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Hver verda naestu skref i losun fjarmagnshafta?

Sidastlidinn fostudag tilkynnti Sedlabanki islands breytingu & undanpagulistum og reglum bankans um
gjaldeyrismal. Takmarkast undanpagulistarnir nd vid rikisvixla og eitt rikisskuldabréf, RIKB 15, sem er a
gjalddaga 8. april nk. Med 66rum ordum er erlendum fjarfestum nua einungis heimilt ad fjarfesta i rikisvixlum
og RIKB 15. Med pessari breytingu faekkar pvi flokkum fjarmalagerninga a undanpagulista verulega en eins
0g sja ma ad mynd ad nedan eiga erlendir adilar einhvern hlut i nanast 6llum rikisbréfum, verédtryggdum og
Overdtryggdum. Eignarhlutur peirra vegur p6 pyngst & styttri enda vaxtaréfsins eda i markflokkunum RIKB
15, 16 og 19.

Erlendir adilar hafa pvi um tvennt ad velja i kjolfar breytinganna, annars vegar ad halda sinni stoou eda ad
selja bréf sin og kaupa pa rikisvixla eda RIKB 15 hins vegar. P4 er ljost ad patttaka i rikisvixlautbodum
mun aukast framundan sokum pess ad RIKB 15 er & gjalddaga® 8 april. bad verdur pvi ahugavert ad
fylgjast med nidurstédum rikisvixlautbodsins neestkomandi fimmtudag.
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Heimildir: Sedlabanki islands, Linamal rikisins

I tilkynningu Sedlabankans kemur fram ad tilgangurinn med pessum breytingum sé ad undirbda frekari
skref i losun fjarmagnshafta og ad eigendum krénueigna verdi boonir fjarfestingakostir sem dragi verulega
ar likum a 6stddugleika vid losun fjarmagnshafta. Spurningin er pvi hver verda naestu skref i losun
fjarmagnshafta og hvada fjarfestingakosti mun verda bodid upp a?

Hva6a fjérfestingakostir verda i bodi til ad draga ur éstééugleika?
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erlendra adila, og voru peer tilldgur i takt vid skyrslu Sedlabankans um afnam hafta fra 2011. | fyrsta lagi
var lagt til ad bodid yrdi langtima skuldabréf i evrum sem bjoda meetti innlendum adilum i skipti fyrir
krénueignir. Erlendir adilar geetu pé skipt innlendum rikisbréfum eda innstaeedum fyrir langtima evrubréf.
Spurning er pa & hvada kjérum slik skipti myndu bjédast og til hver liftimi sliks evrubréfs veeri. | 68ru lagi
var lagt til ad utgonguskattur yrdi bodinn og pa er spurning hve har slikur skattur yroi.

' Vert er ad benda 4 ad eignarhlutur erlendra adila i RIKB 15 hefur dregist p6é nokkud saman fra pvi i jandar og pvi minni en 19 ma.kr. ad nafnvirdi.
Lanamal rikisins munu seinna i dag birta manadarskyrslu par sem kemur fram eignarhlutur erlendra adila i rikisbréfum i febrdar.

> Fra pvi i oktober hefur krénueign erlendra adila dregist saman. Teeplega 12 ma.kr. féru Ut i gegnum gjaldeyrisitbod Sedlabankans 10. februar sl.
Oljost er hve mikid af pvi Utflaedi voru eigendur krédnueigna og hve mikid voru krofuhafar.


http://sedlabanki.is/library/Skr%C3%A1arsafn/AGS/IMF%20Iceland%20PPM%20July%202014.pdfhttp:/sedlabanki.is/library/Skr%C3%A1arsafn/AGS/IMF%20Iceland%20PPM%20July%202014.pdf

Ma.kr. Utgafa evrubréfs og Utgdnguskattur
Timeline of Key BOP Assumptions
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Heimildir: Sedlabanki islands, AGS, Gtreikningar Greiningardeildar Arion banka

Myndirnar ad ofan syna annars vegar fleedirit ir skyrslu AGS um adgerdir til losunar fjarmagnshafta (vinstra
megin) og einnig hvernig hleypa meetti kronueignum erlendra adila Ut med evrubréfi og Utgdnguskatti
(heegra megin). Pa er rétt ad taka fram ad alls er Ovist ad hve miklu leyti erlendir adilar muni leita i
flarfestingakosti eins og langtima skuldabréf i evrum eda pann kost ad fara Ur landi og borga af pvi
utgénguskatt. Hluti af erlendu fjarfestunum geetu frekar kosid ad halda stédu sinni & markadi. bad veltur allt
a pvi hver kjorin verda a skuldabréfinu og hve har skatturinn verour.

Ahrif 8 skuldabréfamarkadinn ef adilar leita i adra fjarfestingakosti

Ahugavert er ad skoda hver ahrifin yrdu & innlendan skuldabréfamarkad ef erlendir adilar myndu ad fullu
leita i adra fijarfestingakosti og fara Gt af islenskum skuldabréfamarkadi. | fyrsta lagi myndi
endurgreidsluferill rikisins lengjast ef stuttum innlendum rikisbréfum yroi skipt fyrir bréf i evrum til langs
tima. | 6dru lagi myndu styttri markflokkarnir minnka verulega. Flokkarnir RIKB 16, 19 og 20 yrdu allir undir
50 ma.kr. ad steerd & medan lengri flokkarnir RIKB 25 og RIKB 31 yrou 80 til 90 ma.kr. Afleidingarnar yréu
paer ad utgafuporf rikisins til ad endurfjarmagna innlenda gjalddaga yrdi verulega litil & komandi arum.
Utgéafa rikisins myndi einnig ad likindum beinast ad pvi ad staekka styttri flokkana. Rétt er p6 ad benda & ad
alls er ovist hvada fjarfestingakosti verdur bodid upp a fyrir erlenda adila og hvort peir leiti Gt i miklum maeli.
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Heimild: Lanamal rikisins

Liklegt ad ahrif a gengi kronunnar verdi litil sem engin

Velta ma vongum yfir pvi hvort Utgafa evrubréfs og umbreyting & innlendum skuldum yfir i erlendar skuldir
hafi ahrif a gengi krénunnar. Ef 10 &ra evrubréf med jafnar afborganir ad nafnvirdi 100 til 170 ma.kr yroi
gefid ut myndi pad pyda 10 til 17 ma.kr. afborganir i gjaldeyri & ari. Vio teljum ekki mikla heettu & pvi ad
slikar afborganir myndu grafa undan stdédugleika krénunnar. Vid gerum rad fyrir ad vidskiptajofnudur skili
afgangi sem nemur um 5 til 6,5% af vergri landsframleidslu a ari neestu arin og ad sa afgangur veroi
umfram afborganir af erlendum skuldum likt og sést & vinstri myndinni ad nedan.



Afborganir af erlendum skuldum og Vidskiptajofnudur ad fradregnum
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 Vidskiptajofnudur (Spa Si)

m Vidskiptajofnudur (spa Greiningardeildar Arion banka) Spé Greiningardeildar um vidsk.jofn.

m Afborganir af erlendum skuldum === Spa Sedlabanka Islands um vidsk.jofn.
Heimildir: Sedlabanki islands, Greiningardeild Arion banka

Spa Greiningardeildar gerir r&d fyrir ad uppsafnadur vidskiptajofnudur ad fradregnum afborgunum af
erlendum skuldum verdi teeplega 7% neestu arin. Vid aeetlum pvi ad 10 til 17 ma.kr. afborganir af
skuldabréfi i evrum muni eitt og sér ekki grafa undan stodugleika kronunnar. bPess utan er liklegt ad
skuldabréfid yrdi jafnvel til enn lengri tima eda minna ad nafnvirdi og pvi ekki liklegt ad pad hafi markteek
ahrif & gengi krénunnar.
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