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Stefnir peningastefnunefnd a virkari lausafjarstyringu?

Sifellt vidar sjast merki pess ad of mikid innlent fjarmagn er i umferd fyrir pa sparnadarkosti sem eru i
bodi. Um petta hefur greiningardeild oft fjallad i markadspunktum sinum. Af pvi leidir ad avoxtunarkrafa
a markadi laekkar og han haettir ad endurspegla raunverulega ahaettu sem i fjarfestingunni felst og
vaentingar fjarfesta um ardsemi vidkomandi fjarfestingarkosts pegar gjaldeyrishoftin hverfa. Ein
birtingarmynd bessa er pegar fjarmalafyrirtaeki saetta sig vid ad lana fjarmagn a laegri voxtum en paer
hefdu adur saett sig vid, p.e. saetta sig vid sifellt laegra dlag & aheettulausa sedlabankavexti. I sliku
astandi getur pensla nad ad grafa um sig med tilheyrandi haekkandi verdbdlguveentingum og verdbdlgu.
I 68rum rikjum eins og t.d. Noregi og Svipjéd stunda sedlabankar virka lausafjarstyringu til a8 hafa
ahrif & heildarlausafjarstodu med pad ad markmidi ad millibankavextir viki ekki of langt fra styrivoxtum.
Ad Ollu 08ru Obreyttu aettu pessar adgerdir ad hafa ahrif & penslu. Engin hefd er hins vegar fyrir pvi ad
beita virkri lausafjarstyringu med t.d. beinum markadsvidskiptum i pessum tilgangi hér a landi, en i
rannsoknarskyrslu Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 er m.a. vakin
athygli & pvi ad Sedlabankinn hafi & arunum fyrir fall gémlu vidskiptabankanna litid & lausafjarstééu
kerfisins (og par med hvada vextir bankans eru virkir hverju sinni) sem vytri steerd - p.e. utan sins
ahrifasvids.

I eftirfylgnisskyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins kemur fram ad Sedlabankinn sé sammala sjédnum um ad
stunda virkari lausafjarstyringu med pad ad markmidi ad haekka millibankavexti og pannig draga ur
verdbdlguhrada en likt og sést @ myndinni hér ad nedan pa hafa virkustu millibankavextirnir (til eins
dags; REIBOR O/N) haldist nedarlega i svokoélludum vaxtagangi sem afmarkast af daglanavoxtum
Sedlabankans og voxtum & vidskiptareikningi eda bindiskyldureikningi bankans. ba hafa vextir a
rikisvixlum legid lengi vel verid undir vaxtagangi bankans, en vaxtahakkunarferli bankans hefur haft
litil sem engin ahrif & pa.



http://www.sedlabanki.is/utgafa-og-raedur/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2013/08/07/Framkvaemdastjorn-Althjodagjaldeyrissjodsins-hefur-lokid-reglubundnum-umraedum-um-islensk-efnahagsmal-/
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Vextir Sedlabankans og skammtimavextir

—\/extir a vidskiptareikningum
—\extir af bindiskyldum

—Vextir a vedlanum
+ 3M rikisvixlar

Heimild: Sedlabanki Islands og Lanamal rikisins

——Hamarksvextir 28 daga innsteedubréfa

——Daglanavextir
——REIBOR, O/N
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Sedlabankinn hefur um audugan gard ad gresja i ad velja sér verkfeeri til ad stunda lausafjarstyringu.
Pad sem hann hefur hingad til einna mest notast vid eru svokollud innstaedubréf sem bonkum bydst ad
kaupa i hverri viku, en pau eru ekki framseljanleg til pridja adila. Vidskipti med pessi bréf hafa aukist
fra lokum ars 2011 begar 78,5 ma.kr. voru utstandandi i flokknum en i lok juli sidastlidnum voru
utistandandi 133,5 ma.kr. Hins vegar hafa pessi bréf ekki leitt til pess ad millibankavextir hafi haldist

nalaegt styrivéxtum ad radi, fyrir utan stutt timabil, og hefur munurinn verid ad medaltali um 65 pkt. fra
arsbyrjun 2012.
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Stada innstadubréfa og vidskiptareikninga Sedlabankans
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Heimild: Sedlabanki Islands
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Onnur verkfzeri sem bankinn gaeti notast vid eru medal annars:

Bein markadsvidskipti: Sedlabankinn & um 7,5 ma.kr. i skradum rikisbréfum en ekki myndi sjast hégg a
vatni med ad fara i virkari adgerdir med slikar upphaedir. Hins vegar & bankinn um 174,5 ma.kr.! kréfu
a rikissjéd sem kom til vegna endurfjarmégnunar & bankanum i lok ars 2008 - en par med skuldbatt
rikissjédur sig til pess ad draga lausafjarstudninginn, sem Sedlabankinn dezldi G4t i hagkerfid i
endurhverfum vidskiptum arin &dur, aftur til baka i gegnum skattheimtu?. Krafan fellur & gjalddaga i
desember og verdur ad teljast liklegt ad endursamid verdi um bréfid til lengri tima. I somu andréd yrai
mogulegt ad skra bréfid i Kaupholl Islands i minni einingum svo ad Sedlabankinn geti stundad kaup og
s6lu med flokkinn til ad styra betur lausu fé i kerfinu. Mikil eftirspurn er eftir rikistryggdum bréfum og
endurspeglast pad t.d. i ad adilar eru tilbunir ad kaupa rikistryggda vixla a talsvert lzegri voxtum en eru
a t.d. 28 daga innstaedubréfum (sja mynd ad ofan). ba ma ekki gleyma peim verdbréfum sem eru i eigu
détturfélags bankans, ESI ehf, sem mégulegt yréi ad selja.’

Minnka vaxtamuninn og heekka gdlfid: Sedlabankinn hefur pann mdéguleika ad minnka vaxtamuninn
milli styrivaxta og innstaedubréfa til pess ad gera pau meira adladandi og auka stédu peirra. Einnig yrdi
mogulegt fyrir hann ad haekka vexti & vidskiptareikningi sinum. Hér parf pd bankinn ad velta fyrir sér
hvort dsamhverfni i voxtum borid saman vid styrivexti borgi sig @ endanum, p.e.a.s. samsvarar sa
kostnadur ad haekka vaxtagjold bankans peim avinningi ad draga ur verdbdlgu.

Heekka bindiskyldu og haekka vexti & reikningi fyrir bindiskyldu: Moégulegt yréi ad haekka bindiskyldu ur
2% o0g a sama tima minnka vaxtamun milli reiknings fyrir bindskyldu samanborid vid styrivexti svo ad
bankarnir myndu ekki verda fyrir rauntapi (horft framhja férnarkostnadi).

Midad vid pad svar sem sérfraedingar Sedlabankans gafu Alpjodagjaldeyrissjodunum um mogulegar
adgerdir til virkari lausafjarstyringar teljum vid ad peningastefnunefnd sé ad meta alla kosti bankans -
og hafi gert fra arinu 2009 ef midad er vid eldri eftirfylgnisskyrslur sjédsins. En eins og adur sagdi kosta
allar adgerdir (t.d. laekkun i verdi eigna vegna s6lu bréfa og haekkun vaxtagjalda vegna heerri vaxta a
vidskiptareikningum) og pvi parf ad meta hvort avinningur af laegri verdbdlgu yfirgnaefi kostnadinn. Hins
vegar teljum vid ad bein markadsvidskipti séu ein raunhaefasta leidin til ad hafa ahrif til haekkunar vaxta
a markadi og ad Sedlabankinn atti ad ihuga pann kost gaumgaefulega.
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Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdéttir

! Til samanburdar ma benda 4 ad utistandandi nafnverd skradra rikisbréfa a markadi er um 800 ma.kr. samkvamt upplysingum
fra Ldnamalum rikisins.

? Adair Turner lysti pessu nylega sem svo ad eiginfjarstada sedlabanka hafi enga teeknilega pydingu, par sem hann getur vel innt
hlutverk sitt af hendi pratt fyrir neikveeda eiginfjarstodu i krafti sedlaprentunarvaldsins. Eiginfjarkvadir sedlabanka séu pvi fyrst
og fremst pdlitiskir hemlar 4 sedlaprentun peirra. Sja Debt, Money and Mephistopheles.

* Samkveaemt arsskyrslu Sedlabanka fslands fyrir 4rid 2012 voru eignir ESi ehf. 326 ma.kr. i lok sidasta ars.


http://www.fsa.gov.uk/static/pubs/speeches/0206-at.pdf

Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
Markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, s6lu eda adra radstéfun fjarmalagerninga sem umfjéllunin kann ad varda, beint eda
dbeint. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og ndkveemar pegar paer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vid markadsvidskipti
Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum Markadspunktum. Arion banki hf. og starfsmenn félagsins taka
ekki abyrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum a kunni ad laekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i fortid er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir arangri i framtid.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda rddgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist a netfangid greiningardeild@arionbanki.is
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