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Erlend skuldabréfautgafa i kronum

Utgéfa erlendra adila & skuldabréfum i krénum & raetur sinar ad rekja til mikillar innlendrar eftirspurnar eftir 14nsfé,
sem hefur leitt til haekkunar vaxta og gengis, & sama tima og vextir eru lagir & alpjédamérkudum og fiarfestar
eru tilbunir ad feta fafarnar slédir i leit sinni ad betri dvéxtun. [ pessari grein er gerd grein fyrir préun erlendrar
skuldabréfadtgafu i smeerri gjialdmidlum fra upphafi niunda dratugar sidustu aldar, fyrirkomulagi atgafunnar er lyst,
dritkréftum hennaroglitid & frédlega reynslu Nyja-Sjdlands af utgdfu sem pessari. ba verdur lagt matd ahrif utgdfunnar
a fjarmdlamarkadi, vexti, gengi krénunnar og ahrifamdtt peningastefnu Sedlabankans. Loks verdur kastljésinu
beint ad ndnustu framtid og reynt ad gera grein fyrir mégulegum ahrifum dtgafunnar & framvindu efnahagsmadla.

Inngangur

Erlend Gtgafa skuldabréfa i islenskum kronum nemur um 120 ma.kr.
begar petta er skrifad um midjan ndévember. Pad er meira en saman-
16gd innlend Utgéafa rikissjods. Pott pessi utgéafa sé nylunda hér 4 landi
er um vel pekkta vidskiptaleid ad reeda & alpjédamorkudum og er Gt-
gafan til marks um aukna sampeettingu islensks fjarmalamarkadar vid
umheiminn par sem vidskipti af pessu tagi hafa stéraukist & undan-
férnum arum?2. Utgéafan kemur hins vegar 4 tima par sem pjédarbu-
skapurinn einkennist af miklu djafnvaegi og porf er & strongu adhaldi
peningastefnunnar. Meta parf hvada ahrif pessi utgafa hefur & fjar-
malamarkadi, efnahagslifid i heild sinni og ahrifamatt peningastefnu
Sedlabankans. Mikilvagt er ad lita til reynslu annarra pj6da af atgafu
sem pessari en huga um leid ad nokkrum sérislenskum pattum og
mogulegum ahrifum peirra.

Alpjodleg proéun erlendrar skuldabréfautgéafu

i smeerri gjaldmidlum3

i upphafi niunda dratugar sidustu aldar maettust tveir straumar & alpj68-
legum skuldabréfamérkudum. Annars vegar hofu margar rikisstjornir
umbeetur & fjarmalamoérkudum sem midudu ad pvi ad auka frjalsraedi
i vidskiptum. Sumar peirra leitudust vid ad lada til sin erlenda fijarfesta
til ad stydja vid frampréun innlends fjarmalamarkadar. Hins vegar héfu
fiarfestar & kjarnamorkudum ad lita at fyrir landsteinana i leit sinni ad
betri avoxtun og nyjum leidum til ad fa betri dreifingu i eignasofn sin.
betta er stuttu eftir oliukreppur attunda &ratugarins. Morg riki glimdu

1. Héfundur er hagfredingur 4 hagfredisvidi Sedlabanka fslands. Héfundur pakkar Hauki
Benediktssyni, Pérarni G. Péturssyni, Magnusi Fjalari Gudmundssyni, Tomasi Erni Kristins-
syni, Gudmundi Kr. Témassyni, Jakobi Gunnarssyni, Gudrinu Séleyju Gunnarsdottur og
Helgu Run Helgadéttur fyrir adstod vid vinnslu greinarinnar. Héfundur pakkar einnig Anella
Munro, radgjafarhagfraedingi (e. Senior Economist) & hagfradisvidi Sedlabanka Nyja-Sja-
lands, fyrir mjog gagnleg samskipti um reynslu Nysjalendinga af utgafu erlendra skulda-
bréfa i nysjalenskum doélum og Yiksel Gérmez, deildarstjora fjarmaladeildar Sedlabanka
Tyrklands, fyrir adstod vid upplysingadflun um reynslu Tyrkja og annarra landa. Héfundur
er einn abyrgur fyrir peim annmorkum sem eru & pessari grein. Skodanir, sem koma fram i
greininni, eru héfundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka islands.

Fyrirkomulagi ttgafu erlendra skuldabréfa i islenskum krénum er lyst i rammagrein 1.

bessi undirkafli byggist ad miklu leyti & Herrera-Pol (2004). Hugtakid , smaerri gjaldmidlar"”
er hér notad yfir alla gjaldmidla fyrir utan megingjaldmidlana fimm (Bandarikjadal, evru,
japanskt jen, sterlingspund og svissneskan franka) en um 97 % skuldabréfa & alpjodamaork-
udum eru gefin Ut i megingjaldmidlunum fimm (sja Cohen, 2005).

Mynd 1

Umfang atgéafu erlendra skuldabréfa
i krénum eftir liftima

Ma.kr.

Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.
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Mynd 2
Utgafa erlendra skuldabréfa i krénum
agust-névember 2005

Umfang eftir manudum og uppsafnad
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Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.

1120
—1100
—180
—160
—140
—120

vid mikinn verdbolguvanda og peningalegt adhald jokst vida. Erlendir
fjarfestar litu pessa hau vexti 6fundaraugum og voru snoggir ad gripa
taekifeerid pegar 16nd i Eyjadlfu og Nordurléndin (fyrir utan island) riéu
& vadio og gerdu skuldabréfatutgafu erlendra adila i gjaldmidlum pess-
ara landa mogulega.

A sidustu tuttugu arum hafa fleiri 16nd baest i hop rikja sem hafa
gert erlendum adilum kleift ad gefa at skuldabréf i gjaldmidli sinum, sja
toflu 1. Spann, Portugal og Grikkland voru fyrst til ad fylgja fordeemi
Nordurlandanna enda stefndu pau ad inngéngu i Evrépusambandid par
sem fullt frelsi fjarmagnsflutninga atti ad taka gildi arid 1993. Nokkur
riki i Austur-Evropu, sem losnudu undan oki deetlunarbuskapar i upphafi
tiunda aratugarins, og Sudur-Afrika voru i naesta hopi rikja sem opnadi
markadi sina fyrir erlendri skuldabréfadtgafu i eigin gjaldmidli  kringum
1995. A allra sidustu arum hafa nokkur riki i Asiu og Sudur-Ameriku
auk Tyrklands fylgt i kjolfarid. island er nyjasta nafni® & pessum lista.

Alpjédlegar fiarmalastofnanir hafa leikid lykilhlutverk i opnun
nyrra markada fyrir itgafu erlendra skuldabréfa i smeerri gjaldmidlum.
Alpjédabankinn hefur verid brautrydjandi & pessu svidi en bankinn hef-
ur teeplega sextiu ara reynslu af Gtgafu skuldabréfa til ad fjarmagna

Tafla | Yfirlit um upphaf skuldabréfautgafu erlendra adila i gjaldmidlum
vidkomandi landa 1985-2005

Um 1985 og til 1989 1990-1994 1995-1999 2000-2003 2004-2005
Astralia
Nyja-Sjaland
Danmork
irland
Noregur
Svipj6d
Finnland
island
Spann
Portagal
Grikkland
Ungverjaland
Tékkland
Slévakia
Polland
Tyrkland
Hong Kong
Taivan
Filippseyjar
Sudur-Kérea
Singapur
Indland
Tailand
Kina
Malasia
Sudur-Afrika
Mexiko
Chile
Kélumbia
Pert

Heimildir: Herrera-Pol (2004), Gormez og Yilmaz (2005), Sedlabanki fslands.



lanveitingar sinar.# Astaeda pess er ad hatt lanshefi stofnana 4 bord vid
Alpjédabankann gerir skuldabréf & peirra vegum ad 6ruggum fjarfest-
ingarkostum pétt pau séu i framandi gjaldmidli. Einkum fyrir nyja fjar-
festa sem kunna vel ad meta ad geta skilid & milli greidsludheettunnar,
b.e dhattunnar & ad atgefandi standi ekki vid skuldbindingar sinar, og
gjaldmidladhaettunnar. Innlendum fjarfestum opnast einnig nyjar leidir
til ad auka dreifingu i eignaséfnum sinum.

Eyjaalfa

Astralia og Nyja-Sjaland gerdu stortaekar breytingar & fjarmalamérkud-
um sinum i upphafi niunda aratugarins og baedi l6ndin fylgdu stréongu
adhaldi i peningastjorn 4 sama tima til ad berjast gegn mikilli verd-
bolgu. Einn lidur i aukinni frjdlsreedisvaedingu markadarins var ad leyfa
erlenda Utgafu skuldabréfa i eigin gjaldmidli og urdu kivi- og keng-
uruskuldabréfin® svokolludu fljétt afar vinsal medal smarra fjarfesta
i Evropu.®

Ein lykilasteeda 4 bak vid vinsaeldir pessara bréfa var ad vel préadir
markadir fyrir skiptasamninga voru fyrir hendi i 16ndunum tveimur.
Asteda pess var ad innlend fyrirteeki, beedi almenn hlutaféldég og opin-
ber fyrirtaeki, fengu verulegan hluta tekna sinna i erlendum gjaldmidli
og vildu takmarka gjaldmidladhettu sina med gjaldeyrisskiptasamn-
ingum og bankakerfid var naegilega proad til ad bregdast vid pessari
eftirspurn. Bankarnir nyttu einnig pessa skiptasamninga til ad fjar-
magna fasteignalan til almennings & féstum voxtum til langs tima.

Fra byrjun tiunda aratugar sidustu aldar hafa erlendir tgefend-
ur einnig getad gefid Ut skuldabréf & innlendum markadi i Il6ndunum
tveimur og hefur patttaka erlendra fjarfesta & innlendum markadi
aukist til muna. Nanar verdur fjallad um reynslu Nysjalendinga si@ar
i greininni.

Nordurléndin

i byrjun niunda &ratugarins leyfdu Nordurléndin, ad Islandi undan-
skildu, vidurkenndum alpj6dlegum fjarmalastofnunum ad gefa Gt
skuldabréf i gjaldmidlum landanna. Flest bréfin voru keypt af erlendum
fjarfestum i Evropu og Japan sem 168udust ad haum voxtum i londun-
um & pessum tima.

Sudur-Evréopa

Spann, Portugal og Grikkland voru neesti hopur rikja til ad leyfa erlenda
atgafu skuldabréfaieigin gjaldmidli. Innlendur rikisskuldabréfamarkadur
var vanproadur i pessum I6ndum pegar pau héfu adlogunarferlid i
tengslum vid inngdngu rikjanna i Evropusambandid. Alpjédlegar fjar-

4. bad er reyndar ekkert nytt ad Alpjodabankinn sé frumkvodull & alpjodlegum skuldabréfa-
markadi pvi ad bankinn gerdi fyrsta skiptasamninginn & markadnum arid 1981 (sja Gérmez
og Yilmaz, 2005).

5. Skuldabréf sem eru gefin Gt i gjaldmidlum Astraliu og Nyja-Sjélands 4 Japansmarkadi eru
hins vegar kollud Uridashi.

6. bar sem fullt frelsi er & fjarmagnsflutningum & milli landa er i raun ekkert sem kemur i veg
fyrir ad erlendir adilar gefi ut skuldabréf i gjaldmidlum vidkomandi landa. Sliku frelsi var
komid & innan Evropusambandsins pann 1. jantar 1993 og i arsbyrjun 1995 komst pad &
i fiarmagnsflutningum & milli islands og annarra rikja. | 16ndum par sem takmarkanir eru
& fjarmagnsflutningum geta 16ndin sjalf haft veruleg ahrif & hvort erlendir adilar geti gefid
ut skuldabréf i gjaldmidli landanna par sem erlendu ttgefendurnir purfa & métadilum i
[6ndunum sjalfum ad halda. Pess vegna er reett um ad londin hafi leyft utgafu erlendra
adila i innlendum gjaldmidli i umfjélluninni hér ad ofan.
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malastofnanir héfu pvi itgafu skuldabréfa i gjaldmidlum pessara landa
m.a. til ad studla ad frampréun skuldabréfamarkadar innanlands.

Spann reid a vadid med svokolludum Matadorbréfum i pesetum
og hafdi skyra stefnu um ad gera Madrid ad meginmidst6d fiarmala-
markadarins i landinu. bvi voru gerdar ymsar krofur sem tryggdu ad-
komu banka i borginni, skraningu bréfanna i kauphéllinni i Madrid og
uppbyggingu eftirmarkadar fyrir bréfin & innlendum markadi. Porttgal
og Grikkland gerdu minni krofur pegar leyfd var Utgéafa svokalladra
Caravela- og Maraponbréfa og hefur eftirmarkadur med bréfin verid
i London.”

Austur-Evrépa

Um midjan tiunda aratug sidustu aldar opnudu Ungverjaland, Tékkland,
Slovakia og Polland fjarmalamarkadi sina fyrir erlendum fjarfestum sem
lid i umbreytingu hagkerfa pessara landa Gr midstyrdum aeetlunarbu-
skap i markadshagkerfi ad vestraenni fyrirmynd. pessi I6nd stefndu pa
begar ad inngdngu i Evropusambandid. Alpjédlegar fjarmalastofnanir
ridu & vadid i Ungverjalandi med utgéafu svokalladra Evruférintubréfa
en { hinum I6ndunum premur gétu erlend fyrirteeki hafid utgafu skulda-
bréfa i gjaldmidlum landanna strax i upphafi ferlisins.

Utgafan hefur styrkt innvidi fjarmalamarkada pessara landa med
pbvi ad auka dypt peirra, lengja liftima bréfa og studla ad adkomu al-
bjodlegra stofnanafjarfesta. Liftimi erlendu skuldabréfanna hefur samt
sem adur verid stuttur og endafjarfestar hafa verid smair og dreifdir.
Pess ber p6 ad geta ad dtgefendur, bankastofnanir og endafjarfestar
hafa synt mikinn studning vid pessi [ond og verid reidubdnir ad taka a
sig meiri dheettu en ella vegna adildar rikjanna ad Evrépusambandinu
og menningarlegra tengsla vid svadid.

Asia

Hong Kong hefur jafnan hlotid hastu einkunn matsstofnanna sem hafa
flokkad lond eftir fridlsraedi i vidskiptum. Pad kemur pvi ekki & évart
ad landid var i hépi fyrstu rikja sem leyfdu erlenda skuldabréfautgafu i
eigin gjaldmidli & niunda dratugnum. Um midjan sidasta aratug fylgdu
Filippseyjar, Kérea og Taivan fordeemi borgrikisins en fjarmalakreppan i
Asiu & &runum 1997-1998 tafdi fyrir pvi ad skridur kaemist & utgafuna.
Singapur opnadi markadi sina arid 1998.

A sidasta ari hélt ferlid afram pegar alpjodafjarmalastofnanir hofu
utgafu i indverskum rapium og yfirvéld i Tailandi, Kina og Malasiu hafa
lyst yfir dhuga 4 ad hleypa alpjédafjarmalastofnunum inn 4 innlendan
fijarmalamarkad par sem sparnadur er mun meiri en vidast hvar a Vest-
urlondum.

Sudur-Afrika

Erlend skuldabréf i sudurafriskum réndum hafa verid mjog vinsal medal
evropskra fjarfesta fra pvi ad Gtgafa peirra hofst arid 1995. Par, likt og
a Nyja-Sjalandi og i Astraliu, var fyrir hendi vel préadur markadur fyrir
gjaldeyrisskiptasamninga.

7. lIslensku krénuskuldabréfin hafa ekki enn hloti® geelunafn. Héfundur pessarar greinar legg-
ur til ad nafnid vikingabréf, eda ,Euroviking bonds" & ensku, verdi tekid upp i almennri
umreedu.
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Sudur-Amerika

Utgafa erlendra skuldabréfa i gjaldmidlum nokkurra rikja i Sudur-
Ameriku hefur aukist til muna & allra sidustu arum, einkum i gjald-
midlum Chile, Kélumbiu, Mexikd og Perd. Veigamiklar kerfisbreytingar
i kjolfar skuldakreppu niunda aratugarins hafa skilad sér i meiri stodug-
leika i fjolImérgum rikjum alfunnar og vida hefur innlendur sparnadur
aukist til muna, t.d. vegna upptoku skipulagds lifeyrissparnadar.
Skuldabréfaltgafa alpjodlegra fjarmalastofnana i gjaldmidlum pess-
ara landa hefur tryggt innlendum fjarfestum, t.d. lifeyrissjodum, nyja
moguleika & ad auka dreifingu i eignaséfnum sinum og aukid adkomu
erlendra fijarfesta ad innlendum skuldabréfamarkadi.

Tyrkland

Erlend skuldabréfautgafa i tyrkneskum lirum hofst 4 adfangadag a sid-
asta ri en ny lira var tekin upp 1. jantiar 2005 sem opnadi fyrir verslun
med skuldabréf i lirum i Euroclear og Clearstream. A rimum manudi
(t6lur eru midadar vid 4. febriar 2005) voru gefin Gt skuldabréf fyrir
1,5 ma. lira eda sem nemur um 1,2 ma. Bandarikjadala. Gérmez og
Yilmaz (2005) bera pessa upphad saman vid reynslu Ungverjalands
og Péllands. Samkvaemt upplysingum peirra ndmu utistandandi bréf
i férintum pann 10. desember 2004 rimum 6 ma. Bandarikjadala og
polska utgafan var enn meiri eda um 11 ma. Bandarikjadala. Til saman-
burdar var islenska Gtgafan teepir 2 ma. Bandarikjadala pegar petta var
ritad um midjan névember.

Utgefendur bréfanna eru margir hverijir peir sému og krénubréf-
anna, t.d. Rabobank Nederland, Kommunalbanken, Austurriska rikid
og Alpjodabankinn. Liftimi bréfanna er einnig stuttur eins og hér eda
2,7 &r a0 medaltali.

Hvad raedur vali & gjaldmidli vid atgafu

skuldabréfa?

Alpjodlegar stofnanir & bord vid Alpjédagreidslubankann og Alpjoda-
gjaldeyrissjédinn hafa synt skuldabréfattgafu i smeerri gjaldmidlum
aukinn ahuga ad undanfornu og hafa badar stofnanir fjallad sérstak-
lega um atgafuna & arinu.

Rannsoknir Alpjodagreidslubankans syna ad meira er gefid ut af
skuldabréfum i tilteknum gjaldmidli & alpjodlegum skuldabréfamarkadi
pegar (i) vidkomandi gjaldmidill er sterkur i sogulegu ljési, (i) lang-
timavextir i landi gjaldmidilsins eru hair i samanburdi vid pad sem
bydst i Iondum megingjaldmidlanna og (iii) eftirspurn eftir lansfé er
mikil innanlands (sja Cohen, 2005). Slikar adstadur hafa einmitt verid
fyrir hendi hér & landi og i sumum nymarkadsrikjum og préadri rikjum
i Eyjaélfu & undanférnum arum. | 68rum rikjum hefur Gtgéfa erlendra
skuldabréfa dregist saman vegna pess ad vaxtamunurinn vid Gtlond er
ekki s sami og pegar utgafan for af stad.

Tafla 2 synir hvernig dvoxtunarkrafa margra skuldabréfa i ymsum
gjaldmidlum hefur minnkad fra pvi ad utgéafa erlendra adila hofst i 16nd-
unum. Vextir eru vida ekki pad addrattarafl sem peir voru 4dur pegar
stjornvold juku peningalegt adhald i barattu sinni vid mikla verdbolgu.
Steerd skuldabréfamarkadar i smeerri gjaldmidlum hefur engu ad sidur
tvofaldast & sidustu tiu &rum og fijarmalamarkadir margra nymarkads-
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rikja hafa eflst, alpjodleg viomid i vidskiptum hafa breidst ut, skilvirkni
fijarmalaafurda hefur aukist og adkoma erlendra fjarfesta ad innlend-
um morkudum hefur aukist pott peir séu 4 flestum st6dum adeins litill
hluti heildarpatttakenda & markadi.

Tafla 2 Lakkandi krofur & erlendum skuldabréfum
i smeerri gjaldmidlum

Fyrsta skuldabréfid gefid it Krafa rikis-
af erlendum adila i véldum skuldabréfa med
gjaldmidlum svipadan liftima (%)
Gjaldmidill Ar Krafa (%) September 2004
Porttgalskur skuti 1988 13,50 4,23
Grisk drakma 1994 17,50 3,51
Tékknesk krona 1995 10,50 391
Kéreskt vonn 1995 12,15 3,81
Taivanskur dalur 1995 6,28 2,26
Sudurafriskt rand 1995 15,00 7,62
Slévakisk kréna 1996 12,00 4,25
Polskt slot 1996 17,00 7,52
Singapurskur dalur 1998 4,50 1,59
Mexikoskur peseti 2000 15,88 2,58
Chileskur peseti 2000 6,60 2,92
Tyrknesk lira’ 2004 15,00 19,25
islensk krona 2005 8,50° 9,30°

1. Avéxtunarkrafa tyrkneska rikisskuldabréfsins er midud vid jandar 2005.
2. Vegid medaltal vaxta a erlendu skuldabréfaitgafunni i kronum fram til 14. névember er 8,44 %.
3. Avoxtunarkrafa RIKBO7 pann 14. névember 2005.

Heimildir: Herrera-Pol (2004), Gérmez og Yilmaz (2005), Sedlabanki fslands.

Tyrkland og lsland eru tvé ny daemi um erlenda skuldabréfaat-
gafu og hefur aukningin verid mjog hrod i badum tilvikum. Umfang
erlendrar atgafu kivibréfa i nysjalenskum dolum hefur einnig verid
i sogulegum hadum fra arinu 2002 enda hefur hert peningalegt
adhald aukid vaxtamuninn vid Gtlond og styrkt gengi nysjalenska dals-
ins auk pess sem innlend eftirspurn eftir lansfé er mjog mikil. Pessi
I6nd eru havaxtasvaedi i annars einstaklega laglendu vaxtaumhverfi
a alpjédafiarmalamorkudum. Leit fjarfesta ad betri avoxtun hefur pvi
bori® pa ad strondum [slands.

Alpjodleg leit fjarfesta ad avoxtun

Utgéafu erlenda skuldabréfa i kronum verdur ad skoda i ljési strauma
a alpjodafjarmalamorkudum undanfarin ar par sem vextir hafa verid
lagir, miki® laust fé hefur verid til radstofunar og vaxtaalag verid lagt,
hvort sem er & dhaettusomum eda haettuminni bréfum. Leitin ad avoxt-
un hefur leitt fiarfesta inn & fafarnari sl6dir og margt bendir til pess
ad peir séu reidublnir ad taka 4 sig meiri dheettu en oft adur. Leit
fjarfesta birtist i auknum fjarfestingum & (i) gjaldeyrismarkadi, (ii)
innlendum skuldabréfum smeerri gjaldmidla, einkum nymarkadsrikja i
Sudur-Ameriku og Asiu, og (iii) i aukinni Utgafu skuldabréfa i smeerri
gjaldmidlum & alpjédamarkadi.

Fjarfestingar a gjaldeyrismarkadi
Kastljos fijarfesta hefur m.a. beinst ad gjaldeyrismorkudum par sem
vaxtamunur & milli landa og visbendingar um skyra tilhneigingu nokk-



urra gjaldmidla til ad styrkjast og veikjast hafa freistad fjarfesta ad
taka lan i gjaldmidli par sem vextir eru lagir og fjarfesta i gjaldmidli
par sem vextir eru hair og vedja & ad vaxtamunurinn vegi pyngra en
moguleg gengisbreyting 4 lanstimanum. pPessi hegdun fjarfesta birtist
med skyrum haetti i aukinni veltu & gjaldeyrismorkudum en samkveemt
télum fra Alpjédagreidslubankanum jokst dagleg velta & gjaldeyr-
ismorkudum um 57% fra arinu 2001 til 2004. Stéraukin vidskipti &
milli banka og annarra fjarmalastofnana a gjaldeyrismérkudum bera
einnig vitni um vinsaeldir pessarar adferdar. Pessi vidskipti jukust um
78% & timabilinu samkvaemt télum fra Alpjédagreidslubankanum (sja
Alpjédagreidslubankinn, 2005a).

Fjarfestingar i skuldabréfum smaerri gjaldmidla

Onnur sl68, sem fjarfestar hafa fetad i leit sinni ad avéxtun, er fjarfest-
ing i skuldabréfum i 6rum gjaldmidlum en hinum hefébundnu, p.e
Bandarikjadal, evrum, japonskum jenum og sterlingspundum. Fjarfest-
ar hafa beedi aukid fjarfestingar sinar i skuldabréfum, sem ibdar vidkom-
andi landa hafa gefid ut, og i bréfum i smeerri gjaldmidlum sem eru
gefin Gt & alpjodamarkadi. Hvort tveggja hefur gerst hér & landi.

Hlutfall erlendra eigenda rikisskuldabréfa i mérgum nymarkads-
rikjum hefur farid vaxandi og jafnvel tvofaldast &4 adeins tveimur arum.
I Mexiké for hlutfall erlendra eigenda rikisskuldabréfa ar nanast engu
arid 2003 i um 10% & pessu ari. | Tyrklandi for hlutfallid ar 10% i 20%
a sama tima og i Pollandi jokst pad Ur 15% i teep 25% (sja Alpjéda-
gjaldeyrissjédurinn, 2005b). Erlendir fjarfestar eiga nd um 30% i is-
lenskum rikisskuldabréfum en arid 2001, pegar kynningaratak a islensk-
um rikisskuldabréfum hofst erlendis, var hlutfallid innan vid 5% (sja
Lanasysla rikisins, 2005).

Alpjédleg utgafa skuldabréfa i smeerri gjaldmidlum hefur einnig
aukist & allra sidustu arum eins og adur er reett um. Par eru nymarkads-
riki i Sudur-Ameriku og Asiu dberandi. Fram ad pvi hafdi verid mikid
reett um ad erfdasynd nymarkadsrikjanna kaemi i veg fyrir ad pessi riki
geetu gefid Ut skuldabreéf i eigin gjaldmidli.8

Utgefendur skuldabréfai gjaldmiélum nymarkadsrikja 4 alpj6dleg-
um fjarmalamarkadi eru ymist alpjodafjarmalastofnanir eda adilar i
ldndum gjaldmidilsins, einkum rikid eda steerri fyrirtaeki. Urigve og
Kélumbia, auk mexikoskra og brasiliskra banka, hafat.d. gefid Gt skulda-
bréf i eigin gjaldmidli ad andvirdi vel & annan milljard Bandarikjadala
(sja Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2005b). Rikisstjornir nymarkadsrikja
sja mikinn hag i utgafu skuldabréfa i eigin gjaldmidli & alpjédlegum
morkudum pvi ad slikt dreifir gjaldeyrisdhaettunni & milli fjarfestanna
og stjornvalda i stad pess ad hiin sé 6ll & her8um stjérnvalda eins og
tilfellid var jafnan pegar skuldir nymarkadsrikja voru neer eingéngu i
erlendum gjaldmidlum. petta var lykilatridi & bak vié erfdasyndina.®
Fjarfestar sja sémuleidis hag i ad fjarfesta i pessum bréfum pvi pad

8. Eichengreen, Hausmann og Pnizza (2003) byrjudu ad nota hugtakid , erfdasynd" yfir getu-
leysi nymarkadsrikja til ad gefa Gt skuldabréf i eigin gjaldmidli.

9. ,Erfdasyndarkenningin® er hluti af vidfedmum greinaskrifum hagfraeedinga sem leggja
aherslu & mikilveegi efnahagsreikninga fjarmalastofnana, heimila, fyrirtaekja og rikja vid
ad skyra fjarmala- og gjaldeyriskreppur (e. the balance sheet approach to financial crisis).
Rosenberg o.fl. (2005) veita gott yfirlit yfir pessi greinaskrif og mikilvaegi peirra fyrir
nymarkadsriki.
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audveldar adgengi peirra ad pessum havaxtamorkudum, vidskiptin
fara fram innan lagaumhverfis alpjodamarkada og dhaettan 4 ad bréfin
verdi oinnleysanleg, sem er oft fyrir hendi & innanlandsmorkudum, er
ekki til stadar (sja Alpjoédagjaldeyrissjodurinn, 2005b).

Straumurinn berst til islands

i ljosi nidurstadna rannsékna Alpjédagreidslubankans kemur ekki &
ovart ad erlendri Utgafu skuldabréfa i islenskum kréonum hafi verid
ytt Gr vor i agust sidastlidnum. Hér fer saman mikill vaxtamunur vid
atlond, sterkt gengi kronunnar, sem er langt yfir sdgulegu medaltali,
og ad pvi er virdist neer hdmlulaus voxtur innlendrar eftirspurnar eftir
lansfé. Utgafa skuldabréfa i islenskum kronum er pvi dkjésanlegur kost-
ur i augum margra utgefenda og auknu innstreymi fjarmagns hefur
liklega verid tekid fagnandi af innlendum fjarmalamarkadi par sem eft-
irspurn eftir lansfé er mikil. Vaentingar markadsadila um dframhaldandi
styrivaxtahakkanir i kjolfar sterkra skilaboda Sedlabankans i sidustu
utgafum Peningamadla eru einnig liklegar til ad yta undir frekari ut-
gafu.

Innlend eftirspurn eftir [ansfé

Erlenda Utgafu skuldabréfa i kronum verdur ad setja i samhengi vid
leit alpjodlegra fjarfesta ad betri avoxtun, likt og rett var um hér ad
framan, en pad er ekki sidur mikilveegt ad lita til innlendra patta, eink-
um gridarlegrar eftirspurnar eftir lansfé og sampeettingar islensks fjar-
malalifs vid umheiminn.

Umskipti islensks efnahagslifs

Veigamiklar kerfisbreytingar hafa att sér stad 4 islensku efnahagslifi und-
anfarna tvo aratugi. Medal peirra ma nefna aukid frjalsraedi i vidskipt-
um, beetta stjornun rikisfjarmala, einkavaedingu, patttoku islands i
Evrépska efnahagssvaedinu, umbeetur 4 fjarmalakerfinu og upptoku
flotgengis og verdbdlgumarkmids vid stjorn peningamala. Pessar um-
beetur auk hagsteedra ytri skilyrda eiga stéran patt i peim umskiptum
sem hafa ordid a préun hagvaxtar sidastlidinn aratug.'©

Fjarmalakerfid hefur ekki farid varhluta af peim umbdtum sem
hafa att sér stad. Fjarmalastofnanir hafa steekkad verulega, ardsemi
eigin fjar hefur verid god, eignir aukist mikid og lausafjarstada verid
sterk. Hr6d Utlanaaukning og hradvaxandi erlendar skuldir eru hins
vegar steerstu dhaettupeettirnir i starfsemi bankanna.

Samkvaemt nyrri arsskyrslu Fjarmalaeftirlitsins fyrir timabilid 1. juli
2004 til 30. juni 2005 voru heildareignir vidskiptabankanna og sterstu
sparisjodanna arid 2001 um 900 ma.kr. samkvaemt samstaeduuppgjori,
eda sem nemur 138% af VLF. [ lok juni & pessu ari voru heildareignirnar
hins vegar ordnar 4.530 ma.kr. eda sem nemur naer fimmfaldri vergri
landsframleidslu. A sama tima jokst bokfaert eigid fé vidskiptabank-
anna og steerstu sparisjodanna ur 56 ma.kr. i 332 ma.kr. eda ur 8,6% i
36% af VLF (sja Fjarmalaeftirlitid, 2005).

10. Fra arinu 1996 hefur hagvoxtur verid yfir 3% oll arin, ad undanskildu samdrattararinu
2002, og um 3,7% ad medaltali. Allar efnahagsstofnanir, sem birta hagspa fyrir [sland, telja
ad hagvoxtur verdi afram mikill & pessu og naesta ari.



Vidskiptabankarnir prir hafa nytt sér aukna steerd og hagstaed skil-
yrdi til 6flunar lansfjar & erlendum maorkudum til fjarfestinga og dtrasar.
Er svo komid ad um helmingur eigna priggja sterstu vidskiptabank-
anna er hja erlendum détturfélogum og sémuleidis stafa um 50% af
hreinum rekstrartekjum bankanna fra starfsemi peirra erlendis."

Loks ber ad geta pess ad & sidasta ari hofu bankarnir ad bjoda
fasteignavedlan & mun laegri voxtum en adur hafdi pekkst og hefur
bad leitt til gifurlegrar Utlanaaukningar, likt og verdur fjallad um hér
a eftir.

Ojafnvagi i pjédarbuskapnum

Mikid ojafnvaegi einkennir naverandi astand efnahagsmala par sem
saman fer metvidskiptahalli, raungengi i sogulegum haedum, mikil
heaekkun ibudaverds, vaxandi skuldsetning heimila, fyrirteekja og pjod-
arbuskaparins i heild sinni og verdbdlga yfir markmidi Sedlabankans.
Voxtur einkaneyslu hefur somuleidis verid afar mikill undanfarin tvo
ar og hefur hann verid drifinn afram af aukinni skuldsetningu fremur
en vexti radstofunartekna, likt og bent var & i siustu Gtgafu Peninga-
madla. Fjarmunamyndun hefur einnig aukist stérlega, einkum vegna
mikilla stéridjufjarfestinga, en horfur eru & ad heldur dragi ar peim
vexti & naesta ari og enn frekar arid 2007.

Storidjuframkvaemdir, uppstokkun & lanamarkadi og mikil bjart-
syni hafa leitt til gridarlegs vaxtar i innlendri eftirspurn sem skilar sér
i auknum verdbolguprystingi i hagkerfinu. Ein meginbirtingarmynd
pessa astands er homlulaus eftirspurn eftir lansfé og su feikimikla
Utlanaaukning til heimila og fyrirtaekja sem hun hefur leitt til.

Hrod utlanaaukning

Utldn innlanastofnana hafa aukist hrd8um skrefum & sidustu arum
og aukid peningalegt adhald hefur ekki hamlad peim vexti enn sem
komid er, sja mynd 4. | september i &r nam t6If manada aukning inn-
lendra Utlana ramlega 59% ad 4eetludum gengis- og visitdludhrifum
fratéldum. Utlan til einstaklinga jukust um taeplega 118% og til inn-
lendra fyrirtaekja um rimlega 42% (sja Sedlabanka Islands, 2005b).
Utlanaaukning til innlendra adila sidustu tolf manada skyrist ad nokkru
leyti af tilkomu nyju ibudarlana vidskiptabankanna sem ad stérum
hluta féru i uppgreidslu eldri lana hja Ibudalanasjédi. Utlan til erlendra
adila hafa einnig aukist og hefur veegi peirra aukist ar 7% af heildar-
l[anum innlansstofnana m.v. médurféldg i lok juni 2003 1 20% i lok juni
2005 (sja Fjarmalaeftirlitid, 2005).

Pessi storfellda Utlanaaukning hefur skapad prysting & hakkun
vaxta, badi vegna aukins prystings 4 fjarmégnun og med pvi ad yta
undir verdbolgu sem hefur leitt til haakkunar nafnvaxta, ekki sist vegna
aukins adhalds peningayfirvalda, p.e. haekkana styrivaxta. Vextir hafa
hins vegar haldist lagir erlendis og vaxtamunurinn vid tlénd hefur pvi
farid hradvaxandi.

11. Sj& nénari umfjsllun i Fjarmalastodugleika 2005, sérriti Sedlabanka islands sem var gefid ut
i fyrsta skipti & vormanudum.
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Mynd 3
Vidskiptajéfnudur 1995-2005'
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1. Gildi fyrir arid 2005 er spa Sedlabankans.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Utlan til heimila og fyrirtaekja 1992-2005
Stada atlana lanakerfisins til heimila og fyrirtaekja i lok ars'
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1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003. Tolur fyrir 2005 eru i lok juni.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 1

Fyrirkomulag
skuldabréfautgafu
erlendra adila i krénum?

Mynd 1
Skuldabréfautgafa erlendra adila
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Skuldabréfattgafa erlendra adila

Greidslufleedi & gjaldaga
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Heimild: Sedlabanki slands.

| bessari rammagrein verdur raki® stuttlega hvernig fyrirkomulagid
er & skuldabréfautgafu erlendra adila i kronum. Ferlid er brotid nidur
i nokkur skref en athuga verdur ad hluti vidskiptanna getur falid i
sér nokkur skref i einu.

1. skref

Erlendur dtgefandi gefur Ut skuldabréf i islenskum kronum. Bréfin
sem gefin hafa verid Gt hingad til hafa i 6llum tilfellum verid vaxta-
greidslubréf par sem hofudstollinn er greiddur i heild sinni & loka-
gjalddaga bréfsins og vaxtagreidslur falla t.d. til & sex manada fresti.
Pessi bréf eru gefin Gt & laegri avoxtunarkréfu en rikissjodi [slands
bydist i sambeaerilegri itgafu & innlendum markadi ef midad veeri vid
vaxtaferil 6verdtryggora rikisbréfa. Erlendur fjarfestir kaupir pessi
bréf og verdur ad kaupa islenskar krénur fyrir erlendan gjaldmidil &
innlendum gjaldeyrismarkadi.

Nidurstada:

Erlendur ttgefandi: Er med fastvaxtaskuldbindingu i islenskum krén-

um og faer andvirdi skuldabréfattbodsins i islenskum kronum.
Erlendur fjarfestir: Er med eign i fastvaxtaskuldabréfi utgefnu i

islenskum kronum. Ber gjaldeyrisdheettu.

2. skref

Erlendur milligonguadili gerir gjaldmidlaskiptasamning vid erlenda
utgefandann par sem skuldbindingu utgefandans er breytt ar
krénuskuldbindingu yfir i skuldbindingu i erlendum gjaldmidli. Milli-
gbnguadilinn fer pvi andvirdi skuldabréfadtbodsins i islenskum
krénum en laetur dtgefandann hafa i stadinn samsvarandi upphaed
i erlendum gjaldmidli. Jafnframt greidir milligdnguadilinn Utgefand-
anum fostu vextina i islenskum kronum en feer greidda i stadinn
fra atgefandanum breytilega vexti (LIBOR-vidmid) ad vidbaettu/fra-
dregnu fostu alagi.

Nidurstada:

Erlendur Gtgefandi: Er med skuldbindingu i erlendum gjaldmidli og
greidir breytilega LIBOR-vexti af henni og feer andvirdi dtgafunnar
i erlendum gjaldmidli.

Erlendur milligbnguadili: Er med fastvaxtaskuldbindingu i is-
lenskum kronum og krofu i erlendum gjaldeyri & breytilegum voxt-
um ad vidbaettu/fradregnu fostu alagi. Situr eftir med andvirdi Gtgaf-
unnar { islenskum krénum.

3. skref

Erlendir milligonguadili gerir sambaerilegan gjaldmidlaskiptasamning
vid islenskan banka og hann gerdi vid erlenda dtgefandann nema
med 6fugum formerkjum. Erlendi milligdnguadilinn parf pé ekki ad

1. Haukur Benediktsson, sérfreedingur 4 alpj6dasvidi Sedlabanka islands og lektor vid vid-

skipta- og hagfreedideild Haskéla islands, skrifadi pessa rammagrein um fyrirkomulag
erlendrar skuldabréfadtgafu i krénum.
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verja sina stédu ad fullu, p.e. hann getur valid ad sitja eftir med
hluta af st6dunni i sinum bokum.

Nidurstada:
Erlendur milligdnguadili: Ef hann ver sig ad fullu pa er hrein stada
hans engin, p.e. gjaldmidlaskiptasamningarnir vid erlenda utgef-
andann og islenska bankann vega hvor annan upp.

islenskur banki: Er med fastvaxtaskuldbindingu i islenskum
kronum og krofu i erlendum gjaldeyri & breytilegum voxtum ad
vidbeettu eda fradregnu fostu alagi. Situr eftir med andvirdi Gtgaf-
unnar i islenskum krénum.

4. skref

Islenski bankinn tekur lan i erlendum gjaldmidli & breytilegum véxt-
um aod vidbaettu féstu alagi og myndar med pvi skuldbindingu i er-
lendum gjaldeyri gagnvart kréfunni sem hann er med & erlenda milli-
gonguadilann skv. gjaldmidlaskiptasamningnum. Gjaldeyrisdhaetta
islenska bankans er lagmorkud. Samkvamt gjaldmidlaskiptasamn-
ingnum er islenski bankinn med fastvaxtaskuldbindingu i krénum
og situr eftir med andvirdi atgafunnar i islenskri krénu. Til ad eyda
peirri dheettu getur islenski bankinn farid 4 innlendan verdbréfa-
markad og keypt rikisbréf (p.e. myndad eign i islenskri krénu) auk
bess sem hann verdur ad nota millibankamarkadinn med kronur til
ad finstilla greidslufleedid i kronum. Eins og innlendi skuldabréfa-
og millibankamarkadurinn med krénur er byggdur upp er neer
omogulegt fyrir islenska bankann ad verja sig ad fullu, p.e. bankinn
tekur & sig einhverja vaxtadhaettu. Einnig getur islenski bankinn
einfaldlega litid & skuldbindinguna i islenskum krénum, sem hann
er med skv. gjaldmidlaskiptasamningnum, sem édyra fjarmognun
i islenskum krénum, sannanlega édyrari fjarmoégnun heldur en ef
hann feaeri sjalfur beint 0t 4 innlenda skuldabréfamarkadinn og geefi
ut kronubréf. b.e. islenski bankinn lanar Gt andvirdi utgafunnar i
islenskum kronum & foéstum vaxtakjorum.?2

Nidurstada:

islenski bankinn: Gjaldeyrisahattan er [agmorkud par sem bankinn
er med motstaedar stédur i erlenda gjaldmidlinum. islenski bankinn
getur valid ad verja krénuskuldbindinguna, sem hann er med, ad
einhverju leyti eda ad mestu leyti en einhver vaxtadhatta geeti
myndast.

2. Bankinn gati reyndar lanad ut & breytilegum vaxtakjérum i islenskum krénum og bodid
60rum vidskiptavinum vaxtaskiptasamning par sem peir fengju greidda breytilega vexti
i islenskum kronum en greiddu fasta vexti. pad gaeti verid aheettunnar virdi i umhverfi
haekkandi vaxta.

Mynd 3
Skuldabréfautgafa erlendra adila
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Drifkraftar utgafunnar

Utgafa erlendra skuldabréfa i kronum & pvi raetur sinar ad rekja til mik-
illar innlendrar eftirspurnar eftir lansfé, sem hefur leitt til haekkunar
vaxta og gengis, & sama tima og vextir eru lagir & alpjodamorkudum
og fjarfestar eru reidubunir til ad feta fafarnari slodir i leit sinni ad betri
avoxtun.

Hver feer hvad?

Utgefendur erlendra skuldabréfa i islenskum krénum eru flestir alpj6d-
legar fjarmalastofnanir med gott lanshafi samkvamt mati alpjédlegra
matsfyrirtaekja. Pessir adilar eru stofnanir sem purfa 4 erlendu fjar-
magni ad halda og pvi virdist i fyrstu skjota skokku vid ad slikir adilar
gefi Gt skuldabréf i krénum. A pessu athafi eru hins vegar skynsam-
legar skyringar.

Vel pekktar fjarmalastofnanir med géda lansheefiseinkunn geta
i krafti nafns sins gefid ut skuldabréf i krébnum a laegri voxtum en i
bodi eru & islenskum markadi. Erlendir fjarfestar ladast ad haum voxt-
um skuldabréfanna, pvi ad pétt peir séu laegri en vextir & innlendum
skuldabréfamarkadi eru peir mun heerri en vextir vidast hvar erlendis
og fiarfestarnir eru tilbanir ad versla vid fyrirteeki sem peir pekkja og
taka & sig gjaldeyrisdhaettuna sem pvi fylgir. bessir adilar gaetu fjarfest
beint i innlendum skuldabréfum og fengid heerri vexti en liklegt er ad
beir kjosi frekar ad versla vid pekkt nafn med hatt lanshafi og innan
alpjédlegs lagaramma i stad pess ad leggja i vinnu vid ad kynna sér
islenskan skuldabréfamarkad og paer reglur sem hér gilda.

Med pvi ad geta gefid Gt skuldabréf 4 laegri voxtum en bjédast
a skuldabréfamarkadi innanlands getur ttgefandinn pvi aflad kréna &
odyrari mata en innlendir adilar. pvi fylgir ad ttgefandinn getur bodid
innlendum bonkum kréonur & voxtum sem eru leegri en peir geta sjalfir
aflad sér & innlendum markadi.’? A moti vill utgefandinn fa i skiptum
pann gjaldmidil sem hann raunverulega vantar, t.d. evrur. Vextir i pess-
um skiptasamningi eru einhvers stadar & milli krofu skuldabréfsins og
vaxtastigsins & innlendum markadi pannig ad badi utgefandinn og
islenski bankinn hagnist & skiptunum. [slenski bankinn aflar hins vegar
beirra evra sem Utgefandann vantar med erlendu lani & peim voxtum
sem bjodast & peim tima.

i raun ma segja ad utgefandinn og islenski bankinn séu hvor um
sig ad taka lan & peim markadi par sem peir hafa hlutfallslega yfirburdi
og skipta med sér abatanum. Jafnvel pétt islenski bankinn purfi ad
greida heerri vexti af evrulaninu en Utgefandinn geeti fengid pa skiptir
mestu ad s& munur sé minni en & milli peirra vaxta, sem Gtgefandinn
getur aflad lana i islenskum krénum med utgéafunni, og peirra vaxta
sem islenska bankanum bjédast & innlendum markadi. Hvor adili end-
ar pvi med pann gjaldmidil sem hann vantar med laegri tilkostnadi en
ef peir hefdu tekid lan beint i peim gjaldmidli sem pa vanhagar um.
Asteeda pess er pad traust sem endafjarfestar leggja 4 Gtgefandann og
ao fyrirkomulag atgafunnar skilur endafjarfestinn eftir med gjaldeyris-
dhaettuna.

12. 1 flestum tilvikum er alpj6dlegt verdbréfafyrirtaeki milligénguadili & milli dtgefandans, is-

lenska bankans og endafjarfesta. bad millistig hefur hins vegar engin veigamikil ahrif &
meginferli® og pvi er pvi sleppt i pessu deemi. Sja nanar i rammagrein 1.



islenskir bankar fa pvi 6dyrari krénufjgrmégnun en peir eiga kost
a innanlands og geta t.d. nytt pad til fjarfestinga, lanad pad afram
til innlendra adila eda til ad endurfjsrmagna 6hagstaed lan. Steerd is-
lenskra skuldabréfaflokka med svipadan liftima og erlenda Gtgéafan er
mjog takmorkud og geta islenskir bankar pvi einungis tryggt sig ad litlu
leyti par gagnvart vaxtadheettunni. Annar moguleiki er ad lata kron-
urnar fra sér inn & millibankamarkad fyrir kronur. Mikil eftirspurn inn-
lendra adila eftir lansfé aetti ad audvelda bonkunum ad lana krénurnar
afram innanlands og vextir & peim lanum munu fylgja frambodi og
eftirspurn eftir lanum innanlands. Margir vidskiptavina bankanna eru
liklegir til ad vera tilbunir ad skipta ut eldri lanum med fljétandi voxtum
yfir i lan med fostum dverdtryggdum voxtum og taka pannig stodu i
voxtum par sem buist er vid frekari haekkun styrivaxta.

Abati bankanna af atgafunni reedst af muninum & véxtum i skipta-
samningnum vid Utgefandann og peim voxtum sem peir geta fengid
med pvi ad fijarfesta kronurnar innanlands eda lana par afram til heim-
ila eda fyrirtaekja i landinu. Samkeppni & milli islenskra fjarmalastofn-
ana raedur svo hversu stor hluti pessa abata skilar sér til vidskiptavina
bankanna i formi leegri vaxta & ttlanum.

Likt og adur segir ladast endafjarfestirinn ad haum islenskum
voxtum. Milligdnguadilinn er oft duglegur vid ad kynna Island sem
hagkerfi i miklum vexti par sem erlend fjarfesting flaeGir inn og aukid
peningalegt adhald muni &fram halda gengi krénunnar hau. Endafjar-
festirinn getur hins vegar varid sig gagnvart sveiflum i gengi krénunnar
og samkvamt upplysingum sumra milligdnguadila i dtgafuferlinu gera
endafjarfestar slikt ad nokkru marki. | pvi sambandi er dhugavert ad
hlutur erlendra eigenda af heildarsafni rikisskuldabréfa hefur aukist
mjog ad undanférnu og nemur ni um 30% likt og 40ur segir. Ef pess-
ar upplysingar eru réttar pa seetir pad hins vegar nokkurri furdu ad
endafjarfestirinn kaupi erlend skuldabréf i kronum & laegri véxtum en
bj6dast innanlands en fjarfesti svo i innlendum bréfum til ad verja sig
ad hluta gagnvart gjaldeyrisahattunni.

Kjarni malsins
| stuttu mali, og til ad gera tilraun til ad skilja hismid fra kjarnanum, ma
segja ad tvaer fjarmalastofnanir taki patt i skuldabréfaferlinu til ad fjar-
magna Utlan sin. Annars vegar er vidurkennd alpjédafjarmalastofnun,
sem hefur porf fyrir ad fjarmagna Gtlan sin i erlendum gjaldmidlum, og
hins vegar islenskur banki sem parf ad fjarmagna Gtlan sin i islenskum
kronum. [ stad pess ad hvor stofnunin taki lan i peim gjaldmidli, sem
hana vantar, gera paer samkomulag sin & milli um ad lana i peim gjald-
midli, sem hin stofnunin hefur porf fyrir, og skiptast & gjaldmidlunum
og geta med peim heetti ordid sér Gti um oédyrari fjarmégnun en ella.
Forsendur pess ad petta ferli gangi er ad eftirspurn sé eftir
skuldabréfum erlendu fjarmalastofnunarinnar medal fjarfesta sem
eru reidubunir ad taka 4 sig gjaldeyrisaheettu og sémuleidis ad eftir-
spurn eftir lanum i krénum & innlendum markadi sé mikil. Eftirspurn
medal erlendra fijarfesta er likleg til ad vera til stadar eins lengi og peir
vaenta pess ad vaxtamunur slands gagnvart Gtléndum (einkum gagn-
vart heimalandi fijarfestisins og peim 16ndum sem hann er vanur ad
fjarfesta i) haldist pad har ad gengisbreytingar kronunnar eydi ekki
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avinninginum. Eftirspurn eftir kronulanum & innlendum markadi raedst
hins vegar af almennri eftirspurn i islenska hagkerfinu og pvi hvar i
hagsveiflunni hagkerfid er statt. Breytingar & veentingum endafjarfesta
til (i) vaxtapréunar jafnt innanlands sem erlendis, (ii) gengis islensku
kronunnar og (iii) prounar hagvaxtar 4 islandi, geta pvi stédvad, dregid
Ur eda aukid erlenda skuldabréfautgafu i kronum.

Adur en gerd verdur tilraun til ad meta ahrif pessarar skuldabréfa-
utgafu a islenskan fjarmalamarkad, efnahagslifid i heild og peninga-
stefnu Sedlabankans er frodlegt ad skoda reynslu Nyja-Sjalands.

Reynsla Nysjalendinga

Nyja-Sjaland hefur um tuttugu ara reynslu af utgafu erlendra skulda-
bréfa i nysjdlenskum délum. Utgafan hefur ndd hamarki & premur
timabilum pegar vaxtamunurinn vid Gtlénd hefur verid hvad mestur,
& arunum 1985-1987, 1996-1998 og frd 2002. Umfang utgafunnar
hefur aukist & milli pessara timabila og er i s6gulegum hadum nd.
Nuverandi umfang utgafunnar er meira en skuldabréfautgafa nysja-
lenska rikisins en eftirmarkadurinn fyrir erlendu skuldabréfin er enn
mun minni en fyrir rikisskuldabréfin. Utgefendur hafa einkum verid
alpjédlegir préunarbankar og alpjodleg verdbréfafyrirtaeki.

Fré8legur samanburdur fyrir island

Reynsla Nyja-Sjalands er afar frédleg til samanburdar fyrir island
vegna pess ad petta er litid opid hagkerfi sem hefur gengid i gegnum
mikilveegar kerfisbreytingar & undanférnum tveimur aratugum likt og
hid islenska.’3 Nyja-Sjaland byr, likt og Island, vid verdbolgumarkmid
og fliotandi gengi auk pess sem nlverandi 6jafnveegi i efnahagskerf-
inu er keimlikt pvi islenska. Nysjalenskt efnahagslif einkennist um pess-
ar mundir af sterku gengi, vaxandi vidskiptahalla, miklum verdbélgu-
prystingi, hradvaxandi einkaneyslu, uppsprengdu fasteignaverdi og
auknu adhaldi peningastefnunnar.

Nysjalenskur fjarmalamarkadur er hins vegar nokkud préadri en
sa islenski og hefur & ad skipa ymsum stofnunum sem eru mikilveegar
i ferlinu i kringum skuldabréfautgéafu af pessu tagi. Par skipta mestu
mun dypri rikisskuldabréfamarkadur og markadur med gjaldeyrisskipta-
samninga.’* Po er rétt ad benda 4 ad fjorir astralskir bankar eru megin-
uppistadan i nysjalenska bankakerfinu.

Hagfraeedingar hja Sedlabanka Nyja-Sjalands hafa rannsakad ahrif
utgafu erlendrar skuldabréfa a fjarmalamarkad og efnahagslifid i heild
sinni. Nidurstédur peirra eru einkar dhugaverdar fyrir okkur islend-
inga.’®

13. [ Evans o.fl. (1996) er ad finna gott yfirlit yfir kerfisbreytingarnar 4 Nyja-Sjalandi 4 &runum
1984-1995.

14. [ Briggs (2004) og Woolford o.fl. (2001) er dgaetis umfjéllun um mikilveegi skiptasamninga
fyrir nysjalenskt efnahagslif.

15. Umfijollunin um reynslu Nysjalendinga byggist & Drage o.fl. (2005), Eckhold (1998), Wool-
ford o.fl. (2001) og samskiptum vid Anella Munro, radgjafarhagfreeding hja Sedlabanka
Nyja-Sjalands.



Tafla 3 Samanburdur & erlendri skuldabréfautgafu i gjaldmidlum

Nyja-Sjalands og Islands

Utistandandi erlend skuldabréf i

névember 2005
Medalliftimi bréfa’
Utgéfa hofst arid

Nyja-Sjdland
1958,5 ma.kr. eda
um 30% af VLF
teep 4 ar

1985

Island

114,75 ma.kr. eda
um 13% af VLF

1,7 ar
2005

1. Liftimi bréfanna hefur lengst & milli bylgnanna priggja og er liftimi Eurokiwi-bréfanna i nyjustu bylgjunni ad
medaltali teep fimm ar. Uridashi-bréfin eru hins vegar neer oIl med tveggja til priggja ara liftima.

Heimildir: Drage o.fl. (2005), Reserve Bank of New Zealand (2005b).

Ahrif & vexti og vidskiptahalla

Starfsmenn Sedlabanka Nyja-Sjalands leggja aherslu & ad hentugt sé
ad skoda utgafu erlendra skuldabréfa sem 1id i aukinni sampaettingu
alpjédlegra fjarmalamarkada. Vid adstaeedur par sem mikil innlend eft-
irspurn eftir lansfé hefur skapad djafnvaegi 4 milli innlends sparnadar
og fjarmunamyndunar, heaekki vextir umfram almennt heimsmarkads-
vaxtastig sem gerir hagkerfinu kleift ad halda afram fjarfestingum sin-
um med erlendri lantoku. Vidskiptahallinn, p.e. mismunurinn &innlend-
um sparnadi og fjarfestingum, sé pvi fjarmagnadur med innstreymi
erlends sparnadar sem er ladadur inn til landsins med heerri voxtum en
bjédast erlendis.

Utgafa erlendra skuldabréfa i nysjdlenskum délum eykur frambod
a lansfé innanlands'® en pad leidir til lekkunar vaxta par sem frambod
og eftirspurn eftir lansfé geta meest vid laegra vaxtastig en ella, sja
mynd 5. Pessi prystingur & laekkun innlendra vaxta hvetur til aukinnar
fjarmunamyndunar sem aftur eykur vidskiptahallann vid Gtlond par
sem bilid & milli innlends sparnadar og fjarfestingar eykst enn frekar.

i fiarveru atgafunnar yrdi ad meeta aukinni eftirspurn eftir lansfé
innanlands med auknum sparnadi landsmanna en slikt kallar & heerri
vexti. Slik haekkun vaxta myndi auka sparnad innanlands og draga ur
vidskiptahallanum.

Ahrif Gtgafunnar eru pvi laekkun vaxta sem gerir innlendri Gtldna-
aukningu og fjarmunamyndun kleift ad vaxa i lengri tima en ella. Til
lengri tima er hins vegar liklegt ad haegi a i efnahagslifinu og vidskipta-
jofnudur leiti jafnvaegis. Prystingur Gtgafunnar til laekkunar vaxta getur
ekki, fremur en peningastefna, studlad ad stodugum hagvexti umfram
framleidslugetu til langs tima.”

Ahrif 4 gengi

Vid fyrstu syn ma eetla ad Utgéfa af pessu tagi styrki gengi innlenda
gjaldmidilsins vid utgafu og veiki pad pegar naer dregur enda liftimans.
Engu ad sidar hefur vidtekum rannsoknum hagfraedinga Sedlabanka
Nyja-Sjalands ekki tekist ad syna fram & veruleg ahrif, hvorki vid Gt-
gafu né gjalddaga. Peir telja pvi ad slik ahrif hljéti ad vera ymist sm4,
skammvinn eda verdl6gd inni i ferlinu [6ngu adur en kemur ad gjald-
daga, i takt vid kenningar um framsynar vaentingar.

16. Erlend skuldabréfaitgafa kemur po ekki fram sem aukid innstreymi fjarmagns i pjodhags-
reikningum heldur sem vérn. Farslurnar, sem koma fram par, eru i flestum tilvikum erlend
lantaka nysjalensks banka. Pad breytir ekki pvi ad tilteekt frambod fjarmagns eykst.

17. { grein Pérarins G. Péturssonar (2001a) er gerd grein fyrir dhrifaleysi peningastefnu & raun-
steerdir til langs tima.
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Mynd 5

Frambod og eftirspurn eftir fjarmagni
i nysjalenskum doélum

Verd fjarmagns i Nyja-Sjalandsdélum

E2

—-
-

2
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Q Q1 Innlent fjarmagn

E1 til E2: Aukin eftirspurn eftir fiarmagni i Nyja-Sjalandsdélum
t.d. vegna husnaedisverdsprounar.

F1 til F2: Frambod fjarmagns eykst pegar erlendir fjarfestar fa
adgang ad fjarmagnsmarkadi i Nyja-Sjalandsd6lum.

Heimild: Drage, o.fl. (2005).
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Pad eru engin ny sannindi ad hagfreedingar eiga oft erfitt med
ad stadfesta hagfraedileg gengissambond med hagrannsoknum. Ljost
er a0 styrkingar- og veikingarahrif af pessu tagi geta verid til stadar &
mjog stuttum timabilum, t.d. hluta dags eda nokkra daga, an pess ad
pad komi fram i manadargdgnum en sé pad tilfellid er ljost ad ahrif-
in skipta litlu mali i efnahagslegu tilliti. Annar moéguleiki er ad ahrifin
séu hverfandi i samanburdi vid adrar fréttir sem markadurinn bregst
vid. Loks getur verid ad timaradagreining henti illa vid ad greina ahrif
framsynna veentinga.

Nidurstada Sedlabanka Nyja-Sjalands er pvi ad ahrif utgafunnar
a gengid hafa reynst mun minni en 6ttast var. Froédlegt er ad ekki er
heegt ad koma auga a nein skadleg ahrif pess pegar utgafan drést
mjog hratt saman um og i kringum aldamétin. Utgéafan ad undanférnu
er hins vegar enn meiri en pa og etlar Sedlabanki Nyja-Sjalands ad
fylgjast vel med préuninni (sja Drage o.fl., 2005).

Anrif 4 fjarmalastodugleika

Nyja-Sjaland er eitt skuldsettasta landid & medal prdadra rikja. Hrein
skuldastada nysjalenska pjodarbusins vid utlond hefur farid versnandi
undanfarna prja aratugi og nemur um 84% af VLF. Stér hluti pessara
erlendu skulda er i erlendum gjaldmidli en pad sem greinir Nyja-Sjaland
frd mérgum 60rum skuldsettum rikjum er ad verulegur hluti erlendu
skuldanna er varinn. Utgéfa erlendra skuldabréfa i nysjdlenskum délum
hefur aukid vilja Gtlendinga til ad hafa eignir i nysjalenskum délum og
verkar sem dhaettuvorn fyrir skuldir nysjalenska pjédarbusins i erlendum
gjaldeyri vegna skiptasamninga & milli nysjalenskra banka og utgefenda
(sja Woolford o.fl., 2001). Ef til deemis gengi nysjalenska dalsins laekk-
ar verulega eykst greidslubyrdi vegna erlendra lana ad 6dru dbreyttu.
Ef erlendar skuldir eru hins vegar baktryggdar i nysjalenskum dolum,
vegna skiptasamninga i tengslum vid erlenda utgafu skuldabréfa a milli
utgefanda og nysjalenskra banka eru ahrif gengislaekkunar & greidslu-
byrdina mun minni en ella. Um helmingur skulda Nyja-Sjalands er i er-
lendum gjaldmidli. Hins vegar er stor hlutiskuldsetningarinnar baktryggo-
ur. Andvirdi atistandandi erlendra skuldbréfa i nysjalenskum délum, upp
4 alls um 24 milljarda ny-sjalenska dali i mars 2005, veitir pvi baktrygg-
ingu fyrir um 30% af erlendum skuldum landsins (sja, Drage o.fl.,
2005). Slik baktrygging hefur jakvaed ahrif & fjarmalastodugleika.'®

Avéxtun skuldabréfanna

Hagfraedingar hja Sedlabanka Nyja-Sjalands ranns6kudu einnig avoxt-
un allra erlendra skuldabréfa i nysjalenskum délum sem voru runnin
at 4rid 2004. Avéxtunin reyndist vera mjég sveiflukennd, fra -5% til
24%, og ad medaltali 4,1% sem er nanast sama og avoxtun pysks
rikisskuldabréfs & sama tima. Petta bendir til pess ad ahettan sé of
lagt verdlogd. Avoxtunin virdist einkum radast af gengissveiflum, ekki
vaxtamuninum & hverjum tima (sja Drage o.fl., 2005)."°

18. Nanari umfjollun um ahrif erlendu skuldabréfadtgafunnar a fjarmalastédugleika ma nalgast

i Woolford o.fl. (2001) og i nyatkominni fjarmalastédugleikaskyrslu Sedlabanka Nyja-
Sjalands. Sja einkum rammagrein 3 & bls. 20-21 en par kemur einnig fram ad utistandandi
bréf nema n um 45 ma. nysjalenskum doélum (Reserve Bank of New Zealand, 2005b).

19. Pess ber a0 geta ad skuldabréf utgefin arin 1996-97 rada miklu um nidurstéduna en avoxt-
un peirra var mjog sleem. Sja nanar i Drage o.fl., (2005).



Ahrif atgafunnar & fjarméalamarkad

Vikur pa ségunni aftur til islands. [slenskur fjarmalamarkadur hefur
tekid stakkaskiptum & undanférnum tveimur aratugum samfara auknu
frilsreedi i vidskiptum, beettri umgjord peninga- og fiarmalastjornar og
aukinni sampaettingu islensks vidskiptalifs vid umheiminn. NG er gengi
kronunnar, vextir og verd verdbréfa akvaréad a virkum morkudum.
Mikilveegir undirmarkadir hafa eflst med aukinni veltu, tilkomu &fl-
ugri fjarmalastofnana og patttéku erlendra adila. islenskur fiarmala-
markadur er engu ad sidur enn tiltdlulega 6proskadur i samanburdi vid
markadi proadra rikja beggja vegna Atlantshafsins pvi ad pétt veltan
hafi aukist er hiin enn takmorkud, patttakendur fair og ymsar fjarmala-
afurdir eru litt nyttar.2® Hvada ahrif hefur erlend Utgafa skuldabréfa i
krénum haft 4 islenskan fjarméalamarkad? Hver eru likleg ahrif til lengri
tima liti®? Byrjum & ad skoda nokkra undirmarkadi.

Millibankamarkadur med krénur

Skipulagdur millibankamarkadur med kronur hefur starfad i niverandi
mynd fra pvi arid 1998. Markadurinn gegnir mikilvaegu hlutverki vid
lausafjarstyringu banka og sparisjoda og i almennri vaxtamyndun &
peningamarkadi. Fjarmalastofnanir, sem eiga adild ad markadnum,
geta 1atid fra sér eGa ordid sér Gti um fjarmagn & markadnum. Vextir
4 millibankamarkadi gefa pvi til kynna hver lausafjarstadan er & mark-
adnum pvi ad vextir eru hdir ef skortur er & lausafé en lagir ef gnott
lausafjar er til stadar. Daglana- og vidskiptareikningsvextir Sedlabank-
ans mynda nokkurs konar pak og gélf millibankavaxtanna og pvi
segir stada vaxtaferilsins innan pess bils einnig til um st6du lausafjar
a markadnum. Vextir & millibankamarkadi eru einnig mikilvaegir vid
verdlagningu ymissa fjarmalaafurda, svo sem i afleiduvidskiptum, og
eru pvi lykillidir i vaxtamyndun & fijarmalamarkadi (sja Halldér Svein
Kristinsson, 2002).

Pessu fylgir ad@ markadurinn er mikilveegur farvegur i midlunar-
ferli peningastefnunnar. Haekkun styrivaxta skilar sér yfirleitt naer sam-
stundis Gt f vexti & millibankamarkad fyrir kronur par sem vidskipti med
skammtimaverdbréf fara fram en lengstu vextirnir par eru til télf man-
ada (sja porarin G. Pétursson, 2001a).

Erlend skuldabréfautgafa i kronum getur haft ahrif til leekkunar
vaxta & millibankamarkadi og pvi unnid gegn pvi ad ahrif styrivaxta-
haekkana Sedlabankans skili sér & peningamarkadi. Ein af mogulegum
motstédum islenskra banka i stuttum skiptasamningum vid atgefendur
erlendra skuldabréfa i kronum er ad lana krénurnar inn & millibanka-
markad til svipads tima og liftimi bréfanna er. Ahrif Gtgafunnar ettu
bvi ad helst ad birtast & lengri enda vaxtardfsins & millibankamarkadi.

A mynd 8 er timarof millibankamarkadsvaxta adur en utgafan
hofst borin saman vid rofid ramri viku adur en tilkynnt var um styrivaxta-

20. | vidauka vid sidustu skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins um stédu og horfur i islenskum
efnahagsmalum (e. Staff Report for the 2005 Article IV Consultation) var bankakerfid og
hlutabréfamarkadurinn 4 islandi borinn saman vid énnur norraen 16nd. | greiningu sj6dsins
kom fram ad islenskir bankar séu pokkalega vel préadir en hlutabréfamarkadurinn sé hins
vegar afar vanproéadur i samanburdi vid 6nnur norraen [6nd. Alpjodagjaldeyrissjédurinn skip-
ar fsland pvi i flokk bankakerfishagkerfa en t.d. Danmérk og Svibjéd eru markadshagkerfi
pvi ad par er fjarmoégnun fyrirtaekja & hlutabréfamarkadi mun audveldari (sja Alpjédagjald-
eyrissjodurinn, 2005¢).
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Mynd 6

Velta & millibankamarkadi
med krénur 1998-2005"
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1. Gildi fyrir 2005 er til og med 14. november.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7

Erlend skuldabréfadtgafa i kronum og velta
& millibankamoérkudum med
krénur og gjaldeyri'

Ma.kr.

Agust September Oktdber Névember

B Skuldabréfaitgafa
Bl Gjaldeyrismarkadur
Bl Kronumarkadur

1. Upplysingar til og med 11. névember.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd 8
Timardf millibankamarkadsvaxta
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Heimild: Sedlabanki slands.

~N
RN

$+600Z TYWVYDNINI



Ma.kr.
60

50

40

30

20

10

N
N

PENINGAMAL 20054

10,5
10,0
95
9,0
8,5
8,0
75

7,0

ERLEND SKULDABREFAUTGAFA
i KRONUM

Mynd 9

Erlend skuldabréfadtgafa i kronum og
velta rikisbréfa agust-november 2005

Agust September Oktober Névember
B Skuldabréfautgafa

Bl Velta rikisbréfa

1. Upplysingar til og med 14. névember.
Heimildir: Kaupholl fslands, Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 10

Velta rikisbréfa eftir flokkum
agust 2005 - oktober 2005

Ma.kr.

Oktober

Agust ' September

Il RIKB 07 0209
Il RIKB 10 0317
Il RIKB 130517

Heimildir: Kaupholl fslands, Reuters.

Mynd 11

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa
og styrivextir jali-névember 2005’

%

I— T T T
Jali Agust Sept. Okt. Nov.
——  Styrivextir
— RIKB 13 0517
—— RIKB 10 0317
RIKB 07 0209

1. Upplysingar til og med 11. névember.
Heimild: Sedlabanki islands.

heekkun Sedlabankans i lok september og timar6fid 21. névember.
Ljost er ad timarofid hefur breytt um 6gun fra pvi ad erlenda skulda-
bréfautgafan hofst. bratt fyrir veentingar um frekari styrivaxtahaekkanir
Sedlabankans eru lengri vextir & millibankamarkadi nidurhallandi og
& timardfinu frd 21. névember eru vextir 4 lengri endanum laegri en
& peim stutta. betta eru skyr merki um gnott lausafjar & markadnum
og innstreymi kréna i tengslum vid Utgafuna er mjog likleg skyring &
pbessu.

A myndum 6 og 7 ma sja ad velta & millibankamarkadi med
krénur hefur aukist til muna fra pvi ad Gtgafa erlendra skuldabréfa
i kronum hofst i lok agust. Erlenda skuldabréfadtgafan hefur pvi ad
pessu leyti aukid dypt millibankamarkadarins eins og fjallad er um i
kaflanum Fjdrmélamarkadir og adgerdir Sedlabankans i pessari utgafu
Peningamadla.

Skuldabréfamarkadur

Skuldabréfamarkadurinn er staersti undirmarkadur islensks fjarmala-
markadar og hefur staerd hans aukist verulega & siGustu arum. Riki,
sveitarfélog, fyrirtaeki og einstaklingar seekja lansfjarmoégnun a penn-
an markad. Markadsvirdi skuldabréfa og vixla var um 953 ma.kr i lok
sidasta ars og veltan & markadnum var um 1500 ma.kr. & sidasta ari
en vagi ibuda-, his- og husnadisbréfa var um tveir pridjuhlutar, sja
toflu 4.

Erlend utgéafa skuldabréfa i islenskum krénum hefur aukid eftir-
spurn alpjédlegra verdbréfafyrirtaekja, sem hafa milligongu um Gtgaf-
una, eftir skiptasamningum vid islenska vidskiptabanka sem breyta
krénuskuldbindingum dtgefandans i erlenda flotvexti. Medal mogu-
legra moétstadna islenskra banka i skiptasamningum eru fjarfestingar i
innlendum o6verdtryggdum skuldabréfum med svipadan liftima 4 inn-
lendum markadi. Liftimi erlendu skuldabréfanna er i flestum tilfellum
eitt til tvd ar og pvi er ljost ad rikisbréfin eru einu skuldabréfin & inn-
lendum markadi med élika liftima.

Tafla 4 Velta i Kauphéll [slands i ma.kr.

2000 2001 2002 2003 2004
Bankavixlar 40,1 32,2 69,9 51,4 43,1
Hlutabréf 198,8 138,3 3213 553,6 721,4
Husbréf 1321 218,8 319,2 506,5 366,8
ibuda- og hisnadisbréf 42,4 87,1 110,7 143,1 602,1
Rikisbréf 253 108,0 1332 149,8 269,1
Rikisvixlar 343 32,5 48,4 79,8 84,5
Spariskirteini 48,3 122,6 103,4 78,3 107,7
Samtals 521,4 739,6 1106,3 1562,4 2194,7

Heimild: Lanasysla rikisins (2005).

Rikisbréf eru 6verdtryggd skuldabréf gefin Gt af Lanasyslu rikisins
fyrir hond rikissjéds og nu eru prir flokkar rikisbréfa skradir i Kaupholl
islands, RIKBO7, RIKB10 og RIKB13. Staerd pessara rikisbréfsflokka
er sma i samanburdi vid umfang erlendu skuldabréfadtgafunnar og
pvi ljost ad bréfin veita einungis motstodu fyrir litinn hluta Utgaf-
unnar. Ahrif erlendu Gtgafunnar og medfylgjandi skiptasamninga birt-



ast gloggt i auknum eftirmarkadsvidskiptum med rikisbréf, einkum
RIKBO7 og RIKB10 i september og RIKB13 i oktober i kjolfar utgéafu
Kommunalbanken til fimm é&ra, sja mynd 10. Avéxtunarkrafa bréfanna
leekkadi somuleidis snarlega i manudinum, sja mynd 11. HUn haekkadi
hins vegar a ny i oktdber i kjolfar styrivaxtahaekkunar Sedlabankans og
veentinga um aukid peningalegt adhald & naestunni.

Mynd 12 ber saman timarof 6verdtryggdra vaxta adur en Gtgafa
erlendu skuldabréfanna héfst, rofid ramri viku adur en tilkynnt var um
styrivaxtahaekkun Sedlabankans i september og timaréfid 21. névemb-
er. Ljost er ad l6gun timardfsins breyttist eftir ad Gtgafan hofst og eft-
irspurn eftir RIKBO7 og RIKB10 jokst eins og sést & pvi ad meginhluti
timardfsins 20. september er mun leegri en 23. 4gust. Svo virdist sem
0,75 présenta styrivaxtahakkun Sedlabankans i lok september og
sterkar yfirlysingar um aukid peningalegt adhald hafi nad ad lyfta ollu
timardfinu upp fyrir stodu pess 4dur en Gtgafan hofst.

Millibankamarkadur med gjaldeyri

Gengi islensku kronunnar hefur radist af frambodi og eftirspurn & milli-
bankamarkadi med gjaldeyri fra arinu 1993 og an ihlutunar Sedla-
bankans fra pvi i mars 2001 pegar Sedlabankinn tok upp verdboélgu-
markmid og krénan foér 4 flot. Markadurinn gegnir brynu hlutverki vid
ad audvelda og styra midlun gjaldeyris & milli kaupenda og seljenda
gjaldeyris en mikilvaegi pessa hefur aukist til muna med auknu veegi
millirikjavidskipta, tilkomu fulls frelsis i fjarmagnsflutningum & milli fs-
lands og annarra rikja og upptoku flotgengisfyrirkomulagsins. islensk-
ur gjaldeyrismarkadur hefur hins vegar jafnan verid mjog punnur, velta
litil og patttakendur fair. bar hefur pvi gilt ordatilteekid oft veltir litil
bufa pungu hlassi, p.e. litil vidskipti hafa getad haft veruleg ahrif &
verd gjaldmidilsins.

Gengi islensku kronunnar hefur verid i ségulegum hadum ad
undanférnu. Eins og 40ur hefur komid fram er pad vegna pess ad pen-
ingalegt adhald hefur aukist vegna eftirspurnarprystings i hagkerfinu.
Gengi kronunnar hefur haldid afram ad styrkjast eftir tilkomu atgafu
erlendu skuldabréfanna i krénum. Gengisvisitalan var i um 109 stigum
adur en utgéafan hofst en stendur i um 103 stigum pegar pessar linur
eru ritadar eftir ad hafa farid leegst i um 100,6 stig. | millitidinni hafa
styrivextir haeekkad um 0,75 présentur og Sedlabankinn hefur gefid
fyrirheit um , strangt peningalegt adhald lengur en vantingar standa
til" en hvort tveggja eetti ad styrkja gengi kronunnar. bvi er erfitt ad
greina i sundur ahrif peningastefnu Sedlabankans og erlendu Utgaf-
unnar 4 gengi krénunnar. Nanar verdur vikid ad tengslum peningastefn-
unnar og gengis si0ar.

Velta 4 gjaldeyrismarkadi hefur verid mjog mikil & arinu, eda um
1,600 ma.kr. sem er tvofalt meira en & sama tima i fyrra, og veltan hef-
ur verid mun meiri eftir ad Utgafa erlendra skuldabréfa i kronum hofst
i lok agust en fyrir pann tima, eda um og yfir 200 ma.kr & manudi, sja
mynd 7. Samkvamt upplysingum fra vidskiptabonkunum premur hafa
pbeir gert skiptasamninga vid erlenda adila fyrir rétt teeplega 100 ma.kr.
sem gaeti bent til pess ad meginporri kréonanna i tengslum vid dtgafuna
hafi skilad sér inn & islenskan markad oélikt pvi sem haldid hefur verid
fram ad undanférnu um ad erlendu milligénguadilarnir, sem annast
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Mynd 12
Timar6f dverdtryggdra vaxta

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— 21. névember
—— 20. september

— 23. aguist

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 13

Avoxtunarkrafa ibudabréfa
juli-névember 2005

%
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—  HFF150644
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1. Upplysingar til og med 14. névember 2005.
Heimildir: Kauphdll islands, Sedlabanki islands.

Mynd 14
Timarof verdtryggora vaxta

— 21. névember 2005
= 20. september 2005
— 23.4agust 2005

Heimild: Sedlabanki slands.

atgafuna fyrir tgefandann, séu med opnar stodur og taki stodu i voxt-
unum. Um petta er p6 erfitt ad fullyrda.

Sterkari innvidir islensks fjarmalamarkadar
Millibankamarkadir med kronur og gjaldeyri hafa dypkad i kjolfar Gt-
gafu erlendra skuldabréfa i kronum pvi ad velta hefur aukist til muna &
morkudunum. Safn fjarfesta i kronum hefur sémuleidis staekkad veru-
lega med pessari alpjodlegu atgéafu en fram til pessa hefur okkur [slend-
ingum ekki tekist ad vekja verulegan dhuga medal erlendra fjarfesta a
skuldabréfum i krénum. Innlendir vidskiptabankar hafa fengid nyjan
kost & édyrari lansfiarmognun i kronum en ef peir hefdu verid bundnir
vid frambod lansfjar & innlendum markadi. Liklegt er ad vidskiptavinir
beirra fai notid pess i formi laegri vaxta og fjdlbreyttari [Ansmoguleik-
um. Utgafan hefur pvi styrkt innvidi islensks fjarmalakerfis og laekkar
sennilega vaxta- og aheettudlag & innlendum fjareignum til lengri tima
litid. Aukin dypt fjarmalamarkadarins styrkir vaxtaferilinn, er likleg til
ad auka samkeppni & milli innlendra bankastofnana og til ad efla ymiss
konar fjarmalaafurdir sem hafa verid litid notadar fram til pessa.
Frodlegt verdur ad sja hvort liftimi skuldabréfanna lengist eftir pvi
sem erlendir Utgefendur &dlast aukna pekkingu og reynslu af islensk-
um fjarmalamarkadi likt og hefur gerst t.d. & Nyja-Sjalandi. Norski
Kommunalbanken er fram til pessa eini Gtgefandinn sem hefur gefid
at bréf i kronum til fimm éra.

Ahrif atgafunnar & efnahagslifid

islendingar hafa mjog stutta reynslu af Gtgafu erlendra skuldabréfa.
Engin bréf eru mjog nalaegt gjalddaga og pvi takmarkad hvad haegt er
a0 fullyrda um ahrif atgafunnar & efnahagslifid. bvi er réttara ad spyrja:
Er einhver asteeda til ad aetla ad ahrif utgafu erlendra skuldabréfa verdi
i veigamiklum atridum énnur & islandi en i Nyja-Sjalandi? Hér parf ad
meta ahrif hinna sérislensku patta, einkum hversu grunnir fjarmala-
markadir eru og tviskiptingu peirra i verdtryggd og 6verdtryggd bréf.
Gengissveiflur eru hins vegar sist meiri hér en & Nyja-Sjalandi.?”

Vextir

Af ofansdgdu er ljost ad erlend skuldabréfautgafa i krébnum hefur
verkad sem prystingur til leekkunar & 6verdtryggda vexti innanlands.
Vextir & lengri enda millibankavaxtaréfsins hafa leekkad og avoxt-
unarkrafa 4 skuldabréfum med svipadan liftima og erlendu bréfin laekk-
adi er utgafan hofst pott styrivaxtahaekkun Sedlabankans naedi henni
upp 4 ny. Overdtryggdir vextir eru pvi laegri ni en ef Gtgafan hefdi
ekki verid til stadar. Hins vegar er einnig ljést ad utgafan hefur ekki
komid i veg fyrir ad styrivaxtahaekkanir Sedlabankans skili sér i hakkun
6verdtryggdra vaxta en hakkunin er minni en ella. Utgafa erlendra
skuldabréfa i kronum hefur pvi dregid Ur dhrifameetti peningastefnu
Sedlabankans i gegnum vaxtardfid vid niverandi adstaedur. Nanar um
pbad sidar.

21. Samanburd & sveiflum i framleidslustigi, verdbdlgu, voxtum og gengi i ldndunum tveimur
mé m.a. sja i Porarinn G. Pétursson (2004).



islenski skuldabréfamarkadurinn er ad mestu leyti verdtryggd
bréf og langir verdtryggdir vextir skipta mestu mali fyrir heimilin og fyr-
irteekin i landinu. A mynd 13 er synd préun avéxtunarkréfu ibudarbréfa
frd pviijuli & pessu &ri. A mynd 14 er bori® saman vaxtaréf ibudarbréfa
adur en utgafan hofst, rofid rétt fyrir tilkynningu um styrivaxtahaekkun
Sedlabankans i september og 21. névember. Af myndunum ma sja ad
aukid peningalegt adhald er loks ad skila sér Gt i verdtryggda vaxta-
rofid. Meling a visitolu neysluverds i ndvember styrkti haekkun avoxt-
unarkrofunnar. Pa hefur sterkt gengi kronunnar hvatt erlenda adila til
ad losa um stodur sinar & verdtryggdum bréfum. Metvelta hefur verid
i vidskiptum med ibudabréf ad undanférnu og hefur avoxtunarkrafa
peirra haekkad verulega. Haekkanir hafa verid meiri & styttri endanum
en peim lengri og er verdtryggda vaxtaréfid pvi nokkud nidurhallandi
na eftir ad hafa verid flatt naer samfellt i heilt 4r. A allra sidustu dégum
hafa vextir & ver8tryggdum ibudalanum haekkad eftir ad Landsbanki
islands reid 4 vadid og ibudalanasjodur efndi til Gtbods & ibudabréf-
um.

Erfitt er segja til hver likleg &hrif erlendrar skuldabréfautgafu
i krébnum verda & langa verdtryggda vexti. Verdtryggdir vextir &
langtimalanum radast af pvi hvada ahrif atgafan hefur a vaentingar
markadsadila um framtidarproun skammtimavaxta og verdboélgunnar.
Sé verdlag tregbreytanlegt og stadkveemd & milli verdtryggdra og
overdtryggdra bréfa atti breyting overdtryggdra skammtimavaxta ad
valda timabundinni breytingu verdtryggdra vaxta i sému att.22 Vaent-
ingar markadsadila um framkvaemd peningastefnunnar og mat peirra
a truverdugleika hennar hafa pvi veruleg ahrif. Nanar um pad hér &
eftir.

Gengi
Gengi kronunnar hefur styrkst samfara auknu peningalegu adhaldi
Sedlabankans og svo virdist sem Gtgafa erlendra skuldabréfa i kronum
hafi styrkt gengid enn frekar, sja mynd 15. Er pad visbending um ad ut-
géfan geti haft meiri ahrif &4 gengi krénunnar en nysjalenska dollarans,
t.d. vegna pess hversu grunnur gjaldeyrismarkadurinn er 4 islandi? Eda
er um Yyfirskot ad reeda sem mun jafna sig pegar fra lidur? Ma buast
vid verulegri veikingu kronunnar pegar liftimi bréfanna rennur Gt? Al-
lar pessar spurningar beina kastljésinu ad einni lykilspurningu: Hvad
reedur gengi islensku kronunnar?23

Hagfreedingar hafa lengi glimt vid ad skyra hvad radi gengi gjald-
midla og pratt fyrir framsetningu ymissa kenninga um tengsl gengis
vid adrar grunnsterdir hagkerfisins, einkum vaxta, hefur vidtekum
rannséknum sidustu aratuga ekki tekist ad stadfesta gildi peirra. Geng-
ishagfreedin er full af radgatum sem hagfraedingar reyna ad skyra.24
Rdm tuttugu ar eru lidin fra pvi ad Meese og Rogoff (1983) syndu

22. Sja nanari umfjéllun i greinum Poérarins G. Péturssonar (2001a og b).

23. Nanari umfjéllun um hvad radi akvordun um gengi gjaldmidla ma finna i rammagrein & bls.
23-25 i Peningamdlum 2001/4.

24. Helstu radgaturnar eru sambandsleysisradgatan (e. exchange rate disconnect puzzle), rad-
gatan um kaupmattarjafnveegiskenningu (e. Purchasing power parity puzzle) og framtid-
arbjogunargatan (e. forward bias puzzle). Sarno (2005) veitir gott yfirlit yfir helstu radgatur
gengishagfradinnar og hvernig midar aleidis med ad leysa peer.
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Mynd 15
Visitala medalgengis 2002-2005'

31. desember 1991=100

2002 2003 2004 | 2005

1. Upplysingar til og med 16. november.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 16
Gengi og vaxtamunur vid Gtlénd 2004-2005
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—— Vaxtamunur vid atlond (hagri as)

—— Medalgengi (andhverfur vinstri as)

1. Munur & tolf manada véxtum 4 innlendum peningamarkadsvixlum
og sambarilegum erlendum verdbréfum.
Heimild: Sedlabank islands.
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Mynd 17
Medalgengi og tilkynningar um
erlenda skuldabréfautgafu

Daglegar tolur 24. agust - 14. névember 2005
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B Tilkynnt umfang erlendrar skuldabréfautgafu (haegri as)

— Medalgengi (andhverfur vinstri &s)

Heimild: Sedlabanki {slands.

fram 4 ad ekkert gengislikan hagfraedinga geeti spad betur en su ein-
falda tilgata ad nuverandi gengi gjaldmidils sé besta spain um gengi
hans i framtidinni. pratt fyrir mikla elju hefur hagfraeedingum ekki tekist
a0 breyta pessari nidurstédu.

Eignaverdsnalgunin

Samkveemt eignaverdsndlguninni (e. asset price approach to the ex-
change rate) & verd (p.e. gengi) kronunnar ad endurspegla veentingar
markadsadila um framti@arardsemi pess ad hafa eignir sinar i kronum
midad vid ad hafa paer i 6drum gjaldmidli. Paer veentingar radast fyrst
og fremst af vaxtamuninum & milli islands og Utlanda ad teknu tilliti til
dhaettudlags og veentanlegra gengisbreytinga.

Ef vaentingar markadsadila eru framsynar raedst gengisproéunin
beedi af staerd vaxtamunarins vid Gtlond sem og vaentingum um hversu
lengi hann verdur fyrir hendi. Ef markadsadilar mida hins vegar vid
obreytt gengi i ljési nidurstédu Meese og Rogoff pa mun formerki
vaxtamunarins skipta mestu mali og peir munu fjarfesta i eignum i krén-
um eins lengi og vaxtamunurinn er jakvaedur, sja mynd 16. Sé petta
tilfelli® munu skammtimavextir fa aukid veegi vid dkvordun gengis kron-
unnar samanborid vid framsynar veentingar.

Gengi kronunnar og peningastefna Sedlabankans

Ef skammtimavextir skipta skdpum fyrir gengispréunina vaknar spurn-
ingin: Hvad raedur skammtimavoxtum? Ljost er ad peningastefna get-
ur haft veruleg ahrif & skammtimavexti og ef peningalegt adhald er
misjafnt & milli [slands og annarra landa verdur munur & milli skamm-
timavaxta. Slikt hvetur til pess ad fjarfestar feeri fjarfestingar sinar yfir
i pann gjaldmidil sem ber haerri vexti og peir munu halda pvi afram
pangad til hgnunartaekiferid hverfur. Ef markadsadilar eru sannfeerdir
um ad Sedlabankinn muni halda skammtimavoxtum haum adlagast
vextirnir ekki pegar fjarfestar fjarfesta i verdbréfum i kronum. Adlog-
unin ad évarda vaxtajafnveaeginu verdur pvi ad eiga sér stad i gegnum
breytingar & gengi.

Gengisproun krénunnar er pvi mjég had veentingum markadsad-
ila til prounar skammtimavaxta 4 Islandi og erlendis. baer vaentingar
radast aftur af vaentingum bpeirra til verdbolgupréunarinnar hér og
erlendis par sem adhaldsstig peningastefnunnar raedst af henni. Sogu-
legt adhaldsleysi peningastefnunnar vida um heim sidastlidin tvo ar &
sama tima og innlend eftirspurn hefur vaxid gifurlega og neytt Sedla-
bankann til ad haekka styrivexti sina hefur styrkt gengi kronunnar naer
sleitulaust. Erlend skuldabréfattgéafa i krénum, sem eykur eftirspurn
eftir kronum vid atgafu, og sterkar yfirlysingar Sedlabankans um
strangt peningalegt adhald innanlands og lengur en vaentingar standa
til, hafa styrkt pessa gengispréun krénunnar. Erfitt er ad segja til um
hversu mikinn patt erlenda skuldabréfautgafan & i pessari styrkingu
krénunnar.

Mikilveegt er ad atta sig a pvi ad p6 ad munur & skammtimavoxt-
um & milli slands og annarra landa sé mikilveegur drifkraftur gengisins
og peningastefna Sedlabanka Island hafi mikil &hrif 4 pennan vaxta-
mun pd pydir pad ekki ad Sedlabankinn geti stjérnad gengi islensku
kronunnar. Peningastefna Sedlabankans raedst af undirliggjandi verd-



bolguprystingi i hagkerfinu. Telji markadsadilar ad peningastefna bank-
ans fari & skjon vid yfirlyst verdbolgumarkmid munu peir ekki veenta
pbess ad vaxtaferilinn til langs tima hafi breyst nema peir telji ad bankinn
bui yfir upplysingum sem pa skorti sjalfa eda ad bankinn hafi breytt um
grundvallarstefnu med adgerdunum. Meti peir t.d. ad styrivaxtahaekk-
un Sedlabankans sé of mikil munu peir veenta laegri vaxta i framtidinni
bvi ad pad sé eina leidin til ad verdbdlgumarkmidid ndist. Veentingar
peirra um ardsemi pess ad fjarfesta i kronum eetti pvi ekki ad breytast
mikid og gengi kronunnar pvi ad haldast naer ébreytt.25

Ventingar i lykilhlutverki i gengispréuninni

Pad er ekki audvelt ad segja til um hvada adferd utgefendur erl-
endra skuldabréfa i kronum og mogulegir fjarfestar nota vid ad spa
um gengispréun kronunnar. Liklega er allur gangur & pvi, sumir mida
vid Obreytt gengi en adrir lita til annarra patta eins og verdbdlguproé-
unarinnar, vaxtabreytinga hér og erlendis, hagvaxtarspaa, yfirlysinga
peningayfirvalda o.s.frv. Allir pessir peettir eru pvi liklegir til ad hafa
ahrif & 4form Gtgefenda skuldabréfa i kronum. Ljost er ad allar fréttir,
sem geta haft ahrif & veentingar markadsadila, geta einnig haft 4hrif &
gengi kronunnar likt og 4 verd hefdbundinna verdbréfa. petta er ein-
mitt skyring eignaverdsnalgunarinnar & miklum skammtimasveiflum a
gjaldeyrismorkudum.

Pad er kannski engin furda ad gengislikon eigi erfitt med ad spa
um gengispréun par sem vaentingar markadsadila til svo margra patta
skipta skdpum. bessar vaentingar geta breyst hratt og margt getur breytt
stemmningunni og hjardarhegdun er algeng a gjaldeyrismorkudum.
Hert peningalegt adhald erlendis, beettar verdbdlguhorfur innanlands,
breytingar 4 alpjédafjarmalamoérkudum og 6tti vid ad gengi kronunnar
sé of langt fra jafnvaegi eru adeins nokkrir paettir sem gaetu breytt veent-
ingum markadsadila og haft afgerandi ahrif & gengi kronunnar og pvi
um leid & erlenda skuldabréfadtgafu i krénum.

Horfur eru & ad vextir fari haeekkandi & evrusvaedinu par sem verd-
bolguhorfur hafa versnad. Sedlabanki Bandarikjanna hefur pegar haekk-
ad styrivexti sina um prjar présentur fra pvi ad peningalegt adhald nadi
lagmarki par arid 2003. Sedlabanki Kanada hefur somuleidis hakkad
vexti. A sama tima hefur Sedlabanki [slands bodad hert peningalegt
adhald. pad er pvi spurning hvernig vaxtamunur slands vid umheiminn
mun préast ef adhald peningastefnunnar eykst & badum vigstodum.

Reynsla annarra landa synir ad erlend skuldabréfadtgafa er fyrst
og fremst hagsveiflufyrirbaeri og naer yfirleitt hamarki, eins og adur
segir, pegar vaxtamunurinn er mikill, gengid sterkt i sogulegu lj6si og
innlend eftirspurn eftir lansfé er kroftug. Ennfremur er ljést ad p6 ad
ymislegt bendi til pess ad kronudtgafan geti aukio sveiflur i gengi kron-
unnar pa synir reynsla Nysjalendinga ad slikt getur gerst afallalaust.

25. | rammagrein XI-1 & bls. 46 i pessari Gtgafu Peningamdla er synt fram & mikilvaegi pess ad
gera greinarmun & peim hluta aukins nafnvaxtamunar er felur i sér haekkun raunvaxta og
hinum sem endurspeglar aukna innlenda verdbdlgu midad vid tlénd. Petta er naudsynlegt
pvi ad pott nafnvaxtamunurinn sé ad aukast & milli landa er ekki vist ad innlend haekkun
dugi til ad vega upp & moti meiri innlendri en erlendri verdbolgu.
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Ahrif atgafunnar & peningastefnu
Sedlabankans

Verdlagsstodugleiki er meginmarkmid Sedlabanka islands og er st6d-
ugt verdlag skilgreint sem haekkun neysluverds um 2% % 4 tolf man-
udum. Annad markmid Sedlabankans er ad studla ad virku og 6ruggu
fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og vid Gtlond. Petta vio-
fangsefni hefur ordid @& umfangsmeira i starfsemi margra sedlabanka
& undanférnum arum enda talid naudsynlegt i kjolfar pess ad hdmlum
var létt af fjarmagnshreyfingum 4 milli landa. Erlend utgéfa skulda-
bréfa i kronum hefur ahrif & baedi pessi markmid. Hér verdur po fyrst
og fremst fjallad um &hrifin & peningastefnuna.

Meira reynir & midlun peningastefnunnar i gegnum gengi krénunnar
en ella

Midlunarferli peningastefnunnarlysir pvihvernig vaxtabreytingar Sedla-
bankans midlast i gegnum hagkerfid og hafa ahrif & neyslu- og fjarfest-
ingarakvardanir einstaklinga og fyrirteekja og med pvi heildareftirspurn,
verdbolguveentingar og ad lokum verdbdlgu. Midlunarferlid er flokid,
had mikilli évissu og getur tekid breytingum eftir pvi hvernig adstedur
eru i pjédarblskapnum hverju sinni, m.a. par sem veentingar félks og
fyrirteekja hafa svo mikid ad segja. Veigamiklar kerfisbreytingar sidustu
ara hafa breytt midlunarferlinu og sémuleidis er ljost ad pjédarbuid er
svo vids fjarri pvi sem heegt er ad kalla jafnvaegisastand ad reynsla fyrri
ara veitir mjog takmarkada leidsogn. bvi er ekki audvelt ad meta ahrif
erlendrar utgafu skuldabréfa i islenskum kronum & midlunarferli og
ahrifamatt peningastefnu Sedlabankans vid pessar adstaedur.

Umfjollunin hér & undan bendir til ad midlun peningastefnunnar
i gegnum vexti veikist timabundid vid nluverandi adstedur par sem
Utgafa erlendra skuldabréfa i kronum vinnur & moti vaxtahaekkunum
Sedlabankans. Midlun peningastefnunnar i gegnum gengid eflist hins
vegar til skamms tima vegna gengisstyrkingar krénunnar en pau dhrif
geta snuist vid ef fjsrmagnsstraumar sntast vid og gengid lackkar.

Ahrif erlendrar skuldabréfaatgafu & peningastefnuna eru pvi ad
midlun styrivaxtahakkana Gt i hagkerfid fer i meira meeli fram i gegn-
um gengisahrifin en vaxtaréfid en ella. Pad pydir hins vegar ekki ad
ahrifamattur peningastefnunnar & vaxtarofio sé hverfandi. pvi fer fjarri
eins og proun verdtryggda vaxtarofsins hefur synt ad undanférnu en
ahrifin eru minni en ef utgafan hefdi ekki komid til. Eins og 4dur hef-
ur komid fram er ekki audvelt ad meta hve stéran hluta gengisstyrk-
ingarinnar i haust megi rekja til erlendu Gtgafunnar, liklegt er ad hin
hafi eflt pad ferli sem pegar var hafid i kjolfar vaxtahaekkana Sedla-
bankans.

Breytt midlun peningastefnunnar er ad morgu leyti 6heppileg pvi
ad han leggst mispungt & atvinnugreinarnar i landinu. Utflutningsgeir-
inn mun purfa ad syna mikinn sveigjanleika. Hins vegar eru pad engin
ny sannindi ad peningayfirvold standa frammi fyrir vali. Pau geta ekki
haft pad ad markmidi ad tryggja samtimis stodugleika innanlands (p.e.
verdlags), gengisstodugleika og leyft fullt frelsi fjarmagnsflutninga.
petta er hinn klassiski 6méguleika-prihyrningur peningastefnunnar (e.
the impossible trinity). Pegar Sedlabanki slands ték upp verdbolgu-
markmid og leyfdi kronunni ad fljéta i mars 2001 vard verdlagsstodu-



gleiki og fullt fjarmagnsflutningafrelsi fyrir valinu. Erlend skuldabréfa-
utgafa geeti aukid gengissveiflur kronunnar og pvi ma segja ad vid
séum ad finna meira fyrir peim takmorkunum sem prihyrningurinn
setur okkur en fram til pessa.

Hvad gerist er naer dregur gjalddaga?

Mynd 18 synir hvenaer pau skuldabréf, sem hafa verid gefin Gt fram til
pessa, koma 4 gjalddaga. Af myndinni ma sja ad skuldabréf ad andvirdi
47 ma.kr eru med gjalddaga a seinni hluta naesta ars og um 30 ma.kr. &
hvorum helmingi arsins 2007. Alls eru pvi skuldabréf ad andvirdi rim-
lega 100 ma.kr med gjalddaga & eins og halfs ars timabili. betta eru allt
vaxtagreidslubréf pannig ad kaupendur fa greiddan Gt hofudstolinn
i heild sinni i kronum & gjalddaga. Erlendir kaupendur bréfanna geta
pba skipt krénunum { erlendan gjaldmidil & islenskum gjaldeyrismarkadi
eda valid ad fjarfesta i nyjum skuldabréfum i kronum. Verdi fyrri kost-
urinn fyrir valinu mun frambod & krénum aukast og gengi krénunnar
geeti veikst vid pad pott ekki sé haegt ad fullyrda um pad pvi gengid er
had moérgum 68rum pattum eins og adur hefur verid rakid. bvi er hins
vegar ekki ad neita ad um verulegar upphadir er ad reeda, einkum 4
pridju arsfjoroungum naeestu tveggja ara.

Hvada ahrif geeti moguleg gengisveiking krénunnar undir lok
neesta ars haft & peningastefnu Sedlabankans og efnahagslifid i heild?
Svarid veltur audvitad 4 peirri stodu sem verdur i pjédarbliskapnum
begar gengid teki ad veikjast og hvort um veeri reeda upphaf veik-
ingarferlisins eda hvort gengi krénunnar hefdi byrjad ad gefa eftir 4dur
en ahrif skuldabréfanna segdu til sin. [ versta falli geetu peningayfirvéld
lent i pvi ad gengi kronunnar geefi verulega eftir pannig ad heetta veeri &
ad gengisbreytingin skiladi sér Ut i verdlagio med tilheyrandi verdbolgu-
ahrifum og Sedlabankinn pyrfti ad bregdast vid med enn strangara
adhaldi. Slikar adgerdir geetu studlad ad samdraetti i efnahagslifinu.

Er petta likleg préun? A8 minnsta kosti tvennt bendir til pess ad
svo sé ekki. [ fyrsta lagi synir reynsla Nysjalendinga ad gengisahrif i
tengslum vid skuldabréfautgafu erlendra adila eru afar takmorkud og
pratt fyrir ad mikill fjoldi skuldabréfa hefdi gjalddaga & arunum 2000
til 2002 hafdi pad engin slem ahrif & nysjalenskt efnahagslif og leiddi
ekki til verulegrar gengisfellingar.

i 63ru lagi er ljost ad samband verdlags og gengis hefur breyst
a undanférnum 4rum pannig ad timabundnar gengisbreytingar skila
sér seinna og i minna meeli Ut i verdlag neysluvéru en adur. Pessi
breyting er langt fra pvi ad vera bundin vid island pvi ad vidamiklar
rannsoknir hafa stadfest pessi umskipti beggja vegna Atlantshafsins.
Medal hugsanlegra skyringa eru aukinn traverdugleiki peningastefn-
unnar, minni moguleikar fyrirtaekja 4 ad velta gengisbreytingum t i
verdlag vegna aukinnar alpjédlegrar samkeppni, breytt samsetning
voru og pjonustu i millirikjavidskiptum, préun nyrra fjarmalaafurda
sem audvelda fyrirtaekjum ad verja sig gagnvart gengissveiflum og
breyttar vaentingar almennings eftir pvi sem gengissveigjanleiki hef-
ur aukist vida um heim. Pessi breyting gerir pad ad verkum ad ahrif
skammtimagengissveiflna minnka pannig ad jafnvel pott gengi kron-
unnar gefi eftir i tengslum vid skuldabréfattgafuna er ekki vist ad
ver@bodlga aukist eins mikid og margir 6ttast og ahrifin verdi veegari.
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Um petta er po erfitt ad fullyrda pvi ad ekki liggja fyrir nidurstédur
rannsokna & pvi hvernig samband verdlags og gengisbreytinga hefur
nakvamlega breyst hér 4 landi & undanférnum arum enda stutt sidan
naverandi fyrirkomulag i gengismalum var tekid upp.2®

Aukin 6vissa vid framkvaemd peningastefnunnar

Af umfjdlluninni hér ad ofan er ljost a0 margt er 6vist og erfitt er ad
spa fyrir um préunina & nastunni. Skuldabréfautgafa erlendra adila i
kronum eykur 6vissuna i kringum framkveemd peningastefnunnar par
sem hun breytir midlun hennar Gt i gegnum hagkerfid & sama tima
og islenskt efnahagslif er i einni mestu uppsveiflu sidari dra. Ovissa er
hins vegar ekki nytt vidfangsefni Sedlabankans né annarra peningayfir-
valda.?” prounin naestu manudi getur einnig faert peningayfirvéldum
mikilveegar visbendingar um pennan nyja 6vissuvald i islenskum efna-
hagsmalum og hvernig best sé ad bregdast vid honum. Pessari grein
er einungis @tlad ad marka upphafid ad mun nanari umfjéllun um
ahrif skuldabréfautgafu erlenda adila i kronum a naestu manudum og
arum.

Samantekt

Utgéafa erlendra adila 4 skuldabréfum i kronum er sterkur vitnisburdur
um aukna sampeettingu islensks fjarmalalifs vid umheiminn og &minning
um ad enginn er eyland i peim 6lgusjé sem alpjédafjarmalamarkadir
eru. Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar hefur leitt til haekkunar vaxta
og gengis og beint kastljosi alpjodafjarfesta ad peim moguleikum sem
felast i pessu havaxtalandi i Nordur-Atlantshafi.

Skuldabréfatutgafa erlendra adila mun halda afram svo lengi sem
veentingar haldast stodugar um ad drifkraftar Gtgafunnar verdi afram
til stadar, p.e. vaxtamunurinn vid Gtlond verdi afram mikill, gengi
krénunnar haldi styrk sinum og eftirspurn eftir lansfé innanlands verdi
afram kroftug. Margt getur breytt vaentingum markadsadila til pess-
ara drifkrafta og akvedin teikn eru & lofti. bad stefnir i vaxtahakkanir
erlendis og astandid & skuldabréfamorkudum geeti glaedst. P4 er spurn-
ing hversu lengi markadsadilar telji ad krénan geti haldid styrk sinum i
ljosi stodugrar aukningar vidskiptahallans vid utlond.

i pessari grein hefur i fyrsta lagi veri® gerd grein fyrir alpjodlegri
proun skuldabréfattgafu erlendra adila i smeerri gjaldmidlum sidastlidna
tvo 4ratugi. | annan stad voru nidurstdédur rannsdkna & pvi hvad radi
vali & gjaldmidli vid utgéafu skuldabréfa kynntar en peer leggja aherslu
& mikilveegi vaxtamunarins & milli landa, styrk gengisins i sogulegu ljosi
og innlenda eftirspurn eftir lansfé. [ greininni var fjallad um fyrirkomu-
lag krénuutgéafunnar og hvers vegna pessir peettir skipta sképum og
eru drifkraftar utgafunnar.

26. Hampton (2001) synir fram & ad verdlagsahrif gengisbreytinga hafa breyst & Nyja-Sja-
landi. Hann rannsakar hvernig gengisbreytingar skiludu sér ut i verdlagid pegar gengi
nysjalenska dalsins veiktist i kringum aldamétin 2000 og ber nidurstddur sinar saman vid
nidurstodur eldri rannsokna & timabilinu fra arinu 1985 til arsins 1990. Hann kemst ad pvi
ad gengisbreytingar skili sér i mun minna maeli Gt i verdlag en adur og ad nu leidi 10%
veréhakkun innflutnings adeins til 0,5% haekkunar neysluverdlags til skamms tima og
1,5% hakkunar til langs tima.

27. Samanber ord Alan Greenspan, frafarandi Sedlabankastjora Bandarikjanna: “Uncertainty

is not just an important feature of the monetary policy landscape; it is the defining
characteristic of that landscape” (Greenspan, 2003).
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i pridja lagi var nokkud itarleg umfjéllun um reynslu Nysjalend-
inga af Utgafu sem pessari. Astaedur pess eru annars vegar ad Nyja-
Sjaland og island eru um margt mjog lik hagkerfi og i svipadri st6du
um pessar mundir. Hins vegar er komin um tuttugu é4ra reynsla & ut-
gafu erlendra adila i Nyja-Sjalandi og ahrif hennar & nysjalenskt efna-
hagslif hafa verid itarlega rannsokud af hagfreedingum hja Sedlabanka
Nyja-Sjalands. Nidurstodur peirra eru mjog traustvekjandi fyrir okkur
islendinga pétt mikilveegt sé ad sla varnagla i samanburdi sem pessum
pbvi ad engin tvo 16nd eru eins.

Loks var gerd tilraun til ad meta hvada é&hrif krénuttgafan hefur
haft og er likleg til ad hafa a islenskt efnahagslif. Reynsla okkar er ad
sjalfsogdu afar litil og pvi er allt slikt mat had mjog mikilli dvissu. Ekki
er haegt ad beita sému adferdum og & Nyja-Sjalandi par sem reynsla
tveggja utgéafubylgna liggur pegar fyrir og flotgengisfyrirkomulagio
hefur verid vid lydi i um tuttugu ar.

Ymislegt bendir p6 til pess ad dhrif Utgafunnar 4 islenskan fjar-
malamarkad geti ordid mjog jakvaed og styrkt innvidi markadarins til
lengri tima litid.

Utgafa erlendra adila & skuldabréfum i krénum hefur verkad sem
prystingur til lekkunar & éverdtryggda vexti en erfitt er ad segja til um
hver ahrifin ver8a 4 langa verdtryggda vexti sem skipta mestu mali fyrir
heimilin og fyrirteekin i landinu. Pa liggur fyrir ad gengi krénunnar hefur
styrkst verulega fra pvi ad dtgafan hofst en peningalegt adhald hefur
einnig verid hert 4 sama tima og pvi er erfitt ad segja til um hver hlutur
atgafunnar er. Somuleidis er erfitt ad segja til um hver gengiséhrifin
verda til lengri tima liti® enda reedst pad ad miklu leyti af veentingum
markadsadila til verdbdlgupréunarinnar hér innanlands og erlendis,
vaxtabreytingum og dhaettumati fjarfesta gagnvart styrk krénunnar.

Ahrif Gtgafunnar & peningastefnu Sedlabankans er ad midlun
hennar fer i auknum meeli fram i gegnum gengisahrifin i stadinn fyrir
vexti par sem Gtgafan vinnur & moti pvi ad styrivaxtahaekkanir bank-
ans skili sér i gegnum 6verdtryggda vaxtaréfio af fullum punga. betta
eykur & pa dvissu sem atid er fyrir hendi vid framkvaemd peningastefn-
unnar og kallar & frekari rannsoknir & komandi manudum. pad er von
hofundar ad pessi grein komi par ad einhverju gagni.
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