. & gjalddaga 2031 og 2016 (h. &s)’
— Meginvextir Si (vextir & 7 daga bundnum innlanum) (v. &s)
— Rikisbréf a gjalddaga 2016 (v. as)’

—— Rikisbréf a gjalddaga 2031 (v. as)

1. Rikisbréf & gjalddaga 2017 notad fra 14. april 2016.
Heimild: Sedlabanki islands.

bolgu i markmidi. Par ad auki er taekid timabundid, par sem heegt er
ad vinda ofan af pvi med einfaldri reglusetningu.

Dregid hefur ur innstreymi i kjolfar pess ad fjarstreymistaekid
var virkjad ...
I kjolfar pess ad fjarstreymistaekid var virkjad i byrjun jani sl. hefur
innstreymi & skuldabréfamarkad nanast stédvast og heildarinnflaedi
fijarmagns minnkad. Hins vegar hefur innfleedi sem ekki fellur undir
bindingu aukist samanborid vid fyrri hluta arsins (mynd 11). Skyrist
st aukning ad steerstum hluta af meira innfledi i formi beinnar
erlendrar fjarfestingar en einnig annarrar hlutabréfafjarfestingar.
Samsetning flaedisins hefur pvi breyst en of snemmt er ad meta
hvort su breyting sé komin til ad vera og hvert endanlegt framlag
fjarstreymistaekisins verdur i pvi sambandi. Hins vegar er ljost ad pvi
var etlad ad tempra innflaedi, einkum inn & skuldabréfamarkad, og
draga Gr dhaettu & medan naestu skref veeru stigin vid losun hafta.
NG liggur fyrir ad innfleedi & skuldabréfamarkad hefur verid hverf-
andi fra pvi ad teekid var virkjad, aflandskronutitbodio er ad baki og
stor skref hafa pegar verid stigin i att til almennrar losunar hafta.
bvi geeti verid tilefni til ad meta hvort gera eigi breytingar a taekinu
umfram pa breytingu sem verdur ad gera adur en almenn losun fjar-
magnshafta kemst & endastdd.”" [ pvi tilliti skiptir einnig mali hvort
dregid hafi ar peirri pjédhagslegu aheettu sem virtist hafa skapast
formi bresta i midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn.

... og visbendingum fakkad um bresti i midlun peningastefn-
unnar

Erfitt er ad meta hver ahrif fjarstreymistaekisins hafa verid a avoxt-
unarkrofu 6verdtryggora rikisbréfa enda hafa mikilvaegir drifkraftar
hennar breyst & undanférnum manudum og erfitt ad meta hver
bréunin hefdi ordid ef tekid hefdi ekki verid kynnt til ségunnar
(sja einnig kafla IIl). Jafnvel pott taekid hafi verid virkjad hefur
vaxtamunur langtima- og skammtimarikisskuldabréfa haldist litill.
Avéxtunarkrafa lengri rikisbréfa haekkadi vissulega strax i kjolfar
bess ad taekid var virkjad en su heaekkun gekk ort til baka og enn
frekari leekkun hefur ordid ad undanférnu (mynd 12).

Medal peirra krafta sem hér kunna ad vera ad verki er ad
langtimaverdbdlguvaentingar hafa lekkad og vaentingar um préun
vaxta Sedlabankans hafa sémuleidis breyst. [ agust sl. tilkynnti
peningastefnunefnd bankans pannig um laekkun vaxta og gaf
ennfremur til kynna ad atlit veeri fyrir ad haegt yrdi ad halda verd-
bolgu vid markmid med laegri voxtum en adur var talid. Nefndin
breytti einnig skilabodum um naestu skref og taldi pau geta verid
beedi til haekkunar og laekkunar vaxta en adur haféi hun talid lik-
legt ad porf veeri & frekari hakkun vaxta. Leekkun avoxtunarkréfu
& skuldabréfamarkadi getur einnig ad einhverju leyti endurspeglad
aframhaldandi hakkun lansheefismats rikissjods og leekkun dhaettu-
alags & skuldbindingar hans. Olikt préun sidasta ars er pvi liklegt
ad meginasteda lekkunar langtimavaxta & innlendum skuldabréfa-
markadi séu breyttar veentingar markadsadila i takt vid yfirlysingar
peningastefnunefndar og breyttar efnahagshorfur i kjolfar jakvaedari
bréunar en spar gerdu rad fyrir. bvi er ekki sama tilefni til ad efast
um skilvirkni midlunar peningastefnunnar um vaxtafarveginn og
fyrir ari sidan pegar vextir & skuldabréfamarkadi leekkudu pratt fyrir
heekkun vaxta Sedlabankans og skilabod peningastefnunefndar um
liklega frekari haekkun peirra.

11. Nokkrar breytingar voru gerdar 31. oktober sl., m.a. pess efnis ad einstaklingar eru
undanpegnir pessari tilteknu bindiskyldu upp ad tilteknu fjarhadarmarki.
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Framtidarfyrirkomulag fjarstreymistaekisins

Lagagrundvollur naverandi utfeerslu fjarstreymisteekisins byggist &
bradabirgdadkveedi laga um gjaldeyrismal i tengslum vid fjarmagns-
hoftin. Su leid var farin til ad nyta pa umgj6rd sem par hafdi verid
sett upp fyrir innstreymi fjarmagns, einkum & grundvelli nyfjarfest-
ingar sem parf ad skra sérstaklega sem audveldar framkveemd
bindingarinnar. [ kjélfar almennrar losunar hafta parf hins vegar ad
liggja fyrir varanlegri Utfersla 4 teekinu og lagalegri umgjord pess,
veentanlega i 16gum nr. 36/2001, um Sedlabanka Islands. Undirban-
ingur slikrar umgjardar er hafinn.
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