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Utdrattur

Fra ardogum efnahagskreppunnar sem skall & i oktober 2008 hefur island nad gridarlegum
efnahagsbata. I kjolfar g6ds bata fylgja oft erfidar og krefjandi akvardanir sem parf ad glima
vid. Vidtek fjarmagnshoft voru innleidd i nGvember 2008. Vegna mikils vaxtamunar Islands
vid onnur riki myndadist taekifeeri til vaxtamunarvidskipta. Vaxtamunarvidskipti yta undir
6hoflegt fjarmagnsinnstreymi sem leiddi af sér pjodhagslegan og fjarmalalegan 6stodugleika.
Til pess ad stédva 6hoflegt fjarmagnsinnstreymi getur Sedlabanki islands takmarkad pad med
beitingu stjornteekja. Umraeda um stjornteki og pjodhagsvarid hafa farid vaxandi fra
efnahagskreppunni. I jani 2016 tok Sedlabanki Islands upp bindiskyldu & fjarmagnsinnfladi
sem var 40%, sidar 0% i mars 2019. Bindiskyldan leidir af sér umfangsmikil ahrif a gengi
krénunnar og grunnvexti. Tilgangur rannsoknarinnar er ad athuga hvort bindiskylda
Sedlabanka Islands hefur ahrif & skulda- og hlutabréfamarkadinn & islandi. Rannsoknin var i
formi eigindlegrar rannsoknaradferdar par sem tekin voru djupvidtol vid reynslumikla adila ar
efnahagslifinu. Nidurstddur vidtalana leiddu i 1jos asteedur bindiskyldunnar og &hrif hennar &
fjarmalamarkadi. Bindiskyldan hafdi adallega ahrif & skuldabréfamarkadinn med leekkandi

erlendu innstreymi og ofyrirsjaanleg ahrif & hlutabréfamarkaginn.
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1 Inngangur

Upp Gr aldam6tunum 2000 hofst farsalt hagvaxtarskeidi & Islandi, sem endadi pegar alpjodleg
fjarmalakreppa skall a i oktéber 2008 (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi
Gunnarsson, 2010a). Hagvaxtarskeidid einkenndist af lagasetningum sem voru hagstaedar fyrir
fjarfestingar og frjals vidskipti. Frjals vidskipti (e. free trade) er stefna sem gengur Ut & ad
enginn mismunun & sér stad a innflutningi og utflutningi. Kaupendur og seljendur geta pvi att i
vidskiptum a&n adkomu pridja adila eins og rikisstjornum sem setja t.d. kvoéta, tolla,

nidurgreidslur og bonn & vérur og pjonustu (Barone, e.d.-b).

A arunum fyrir efnahagshrunid voru enginn hoft & fjarmagnsfledi, og voru bankarnir
einkavaeddir & arinu 2003. | framhaldinu af pvi hofst hradur voxtur bankana. Sott var
lansfjarmagn i miklu meeli til atlanda, pa helst til Evropu i skuldabréf. Tveer megin asteedurnar
fyrir adsokn i lansfjarmagn erlendis voru gott lanshaefismat og adgengi ad fjarmalamoérkudum
i Evropu & grundvelli samningsins um Evropska efnahagssveedid (Pall Hreinsson, Sigridur
Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010c). I kj6Ifarid a hruninu purfti islenska rikid ad
innleida vidtek fjarmagnshoft par sem Sedlabanki Islands fékk heimild til pess ad takmarka
gjaldeyrisvidskipti og fjarmagnshreyfingar til og fra islandi, en pau voru formlega innleidd
pann 28. ndvember 2008. Fjarmagnshoftin voru sett & med pad markmid ad takmarka
timabundid fjarmagnshreyfingar & milli landa medan unnid var ad pvi ad koma
gengisstodugleika &, endurskipuleggja rikisfjarmalin og endurreisa fjarmalakerfid (Sedlabanki
Islands, 2016-e). Med pvi ad setja hoftin & voru ekki lengur adstsedur fyrir frjals vidskipti asamt

bvi ad koma i veg fyrir pjodhagslegan fjarmaladstodugleika.

Vid endurreisn & fjarmalakerfinu kom i ljés ad mikid magn af fjarmagni i eigu erlendra adila
hafdi fest inn i islensku hagkerfi og bedid eftir ad komast ur landi. Aflandskrénur eru ein tegund
fjarmagns sem festist inn i hagkerfinu en aflandskronur eru kronueign erlendra adila sem vard
til vegna vaxtamunarvidskipta sem bundnar eru i innlansreikningum og skuldabréfum gefnum
Ut af rikissjodi og Ibudalanasjodi (Sedlabanki Islands, 2016-d). Vegna mikils magns af
fjarmagni sem var bundid i aflandskronum og i slitabGunum purfti ad leysa hoftin an pess ad

valda fjarméaladstodugleika.

[ juni 2015 var gerd &atlun um losun fjarmagnshafta og hin svo endurskodud &rid eftir.

Aztlunin 2016 var byggd & premur skrefum sem attu ad draga ur fjarmagnsutstreymi. Fyrsta



skrefid fjalladi um losun kronueigna slitablanna, annad skrefid sneri ad aflandskronum og
pridja skrefid ad einstaklingum og fyrirteekjum (Sedlabanki Islands, 2016-b). Vid losun
fjarmagnshaftanna kom i 1jos ad pad purfti ad setja einhverjar hémlur & innstreymi erlends
fjarmagns til pess ad koma i veg fyrir vaxtamunarvidskipti og til pess ad halda pjodhagslegum
og fjarmalalegum stédugleika i landinu. Sedlabankinn innleiddi nytt fjarstreymisteeki sem & rok
sin ad rekja i reglur nr. 490/2016 sem byggd eru & 16gum nr. 87/1995 um gjaldeyrismal. Reglur
nr. 490/2016 gafu Sedlabankanum heimild til pess ad binda 40% af nyju innstreymi af erlendum
gjaldeyri sem nota atti til fjarfestingar i skuldabréfum, vixlum, innistedureikningum eda
hlutdeildarskirteinum & vaxtalausan reikning i 12 manudi (Reglur um bindingu reidufjar vegna
nys innstreymi erlends gjaldeyris. nr. 490/2016). Bindiskyldan var feerd nidur i 0% pann 6. mars
2019 eftir ad hafa farid Gr 40% i 20% i 0% (Sedlabanki islands, 2019-b). Med afleidingum af
efnahagshruninu var dkvedid ad koma & pjodhagsvarud sem er heildareftirlitskerfi sem & ad
fylgjast med fjarmalakerfinu i heild, umgjord um pjodhagsvarid var stadfest med Il6gum nr. 66

um fjarmalastodugleikarad i mai 2014 (Sedlabanki Islands, e.d.-c).

Anrif og arangur stjorntaekja hafa litid verid skodud hér & landi. I ritgerdinni verdur farid yfir
fjarmagnshoft, vaxtamunarvidskipti og aflandskrénur, bindiskyldu & fjarmagnsinnfleedi og
gengi. Rannséknarspurningin er pvi eftirfarandi: ,,Hefur bindiskylda Sedlabanka Islands ahrif
& skuldabréfa- og hlutabréfamarkadinn 4 fslandi?

Ritgerdin skiptist nidur i niu yfirkafla. Kafli tvo til fimm er almenn fraedileg umfjollun par sem
fjallad verdur um stjorntaeki, gengi og vaxtamunarvidskipti. | kafla sex, sjo og étta er svo farid

i rannsoknina sem var framkvemd og nidurstédurnar Ur henni kynntar.



2 Fjarmagnshoft

Fjarmagnshoft eru radstafanir sem rikisstjornir, sedlabankar eda adrar eftirlitsstofnanir nota til
bess ad takmarka flaedi & erlendu fjarmagni sem kemur inn og fer Ut ur innlenda hagkerfinu.
Hoftin fela i sér skatta, tolla, 16ggjafir, takmarkanir og markadsdrifnar akvardanir (e. market
based forces). Fjarmagnshoft geta haft ahrif & marga eignaflokka eins og hlutabréf, skuldabref
og gjaldeyrisvidskipti. Fjarmagnshoft eru frabrugdin gjaldeyrishéftum a pann hatt ad pau na til

akvedinna tegunda fjarmagnsflutninga 6had gjaldmidli (Barone, e.d.-a).

2.1 Fjarmagnshoft & Islandi

Fjarmagnshoft & Islandi voru innleidd i nGvember 2008 i kjélfar bankahrunsins sem vard i
oktober sama ar. Asteeda haftanna var st ad i oktober 2008 hafdi utfleedi erlends gjaldeyris
storaukist og minnkandi tru & islenskum fjareignum aukist. Par ad auki er ein megin asteda
fyrir innleidingu haftanna ad koma i veg fyrir utfledi & vaxtamunarvidskiptum tengt
aflandskronum. Vid pad skdpudust alvarlegar afleidingar sem purfti ad stoppa strax til pess ad
koma i veg fyrir ad gengi kronunnar myndi veikjast enn meir og aukinni verdbdlgu. Sedlabanki
Islands hélt uppi haum voxtum til pess ad tempra verdbdlguna og stydja vid gengi kronunnar,
en eftir pvi sem bankarnir féllu eins og spilaborg snérist petta hratt vid og gengi kronunnar féll
stodugt. Gjaldeyrisvidskiptum var ad mestu leyti haldid i skefjum i bankahruninu,
fjarmagnshoéftunum var breytt nokkrum sinnum pa adallega til ad koma i veg fyrir glufur (e.
loopholes) sem voru til stadar. Fjarmagnshoftin voru byggd & skilyroum fra
alpjéoagjaldeyrissjodinum (Baldursson, Portes og Thorlaksson, 2017). Fjarmagnshoftin komu
b6 ekki i veg fyrir ad fyrirtaeki og einstaklingar geetu keypt vérur og pjonustu ad utan. islenskir
rikisborgarar gatu p6 fengid gjaldeyri ef peir voru & leidinni erlendis gegn pvi ad syna farsedil
og vegabréf. Sedlabanki Islands tok akvérdun i 1josi fjarmagnshaftanna ad naudsynlegar vorur
eins og matvara, lyf og olia fengju undanpégu fra fjarmagnshoftunum i sambandi vid verslun &
slikum vorum. Eina leidin til ad kaupa erlendan gjaldeyri var ad meta a uppbod hja
Sedlabankanum, uppbod Sedlabankans var ad mestu & gjaldeyrisforda sinum sem tapadi u.p.b.
289 milljonum dollara & uppbodunum i oktober 2008 (Bagus og Howden, 2011). 28. nGvember
2008 var tekinn i notkun ny reglugerd um gjaldeyrismal og purftu baedi erlendir sem innlendir
fjarfestar sérstakt leyfisbréf fra Sedlabankanum til pess ad flytja fjarmagn inn og ut ur islandi.
Allir Islendingar purftu i kj6lfarid ad leggja inn allan erlendan gjaldeyrir sem peir h6fdu til
umréada en margir geréu pad ekki og komu gjaldeyrinum & erlenda grundu par sem peir geetu

haldid gjaldeyrisvidskiptum i burtu fra eftirlitsstofnunum (Bagus og Howden, 2011).



2.2.1 Fjarmagnshoft og EES samningurinn

I 1bgum um Evropska efnahagssveedid (EES), er talad fyrir frjalsu flaedi fjarmagns milli rikja
sem eru innan EES og Evrépusambandsins. Samkvaemt I6gum nr. 2/1993 er talad um ad
markmid samningsins sé ad studla ad stodugri og jafnri eflingu vidskipta- og efnahagstengsla
asamt pvi er kvedid & um frjalsa voruflutninga, folksflutninga, pjonustustarfsemi og
fjarmagnsflutninga (L6g um Evrépska efnahagssveedid nr. 2/1993). begar horft er &
fjarmagnshoftin sem voru sett a i ndvember 2008 og 16gin um EES er haegt ad segja ad
fjarmagnshoftin séu i raun og veru brot & samningnum. 4 kafli EES samningsins fjallar um
frjalst fledi fjarmagns. | 40. gr. samningsins segir: ,,Ad engin hoft skulu vera milli
samningsadila & flutningum fjarmagns i eigu peirra sem bdsettir eru i adildarikjum EES og
Evropusambandsins né nokkur mismunun, byggd & rikisfangi eda basetu adila eda pvi hvar féd

er notad til fjarfestingar.* (L6g um Evrdpska efnahagssvaedid nr. 2/1993)

Fjarmagnshdoftin sem tekin voru i notkun i nGvember 2008 stydjast p6 ad mestum hluta vid 43.
gr. EES samningsins, eins og segir i 2. mgr. 43. gr. ef ad fjarmagnsflutningar leidi til roskunar
a starfsemi fjarmagnsmarkadar i adildarriki getur samningsadili gripid til verndarradstafna a
svidi fjarmagnsflutninga, heegt er ad tulka petta pannig ad heegt sé ad setja a fjarmagnshoft.
Einnig segir sidan i 4. mgr. 43. gr. ad eigi adildarriki i 6rougleikum med greidslujofnud eda ef
ordugleikar skapast, hvort sem pad stafi ad heildar6jafnvaegi i greidslujéfnudi eda pvi hvada
gjaldmidli pad hefur yfir ad rdda getur samningsadili gripid til verndunarradstafa. Allar
radstafanir skulu hafa i for med sér eins litla roskun & framkvemd samningsins eins og haegt er.
Mikilvaegt er ad tilkynna slikar radstafanir til EES nefndarinnar (L6g um Evropska
efnahagssveedid nr. 2/1993).

2.2.2 D6mur EFTA um fjarmagnshéft & Islandi

Deila um pessi fjarmagnshoft sem islenska rikid setti a, for fyrir ddmstdl Friverslunarsamtaka
Evropu (EFTA). DOmur EFTA domstolsins, mal numer E-3/11, snérist um frjalsa
fjarmagnsflutninga sbr. 43. gr. um takmarkanir. 30. oktober 2009 setti Sedlabanki Islands reglur
um gjaldeyrismal nr. 880/2009. Samkvaemt 1. gr. reglnanna er markmidid ad takmarka eda
stddva timabundid fjarmagnshreyfingar og gjaldeyrisvidskipti sem valda ad mati Sedlabankans
alvarlegum éstédugleika i gengis- og peningamalum (Reglur um gjaldeyrismal nr. 880/2009).
Stefnandinn var islenskur rikisborgari busettur i Bretlandi, sem keypti 16.400.000 kréna &
aflandsmarkadi i skiptum fyrir sterlingspund. Vidkomandi sotti um undanpégu til ad flytja

kronurnar til Islands en pvi var hafnad af Sedlabanka islands og pad sidar stadfest med Grskurdi



efnahags- og vidskiptaraduneytisins. EFTA domstollinn purfti pvi ad svara fyrir 2. og 4. mgr.
43. gr. EES samningsins hvort petta samrymdist akvedi samningsins. Med démi EFTA
domstdlsins i mali nimer E-3/11 sem var tekid fyrir 14. desember 2011, veitti domstdlinn
upplysingar um alit sem fékkst fra Héradsdomi Reykjavikur um talkum 43. gr. EES
samningsins, en par var veitt heimild til ad vikja frd reglum um frjalst fleedi fjarmagns.
Nidurstadan var st ad skilyrdi veeru til pess gripa til verndunarradstafana eins og 2. og 4. mgr.
43. gr. EES samningsins kvedur & um, pannig ad reglur Sedlabanka islands um gjaldeyrismal
nr. 880/2009 samreemdust EES samningnum (DOomur EFTA domstolsins i mali E-3/11, 2011).

2.2 Afnam fjarmagnshafta

Allt fra pvi ad fjarmagnshéftunum var komid & i ndvember 2008 hafa stjornvéld & Islandi unnid
ad atlun um losun hafta. Rikisstjorn islands sampykkti prisvar sinnum &ztlanir um losun hafta
i jali 2009, mars 2011 og jani 2015. Fjarmagnshoftin voru mjog mikilveeg i sambandi vid
endurreisn fjarmalakerfisins eftir efnahagshrunid. | mars 2013 voru sampykkt 16g nr. 16/2013
um breytingu & I6gum nr. 97/1992 um gjaldeyrismal en par er kvedid & um ad radherra efnahags
og fjarmala skal opinberlega birta & sex manada fresti framgang um losun takmarkana &
fjarmagnshreyfingum milli landa, par til slikum takmorkunum verdi aflétt (Stjornarrad islands,
e.d-c.). 12. mars 2017 voru 6ll fjarmagnshoft & einstaklinga, fyrirteeki og lifeyrissjodi afnumin.
préatt fyrir ad fjarmagnshoftin hafi verid naudsynleg, pa hefur toluverdur kostnadur fylgt peim,
sérstaklega pegar litid er til lengri tima. I byrjun h6fdu héftin ahrif daglegt Iif folks, atvinnulifid
hefur purft ad glima vid takmarkanir tengdum fjarfestingum i erlendum gjaldmidlum og kom
bad sér mjog illa fyrir fyrirteki i alpjodlegum vidskiptum. islenskt efnahagslif hefur pratt fyrir
fjarmagnshoft tekid vid sér & undanférnum &rum, enda hefur verid greitt r stersta hluta
vandans sem olli bankahruninu. Fjarmagnsflaedi fra islandi er nu frjalst og geta einstaklingar,
fyrirteeki og lifeyrissjodir pvi fjarfest erlendis an takmarkana. Afndm haftanna voru mjog
mikilvaeg fyrir lifeyrissjodina par sem mikilveegt er fyrir pa ad dreifa dhaettu eignasafna sinna.
Fjarmagnshoftin drogu pé smévaegilegan dilk & eftir sér en pad tengist takmérkunum &
vaxtamunarvidskiptum, nanar er fjallad um vaxtamunarvidskipti i kaflanum hér ad nedan

(Stjornarréd islands, e.d-a.)



3 Vaxtamunarvidskipti

Vaxtamunarvidskipti er adferd sem er notud til pess ad avaxta peningum sinum & herri voxtum
en eru i bodi i sinu heimalandi. Pessi adferd er mjog vinsal pegar pad myndast hatt vaxtastig &
milli landa. Arid 2005 voru vextir & islandi ordnir mjog hair midad vid adrar pjodir og fjarfestar
beittu pa vaxtamunarvidskiptum & island med svokolludum joklabréfum. Utgafa joklabréfa stod
yfir allt fram ad heimskreppunni sem skall arid 2008. | efnahagskreppunni hroktust fjarfestar
med fjarmagnid sitt Gr landi sem var farid ad hafa alvarleg ahrifa & islenskt efnahagslif. islenska
rikid purfti pa ad gripa til fjArmagnshafta sem lokudu & allt inn og dtstreymi med nokkrum
undantekningum. Allt petta fjarmagn sem beid efir ad komast burt fra islandi var skilgreint sem
aflandskronur med 16gum. I 11 ar hefur Sedlabanki Island unnid vid ad leysa aflandskronur r

landi.

3.1 Tilgangur Vaxtamunarvidskipta

Vaxtamunarvidskipti (e. carry trade) er adferd par sem spilad er & vaxtamun & milli landa.
Tekid er lan i landi sem bydur upp & laga vexti og pad fjarmagn er sidan notad til pess ad
fjarfesta i 6dru landi sem bidur upp & heerri vexti, t.d. i skuldabréfum. Ef pad er tekid lan & 0,5%
voxtum i japonsku jeni og pvi fjarmagni er svo skipt yfir i islenskar kronur til pess ad kaupa
islensk skuldabréf med 4,5% voxtum. Fjarfestinn selur svo skuldabréfid og borgar upp lanid og
ma pa asxtla ad hagnadur verdi 4% sem er mismunurinn & milli pessara tveggja vaxta.
Vaxtamunarvidskipti eru ekki ahattulaus fjarfesting vegna pess ad verd a gjaldmidlum haekkar
og leekkar. Ef verd & peim gjaldmidli sem fjarfest er i haekkar & méti peim gjaldmidli sem 1&nio
er tekid i haekkar lanid i kjolfarid, en lanid leekkar pegar gjaldmidilinn leekkar. Ef gengid haekkar
meira en mismunurinn & voxtunum & milli landa myndast tap. Ef islenska kronan haekkar um
0,5% & moti jeni pa dregst hagnadurinn saman um 0,5% midad vid demid hérna ad ofan.
Gengid a gjaldmidlunum er ekki eina dhaettan sem felst i vaxtamunarvidskiptum, styrivextir
eiga lika stéran pétt i pvi hvort pad verdur hagnadur eda tap (Lien, K, 2007). Einn staersti
patturinn sem hefur ahrif & markadsvexti eru styrivextir sedlabanka. Ef Sedlabanki Islands
haekkar styrivexti pa haekka markadsvextir i kjolfarid og 6fugt ef peir lekka styrivexti (Gylfi
Magnusson, 2018). Til pess ad minnka vaxtaahettuna parf ad vera medvitadur um ad vextirnir
eru lagir i peim gjaldmidli sem lanid er tekid i, og hair i peim gjaldamidli sem verid er ad
fjarfesta i. Ef Sedlabanki Islands akvedur ad laekka styrivextina nidur i 4% og Sedlabanki Japans
haekkar vextina sina upp i 1% dregst hagnadurinn saman um 1% midad vid demid hér ad ofan
(Lien, K, 2007).



A arinu 2005 urdu adstsedur & islandi kjorin stadur fyrir ad stunda vaxtamunarvidskipti. Krénan
styrktist um 30% fra lok ars 2001 ad 2005 eins og ma sja a mynd 2 (Pall Hreinsson o.fl., 2010a).
0g vextir voru hair midad vid lagvaxtarmyntsvaedi eins og ma sja & mynd 1. bessar adstedur
yttu svo undir ad svokéllud joklabréf urdu til (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og

Tryggvi Gunnarsson, 2010b).

20
18
16
14
12
10

Vaxtaprésentu munur
SO N B~ OO 0

2000
2000
2000
2001
2002
2002
2002
2003
2003
2003
2004
2004
2004
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2007
2007
2007
2008
2008
2008

2001
2001

g e Syissneskur franki == Japanskt jen

Mynd 1, Mismunurinn & styrivéxtum Gt fra islenskum styrivéxtum. Heimild: Sedlabanki Islands, Sedlabanki Evropu,
Sedlabanki Sviss og Sedlabanki Japans

120 60

110 80

100 100
‘& )
c c
& )
® 90 120 &
3 w
& z

80 140

70 160

60 180

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

e Raungengi e Nafngengi

Mynd 2, Gengi krénunnar. Heimild: Sedlabanki Islands



3.1.1 Kenning um vaxtajafnveegi

Kenningin um vaxtajafnvaegi (e. interest rate parity) er ad gjaldeyrismarkadurinn (e. foreign
exchange market) mun eyda ut avoxtun af vaxtamunarvidskiptum med hakkun gengis. Svo
bessi kenning gangi upp mega engin hoft vera a gjaldeyrismarkadinum. Til studnings vid

kenninguna ma sja formaluna hér fyrir nedan (Krugman, o.fl, 2015).

Ry = Ri + (Et[ Sex1] — Se)/se

Re: nafnvextir & lagvaxtarsvaedi & tima t, R}: nafnvextir a havaxtarsveedi a timat, E.[ s.,,]: veentingar um nafngengi

& timanum t +1 og st: stundargengi & tima t.

Samkveemt formdlunni hér ad ofan purfa nafnvextir & lagvaxtarsvedi ad vera jafnir
nafnvoxtum a havaxtarsveaedi plis veent gengisbreyting til pess ad avoxtunin verdi su sama &
milli landa. Pegar vaxtamunur haekkar & milli landa pa mun eftirspurnin eftir havaxtarmyntinni
vaxa. Fjarfestar halda pvi i havaxtarmyntina og kaupa minna af erlendum myntum vegna pess
ad pad er ardbeaerara ad fjarfesta med havaxtarmyntinni og frambodid dregst pvi saman. Vegna
bessara tveggja ahrifa styrkist gengid pangad til ad jafnveegi er komid a gjaldeyrismarkadinn
(Parkin, 2012). Ef vextir a islensku krénunni eru 5% en vextir af evrunni eru 2% pa er moguleiki
ad fjarfestar reyna ad feera fjarmagnid sitt yfir til Islands. begar fjarfestar feera fjarmagnid sitt
til Islands pé eykst eftirspurnin og farmbodid dregst saman a kronum og styrking krénunnar
verdur i kjolfarid. Samkvemt formalunni parf kronan ad styrkjast um 3% svo avoxtunin verdi
su sama a milli landana. bvi mé &eetla ad veent gengisbreyting mun & endanum vega upp & moti
vaxtamuninum og avoxtun verdur enginn. Haegt er ad horfa & petta pannig, ef buist er vio
gengisleekkun pa verdi vextir innanlands ad vera herri en vextir erlendis og ef pad er bdist vid
gengishakkun pa purfa vextir innanlands ad vera leegri en vextir erlendis (Gustav Sigurdsson,
o.fl, 2000).

3.1.2 Joklabref

I 4gust 2005 var fyrsta Gtistandandi joklabréfid ad verdmati 9 milljardar gefid Ut af norska
atflutningssjodnum Eksportfinans (Cohen, 2005). Pad leid ekki langur timi pangad til ad
joklabréfin urdu vinsel fjarfesting og i byrjun september 2007 var verdmatio af Gtistandandi



joklabréfum komid upp i 450 milljarda kréna sem var um 35% af vergri landsframleidslu

Y(VLF) eins og mé sja d a mynd 3.
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Mynd 3, Utgafa og hafudstélsgjalddagar joklabréfa. Heimild: Landsbanki islands

Joklabréf eru ein tegund af vaxtamunarvidskiptum par sem skuldabréf i islenskum kronum eru
gefin Gt erlendis af erlendum adilum. Skuldabréf sem eru gefin Ut i gjaldmidli annarra landa eru
oft kéllud evrobref (e. euro bonds). Megin markmid utgefandans & joklabréfi var ad na i
lansfjarmagn & sem laegstum voxtum, en Gtgefandinn hafdi litinn sem engan &huga & islensku
krénunni. Til pess ad utgefendur af joklabréfum graedi & bréfunum purfa peir ad vera med gott
lansheaefismat, adgang ad breidum hépi fjarfesta sem eru tilbunir ad fjarfesta i islensku krénunni
og gagnadila sem er tilbdinn ad skipta krénunum yfir i erlendan gjaldmidil (Pall Hreinsson o.fl.,
2010b). Samkvaemt rannsdkn Alpjodagreidslubankans (e. Bank for International Settlement)
kom i lj6s ad pad eru prju atridi sem purfa ad vera til stadar svo evrobréf geta att sér stad (Cohen,
2005).
1. Viokomandi gjaldmidil er buinn ad haldast stédugur eda verid ad styrkjast i sdgulegu
samhengi.
2. Langtimavextir i landi gjaldmidilsins eru hair mida vid matgjaldmidil, eda &hersla &
heekkun vaxta.

3. Eftirspurn fyrir lansfé er mikil innanlands.

! Verg landsframleidsla (e. gross domestic produce) er markadsvirdi allra voru og pjonustu sem er framleidd til ad
endanlegrar nota innan landamara akvedins riki & tilteknum tima. Formalan fyrir verga landframleidslu =
Einkaneysla + Fjarmunarmyndun + Samneysla + (Gtflutningur & vérum og pjonustu — innflutningur & vérum og
pjonustu (Chappelow, 2019-a).



Fra lok ars 2001 til nvember 2005 var raungengi islensku kronunnar buid ad styrkjast um 50%
og nafngengi um 30% (Pall Hreinsson o.fl., 2010a). Med styrkingu krénunnar minnkadi
atflutningur og innflutningur jokst, sem skapadi vidskiptahalla. Betur verdur farid i
vidskiptahalla i kafla 4.3.1. Til pess ad reyna ad hagja & hagkerfinu og rétta af vidskiptahallann
haekkadi Sedlabanki Islands styrivextina. Haekkun styrivaxta hofdu litil sem engin ahrif &
einstaklinga og fyrirtaeki og pau héldu afram ad szkjast eftir lanum. Arid 2005 voru svo 61l priju
skilyrdin uppfylit og vid pad myndudust kjoradstedur fyrir utgafu joklabréfa (Pall Hreinsson
o.fl., 2010b)

Haegt er ad skipta fyrirkomulagi vid utbod joklabréfa i fjogur skref (Porvardur Tjorvi Olafsson
2005):

Skref eitt: Erlendir adilar gefa ut vaxtagreidslubréf i islenskum kronum par sem hofudstolinn
er greiddur i heild sinni i lok gjalddaga og vaxtagreidslur falla til & sex manada fresti. Til pess
ad geta tekid patt i Utbodinu a bréfunum purfti madur ad eiga islenskar kronur eda skipta
erlendum gjaldeyri yfir i paer & innlendum gjaldeyrismarkadi.

Skref tvo: Utgefandinn af skuldabréfinu gerir svo gjaldmidlaskiptasamning vid milligénguadila
pbar sem breytt er andvirdi skuldabréfadtbodsins yfir i erlendan gjaldmidil. Med skiptunum tekur
utgefandi vid erlendum gjaldeyri ad veromati skuldabréfaltbodsins sem bera breytilega
LIBOR-vexti? og milligongulidurinn tekur vid fastvaxtaskuldbindingunni i islensum krénum.
Skref prju: Milligénguadilinn gerir svo gjaldmidlaskiptasamning vid islenskan banka par sem
milligénguadilinn skiptir fastvaxtaskuldbindingunni i islenskar kronur ad fullu eda ad hluta i
erlendan gjaldmidli. Bankinn tekur vid fastvaxtaskuldbindingunni og leetur af hendi erlendan
gjaldmidli sem bera breytilega vexti.

Skref fjogur: Islenski bankinn tekur svo lan i erlendum gjaldmidli & breytilegum véxtum ad
vidbattu fostu alagi af erlendum banka til pess ad geta greitt milligonguadilanum fyrir
fastvaxtaskuldbindinguna. Bankinn getur svo notad islensku krénunnar sem fengust i
skuldabréfadtbodinu til pess ad kaupa islensk rikisbref eda lana pad ut i islenskum krénum &

fostum voxtum. Mynd 4 og 5 syna hvernig greidslufleedio er hattad & utgafudegi og a gjalddegi.

2 LIBOR er stytting & London Interbank Offered Rate og eru skammtima vextir & millibankamarkadi (Hull, 2015).
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Utbod joklabréfa sndast ad mestu leyti um pad ad tvaer fjarmalstofnanir sem hafa gott lanshaefi
og traust til ad gefa Ut skuldabréf i peim gjaldmidli sem peir geta fengid & hagstedari voxtum
heldur enn motadilinn. Pessir tveir adilar gera svo gjaldmidlaskipti (e. currency SWAP) & milli
sin. 1 tilfellinu med joklabréfin voru pad alpjoédastofnun og islensku bankarnir sem gerdu
gjaldmidlaskipti & milli sin. Alpjoédastofnunin gat gefid ut skuldabréf i islenskum krénum &
leegri voxtum en skuldabréfin & islenskum markadi og islensku bankarnir gatu gefid Gt
skuldabréf i evrum & leegri voxtum en métaadilinn gat fengid. barna voru tveer stofnanir ad deila

abatanum & ad geta aflad fjarmagns & laegri voxtum (Porvardur Tjorvi Olafsson 2005).

3.1.3 Reynsla Nysjalendinga a vaxtamunarvidskiptum

Nysjalendingar hafa stundad vaxtamunavidskipti i ram 30 ar med svo kollud eurokiwi bréfum.
Nysjalendingar hafa mjog svipad efnahagsumhverfi og island. pad er litid opid kerfi med
sjalfsteedan, fljotandi greidslumidil og verdbolgumarkmid. bvi er mjog hentugt ad bera Nyja
Sjaland vid Island. Nysjalendingar eru p6 med mun préadri skuldabréfamarkad og
gjaldeyrisskiptasamninga heldur en island (Porvardur Tjérvi Olafsson 2005). Utgafu kiwi bréfa
ma adallega rekja til umfram eftirspurnar a lansfjarmagni til hisnadiskaupa almennings i Nyja
Sjalandi. bessi aukning & husnadismarkadnum i Nyja Sjalandi ma rekja til aukins fjolda af
innflytjendum og aukins kaupmattar medal almennings (Eckhold, 1998). Umfram eftirspurn a
lansfjarmagni ytti undir vaxtahaekkun. Med haekkandi voxtum myndadist har vaxtamismunur &
milli Nyja Sjalands og lagvaxtalanda. Haerri vextir [68udu inn fjarfesta sem voru i leit ad haerri
avoxtun. Med auknu innfleedi a fjarmagni leekkudu vextir og almenningur sem og fyrirteki gatu
na tekid lan & hagsteedari kjorum (Drage, 2005). Med auknu lansfjarmagni og styrkingu gengis

jokst innflutningur, Gtflutningur minnkadi og vidskiptahalli jokst (Eckhold, 1998). Med auknu



frambodi af fjarmagni jokst fjarfesting nysjalenskra fyrirteekja erlendis (Comber, Reddell,
Woolford, 2001). Med aukinni eftirspurn eftir nysjalenska dalnum meetti dzetla ad gengid myndi
styrkjast og pegar kemi ad gjalddogum pa myndi gengid veikjast. En nysjalenskum
hagfreedingum hefur ekki tekist ad syna ad kiwi bréf hafa veruleg ahrif & gengid (Porvardur
Tjorvi Olafsson 2005). Mikid af kiwi bréfum sem eru gefin Gt eru varin sem eykur traust
fjarfesta & bréfunum. Nyja Sjaland er eitt skuldsettasta land & medal prdadra landa og eru mjog

had erlendu fjarmagni (Comber o.fl., 2001).

3.2 Hvad eru aflandskrénur

Aflandskrénur eru skilgreindar sem ,,verdmeeti i innlendum gjaldeyri i eigu eda vorslu erlendra
adila, eda avisun a slik veromati, sem lata sérstokum takmdrkunum samkveemt reglum um
gjaldeyrismal,” samkvemt Sedlabanka Islands (Sedlabanki Islands, 2011-a). Pegar
fjarmagnshoft voru sett 8 myndadist veromaeti i innlendum gjaldeyri i eigu eda vorslu erlendra
adila sem bidu eftir ad hoftum veeri aflétt til pess ad geta losad fjarmagn sitt fra islandi. Vid
afléttingu haftanna purfti pvi ad koma i veg fyrir Gtgéngu a erlendum eignum til pess ad 6gna
ekki gengis- og peningamalum. Sett voru l6g nr. 37/2016, um medferd kronueigna sem eru had
sérstokum takmorkunum, til pess ad koma i veg fyrir Gtgongu. 1 16gum nr. 37/2016 voru pau
veromeeti i innlendum gjaldeyri i eigu eda vorslu erlendra adila skilgreindar sem aflandskrénur
(Sedlabanki Islands, e.d.-a).

Haegt er ad skipta uppruna aflandskronueignar i tvennt. I fyrsta lagi voru pad eignir sem voru
notadar i vaxtamunarvidskiptum med islensku kronuna. ber eignir skiptust nidur i innistaedur i
islenskum kronum hja innlansstofnunum hér & landi, skuldabréf og vixla atgefnum af rikissjodi
Islands eda med abyrgd islenska rikisins, hlutdeildarskirteini, hlutafé, skuldabréf og hvers kyns
skuldagerningar sem voru Gtgefnir i islenskum kronum af innlendum adilum. Steersti patturinn
i vaxtamunarvidskiptunum voru svokollud joklabréf, par sem erlendir adilar gafu Gt skuldabréf
i islenskum kronum. 1 6dru lagi eru pad greidslur & kréfum Gr protablum og greidslur
samningskrafna samkvemt naudasamningi, par sem greidsla fer fram i islenskum krénum og
mun ad 6llum likindum verda skipt i erlendan gjaldeyri (Alpingi, 2016). Pegar fjirmagnshoftin
voru sett & var verdmeeti aflandskrona um 634,3 milljardar krona eda um 40% af VLF 2008.
paer skiptust nidur i 89,4 milljarda kréna i ibudabréf gefin Gt af ibudarlansjodi, 304,9 milljardar
krona voru i rikisbréfum og rikisvixlum og 240 milljardar kréna i innlanum (Sedlabanki islands,
2016-a).



Vid lagasetningu nr. 37/2016 var heimilad ad allar aflandskrénur, hlutabréf, skuldabréf og
vixlar skyldu vera feerdar yfir  vorslureikning i umsja Sedlabanka islands. Aflandskronur sem
voru skilgreindar sem innlan skyldu vera feerdar a bundna innlansreikninga sem beri 0,5% vexti
og einnig skyldu vextir, afborganir hofudstols, fyrirframgreidslur, lokagreidslur, verdbatur og
ardur vera feerd inn & bundna reikninga i vorslu Sedlabanka islands. Einu heimildirnar til pess
ad taka ut af bundnu reikningunum voru 6.000.000 kr. & almanaksari, vextir og verdbatur sem
hafa myndast af reikningnum. Sedlabankinn heldur svo reglubundin gjaldeyrisutbod par sem

eigendum er heimilt ad taka heerri upphadir at. (Alpingi, 2016).

3.2.1 Losun Aflandskréna

I kringum aflandskrénur myndadist aflandskronumarkadur par sem innlendir og erlendir adilar
kaupa og selja aflandskrénur a aflandsgengi. Aflandsgengi er myndad Ur islenskum krénum og
er ekki hluti af gjaldeyrismarkadinum og par med hefur pad ekki ahrif & islensku krénuna
(Stefan J. Stefansson, 2012). Aflandskronur hafa fario minnkandi allt fra arinu 2008 eins og méa
sja & mynd 6. I juni 2011 var fyrsti afanginn tekin i losun aflandskrona. Sedlabankinn hélt um
21 (tbod allt til &rsins 2015 par sem bankinn n&di ad losa um 158 milljarda krona af
aflandsmarkadnum  (Alpingi, 2016). Sedlabankinn fjarmagnadi pessi Gtbod med
fjarfestingarleid og rikisbréfaleid. Rikisbréfaleidin virkadi pannig ad fjarfestar keyptu rikisbréf
a Utbodsgengi aflandskréna. Med fjarfestingarleidinni purftu fjarfestar ad kaupa 50% af upphaed
sinni & Utbodsgengi aflandskréna og restina & gjaldeyrismarkadonum. Ef farid var
fjarfestingarleidina pa varstu skuldbundin ad eiga fjarfestinguna i fimm ar og eftir fimmta ariod
pa er fjarfestinginn had almennum lsgum um takmorkun fjarmagnshafta (Alpingi, 2015). I jani
2015 var hrint af stad seinni &fanganum i losun fjarmagnshafta. Haldin voru tvo vidbotar Gtbod
par sem ekki purfti ad fjarfesta med fjarfestingarleid né rikisbréfaleid vegna godrar stodu
gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands. Fyrsta Gtbodid var haldid 16. juni 2016 og keypti
Sedlabanki Islands um 83 milljarda krona & genginu 190 kronur & evru. Eftir Gtbodid rymkadi
Sedlabanki Islands svo Gttektarheimildina upp i 1 milljard krona & arsgrundvelli (Sedlabanki
Islands. 2016-c). 12. mars 2017 var haldid svo seinna uppbodid par sem sedlabankinn keypti
um pad bil 112,4 milljarda krona i tveimur aféngum & genginu 112,4 og 137,5 & evru.
Sedlabankinn hakkadi aftur Gttektarheimildina upp i 100 milljarda krona a arsgrundvelli ef pu
gast synt fram & pad ad pu hafir verid eigandi af pessum krénum fra 28. névember 2008
(Sedlabanki Islands, 2017-a). 5. mars 2019 var svo héftunum aflétt og aflandskrénueigendum

var heimilt ad losa aflandskrénueignir sinar ad fullu (Sedlabanki Islands, e.d.-a).
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Mynd 6, Verdmaeti aflandskrona. Heimild: Sedlabanki Islands

3.2.2 bjodir sem hafa beitt hoéftum & fjarmagnsutstreymi
Utstreymishoft eru sett 4 til pess ad verja gjaldmidill fra skadlegri veikingu sem getur haft slem
anhrif & efnahaginn i landinu. 1 pessum kafla verdur talad um prju Iénd sem hafa beitt

utstreymishoftum. bau eru Malasia, Tailand og Spann.

Arid 1997 skall & kreppa i Asiu sem hafdi i for med sér ad ringgit, gjaldmidill Malasiu, vard
fyrir hoggi. 1 kjoIfarid af kreppunni komu i ljos veikleikar i Gtlanamaételi bankanna og purfti pvi
ad afskrifa eitthvad af atlanunum. Erlendir fjarfestar misstu pvi trana & ringgit og foru ad
skortselja hana med pa trd ad gjaldmidillin myndi styrkjast. Vegna mikilla aflandsvidskipta
med ringgit myndadist sér aflandsgengi. begar kreppan skall & og utlAnamddel bankanna
klikkadi for aflandsgengid ad hakka umfram gengid a ringgit. Gengismismunurinn &samt
kreppunni og veikleikanum i utlanamddeli bankanna yttu undir Gtstreymi fjarmuna og gengid
veiktist, vextir haekkudu og verdbolgan for & skrid. Eftir mikla veikingu ringgit Gt af
fjarmagnsutfleedi setti rikisstjorn Malasiu Utstreymishoft i september 1998 til pess ad koma

jafnveegi & gegnid, minnka utfleedi fjarmagns og eyda aflandsmarkadnum (Ariyoski o.fl, 2000).

A arunum 1994 til 1995 var Tailenskt baht vinsalt ad fjarfesta med, pvi pad voru hair vextir &
Tailandi og gegnid & baht var fast vid gengi bandarikjadals. Fjarfestar & lagvaxtamyntsvaedum
nyttu sér vaxtamuninn og feerdu fé sitt yfir til Tailands. Vegna mikils innstreymis & skammtima
fjarmagni til Tailands sveifladist gengid mikid sem leiddi til aukins innflutnings og vaxandi



vidskiptahalla. Med vaxandi innra- og ytra ¢jafnveegi i Tailensku hagkerfi foru spurningar ad
vakna um stddugleika fast gengis vid bandarikjadal, leekkun vaxta og gengisfellingu til pess ad
rétta hagkerfid af. Erlendir fjarfestar foru pa ad feera fjarmagnio ut ar landi sem leiddi til mikillar
veikingar & bahti. Tailenska rikistjornin brast vid pessum &hlaupum med pvi ad setja &
atstreymishoft pann 15. mai 1997 (Ariyoski o.fl, 2000).

3.3 Mdogulegar afleidingar af vaxtamunarvidskiptum

Med auknum vaxtamunarvidskiptum eykst eftirspurnin eftir kronum og innlendu lansfjarmagni.
Aukin eftirspurn styrkir gengi kronunnar og krénan getur pa haldid verdbolgunni nidri. Heerra
gengi ytir undir aukin innflutning og Gtflutningsverdmaeti dregst saman. islensk fyrirteeki sem
reida sig a utflutning eiga heettu a pvi ad vera ekki lengur samkeppnishaf vegna styrkingar
gengisins. Aukinn innflutningur og samdrattur i Utflutningi yta undir vidskiptahalla. Erlendir
fjarfestar sem stunda vaxtamunarvidskipti purfa ad verja stddu sina med innlendum
overotryggdum skuldabréfum og pvi eykst eftirspurnin eftir peim og markadsvextir leekka sem
vinnur pa & méti peningastefnunni eftir vaxtaleidum. Sedlabanki islands reynir svo ad hagja &
hagkerfinu med hakkun vaxta sem ytir undir haekkun & eignarverdi® (Pall Hreinsson o.fl.,
2010b). begar skuldabréfin koma & gjalddaga geta tvennskonar atvik att sér stad. Erlendir
kaupendur bréfanna skipta krénunum a gjaldeyrismarkadnum, eda fjarfesta i nyjum
skuldabréfum i kronum. Ef fjarfesting er i nyju skuldabréfi p4 mun pad ekki hafa nein ahrif &
krénuna. En ef kronunum yrdi skipt & gjaldeyrismarkadnum myndi frambodid af kronum aukast
og kronan geeti veikst i kjolfarid. | versta falli gaeti kronan veikst svo mikid ad verd & innfluttum
vorum myndi haekka og verdbdlgan myndi fara af stad. Sedlabankinn pyrfti pa liklegast ad beita
einhverjum adgerdum til pess ad koma i veg fyrir mikla verdbdlgu sem geeti leitt til samdréattar

i efnahagslifinu (Porvardur Tjorvi Olafsson, 2005).

3 Eignarverdsnalgun (e. asset price approach ex-change rate) a verdi kronunnar 4 ad endurspegla veentingar
markadsadila um framtidarardsemi pess ad hafa eignir sinar i kronum midad vid ad hafa paer i 6drum gjaldmidli.
beer veentingar radast fyrst og fremst af vaxtamunum & milli islands og Gtlanda ad teknu tilliti til ahaettualags og
ventanlegra gengisbreytinga™ (Porvardur Tjorvi Olafsson, 2005).
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4 Gjaldeyrismarkadur

Gjaldeyrismarkadur (e. foreign exchange market) er markadur par sem kaup og sala fer fram &
mismunandi gjaldmidlum vegna adalpjodlegra greidslna. Frambod og eftirspurn &
gjaldeyrismarkadnum myndar gengi & gjaldmidlum. Gengi er verd & eina einingu af akvednum
gjaldmidli. Ef gengid a islenskri kronu og evru er 140 pa parftu ad leggja fra pér 140 kr. til pess
ad fa eina evru. Steerstu adilar & gjaldeyrismarkadnum eru Sedlabanki Islands, vidskiptabankar
og fyrirteeki eins og ma sja a mynd 7 (Krugman, Melitz, Obstfeld, 2015). Sedlabankinn hefur
att stéran patt i veltunni & gjaldeyrismarkadnum allt fra arinu 2014 til midbiks ars 2017.
Sedlabankinn stundar vanalega ekki vidskipti & gjaldeyrismarkadnum vegna pess ad peir vilja
lata rétt gengi endurspeglast af frambodi og eftirspurn. Sedlabankinn & helst vidskipti &
gjaldeyrismarkadinum til pess ad sporna gegn skammtima sveiflum sem geta leitt af sér
6hjakvaemilega préun. Kaup og sala & gjaldeyrismarkadinum hefur ahrif & peningamagn i
gjaldeyrisvarasjodi Sedlabanka Islands. islenska kronan er litill gjaldmidill og pvi parf ekki
mikid ad gerast til pess ad roskun eigi sér stad. bvi parf ekki mikil vidskipti &
gjaldeyrismarkadinum til pess ad hafa ahrif 4 gengi kronunnar (Sedlabanki islands, 2001).
Islenskt efnahagslif er mjog had genginu vegna pess hversu stor hluti af vidskiptum Islands er

i inn- og utflutningi eins og ma sja a mynd 8.
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Mynd 7, Velta & gjaldeyrismarkadi. Heimild: Sedlabanki Islands



4.1 Gengi

pad eru til tvennskonar gengi nafngengi (e. nominal exchange rate) og raungengi (e. real
exchange rate). Nafngengi er pad verd sem synir okkur pad skiptihlutafall milli gjaldmidla i
Olikum l6ndum, p.e.a.s. hversu margar kronur parf til pess ad kaupa eina einingu af akvedni
gjaldmynt (Gottfries, 2013).

Med raungengi er verid ad bera saman samskonar vorur og pjonustur & milli 6likra landa.
Raungengid er reiknad Ut fra nafngengi og verd & voru og pjonustu i hvoru landi fyrir sig meelt
i gjaldmidli hvoru landi fyrir sig. Raungengi er spegilmynd af nafngenginu, pegar nafngengi
fer upp pé fer raungengid nidur og 6fugt. Vegna pess ad 16nd framleida margar mismunandi
vorur og veita mismundandi pjénustu er oftast notast vid visitdlu neysluverds* vid Utreikninga
a raungengi. Ef raungengid haekkar yfir timan pa eru islenskar vorur dyrari en erlendar vorur.
Pvi er hagsteett ad flytja inn og 6hagsteett ad flytja ut (Gottfries, 2013). En ef raungengi leekkar
ba eykst eftirspurn eftir innlendum vérum og pjénustu sem eykur framleidslu og atvinnu til
skamms tima. Pad fer eftir efnahagsastandinu & hverjum tima hversu lengi
framleidsluaukningin varir (Gustav Sigurdsson, Gylfi Zoéga, Marta Gudran Skualadottir,
Tryggvi Por Herbertsson, 2000). Eins og ma sja a mynd 8 pa hefur verid meiri eftirspurn eftir
pjonustu og vorum fra islandi pegar raungengid er hatt og minkar svo eftir pvi sem raungengid
leekkar og péa haekkar innflutningur til islands. Pessi hegdun hefur att sér stad allt fram til arsins
2015, pegar raungengid haekkar en eftirspurn eftir pjonustu fra islandi haekkar, sem eru pver
ofug ahrif midad vid fyrri ar. pessa hegdun mé rekja til vinsaelda islands hja erlendum

ferdamonnum.

4 Visitala neysluverds (e. consumer price index) melir breytingar & verdlagi einkaneyslu. Valdnar eru akvednar
vorur og pjénusta sem eiga ad endurspegla neysluhegdun neytendans og athugad er verdlagid a pessum vérum
manadarlega. Ef verdid af vorum heaekkar pa haekkar visitalan lika og 6fugt ef han leekkar (Chen, 2019).
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Mynd 8, Vidskiptajéfnudur. Heimild: Sedlabanki Islands

4.2 Anrif gjaldeyrisflaedis a gengid

Eins og var talad um hér ad ofan pa stjornast gengid af frambodi og eftirspurn eftir kronum.
Pegar kronan fer upp i verdi er talad um ad kronan sé ad veikjast og pegar han fer nidur i verdi
ba er krénan ad styrkjast. beir pettir sem hafa ahrif & frambodid eru innflutningur og
hagnadarahrif par sem horft er til veents hagnads & ad kronan veikist. Med auknum innflutningi
eykst frambodid a innlendum gjaldeyri a gjaldeyrismarkadnum, eftirspurnin efir erlendri mynt
eykst og kronan veikist. pettirnir sem hafa ahrif & eftirspurnina eru utflutningsahrif og
hagnadarsjonarmid par sem horft er til veents hagnads a ad kronan styrkist. Med auknum
atflutningi eykst eftirspurnin eftir kronum og verdid a kronunni veikist. Eftir pvi sem kronan
veikist meira pvi heerri tekjur fast fyrir utflutning (Parkin, 2012). Kronan styrktist allt fra byrjun
ars 2002 til lok ars 2007, pa for gegnid ad veikjast eins og méa sja & mynd 9. Med styrkingu
kronunnar haekkadi raungengid og fjarmagn for ad streyma Gt fra islandi pangad til ad krénan
for ad veikjast. Med veikingu kronunnar arid 2007 lekkadi raungengid og innstreymi af
fjarmagni jokst aftur. Vaxtamunur milli landa og veentingar um gengi krénunnar i framtidinni
geta haft ahrif & frambodid og eftirspurn (Parkin, 2012). pPad eru tveir storir paettir sem hafa
ahrif & vexti i landinu pad eru styrivextir Sedlabanka Islands og peningamagn i umferd (e.
money supply) Ef vaxtamunur & milli fslands og annarra landa vex med hakkun styrivaxta pa

mun eftirspurn eftir kronum aukast, frambod minnka og krénan styrkjast i kjolfario (Krugman,



o.fl, 2015). Med styrkingu kronunnar hakkar raungengid sem dregur Gr utflutningi, eykur
innflutning og vioskiptahalli getur myndast. Haerra gengi og minni Gtflutningur gerir pad ad
verkum ad framleidsla islenskra fyrirteekja dregst saman vegna versnandi samkeppnistodu
(Gustav Sigurasson, o.fl, 2000). begar Sedlabankinn dkvedur ad auka peningamagn i umferd
munu vextir leekka, eftirspurn eftir kronum dregst saman, frambod eykst og krénan veikist til

skemmri tima asamt pvi ad samkeppnistada fyrirteekja batnar (Krugman, o.fl, 2015).
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Mynd 9, Greidslujéfnudur. Heimild: Sedlabanki islands

4.3 Greidslujofnudur

Greioslujofnudur (e. balance of payment) er jofnudur sem heldur utan um inn- og Gtfledi &
gjaldeyrismarkadinum. Greidslujofnudurinn samanstendur af vidskiptajofnudi (e. current
account), fjarmagnsjofnudi (e. capital account) og gjaldeyrisforda (e. official settlements

account) jofnuna fyrir greidslujofnud ma sja hér fyrir nedan (Kenton, 2019).

Vidskiptajofnudur + Fjarmagnjofnudur = Breytingar a gjaldeyrisforda

Vidskiptajofnudur heldur utan um fjarmagnshreyfingar & vorum og pjénustu milli landa.
Vidskiptajofnudinum er skipt nidur i prennt. VVoruskiptajéfnudurinn (e. balance of trade) sem
er inn- og utflutningur af vérum, Pjonustujofnudurinn (e. balance of services account) sem er

fyrir veittum og padum pjénustum og svo er pad pattatekjujofnudur (e. balance of factor
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income) sem heldur adallega utan um farmagnsflutninga & vaxtar og ardgreioslum milli landa.
(Krugman, o.fl, 2015).

Fjarmagnsjofnudur er fjarfesting erlendra adila hérlendis ad fradregnum fjarfestingum
islendinga erlendis. Fjarfestingar skiptast oftast nidur i hlutabréf, skuldabréf, afleidur og adrar
fjarfestingar (Krugman, o.fl, 2015).

Summa vidskiptajofnunar og fjarmagnsjofnunar endurspegla svo hvort pad sé breyting
& gjaldeyrisfordanum. Gjaldeyrisfordinn er eignarsafn Sedlabanka islands & erlendum gjaldeyri.
Inn- og utfledi ur gjaldeyrisfordanum stjornast af frambodi og eftirspurn & krénum. begar
frambodid er meira heldur en eftirspurnin & gjaldeyrismarkadnum pa minnkar gjaldeyrisfordinn
og 6fugt ef eftirspurnin er meiri heldur en frambodid (Parkin, 2012). begar Sedlabankinn selur
gjaldeyri pa er hann ad draga ur islenskum kronum & innlenda markadnum og par med dregst
peningamagn Ur umferd og hefur pad ahrif til heekkunar & voxtum og ad jafnadi leidir pad til
aukningar 4 andhverfum kaupum fjarmalastofnana af Sedlabanka islands (Sedlabanki islands,
2001).
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Mynd 10, Fjarmagnsjofnudur. Heimild: Sedlabanki islands
4.3.1 Vidskiptahalli
Vidskiptahalli vid atlond getur myndast pegar innflutningur verdur meiri heldur enn
atflutningur. Til pess ad fjarmagna pennan halla parf ad taka erlend lan, selja erlendar eignir
bjodarinnar eda selja islenskar eignir til erlendra adila. Vidskiptahalli parf samt ekki ad vera

sleemur fyrir islenskt hagkerfi pétt ad pad auki skuldastdduna. bad getur baedi verid merki um



styrkleika eda veikleika. Vidskiptahalli getur myndad verdmeataskdpun sem getur svo seinna
med greitt upp hallann. Ef vidskiptahallinn er notadur i 6ardbeera fjarfestingu sem skapar ekKi
aukid veromaeti pa getur verd erfitt ad greida upp skuldir og vidskiptahallinn heldur afram ad
vaxa. bvi getur vidskiptahalli badi veitt betri og lakari lifskjorum (Gustav Sigurdsson, o.fl,
2000).

4.4 Gengisahatta

Fyrirteeki sem reida sig & innflutning, Gtflutning og lan i erlendri mynnt purfa ad vera medvitud
um gengisaheettu (e. exchange risk). Heagt er ad skipta gengisahaettu nidur i prja flokka,
gjaldmidlaaheetta vegna fjarmalagerninga (e. transaction risk), umbreytingarahatta (e.
translation risk) og efnahagsahetta (e. economic risk) (Hendrickson, Kapila, 2001). Fyrirteki
burfa ad gera upp i starfreekslugjaldmidli sinum bera gengisahattu pegar pau eiga vidskipti i
odrum gjaldmidli heldur en starfreekslugjaldmidlinum (Origo, 2018). | kafla 4.2 um ahrif
gjaldeyrisflaedis 4 gengid var talad um ad med haekkun & raungengi dregst Gtflutningurinn
saman og innflutningur eykst og 6fugt ef raungengid fer nidur. Flest islensk fyrirteki reida sig
a erlend adfong hvort pad séu hraefni eda vélar. Pegar krénan veikist pa hekkar verd a
innfluttum adfongum sem getur leitt pad ad verkum ad hagnadur fyrirteekja sem eru eingdbngu
a innanlandsmarkadi dregst saman en & méti verdur meiri hagnadur af Gtflutningi. Pegar krénan
veikist haekka lanin hja fyrirteekjum sem eru med lan i erlendri mynt og hagnadur getur dregist
saman i kjolfarid (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbersson, 2005). Umbreytingarahaetta a sér
stad pegar starfraekslugjaldmidil modurfélagsins er ekki s sami og hann er hja détturféldgum.
Samstedufélog geta ordid fyrir gengisahaettu pegar eftirfarandi atridi eiga sér stad:
Samsteedufeldg eiga i vidskiptum eda lantdku vid hvort annad, pegar modurfélagid fjarfestir i
samstaedufelogum pegar eignir, skuldir og vidskiptavild erlendu détturfélagana eru umreiknud
yfir & stafrekslugjaldmidil médurfélagsins (Origo, 2019). Efnahagséheetta snertir & langtima
ahaettunni sem gengisbreytingar geta haft i for med sér og navirdi & framtidar sjoédstreymis hja
modur- og détturféldgum. I efnahagsahaettunni er horft & pau ahrif sem gengisbreytingar geta

gert gagnvart verdi, samningum og kostnadi fyrirteekja (Papaioannou, 2006).



5 bjédhagsvarud

I 16gum um fjarmalastédugleikarad nr. 66/2014 er pjodhagsvarid (e. macroprudential)
skilgreind sem: ,Heildar- eda kerfiseftirlit sem einskordast ekki vid hvern einstakan
eftirlitsskyldan adila, sbr. eindaeftirlit, heldur felst i pvi ad lita eftir kerfinu sem heild, samspili
eindanna sem mynda pad og tengslum pess vid raunhagkerfio.“ (L6g um
fjarmalastoougleikarad nr. 66/2014).

I kjolfar alpjodafjarmalakreppunnar arid 2008 hofust umraedur um hugtakid pjodhagsvardd.
Hugtakid & raetur sinar ad rekja til loka attunda aratugarins hja Alpjédagreidslubankanum. A
aldamotadrinu -~ 2000 kom  Andrew  Crockett  paverandi  framkvemdarstjori
Alpjodagreidslubankans med skilgreiningu & hugtakinu pjodhagsvarid sem margir freedimenn
og stofnanir stydjast vid. Samkvaemt Crockett & pjédhagsvarud ad fylgjast med fjarmalakerfinu
i heild med pad markmid ad takmarka kerfisahaettu® og framleidslutap vegna fjarmalaafalls
(Crockett, 2000). 1 pjédhagsvarad er tekid tillit til pess ad aheetta i fjarmalakerfinu er meiri en
ahaettupeettir einstakra fjarmalafyrirteekja og markada. Fyrir bankahrunido 2008 midadist
starfsemi eftirlitsstofnanna eins og fjarmalaeftirlitsins ad mestu leyti ad eindavarid (e.
microprudential) sem einblinir a starfsemi einstakra fjarmalafyrirteekja. Fjarmalakerfid i heild
var talid stodugt ef hvert fjarmalafyrirteeki geeti stadid undir sér (Sedlabanki fslands, 2010). Fra
bakahruninu hefur Sedlabanki islands studst vid pjodhagsvarid sem var kjolfest i I6gum nr. 66
um fjarmélastodugleikarad sem voru sampykkt i mai 2014. Markmid lagana um
fjarmalastodugleikardd er ad efla og vardveita fjarmalastodugleika, auka vidnamsprott
fjarmélakerfisins og sporna gegn Ohoflegri kerfisahaettu. Asamt pvi er sérstoku réadi,
fjarmalastodugleikaradi falid skilgreint hlutverk en nénar er fjallad um fjarmalastddugleikarad
i undirkafla 5.4 (L6g um fjarmalastodugleikarad nr. 66/2014).

Horfa ma & pjédhagsvarud ut fra tveimur viddum. Pessar tveer viddir eru timavidd (e. time
dimension) og kross timavidd (e. cross-sectional dimension). Badar viddirnar na yfir

fjarmalakerfio i heild. Nanar verdur fjallad um viddir i naestu tveimur undirkéflum.

5> Kerfisahatta (e. systematic Risk) er hugtak sem er notad i fjarmalum og hagfreedi og skilgreinir aheettu og
varnarleysi vid atburdum sem hafa ahrif & fjarmalakerfid. Kerfisahatta er baedi outreiknanleg og 6mdguleg ad
fordast alveg (Fontinelle, 2018).



5.1 Timavidd

Timavidd skilgreinir hvernig draga eigi ur préun kerfisbundinnar aheettu hagskeida med tima.
I uppsveiflum er mjog algengt ad verd & eignum haekki, fyrirteeki pola meiri ahattu (e. risk
tolerance), aukinn reidufjargeta (e. liquidity) og aukinn tlanapensla. Hins vegar i
efnahagsleegdum snyst petta vid: Eignir leekka, fyrirteki pola minni aheettu, minni reidufjargeta
og litil atlanapensla. Pessir peettir sem voru nefndir hér & undan hafa oft jakvaedna fylgni med
efnahagsumsvifum, t.d fjarmalamarkadir, peir geta aukid sveifluhaed hagkerfisins og
kerfisbundna daheettu. Hagsveiflan (e. business cycle) lysir haekkun og lekkun a
heildarframleidslu voru og pjonustu i hagkerfinu. Hagsveiflan er mald med pvi ad skoda ris og
fall & raunverulegri vergri landsframleidslu® (Raun VLF) eda VLF leidréttri fyrir verdbélgu.
Hagsveiflur eru ekki reglulega fyrirsjdanleg hringras eins og stada tunglsins sem dami.
Hagsveiflan hefur tvo stig en pau eru pensla og efnahagsleegd (samdrattur), &samt pvi eru tveer
beygjur (e. turning points) en par eru haed og leegd. Pensla er hreyfing hagsveiflunar fra legd i
haed, sem einkennist af minnkandi atvinnuleysi og auknum umsvifum i efnahagslifinu.
Efnahagslaegd er hreyfing hagsveiflunar fra haed i leegd, sem einkennist af auknu atvinnuleysi,
minnkandi umsvifum i efnahagslifinu og oft & tidum getur myndast kreppa (e. recession) sem
er alvarlegur og langvarandi samdrattur deemi um slikt er t.d. bankahrunid sem vard & Islandi

oktober 2008. Nanar méa sja mynd 11 sem synir stig hagsveiflna (Parkin, 2012).

Efnahags-
umsyvif

Heed Pensla

Uppsveifla

Efnahagsbati

pensla Efnahagslaegd

Laegd

Timi

Mynd 11, Stig hagsveiflna. Heimild: Parkin

6 Raunverleg verg landframleidsla (e. Real gross domestic product) synir summu framleidds magns margfaldad
med verdum hverrar vorur & fostu verdlagi dkvedins grunnars, leidrétt fyrir verdbolgu (Chappelow, 2019-b).



Med pvi ad beita pjédhagsvarud sem einblinir & timavidd, er haegt ad tempra ahrif & hagkerfid
i heild. pad er framkvaemt med pvi ad setja & eiginfjarauka, nanar er fjallad um eignfjarauka i
undirkafla 5.5.4. Stjornvold geta gert eiginfjarkrofur pegar mikill voxtur & sér stad og synir t.d

jakvaedna fylgni med lanaatpenslu (Lipschitz og Schadler, 2019).

5.2 Kross timavidd

Kross timavidd skilgreinir hvernig eigi ad meta og takmarka kerfisbundna ahzttu & akvednum
timapunkti. Kross timaviddin snertir adallega & samtengingum og samsvorun fyrirtekja dsamt
bvi ad skoda ahettu peirra. A hverjum timapunkti i hagkerfinu geta verid kerfisbundnir
veikleikar sem erfitt er fyrir fyrirteeki ad meta og takast & vid. Ahattuskuldbindingar milli
fyrirteekja eru deemi um slikt. Oft er talad um kerfislega mikilveeg fyrirteeki og banka, ad pau
séu jafnvel of stor til pess ad falla. Ef slikt fyrirteeki eda banki fellur pa geta pau valdid
efnahagsleegdum (Lipschitz og Schadler, 2019). A arum efnahagshrunsins voru bankarnir &
islandi kerfislega mikilvaegir enda kom til pess ad rikisstjorn islands purfti ad taka bankana yfir
i kreppunni og tryggja pannig t.d. innstedu reikninga. Eftir alpjodlegu efnahagskreppuna 2008
hefur t.d. Alpjédagjaldeyrissjodurinn talad fyrir pvi ad eignafjaraukar (e. capital buffers) yrdu
heekkadir til pess ad koma i veg fyrir lausafjarskort (Bagus og Howden, 2011).

5.3 Pjodhagsvarudareftirlit

pjddhagsvarudareftirlit gengur Ut a voktun patta sem 6gna stédugleika fjarmalakerfisins i heild
asamt notkun varUdarteekja til ad fyrirbyggja kerfisdhaettu sem getur myndast. Eins og hefur ni
begar komid fram pa hefur umraeda um pjodhagsvarud storaukist og skilningur a kerfisahaettu
og samspil milli fjarméla- og raunhagkerfis eflst til muna (Sedlabanki Islands, 2010).
Eftirlitsstofnanir parf ad byggja upp pannig ad peer stydjist vid pjodhagsvarud a prja vegu en
beer eru voktun, greining og beiting stjorntaekja.

Voktun gengur Ut & ad fylgst sé naid med breytum sem geta haft ahrif & fjarmalakerfio i heild,
asamt pvi ad skila videigandi stefnumaétun um proun ahettu i fjarmalakerfinu. Ma par nefna
astand markada, hlutabréfaverd, stada fjarmalafyrirteekja, vidskiptajofnud, atvinnuleysi og
stddu heimila og fyrirteekja. Greining leggur mat & stodugleika fjarmalakerfisins med hlidsjon
af framvindu t.d med pvi ad leita ad vidvérunarmerkjum par sem notud eru likon til ad spa fyrir
um fjarmaladstddugleika. Stada fjarmalafyrirteekja er greind heildstett adallega m.t.t.

lausafjaraheettu, Gtlanaahaettu og markadsaheaettu dsamt pvi eru tengsl milli fjarmalafyrirteekja
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og smitahrif metin. Alagsprof eru sidan notud til pess ad meta vidnamsprott fjarmalafyrirtekija.
Beiting stjorntekja er sennilega eitt mikilvaegasta vopn pjodhagsvaridar. Stjornteki pessi eru
ymiss og eru pau notud til ad fylgjast med hagkerfinu i heild og til varna gegn 6venjulegum
sveiflum i hagkerfinu. Stjornteeki sem notud hafa verid & alpjodavisu eru t.d. eiginfjarhlutfoll,
lausafjarhlutfoll, bindiskylda og fjarmagnshoft. Mikilveaegt er ad vidtek greining eigi sér stad
adur en akvedid er ad taka upp eitthvad stjorntaeki (Group of Thirty, 2012; Sedlabanki Islands,
2011-b). A mynd 12 hér ad nedan ma sja hvernig voktun, greining og beiting stjornteekja mynda
stofnanaumgjord um pjodhagsvarGdareftirlit. 1 stofnanaumgjordinni er 16gd ahersla &

héfudmarkmid pjodhagsvaridar, aukna samraemingu hja sedlabanka i varudareftirliti, skyra

skiptingu verkefna og abyrgd stjérnvalda og uUrlausnir vid beitingu stjorntekja (Sedlabanki
islands, 2011-b).

Voktun |:> Greining . tj%ixllttlagija

Stofnanaumgjord

e e e e e e e e m e e e e e Eme e Eme En e Emn Eme En Eme Eme Eme Eme e Eme e Eme e Eme e e e e e e e e e

Mynd 12, Stofnanaumgjérd um pjédhagsvarddareftirlit. Heimild Sedlabanki islands

I kafla 5.5 um stjornteki verdur fjallad um bindiskyldu sem stjorntaki & Islandi og arangur
annarra rikja vid notkun sliks stjorntaekis. I koflum sex til 4tta ma sidan sja rannsokn og
nidurstéou um ahrif bindiskyldu a fjarmagnsinnfleedi & skuldabréfa- og hlutabréfamarkadinn a

islandi.

5.4 Fjarmalastdodugleikarad og Kerfisahaettunefnd

Sedlabanki Islands asamt 68rum eftirlitsstofnunum eiga ad sja til pess ad fjarmalakerfid i
landinu sé traust og virkt. pad felst ad mestu leyti i pvi ad lanastofnanir geti stadist afoll &
fjarmalamoérkudum, midlad lansfé, greidslum og dreift aheettu. I peim tilgangi setur Sedlabanki
Islands 6drum fjarmalafyrirtekjum reglur og fylgist n4id med starfsemi peirra (Stefan J.
Stefansson, 2017).

Fjarmalastodugleikardd er samstarfsvettvangur stjornvalda um fjarmalastddugleika. Radio er

vettvangur samrads, upplysinga og stefnumdtunar vegna fjarméalastodugleika og samheefir



vidbinad opinberra adila vid fjarmalakreppum. I fjarmalastodugleikaradi sitja fjarmala- og
efnahagsraoherra sem er formadur, sedlabankastjori og forstjéri fjarmalaeftirlitsins. Helstu
verkefni fjarmalastodugleikarads eru ad mota stefnur um fjarmalastodugleika, meta ahettu,
6jafnveegi og Oeskilega hvata sem liklegir eru til ad 6gna fjarmalastodugleika, skilgreina
adgerdir adrar en beitingu stjornteekja Sedlabanka Islands i peningaméalum asamt pvi ad
skilgreina kerfislega mikilveeg fyrirteki og markadi sem geta haft veruleg ahrif &
fjarmalastodugleika. Ef pad koma upp adstedur sem eru liklegar til pess ad oOgna
fjarméalastoougleika eda fjarmalakerfinu, pa getur fjarmalastodugleikarad beint tilmaelum
sinum til stjornvalda og pau sidan unnid ar peim. Birting tilmeaelana skal gerd opinber og
rokstudd itarlega, hins vegar ef birting tilmelana sé talin hafa neikvaed ahrif &
fjarmalastodugleika skal ekki birta hana opinberlega. Fjarmalastodugleikarad hefur réttindi
samkvemt l1ogum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 um ad tilgreina fjarmalaeftirlitinu um

eiginfjarauka, nanar verdur fjallad um eiginfjarauka sidar (Stjornarrad Islands, e.d-b.).

Kerfisahaettunefnd starfar fyrir fjarmalastodugleikardd og vinnur ad pvi ad leggja mat a astand
og horfur i fjarmalakerfinu, kerfisdheettu og fjarmalastddugleika. Tekid er mid af opinberri
stefnu um fjarmalastédugleika, matid sem unnid er eftir er byggt & greiningarvinnu Sedlabanka
islands og Fjarmalaeftirlitinu.  Kerfisahaettunefnd  setur  sér  starfsreglur  sem
fjarmalastodugleikarad stadfestir i samraeemi vid 7.gr. laga nr. 66 um fjarmalastodugleikarad. |
greiningum sinum horfa kerfisahattunefnd og fjarmalastédugleikarad a sex millimarkmid sem
saman studla ad fjarméalastodugleika, pessi millimarkmid byggja & millimarkmidum
kerfisaheetturdds Evropusambandsins asamt sérstokum islenskum adstsedum. Haegt er ad
bregdast vid ahaettum sem stafa af millimarkmidunum med beitingu stjornteekja. A mynd 13
méa sja hvernig fjarmalastodugleikarad, kerfisahaettunefnd, fjarmalaeftirlitio og Sedlabanki

islands vinna saman.
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Fjarmalaeftirlitio Sedlabanki Islands

Kerfisahattunefnd

1

Radleggingar og ahattumat

Fjarmalastoougleikarad

Tilmeeli til stjornvalda

Mynd 13, Skipulag Fjarmalastodugleikarads. Heimild: Stjérnarrad Islands

5.5 Stjornteeki

Stjornteeki Sedlabanka Islands eru ymiss og skilgreina paer adgerdir, adrar en beitingu peirra
peningamalum til ad meeta adstedum pegar fjarmalastodugleika er égnad (L6g um
flarméalastodugleikarad nr. 66/2014). pau eru oft & tioum mjog naudsynleg til ad hafa ahrif &
fjarmalakerfid til pess ad na fram, efla og vardveita fjarmalastodugleika. Sedlabankar um allan
heim nota pessi stjorntaeki & erfidum timum t.d i fjarmalakreppum (Stjornarrad Islands, e.d-b.).
Eftir efnahagshrunid hefur Sedlabanki islands gripid til adgerda og beitt nokkrum stjorntaekjum

en i pessum kafla verdur farid yfir bindiskyldu, arangur annarra rikja og eiginfjarauka.

5.5.1 Bindiskylda sem fjarstreymistaeki

Bindiskylda er fjarstreymistaeki (e. capital flow management measure) sem felur i sér sérstaka
bindingu & innstreymi nys erlends gjaldeyris. I juni 2016 tok Sedlabanki islands i notkun slikt
fjarstreymistaeki en megin markmid pess er ad tempra og hafa ahrif a fjarmagnsfleedi til landsins
t.d. med pvi ad draga timabundid Gr aheettu & 6hdéflegu fjarmagnsinnfledi og koma i veg fyrir
fjarmalaostodugleika. 1 kjolfarid af tilkynningu rikisstjornarinnar um afnam fjarmagnshafta



vard hvati til vaxtamunarvidskipta (Sedlabanki islands, 2017-b). Bindiskyldan stydst vid reglur
nr. 490/2016 um bindingu reidufjar og bradabirgdadkveedi laga nr. 87/1992 um gjaldeyrismal
(Sedlabanki Islands, e.d.-b). Samkveemt 16gum um gjaldeyrismal nr. 87/1992 med aordnum
breytingum 42/2016 segir:
Bindingarhlutfall m& nema allt ad 75% og bindingartimi ma vera allt ad fimm ar.
Akvardanir Sedlabanka islands um bindingarhlutfall, bindingartima og vexti skulu
grundvallast a l6gbundnum markmidum bankans og vondudu mati & astandi og
horfum i efnahags- og peningamalum og fjarméalastéougleika (L6g um
gjaldeyrismal nr. 87/1992).
Sedlabankinn tok upp bindiskylduna i jani 2016 pa var haft i huga ad stjornteekid pyrfti ad vera
sveigjanlegt, markvisst og skilvirkt til pess ad audvelt veeri ad bregdast vid breyttum adsteedum
i hagkerfinu. Sedlabankanum er heimilt samkvaemt bradabirgdaakvaedi laga nr. 87/1992 um
gjaldeyrismal ad setja bindingu & tiltekna fjarmuni, einkum skuldabréf, vixla og innistaedur.
Fimm lykilbreytur mdta utfersluna & bindiskyldunni. bar eru eftirfarandi: bindigrunnur,
binditimi, bindihlutfall, vextir og uppgjorsgjaldmidill bindifjarins. pegar fjarstreymisteekid var
tekid i notkun i juni 2016, fullnytti Sedlabankinn ekki heimildir laganna. Bindigrunnurinn var
einungis skrad skuldabréf og vixlar, binditiminn var eitt ar, bindihlutfallid 40% og
bindifjarhedin vaxtalaus og gerd upp i islenskum krénum. Med pvi ad binda hluta
fjarhaedarinnar & vaxtalausum reikningi i eitt ar er dregid Ur abata vidskiptanna. Vid innleidingu
fjarstreymistaekisins var mjog mikill vaxtamunur & milli islands og annarra landa og pvi hvati
til vaxtamunarvidskipta (Sedlabanki Islands, 2016-e). Med upptoku fjarstreymistaekisins hefur
dregid verulega ur fjarmagnsinnflaedi & islenskan skuldabréfamarkad, eins og ma sja a mynd
15, asamt pvi jokst innfleedi i rikisskuldabréf & fyrri hluta &rs 2017 vegna losunar fjarmagnshafta
ad mestu leyti en innfleedid var minna en &dur vegna upptoku fjarstreymisteekis (Sedlabanki
islands, 2017-b).

I byrjun névember 2018 &kvad Sedlabanki Islands ad gera breytingar & reglum um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris. Akvedid var ad leekka bindingarhlutfallid Gr
40% nidur i 20%. Pessi breyting & reglum nr. 490/2016 var i rauninni fyrsta skrefid i att ad 0%
bindingarhlutfalli. Megin asteeda leekkunarinnar er st ad vaxtamunur vid utlénd var ordinn
minni asamt pvi ad gengi krénunnar hafdi veikst tdluvert vegna dvissu i hagkerfinu tengt
flugfélaginu Wow Air (Sedlabanki Islands, 2018). brétt fyrir ad bindingarhlutfallid hafi veri®
leekkad nidur i 20% i névember 2018 var akvedid ad afnema bindingarhlutfallid & bindiskyldu
alfarid pann 6. mars 2018. Hreint fjarmagnsinnfleedi vegna nyfjarfestingar hafdi dregist saman



téluvert og var litid sem ekkert & sidari hluta 2018 og i 1josi pess var akvedid ad afnema
bindiskylduna. Fjarfestum er pvi ordid frjalst ad fjarfesta i skuldabréfum og havaxtainnisteedum
fyrir erlent fjarmagn an bindingar, i kjolfarid losnadi einnig um fjarmagn sem hafdi verid
fjarfest undir bindiskyldunni. brétt fyrir afndm bindiskyldunnar hafa lausar bindifjarhaedir ratad
ad mestu i verdbréf en ekki streymt Ur landi eins og Ottast var (Sedlabanki islands, 2019-a).
Lekkun bindingarhlutfalls ar 20% i 0% markar kaflaskil i beitingu bindiskyldu &
fjarmagnsinnstreymi a skuldabréfamarkad og i havaxtainnisteedur sem komid var a i juni 2016.
Eftir afnam bindiskyldunnar hafa nanast 6ll fjarmagnshoft sem innleidd voru i névember 2008
verid losud (Sedlabanki fslands, 2019-b).

5.5.2 Alit Alpjédagjaldeyrissjodsins & bindiskyldunni

Vinnan vid proéun bindiskyldunnar var unninn i samstarfi vid Alpjodagjaldeyrissjodinn og horft
var til rédlegginga peirra. Arid 2012 gaf Alpjodagjaldeyrissjodurinn dt almennar leidbeiningar
(e. institutional view) um pad hvernig eigi ad bregdast vid umsviptingum i fjirmagnsstreymi
og hvernig standa eigi ad losun fjarmagnshafta (Sedlabanki islands, 2016-€). [ leidbeiningunum
fra Alpjodagjaldeyrissjodnum er talad um fjarstreymistaeki sem takmarka fjarmagnsfleedi og
bjodhagsvartdarteki sem eiga ad takmarka kerfisaheettu i fjarmalakerfinu og studla ad
fjarméalastoougleika (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2012). Ad sogn Alpjodagjaldeyrissjodsins
meela peir med pvi ad beita fjarstreymisteekjum eins og bindiskyldunni einungis vid tilteknar
adsteedur pegar t.d. mikid innstreymi & sér stad, dheetta er farinn ad myndast i fjarmalakerfinu
og svigram til hagstjérnarvidbragda i formi adhalds i peninga- og rikisfjarmalum er takmarkad.
Bindiskyldan sem fjarstreymisteeki & ekki ad koma i stadin fyrir hefdbundin hagstjornarviomid
heldur einungis a ad stydjast vid pau pegar adstedur krefjast (Alpjoédagjaldeyrissjoédurinn,
2018). I juni 2017 gaf Alpjodagjaldeyrissjodurinn Gt skyrslu og yfirlysingu um framgang mala
& Islandi i efnahagsmalum. Framkveemdarstjorn Alpjodagjaldeyrissjodsins hrésadi islandi fyrir
sterkan hagvoxt, laga verdbdlgu, aukinn gjaldeyrisforda og leekkun skulda hins opinbera. pratt
fyrir godan arangur eru alltaf aheettur fyrir ofpenslu i hagkerfinu. Framkvemdarstjornin
fyrirskipadi Islenskum stjornvoldum ad afnema 6ll fjarmagnshoft & skipulegan hatt, en halda
skyldi péttri pjodhagsstefnu afram. Med pvi var Alpjodagjaldeyrissjodurinn ad hvetja island til
ad halda afram studla ad pjodhagsvarad, en losa sig vid bindiskylduna par sem ekki var porf &
henni ad peirra mati. Brynt var & pvi ad passa pyrfti fjarmagnsinnfleedi mjog varlega og talad
var fyrir pvi ad bindiskyldan sem var & innflaedi nys fjarmagns atti ad vera feerd nidur i 0%.
Framkvaemdastjornin sa ekki lengur astedur til pess ad halda bindiskyldunni afram, med laga

nafnvexti & Islandi og vexti & alpjodavisu herri var ekki talin asteda til pess ad halda i



bindiskylduna. I leidbeiningum sem Alpjédagjaldeyrissjodurinn gaf tt um fjarstreymistaeki eins
og var talad um hér ad ofan er einungis malt med ad nota bindiskyldu sem fjarstreymistaeki
begar aheetta stafar, nota hana timabundid og alls ekki skipta Ut hagstjornarviomioum fyrir
bindiskylduna. Alit framkveemdarstjornarinnar byggdist & maogulegri  gengishakkun,
vaxtalekkunum og uppsofnun gjaldeyrisforda, engu ad sidur ef miklar uppsveiflur verda i
hagkerfinu & komandi &rum geeti verid gagnlegt ad taka upp bindiskylduna aftur ad pvi gefnu
ad oll skilyrdi séu uppfylit fyrir upptoku hennar (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2017).

5.5.3 Arangur annarra rikja af fjarstreymistaekjum med innflaedi

Mikil ovissa rikir um hversu arangursrik fjarstreymisteeki eru, einfaldlega vegna takmarkadrar
reynslu i notkun peirra. Adallega eru petta riki i Sudur-Asiu og Sudur-Ameriku sem hafa notad
fjarstreymistaeki, annadhvort i formi bindiskyldu eda med pvi ad leggja skatt & innflaedi
fjarmagns. Lagning skatts a innflaedi getur hins vegar reynst flokin vegna tviskottunarsamninga.
Otviradar visbendingar eru um ad notkun fjarstreymistaekja studli ad breyttri samsetningu
innflaedis og dragi Ur aheaettu tengdri Gtlanapenslu og miklum eignaverdshaekunum. Aftur & moti
eru nokkrar visbendingar um ad fjarstreymisteeki hafi aukid svigram peningastefnu landa til ad
beita innlendum voxtum, dsamt pvi byggist arangur af notkun fjarstreymistekja af framgangi

stjornvalda til ad framfylgja notkun peirra (Sedlabanki islands, 2016-€).

Skattur & innfleedi

Brasilia hefur innleitt skatt & fjarmagnsinnfleedi tvisvar sinnum en pad var gert & arunum 1993-
1997 og 2009-2013. Skattur & fjarmagnsinnfleedi hefur verid eitt af lykil tolum til pess ad stjorna
fjarmagnsinnflaedi. Bindiskylda & fjarmagnsinnfleedi er notud i peim tilgangi til ad takast & vid
ytri samkeppnishafni og til ad auka sjalfsteedi peningastefnunnar. Brasilia hefur verd eitt af
peim rikjum Sudur-Ameriku sem hefur verid leidandi i fjarmagnsinnstreymi allt fra arinu 2000.
Fyrir efnahagshrunid 2008 var 1,5% skattur & fjarmagnsinnflaedi (e. income flows). A medan
efnahagshruninu stdd var skatturinn haekkadur upp i 6% & fostu fjarmagnsinnfaedi. Skatturinn
a innflaedid er po ekki talinn hafa haft mikil ahrif & gengi brasiliska rialnum (e. Brazilian real),
en hann hafdi po einhver ahrif & fjarmagnsinnfleedi (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2011).

Sudur-Korea er opid hagkerfi, en hagkerfi peirra er mjog viokvemt fyrir miklu flokti i
fjarmagnsinnstreymi. Megnid af fjarmagnsinnstreyminu var i fjarfestingum & verdbréfaséfnum
(e. portfolio) og vegna lagra vaxta. | efnahagshruninu 2008 lenti Sudur-Korea nanast i stodvun

4 skammtimalanum fra erlendum bonkum. Skammtimalan fra erlendum bdnkum hoéféu vaxio



mikid fra arinu 2006, lanin voru ad mestu leyti notud til ad verjast (e. hedge) Gtflutningstekjum
og til hdgnunar tekifera & rikisskuldabréfa markadi (e. sovereign bond market) (Baba og
Kokenyne, 2011). Lagdur var skattur a pessi skammtimalan sem fyrirteeki voru ad fa fra erlendu
bénkum. Markmidid var ad styrkja hagkerfid sem potti veikt gagnvart erlendri skuldsetningu.
Skatturinn sem lagdur var & fjarmagnsinnstreymid hefur skilad tilsettum markmidum sem
stjornvold i Sudur-Koreu settu ser med pvi ad draga Ur o6hdflegu fjarmagnsinnstreymi i

skammtimalan (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2011).

Binding & innflaedi

Sile eins og 6nnur riki Sudur Ameriku stédu frammi fyrir mikilli aukningu & fjarmagnsinnflaedi
a tiunda aratugnum. Steersta vandamal Sile var ad vextir voru téluvert harri heldur en erlendis.
Adstaedur i Sile voru pannig ad ytri jofnudur (e. external balance) var 6stddugur og umtalsverd
gengishaekkun vard & sileska peséinu (e. Chilean peso). I kj6lfar framangreindra adsteedna
akvaou Silesk stjornvold ad taka upp stjornteki & fjarmagnsinnfleedi. Mikid var deilt um pad
hvort pessi innleiding a stjornteki til ad takmarka fjarmagnsinnfledi myndi hjalpa ad
fyrirbyggja yfirvofandi kreppu (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 1999). 20% bindiskylda &
fjarmagnsinnflaedi var innleidd i jani 1991 allt fra priggja til t6If manada eftir uppruna og tegund
fjarmagns. Bindiskyldan var kéllud encaje. A &rinu 1992 og 1995 var dkvedid ad innleida 30%
bindingu & 6llum innborgunum & erlendum gjaldeyri til tlf manada 6had uppruna fjarmagns.
Encaje bindiskyldan var sidan afnumin arid 1998 (Crowan og Gregorio, 2005). Bindisykldan
sem Sedlabanki Islands innleiddi hefur oft verid borin saman vi® bindiskylduna sem Sile

innleiddi.

Kolumbia hefur nad ageetum arangri sidan peir lentu i efnahagskreppu arid 1999. Innleidd var
binding & fjarmagnsinnfleedi 1993-1998 og 2007-2008. Binding & fjarmagnsinnfleedi & &runum
1993-1998 var til pess ad skipta it magnstyringu (e. quantitative controls) & fjarmagnsinnflaedi
sem bannadi ad taka yfir utanadkomandi skuldir i stadin fyrir veltufé i geghum innlendan
markad (Uribe, 2003). Innleiding bindingar & fjarmagnsinnfledi 2007-2008 matti rekja til
mikils fjarmagnsinnfledis vegna hakkun styrivaxta og veikingar kdlumbiska pesosisns (e.
Colombian peso) a seinni hluta ars 2006. Sett var 40% bindingarhlutfall 2007 og pad sidan
heekkad i 50% 2008, krafist var pess ad fjarmagnid veeri fast i 2 ar. Bindiskyldan sem var
innleidd 2007-2008 dré ar fjarmagnsinnflaedi til skammtima en hafdi ekki mikil ahrif a heildar

fjarmagnsinnflaedi (Baba og Kokenyne, 2011).



Tailand tok upp bindiskyldu i annad sinn & &runum 2006-2008. Mikid fjarmagnsinnflaedi arid
2006 leiddi til umtalsverdar gengishaekkunar (e. appreciation) tailenska bahtsins (e. Thai baht)
i kjolfario af pvi var akvedid ad innleida serstaka bindiskyldu & fjarmagnsinnflaedi. Erlendir
adilar sem ekki voru busettir i Tailandi hofou haft leyfi til pess ad fjarfesta i skuldabréfum og
gjaldeyrismarkadi, en flest fjaramagnsvidskipti (e. capital transactions) voru framkveemd undir
stjorn Sedlabanka Tailands (e. Bank of Thailand) en settar voru takmarkanir & fjarfestingar
erlendra adila arid 2003. bratt fyrir takmarkanir veiktist tailenska bahtid um teep 9% fra lokum
ars 2005 til loka é&rs 2006. Innleidd var 30% bindiskylda & allar fjarfestingar i
gjaldeyrisvidskiptum sem foru yfir 20.000 dollara. bessi 30% voru sidan endurgreidd ef sénnun
var til stadar fyrir pvi ad fjarmagnid hafi verid i Tailandi i eitt ar. Pessi bindiskylda var sidan
afnumin snemma ars 2008. Ahrifin af pessari bindiskyldu voru pau ad neikved ahrif voru &
heildarfleedi fjarmagnsinnstreymis ad fra dregnu fjarmagnsutfledi, asamt pvi féllu hlutbréf i
Tailandi i verdi (Baba og Kokenyne, 2011).

5.5.4 bjéohagsvarudaradgerdir og Eiginfjaraukar

Pj6ohagsvarudaradgerdir eru adgerdir sem fjarmalastddugleikarad getur gripio til pegar
greiningar peirra benda a ad fjarmalastodugleika sé 6gnad. Adgerdir sem radid getur gripid til
eru t.d. eiginfjaraukar, reglur um Gtlan fjarméalafyrirtaekja og reglur til ad sporna vid 6h6flegum
sveiflum i fjarmagnsfledi. Fjarmalastodugleikarad hefur skilgreint kerfislega mikilvaega
eftirlitsskylda adila og eru peir eftirfarandi: Landsbankinn hf, Arion banki hf, islandsbanki hf
og Ibudalanasjodur. Eiginfjaraukum er @tlad ad auka vidnamsprott lanastofnana til pess ad
skerpa a strangari kréfum um eigid fé vegna kerfisahettu. Virkjadir hafa verid eignfjaraukar

fyrir pessa eftirlitsskyldu adila en pa ma sja & mynd 14 hér ad nedan (Sedlabanki islands, e.d.-

C).

Eiginfjarauki Gildi Gildistaka
Vegna kerfisdhattu* 3,0% 1.4.2016
Vegna kerfisdhaettu, adrar innlanastofnanir | 3,0% 1.1.2020
Vegna kerfislegs mikilvaegis* 2,0% 1.4.2016
Sveiflujofnunarauki 1,75% | 15.5.2019
Verndunarauki 2,5% 1.1.2017

*Arion banki, islandsbanki, Landsbankinn,

Mynd 14, Eiginfjaraukar og gildistaka peirra. Heimild: Sedlabanki Islands



Fjarmalastodugleikarad hefur komid & fjérum eiginfjaraukum en peir eru eftirfarandi:
eiginfjarauki  vegna  kerfislegs  mikilvaegis, eiginfjarauki  vegna  kerfisahettu,
sveiflujofnunarauki og verndunarauki en hann leggst & fjarmalafyrirteki an adkomu
fjarmalastodugleikarads. Pann 1. mars 2016 tok fjarmalaeftirlitid dkvordun um eiginfjarauka
sbr. 86.gr. ¢ laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki. Eins og sést & mynd 14 hér ad ofan hefur
eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilveegis haldist obreyttur i 2% og halda skal eiginfjaraukum
a samsteedugrunni og skal hann taka tillits til allra dhattuskuldbindinga fjarmalafyrirtaekja.
Eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilveegis skal endurskoda arlega. Pann 1. nGvember 2016 tok
fjarmalaeftirlitid (FME) akvoroun um alagningu 1,25% sveiflujofnunarauka (e. countercyclical
buffer) og hefur aukanum verid haldid & samstaedugrunni med tilliti til ahattuskuldbindinga.
mai 2018 tok fjarmalaeftirlitid akvérdun um ad heekka sveiflujofnunaraukann i 1,75% og mun
hann taka gildi 15. mai 2019 &samt pvi hakkar hann sidan i 2% i byrjun febrdar 2020,
sveiflujofnunarauka  skal  endurskoda  arsfjoroungslega  (Fjarmalaeftirlitio, e.d.).
Sveiflujéfnunaraukinn midar ad pvi ad tryggja ad fjarmagnskrofur fjarmalafyrirteeka taki mid
af pjoohagslegu fjarmala umhverfi (e. macro-financial environment) par sem bankar starfa.
Meginmarkmid sveifluj6fnunaraukans er ad studla ad pvi ad fjarmalafyrirteeki hafi negan
vionamspraott til ad takast & vid tap pegar dstédugleiki er i fjarmalakerfinu i kjolfar 6hoflegrar
skuldsetningar og sveiflum tengdum Kerfisdheettu. Sveiflujéfnunaraukar eru leekkadir eda
afnumdir pegar efnahagsleegd myndast i hagkerfinu til pess ad auka getu fjarmalafyrirteekja til
ad vidhalda sjalfbaeru frambodi lansfjarmagns og koma pannig i veg fyrir lana skort hja
fjarmélafyrirteekjum. Sveiflujofnunaraukinn tekur alltaf mid af stédunni i hagkerfinu a hverjum
timapunkti og raedst yfirleitt af kerfislegri aheettu (Bank for International Settlements, 2015).

Sjo onnur riki innan Evropska efnahagssvaedinu eru med sveiflujéfnunarauka, sem er a bilinu
0,5% - 2%. Pau riki sem eru med sveiflujofnunarauka vegna kerfisdheettu eru Tékkland,
Danmork, Lithaen, Noregur, Slovakia, Svipjod og Bretland. Fraendur okkar i Noregi og Svipjoo
eru med haedstu sveiflujofnunaraukana og eru peir 2% og stefna beadi rikin & ad vera kominn
med 2,5% sveiflujofnunarauka fyrir lok ars 2019. Prju o6nnur riki innan evropska
efnahagssvaedisins Bulgaria, Frakkland og Luxemborg eru ad bida eftir pvi ad taka
sveiflujpfnunarauka i notkun. Ut fra pessu er haegt ad segja ad flest riki innan evropska
efnahagssvaedisins séu ad huga ad kerfisdhaettu og eru pvi ad taka upp tol til pess ad verjast

ahaettum i komandi framtid (European Systemic Risk Board, e.d.).



6 Rannsoknin

Rannsokn pessi byggist a pvi ad greina hvort bindiskylda a fjarmagnsinnflaedi hafi haft ahrif a
skuldabréfa- og hlutabréfamarkadinn. Farid verdur yfir hvernig vidmalendur voru valdir og
hvernig framkveemd ranns6knarinnar var hattad. Spurningar sem voru lagdar fyrir viomelendur

verda greindar &samt pvi verdur komist ad nidurstdou.

6.1 Rannsdknarardferd

Vid rannsdknina var notast vid eigindlega rannsoknaradferd (e. qualitative research method),
par voru tekinn djapvidtdl (e. in-depth interviews) sem voru stédlud (e. structured) vid
reynslumikla einstaklinga ar efnahagslifinu. Markmidid var ad fa & bilinu 4-6 viomalendur til
ad svara spurningum. Meliteeki rannséknarinnar eru frumsamdar spurningar sem lagdar voru
fyrir i djapvidtélunum. Stéolud vidtodl notast vid spurningalista og eru spurningarnar opnar.
Opnar spurningar gefa viomalendum mdoguleika & ad tja sig a frjalsan hatt um vidfangsefnio
hvort sem pad sé um fortidina, natidina eda framtidina. Eigindlegar rannsdknaradferdir gefa oft
a tioum dypri skilning & vidfangsefninu heldur en megindlegar rannsoknaradferdir (e.
quantitiative research method), asamt pvi stydjast eigindlegar rannsoknir vid upplifun
vidmelenda (Cooper og Schindler, 2014).

6.1.1 Viomealendur

Til pess ad velja viomalendur var notast vid hentugleikadrtak (e. convenience sample) en pad
var leitast eftir ad finna hagfreedinga og vidskiptafreedinga med mikla reynslu og pekkingu ar
efnahagslifinu. Hentugleikadrtak er notad af rannsakendum sem velja vidmelendur eftir
hentugleika og pa sem peir telja ad seu haefastir ad peirra mati (Cooper og Schindler, 2014).
Vid val vidmelendum var leitast eftir pvi a0 f4 vidmealendur & fjélbreyttum svioum

efnahagslifsins. Vidmealendur voru fjérir talsins:

Viotal Viomalandi Stada Vidmalanda Fyrirteeki/Stofnun
1 Ottar Gudjonsson Framkvaemdastjori Lanasjoour Sveitarfélaga
2 Jon Bjarki Bentsson Adalhagfraedingur Islandsbanki
3 Asdis Kristjansdottir Forstddumadur Efnahagssvios Samtok Atvinnulifsins
4 Stefan Broddi Gudjonsson | Forstddumadur greiningardeildar Arion Banki




6.2.2 Viotol

Vidtdlin voru eins og &dur hefur komid fram i formi djupvidtala. Haft var samband vid
vidmelendur i gegnum toélvup6st og voru peir upplystir um tilgang og markmid
rannsoknarinnar, d&samt pvi var peim afhent eintak af frumsémdum spurningum. Vidmaelendur
voru einnig upplystir um ad peir meettu hafa samband vid rannsakendur ef einhverjar spurningar
ef eitthvad veeri 6ljost. Frumsamdar spurningar og svor eru adgengileg i Vidauka A. Vidtolin
foru fram & timabilinu 1. april til 24. april & vinnustad hvers viomalanda og voru pau hljédritud
med godfuslegu sampykki peirra. Eftir vidtolin for fram gagnagreining & peim gégnum sem var
aflad og voru viotolin skrifud upp og leitast var eftir pvi ad draga adalatridin saman. Nidurstoour

vidtalanna ma sja i kafla 5.2 hér ad nedan.



7 Nidurstoour

7.1 Stjornteeki a fjarmagnsinnfladi

7.1.1 A Sedlabanki Islands ad geta haft ahrif 4 fjarmagnsflaedi & milli landa?
Vidmalendur voru spurdir um alit peirra & pvi ad Sedlabanki Islands geti haft ahrif &
fjarmagnsflaedi milli landa. Flestir vidmalendur voru hlynntir pvi ad Sedlabanki islands geti
haft pann moguleika ad beita bindiskyldunni til pess ad hafa ahrif & fjarstreymi til islands. bau
t6ldu pad vera hentugt vegna pess ad Island er med litinn sjalfsteedan gjaldmidil i opnu hagkerfi
og pvi parf ekki mikil, né stor vidskipti & gjaldeyrismarkadinum til pess ad koma honum ar
jafnvaegi. POtt ad pau voru sammala um ad Sedlabankinn geeti beitt pessu stjorntaeki pa atti
eingongu ad beita pvi i neyd. Asdis sagdi: ,,Eg er ekki motfallin pvi ad stjornteekid sé til stadar
en hins vegar finnst mér ad pad purfi ad vera mjog skyr rammi um pad hvener pad & ad beita
pessu og i hvada tilgangi og hverskonar neyd er i gangi.” Bxdi Asdis og Stefan Broddi veltu
bvi badi fyrir sér hvar teekid atti ad vera stadsett innan Sedlabankans. Asdis sagdi ,,Mikilvaegt
er ad stjorntaekid sé stadsett innan Sedlabankans en ad akvoroun um slikt atti ad vera & svidi
fjarmalastodugleika en ekki a svidi peningamala likt og er i dag.” Stefan Broddi sagdi:

Eftir hrunid var mikid vald feert undir Sedlabankann, liklega full mikid vald. Eg

held pad sjaist ur nidurstddum nylegra rannsékna ad undanférnu ad pad vald full

mikid og 6skyrt. Hér vil ég ekki eingdngu skella skuldinni & Sedlabankann. Po

stjornendur Sedlabankans hafi verid reidubinir ad auka verkefni og vold bankans,

ba er & abyrgd l6ggjafa og framkveemdarvaldsins ad vanda hvernig ad pvi er stadid.

EkKi sist pegar verid er ad auka vold adila sem hefur jafn litid lydraedislegt umbod

og Sedlabankinn.
Pau vildu pvi 6ll hafa frjalsan markad og eins litil afskipti & fjarmagnsflaedinu. Jon Bjarki kom
lika inn & dmoguleika prihyrninginn 7(e. impossible trinity/trilemma) og pad veeri erfitt ad halda
jafnveegi & milli frjalsu fjarmagnsfledi, sjalfstedri vaxtarstefnu og fljétandi gjaldmidli. Jon
Bjarki sagdi: ,,pad er nattdrulega buid ad vissu leyti ad feera pennan pyngdarpunkt sem oft er
teiknadur inni prihyrninginn fra frjalsu fjarmagnsflaedi pvi jafnvel p6 ad petta sé ad mestu leyti

frjalst nina pa vofir petta alltaf yfir.”

7 Oméguleika brihyrningurinn er model sem studst er vid pegar peningastefna landa er valin. brihyrningurinn
samanstendur af premur valkostum, frjalst fjirmagnsfleedi, sjalfsteed styrivaxtarstefna og fljotandi gjaldmidill.
pessir prir valkostir togast & hvor vid annad. Vegna togstreitunnar & milli pessa priggja valkosti er eingdngu hagt
ad vidhalda tveimur af pessu premur valkostum (Majaski, 2019).



7.1.2 Ahugi erlendra fjarfesta & Islenskum hluta- og skuldabréfamarkadi
Vidmalendur voru sammala pvi ad pad veri einhver ahugi til stadar & islenskum markadi
allavega nog til pess ad hafa ahrif a hann. Jon Bjarki sagdi:

J& eda sem sagt ad minnsta kosti ndg og stor hluti peirra til pess ad hafa veruleg

ahrif hér & markadi. Vid erum néttdrulega med 6rsmaan fjarmagnsmarkad, pa erum

vid ad tala um verdbréfamarkad i alpjodlegu samhengi og vid hofum séd ad pad

parf ekki nema nokkra adila sem eru semilega storir & peirra meelikvarda til ad i

rauninni skapa heilmikla eftirspurn eftir islenskum verdbréfum.
Asdis nefnir ahrifin komu strax i byrjun mars pegar bindiskyldan var 16gd nidur 0% péa kom um
10 milljarda innflaedi til Islands sem for mestmegnis i rikisskuldabréf sem haegt er ad sja & mynd
15. Bandariski fjarfestingarsjodurinn PAR Capital Management Inc. keypti um 11% hlut i
Icelandair fyrir um 10 milljarda, erlendir fjarfestar hafa lika verid ad syna Marel mikinn dhuga
eftir ad peir tilkynntu um tviskraningu og vegna umfram ventinga i rekstri og afkomu.
Samkvaemt JOni Bjarka og Asdisi er mikill &hugi erlenda fjarfesta fyrir fjarfestingum & islandi,
einfaldlega vegna pess hvernig islandi tokst ad vinna sig Gt Gr fjarmalahruninu og hvernig nadst
hefur ad koma sterkum stodum undir hagkerfid. island hefur greitt skuldir sinar nidur i stérum
stil, skuldastada heimila og fyrirtekja hafa farid leekkandi og erlendar eignir eru umfram
erlendar skuldir sem hefur ekki sést i islenskri hagségu. Jon Bjarki sagdi: ,,Eftir pessu er alveg
tekid og ég nattarulega hitti i minu starfi fulltrGa badi kollega mina par ad segja
peningafyrirtzki og fjarfestana sjalfa.” Asdis nefndi lika:

A undanférnum arum hafa opinberar skuldir i mérgum helstu idnrikjum aukist og

eru heerri i dag en fyrir aratug sidan. NU pegar pvi er spad ad pad heaegi a hagvexti i

heiminum pa er takmarkad svigrdm hja mérgum rikjum ad beita fjarmalastefnu hins

opinbera til ad milda efnahagsleegdina. Morg idnriki eru pvi illa i stakk badin til ad

takast & vid nidursveifluna. Stadan er onnur & Islandi, hér & landi hafa stjornvéld

lagt megin aherslu & ad greida nidur skuldir. Skuldastada hins opinbera er lag i

sOgulegum og alpjédlegum samanburdi. NG pegar heegir a vexti hagkerfisins hér

heima pa eru stjérnvéld med meira svigram til ad bregdast vio.
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Mynd 15, Fjarmagnsinnflaedi 2015-2019. Heimild: Sedlabanki Islands

7.2 Bindiskyldan og ahrif hennar a skuldabréfamarkadinn

7.2.1 Ahrif bindiskylduna & skuldabréfamarkadinn
Viomalendur voru allir sammala um ad bindiskyldan hefdi ahrif a skuldabrefamarkadinn og
tolur syna pad. Heegt er ad sja ahrifin & mynd 15. Bindiskyldan hafdi veruleg ahrif strax og hun
var sett & i juni 2016. Han var farinn ad hafa ahrif i agast 2015 pegar tilkynnt var ad
fjarstreymistaeki yrdi innleitt & naestu misserum. Innstreymid var frekar stédugt allt fram ad jani
2016 pegar bindiskyldan var virkjud pa hetti innfleedid a skuldabréfamarkadinn ad mestu leyti
allt pangad til i april 2017. Allir viomelendur voru sammala um ad adaldhrifin af
bindiskyldunni voru ad vextir haekkudu. Asdis sagdi:

Fjarmagnshoft hafa ahrif & frambod lansfjarmagns, par sem verid er ad beita hoftum

eda bindiskyldu akvednar tegundir fjarfesta sem ella hefdu e.t.v. komid med

fjarmagn inn i landid. Frambod fjarmagns verdur pvi minna sem hefur pa ahrif &

grunnvexti & skuldabréfamarkadi og par af leidandi ahrif & fjarmagnskjor heimila

og fyrirtaekja. | Sile voru svipud héft vid lydi & arunum 1991-1998. Ranns6knir par

i landi hafa synt fram & ad fjarmagnshoftin hofdu ahrif & fjarmagnskjor litilla og

medalstorra fyrirtekja en stor fyrirtaeki fundu minna fyrir hoftunum pvi pau héfou



tok & pvi ad fjarmagna sig erlendis. Ljost ma vera ad svipud nidurstada fengist hér

og ma e.t.v. yfirfeera yfir & flest 61l fyrirtaeki & Islandi sem i alpjédlegum samanburdi

flokkast sem litil og medalstor fyrirtaeki.
Jon Bjarki taladi lika um ad pegar bindiskyldan var sett & pa lekkadi verdid talsvert a
rikisbréfum og avoxtunarkrafan hakkadi. En pegar bindiskyldan var afnumin pa for verd a
rikisbréfum aftur ad haekka og avoxtunarkrafan lekkadi ma sja pad a mynd 16. Enginn af
vidmelendum tok eftir breytingu a innflaedi pegar Sedlabankinn leekkadi bindiskylduna ar 40%
nidur i 20% og pad sést vél & mynd 15. Asdis sagdi: ,,Sedlabankinn gaf i skin ad ef pad verdur
ekki mikil fledi eda ahrif & gjaldeyrismarkadinn & milli landa p4 munum vid fara nidur i null.”
Anrifin foru ekki ad sjast fyrr en bindiskyldan var komin nidur i 0% eins og ma sja & mynd 15.
Ottar taladi um ad hann s smaveegilega breytingu, vextir leekkudu adeins, einhverjir foru Gt og
ekki miklar visbendingar um inngrip. Pad tekur oftast einhvern tima fyrri markadinn ad bregdast

vid breytingum.

7.2.2 Ahugi erlenda fjarfesta pratt fyrir bindiskylduna

Jon Bjarki og Asdis toldu ad pad veeri einhver ahugi hja erlendum fjarfestum pratt fyrri
bindiskylduna. Pad matti sja einhverja hreyfingu & arinu 2017. Jon Bjarki taldi pad vera
fjarfestar sem voru ad horfa til lengri tima og voru tilbunir ad bida bindinguna af sér og taka &
sig minni avoxtun. Asdis og Jon Bjarki toludu badi um pad ad pott pad sé ekki mikil hreyfing
inn & hlutabréfamarkadinn medan bindiskyldan var & pa getur &huginn verid mun meiri, en
fjarfestingarstefna peirra leyfir peim ekki ad fjarfesta i 16ndum par sem er bindiskylda eda
fjarmagnshoft. Ahuginn kom svo i 1jos pegar bindiskyldan var sett nidur i 0% eins og ma sja &
mynd 15. Stefan Broddi taldi ad svo lengi sem Island bidur upp téluvert haerri vexti en almennt
gerist i 6drum vestreenum rikjum pa mun avallt vekja athygli erlendra fjarfesta i leit ad

umframavoxtun.

7.2.3 Ahrif krénunnar & skulda skuldabréfamarkadinn

Allir vidmeelendur t6ludu ad pegar kronan veikist eda styrkist pa er hatta 4 ad verobolgan fari
upp eda nidur. Hreyfing verdbdlgunnar getur svo haft ahrif & vaxtastig i landinu. Hreyfingar a
vaxtastiginu hafa svo ahrif a skuldabréfamarkadinn. Badi Jon Bjarki og Stefan Broddi ségdu
begar kronan veikist pa getur verdbdlgan farid upp og Sedlabankinn haekkar svo vextina i
kjolfario. Med heaekkandi verdbdlgu og voxtum pé fera fjarfestar sig ar Overdtryggdum

skuldabréfum yfir i verdtryggd. Jon Bjarki sagdi:



Hreyfingar & skuldabréfamarkadi frd& midju sidasta ari eru medal annars vegna
hreyfinga kronunnar par ad segja, fengum vid skarpa veikingu & haustmanudum.
Krafa dverdtryggou skuldabréfanna haekkar og verdid pa lekkar af pvi ad
verdbolgualagid er ad hekka og menn eru hreddir um ad vaxtahaekkun sé i
pipunum hja Sedlabankanum og svo pegar kronan er ad mestu leyti stédug pa sjaum

vid jakvaed ahrif & skuldabréfamarkadinn.
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7.3 Bindiskyldan og ahrif hennar a hlutabréfamarkadinn

7.3.1 Ahrif bindiskylduna & hlutabréfamarkadinn

Viomealendur fengu pa spurningu hvort bindiskyldan hafdi einhver ahrif &
hlutabréfamarkadinn. pau t6ldu 6ll ad bindiskyldan hefdi ahrif en hversu mikid voru pau ekki
viss um. Stefan Broddi og Jon Bjarki téludu badir um ad pad geetu einhverjir erlendir fjarfestar
sem vildu taka stodu i islensku hagkerfi en vildu ekki fjarfesta i skuldabréfum vegna
bindiskyldunnar og pvi fjarfestu peir i felogum sem eru i edli sinu ekki élik skuldabréfum. Félog
sem likjast skuldabréfum eru med stddugt fjarstreymi. Dami um pannig féloég eru
fasteignarfélog og tryggingarféloég. A mynd 15 sést ad adur en bindiskyldan var sett & var litid
fleedi inn & hlutabréfamarkadinn en eftir ad bindiskyldan var virkjud pa for ad aukast innflaedi

inn a hlutabréfamarkadinn. Jon Bjarki kom lika inn & ad bindiskyldan var sett a til pess ad haegja



a styrkingu kronunnar og til ad koma i veg fyrir ad vextir leekka of mikid. Pegar vextir eru hair

pbé lekkar verdid a hlutabréfamarkadinum og fjarfestingarkostnadur fyrirteekja verdur heerri.

7.3.2 Ahrif krénunnar & hlutabréfamarkadinn

Kronan hefur ahrif & hlutabréfamarkadinn en ahrifin eru misjofn eftir starfsemi félagsins. begar
felog eru tviskrad hér og erlendis pa getur myndast verdbreyting pegar krénan fer upp eda nidur.
Jon Bjarki nefndi t.d. Arion Banka sem er skrad i kauphollina hér heima og i Svipj6d. begar
krénan veikist p4 myndast innbyrdis breyting & verdlagningu a milli sensku kronunnar og
islensku kronunnar. Stefan Broddi kom kom lika inn & Marel. Marel er b(id ad vera gridarlega
farseelt félag. Ekkert hefur stadid i vegi fyrir erlendri fjarfestingu i félaginu. Pad var po ekki
fyrr en félagid tilkynnti um tviskraningu erlendis sem erlend fjarfesting i félaginu toék Kipp.
Asdis nefndi ad veiking kronunnar hefur mismunandi &hrif & islenska hlutabréfamarkadinn.
pegar kronan veikist pa hefur pad jakvaed ahrif & samkeppnishafni islenskra
atflutningsfyrirtekja og pvi jakveed ahrif. Aftur & méti hefur veiking krénunnar kannski
neikvaed ahrif & onnur fyrirteeki sem starfa & innlendum markadi, enda med veikingu krénunnar
verda innfluttar vorur dyrari i verdi sem hefur dregid ar eftirspurn i kjolfarid. Veiking kronunnar
getur ytt undir ad verdbdlga haekki og vextir haekka pa i kjolfarid. Hekkandi vextir yta undir
heekkun krafna & skuldabréfamarkadi og félog sem eru had langtimavoxtum fa ad finna fyrir
bvi samkveaemt Joni Bjarka. Haekkandi verdbdlga vegna veikingar krénunnar hefur jakveed ahrif

a felog sem eru med verdtryggdar eignir og tekjur eins og fasteignarfélogin.

7.4 Anrif stjornteekja & ordaspor Islands
Allir vidmalendur toldu ad stjornteeki hofdu haft ahrif & ordspor islands og sértaklega
fjarmagnshoftin. Fjarmagnshoftin hofou ad mestu leyti neikvaed ahrif & ordspor Islands. En pau
t6ludu flest um ad pessi neikvaedu ahrif voru ekki eins varanleg og pau bjuggust vid. Asdis
sagoi:
pad er alltaf akvedin ordsporsaheetta folgin i pvi ad beita hoftum og purfa ad beita
slikum héftum. fslendingar fengu timabundid leyfi fra EES til ad beita hoftum {
ljosi peirrar stodu sem var hér uppi eftir efnahagsafallid sidasta. bad er ekkert sem
bendir til pess ad neikveett ordspor fylgi landinu sem kannski endurspeglast einna
helst i pvi ad mikill &hugi virdist vera hja erlendum fjarfestum ad fjarfesta hér &

landi. Pad breytir p6 ekki pvi ad dheettan er afram til stadar og ef gripid verdur til



beitingu slikra hafta i hvert skipti sem verdur bakslag i islensku efnahagslifi pa held

ég ad vid myndum fa neikvaedan stimpil & okkur.
pau tala lika 6ll um hvernig vid férum med aflandskronu eigendur. Hvernig vid mismunudum
erlendum fjarfestum gagnvart Islendingum med pvi ad loka pa inni 10 ar. Asdis og Stefan
Broddi téludu samt um pad jakveeda vid pad ad beita hoftunum var hvernig vid byggdum upp
sterkt efnahagslif ur pessum erfida grunni sem var blid ad myndast. bott ad pessi neikveedu
ahrif voru ekki varanleg og vid skdpudum jakvaeda ahrif, &samt pvi hvernig vid unnum okkur
at ur hruninu p& munu fjarfestar vera medvitadir um adgerdir okkar sem vid beittum &rid 2008.
Ottar sagdi: ,,pad virdist vera ad fjarmalamarkadir eru fljotir ad gleyma. P4 muna menn alveg

hvernig p hagadir pér, spain er ad pu hegdar pér eins naest.”



8. Umrada

Tilgangur rannsdknarinnar var ad svara rannsoknarspurningunni: Hvort bindiskylda
Sedlabanka Islands hefur ahrif & skulda- og hlutabréfamarkadinn & islandi. | pessum kafla verda
nidurstddur Ur vidtélunum dregnar saman med pad markmid ad leita ad svari vio
rannsoknarspurningunni. Kaflinn skiptist nidur i tvo hluta, i fyrri hlutanum mun vera reynt ad
svara spurningunni hvort bindiskyldan hefur ahrif & skuldabréfamarkad islands og i seinni
hlutanum verdur reynt ad svara spurningunni hvort bindiskyldan hefur ahrif &

hlutabréfamarkadinn.

Allir vidmalendur voru sammala pvi ad stjorntaeki Sedlabanka Islands hafa neikvad ahrif &
ordspor Islands og geta verid frahrindandi eins og ma sja & mynd 15 sést ad pegar bindiskyldan
er sett a pa nanast hettir erlent innfleedi inn & skuldabréfamarkadinn. En pad er nattirulega
tilgangurinn med bindiskyldunni og ef innfleedid hefdi ekki minkad pa veeri petta teki ekki ad
virka. Flestir vidmealendur voru hlynntir pvi ad haegt veeri ad beita bindiskyldunni en eingéngu
i neyd. En pad parf ad varast pegar einhver stjorntaeki eru sett & eda notud. bau geta valdid
varnalegum skada & islenska imynd séd Ut fra fjarfestingum & islandi. Eins og Ottar sagdi: ,,pad
virdist vera ad fjarmalamarkadir eru fljotir ad gleyma. ba muna menn alveg hvernig pu hagadir

pér, spain er ad pi hegdar pér eins naest.”

Skuldabréfamarkadurinn

I pessari rannsokn komi i 1jos ad bindiskyldan hefur stor ahrif & tvo peetti i islenska hagkerfinu,
bau ahrif eru & gengid og vextina i landinu. Rannséknin leidir i 1jés ad bindiskyldan hefur
verulega neikvaed ahrif & islenskan skuldabréfamarkad. Erlendt innfledi &
skuldabréfamarkadinn stoppar ad mestu leyti medan bindiskyldan er & Ahugi erlendra fjarfesta
jokst ekkert pegar bindiskyldan var feerd nidur i 20%, pad var ekki fyrr en han var komin nidur
i 0% pegar ahuginn hja erlendu fjarfestunum kom aftur. Ahugaleysid & medan bindiskyldan er
a er heegt ad rekja til pess ad fjarfestar purfa ad binda stéran hluta af fjarmagni sinu inn &
vaxtalausum reikningi i heilt ar. Fjarfestingarstefna peirra kemur i veg fyrir ad peir megi
fjarfesta i landi med bindiskyldu eda fjarmagnshéftum. En eins og Stefan Broddi sagdi medan
vid erum med haa langtima vexti pa mun avallt vera dhugi & islandi og pad kom i 1jés pegar
bindiskyldan var sett nidur i 0% eins og ma sjad & mynd 15. Bindiskyldan hefur lika &hrif & verd
a skuldabréfum. begar bindiskyldan var sett & pa leekkadi verd a rikisbréfum og avoxtunarkrafan

heekkadi og pegar bindiskyldan var afnumin pa for verd & rikisbréefum aftur ad haekka og



avoxtunarkrafan lekkadi. Med minnkandi innfleedi inn & gjaldeyrismarkadinn getur krénan
veikst eins og gerdist i september 2018. A mynd 8 ma sja ad pegar kronan veikist pa getur
verdbodlgan farid upp og fjarfestar feera sig pa ar 6verdtryggdum skuldabréfum yfir i verdtryggo.
Krafa & dverdtryggoum skuldabréfum heekkar og verdid lekkar i kjolfarid vegna haekkandi

verdbolgualags sem geeti ytt undir ad sedlabankinn haekki vexti.

Hlutabreéf

Vidmalendur voru sammala um ad bindiskyldan hefdi 6bein ahrif & hlutabréfamarkadinn, en
ahrifin & skuldabréfamarkadinn voru mun vidtaekari. Pad ma aztla ad bindiskyldunni hafi ytt
svolitid undir innstreymi & hlutabréfamarkadinn eins og mé sja @ mynd 15. Fjarfestar sem vildu
taka stodu i islensku hagkerfi en gatu pad ekki vegna bindiskyldunnar a skuldabréfamarkadi,
akvaou liklega ad fjarfesta i felogum sem eru mjog lik skuldabréfum. Félog sem eru med
stodugt fjarstreymi eins og fasteignarfélog og tryggingarféldg. Bindiskyldan kemur lika i veg
fyrir ad vextir na ad laekka. Pegar vextir eru hair pa er fjarfestingarkostnadur fyrirteekja heerri
og hlutabréfamarkadurinn leekkar. Ahrif kronunnar & félog er misjofn eftir starfsemi félaga.
Veiking krénunnar getur haft neikveed ahrif a félog sem eru i innanlanda markadnum vegna
heekkunar & innflutum vérum. Mikil haeekkun & véruverdi getur ytt verdbolgu af stad og vextir
geta pa haekkad til pess ad halda verdbolgunni nidri. Veiking kronunnar hefur svo jakveeda ahrif
a utflutningsfyrirteeki og fyrirtaeki sem eru med verdtryggdar eignir og tekjur, eins og ma sja &
mynd 8. Krénan myndar lika verdbreytingu & félogum sem eru tviskrad einsog hja Arion og

Marel. Pegar kronan veikist p4 myndast innbyrdis breytingar & verdlagningu & milli landa.



9 Lokaorod

Ahnrif bindiskyldunnar hefur haft margpett ahrif & islenskt efnahagslif. Megin &hrifin voru
temprun a erlendu fjarmagnsinnstreymi sem voru &tlud til vaxtamunarvidskipta. Nidurstédur
leiddu i 1jés ad pegar bindiskyldan var sett & pa nanast stoppadi allt erlent fjarstreymi inn a
skuldabréfamarkadinn. Frjalstfledi fjarmagns er mjog mikilveegur pattur i natima samfélagi og
homlur & fjarmagnsfledi hafa oft & tidum neikveaedar afleidingar. Mikilveegt er p6 ad geta gripid
til videigandi radstafana pegar illa gengur og erum vid pvi sammala ad Sedlabankinn eigi ad
gripa til rddstafana pegar fjarmalastodugleika er 6gnad. Med temprun & innstreymi nadi
Sedlabanki Islands ad halda grunnvoxtum herri i landinu. Ekki var haegt ad fyrirbyggja ad
kronan héldi afram ad styrkjast en reynt var ad haegja & styrkingunni. Bindiskyldan hafdi frekar
vidtek og oObein ahrif a hlutabréfamarkadinn. Hair vextir og sveiflur i gengi kronunnar hafa
neikveed ahrif & fyrirteeki i landinu. Med haum voxtum er fjairmagnskostnadur dyrari sem leidir
til ad fyrirteeki draga seglin saman. Styrking krénunnar hefur jakveed ahrif & fyrirtaeki sem eru
eingdngu & innanlandsmarkadi en hefur neikveed ahrif & fyrirteeki sem eru i Gtflutningi. Mikil
styrking kronunnar getur dregid Ur samkeppnisheafni utflutningsfyrirtekja. pratt fyrir ad hafa
beitt bindiskyldu og fjdrmagnshéftum sem eru frahrindandi, pa misstu erlendir fjarfestar ekKki
ghugann & Islandi. Pegar bindiskyldan var sett & jokst erlent innstreymi inn &
hlutabréfamarkadinn. Haegt er ad rekja pad til ahuga erlenda fjarfesta sem vilja taka stoou i
Islensku hagkerfi en mega ekki binda fé sitt vegna fjarfestingar stefnu sinnar. bvi fjarfesta peir
i hlutabréfum sem eru mjog lik skuldabréfum. Bindiskyldan potti umdeild eftir ad
Alpjodagjaldeyrissjodurinn gagnryndi Sedlabanka Islands fyrir ad halda henni afram prétt fyrir
gengishakkun, vaxtaleekkun og aukinn gjaldeyrisforda. Pegar bindiskyldan var tekin af pa fér
erlent fjarmagn ad streyma aftur inn & skuldabréfamarkadinn. Ahugi erlendra fjarfesta hér &
landi er til stadar, vegna g6ds arangurs Islands vid endurreisn innlends hagkerfis. Skuldir voru
borgadar nidur og landsframleidsla efldist. | kjolfarid myndadist jakved erlend stada
bjodarbusins, sem hefur aldrei sést i hagsdgu Islands. Allt fra hruninu sem skall & i oktober
2008 hefur Sedlabanki Islands verid ad auka vald sitt med innleidingu nyrra stjornteekja. Med
stjornteekjunum getur Sedlabani Islands leitt Islenskt hagkerfi afram. Tekid pannig mid af
timaviddum, greint kerfisahaettur & dkvednum timapunktum og tekid &kvardanir um hvada
stjornteekjum skal beita. Mikilvaegt er ad Sedlabanki Islands i samstarfi vid stjornvéld haldi

afram ao efla pjodhagsvarud til pess ad vernda hagkerfid og halda fjarméalastdédugleika.
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Vidauki A: Viotalsrammi

Hvert er alit pitt & pvi ad sedlabankinn geti haft ahrif a fjarmagnsfleedi & milli landa?
e Hvers vegna?
e Hvers vegna ekki?

Myndirdu telja ad erlendir fjarfestar hafi almennt ahuga & ad fjarfesta i hluta- eda
skuldabréfum & islandi

e Hvers vegna?

e Hvers vegna ekki?

Telur pu ad fjarmagnshoftin hafi haft ahrif & ordspor Islands?
« A hvada hatt?

Telur pu ad bindiskyldan hafi &hrif & skuldabréfamarkadinn?
« A hvada hatt?
e Tokstu eftir einhverjum ahrifum pegar bindiskyldan var leekkud ar 40% i 20%
o Efsvoer hver voru pau?
e ToOkstu eftir einhverjum ahrifum pegar bindiskyldan var leekkud nidur i 0%?
o Efsvoer hver voru pau?
e HOfou erlendir adilar ahuga a skuldabréfamarkadnum pratt fyrir bindiskyldu?
o Ef ahuginn hja erlendum adila er til stadar myndirdu telja ad peir séu ad
fjarfesta i skuldabréfum?
= Ef dhuginn er til stadar og peir eru ekki ad fjarfesta i skuldabréfum,
hvad myndir pu telja vera ad stoppa pa?

Telur pa ad bindiskyldan hafi ahrif & hlutabréfamarkadinn?
« A hvada hatt?

Telur pa ad kronan hafi ahrif & skuldabréfamarkadinn?
« A hvada hatt?

Telur pu ad krénan hafi ahrif & hlutabréfamarkadinn?
« A hvada hatt?
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