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Formali

Ritgerdin er 12 ECTS eininga verkefni i B.A. nami vid Hagfraedideild Haskdla islands.
Leidbeinandi verkefnisins var Hersir Sigurgeirsson og vil ég pakka honum fyrir hjalpina
og greinagdd svor vid spurningum minum. Birgir Por Runélfsson, umsjénarmadur B.A.
nams i hagfraedi, a einnig skilid gédar pakkir. Margir adrir 16gdu hdnd a pléginn, m.a.
fyrirtaekid KPMG, sem veitti mér adstodu og adgang ad Bloomberg gagnaveitu vid
vinnslu ritgerdarinnar. Eg vil sérstaklega pakka Magnusi Gunnari Erlendssyni hja KPMG
fyrir adstodina. Loks vil ég pakka Halldéri Karli Hognasyni, starfsmanni MP banka, og

sidast en ekki sist médur minni, Sigrdnu Einarsdéttur.



Utdrattur

Hefdbundin framvirk vidskipti med gjaldmidla landa i vidjum fjarmagnshafta eru jafnan
takmorkud. Annadhvort er markadur fyrir slik vidskipti ekki fyrir hendi i haftalandinu
eda adgangur erlendra adila ad markadinum er bundinn hdmlum. Gjarnan myndast pa
markadur fyrir framvirk gjaldeyrisvidskipti an afhendingar, svokollud NDF vidskipti (e.
non-deliverable forwards). Slik vidskipti byggjast @ innbyrdis gengi milli tveggja
gjaldmidla en samningurinn er gerdur upp i 6drum gjaldmidlinum, sem er akvedinn
fyrirfram. Pannig er mogulegt ad sneida hja fjarmagnshéftum. Slikir markadir eru oftast

aflandsmarkadir en einnig eru til deemi um NDF heimamarkadi.

NU um stundir eru islenskir gjaldeyris- og afleidumarkadir i héftum og dvist er
hvenaer pau verda afnumin. Neer dmogulegt er fyrir porra islenskra fyrirteekja og
fijarfesta ad verja sig fyrir gengisbreytingum. bvi er dhugavert ad velta fyrir sér hvort
eskilegt veeri fyrir yfirvold ad heimila og hvetja til myndunar NDF markadar med

islensku krénuna.

Markadur af pessu tagi er ekki gallalaus. Vidskipti & honum gaetu haft ahrif a
stundargengismarkadinn og pannig gert Sedlabankanum erfidara fyrir ad na markmidum
sinum. Auk pess kynnu ad myndast éhagstaed verdbil vegna litils seljanleika. Loks geta
mikil afleiduvidskipti an naegilegs eftirlits gert hagkerfid vidkvaemara fyrir aféllum en

ella.

NDF markadur, sérstaklega heimamarkadur, gaeti poé reynst vel & islandi. NDF
heimamarkadur kaemi til moéts vid eftirspurn fjarfesta og fyrirteekja eftir
gjaldeyrisvornum og vyki pannig stodugleika og Oryggi i rekstri islenskra fyrirtaekja.
Innvidir markadarins og reynsla patttakenda gaetu jafnframt nyst a afleidumarkadi eftir

afndm hafta. Loks hefdi NDF markadur mikid upplysingagildi fyrir yfirvold og fjarfesta.

[ umraedu um vidreisn efnahagskerfisins og afnam hafta & islandi hefur myndun
NDF heimamarkadar fengid takmarkada athygli. Pessari ritgerd er atlad ad kynna slikan
markad sem raunhaefan valkost sem getur bzett rekstraradstaedur islenskra fyrirtaekja og

audveldad umskipti yfir i frjalst flaedi fjarmagns.
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1 Inngangur

Fjarmagnshoftin sem islendingar hafa buid vid sidan i lok névember 2008 hafa skapad
mikla évissu & islenskum fjarmalamarkadi. Enn er dvist hvort og pa hvenaer hoftin verda
afnumin ad hluta eda fullu. ba er einnig 6ljost hvort breyting verdi & peningamala- og
gengisstefnu eftir afndm haftanna. Auk fjarmagnshafta hafa vidskipti @ innlendum
fjarmdalamarkadi verid takmorkud enn frekar. Eftir hrun fjdrmalakerfisins arid 2008 hafa
afleiduvidskipti med islenskar krénur verid bonnud nema med sérstékum undanpagum.
bvi geta islensk fyrirteeki ekki varid sig fyrir breytingum a gengi gjaldmidla og bua pess
vegna vid aukna ovissu i rekstri sinum. betta a8 sérstaklega vid um litil fyrirtaeki sem sja

sér ekki hag i pvi ad seekja um undanpdgur fra pessum reglum.

[ 16ndum par sem fjarmagnshoéft eru vid Iydi hafa oft myndast framvirkir
gjaldeyrismarkadir an afhendingar (e. non-deliverable forwards, hér eftir nefndir NDF
markadir). A slikum mérkudum eru gerdir samningar sem taka mid af gengi tveggja
gjaldmidla og eru gerdir upp i 66rum peirra. bar sem engin gjaldeyrisskipti fara fram eru

vidskiptin ekki takmorkud af hoftum.

[ pessari ritgerd verdur fyrst fjallad um addraganda, afleidingar og hugsanlegt
afndm fjarmagnshafta 4 [slandi. Naest verdur saga, steerd og virkni NDF markada kénnud
itarlega. Fjallad er um helstu rannséknir @ NDF moérkudum heimsins en paer eru af
skornum skammti. bvi verdur sett fram greining a steerd, flokti, verdbili og avoxtun a
staerstu NDF morkudum heims og hun zetti ad auka 6rlitid vid rannsdknirnar sem gerdar
hafa verid. P4 verda NDF markadir fyrir indverskar rupiur og Astraliudal skodadir til ad
varpa ljosi a8 mismunandi afbrigdi slikra markada. Loks verdur fjallad um kosti og galla

NDF markada og peir tengdir vid niverandi adstaedur & islandi.

NDF markadur fyrir islenska kréonu geeti komid til méts vid porf hérlendra
fyrirtekja og fjarfesta fyrir gjaldeyrisvarnir og skapad stodugleika & innlenda
fjarmalamarkadinum vid afndm hafta. Markmid ritgerdarinnar er annars vegar ad kynna
NDF markadi og greina virkni peirra og hins vegar ad velta upp peirri spurningu hvort
2skilegt sé ad veita heimild til myndunar NDF markadar med islensku krénuna. Ztlunin
er po fyrst og fremst a6 koma med innlegg i umraeduna um adgerdir stjérnvalda naestu

ar til ad afnema fjarmagnshoft og hjalpa fyrirtaekjum upp ur 6skusté efnahagshrunsins.



2 Fjarmagnshoft a Islandi

Fjdrmagnshoft eru allar paer homlur eda takmarkanir sem eru settar &
fjdrmagnshreyfingar milli landa (Forbes, 2008). bpau geta tekid & sig ymsar myndir og
beim er beitt i margvislegum tilgangi. Oft er héftum beitt til ad hamla annadhvort inn-
eda utflaedi fjarmagns eda ad 6drum kosti i badar attir samtimis. Hoftum & innflaedi er
t.d. beitt til pess ad fordast ad of mikid fjarmagn flaedi 8 skommum tima inn i hagkerfi.
Slikt geeti leitt til gengisheekkunar og eignaverds- og lanabdlu sem gera hagkerfi
viokveem fyrir aféllum. Mikid innflaedi fjarmagns @ skommum tima inn i hagkerfi hefur
t.d. verid nefnt sem hugsanleg orsok fijarmalakreppu i Sile & dttunda aratugnum, Mexiko
1994-5 og Asiu 1997-8 (Herndndez og Landerretche, 2002). Hoft & utfleedi geta komid i
veg fyrir fjarmagnsflétta og mikla og jafnvel afdrifarika gengislaekkun. Slikum hoftum var

t.d. beitt i Malasiu 1998.

2.1 Saga hafta a [slandi

Vidskipti Islendinga vid erlenda adila & 20. éldinni voru lengi takmérkud med héftum og
tollum. Sjalfstaett gengi islensku kronunnar var fyrst skrdd arid 1922 og var fyrst um sinn
skrad jafnt dénsku krénunni. Arid 1929 héfst kreppan mikla i Bandarikjunum og leiddi til
erfidleika a [slandi og i heiminum 6llum. [ kjdIfarid voru gjaldeyrishoft tekin upp a [slandi
i fyrsta sinn, arid 1931. Jafnframt var komid a8 héftum sem takmoérkudu innflutning
islendinga & vérum sem taldar voru éparfar (Jakob F. Asgeirsson, 1988; Vidskiptaradd
[slands, 2011b). bessi gjaldeyris- og innflutningsh&ft voru vid lydi naestu aratugina og i
seinni heimsstyrjoldinni var gengid svo langt ad skammta akvedin matvaeli. H6ftin voru
enn i gildi eftir stridid en pegar vidreisnarstjérnin komst til valda arid 1959 var farié ad
slaka verulega 4 peim, sérstaklega innflutningshéftunum. N gatu [slendingar m.a. hafié

innflutning & avoxtum, hljodfaerum og bilum an sérstaks leyfis.

Arid 1970 gerdist island adili ad Friverslunarsamtokum Evrépu (EFTA) og gerdi
friverslunarsamning vié Efnahagsbandalag Evropu (EBE) arid 1972. bad hafdi i for med
sér vidtaeka nidurfellingu tolla og aukid vidskiptafrelsi. Strangar reglur um gjaldeyriskaup

voru pé enn i gildi fram & tiunda d&ratug 20. aldarinnar pegar [slendingar opnudu



fjarmagnsmarkadinn ad fullu fyrir vidskiptum vid utlénd og skrifudu undir samninginn
um Evrdpska efnahagssveedid (EES-samninginn). Samningurinn felur i sér svokallad
fiorfrelsi medal adildarrikja, en par er att vid frjdls pjénustu-, idnvarnings- og
fjarmagnsvidskipti og frjdlsan atvinnu- og buseturétt i rikjunum. Samningurinn ték gildi i
byrjun ars 1994 en & arunum 1990-1995 voru gjaldeyrishoftin afnumin i nokkrum

aféngum til pess ad uppfylla samninginn (Hugrin Osp Reynisdéttir, 2009).

1922: Sjalfsteaett gengi krénunnar fyrst skrad.
1929: Kreppan mikla hefst.

1931: Gjaldeyrishoft tekin upp.

1959: Vidreisnarstjornin hefur afnam hafta.
1970: Iisland gerist adili ad EFTA.

1972: Island gerir friverslunarsamning vid EBE.
1990: Byrjad ad afnema gjaldeyrishoft i afongum.
1994: EES samningurinn tekur gildi.

1995: Gjaldeyrishoft ad fullu afnumin.

Mynd 1. Mikilvaegir atburdir i sogu hafta 4 islandi.

2.2 Hoft 2008

Krénan var fyrst sett a flot (p.e. gengi hennar 1atid radast ad fullu & markadi) arié 2001
og & drunum 2001-2008 var mikil uppsveifla i islensku efnahagslifi. islenskir bankar héfu
Utras og toku ad staekka mjog. Arid 2008 voru efnahagsreikningar islensku bankanna
samanlagt um tifalt steerri en landsframleidsla islands. Erlendis var &heetta &
fjarmalamorkudum vanmetin, dhaettutaka mikil og eftirliti med morkudum abdtavant
(Sedlabanki [slands (Si), 2009b). betta leiddi 4 endanum til éréleika & fjarmalamérkudum
a arunum 2007-2008. Undirmalslanakreppa hoéfst i Bandarikjunum 2007 og ari seinna
vard stér bandariskur fjarfestingabanki, Lehman Brothers, gjaldprota. [ kjdlfarid rikti

mikid vantraust & fjarmalamorkudum sem hamladi vidskiptum m.a. 34
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millibankamorkudum. Bankar sem voru veikir fyrir urdu verst uti, par @ medal islensku
bankarnir. islenskir bankamenn hofdu gengid langt i dhaettutoku og pegar Lehman
Brothers féll lokudust lanalinur & islensku bankana (S, 2009b). beir gatu par af leidandi
ekki greitt afborganir af ldanum sinum.  kj6lfarid setti islenska rikid neydarlég sem gerdu
bvi kleift ad taka yfir stjérn fjarmalafyrirtaekja. brir staerstu bankarnir, Glitnir, Kaupping
og Landsbankinn, voru settir i prot og nyir islenskir bankar stofnadir. Innlend starfsemi
gdmlu bankanna var flutt yfir i nyju bankana til ad vidhalda greidslumidlun & fslandi (S,
2009b). | kjolfarid skall & umfangsmikil efnahagskreppa i landinu. bess ber ad geta ad
framangreindar stadhafingar byggja 4 umfjéllun Sedlabanka islands um addraganda
fjarmalakreppunnar. Vera kann ad hann sé of tengdur malinu til ad tryggja ytrasta

hlutleysi.

Mikid innstreymi fjdrmagns hafdi verid til landsins @ arunum fyrir hrun bankanna
vegna harra vaxta & Islandi og lantdku islenskra fyrirtaekja erlendis. bvi attu erlendir
fiarfestar miklar eignir i islenskum kréonum, en pzer ndmu u.p.b. 680 milljoréum kréna
seinni hluta arsins 2008 (Si, 2009a). begar framangreindir erfidleikar skullu & islenskt
fjarmalakerfi minnkadi traust & pvi til muna og heetta skapadist a stérfelldum
fjarmagnsflétta. Til ad koma i veg fyrir pad hefti Sedlabankinn utflaedi gjaldeyris fra og
med 10. oktdber 2008. b3 sendi hann tilmaeli til banka um ad minnka og forgangsrada
utflaedi 4 gjaldeyri. ba atti fyrst og fremst ad afgreida vidskipti a gjaldeyrismarkadinum i
tengslum vid naudsynjavorur og kostnad vid innvidi samfélagsins. A pessum tima var litil
virkni @ markadinum og um midjan oktéber var komid a tilbodsmarkadi med gjaldeyri a
vegum Sedlabankans. Bankinn hof virka patttoku @ markadinum og reyndi ad verja
gengid en pad hafdi hann ekki gert undanfarin ar (Kristrin Mjoll Frostadéttir, 2011).
Pann 28. ndvember voru tekin upp vidtaek hoft & fjiarmagnshreyfingar milli islands og
annarra landa, og gjaldeyrisvidskipti i tengslum vid paer. Hoftin voru sett i tengslum vid
sameiginlega efnahagsaatlun islendinga og Alpjédagjaldeyrissjédsins (AGS) sem atti ad
auka efnahagsstodugleika & islandi. A sama tima voru afnumin gjaldeyrishéft vegna

almennra vidskipta sem hofdu verid i gildi vikurnar & undan (Si, 2009b).

bessi hoft eru enn i gildi i dag og eru, eins og adur segir, fyrst og fremst homlur 3
fjarmagnsflutninga innlendra og erlendra adila, sérstaklega i tengslum vid ad skipta

islenskum krénum i erlendan gjaldeyri. Skilaskylda er jafnframt i gildi fyrir allan erlendan
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gjaldeyri sem Islendingar verda sér Gti um. Beinar fjarfestingar innanlands og
gjaldeyrisvidskipti sem eru i tengslum vid inn- eda utflutning & vorum eda pjonustu eru
leyfileg. Jafnframt er heimilt ad stunda vidskipti & gjaldeyrismarkadi vegna
vaxtagreidsina. Nokkur fyrirtaeki, m.a. stérir atflutningsadilar, fa einhverja eda fulla
undanpdgu fra pessum reglum. Sedlabankinn veitir einnig adrar undanpdgur en um peer
er haegt ad sxekja hja bankanum. Reglurnar um hoftin hafa tekid nokkrum breytingum 4
sidustu drum. Pau voru hert i mars 2009 og i oktdber sama ar voru aftur gerdar
breytingar. Hoft a atflaedi voru styrkt en tekid var skyrt fram ad einhlida flutningur &
aflandskrénum til landsins vaeri bannadur.! A sama tima var pé hoftum & innfledi

fijarmagns aflétt (S, 2009a).

2.3 Afnam fjarmagnshafta

Arid 1997 var mikill studningur vid ad frjalst fijarmagnsflaedi veeri aeskilegt fyrirkomulag
O6llum léndum. Fram kom tillaga um ad breyta sampykktum AGS i pa veru ad gera
frjdlsar hreyfingar fjarmagns milli landa ad einu af adalmarkmidum stofnunarinnar
(Forbes, 2007). Stuttu sidar skall 4 kreppa i Asiu og hafdi su kreppa ahrif & sjonarmid
hagfredinga, sem jafnan adhyllast frjalsa fjarmagnsflutninga. Medal annarra lagéi
Krugman (1998) til ad hoft & utflaedi fjarmagns yrdu sett a i Il6ndum Asiu i kreppunni.
betta Urraedi taldi hann geta veitt rikjum tima og svigrum til pess ad takast a vid
erfidleika heima fyrir. Krugman studdi pannig hoft vid akvednar adsteedur. Bhagwati
(1998) gekk enn lengra og hélt pvi fram ad alls ekki veeri dkjésanlegt fyrir 6ll [6nd ad gera
fijarmagnshreyfingar inn og ut uUr landi frjalsar. Pad myndi leida til hverrar kreppunnar a
faetur annarri. Aherslur AGS breyttust einnig og taldi stofnunin i framhaldinu ad
fijarmagnshoft geetu verid heppileg i vissum tilvikum. AGS stydur nu bzedi hoft a innfladi

vid vissar adstaedur (Fischer, 2001) og einnig hoft a Gtflaedi eins og i tilviki islands 2008.

Forbes (2007) ték saman yfirlit um rannséknir a fjarmagnshoftum, baedi
rannséknir sem byggja & pjéodhagslegum heildarsteerdum og rekstrarhagfraedilegum

gognum. Samkveemt Forbes na pjédhagfraedirannsdknir ekki ad skera Ur um hvort frjalst

! Sedlabanki fslands (2011) skilgreinir aflandskrénur sem ,verdmaeti i innlendum gjaldeyri i eigu eda
vorslu erlendra adila, eda avisun a slik verdmaeti, sem ldta sérstokum takmérkunum samkvaemt reglum
um gjaldeyrismal.” (bls. 1).
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fledi fjlarmagns sé betra en hoft og hvort afnam hafta hafi jakvaed ahrif a hagvoxt. Engel
(2012) tekur i sama streng og heldur pvi fram ad rannsdéknir a fjdrmagnshoftum gefi ekki
afgerandi nidurstédur. Hins vegar bendir Forbes & margar rannséknir byggdar a
rekstrarhagfraedilegum gognum sem syna hversu ohagkveem slik hoft eru. Pbessi
6hagkveemni birtist m.a. i laegra frambodi fjarmagns, haerri fjdrmagnskostnadi, bjagadri
akvardanatoku og beinum kostnadi vid ad framfylgja hoftunum. bott pjodhagfraedilegu
rannsoéknirnar nai ekki ad syna fram & kostina sem fdlgnir eru i frjalsu fjarmagnsflaedi
virdast rekstrarhagfraedilegu rannséknirnar benda til pess ad hoft séu oftast sleem

(Forbes, 2007).

pratt fyrir ad rannsoknir hafi ekki ndd ad syna & fullnaegjandi hatt ad afnam
gjaldeyrishafta hafi gédar afleidingar fyrir hagkerfi hefur verid aberandi i opinberri
umradu ad afnema purfi hoftin eins skjott og audid er. Stjérnmalamenn, Sedlabankinn
og forystufdlk i atvinnulifinu leggur a.m.k. mikla dherslu & ad hoftin verdi afnumin. Ein
mikilvaegasta astaedan fyrir pvi ad hoftin purfi ad afnema sem fyrst er ad fjdrmagnshoft
eru ekki leyfileg samkvaemt EES-samningnum, nema um timabundid neydarurradi sé ad
reeda. Til pess ad uppfylla samninginn purfa pvi stjornvold og Sedlabanki ad afnema hoft
a fjdrmagnsflaedi 8 komandi drum. Auk pess bendir Mar Gudmundsson (2010) og skyrsla
a vegum Vidskiptarads islands (2011b) & efnahagslegan og samfélagslegan kostnad sem
hoftin hafa i for med sér. Skyrsla Vidskiptardds minnir um margt 4 rok Forbes (2007)
fyrir skadsemi fjarmagnshafta en par er kostnadur i vidjum hafta tiundadur med hjalp

rekstrarhagfreedilegra gagna.

[ 1josi pessara skodana hefur Sedlabankinn i tvigang lagt fram dzetlun um afnam
gjaldeyrishafta en par er lagt til hvernig afnema skuli hoftin @ naestu arum. Fyrri
aztlunin skiptist i tvo afanga; aflétta skyldi hoftum af innstreymi erlends gjaldeyris fyrst
og sidan atti ad afnema hoft af Utstreymi erlends gjaldeyris (SI, 2009a). Fyrri afanganum
var nad i oktober 2009 en framkvaemd azetlunarinnar um hvernig afnema meetti hoft a
utflaedi tafdist. bessi to6f var m.a. vegna Icesave-deilunnar, dvissu med efnahags-
reikninga nyju bankanna, skuldavanda heimila og fyrirteekja og nidurstodu Heestaréttar
um 6légmaeta gengistryggingu lana (Si, 2011).

bvi var gerd ny daetlun um afndm hafta a atflaedi fjdrmagns i mars 2009 sem var

einnig skipt i tvo afanga. Fyrri afangi asetlunarinnar byggist & pvi ad lakka stddu
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aflandskréna med hjalp utboda, skuldabréfaskipta og utgdngualags. Megintilgangur
Utbodanna er ad koma aflandskrénum, sem ,6polinmd&dir fjarfestar” eiga, i
langtimafjarfestingu i islensku atvinnulifi eda rikissjodi. Sidari afanginn midar ad pvi ad
afnema hoft 4 adrar kronur en aflandskrénur. Logd er dhersla 4 ad hoftin verdi afnumin i
skrefum og ad pessi skref verdi framkveemd pegar viss skilyrdi eda forsendur eru fyrir
hendi. Hoftum verdur t.d. ekki aflétt ad fullu fyrr en fjdrmalastofnanir og rikissjodur fa
adgang ad erlendum lansfjarmérkudum (Si, 2011). Engin timadaetlun er fyrir hendi um
hveneer pessi skref verda tekin enda er évissa um hveneer skilyrdin verda uppfyllt. P6 er
stefnt ad pvi ad leysa pau nokkud hratt i sidustu skrefunum pvi eftirfylgd haftanna

verdur erfidari eftir pvi sem fleiri glufur opnast (SI, 2011).

Framangreind adferd til ad aflétta hoftum byggir & syn Sedlabanka islands en
fleiri leidir kunna ad vera feerar. [ skyrslu & vegum Vidskiptarads islands (2011a) hefur til
ad mynda verid kynnt 6nnur leid til ad aflétta hoftum. Han var gefin Ut i desember 2011
en par kom fram su skodun ad mogulegt veeri ad afnema hoftin 4 einu ari. Pad hefur

augljdéslega ekki ordid ad veruleika.

14



3 Markadir fyrir framvirka gjaldeyrissamninga an afhendingar
(NDF markadir)

Hefdbundinn framvirkur gjaldeyrissamningur (e. forward contract) milli tveggja adila er
samkomulag um ad skiptast a tveimur gjaldmidlum a fyrirframakvednu gengi
(samningsgengi) a tilteknum degi i framtidinni. Pannig geetu t.d. tveir adilar dkvedid ad
skiptast & 100 Bandarikjadélum fyrir 10.000 islenskar krénur eftir eitt ar. | pessu
samkomulagi veeri samningsgengid 100 ISK/USD. Gengi islensku kréonunnar midad vid
Bandarikjadal geeti hins vegar vikid fra samningsgenginu ad einu ari lionu. Framvirkur
gjaldeyrissamningur an afhendingar (NDF samningur) er svipad samkomulag, nema ad
samningurinn er alltaf gerdur upp med reidufé i 68rum gjaldmidlinum. Gjaldmidillinn
sem gert er upp i er tilgreindur fyrirfram, oftast Bandarikjadalur, en hinn gjaldmidillinn
kemur aldrei til afhendingar. Greidslan sem fer @ milli vidskiptaadilanna a uppgjérsdegi
byggist & mismuninum milli samningsgengisins og stundargengisins a lokadegi
samningsins. Uppgjorsdagur samningsins er oftast nokkrum virkum dogum & eftir
lokadegi hans. Flestir slikir samningar eru frd 1 manudi til 1 ars ad lengd en geta varad

lengur eftir samkomulagi (Liang og Gao, 2012).

Til ad datskyra hefdbundinn NDF samning er best ad skoda deemi (mynd 2).
Gerum rad fyrir ad gengi Bandarikjadals gagnvart krénu i dag sé 100 ISK/USD og tveir
adilar komist ad samkomulagi um NDF gjaldeyrisvidskipti med uppgjori eftir eitt ar.
Gerum jafnframt rad fyrir ad Bandarikjadalur sé gjaldmidillinn sem kemur aldrei til
afhendingar. Adili A aetlar ad skipta virdi 100 Bandarikjadala i krénum fyrir 10.000
kronur sem adili B mun Utvega. | pessu tilviki er samningsgengid pad sama og
stundargengid (100 ISK/USD) d upphafsdegi pannig ad samningurinn gerir rad fyrir
O6breyttu gengi eftir ar. Ef gengid verdur dbreytt eftir ar er enginn munur a stundargengi
d lokadegi og samningsgenginu og pvi fer engin greidsla fram milli A og B &
uppgjorsdegi. Ef gengid laekkar & islensku kréonunni, og stundargengid verdur
120 ISK/USD eftir ar, pa parf A ad greida B upphaed i krénum. A lokadegi samningsins er
virdi 100 Bandarikjadala sem A & ad borga B 100 x 120 eda 12.000 krénur. Mismuninn
12.000 - 10.000 = 2.000 krénur parf pvi A ad greida B & uppgjorsdegi. Ef gengid haekkar a

islensku kréonunni og stundargengid verdur 80 ISK/USD & lokadegi er virdi
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100 Bandarikjadala sem A & ad greida B & uppgjorsdegi 100 x 80 eda 8.000 krénur. | pvi
tilviki parf pvi B ad greida 10.000 - 8.000 = 2.000 krénur til A & uppgjorsdegi.

A samningsdegi er samid um eftirfarandi greidslur 4 uppgjérsdegi:
Virdi 100 Bandarikjadala i
kronum a lokadegi samn'glgs
Adili A < Adili B

10.000 krénur

A uppgjorsdegi, ef gengi 4 lokadegi samnings er 100 ISK/USD:

10.000 krénur
Adili A - > Adili B
10.000 krénur
Nettogreidsla a Engin greidsla fer
. 0 kr.
uppgjorsdegi: fram.

A uppgjorsdegi, ef gengi 4 lokadegi samnings er 120 ISK/USD:

12.000 krénur
Adili A ) > Adili B
10.000 krénur
Nettogreidsla a i Adili A greidir
uppgjorsdegi: 2.000 krénur adila B 2.000 kr.

A uppgjorsdegi, ef gengi 4 lokadegi samnings er 80 ISK/USD:

8.000 krénur
Adili A - > Adili B
10.000 kréonur
Nettdgreidsla a y Adili B greidir
uppgjorsdegi: 2.000 krénur adila A 2.000 kr.

Mynd 2. D&mi um einfaldan framvirkan gjaldeyrissamning sem er gerdur upp i krénum.
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NDF markadir hafa i flestum tilvikum myndast i tengslum vid gjaldmidla hja
rikjum par sem i gildi eru einhvers konar fjarmagns- eda gjaldeyrishoft (Misra og Behera,
2007). Einnig geta peir myndast i kringum gjaldmidil par sem enginn hefdbundinn
framvirkur markadur er fyrir hendi med vidkomandi gjaldmidil (Hutchison, Pasricha og
Singh, 2012). Staerstu NDF markadirnir eru i Sudur-Ameriku og Asiu. Kina og Indland
hafa alltaf haft einhvers konar hoft 8 morkuéum sinum en morg 6nnur 16nd i Asiu téku
upp hoft a nyjan leik eftir fjarmalakreppuna par 1997. NDF markadir geta ymist myndast

i haftalandinu eda utanlands sem aflandsmarkadur.

Flestir NDF markadir eru aflandsmarkadir. Pegar hoft hafa verid sett a i tilteknu
landi geta erlendir fjarfestar ekki lengur komist audveldlega yfir gjaldmidil landsins. beir
hafa jafnframt ekki greidan adgang ad hefdbundnum framvirkum gjaldeyrismarkadi i
landinu. ba geta peir ekki lengur varid sig fyrir gjaldeyrisahaettu 4 hefdbundinn hatt. bvi
myndast eftirspurn a aflandsmorkudum fyrir NDF samninga sem geta varid pessa
fiarfesta fyrir gjaldeyrisaheettu an pess ad peir purfi ad verda sér uti um
haftagjaldmidilinn (Misra og Behera, 2007). bessir fjarfestar mynda hluta af
eftirspurninni a slikum moérkudum asamt spakaupmoénnum, inn- og utflutningsadilum og
fleirum. Einnig geta peir sem hafa adgang badi ad NDF moérkudum og heimamoérkudum
tekid patt vegna hognunartakifeera. Aflandsmarkadir eru ekki bundnir af logum i
heimalandinu og eru pvi oft hadir minni takmorkunum en heimamarkadir landa i
hoftum. b6 hefur heimalandid t.d. dhrif & hvort innlendar bankastofnanir fai ad taka patt
a aflandsmorkudum. Auk pess geeti verid mikilveegt fyrir riki ad fylgjast med NDF
aflandsmorkudum med parlenda gjaldmidla vegna tengsla gengis a aflandsmorkudum

og heimamoérkudum (Misra og Behera, 2007).

bar ad auki eru til NDF markadir sem eru heimamarkadir. Slikan markad var t.d.
ad finna i Astraliu 4 20. 6ld en pa voru 6ll vidskipti gerd upp i Astraliudélum (Debelle,
Gyntelberg og Plumb, 2006). bessi NDF markadur er pd ar ségunni nu pvi
fijarmagnshoéftum var smatt og smatt aflétt i Astraliu. b4 feerdust vidskipti 8 NDF markadi

yfir @ hinn hefdbundna markad framvirkra gjaldeyrissamninga med afhendingu.

Steerd NDF markada og verd 4 NDF samningum eru had ymsum breytum. NDF
markadir steekka i takt vid umfang fjarmagnshreyfinga til og fra landinu med

haftagjaldmidilinn. Vidskipti & NDF markadi i tengslum vid akvedinn gjaldmidil geta
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einnig aukist mikid pegar markadsadilar veenta breytinga @ gengisstefnu. bar ad auki
hafa ymsar innanlandsreglur ahrif & staerd markadanna. NDF markadur tiltekins
gjaldmidils er jafnan steerri ef fjdrmalastofnanir heimalandsins mega adstoda erlenda
banka, sem stunda vidskipti 8 markadinum, vid ad verja sig gegn gjaldeyrisahaettu. betta
hefur t.d. verid heimilt upp ad vissu marki i Sudur-Kéreu og Brasiliu (Lipscomb, 2005).
Verd a NDF samningum eru sémuleidis hdd moérgum breytum, m.a. likum & breytingum
a gengisstefnu, spdkaupmennsku og adsteedum & innlendum vaxta- og gjaldeyris-
morkudum (Misra og Behera, 2007). Adrir ahrifavaldar eru seljanleiki og vidskiptamagn
a NDF morkudum og ymiss konar dhzetta t.d. motadiladhaetta (Lipscomb, 2005). Oft er
sterkt samband milli verds @ NDF moérkudum og verds a stundargengismérkudum og
framvirkum heimagjaldeyrismorkudum. Verdtengsl milli markada fara eftir virkni hafta i

heimalandi gjaldmidilsins, eins og greint verdur frekar fra hér sidar.

3.1 Saga NDF markada

Vidskipti & NDF morkudum hofust fyrir alvoru a tiunda aratug sidustu aldar en hafa po
verid lengur vid lydi eins og t.d. i Astraliu, par sem markadurinn myndadist arid 1973.
Kveikjan ad flestum moérkudunum var eftirspurn fjarfesta i nymarkadshagkerfum eftir
vornum gegn gjaldeyrisaheettu (Lipscomb, 2005). Fjarmagnsstreymi hafdi aukist mjog til
nymarkadshagkerfa a niunda og tiunda aratugunum og pa voru morg peirra enn i vidjum

hafta. Upphaflega var mest virkni 8 NDF morkudum i Sudur-Ameriku.

Arid 1994 jékst virknin @ NDF mérkudum mjdg med tilkomu simamidlara (e. voice
brokers) 4 gjaldeyrismarkadi. beir urdu millilidir i NDF vidskiptum og audveldudu
morgum fjarmalastofnunum ad loka opnum stddum sinum. A pessum tima var mest
virkni & NDF markadinum fyrir mexikdska peséann. [ kjolfarid fér ahuginn ad aukast &
NDF morkudum i Asiu og Austur-Evrépu. Eftir fjarmalakreppuna i Asiu 1997 settu morg
asisk 16nd einhvers konar fjarmagnshoft @ hagkerfi sin eda styrktu pau sem fyrir voru.
Pad leiddi til pess ad virknin jékst enn meira & NDF moérkudum i Asiu (Lipscomb, 2005;

Misra og Behera, 2007).

Um pessar mundir er mikil virkni & NDF morkudum um allan heim. Gjaldmidlar

sem markadirnir byggjast a i dag eru t.d. kinverskt juan, indverskar rupiur, kéreskt won,
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egypskt pund, ukrainsk hryvnia, argentinskt pesé og brasiliskt real. Fyrir utan gjaldmidil
Ukrainu eru NDF markadir fyrir gjaldmidla landa Austur-Evrépu ad mestu leyti bunir ad
vikja fyrir hef6bundnum moérkudum med framvirka gjaldeyrissamninga (Credit Suisse,
2013). Vidskipti & pessum morkudum fara fram i vidskiptamidstodvum vids vegar um
heiminn t.d. i Hong Kong, Singapur, Sudur-Kéreu, Tékyd, Brasiliu, Lundinum og New

York (Misra og Behera, 2007).

3.2 Staerd NDF markada i heiminum

Erfitt er ad meta umfang NDF markada vegna pess ad vidskipti med slika samninga fara
fram utan kauphalla, p.e. ,yfir bordid" (e. over the counter, OTC). bvi er vandasamt ad
komast yfir 6l naudsynleg gogn til maelingarinnar. i 1jési pess eru faar areidanlegar og

umfangsmiklar rannséknir fyrirliggjandi til ad maela staerd NDF markada.

Tafla 1. Umfang NDF markada i heiminum &rid 20032, Heimild: Emerging Markets Trade
Association (2004).

Arleg velta i milljonum Bandarikjadala:

1. Sudur-Kérea (KRW) 307.023
2. Sile (CLP) 179.973
3. Brasilia (BRL) 179.473
4, Teevan (TWD) 162.511
5. Kina (CNY) 67.912
6. Indénesia (IDR) 50.089
7. Indland (INR) 21.501
8. Argentina (ARS) 15.250
9. Filippseyjar (PHP) 14.768
10. Russland (RUB) 11.504
11.  Kélumbia (COP) 8.203
12. Peru (PEN) 2.167
13. Venesuela (VEB) 721

? Taflan er sett fram & sama hatt og hja EMTA (2004). Londin eru notud til ad audkenna NDF markadi
fyrir heimagjaldmidla sina. Markadirnir eru pd ekki endilega stadsettir innanlands.
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i Sudur-Korea (KRW)
i Sile (CLP)

. Brasilia (BRL)

i Teevan (TWD)

i Kina (CNY)

i Inddénesia (IDR)
i Indland (INR)

i Argentina (ARS)
.. Filippseyjar (PHP)
i Russland (RUB)

i Kélumbia (COP)
i Peru (PEN)

= Venesuela (VEB)

Mynd 3. Hlutfallslegt umfang NDF markada i heiminum arid 2003. Heimild: Emerging Markets
Trade Association (2004).

Emerging Markets Trade Association (EMTA) var einn fyrsti adilinn til ad meta
umfang pessara markada um heim allan. Samkvaemt greiningunni var samanlagt virdi
allra NDF vidskipta & drinu 2003 um 1.021 milljardar Bandarikjadala (EMTA, 2004). ba
for yfir 60% af heildarmagni vidskipta fram i asiskum gjaldmidlum. Mest NDF vidskipti
foru fram med koéreskt won (KRW). Gjaldmidlar i Sudur-Ameriku voru einnig
fyrirferdarmiklir i slikum vidskiptum. Neest a eftir umfangi NDF markadarins fyrir KRW
voru NDF markadir fyrir real fra Brasiliu og pesda fra Sile. Vidskipti & moérkudum fyrir
hvorn gjaldmidil fyrir sig voru u.p.b. 17,5% af heildarmagni NDF vidskipta. Alls voru NDF
vidskipti i tengslum vid 13 gjaldmidla konnud en nidurstédurnar ma sja i toflu 1 og 4
mynd 3. Arétta verdur pé ad EMTA ték fram ad ekki veeri haegt ad taka fullt mark &
nidurstodum kdnnunarinnar vegna pess ad mikilveegir adilar téku ekki patt i henni.
Jafnframt haetti EMTA ad framkvaema slikar kannanir eftir 2003 pvi talid var ad vinna
byrfti betur i gagnaséfnun og adferdafreedi ddur en naesta konnun yrdi gerd. SU kdnnun

hefur enn ekki litid dagsins ljos.
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Margir bankar og ymsar nefndir, sem starfa @ stabundnum mdérkudum, hafa
einnig metid umfang NDF markada. Slikir adilar rannsaka alla jafna adallega pau vidskipti
sem pa varda. bvi er dliklegt ad greining peirra nai yfir umfang allra vidskipta med NDF
samninga. HSBC, Deutsche Bank og Lehman Brothers eru deemi um banka sem hafa
framkvaemt slikar rannséknir. Nefndir @ stadbundnum morkudum sem hafa gert slikt hid
sama eru t.d. The London Foreign Exchange Joint Standing Committee (LFXJSC) og Tokyo
Foreign Exchange Market Committee (TFXMC). Ma, Ho og McCauley (2004) baru saman
rannsoknir mismunandi greiningaradila @ NDF morkudum i Asiu og i ljos kom mikill
munur a@ mati hvers adila fyrir sig (tafla 2, dalkar 1-4; mynd 4). b6 téldu peir ad
nidurstédurnar veeru ndgu sambaerilegar til ad alykta med nokkurri vissu hverjir steerstu
NDF markadirnir vaeru. Samkvaemt nidurstédum peirra voru NDF markadirnir fyrir
kdreskt won og teevanskan dal steerstir i Asiu og pad samsvarar rannsékn EMTA. AJ visu
var markadurinn fyrir kinverskt juan langstaerstur i mati HSBC en pad er i miklu

6samraemi vid hinar greiningarnar.

Pott erfitt sé ad meta nakvaema staerd 8 NDF morkudum er unnt ad alykta um
bréunina @ umfangi peirra. Pad er sér i lagi haegt ef sambeaerilegar rannséknir eru
framkvaemdar med vissu millibili. Deutsche Bank gerdi tvaer kannanir & umfangi NDF
markada i asiskum gjaldmidlum, adra arin 2003-2004 og hina 2008-2009 (Behera, 2011).
Nidurstadan bendir til ad dagleg velta NDF samninga i peim somu sex gjaldmidlum, sem
Ma o.fl. kdnnudu, hafdi aukist dr u.p.b. 1.500 milljdnum Bandarikjadala i 5.700 milljénir
fimm drum seinna. pratt fyrir pad vantadi gégn um TWD i seinni kdnnuninni en gégn um

malasiskt ringgit (MYR) komu par fram i fyrsta skipti (tafla 2; mynd 4).

Tafla 2. Mat nokkurra greiningaradila a daglegri veltu (i milljonum Bandarikjadala) NDF
markada i Asiu. Heimild: Ma o.fl. (2004) og Behera (2011).

Greiningaradilar 1. Lehman Brothers 2. EMTA 3. HSBC 4. Deutsche Bank 5. Deutsche Bank

Timabil: Juni 2001 Fyrsti arsfj. 2003 Mitt ar 2003 2003-2004 2008-2009
Indénesiskar rapiur (IDR) 50 65 100 50 400
Pesd fra Filippseyjum (PHP) 35 38 50 20-30 500
Indverskar rapiur (INR) 35 38 100 20-50 800
Kinverskt juan (CNY) 50 150 1.000 50 1.000

Taevanskur dalur (TWD) 250 250 500 300-500 -

Koreskt won (KRW) 500 1.350 500 700-1000 3.000
Ringgit fra Malasiu (MYR) - - - 500
Samtals: 920 1.890 2.250 1.140-1.680 6.200
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3.000

2.500 —

2.000 —

i Indénesiskar rupiur (IDR)

W Pesé fra Filippseyjum (PHP)

1.500 - Indverskar ripiur (INR)

w Kinverskt jaan (CNY)

i Teevanskur dalur (TWD)
Kdreskt won (KRW)

1.000 [ Ringgit fra Malasiu (MYR)

Dagleg velta (i milljonum Bandarikjadala)

500 -

Lehman Brothers EMTA HSBC Deutsche Bank Deutsche Bank
(Juni 2001) (Fyrsti arsfj. 2003)  (Mitt ar 2003) (2003-2004) (2008-2009)

Mynd 4. Samanburdur & mati nokkurra greiningaradila 8 umfangi NDF markada. Heimild: Ma
o.fl. (2004) og Behera (2011).

Ef litid er & greiningu LFXJSC og TFXMC (tafla 3) md sja ad velta NDF markada i
Lundunum og Tokyd tok dyfu arid 2009 i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar. Velta
NDF markadarins i Tokyé minnkadi til ad mynda um 85% milli april 2008 og 2009. Hun
komst ekki i fyrra horf @ ny fyrr en i oktéber 2013. Dyfan i slikum vidskiptum var ekki
jafn alvarleg i Lundinum en vidskipti minnkudu einnig par milli 2008 og 2009. Hins vegar
voru markadsadilar fljétir ad jafna sig og arid 2013 var velta 8 markadinum i Lunddnum
ordin naestum preféld midad vid arid 2008. Pé ma vera ad dyfan hafi pegar komid fram i
tolum 2008 par sem t6lur vantar fra 2007 til samanburdar. Af pessu ma draga alyktanir
um préun NDF markada sidustu tiu arin. Svo virdist sem peir hafi vaxid fra 2003-2008 en
veltan @ peim hafi hrunid i kjolfar fjdrmalakreppunnar a heimsvisu. NU hafa peir hins

vegar nad fyrri veltu fra pvi fyrir hrun og jafnvel vaxid umfram pad.
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Tafla 3. Dagleg velta (i millionum Bandarikjadala) a NDF mérkudum i Tékyo og Lundinum fra
2006-2013. Heimild: TFXMC (2013) og LFXJSC (2013).

Tokyo: Lundunir

Apr. 2006 47.058 -

Apr. 2007 54.439 -

Apr. 2008 49.829 22.529
Apr. 2009 7.663 15.440
Apr. 2010 6.365 24.651
Apr. 2011 32.887 41.971
Apr. 2012 29.063 36.425
Okt. 2012 42.769 -

Apr. 2013 - 60.019

[ Lunddnum (LFXJSC, 2013) eru mest vidskipti med NDF samninga med brasiliskt
real (BRL), koreskt won (KRW) og indverskar rupiur (INR). bPessir somu gjaldmidlar hafa
einnig myndad mesta samanlagda veltu i flokki NDF samninga i Tokyé undanfarin 2 ar
(TFXJSC, 2013). Fyrir hrun voru NDF markadirnir fyrir kinverskt juan (CNY) og teevanskan
dal (TWD) med peim steerstu i Tokyd en hafa smatt og smatt minnkad sidan pa.
Samkvaemt kénnun Deutsche Bank fra 2008-09 voru markadir fyrir KRW, CNY og INR
steerstu NDF markadir Asiu i pessari r6d. Pvi ma leida ad pvi likur ad markadir fyrir KRW,
INR og BRL séu staerstu NDF markadir heims i dag. bd er pessi fullyrding sett fram med
miklum fyrirvara pvi vidskipti med NDF samninga eru mjog mismunandi eftir st6dum.
Einnig getur velta einstakra ara skyrst af ovenjulegum atburdum en ekki leitni til
staekkunar eda minnkunar. Ekki er mogulegt ad meta heildarveltu NDF markada i

heiminum Ut fra framangreindu.

3.3 Verdbil og flokt a NDF morkudum

Verdbil er munurinn & laegsta verdi sem seljandi er tilbdinn til ad selja voru a (e. best
ask) og haesta verdi sem kaupandi er tilbdinn til ad greida fyrir voruna (e. best bid).
Verdbil segir til um seljanleika og hagkvaemni verduppgotvunar 8 moérkudum (Guru,
2009). bvi minna sem verdbilid er peim mun meiri er seljanleikinn og hagkvaemnin.
Meira vidskiptamagn 4 morkudum leidir yfirleitt til minna verdbils. Upplysingar um

verdbil 3 atta af staerstu NDF morkudunum ma sja i téflu 4 og @ mynd 5. Verdbilid er
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reiknad ut fra NDF gengi gjaldmidlanna midad vid Bandarikjadal. Gefid er upp
medalverdbil og hdmarksverdbil a undanféornum premur arum 3a morkudunum.
Medalverdbil gefur mynd af verdbilinu yfir allt timabilid en hamarksverdbil synir hversu
hatt verdbilid getur verid vid erfidar markadsadstedur. Verdbil skiptir einmitt mestu
mali vid slikar adsteedur, en pd ber ad hafa i huga ad hamarksverdbil er adeins ein

augnabliksstada og pvi ekki haegt ad draga of miklar alyktanir af henni.

[ téflunni sést ad verdbil & stundargengismérkudum pessara atta landa er minna
en verdbil a tilsvarandi NDF morkudum (i 6llum tilvikum nema i Sudur-Kéreu). bad er til
marks um minni seljanleika 8 NDF morkudunum sem gaeti skyrst af smaed peirra midad
vid stundargengismarkadi. Einnig gefa nidurstodurnar til kynna ad seljanleiki minnki
med lengd NDF samninganna. Ef seljanleiki er borinn saman at fra medalverdbili kemur i
ljos ad seljanlegustu gjaldmidlar & NDF morkudunum eru i staerdarrdd: kinverskt juan
(CNY), brasiliskt real (BRL), indverskar rupiur (INR), malasiskt ringgit (MYR) og kdreskt
won (KRW). bad er i nokkru samraemi vid staerdarrod NDF markada i heiminum
samkveemt peim gognum sem hafa verid skodud. Reyndar er mestur seljanleiki 3
kinverska markadinum, en hann er ekki sa staersti ef marka ma gognin. Einnig er
ahugavert hversu seljanleiki er mikill 8 NDF markadinum fyrir MYR, baedi ut fra medal-
og hdmarksverdbili. Seljanleiki hefur aukist (og verdbil minnkad) & morgum NDF
morkudum Asiu fra 2004 (Ma o.fl., 2004). b6 hefur hann minnkad mikid & markadinum
fyrir taevanskan dal sem er hugsanlega vegna pess ad hann er ekki lengur jafn stér og

aour.

Flokt er maelikvardi a verdsveiflur @ akvednu timabili. FIokt var einnig skodad a
somu atta NDF morkudunum & undanférnum premur drum (ut frd NDF gengi
gjaldmidlanna midad vid Bandarikjadal). Sja ma nidurstdédurnar i téflu 4 og 8 mynd 5.
Hun synir ad flokt @ stundargengismorkudum er minna en flokt & tilsvarandi NDF
morkudum i 6llum tilvikum nema i Kina. bad gaeti skyrst af inngripum landanna 3
stundargengismarkadi fyrir gjaldmidil sinn en afskiptaleysi af NDF markadi (Ma o.fl.,
2004).
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Tafla 4. Verdbil og flokt (i présentum) a staerstu NDF morkudum heims fra 1. névember 2010
til 31. oktober 2013. Heimild: Bloomberg gagnaveitan og eigin ttreikningar.

Stundar- NDF

gengi 1 man. 3 man. 1ar
CNY
Medalverdbil: 0,04 0,05 0,07 0,08
Hamarksverdbil: 0,35 0,24 0,40 0,29
Flokt: 2,09 1,81 2,30 3,08
BRL
Medalverdbil: 0,03 0,06 0,07 0,26
Hamarksverdbil: 0,33 0,52 0,71 0,91
Flokt: 11,97 12,03 11,99 12,23
INR
Medalverdbil: 0,04 0,11 0,13 0,19
Hamarksverdbil: 0,80 1,15 1,19 1,98
Flokt: 10,41 10,85 11,05 11,13
MYR
Medalverdbil: 0,08 0,12 0,13 0,21
Hamarksverdbil: 0,40 0,44 0,50 0,54
Flokt: 7,31 7,79 7,74 7,78
KRW
Medalverdbil: 0,17 0,12 0,14 0,25
Hamarksverdbil: 1,33 0,40 0,96 0,60
Flokt: 8,44 9,49 9,48 9,26
PHP
Medalverdbil: 0,15 0,16 0,20 0,34
Hamarksverdbil: 1,56 0,51 0,47 1,61
Flokt: 6,00 6,55 6,72 7,03
TWD
Medalverdbil: 0,18 0,23 0,24 0,29
Hamarksverdbil: 0,93 1,04 1,05 1,14
Flokt: 4,24 5,31 5,95 5,58
IDR
Medalverdbil: 0,21 0,26 0,36 0,53
Hamarksverdbil: 1,59 0,78 1,77 1,82
Flokt: 8,31 9,38 10,35 11,40
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Medalverdbil
0,60
0,50
0,40 & Stundarg.
0,30 &1 man
~ 3 man
0,20
wlar
0,10 -
0,00 -
CNY BRL INR MYR KRW PHP TWD IDR
Hamarksverdbil
2,50
2,00
150 & Stundarg.
&1 man
1,00 ~ 3 man
wlar
0,50 -
0,00 -
CNY BRL INR MYR KRW PHP TWD IDR
Flokt
14,00
12,00
10,00
& Stundarg.
8,00 .
&1 man
6,00 ,
~ 3man
4,00 w1ar
2,00
0,00
CNY BRL INR MYR KRW PHP TWD IDR

Mynd 5. Verdbil og flokt (i présentum) & staerstu NDF morkudum heims fra 1. névember 2010
til 31. oktéber 2013. Heimild: Bloomberg gagnaveitan og eigin utreikningar.
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3.4 Tengsl NDF markada og hefdbundinna gjaldeyrismarkada

[ nokkrum rannséknum hafa verid kdnnud tengsl NDF markadar fyrir akvedinn gjaldmidil
vid stundargengismarkad og hefdbundinn framvirkan markad fyrir sama gjaldmidil. |
nanast 6llum peirra voru skodadir NDF aflandsmarkadir. Stundargengis- og hefdbundnir

framvirkir markadir voru hins vegar avallt heimamarkadir®.

Park (2001) heldur pvi fram ad pessar rannsoknir séu mikilvaegar fyrir skilning a
sampeettingu fjarmalamarkada og hversu ,fullkomié“ markadsfyrirkomulagid sé. Med
fullkomnu markadsfyrirkomulagi @ hann vid ad sému vorur seljist 3 sama verdi a
mismunandi morkudum & hverjum timapunkti. Jafnframt bendir hann a prjar adrar
astaedur fyrir gagnsemi pessara rannsékna. | fyrsta lagi eru peer mikilveegar fyrir
hagstjorn landa. bvi sterkari ahrif sem NDF aflandsmarkadir hafa @ heimamarkadi med
gjaldeyri peim mun erfidara er fyrir sedlabanka ad framfylgja sjalfstaedri peningamala-
og gengisstefnu. | 68ru lagi veita paer gagnlegar upplysingar fyrir fjarfesta sem stunda
vidskipti med NDF samninga. Ad lokum bendir hann 4 ad hugsanlegt sé ad geta NDF
markadar og heimamarkadar fyrir gjaldeyri til pess ad komast a snodir um nyjar
upplysingar sé ekki su sama. Annar markadurinn gaeti verid mun betur til pess fallinn og
bvi atti sd markadur ad vera fyrri til med verdbreytingar vegna nyrra upplysinga. Ma pa
segja ad sa markadur sé , leidandi” i verdlagningu (e. primary market). Pessar rannséknir
eru mikilvaegar til ad atta sig @ hvor markadurinn er leidandi en pad getur breyst med

timanum.

3.4.1 Aodferdafrae0i

[ rannséknum par sem skodad var upplysingafleedi milli markada byggdist greiningin 4
baettu GARCH likani, sem er tegund af ARCH likbnum. Pau eru télfraedileg likén sem

notud eru til ad greina timaradir gagna.

[ beim rannséknum sem hér verda skodadar er likdnunum beitt til pess ad skoda

fleedidhrif (e. spillover effect) medaldvoxtunar og flokts milli markadanna (e. mean

*> Hefdbundnir framvirkir markadir eru med afhendingu, andstaett NDF moérkudum sem eru &an

afhendingar. Til einfoldunar verda stundargengis- og hef8bundnir framvirkir markadir kalladir
heimamarkadir pad sem eftir er kaflans. Pé eru einnig til NDF heimamarkadir en fjallad verdur um pa i 5.
kafla.
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spillover & volatility spillover). Med fleediahrifum frd einum markadi til annars er att vié
ad fyrri avoxtun og nyjungar a dkvednum markadi hafi ahrif 4 (skilyrt) medaltal eda flokt
avoxtunar & hinum markadinum (Guru, 2009). bannig eru fleedidahrif maelikvardi 4 tengsl

og upplysingafleedi frd einum markadi til annars.

Einnig er notast vid Granger orsakasambandspréof til ad kanna tengsl
markadanna i framangreindum rannséknum. Préfid er meelikvardi a forspargildi og
upplysingainnihald avoxtunar & einum markadi fyrir annan markad og er pvi svipadur
maelikvardi og flaedidhrif medaldvoxtunar. Profid gefur hins vegar ekki til kynna

orsakasamband i algengari merkingu ordsins (Guru, 2009).

Odrum préfum og adferdum var auk pess beitt i pessum rannséknum sem og i
rannsoknum par sem annad var kannad en upplysingafleedi milli NDF og heimamarkada.
Ekki verdur farid frekar i paer adferdir hér en haegt er ad skoda peer betur i

rannsoknunum sjalfum.

3.4.2 Rannsodknayfirlit

Park (2001) var einna fyrstur til ad framkveema rannsokn a tengslum NDF markadar og
heimamarkada. Hann skodadi upplysingaflaedi milli markadanna fyrir og eftir breytingar
a regluverki sudur-kéreska hagkerfisins sem attu sér stad i desember 1997.
Breytingarnar studludu ad frjalsari gengis- og fjdrmagnsmarkadi enda var pa gjaldmidill
landsins settur & flot og fjarmagnshreyfingar gerdar frjalsar. Hann komst ad peirri
nidurstédu ad fyrir breytingar hafi verid meira upplysingaflaedi fra heimamoérkudum til
NDF markadar en eftir paer hafi sambandid snuist vid. bvi ma segja ad fyrst hafi
heimamarkadir verid leidandi i verdlagningu en NDF markadurinn leidandi eftir
breytingar. | Indénesiu komust Cadarajat og Lubis (2012) ad pvi ad flediahrif hafi
adallega verid fra NDF markadinum fyrir IDR til heimamarkada arin 2008-2011, baedi

hvad vardar medalavoxtun og flokt.

Fleiri rannséknir hafa verid gerdar 4 flaedi upplysinga milli slikra markada (tilvik
Indlands verdur skodad sidar). Hvort NDF markadur er leidandi i verdlagningu eda ekki
fer eftir londum og timabilum. Park (2001) og Guru (2009) benda & ad minni hémlur a
fjarmagns- og gjaldeyrismorkudum leidi til aukinna ahrifa NDF markadar & heima-

markadi og Mishra og Behera (2007) nefna ad steerd6 NDF markadarins midad vid
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heimamarkadi skipti mali. bvi steerri sem NDF markadur er, peim mun meiri ahrif zetti
hann ad hafa @ heimamarkadi. Lipscomb (2005) heldur loks fram ad pvi meira sem
innlendar bankastofnanir fai ad taka patt 8 NDF markadi peim mun meiri ahrif hafi hann
a heimamarkadi vegna getu bankastofnana til ad nyta hognunarteekifaeri. Pessir
freedimenn eru flestir sammala um ad mikilveegt sé fyrir yfirvold ad fylgjast vel med NDF

morkudum vegna tengsla peirra vid heimagjaldeyrismarkadi.

Verd 4 NDF samningum hafa ekki einungis verid notud til ad kanna
upplysingafleedi milli NDF markadar og heimamarkada vidkomandi gjaldmidils.
Colavecchio og Funke (2008) skodudu tengsl NDF markadar kinverska gjaldmidilsins juan
og sjo annarra framvirkra gjaldeyrismarkada i Asiu. betta voru badi NDF markadir og
hefdbundnir framvirkir markadir. Hofundar rannsdéknarinnar komust ad pvi ad flokt &
NDF markadinum fyrir juan hefur ahrif 4 svo gott sem alla hina sjé markadina. bvi eru
NDF markadir ekki adeins tengdir heimamorkudum vidkomandi gjaldmidils heldur geta
beir einnig tengst innbyrdis.

Hutchison, Pasricha og Singh (2012) notudu NDF gengi INR/USD, stundargengi
INR/USD og vexti & Indlandi og i Bandarikjunum til pess ad meta hver virkni
fjarmagnshaftanna hafi verid a Indlandi fra 1999 til 2011. beir komust ad pvi ad hoft a
innfleedi og utfleedi hafi ymist verid virkari fyrir inn- eda utfledi @ mismunandi
timabilum. Jafnframt halda peir pvi fram ad virkni haftanna hafi minnkad mikid fra 2009
i takt vid sifellt frjalsari fjarmagnshreyfingar til og fra Indlandi. beir nota styrk tengsla
milli NDF markadarins fyrir INR og heimamarkada sem malikvar6a & virkni

gjaldeyrishaftanna, p.e. pvi sterkari tengsl peim mun minni virkni.

3.4.3 Mismunur a avoxtun

Hutchison o.fl. (2012) nota tolfreedileg likon og skoda mismun milli avoxtunar
innanlands og NDF avoxtunar til ad meta virkni fjdrmagnshafta. Einnig ma nota pennan
avoxtunarmun 3 einfaldari hatt til ad meta fjarmagnshoft, eins og greint verdur fra hér i
framhaldinu. Misra og Behera (2007) gerdu slika greiningu @ NDF markadinum fyrir INR,
Ma o.fl. (2004) greindu sex NDF markadi i Asiu & pennan hatt og loks gerdu Hutchison

o.fl. pessa einfaldari greiningu i vidauka rannséknar sinnar.
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Hér verda sex NDF markadir i Asiu og tilsvarandi heimamarkadir greindir sem
framhald af greiningu Ma o.fl. (2004). Likt og 4dur verdur gengi NDF gjaldmidla midad
vid Bandarikjadal notad til greiningarinnar. Munur 4@ avoxtun er maelikvardi a virkni
fjdrmagnshafta eins og adur segir og einnig markadshagkvamni.

Jafna dvarins vaxtajafnvaegis er eftirfarandi:

1+r
1478

F=5=« (1)

bar sem F stendur fyrir gengi @ hefbundnum framvirkum gjaldeyrissamningum, S fyrir
stundargengisverd, r$ fyrir vexti i Bandarikjunum og r vexti heima fyrir (med sému
timalengd). Pegar engin hoft eru a fjdrmagns- og gjaldeyrisvidskiptum milli landa sja
hognunartaekifaeri til pess ad jafnan ad ofan stenst. Homlur a vidskiptum geta valdid pvi
ad peir sem bua erlendis hafi takmarkadan adgang ad framvirkum heimamorkudum. ba
er haegt ad setja upp tilsvarandi j6fnu fyrir NDF samninga:

. NDF+(1+1%)

14i
NDF =S « s b.e.i 5 1 (2)

bar sem i er afleidd dvoxtun NDF samninga, ef évarid vaxtajafnvaegi heldur.

Maelikvardinn & avoxtunarmun sem hér verdur notadur er (r-i). Steerdin i er
metin Ut fra priggja manada NDF gengi, bandariskum priggja manada libor voxtum (ekki
a arsgrundvelli) og stundargengi samkvaemt jofnu (2). Vextir innanlands r eru metnir a
sama hatt at frd jofnu (1) med framvirku gengi heima fyrir i stad NDF gengis. bvi eru
steerdirnar i og r afleidd avoxtun til priggja manada en ekki byggdar a arsgrundvelli.
Hefdbundnir vextir eru ekki notadir sem r vegna minni sambaerileika vid i og vegna
skorts & skyrum sambaerilegum vidmidunarvoxtum i Idondunum (Misra og Behera, 2007).
Mismunurinn (r-i) meelir hversu audvelt er ad stunda hognunarvidskipti milli NDF og
hefédbundins framvirks markadar og er pvi melikvardi a virkni fjarmagnshafta.
Vidvarandi mismunur med tolugildi steerra en null gefur til kynna ad dhagkveemni eins
og fjarmagnshoft standi i vegi fyrir pvi ad hann verdi null. Einnig gefur mismunurinn til
kynna hvort prystingur sé til styrkingar eda veikingar vidkomandi gjaldmidils. Ef
mismunurinn er jakvaedur er undirliggjandi prystingur til styrkingar gjaldmidilsins en
hoft takmarka innflaedi fjdrmagns. Ef hann er aftur @ méti neikvaedur er prystingur til

veikingar og hoftin koma i veg fyrir Utfleedi fjarmagns (Ma o.fl., 2004). b6 verdur ad hafa
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i huga ad breytingar a hagstjérn, adsteedur a alpjédamorkudum og fleira getur einnig

haft ahrif 8 avoxtunarmismun milli pessara markada (Hutchison o.fl., 2012).

KRW - Kérea

1. névember 201 2. november 2013

TWD - Teevan

e

1. nvember 2012 2. névember 2013

PHP - Fillipseyjar

0 L)
1. névempber 2011 1.'névember 2012 2. névember 2013

INR - Indland

1. névembeér 2012
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CNY - Kina

0

i |
1. névem 1. névember 20 ber 2013

-1

IDR - Inddénesia

Mynd 6. Avoxtunarmismunur til priggja manada (i présentum) 4 NDF markadi og
hefdbundnum framvirkum gjaldeyrismarkadi fyrir 6 asiska gjaldmidla fra 1. névember
2011 til 31. oktéber 2013.* Heimild: Bloomberg gagnaveitan og eigin ttreikningar.

Mismun a avoxtun milli NDF markadar og tilsvarandi framvirks heimamarkadar i
sex I6ndum Asiu ma sja @ mynd 6. Sidastlidin tvo ar, 1. névember 2011 — 31. oktdber
2013, voru skodud i pessu samhengi, en lengra timabil var ekki athugad vegna verri
gagna lengra aftur i timann. Af myndinni sést ad einhver hoft virGast vera vid lydi i
flestum l6ndunum, en pd eru ahrif peirra ekki mjég mikil. Mismunur avoxtunar a
framvirka koreska gjaldeyrismarkadinum og tilsvarandi NDF markadi er nanast enginn
yfir allt timabilid.

Ma o.fl. (2004) fundu reyndar einnig litinn mun & timabilinu 1999-2001 sem er

liklega vegna patttoku innlendra fjarmalastofnana i Sudur-Kéreu 8 NDF morkudum fyrir

KRW. baer hafa burdi og taekifeeri til ad nyta hognunartakifaeri sem leida til pess ad

* Ef undanskilid er linuritid af markadinum med indénesiskar rapiur eru gildin & y-as pau sému 4 6llum
linuritunum. Einnig skal athuga ad myndin er & tveimur sidum.
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avoxtunarmunur verdur nanast enginn. Einnig var mjog litill avoxtunarmunur i Teevan og
a Filippseyjum en 6llu meiri munur i Kina, Indénesiu og a Indlandi. Munurinn hefur pé
minnkad talsvert 4 Indlandi fra pvi ad Misra og Behera gerdu slika rannsdékn 3

indverskum moérkudum 2007 og enn meira fra pvi ad Ma o.fl. gerdu sina rannsokn.

Ahugavert er ad bera mynd 6 saman vid nidurstédur Ma o.fl. frd 2004. beir
komust ad pvi ad avoxtunarmunur i I6ndunum sex gat verid fra 4-10% a arunum
1999-2001 en mynd 6 leidir i lj6s ad avoxtunarmunurinn var alla jafna minni en 1% (ad
tolugildi) undanfarin tvo ar. bvi hefur avoxtunarmunur og par med virkni fjarmagnshafta
minnkad mikid undanfarin ar i Asiu af pessu ad deema. Pad kann ad vera til marks um ad
fjdrmagnshoft eru smatt og smatt ad hverfa i Asiu eda ad fjarfestar hafi fundid leidir til

bess ad hagnast @ mismuninum og par med minnkad virkni fjdrmagnshaftanna.

3.5 NDF markadir i mismunandi gjaldmidlum

Oftast myndast NDF markadir eins og adur segir vegna reglna og hafta i tilteknum
[6ndum. Pessar reglur hafa pvi mikil ahrif 8 NDF markadina og eru mjog mismunandi
eftir 16ndum. [ I6ndum Asiu er tilgangur pessara takmarkana adallega ad koma i veg fyrir
skammtimahreyfingar fjarmagns sem eru ekki tengdar beinum fjarfestingum eda
voruvidskiptum. Einnig er peim atlad ad hindra umfangsmikil fjarmagnsvidskipti sem
geta haft ahrif & gengi vidkomandi gjaldmidla (Guru, 2009). Takmarkanir 3
fjarmagnshreyfingar 4 vegum adila sem eru busettir erlendis eru pé mismunandi eftir
l6ndum. [ Sudur-Kéreu, Indlandi, Indénesiu og & Filippseyjum t.d. er adilum sem eru
busettir erlendis leyft ad taka patt & framvirkum heimagjaldeyrismorkudum ef peir geta
synt fram & ad einhver vidskipti liggi par ad baki (e. underlying transaction requirement).
Pa er oft att vid voruvidskipti eda beinar erlendar fjarfestingar (Guru, 2009). | Kina og
Teevan er peim sem eru busettir erlendis hins vegar bannadur adgangur ad framvirkum

heimagjaldeyrismérkudum (HSBC, 2012).

bProun NDF markada er einnig olik eftir [6ndum og er hdn mjog had
lagabreytingum um hoft. Gott deemi um hvernig lagabreytingar geta haft ahrif & NDF
markadi er hvernig slikir markadir myndudust fyrir indénesiskar rdpiur. Fyrir 2001 voru

hefdbundnir framvirkir samningar med IDR algengir utan Inddnesiu. Yfirvold i Indénesiu
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hofou pa ahyggjur af spakaupmennskuarasum a gjaldmidil sinn og bénnudu lan og
tilfaerslur fjdrmagns fra innlendum bonkum til erlendra ibua. Einnig voru afleiduvidskipti
tengd slikum faerslum bonnud. bvi var adgangur ad IDR nu ordinn takmarkadur og til ad
svara eftirspurn eftir gjaldeyrisvornum og spakaupmennsku myndadist NDF
markadurinn fyrir IDR (Ma o.fl. 2004). A hinn béginn leystist NDF markadurinn fyrir
Astraliudal upp pegar fjarmagnsmarkadurinn i Astraliu var ekki lengur hadur miklum
hémlum. Einnig geta innlend 16g haft ahrif 4 staerd og virkni NDF aflandsmarkada (Misra
og Behera, 2007). NDF markadurinn fyrir KRW hefur jafnan verid mjog stor og ein
moguleg astaeda fyrir pvi er ad innlendum bankastofnunum i Kéreu er heimilt ad taka
patt & morkudunum, eins og nefnt var hér ad framan. bad greidir fyrir vidskiptum a peim
enda gerir pad fjarfestum betur kleift ad finna métadila i vidskiptum. Slikt er t.d. ekki
leyfilegt i Indlandi (Reserve Bank of India (RBI), 2013).

Loks er dhugavert ad skoda lond par sem einhvers konar fjarmagnshoft voru vid
lydi en NDF markadir myndudust ekki med viokomandi gjaldmidla, pratt fyrir eftirspurn
eftir gjaldeyrisvornum. Eftir kreppuna i Asiu var mikil virkni 3 NDF moérkudum i mérgum
asiskum gjaldmidlum. Undantekningar voru p6 malasiskt ringgit (MYR) og taelenskt bath
(THB). NDF markadir myndudust ekki fyrir pessa gjaldmidla pratt fyrir hoft. Misra og
Behera telja ad fastgengisstefna frad 1998 i Malasiu og skortur & vidmidunargengi fyrir
NDF samninga um ringgit hafi att patt i pessari préun. Einnig var innlendum
fjarmalastofnunum i Malasiu bannad med lagasetningu ad stunda hvers kyns framvirk
vidskipti vid erlenda adila. Pad hamladi pvi ad erlendir adilar & NDF moérkudum gaetu
varid stédur sinar med vidskiptum vid innlendu bankana. | Tzaelandi reyndu yfirvold ad
koma i veg fyrir ad erlendir adilar taekju patt 8 NDF moérkudunum med obeinum
hotunum um medferd pessara adila i vidskiptum innanlands. Seinna proudust NDF
markadir baedi fyrir MYR og THB. Stadan 4 NDF morkudum fyrir THB er pé sifellt ad

breytast vegna tidra lagabreytinga i Teelandi (HSBC, 2012).

Af 6llu pessu sést ad NDF markadir eru mjog mismunandi eftir gjaldmidlum og
bad sama gildir um lagasetningar tengdar peim. Til ad kafa dypra i edli pessara markada
i einstaka I6ndum verda tvd 16nd skodud ndnar, Indland og Astralia. Indland verdur
kannad vegna pess hve hlutfallslega mikid er til af gdgnum um NDF markadinn fyrir INR.

Einnig er hann demigerdur NDF aflandsmarkadur og sambeerilegur mérgum 66rum
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slikum morkudum. Loks er ahugavert ad skoda azetlanir sem gerdar hafa verid um
afnam hafta 4 Indlandi og bera paer saman vid paer islensku. [ kjdlfarid verdur fjallad um
NDF markadinn fyrir Astraliudal, en hann var sérstakur ad morgu leyti. Hann er eitt
skyrasta daemid um NDF heimamarkad og auk pess er préun hans yfir i hefdbundinn

framvirkan gjaldeyrismarkad dhugaverad.
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4 NDF markadur og fjarmagnshoft tengd indverskri rapiu

A Indlandi hafa lengi verid i gildi einhvers konar héft & voru- eda fjarmagnsvidskipti. A
niunda aratug sidustu aldar héfu Indverjar ad auka frelsi i millirikjavidskiptum. Fyrst var
frelsi voruvidskipta milli landa aukid til muna en arid 1994 hofdu peir ndd virku frelsi
bjédhagsreikningsins (e. effective current account liberalization) i samreemi vid stadla
AGS. Hins vegar voru peir ekki jafn fusir til ad afnema hoft a fjarmagnsvidskipti. Pad var
m.a. vegna pess ad fraedimenn eru ekki sammala um hvort gott sé fyrir hagkerfi ad
afnema fjarmagnshoft (Hutchison o.fl., 2012). Enn pann dag i dag eru fjarmagnshoft vid
lydi & Indlandi en pé hefur frelsi i fjarmagnsvidskiptum aukist mikid a sidustu tveimur
aratugum. Stefna stjornvalda hefur lengi verid ad afnema fjarmagnshoft og mun
fullkomid frelsi fjdrmagnvidskipta liklega ndst einhvern tima i ndinni framtid. Vegna pess
hve lengi fjarmagnshoft hafa verid i gildi hefur myndast NDF markadur fyrir indverskar

rdpiur. Hann er stadsettur utan Indlands og hefur vaxié téluvert 4 undanférnum aratug.

4.1 Proéun fjarmagnshafta a Indlandi

Hutchison o.fl. (2012) skodudu virkni fjarmagnshaftanna a Indlandi eins og adur var
nefnt. Peir gerdu einnig grein fyrir préun slikra hafta 4 Indlandi fra 1998-2011 og bjuggu
til nyjan meelikvarda a styrk fjdrmagnshafta i laglegum skilningi. Loks baru peir saman
hvort virkni haftanna i reynd hafi verid i samraeemi vid lagabreytingar um
fjarmagnsvidskipti. Ahugavert er ad skoda nanar pessa greiningu 4 préun haftanna og

bera hana saman vid préun a slandi, eftir pvi sem vid a.

Rétt eins og & [slandi hafa tveer skyrslur verid gefnar Ut 4 Indlandi vardandi
aztlun um losun fjarmagnshafta. Indversku skyrslurnar komu pé Ut med lengra millibili,
su fyrri var gerd arid 1997 en su seinni 2006 (Hutchison o.fl., 2012). bessar skyrslur eiga
margt sameiginlegt med hinum islensku. [ peim &llum eru tilgreind viss skilyrdi eda
forsendur sem pyrftu ad vera fyrir hendi i hagkerfinu til pess ad unnt sé ad gefa
fijarmagnshreyfingar frjalsar. Margar forsendurnar eru svipadar i skyrslum beggja landa,
en peaer tengjast t.d. lagri verdbdlgu, naegum gjaldeyrisforda og sterku fjarmalakerfi. i
o6llum skyrslunum er jafnframt lagt til ad hoftum verdi aflétt jafnt og pétt, i skrefum.

Munurinn & peim er pd sa ad i islensku skyrslunum eru ekki settar fram neinar
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timaaaetlanir, andstaett peim indversku. [ fyrri indversku skyrslunni var lagt til ad fullu
frelsi i fjarmagnsflaedi yrdi nad arid 2000 en i peirri seinni var lagt til ad pvi yrdi nad 2011
(RBI, 1997; RBI, 2006). Enn er fjarmagnsflaedi takmarkad med hoftum a Indlandi og pad
synir ad dzetlanir um losun gjaldeyrishafta standast ekki alltaf. Hoftin eru enn vid lydi
sextdn arum eftir ad fyrsta daetlunin var 16gd fram. betta geeti verid ein astaeda pess ad
engin timadaetlun hefur verid sett fram & islandi. Adrir paettir studla einnig ad pvi, m.a.
ad oljoést er hvenaer forsendur haftaafnamsins og samningar vid kréfuhafa verda fyrir
hendi. p6 verdur ad hafa i huga ad kreppan i Asiu arid 1997 og heimskreppan sem hofst
2008 hafa sett indversku aeetlanirnar ad einhverju leyti Ur skordum. betta torveldar

samanburd a skyrslunum vid paer islensku.

pratt fyrir ad Indverjar séu ekki bunir ad afnema oll fjarmagnshoft eru peir
komnir langt a veg i pvi ferli, a.m.k. ef studst er vid rannsdknir Hutchison o.fl. fra 2012.
bpeir komast ad peirri nidurstodu ad baedi lagalega og i reynd hafi frelsi
fjdrmagnsflutninga aukist til muna 4 Indlandi @ sidustu arum. Ad visu hafa adrir
maelikvardar a lagalegum fjarmagnshoftum ekki gefid somu nidurstédur um Indland en
héfundar rannséknarinnar buda til nyjan maelikvarda. beir telja ad meelikvardar Chinn og
Ito (2008) og Schindler (2009) ndi ekki ad maela breytingar a reglugerdum og hversu
vidteekar paer eru heldur adeins hvort dkvednar reglur i mjog vidum skilningi séu fyrir
hendi. bvi syna malingar a lagalegum hoftum a Indlandi mjog litlar breytingar yfir tima
samkveemt pessum st6dlum, andstaett hinum nyja meelikvarda. Einnig benda peir a ad
hinir maelikvardarnir nai ekki ad greina muninn & hoftum a innflaedi og utfleedi en pad

gerir peirra kvardi.

Raunveruleg virkni fjarmagnshaftanna var mald med pvi ad kanna hversu
audvelt er ad stunda hognunarvidskipti milli gjaldeyrismarkadar a Indlandi og NDF
markadar fyrir indversku rdpiuna. bvi audveldara sem pad er, peim mun minni telst
virkni fjdrmagnshaftanna vera. beir halda pvi fram ad virkni fjdrmagnshafta 4 Indlandi
hafi nanast verid engin fra 2009 til loka rannsdknartimabils peirra arid 2011. bvi eru hoft
nanast horfin @ Indlandi, a.m.k. samkvaeemt maelingum peirra 4 pessu tveggja ara
timabili. beir skodudu jafnframt préun a virkni haftanna yfir 14 dara timabil. Virkni
haftanna ték miklum breytingum a pessum tima og flakkadi milli pess ad hafa meiri

hamlandi ahrif & innflaedi, Gtflaeedi eda nanast engin ahrif. A arunum 1999-2003 hémludu
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hoftin adallega Utflaedi fjarmagns en innflaedi frd 2003-2005. A u.p.b. &rstimabili fra
agust 2005-2006 var virkni haftanna mjog litil. Hoftin hofdu aftur hamlandi ahrif a
innfleedi frekar en utflaedi frd 2006-2008. ba tok vid stutt timabil par sem tengsl milli
heima- og aflandsmarkada Indlands nanast rofnudu vegna erfidleika og
lausafjarvandraeda a fjarmalamorkudum i heiminum. bvi eru gégn fra pessu timabili vart
marktaek. Fra 2009 hafa svo hoft haft mjog litil hamlandi ahrif a fjdrmagnsflaedi til og fra

Indlandi samkvamt rannsdkninni.

Peir skodudu einnig lagalega préun fjarmagnshaftanna sem var i nokkru
samrami vid raunvirkni peirra, p6 stundum med nokkurri to6f. Mikid var um breytingar &
haftaregluverkinu og var mjog mismunandi hvort paer tengdust innfleedi, utfledi eda
hvoru tveggja. Breytingarnar voru t.d. ad heimila sérstokum flokki fjarfesta ad radast i
fleiri tegundir af fjarfestingum eda vordudu framkveemd umsdknarferla. Langflestar
breytingarnar tengdust hoftum a innfleedi fjdrmagns og paer voru flestar i att til aukins
frelsis. | nokkrum tilvikum voru héftin pé styrkt midad vid adur. Mismunandi var eftir
timabilum hvort meiri breytingar voru gerdar & hoftum a innflaedi eda utflaedi eins og
raunvirkni  haftanna synir. Hafa verdur pdé i huga ad adstedur 4
alpjédafjarmalamoérkudum og pjédhagslegar steerdir d Indland hafa ahrif & vaxtamun
eins og nefnt hefur verid. bPar med hafa paer einnig ahrif 3 malingar a raunvirkni
haftanna og pvi var ekki fullt samraemi milli lagalegrar og raunverulegrar préunar
haftanna. Einnig dregur pad ur areidanleika pess ad nota vaxtamun sem meaelikvarda a

virkni fjarmagnshaftanna.

Ef tekid er mid af rannsoknum Hutchison o.fl. hafa héft a Indlandi minnkad mikid
i reynd a sidustu arum. bvi ma jafnvel baast vid ad fjarmagnshoft verdi afnumin 4 naestu
arum, ef virkni peirra er nu pegar eins litil og raun ber vitni. ba gaeti farid svo ad NDF
markadur fyrir indversku rupiuna hverfi. Aftur & moti gerir indverska rikisstjérnin tidar
og oftast ofyrirsjaanlegar breytingar a regluverki sinu og pvi gaetu hoft allt eins verid
aukin aftur ef svo ber undir. Auk pess er varhugavert ad taka of mikid mark 3 pessari
einu rannsokn. Mismunandi préun hafta a8 utfleedi og innfledi er athyglisverd &
undanférnum arum & Indlandi. [ pvi tilviki er [sland fabrugdid Indlandi pvi & islandi eru

eingodngu vid lydi hoft 4 utflaedi.

38



4.2 NDF markadurinn fyrir indverskar rupiur

Markadurinn fyrir framvirka gjaldeyrissamninga med indverskar rdpiur an afhendingar
er stadsettur utan Indlands (aflandsmarkadur). Mestu vidskiptin med slika samninga
fara fram i Singapur og Hong Kong, en einnig i Dubai, Bahrain og a fleiri stodum. bvi geta
stjornvold 4 Indlandi ekki haft dhrif a reglur & pessum morkudum. bPau banna hins vegar
innlendum fjarmalastofnunum ad taka patt 4 pessum morkudum, eins og fram hefur
komid hér adur, utan pess ad peim er heimilt ad hafa sérstakar opnar stoédur 3
markadinum i tengslum vid styringu a gjaldeyrisjofnudi sinum. Med pessari stodutdku
geta paer stundad hodgnunarvidskipti og jafnvel spdkaupmennsku en i takmorkudum

maeli (Misra og Behera, 2007).

Indversk stjérnvold hafa aftur @ maéti fulla stjéorn a8 adgengi erlendra adila ad
heimamorkudum. Farid var yfir préun & virkni og lagasetningum tengdum
fjarmagnshoftum i kaflanum hér & undan. Arid 2009 lysti Guru adgangi erlendra adila og
Indverja busettra erlendis ad indverskum gjaldeyrismorkudum. Fyrir erlend fyrirtaeki,
stofnanir og Indverja busetta erlendis er nokkud gdédur adgangur ad indverskum
morkudum (en pé eru ymis ferli og umsoknir sem adilar busettir erlendis purfa ad ganga
fra til ad fa pennan adgang). beir sem bua ekki a Indlandi og eru ekki med indverskan
rikisborgararétt hafa hins vegar nanast engan adgang. P er sedlabankinn a Indlandi

smatt og smatt ad auka adgang pessara erlendu adila ad indverskum morkudum.

Hoftin hafa tekid téluverdum breytingum a peim drum sem NDF markadur fyrir
INR hefur verid vid lydi og vegna pess hefur eftirspurnin einnig breyst 8 markadinum.
Fyrst matti rekja eftirspurnina til erlendra adila sem vildu verja st6du sina i indversku
rapiunni (vegna fjarfestinga eda vidskipta) fyrir breytingum & gengi. Eftir ad hoft
minnkudu og adgangur pessara adila ad gjaldeyrisvérnum a heimamoérkudum jokst ad

einhverju leyti minnkadi hins vegar eftirspurn peirra eftir NDF samningum.

Eftirspurnin 8 NDF morkudunum nu er adallega myndud af spadkaupmdénnum og
beim sem stunda hoégnunarvidskipti (hdgnunaradilum). Spdkaupmennirnir bua ekki a
Indlandi og vilja taka st6du i indversku rupiunni an pess ad taka aheettu tengda
innlendum adstedum 4 Indlandi og indversku hagkerfi (e. country risk).

Hognunaradilarnir hafa baedi adgang ad heimamorkudum og NDF markadinum fyrir INR
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og nyta sér pad til hognunar ef dvoxtun & pessum morkudum er mjog o6lik (Misra og
Behera, 2007). Vegna reglnanna sem takmarka adgang innlendra fjarmalastofnanna ad
NDF markadinum fyrir INR geta fjarmalastofnanir ekki nytt sér hognunarteekifaeri i
stérum stil. Innflutnings- og utflutningsadilar hafa hins vegar fullan adgang ad badum
morkudum og geta pvi nytt sér pessi taekifeeri. beir hafa pd ekki burdi til pess ad stunda
slik vidskipti @ jafn hagkvaeman hatt og fjarmalastofnanir og geta pvi heldur ekki notfaert
sér hognunartekifaeri nema upp ad vissu marki. bess vegna er vidvarandi
avoxtunarmunur milli heimamarkada og NDF markadarins fyrir INR @ Idngum timabilum

(Hutchison o.fl., 2012).

Velta @ markadinum virdist hafa aukist toluvert fra 2001-2008. Samkvaemt
konnunum Lehman Brothers, HSBC og Deutsche Bank & arunum 2001-2004 er dagleg
velta NDF markadarins fyrir INR fra 20-100 milljonir Bandarikjadala a dag (tafla 2, bls.
21). Onnur kénnun Deutsche bank frd 2008-09 gefur hins vegar til kynna ad dagleg velta
hafi pa verid 800 milljonir Bandarikjadala. Jafnframt halda Misra og Behera fram ad
dagleg velta hafi verid 3.736 milljonir Bandarikjadala & timabili arid 2007. Enn og aftur
ber p6 ad taka fram ad maelingar 8 umfangi NDF markada eru tiltélulega dareidanlegar
vegna edlis NDF samninga. Pad kann ad skyra pennan mikla mun & greiningunum ad
einhverju leyti. Velta @ NDF markadinum fyrir INR hefur samt sem adur liklega aukist
mikid @ timabilinu 2004-2007 i takt vid voxt stundargengis- og framvirks markadar 3
Indlandi. Behera (2011) telur pennan voxt skyrast m.a. af miklu flaedi fjarmagns inn og ut
ur Indlandi og aukinni spakaupmennsku.

Velta NDF markadarins var hins vegar litil midad vid veltu heimamarkadanna arid
2007. Dagleg velta stundargengismarkadar var 4,4 sinnum haerri en NDF markadar og
velta framvirks- og skiptamarkadar gjaldeyris® var 4,1 sinnum haerri, midad vid tolur
Misra og Behera.

Um proéun & veltu NDF markadarins fra 2008-2013 er erfitt ad fullyrda, en vidskipti

i Tokyd benda til pess ad vidskipti med NDF samninga i INR hafi minnkad mikid vegna

> Skiptasamningar med gjaldeyri eru svipadir og framvirkir gjaldeyrissamningar nema ad pvi leyti ad
peir eru yfirleitt til lengri tima, jafnvel nokkurra ara, og kveda yfirleitt 4 um reglulegar greidslur a
samningstimanum en ekki adeins & lokadegi. Einnig geta skiptasamningar verid téluvert floknari en
hefdbundnir framvirkir samningar ad 6dru leyti, t.d. kvedid 4 um greidslu fastra eda breytilegra vaxta
o.s.frv.
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fjdrmalakreppunnar en hafi na aftur komist i fyrra horf (TFXMC, 2013). Vidskipti med
NDF samninga um INR i Lundinum hafa hins vegar verid i stodugri aukningu fra 2008, en
erfitt er ad feera pd stadbundnu préun yfir & adra markadi (LFXJXC, 2013). bvi hafa
vidskipti & markadinum ad 6llum likindum minnkad i fjarmalakreppunni 2008-2009 en
eru nu ordin jafn mikil og ef til vill meiri en fyrir kreppu. Eins og adur hefur komid fram
virdist NDF markadurinn fyrir INR nu vera einn af staerstu NDF moérkudum i heiminum en

bad var hann ekki fyrir tiu arum.

4.3 Verdbil og flokt 3 NDF markadi fyrir indverskar rapiur

Verdbil og flokt a indverskum gjaldeyrismorkudum ma sja i toflu 5. Pad eina nyja sem
kemur fram hér er ad flokt og verdbil a hefdbundnum framvirkum markadi (med
afhendingu) eru minni en flokt og verdbil 8 NDF markadinum fyrir INR. Minni verdbil a
hefdbundna framvirka markadinum eru liklega vegna pess ad hann er stzerri en NDF
markadurinn med indverskar rupiur. Minna flokt gaeti skyrst af afskiptum sedlabanka
Indlands & heimamdrkudum eins og var adur nefnt vardandi stundargengismarkadinn

(Guru, 2009).

Tafla 5. Verdbil og flokt (i prosentum) a gjaldeyrismorkudum fyrir indverskar rapiur fra 1.
névember 2010 til 31. oktober 2013. Heimild: Bloomberg gagnaveitan og eigin

utreikningar.
Stundargengi 1 man. 3 man. 6 man. 1ar
NDF markadur:
Medalverdbil: 0,04 0,11 0,13 0,16 0,19
Hamarksverdbil: 0,80 1,15 1,19 3,34 1,98
Flokt: 10,41 10,85 11,05 11,05 11,13
Hefdbundinn framvirkur markadur:

Medalverdbil: 0,04 0,07 0,07 0,08 0,08
Hamarksverdbil: 0,80 0,82 0,83 0,82 0,81
Flokt: 10,41 10,38 10,23 10,07 9,89
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4.4 Tengsl milli NDF markadar og heimamarkada Indlands

Nokkrar rannséknir hafa verid gerdar a sambandinu milli heimagjaldeyrismarkada
Indlands og samsvarandi NDF aflandsmarkadar. Mishra og Behera (2007) komust ad pvi
ad fra 2004-2007 hafi upplysingar flett fra stundargengismarkadi og hefdbundnum
framvirkum gjaldeyrismarkadi til NDF markadarins fyrir INR og haft ahrif & avéxtun NDF
vidskipta.  peir greindu fledidhrif ~medalverds og orsakasamband fra
heimagjaldeyrismérkudunum til NDF markadarins en ekki i gagnstaeda att. Hins vegar
voru fyrir hendi flaedidhrif vegna flokts frda NDF markadi til beggja heimamarkadanna.
Behera (2009) skodadi lengra timabil, fra 2000-2009, og greindi einnig fleedidhrif
medalverds fra heimamorkudum til NDF markadarins & timabilinu en ekki ofugt.
Jafnframt voru fyrir hendi flaediahrif vegna flokts og skella fra NDF markadinum til
heimamarkada og pau jukust eftir ad vidskipti héfust med framtidarsamninga (e.
futures) med gjaldeyri a Indlandi arid 2008. Vidskipti med slika samninga fara fram i
kauphoéllum og audveldara er ad fylgjast med upplysingum um vidskipti med pa.
Markadir fyrir framtidarsamninga eru gjarnan taldir betri @ margan hatt en OTC
markadir pvi métadiladhaetta i samningunum er til ad mynda takmoérkud af stofnuninni

sem er millilidur i vidskiptunum (e. clearing house).

Guru (2009) skodadi einnig petta samband & drunum 2007-2009. Hann kannadi
orsakasamband (e. causality) og fledidhrif milli markadanna. Gagnkvaemt
orsakasamband rikti milli beggja heimamarkada og NDF markadarins. Fyrir alla prja
markadina voru jafnframt flaedidhrif medalverds og flokts til beggja hinna markadanna.
Pad er ekki i samraemi vid nidurstodu Misra og Behera (2006) og Behera (2009). bessi
rannsékn bendir med 6drum ordum til pess ad tengsl séu ad aukast milli heimamarkada
og NDF markadar, p.e. ad NDF markadurinn hafi sifellt meiri ahrif 3 heimamarkadina.
betta er i samraemi vid paer nidurstédur Hutchison o.fl. ad & sifustu arum hafi
hognunartaekifeeri milli heimamarkada og NDF markada og par med tengsl milli
markadanna aukist mjog. Indverski sedlabankinn (RBI, 2013) kemst einnig ad peirri
nidurstédu ad a arunum 2006-2013 hafi NDF markadur haft toluverd ahrif a
heimamarkadi, sérstaklega a timabilum veikingar indversku ridpiunnar. bvi virdast
atburdir 8 NDF markadi fyrir indversku rapiuna hafa siaukin ahrif 8 heimamarkadi, i takt

vid minnkandi hémlur a fjdrmagnshreyfingar a Indlandi.
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5 NDF markadur og fjarmagnshoft i Astraliu

Markadur fyrir framvirka gjaldeyrissamninga an afhendingar myndadist i Astraliu um
midjan attunda aratug 20. aldar. Hann myndadist vegna fjarmagnshafta i heimalandinu
eins og raunin er nanast i 6llum tilvikum med NDF markadi. Stundud voru vidskipti med
slika samninga i um daratug adur en fjadrmagnshoft voru afnumin og pa minnkadu
vidskipti @ markadinum smatt og smatt. Undir lok niunda aratugarins var markadurinn
nanast horfinn en i stadinn hafdi hefdbundinn framvirkur markadur med

gjaldeyrissamninga vaxid til muna.

5.1 Saga hafta og gengisstefnu i Astraliu

Arid 1931 var tekin akvérdun um ad festa gengi Astraliudals vid breskt pund. betta var
upphafid ad fastgengistimabili sem stéd yfir i rdma halfa 6ld. Mestan hluta timabilsins
var gengi fest vid breska pundid og var pvi fyrirkomulagi vidhaldid eftir undirritun
Bretton Woods samningsins arid 1944. Vidtaek fjarmagnshoft hofdu verid tekin upp i
stridinu og vidhéldust allt pangad til fastgengisstefnan leid undir lok. Allar faerslur og
vidskipti med erlendan gjaldeyri voru bonnud nema med leyfi astralska sedlabankans.
P6 voru margs konar feerslur almennt heimiladar t.d. paer sem tengdust voruvidskiptum
og innflaedi erlends einkafjarmagns. Mjég miklar hémlur voru & fjarfestingum Astrala

erlendis og lantdku erlendra adila { Astraliu.

A attunda dratug sidustu aldar attu sér stad miklar breytingar & regluverki i
Astraliu. Arid 1971 var gengi Astraliudals ekki lengur fest vid breskt pund heldur pess i
stad vid Bandarikjadal. Pad var gert vegna aukins veaegis Bandarikjadals i
fijarmagnsvidskiptum Astrala og i heiminum 6llum. Arid 1974 reid hins vegar nidursveifla
yfir dstralska hagkerfid. | kjolfarid var gengid fellt og fest vid korfu af gjaldmidlum.
Hlutfall gjaldmidla i kérfunni var vegid eftir magni véruvidskipta Astrala i viskomandi
gjaldmidli. A pessum tima voru erlendir fjarfestar smatt og smatt ad auka umsvif sin &
astrolskum moérkudum. Arid 1976 var pessu fyrirkomulagi pvi breytt vegna pess ad pad
var ekki talid nogu sveigjanlegt til pess ad koma i veg fyrir prysting & gengid fra
spakaupmonnum. Tekid var upp skridandi fastgengi (e. crawling peg) sem var vid lydi

bangad til Astraliudalur var latinn fljota { desember 4rid 1983 (Debelle og Plumb, 2006).
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1931: Gengi Astraliudals fest vid breska pundid.

1939: Seinni heimsstyrjoldin hefst. Vidtaek hoft tekin upp i stridinu.
1944: Bretton Woods samningurinn tekur gildi.

1971: Gengi Astraliudals fest vid Bandarikjadal.

1973: Fyrsti samningurinn gerdur 4 NDF markadinum i Astraliu
1974: Gengid fest vio korfu af gjaldmidlum.

1976: Skridandi fastgengi tekid upp.

1983: Astraliudalur settur 4 flot. Fjarmagnshoft afnumin.

1987: Velta & NDF markadinum nanast engin. Markar endalok hans.

Mynd 7. Mikilvaegir atburdir i ségu hafta og gengisstefnu Astraliu.

Pessum breytingum & gengisstefnu fylgdu einnig miklar breytingar &
fijarmagnshoftum 4 attunda dratugnum. Flaedi fjarmagns til og fra Astraliu var farid ad
hafa siaukin ahrif & astralska hagkerfid. Astrolsk yfirvold reyndu ad sporna vid pessum
ahrifum med ymsum breytingum & fjarmagnshoftum. Arid 1972 var innflaedi fjarmagns
t.d. meira en nokkurn tima hafdi pekkst i ségu Astraliu og vidbrégd yfirvalda voru ad
herda fjarmagnshoft & innfledi. ibdum med l6gheimili i Astraliu og erlendum
fyrirtaekjum skradum i Astraliu var m.a. bannad ad taka lan erlendis fra til skemmri tima
en tveggja ara. Seinna sama ar var takmorkun a erlenda lantéku hert enn frekar. bpessar
breytingar hofdu umtalsverd ahrif 4 innflaedi fjarmagns sem minnkadi mikid i kjolfar
beirra. Pegar nidursveiflan reid yfir astralska hagkerfid arié 1974 var innflaedi fjarmagns
enn af skornum skammti. Yfirvdld minnkudu pvi hémlurnar 3 innfleedi @ drunum
1974-75, en samt sem adur var nettdutfleedi fjarmagns arid 1976. Innfleedi fjarmagns
jokst sidan smam saman og i byrjun attunda aratugarins var pad farid ad hafa ahrif &
sjalfsteeda peningamalastefnu Astrala. Astralski sedlabankinn atti pa i erfidleikum med
ad nd markmidum sinum vegna mikils fjarmagnsinnflaedis og vegna sampeettingar

astralskra markada og alpjédamarkada (Debelle og Plumb, 2006).
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Pann 9. desember 1983 lokudu stjérnvold fyrir gjaldeyrisvidskipti bankastofnana
og fundudu um breytingar & gengis- og haftastefnu landsins. Klukkan sex sama dag
tilkynntu pau ad Astraliudalurinn yrdi settur & flot. Jafnframt voru fjarmagnshoft
afnumin. bessar breytingar voru ekki gripnar ur lausu lofti heldur haféi umraeda verid
um slikar breytingar & drunum & undan. bessi stefna er enn vid Iydi i Astraliu og hefur

gengid vel par pratt fyrir byrjunarérdugleika (Debelle og Plumb, 2006).

5.2 NDF markadurinn i Astraliu

A sjotta og sjpunda dratug sidustu aldar var flokt vaxta og gengis litid i Astraliu. Gengid
var mjog stédugt vegna gengisfestingar vid breska pundid. bvi var litil eftirspurn eftir
vérnum gegn gjaldeyrisahaettu & peim tima. A 4ttunda aratugnum jokst hinsvegar flokt
vaxta og einnig gengis pegar Bretton Woods samstarfid var ad lida undir lok og margir
gjaldmidlar voru latnir fljota. bvi vard gjaldeyrisdhaetta meiri og eftirspurn eftir
gjaldeyrisvornum jokst verulega. | upphafi dratugarins var pé émégulegt ad verja sig i
Astraliu fyrir gjaldeyrisahaettu vegna fjarmagnsvidskipta. betta stafadi af regluverki
astralska sedlabankans. Framvirkir samningar voru adeins leyfilegir i tengslum vid
voruvidskipti og mattu i mesta lagi vera til sex manada. Arid 1974 voru einnig settar
homlur a timasetningar a framvirkum vidskiptum. Gera purfti framvirkan samning innan
sjo daga fra pvi ad vidskiptin sem skopudu gjaldeyrisahaettuna gengu i gegn (svokollud
sjo daga regla).

Vegna pessara takmarkana a hefdbundnum framvirkum fjarmagnsvidskiptum
med gjaldeyri téku innlendir markadsadilar malin i sinar hendur. beir héfu vidskipti med
framvirka gjaldeyrissamninga an afhendingar sem voru gerdir upp i Astraliudélum og
fékk markadurinn nafnié ,varnarmarkadurinn“ (e. hedge market). Markadurinn var
pbréadur baedi af bonkum og 6drum fjarmalastofnunum. bar sem gert var upp i

Astraliuddlum tékst ad komast framhja fjarmagnshoéftum i slikum vidskiptum.

Sedlabanki Astraliu tok ekki patt i ad préa varnarmarkadinn en reyndi heldur ekki
ad takmarka vidskipti & honum. Reglubreytingar i byrjun attunda daratugarins hofdu
reyndar audveldad myndun markadarins, t.d. arid 1971 pegar bankar fengu heimild til

ad versla sjalfstaett med gjaldeyri an pess ad gera pad fyrir hond sedlabankans. Einnig
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ytti sjo daga reglan fra 1974 undir eftirspurn eftir frjalsari framvirkum fjarmagnsmarkadi
en var fyrir hendi i Astraliu. Fyrsti NDF samningurinn var gerdur um midjan attunda
aratuginn og vidskipti med slika samninga héldu &fram i Astraliu i riman aratug (Debelle

og Plumb, 2006).

Mikilvaegt er ad veita pvi athygli ad varnarmarkadurinn var heimamarkadur
gerdur upp i heimagjaldmidli en flestir NDF markadir eru aflandsmarkadir par sem
vidskipti eru adallega gerd upp i Bandarikjadélum. Slikur aflandsmarkadur myndadist
jafnframt med Astraliudal en hann var minni en varnarmarkadurinn. begar minnst hefur
verid & heimamarkad hér ad framan hefur eingéngu verid att vid hefébundna framvirka
markadi og stundargengismarkadi. Hins vegar geta NDF vidskipti vel att sér stad &

heimamarkadi eins og deemid fra Astraliu synir®.

Varnarmarkadurinn i Astraliu éx hratt 4 seinni hluta attunda aratugarins. | lok
1979 var stada NDF samninga & markadinum um prir milljardar Astraliudala (e. hedge
contracts outstanding). Hun var laegri en stadan a hef6bundnum framvirkum
gjaldeyrismarkadi sem var sj6 milljardar Astraliudala. Samkveemt dastralska
sedlabankanum & po hlutfall hefébundinna framvirkra vidskipta ad hafa minnkad &
kostnad NDF vidskipta ur 60% nidur i 20% (af o6llum framvirkum vidskiptum) frd
1980-1983. Velta & erlendum NDF morkudum fyrir Astraliudal var minni en azetlud arleg
velta 4 innlenda markadinum. Veltan var um 2-3 milljardar Astraliudala &rlega i
Nordur-Ameriku. Eftir ad fjarmagnshoft voru afnumin og gengid sett a flot arid 1983 hélt
varnarmarkadurinn afram ad vaxa um stutta hrid. Framvirkir samningar i tengslum vid
fijarmagnsvidskipti voru reyndar ekki heimiladir fyrr en i jani 1984. A arunum 1985 til
1987 daladi velta @ markadinum mjog hratt. Veltan var nanast horfin um mitt ar 1987

sem markadi endalok hans (Debelle, Gyntelberg og Plumb, 2006).

Tengsl varnarmarkadarins og hefdbundinna heimamarkada med gjaldeyri hafa
itid verid rannsokud. PO vissu stjornvold i Astraliu af mogulegum &hrifum

varnarmarkadarins 4 stundargengismarkadinn. Talid var ad vidskipti & varnar-

® Allur gangur er & hvort og pa hversu mikil NDF vidskipti eiga sér stad &4 heimamarkadi eins og
t.d. ma sjd i I6ndum Sudur-Ameriku. | Sile er hefdbundinn framvirkur gjaldeyrismarkadur (med
afhendingu) virkastur en i Brasiliu er baedi algengt ad stunda framvirk gjaldeyrisvidskipti med og an
afhendingar. bvi er NDF heimamarkadur i Brasiliu steerri en gengur og gerist & kostnad hefdbundins
framvirks markadar. | Argentinu er langalgengast ad stunda framvirk gjaldeyrisvidskipti an afhendingar
innanlands (NDF heimamarkadur) og pvi eru hefébundnir framvirkir gjaldeyrismarkadir litlir (HSBC, 2012).
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markadinum myndu ekki valda prystingi a stundargengismarkadinn pvi engin bein tengsl
veeru milli fjarmagnsfleedis 4 varnarmarkadinum og stundargengismarkadinum (enda var
ekkert fleedi erlends gjaldeyris & varnarmarkadinum). Aftur & moti geetu
vidhorfsbreytingar 8 66rum markadinum haft ahrif 8 hinn. Adilar &8 NDF markadinum
gaetu til deemis buist vid gengishaekkun og par med haekkad NDF verd. bad geeti leitt til
bess ad utflutningsadilar og lantakendur vildu verja gjaldeyrisstodur sinar sem fyrst &
stundargengismarkadinum, sem myndi prysta & haekkun stundargengisins (Debelle,

Gyntelberg og Plumb, 2006).

bratt fyrir ad varnarmarkadurinn hafi sinnt eftirspurn eftir gjaldeyrisvérnum a
timabili fjdrmagnshafta var hann ekki talinn gallalaus. NDF markadinn skorti dypt og
hann vard fyrir miklum ahrifum ef umfangsmikil vidskipti attu sér stad (og pad sama
myndi liklega gilda um islenskan NDF markad). Eitt af pvi sem studladi ad pvi voru

patttokutakmarkanir sem giltu gagnvart adilum sem voru busettir erlendis.

Pegar velta @ markadinum ték ad minnka um midjan attunda aratuginn jokst
velta @ hefdbundnum framvirkum gjaldeyrismarkadi til muna. Segja ma ad vidskipti a
varnarmarkadinum hafi faerst yfir & hinn hefdbundna framvirka markad. Staekkun hins
hefdbundna markadar endurspegladist jafnframt i fjslgun midlara med gjaldeyri. Arid
1984 var 39 stofnunum (68rum en bonkum) gefid leyfi til midlunar &

gjaldeyrismarkadinum en i lok 1987 voru pessar stofnanir ordnar 59.

Debelle, Gyntelberg og Plumb (2006) baru saman astralska varnarmarkadinn vid
asiska NDF markadi. Mikilvaegur mismunur er milli pessara markada. Nefnt hefur verid
ad asisku markadirnir eru aflandsmarkadir, sem eru adallega gerdir upp i
Bandarikjad6lum, en dstralski varnarmarkadurinn var heimamarkadur gerdur upp i
heimagjaldeyri. Alpjédlegir bankar eru auk pess helstu adilar a asisku mérkudunum en
innlendir bankar og fjarmalastofnanir & &astralska markadinum. A sumum af asisku
morkudunum eru innlendir adilar po einnig mikilveegir patttakendur eins og 4 NDF

markadinum fyrir kdreskt won.

Asisku markadirnir og varnarmarkadurinn eru po apekkir ad morgu leyti. beir
myndudust allir vegna fjarmagnshafta sem eru af svipudu tagi pratt fyrir mismunandi

utfeerslur i Iondunum. Uppbygging markadanna er keimlik og staersti hluti vidskipta fer

47



fram milli sala (e. dealers) @ moérkudunum. Pé hafa midlarar (e. brokers) einnig att

mikilvaegan patt i ad leida saman vidskiptaadila markadanna.

Debelle, Gyntelberg og Plumb nefndu einnig prju atridi sem stjérnvold i Asiu
geetu leert af astralska varnarmarkadinum. betta gaeti einnig hugsanlega att vid um
island ef uppi 4 pallbordinu er ad opna slikan markad & islandi. [ fyrsta lagi hjdlpa NDF
markadir til vid afndm fjdrmagnshafta med pvi ad bjoda upp a gjaldeyrisvarnir i pvi
millibilsastandi sem rikir yfirleitt vid afndm hafta. | 68ru lagi geta innvidir NDF
markadarins nyst fyrir hefdbundna framvirka markadi eftir afnam gjaldeyrishafta. Loks
hljéta innlendir markadsadilar pjalfun og reynslu af framvirkum vidskiptum & NDF
morkudum sem nytast & hef6bundnum framvirkum morkudum eftir afndm
fjarmagnshafta. bessi atridi eru ad visu ekki yfirfaeranleg i heild sinni 4 asisku markadina
vegna pess ad par hafa innlendir markadsadilar oft takmarkadan adgang ad NDF
aflandsmorkudunum. Fleira takmarkar laerdémsgildi pessara upplysinga, t.d. ad yfirleitt

fara ekki mikil vidskipti fram med NDF samninga til lengri tima en eins ars.
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6 NDF markadur med islenskar kréonur

A islandi hafa fjarmagnshoft verid fyrir hendi fra drinu 2008. Markadur med framvirka
gjaldeyrissamninga an afhendingar hefur gjarnan myndast vio slikar adstaedur, oftar en
ekki sem aflandsmarkadur. Sedlabanki islands getur haft mikil ahrif & hvort slikur
markadur myndist med islensku krénuna a naestu arum. Ef dhugi og porf er fyrir ad efla
gjaldeyrisvarnir fyrir fyrirtaeki og fjarfesta eru nokkrir valkostir i stédunni. Sedlabankinn
geeti veitt innlendum fjarmalastofnunum heimild til pess ad eiga framvirk vidskipti vid
erlenda banka i tengslum vid NDF markad med islenskar krénur. Pad myndi yta undir
myndun NDF aflandsmarkadar, en slikir markadir eru oft hadir pvi ad vidskiptavakar
(alpjodlegir bankar) geti varid vidskipti sin & markadinum hja bonkum i heimalandinu.
Hluti af skyringunni & pvi ad NDF markadur myndadist ekki i Malasiu var ad petta skilyrdi
var ekki fyrir hendi. Vidskipti kringum NDF samninga med brasiliskt real og kéreskt won
eru einna mest i heiminum vegna pess ad par er petta leyft. P4 veeri einnig aeskilegt ad
veita innflutnings- og utflutningsadilum adgang ad markadinum. A8 6drum kosti geeti
Sedlabankinn opnad fyrir myndun NDF markadar innanlands. ba veeri gert upp i kronum
og markadurinn yrdi svipadur ad gerd og astralski varnarmarkadurinn. Skoda pyrfti hvort
eda hvada erlendir adilar heféu adgang ad markadinum. Loks veeri haegt ad opna
hefdbundinn framvirkan markad med gjaldeyri, adeins (eda ad mestu leyti) fyrir

innlenda adila.

Vidskipti med afleidusamninga voru tdluverd & islandi 4dur en fjarmalakreppan
skall & arid 2008. Afleiduvidskiptin féru t.d. fram i tengslum vid hlutabréf, skuldabréf eda
gjaldeyri. Til voru ymsar tegundir af afleidum svo sem framti@arsamningar, framvirkir
samningar, valréttarsamningar og skiptasamningar. Framvirkir gjaldeyrissamningar og
gjaldmidlaskiptasamningar voru medal peirra afleibna sem veittu vorn fyrir
gjaldeyrisahaettu. Rannséknarnefnd Alpingis (2010) athugadi steerd afleidumarkada a
islandi adur en kreppan skall & arid 2008. Medal annars var umfang framvirkra
gjaldeyrissamninga priggja staerstu bankanna vid vidskiptavini sina kannad. Stada slikra
samninga, par sem skipst var @ erlendum gjaldeyri og islenskum krénum, var skodud i
lok manadar fra jandar 2007 til september 2008. Heildarstada vidskiptanna nam yfir
tveimur milljéréum evra i 6llum mdanudum utan tveggja. Mest vard hdn 3,3 milljardar

evra i januar 2008.
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bpegar hrun vard a islenskum fjarmalamoérkudum arid 2008 var akvedid ad banna
oll afleiduvidskipti med gjaldeyri par sem islenska krénan var hluti vidskiptanna. A8 visu
er mogulegt ad stunda afleiduvidskipti med pvi ad fa undanpaguheimild hja
Sedlabankanum. Arid 2012 var lagt til { minnisbladi efnahags- og vidskiptaraduneytisins
til efnahags- og vidskiptanefndar ad Sedlabankinn fengi ad opna fyrir NDF markad med
islenskar krénur (Vidskiptabladid, 2012), en ekkert vard ur pvi.

6.1 Kostir og gallar NDF markada

Kostir NDF markada geta verid nokkrir Gt fra hagstjornarsjonarmidi. Verd & NDF
samningum geta gefid yfirvoldum gagnlegar upplysingar sem ekki er haegt ad fa fra
gjaldeyrismorkudum i hoftum. Verdin geta endurspeglad veentingar markadsadila,
upplysingar um frambod og eftirspurn og fleira (Lipscomb, 2005). Til deemis geta verd 3
NDF markadi endurspeglad undirliggjandi prysting til styrkingar eda veikingar
gjaldmidils. Avéxtunarmunur milli hefdbundins framvirks gjaldeyrismarkadar og NDF
markadar getur sagt til um virkni fjdrmagnshafta, sem er mikilveegt fyrir yfirvold ad
fylgjast med. Mikill munur getur orsakast af vantingum markadsadila um breytingar a
gengisfyrirkomulagi vidkomandi lands. Mjog litill munur getur stafad af pvi ad enginn
undirliggjandi prystingur sé til hakkunar eda leekkunar gjaldmidilsins. Til langs tima
stafar litill avoxtunarmunur hins vegar af takmarkadri virkni haftanna. Eins og kom fram
i sidasta kafla geta NDF markadir einnig verid gagnlegir sem eins konar undirstada fyrir
afleidumarkadi eftir losun hafta. ba geta innvidir peirra og reynsla patttakenda 3
markadinum nyst a8 moérkudum eftir haftaafnam. Sémuleidis geta vidskipti & NDF
morkudunum ytt undir magn og seljanleika 8 hef6bundnum moérkudum pegar velta 8
NDF morkudum dalar. bvi henta NDF markadir einstaklega vel til ad tryggja hnokralaus

umskipti fra haftaumhverfi an afleiGumarkada yfir i frjdlsan, opinn markad.

Kostirnir eru ymsir fyrir fjarfesta og fyrirtaeki. Upplysingagildi NDF markada er
mikid fyrir pessa adila rétt eins og fyrir yfirvold. Innlend fyrirteeki geta nad meiri
hagkveemni og stodugleika i rekstri med notkun NDF samninga. Peir geetu nyst
innflutnings- og  utflutningsadilum,  lifeyrissjodum,  bonkum og  68rum

fijarmalastofnunum sem vérn gegn gengissveiflum. ba geetu pessi fyrirtaeki varid sig fyrir
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sveiflum a utgjéldum og 6llum peim dngum rekstrarins sem tengjast erlendum gjaldeyri
beint eda odbeint. Vorn gegn gjaldeyrisdhaettu getur verid mjog mikilveeg fyrir
fiarhagsaeetlanir fyrirteekja og til ad minnka dvissu i rekstri peirra. Fyrir hrun nyttu mjog
morg islensk fyrirtaeki sér sambeerilegar varnir og pad endurspeglar gagn pessara
samninga fyrir rekstur fyrirtaekja. Auk pess gaetu erlendir fjarfestar notfeert sér NDF
samninga sem vorn fyrir stodu peirra i islenskum krénum. betta gaeti hugsanlega leitt til
aukinnar beinnar erlendar fjarfestingar, eda a.m.k. aukinna umsvifa erlendra fjarfesta i

islensku hagkerfi og par med meiri seljanleika 8 morkudum.

P6 eru nokkur vandkvaedi vid notkun NDF samninga til gjaldeyrisvarna, sér i lagi
fyrir erlenda langtimafjarfesta. i fyrsta lagi eru vidskipti med NDF samninga oftast til eins
ars eda skemur. bvi er seljanleiki litill fyrir lengri samninga og par med eru varnir fyrir
langtimafjarfestingar oftast af skornum skammti. | 68ru lagi veita NDF samningarnir
vorn gegn sveiflum a gengi en ekki gegn landsdhaettu (e. country risk). Su dhaetta felst
t.d. i pvi ad gjaldeyrishoft verdi hert i landinu og fjarfestingar erlendra adila verdi leestar
bar inni. NDF samningar gagnast ekki gegn slikum breytingum 4 adstaedum og veita pvi
fjarfestum ekki fullkomna vérn. | pridja lagi getur st stada komid upp ad ekki hafi verid
gefid at stundargengi fyrir pann lokadag sem samningarnir midast vid pegar til uppgjors
kemur. | Argentinu arid 2001 var t.d. haett ad gefa Ut gengi 4 stundargengismarkadinum
i brjar vikur vegna erfidra adstaedna a markadi. [ slikum tilvikum er 6ljést & hvada gengi
samningsadilar eiga ad gera upp og pegar svo fer purfa peir ad semja um nytt gengi sin a
milli. par fyrir utan getur stundargengi sem uppgjorid er byggt a gefid ranga mynd af pvi
gengi sem fjarfestar geta fengid i raunverulegum vidskiptum a stundargengismarkadi.
betta &4 vid & krepputimabilum pegar stundargengismarkadir eru mjog grunnir og
vidskipti geta hreyft umtalsvert vid genginu. begar erlendur fjarfestir reynir ad leysa
fjarfestingu sina Ur landi @ uppgjorsstundargenginu gaetu vidskipti hans laekkad gengid
mikid. Pa myndi fjarfestirinn tapa og pvi veeri heildarfjarfesting hans i landinu ekki varin.
Jafnvel geeti svo farid ad hann fengi ekki neinn erlendan gjaldeyri ef
stundargengismarkadurinn purrkadist upp (Lipscomb, 2005). Raunar gildir petta
jafnframt um hefdbundna framvirka gjaldeyrissamninga a krepputimabilum. Allt grefur
pbetta undan gildi NDF samninga sem gjaldeyrisvarna. betta a einkum vid um beinar
erlendar fjarfestingar, pvi slikir fjarfestar vilja varnir til lengri tima sem veita einnig vorn

gegn landsahaettu.
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Auk pess geta NDF markadir verid erfidir vid ad eiga fyrir yfirvold. Eins og komid
hefur fram geta tengsl milli NDF aflandsmarkada og hefdbundinna heimamarkada i
hoftum verid umtalsverd. Breytingar & verdi @ NDF morkudum geta studlad ad
breytingum & verdi @ heimamorkudum vid vissar adsteedur. brystingur til styrkingar eda
veikingar gengisins getur auk pess flaett fra NDF moérkudum til heimamarkada débeint t.d.
med vaentingum. Aukin dhrif NDF markada & heimamarkadi valda pvi ad erfidara er fyrir
sedlabanka ad halda uppi sjalfstaedri stefnu @ bord vid peningamala- eda gengisstefnu.
Hins vegar er petta einungis sleemt ef yfirvold vilja vidhalda haftastefnu sinni og
einangrun fra alpjédahagkerfi. Loks geta upplysingar fra NDF mérkudum aukid likurnar a
spakaupmennskudards a stundargengismarkadinn (Guru, 2009). bvi er mjég mikilvaegt

fyrir yfirvold ad fylgjast med vidskiptum og leitni 8 NDF moérkudum.

pratt fyrir adurnefnda galla @ NDF vidskiptum geta yfirvold haft mikid um pa ad
segja. Til deemis geta sedlabankar séd um ad gefa daglega ut areidanlegt stundargengi
sem endurspeglar vidskipti 4 stundargengismarkadinum hverju sinni. pa keemi ekki upp
eins erfid stada 8 NDF markadi og raunin vard i Argentinu arid 2001. Yfirvold geta einnig
séd til pess ad loka fyrir hégnunarvidskipti milli NDF markada og heimamarkada og adrar
glufur @ hoftunum. bPad myndi minnka ahrif NDF markada a heimamarkadi til muna og
gaefi pvi sedlabdonkum meira svigrdm til ad nd markmidum sinum heima fyrir. Ahrif NDF
markadanna 4 heimamarkadi myndu pd aukast smatt og smatt eftir pvi sem hoftum yréi
aflétt. Pad er hins vegar i fullu samraemi vid aukin ahrif alpjodlegra afla & hagkerfi eftir

afnam hafta.

6.2 Er xskilegt ad opna NDF markad med islensku kronuna?

[ framhaldi af pessari umfjollun um NDF markadi er dhugavert ad velta fyrir sér hvort
slikur markadur geeti verid gaefuspor fyrir islenskt hagkerfi. Ef vilji er fyrir hendi til ad
heimila framvirkar gjaldeyrisvarnir er prennt i stddunni eins og adur sagdi. Hegt er ad
koma 4 takmorkudum framvirkum gjaldeyrismarkadi med afhendingu (eda
skiptamarkadi), NDF aflandsmarkadi eda NDF heimamarkadi. Oliklegt er ad framvirkum
markadi med afhendingu verdi komid & i ndnustu framtid 4 islandi. Slikir markadir hafa

mikil ahrif & stundargengismarkadi og gaetu pvi gert Sedlabankanum erfitt fyrir ad nd
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markmidum sinum. Auk pess eru framvirkir markadir ekki til sérstakrar umfjéllunar i

bessum texta en liklegra er ad peim verdi komid a eftir afndm hafta.

Annar moguleiki i st6dunni er ad yta undir myndun NDF aflandsmarkadar.
Sedlabankinn geeti heimilad innlendum bdnkum ad stunda framvirk vidskipti vid
alpjédlega banka i tengslum vid slikan markad en pad geeti audveldad myndun hans.
Einnig geeti hann leyft innlendum adilum, svo sem lifeyrissjodum, innflutnings- og
utflutningsadilum, ad taka patt 4 markadinum. Med pvi meetti yta undir seljanleika &
honum og auka gagn hans fyrir innlenda adila. Hins vegar veeri NDF aflandsmarkadur
liklega ekki besti kosturinn fyrir gjaldeyrisvarnir & [slandi. Pétt Sedlabankinn geti ytt
undir myndun hans yrdi markadurinn stadsettur i vidskiptamidstodvum erlendis par sem
Sedlabankinn hefur litil vold. Sedlabankinn gaeti ekki sett reglur fyrir markadinn og reynt
t.d. ad koma i veg fyrir spakaupmennsku. Ahrifa aflandsmarkadarins geeti einnig geett &
stundargengismarkadinn heima fyrir og pau vaeru sérstaklega mikil ef innlendum
bankastofnunum vaeri leyft ad taka patt 4 markadinum (Lipscomb, 2005). bad geeti gert
sjalfstaedri peningamala- og gengisstefnu Sedlabankans erfitt fyrir og veeri ekki seskilegt.
Ef NDF vidskipti feeru fram & aflandsmorkudum veeri leerdémurinn og undirbuningur fyrir
afleidumarkadi eftir haftalosun jafnframt takmarkadur. Vissulega hefdu einhverjir
innlendir adilar adgang ad markadinum og fengju pjalfun i slikum vidskiptum en innvidir
markadarins myndu ekki nytast fyrir heimamarkadi med afleidur eftir afnam hafta. par
sem Sedlabankinn hefdi litla stjorn yfir NDF aflandsmarkadi og par sem markadurinn
myndi ekki nytast sem undirstada fyrir framtidarmarkadi & [slandi er opnun sliks

markadar liklega ekki pad besta i stodunni hér a landi.

Loks veeri haegt ad opna fyrir NDF markad sem stadsettur veeri & islandi. NDF
heimamarkadir eru nanast alltaf gerdir upp i heimagjaldmidli. bvi veeri liklega best ad
gera vidskipti upp i islensku krénunni til pess ad tryggja ad sem flest innlend fyrirtaeki
geti tekid patt 8 markadinum an mikilla vandkvaeda. Hugsanlega vaeri auk pess haegt ad
veita erlendum fjarfestum adgang ad markadinum og gefa peim takmarkadan adgang ad
stundargengismarkadinum i tengslum vid vidskipti 8 NDF markadinum. ba geetu peir t.d.
losad ut hagnad sinn i islenskum krénum af NDF vidskiptum, ad pvi gefnu ad vidskiptin
hafi verid gerd til ad verja erlendar fjarfestingar peirra fyrir gengissveiflum. batttaka

erlendra fjarfesta myndi auka ahrif NDF markadarins a stundargengismarkadinn og
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annar valkostur er vissulega sa ad banna erlendum fjarfestum allan adgang ad
markadinum. Enn onnur Utfaersla veeri t.d. ad gera upp i Bandarikjadélum en pad myndi
liklega flaekja malid fyrir islensk fyrirtaeki. Pau pyrftu pd aukinn adgang ad
stundargengismarkadinum i tengslum vid vidskipti sin & NDF markadinum og peim baeri
skylda til ad skila 6llum erlendum gjaldeyri sem peim askotnadist & samningunum
(vegna skilaskyldu gjaldeyris). Ahrif NDF markadar & stundargengismarkadinn yrdu pa
O6hjakvaemilega nokkur og pad veeri ekki endilega aeskilegt. bessi utfaersluatridi verda
ekki greind ndnar hér en samkveemt framanségou veeri liklega dkjésanlegast ad gera

samningana upp i islenskum kréonum.

Innlendur NDF markadur gaeti haft umtalsverda kosti sem vikid hefur verid ad i
koflunum hér & undan. Hann vaeri gdd upplysingaveita fyrir markadsadila og
Sedlabankann t.d. var8andi veentingar um gengisbreytingar & krénunni. Hann geeti gert
innlendum fyrirtaekjum kleift ad verja sig fyrir gengisahaettu til ad auka stodugleika i
rekstri. Loks myndu pessir markadir skapa goda undirstédu og pjalfun fyrir
afleidumarkadi eftir losun hafta. beir geetu studlad ad hnokralausri breytingu fra
haftaumhverfi til frjals umhverfis med afleidumorkudum. Einn mikilvaegasti kosturinn
vid heimamarkad med NDF samninga er ad Sedlabankinn gaeti sett reglur um pennan
markad og fylgst betur med gangi mala. Gallar NDF markada veeru pannig vidradanlegri
a slikum heimamarkadi. Sedlabankinn gaeti t.d. sett reglur til ad takmarka
hognunartaekifeeri og spakaupmennsku. Ahrif NDF heimamarkadar & stundargengis-

markadinn gaetu pvi verid minni en i tilviki aflandsmarkada’.

Ef erlendir fjarfestar hefdu ekki adgang ad markadinum varu vandkvaedi vid NDF
samninga sem gjaldeyrisvorn ekki jafn mikilvaeg. Ef vidskipti & markadinum vaeru gerd
upp i islenskum krénum og adgangur erlendra adila takmarkadur vaeri hann mjog
svipadur ad gerd og astralski varnarmarkadurinn a sinum tima. b6 er ekki endilega best
ad takmarka adgang erlendra fjarfesta. Slik Utfeersluatridi er naudsynlegt ad rannsaka

betur.

’ Hér ber ad taka fram ad rannséknir & dhrifum NDF markadar & stundargengismarkad hafa einungis
verid gerdar i tengslum vid NDF aflandsmarkadi. bvi er ekki ljést hversu mikil ahrif NDF heimamarkadur
hefdi a stundargengismarkadinn.
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Til pess ad upplysingar fra NDF markadi geti nyst og Sedlabankinn geti haft
yfirsyn yfir hann er mikilveegt ad vidskipti & markadinum séu gagnsaze. Zskilegast er ad
annadhvort sé upplysingaskylda um vidskipti med NDF samninga eda ad pau fari fram a
sto6dludu formi i kaupholl. Stadladir NDF samningar sem ganga kaupum og sélum i
kaupholl kallast NDF framtidarsamningar. A astralska varnarmarkadinum var gerd NDF
samninganna nanast eins allan pann tima sem markadurinn var i bléma (Debelle,

Gyntelberg og Plumb, 2006).

Fyrir hrun var litid eftirlit med afleiduvidskiptum. bratt fyrir ad pau megi nyta
sem ahaettuvarnir i rekstri geta pau verid sleem fyrir hagkerfi séu pau ekki undir naegu
eftirliti. Stor hluti vidskipta af pessu tagi fer einmitt fram utan kauphalla. P4 er minna
eftirlit med motadiladhaettu og samningar pvi dhaettusamari. | miklu magni geta
vidskipti utan kauphalla leitt til aukinnar kerfisdhaettu (e. systemic risk) og gert hagkerfi

viokveemari fyrir aféllum en ella (Bodie, Kane og Marcus, 2011).

Ef opnad yrdi fyrir NDF markad & islandi myndi s markadur vera undirstada fyrir
afleidumarkadi framtidarinnar eins og hefur verid nefnt. bvi yrdi mikilveegt ad setja
skyrar reglur um slik vidskipti, t.d. um upplysingaskyldu og gerd samninga. bad geeti lagt

grunninn ad meira gagnsaei a afleidumoérkudum framtidarinnar & islandi.

Fjarfestingarfyrirtaekid Gamma hefur lagt til ad opnad verdi fyrir slikan markad a
[slandi (Gamma, 2012). Lagt er til ad opnad verdi fyrir innlendan NDF markad sem er
gerdur upp i islenskum krénum med adkomu Sedlabankans og kauphallar. Sem kosti
markadarins nefnir Gamma m.a. ad bankar, fyrirteeki og lifeyrissjédir geti att framvirk
vidskipti med kréonur og pvi varid sig fyrir gjaldeyrisdheettu. Auk pess er nefnt ad
spakaupmenn geti tekid patt & markadinum. Loks er bent & upplysingagildid sem félgid
getur verid i NDF morkudum. Gamma telur naudsynlegt ad beeta verdmyndun 3
krénunni og bendir a ad ekki er til eitt vidmidunargengi fyrir krénuna heldur morg. bar
ma m.a. nefna gengid sem Sedlabankinn gefur Ut, aflandsgengid og skiptigengi vid
afhendingu langra verdtryggda skuldabréfa. betta pyrfti ad laga adur en vidskipti med
NDF samninga hefjast, en liklegt er ad mida verdi vid Sedlabankagengi i slikum
vidskiptum. Ahugavert er ad talad er um framtidarsamninga i pessu samhengi og ad
talid er aeskilegt ad vidskiptin fari fram i kaupholl. Pad myndi tryggja gagnszei og gott

eftirlit med markadinum.
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7 Nidurstodur

NDF markadir myndast af voldum fjarmagnshafta eda vegna pess ad hefdbundinn
framvirkur gjaldeyrismarkadur er ekki fyrir hendi. beir urdu fyrst algengir a tiunda aratug
sidustu aldar. Slika markadi er ad finna vids vegar um heiminn og peir eru sérstaklega

stérir i Sudur-Ameriku og Asiu.

Hér ad framan var fjallad um sogu, steerd og gerd NDF-markada og rannséknir &
eiginleikum peirra. Tilgangurinn var ad auka skilning & edli slikra markada. Til vidboétar
voru steerd, flokt, verdbil og avoxtun greind & grundvelli nyjustu gagna. [ ljés kom ad
NDF markadir virdast almennt hafa staekkad mikid fra 2003-2008, dregist saman i kjolfar
efnahagshrunsins arié 2008 og sidan nad fyrri staerd a ny. A6 sama skapi hefur seljanleiki
a pessum morkudum aukist. Avéxtunarmismunur milli NDF markadar og hefdbundins
framvirks markadar var auk pess skodadur i sex 16ndum Asiu. Hann reyndist hafa

minnkad mikid og er pad til marks um minnkandi virkni fjarmagnshafta par.

A Indlandi hafa verid lagdar fram tvaer daetlanir um afnam fjarmagnshafta sem enn
hafa ekki borid drangur. bPeim svipar badum til daetlana Sedlabanka islands sem gerdar
voru i sama tilgangi. Fyrri indverska daetlunin var gerd arid 1997 svo ljést er ad hoft geta
varad lengi pratt fyrir dzetlanir um annad. Vegna eftirspurnar erlendra fjarfesta eftir
gjaldeyrisvornum myndadist NDF aflandsmarkadur fyrir indverskar rupiur i
haftaumhverfinu. Markadurinn hefur staekkad mikid a pessari 6ld og er nd ordinn einn

af steerstu NDF morkudum heims.

[ Astraliu myndadist NDF markadur 4 &ttunda daratug sidustu aldar vegna
fjarmagnshafta par i landi. Um var ad reeda NDF heimamarkad en aflandsmarkadir eru
mun algengari. Vid afnam hafta drégust vidskipti 3 markadinum smatt og smatt saman
pbar til hann lagdist af nokkrum arum sidar. Vid tok hefdbundinn framvirkur
gjaldeyrismarkadur enda var ekki lengur porf 8 NDF markadi. Markadsadilar nutu pé
gd0s af reynslunni sem fengist hafdi af NDF vidskiptunum vid myndun framvirka

markadarins.

A islandi hafa fjarmagnshoft verid vid lydi fra arinu 2008. Oljést er hvort og pa
hvenzer hoftin verda afnumin enda hafa engar timasetningar verid tilgreindar af

yfirvoldum. Par fyrir utan getur reynst erfitt ad fylgja daetlunum um haftaafndm eins og
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nefnt var hér ad framan. bvi gaeti verid aeskilegt ad opna NDF markad fyrir islensku
kronuna. NuU pegar hefur umraeda um slikan markad att sér stad i islenskri stjérnsyslu en

enginn slikur markadur virdist vera i burdarlidnum enn sem komid er.

Ymsir gallar fylgja NDF vidskiptum. NDF markadur gaeti haft ahrif a
stundargengismarkad og gert Sedlabankanum erfitt fyrir ad na peningamdla- og
gengismarkmidum sinum. Spakaupmenn gaetu verid erfidir vidfangs, sérstaklega ef NDF
markadurinn veeri stadsettur erlendis. Jafnframt hefur komid fram ad mikil
afleiduvidskipti an eftirlits geta aukid kerfisdhaettu og gert hagkerfi viokvaem fyrir
afollum. Aftur @ méti myndu litil vidskipti 8 markadinum, og par med litill seljanleiki,
leida til 6hagstaedra verdbila. Loks ber ad nefna ad NDF samningar veita ekki nzegilega

vorn gegn meiri hattar aféllum, m.a. vegna landsahaettu.

NDF markadur med islenskar kréonur geeti hins vegar haft ymsa kosti fyrir
innlenda adila. Fyrirteeki og fjarfestar geetu varid rekstur sinn og fjarfestingar fyrir
gengisbreytingum og skapad pannig Oruggara rekstrarumhverfi. Slikur markadur gaeti
bvi aukid stodugleika og pannig audveldad umskiptin fra hoftum til meira frelsis &
morkudum. NDF markadurinn gaeti jafnframt veitt patttakendum reynslu og skapad
innvidi sem geetu nyst 3 afleidumoérkudum eftir afndm hafta. Loks myndu verd og

eftirspurn @ markadinum hafa mikid upplysingagildi.

NDF markadur getur annadhvort verid heima- eda aflandsmarkadur. Ef opnun
NDF markadar kemur til framkvaemda 4 islandi er liklega dkjésanlegast ad hann verdi
heimamarkadur gerdur upp i kronum. Kostir hans myndu pa nytast best m.a. vegna
greids adgangs innlendra adila ad markadinum. Sedlabankinn eetti einnig mun
audveldara med ad lagmarka pd galla sem geta fylgt NDF markadi. Loks vyrdi
heimamarkadur betri undirblUningur en aflandsmarkadur fyrir afleidumarkad eftir

haftaafnam.

Erfitt er ad meta hvort kostir eda gallar NDF markadar med islensku krénuna vegi
byngra og pvi ekki fyllilega ljost hvort opnun sé aeskileg. Hins vegar er hér um ad reeda
ahugaverdan kost sem verdskuldar sinn sess i umraedunni um adsteedur fyrirtaekja i
haftaumhverfi og um afnam hafta. Full astaeda er til ad kanna nanar fysileika NDF
markadar, og pa sérstaklega heimamarkadar, med frekari rannséknum a kostum hans

og gollum.
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