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Tvo skref stigin i frekari afnami fjarmagnshafta

I.  Fjarmagnshoft afnumin a einstaklinga, fyrirtaeki og lifeyrissjodi
— Nyjar reglur Sedlabanka islands um gjaldeyrismal afnema 6ll héft & einstaklinga, fyrirtaeki og lifeyrissjodi.
— Skilaskyldan a gjaldeyri afnumin

— Fjarmagnsflaedi ad og fra landinu verdur nu gefid frjalst og einstaklingar, fyrirteeki og lifeyrissjodir geta fjarfest
erlendis an takmarkana

— Eftir standa p6 varudarreglur vegna vaxtamunarvidskipta og takmarkanir a afleiduvidskipti med islenskar krénur

Il. Sedlabankinn kaupir stéran hluta aflandskréonueigna

— Sedlabankinn kaupir aflandskrénueignir fyrir erlendan gjaldeyri @ genginu 137,5 kronur fyrir evruna, sem er um
20% vyfir skradu gengi evru sl. fostudag

— Aflandskrénueigendur hafa nu pegar sampykkt tilbod Sedlabankans fyrir ad nafnvirdi 90 ma.kr. og eru 105
ma.kr. pa eftir

— Kaup Sedlabankans hafa i for med sér békhaldslegan hagnad og vegur pad a maéti kostnadi vegna uppbyggingar
gjaldeyrisvaraforda.
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Stigid stort skref i att ad frjalsu fjarmagnsflzedi

Mestu munar ad lifeyrissjodir fa fullt frelsi til fjarfestingar erlendis

e Takmarkanir a fjarmagnshreyfingar a milli landa, i innlendum og erlendum gjaldeyri, og
gjaldeyrisvidskipti eru ad mestu leyti verid afnumdar.

* Heimili og fyrirtaeki verda almennt ekki lengur bundin af takmoérkunum sem 16g um gjaldeyrismal
setja:

— Engin takmork a gjaldeyrisvidskipti, fjarfestingar erlendis, ahaettuvarnir og lanavidskipti
— Skilaskylda innlendra adila @ erlendum gjaldeyri hefur verid afnumin

« Otakmorkud heimild til erlendrar fjarfestingar lifeyrissjéda, sjéda um sameiginlega fjarfestingu og
annarra fjarfesta.

* Ppa hafa millirikjavidskipti med krénur aftur verid heimilud. Erlendum fjarmalafyrirtaekjum verdur pvi
heimilt ad flytja kronur og fjdrmalagerninga, utgefna i innlendum gjaldeyri, til og fra islandi.

* Hafa parf po i huga ad einstaklingar hofdu fyrir heimild upp @ 100 m.kr. og erlendir adilar upp @ 8
ma.kr. 3 manudi

* Breytingin mun auka flaedi a gjaldeyrismarkadi og auka sveiflur i gengi kronunnar
* Dregur verulega ur skrifreedi og einfaldar allt verklag
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Bindiskyldan a nyfjarfestingar erlendra adila verdur afram

Teeknileg breyting ekki efnahagsleg - bindiskylda verdur afram a nyfjarfestingu i skuldabréfum

Breytingar eru gerdar a reglum um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis gjaldeyris (bindiskylda
vegna vaxtamunarvidskipta)

Tilgangurinn er ad hindra nyja moguleika @ vaxtamunarvidskiptum samhlida skrefum i afnami hafta
Virdist fyrst og fremst vera taknilegar breytingar - adlogun ad breytingum a reglum um gjaldeyrismal

Framundan er taeeknivinna sem felur i sér hvernig fjarstreymistaekid muni virka pegar hoftin verda
farin

Afram verda pvi hindranir til stadar & vaxtamunarvidskipti og spakaupmennsku med SK

Bindisskyldan stodvadi neer alfarid fjarfestingu erlendra adila a islenskum skuldabréfamarkadi. HUn
verdur afram til stadar og pvi dliklegt ad nytt erlent fjarmagn leiti inn a skuldabréfamarkadinn.

Svo virdist sem litid sé a bindiskylduna sem hluta af pjéodhagsvarudartaekjum en ekki gjaldeyrishoft
sem slik

Hvort Sedlabankinn dkvedur i framhaldinu ad t.d. bindiskylduna (er 40%) eda breyta binditima (er 12
man) a eftir ad koma i ljés en i ljosi pess ad ndverandi bindiskylda hefur alfarid skrufad fyrir
nyfjarfestingu erlendra adila a skuldabréfamarkadi pa hlytur leekkun a bindiskyldu ad koma til alita.
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Takmarkanir a afleidu- og gjaldeyrisvidskiptum og erlendum
lanveitingum

e Afram verda takmarkanir 3

l. afleiduvidskiptum i 6drum tilgangi en til ahaettuvarna
Il.  gjaldeyrisvidskiptum @ milli innlendra adila og erlendra sem ekki eru gerd fyrir milligdngu fjarmalafyrirtaekja
[ll. i dakvednum tilvikum lanveitingar innlendra adila til erlendra adila i erlendum gjaldeyri

e Skyldur fjarmalafyrirteekja og annarra adila sem stunda fjarmagnsvidskipti til ad upplysa
Sedlabankann um fjarmagnshreyfingar verda dbreyttar fyrst um sinn.

* Ppo verda nu ymsar fjarmagnshreyfingar og gjaldeyrisvidskipti, sem hingad til hafa verid hadar
stadfestingu Sedlabankans, adeins bundnar kvédum um upplysingagjof.

« Afram unnid ad frekari breytingum & gjaldeyrislégum og ad pvi ad einfalda kréfur um upplysingagjof
til lengri tima litid
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Il. Samningur vid aflandskronueigendur

38X Arion banki

- fyrir framtidina



Sedlabankinn kaupir stéran hluta aflandskronueigna

Mun auka svigrum Sedlabankans til ad leggjast gegn gengisstyrkingu kronnunar haldi hdn afram

| samkomulaginu vid aflandskrénueigendur felst ad Sedlabankinn kaupir af peim aflandskrénueignir
ad fjarhaed um 90 milljardar krona a genginu 137,5 krénur a evru. Nu siddegis tilkynnti Sedlabankinn
ad vidskiptin vaeru gengin i gegn og hefur Sedlabankinn med adgerdinni keypt rikisskuldabréf-vixla ad
nafnvirdi 57 ma.kr.

Eftir ad vidskiptin sem nu hafa verid tilkynnt hafa gengid i gegn mun fjarhaed aflandskrénueigna sem
eftir standa nema um 100 ma.kr.

Aflandskréonueigendum sem ekki hafa gert samkomulag vid bankann verdur bodid ad gera sams konar
samninga a naestu tveimur vikum ellegar verdi peir afram fastir a lokudum reikningum.

Verulega hefur pvi dregid ur kerfislegri ahaettu sem fdlst i miklum aflandskrénueignum og hefdi ad
mati Sedlabankans getad valdid 6stodugleika i gengis- og peningamalum auk fjarmaladstodugleika.

A sama tima hefur gjaldeyrisfordi staekkad umtalsvert. bessi préun dsamt ofangreindu samkomulagi
dregur Ur ahattu vid aframhaldandi losun fjarmagnshafta.
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Ahrif breytinganna 4 markadi og
efnahagslif
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byding fyrir gengi kronunnar

Flest votn falla fra [slandi, nema vaentingar vegi & méti

* paer homlur sem nu eru teknar af fjarmagnsvidskiptum hniga ad pvi ad auka netté utflaedi gjaldeyris i
brad
— Lifeyrissjodir geta fjarfest erlendis ad vild
— Heimili og fyrirtaeki geta fjarfest meira en adur erlendis

— Afndm skilaskyldu a gjaldeyri opnar moguleika innlendra adila ad halda agdda af t.d. utflutningi i erlendri mynt,
sem peim er nu skyldad ad skipta i krénur

* En hvad med onnur ahrif og ahrif a vaentingar?

— Ef vaentingar verda um ad nu opnist frekar a erlenda fjarfestingu hér a landi og ad kronan eigi enn inni styrkingu
i josi myndarlegs vaxtamunar pa er liklegt ad krénan haldi afram ad styrkjast
— Ef aftur @ méti veentingarnar eru @ pann veg ad nu sé toppnum i gengi krénunnar nad getur pad leitt til mikils
utflaedis, t.d. ef lifeyrissjodir fara ut i storum stil og utflutningstekjum verdur ekki skipt i kronur.
* Sedlabankinn er pd liklegur til ad leggjast @ moti vindinum i hvora attina sem ahrifin verda. Enda er
mogulegt ad breyting af pessari steerdargradu geti skapad mikla veltu og sviptingar a
gjaldeyrismarkadi sem getur leitt til talsverdra sveiflna @ gengi kronunnar.

e Hafa fyrstu vidbrogo a gjaldeyrismarkadi gefid toninn fyrir bad sem koma skal begar hoftin losna a
morgun?

10 Arion banki

- fyrir framtidina



Fyrstu viobrogd benda til veentinga um
omogulegt ad segja til um hvad verdur

i

engisveikingu i brad —
rr en i fyrsta lagi a morgun

Kronan hefur veikst um 3,6% midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu i dag. Mikil sveifla med hlidsjon af
stefnu Sedlabankans um ad draga ur sveiflum i gengi kronunnar. Velta virdist po vera fremur litil.
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Aukin velta og dvissa a gjaldeyrismarkadi mun vaentanlega auka flokt
gengisins a.m.k. til skemmri tima

Hofum sé flokt & gengi krdnunnar fara vaxandi og i dag fér pad i haesta gildid sidan 2010

Flokt a gengi krdnunnar

- visitala medalgengis fra 2010
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Hvad gerir peningastefnunefnd a midvikudaginn?

Veentingar til vaxtalaekkunar virdast vera enn til stadar, en malid er langt i fra svo augljost

13

Af ordum fjarmala- og efnahagsmalaradherra og annarra ad
daema eru vonir uppi um ad afnam hafta skapi grundvall
fyrir laegra vaxtastig. Til lengdar er slikur moguleiki fyrir
hendi ad okkar mati ef vel tekst ad halda & spilunum.

Aftur @ moti er peningastefnunefnd ennpa a
verdbdlgumarkmidi pannig ad ahrifin 4 vexti i brad munu
fyrst og fremst radast af ahrifum 4 gengi kronunnar. Hér til
hlidar ma sja hvernig gengisbreytingar geta breytt
verdbodlguhorfum mikid naestu manudi.

Vid spadum 25 punkta laekkun styrivaxta i sidustu viku en i
ljési tidinda helgarinnar er meiri dvissa um pa spa, sem poé
var mikil fyrir. Dregid hefur ar likum a vaxtaleekkunum par
sem Ovissa hefur aukist og styrking gengisins i brad virdist
ekki eins augljés. Pad veeri i gdédum takti vid fyrri akvardanir
nefndarinnar ad bida og sja hver ahrifin verda adur en vextir
kunna ad vera leekkadir.

Pa er einnig spurning hvort nefndin hafi ahyggjur af pvi ad
vaxtalaekkun nu verdi tulkud sem pjonkun vid
stiornmalamenn. Slikt gaeti dregid ur traverdugleika
peningastefnunnar.
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Vilji til pess ad minnnka gengissveiflur a sama tima og hoft eru losud:
Endalok sjalfsteedrar peningastefnu?

Omogulegt ad halda i sjalfstaedi peningastefnu ef krénan er fost og fjarmagnsflaedi frjalst

* Ein lifseigasta og utbreiddasta kenning pjédhagfraedi er
,Trilemma“ — sja t.d. hér og hér. Skv. henni er eingéngu [ Frjalst flaedi ]
haegt ad velja tvennt af prennu: Frjalst flaedi fjarmagns, fjarmagns
fast gengi eda sjalfstaeda peningastefnu. P6 ad nyjasta
reynsla og rannsdknir bendi til pess ad ,trilemma“ sé i
raun , dilemma“ milli algjorlega frjals flaedis fjarmagns og
stjérnunar a innlendum fjarmalaskilyrdum, a kenningin
ad morgu leyti vid.

2017? 2001-2008
* Tidindi helgarinnar og skyr vilji stjornmalamanna til ad /

koma & meiri gengisstodugleika pyda skv. pessu ad

sjalfstaedi peningastefnunnar, muni minnka. Pannig muni

vextir Sedlabankans ad ébreyttu frekar purfa ad

bregdast vid til ad tryggja stodugt gengi kronunnar svo

fremi sem fjarmagnsflaedi sé frjalst. P6 ad hoft 4 inn- og

utfleedi hafi ekki verid afnumin ad fullu er méguleikinn a Fast Sjalfstzed

bessum ramma utan um peningastefnu pvi fyrir hendi. gengi peninga-

2008-2016 stefna

* Ef sjalfstaeedi peningastefnu verdur férnad ad einhverju
leyti mun reyna enn meira a rikisfjarmal og adra paetti til
ad draga ur sveiflum.

14 Arion banki

- fyrir framtidina



http://www.investopedia.com/terms/t/trilemma.asp
http://www.economist.com/news/economics-brief/21705672-fixed-exchange-rate-monetary-autonomy-and-free-flow-capital-are-incompatible

Ahrif 4 markadi

15

Kronan - jakveaett

— Opnad er a aukid utflaedi en ekki innflzedi...

— ...nema til dhaettuvarna og pad virkar i badar attir
— /Etti ad styrkja lanshaefismat og skodun & [slandi { Gtldndum
— Sedlabankastjori sagdi i geer ad fordinn vaeri vel yfir peim mérkum sem Sedlabankinn vill hafa hann i

Vaxtadkvordun — hlutlaust

— Fjarmalaradherra var klarlega ad pressa a vaxtaleekkun a bladamannafundi i gaer

— Ef gengi kronunnar veikist talsvert teljum vid utilokad ad peningastefnunefnd laekki vexti a midvikudaginn.

Skuldabréfamarkadur — hlutlaust/jakveett

— ,Afnamid” naer ekki til erlends innstreymis i islenska vexti
— Markadurinn geeti p6 talid meiri likur a laekkandi styrivoxtum vegna orda fjarmalaradherra og Sedlabankastjora
— Pad vegur & moti pvi ad utstreymi islendinga verdur frjalst

Hlutabréfamarkadur - jakvaett

— Ra0st liklega ad mestu af vidbrogdum & kréonu- og vaxtamarkadi
— Pbessi skref i afndmi hafta opna a tviskraningu islenskra fyrirteekja
— Erlendir fjarfestar munu geta varid gjaldeyrisahaettu i fjarfestingum sinum
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Hoft — fyrir og eftir

Guli midinn —umsokn, skraning og eftirlit Sedlabankans v

Fjarhaedartakmarkanir a fjarfestingar innlendra adila erlendis v
Skilaskylda innlendra adila v

Utgdnguleid fyrir aflandskrénueigendur v

* Afleiduvidskipti til ahaettuvarna v

* Afleiduvidskipti til spakaupmennsku x

* Bindiskylda a fjarfestingar erlendra adila i skuldabréfum og x
innlanum
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Fyrirvari

*  Kynning pessi er eingdngu setlud til upplysinga og er ekki aetlud sem grundvollur fyrir akvordunum mottakanda.
Upplysingar sem fram koma i pessari kynningu fela ekki i sér loford eda spad um framtidina. Bankanum ber ekki
skylda til ad utvega mottakanda adgang ad frekari upplysingum en peim sem fram koma i kynningu pessari, eda til
a0 uppfaera paer upplysingar sem par koma fram. Bankanum ber ekki skylda til ad leidrétta upplysingar, reynist
baer rangar.

* Upplysingar um bankann, doétturfélog og hlutdeildarfélog hafa ekki verid stadfestar. Kynning pessi felur ekki i sér
teemandi upplysingar um bankann, dotturfélog eda hlutdeildarfélog hans.

*  Upplysingar sem fram koma i kynningu pessari eru byggdar a fyrirliggjandi upplysingum, asetlunum um
veentanlega proun ytri skilyrda o.fl. Eru upplysingarnar hadar ymsum dvissupattum og geta paer breyst an
fyrirvara.

*  Bankinn, b.m.t. hluthafar, stjérnendur, starfsmenn og radgjafar peirra, taka enga abyrgd a peim upplysingum,
forsendum og nidurstodum sem fram koma i kynningunni eda upplysingum sem eru veittar i tengslum vid hana.
Munu framangreindir adilar ekki gefa yfirlysingar um ad upplysingarnar, forsendurnar og nidurstédurnar séu
nakvaemar, areidanlegar eda fullnzegjandi og peir skulu ekki bera skadabdtaabyrgd a tjoni sem rekja ma til pess ad
baer reynist dnakvaemar, dareidanlegar eda o6fullnaegjandi.

* Mottaka pessarar kynningar skal ekki talin fela i sér fjarfestingarradgjof af halfu bankans.

*  Med mottoku pessarar kynningar fellst mottakandi a framangreindan abyrgdarfyrirvara.
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Takk fyrir



