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Er Sedlabankinn ad draga ur virkni peningastefnunnar?

NG pegar feramannastraumurinn er sem mestur berast tidindi af verulegum gjaldeyriskaupum
Sedlabanka islands. | raun hefur innflaedi gjaldeyris verid med peim haetti ad Sedlabankinn hefur meira
og minna legid 4 kauphlidinni fra pvi i september 2013, ad undanskildum tveimur vidskiptadégum, p.e.
keypt gjaldeyri i skiptum fyrir islenska krénur til ad koma i veg fyrir verulega styrkingu kréonunnar. Ef
fram fer sem horfir pa er atlit fyrir ad gjaldeyriskaup Sedlabankans a pessu ari einu og sér geti numid
vel yfir 200 mo.kr.
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Heimildir: Sedlabanki islands, Gtreikningar efnahagssvids

Gjaldeyrisfordinn er ad mestu skuldsettur og pvi fagnadarefni ad Sedlabankanum hafi tekist ad auka
vid éskuldsettan forda. Azetlar efnahagssvid ad hreinn gjaldeyrisfordi Sedlabankans verdi liklega nalaegt
265 mo.kr. i arslok 2015.
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Oskuldsettur gjaldeyrisfordi Sedlabankans (ma.kr.)
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Inngrip Sedlabankans eru pd ekki dan kostnadar en Sedlabankinn greidir gjaldeyriskaup sin med
,peningaprentun”, m.6.0. auka inngrip Sedlabankans peningamagn i umferd. Inngrip Sedlabankans eru
um pessar mundir ad mestu leyti ostyfd inngrip en pad pydir ad Sedlabankinn gripur ekki til
motvaegisadgerda til ad draga Ur aukningu peningamagns. bessu til vidboétar fylgir pvi kostnadur fyrir
rikid af miklum vaxtamun, einkum pegar stjornvéld og i raun Sedlabankinn hafa lofad nanast ébreyttri
kréonu.

Til marks um pad ma nefna ad innistaedur fjarmalastofnana bundnar til manadar i senn nema taepum
116 mo.kr. og hafa litid breyst samhlida inngripum Sedlabanka. Kaup Sedlabankans upp 4 200 ma.kr.
fra arsbyrjun 2014 eru pvi hrein vidbét vid pad peningamagn sem er nu pegar i umferd og ef fram fer
sem horfir verdur aukningin ordin taepir 340 ma.kr. i lok ars midad vid okkar aeetlanir.

Sedlabankinn er pvi i nokkud undarlegri st6du. Annars vegar er hann byrjadur ad haekka styrivexti a8 ny
og bodar frekari vaxtahakkanir 8 naestu manudum, en um leid eykur hann peningamagn i umferd med
inngripum 3 gjaldeyrismarkadi. Verdlagsahrif pess ad auka peningamagn i umferd eru pau somu og ef
Sedlabankinn laekkar vexti, pvi slikt studlar ad verdbdlgu, laekkar virdi kronunnar til lengri tima litid og
skapar prysting 8 markadsvexti til leekkunar. Sedlabankinn er pvi m.6.0. ad draga ur ahrifum sinna eigin
vaxtahaekkana med inngripum & gjaldeyrismarkad.



e
Er Sedlabankinn ad draga ur virkni peningastefnunnar? SA

Peningamagn sem hlutfall af landsframleidslu
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bad kostar ad halda uti stérum gjaldeyrisforda

Pau mistdk voru gerd a arunum fyrir hrun ad ekki var safnad naegilegum gjaldeyrisforda til ad maeta pvi
skammtimainnflaedi sem safnast hafdi upp. Vid virdumst zetla ad lera af peim mistékum en midad vid
mat Sedlabankans pa er gjaldeyrisfordinn i dag naestum pvi tvofalt staerri en allar erlendar
skammtimaskuldir pjédarbusins®.

! Horft framhja skammtimaeignum erlendra adila sem eru bundin innan hafta 68rum en innistaedum
aflandskrénueigenda. bar sem daetlun um losun hafta mun taka & peim vanda med 6drum haetti.
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Gjaldeyrisfordi sem hlutfall af erlendum skammtimaskuldum pjédarbusins
- Guidotti Greenspan hlutfall

2,0

1,8 : /
Aztlun efnahagssvids —» /

1,6 7

1,4 '4

1,2 U

10 AN L
0 \/
0,6
0,4

0,2

0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Aztlun 2015

Heimildir: Sedlabanki islands, Gtreikningar efnahagssvids

Hid mikla gjaldeyrisinnflaedi sidustu missera ma ad mestu leyti rekja til afgangs a vidskiptum vié atlond
en uppsafnadur vidskiptaafgangur fra arsbyrjun 2014 og fram til arsloka 2015 verdur liklega i kringum
170 ma.kr. gangi azetlanir Sedlabankans eftir. Slikt innflaedi er i grunninn langtima innflaedi og kallar pvi
ekki endilega a aukinn gjaldeyrisforda.

bvi fylgir verulegur kostnadur fyrir rikissj6d ad halda uti stérum gjaldeyrisforda. Skuldsettur
gjaldeyrisfordi stendur i dag i riflega 460 mo.kr. og hreinn vaxtakostnadur af honum er i um 20 ma.kr
a ari.
Efnahagssvids telur pvi fulla dstaedu til pess nd ad velta premur pattum fyrir sér,
1) Getur Sedlabankinn afram beitt inngripum & gjaldeyrismarkadi og aukid
peningamagn an motvaegisadgerda?
2) Er porf fyrir svo stéran gjaldeyrisforda ?

3) Er porf @ ad hleypa innlendum adilum at i gegnum greidslujofnudinn @ moti pvi
innflaedi sem nu kemur?

Hvad er framundan

[ adgerdadeetlun stjérnvalda er gert rad fyrir ad Utbod verdi haldid i haust par sem
aflandskronueigendum verda bodnar prjar leidir, skuldabréfaskipti i kronum og evrum eda
gjaldeyrisutbod par sem peir geta skipt aflandskrénum yfir i evrur. Gjaldeyrisfordinn verdur nyttur til
ad maeta peim kronum sem fara i gegnum gjaldeyrisitbod Sedlabankans en steerd Utbodsins verdur
ekki kunn fyrr en i tbodinu sjalfu. Innistaedur aflandskréonueigenda standa i dag i 116 mo.kr. og geta
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gefid dgeeta visbending um umfangid en faeru allar paer krénur i gegnum Utbodid veeri i raun verid ad
draga ur peningamagni um sem nemur peirri upphaed. bratt fyrir ad svo feeri hefdi peningamagn skv.
deetlun okkar aukist um 225 ma.kr. fra arsbyrjun 2014 til loka pessa ars vegna inngripa Sedlabankans.
Oliklegt er pvi ad gjaldeyrisutbod Sedlabankans muni eitt og sér duga sem motvaegisadgerd gegn beirri
aukningu peningamagns sem verid hefur.

Allt bendir pvi til pess ad Sedlabankinn purfi ad huga ad frekari métvaegisadgerdum til ad draga ur
peningamagni eda ad 6drum kosti ad stodva peningaprentun. Sedlabankinn gaeti selt eignir ur
eignasafni sinu og par med dregid Ur peningamagninu. Jafnframt maetti hugsa sér ad i stad pess ad
Sedlabankinn myndi 4fram kaupa pann gjaldeyri sem kemur til landsins pa yrdi losad frekar fyrir kaup
annarra innlendra adila. Gert er rad fyrir i adgerdadaetlun stjérnvalda ad a naesta ari verdi vinna hafin
vio ad losa i skrefum hoft 4 gjaldeyriskaup, en velta ma fyrir sér hvort vid héfum efni 4 ad bida svo lengi.
[ pvi samhengi mé nefna ad uppsdfnud erlend fjarfestingaporf lifeyrissjéda er metin i kringum 180
ma.kr.? [ adgerdadaetlun um losun hafta er gert rad fyrir ad lifeyrissjédum verdi hleypt ut fyrir 10 ma.kr.
arlega sem er adeins i dropi i hafid i hlutfalli vid pann gjaldeyri sem streymir inn i landid. Svigrimid
maetti auka og vera meira i takt vid pa proun sem verid hefur.
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Ekki verdur betur séd en ad Sedlabankinn sé ad auka peningamagn markvert med inngripum sinum a
gjaldeyrismarkadi og stefnir i ad svo verdi afram par sem eftir lifir ars. Mikilvaegt er ad bregdast vid
peirri stodu til ad stydja vid virkni peningastefnunnar.

2 Midad vid ad hlutfall erlendra eigna af heildareignasafni verdi i kringum 30% sem er svipad hlutfall og 4dur en
til fjdarmagnshafta kom.



