I juni 2016 tok Sedlabanki [slands i notkun fjarstreymistaeki sem
felur i sér sérstaka bindingu 4 hluta nys innstreymis erlends gjald-
eyris sem berst til landsins. Taekid virkar sem pjodhagsvaridartaeki
sem getur dregid 0r hattu & ad 6hoflegt innflaeedi fjarmagns leidi
til uppbyggingar a kerfisleegri aheettu i pjoédarblskapnum.’ Einn
megintilgangur teekisins pegar pad var sett a4 var hins vegar ad
styrkja midlun vaxtabreytinga Sedlabankans yfir i adra vexti en bera
ték & brestum i midluninni i kjolfar aukins innfleedis erlends fjar-
magns i innlend éverdtryggd rikisskuldabréf & seinni helmingi arsins
2015. Brestirnir lystu sér pannig ad vextir rikisbréfa laekkudu mikid
prétt fyrir ad vextir Sedlabankans hafi verid hakkadir & sama tima
og peningastefnunefnd bankans gaf visbendingar um ad vaenta
meetti frekari haekkunar peirra. Innstreymid olli pvi ad adhald pen-
ingastefnunnar kom i meira meli fram i gegnum haekkun & gengi
krénunnar likt og atti sér stad i addraganda fjarmalaafallsins 2008.
Pad getur skapad vanda vegna pess ad midlun peningastefnunnar
um gengisfarveginn er jafnan o6fyrirsjaanlegri en midlun um vaxta-
farveginn. Upptaka bindiskyldunnar skiladi tileetludum éarangri og
skiludu vaxtabreytingar Sedlabankans sér a ny i vexti rikisskulda-
bréfa gagnsteett pvi sem gerdist a arinu 2015 (mynd 1).

pvi hefur verid haldid fram ad petta markmid bindiskyldunnar
hafi ekki nadst nema ad hluta og ad sjalf upptaka bindiskyldunnar
hafi pess i stad torveldad midlun peningastefnunnar og leitt til pess
ad vaxtalaekkanir Sedlabankans fra agust 2016 hafi ekki skilad sér
i vaxtakjorum til heimila og fyrirtaekja likt og i vexti rikisskulda-
bréfa. Bindiskyldan hafi pvi leitt til of mikils adhalds og dragi um of
ar adgengi innlendra adila ad lansfjirmagni. | pessari rammagrein
verda pessir paettir teknir til skodunar.

Vextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka hafa i

meginatridum proast i takt vid vexti rikisskuldabréfa

Eftirmarkadur med sértryggd skuldabréf vidskiptabanka er toluvert
grynnri en innlendur rikisskuldabréfamarkadur og seljanleiki peirra
mun minni. Fjarhaed Utistandandi bréfa hefur numid um 30% af
virdi rikis- og ibudabréfa & undanférnum misserum og veltan verid
um 18% af veltu peirra. Avéxtunarkrafa sértryggdra bréfa hefur
heilt yfir préast i takt vid avoxtunarkrofu rikistryggdra bréfa &
undanférnum arum enda myndar markadurinn med rikisskuldabréf
grunn ad verdlagningu & skuldabréfamarkadi. Auki® innstreymi
fijarmagns ari® 2015 leiddi pvi einnig til pess ad brestir toku
ad myndast i midlun peningastefnunnar yfir i vexti sértryggdra
bréfa pratt fyrir ad innstreymid hafi einungis farid i rikisbréf. Likt
og & vid um rikisbréfin virdist midlun peningastefnunnar i vexti
sértryggdra bréfa hafa komist i edlilegt horf & ny eftir ad sérstaka
bindiskyldan var tekin upp. Avéxtunarkrafa baedi stuttra og langra
overdtryggdra og verdtryggdra bréfa hefur i meginatridum laekkad
i takt vid vaxtalekkanir Sedlabankans ad undanférnu gagnsteett
pvi sem gerdist & arinu 2015 (myndir 2 og 3). Fra midju sidasta
ari hefur avoxtunarkrafa verdtryggdra sértryggdra bréfa hins
vegar ekki leekkad i sama meeli og krafa sambaerilegra rikis- og
ibudabréfa. Liklega ma ad einhverju leyti rekja pessa préun til
minni vidskipta med sértryggd bréf og einsleitari eigendahdps sem
gerir pad ad verkum ad verd bréfanna er tregbreytilegra en verd
rikis- og ibudabréfa. Auk pess gaeti minni eftirspurn lifeyrissjéda
eftir bréfunum, samhlida aukinni fjarfestingu peirra erlendis og
aukinni aherslu & atlan til sjodfélaga, hafa haft ahrif og leitt til haerri

1. Sérstaka bindiskyldan felur i sér ad binda parf 40% af nyju innfleedi erlends gjaldeyris
vegna fjarfestingar i rafreent skradum skuldabréfum og vixlum ttgefnum i krénum auk
havaxtainnsteedna, & vaxtalausum reikningi i Sedlabankanum i eitt ar. Fjallad er nanar
um sérstoku bindiskylduna i rammagrein 1 i Peningamélum 2016/4 og rammagrein 2 i
Peningamalum 2017/4.

Rammagrein 1

Sérstdk bindiskylda a
innfleedi fjarmagns og
fjarmoégnunarskilyroi
heimila og fyrirtaekja

Mynd 1

Ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans &
avoxtunarkrofu dverdtryggdra rikisbréfa

Présentur

N6v. ' Des.
14 14

Jani " Ag.
195 M5

N6v." Ag. 'Des.' Mai 'Jini 'Okt.
15 16 16 17 17 17

B Breyting & meginvoxtum

B Samtimakrofubreyting langra rikisbréfa

== Vikubreyting a krofu langra rikisbréfa

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Raunvextir Sedlabankans og raunvextir
o6verdtryggdra markadsskuldabréfa
Jandar 2015 - mai 2018’

2015

2016 2017 2018

— Raunvextir Sedlabankans

— Raunvextir rikisskuldabréfa®

Raunvextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka®

1. Gogn til og med 11. mai 2018. 2. 5 ara vextir ut fra metnum nafn-
vaxtaferlum. 3. Medalavoxtunarkrafa bréfa med gjalddaga arin 2019-

2023.

Heimildir: Kodiak Pro, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Raunvextir Sedlabankans og vextir
verdtryggdra markadsskuldabréfa
Jantar 2015 - mai 2018"

%

2015 ' 2016 ' 2017 2018

— Raunvextir Sedlabankans
— Vextir rikis- og ibtudabréfa?
Vextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka3
1. Gogn til og med 11. mai 2018. 2. 5 ara vextir Gt fra metnum raun-
vaxtaferlum. 3. Medalavoxtunarkrafa bréfa med gjalddaga arin 2021-

2034.
Heimildir: Kodiak Pro, Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Meginvextir Sedlabankans og vextir
overdtryggdra atlana vidskiptabanka'
Jantiar 2015 - mars 2018

%

2015 | 2016 ! 2017 18
— Meginvextir Sedlabankans

— Ny atlan til atvinnufyrirteekja
Ny atlan til heimila
1. Vegnir medalvextir 6verdtryggora Gtlana storu vidskiptabankanna

priggja midad vid fjarhad utlana.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5

Raunvextir Sedlabankans og vextir
verdtryggdra ibudalana

Jantar 2015 - april 2018

— Raunvextir Sedlabankans
— Breytilegir vextir vidskiptabanka’
Breytilegir vextir lifeyrissjoda?

1. Einfalt medaltal laegstu vaxta nyrra ibudalana storu vidskiptabankanna
priggja. 2. Einfalt medaltal vaxta Almenna Isj., Festu Isj., Frjalsa Isj.,

Gilda Isj., Lsj. starfsm. rikisins, Lsj. Verslunarmanna og Séfnunarsjods
lifeyrisréttinda.

Heimild: Sedlabanki {slands.

avoxtunarkrofu en ella en meirihluti tistandandi sértryggdra bréfa
er i peirra eigu. betta er i takt vid nidurstodur nylegrar kénnunar
Sedlabankans en samkvaemt henni telja markadsadilar meginasteedu
bess ad avoxtunarkrafa sértryggdra verdtryggdra bréfa hafi ekki
leekkad i sama meeli og avoxtunarkrafa sambeerilegra rikistryggdra
bréfa vera hlutfallslega meira frambod af sértryggdum bréfum,
einsleitan kaupendahép og minni asékn lifeyrissjoda.

Vextir 6verdtryggdra lana til heimila hafa leekkad i takt vid
vexti Sedlabankans ...

Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa i meginatrioum skilad sér
i vaxtakjorum til heimila & undanférnum arum og vard engin
breyting par a eftir ad sérstaka bindiskyldan var virkjud (myndir
4 og 5). Vextir 6verdtryggdra inn- og Utlana lanastofnana hafa
leekkad i takt vid vaxtalaekkanir Sedlabankans likt og breytilegir
vextir verdtryggora sjodfélagaldna lifeyrissjoda en peir fylgja i
storum drattum avoxtunarkrofu verdtryggora rikis- og ibtidabréfa.
Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa hins vegar ekki midlast i vexti
annarra verdtryggdra lana i jafn rikum meeli, en midlunin er ad
jafnadi veikari i lengri verdtryggda ibGdalanavexti og vard engin
breyting par & eftir virkjun bindiskyldunnar. Vextir verdtryggdra
atlana vidskiptabanka til heimila hafa engu ad sidur lekkad &
undanférnum arum og nanast aldrei verid laegri. Aukin notkun
heimila & o6verdtryggdum lanum og aukin hlutdeild lifeyrissjoda
i husnadislanum hafa styrkt midlun vaxta Sedlabankans yfir i
vaxtakjor heimila og hefur hin sérstaka bindiskylda engu um pad
breytt.

... og bindiskyldan hefur ekki haft ahrif 4 adgengi heimila ad
lansfé

Ekki er heldur ad sja ad sérstaka bindiskyldan hafi haft einhver ahrif
4 adgengi heimila ad lansfé. Eins og fjallad er um i kafla Il hafa
atlan lanakerfisins til heimila vaxid um 5% % ad nafnvirdi milli ara
ad undanférnu samanborid vid um 1-2% arsvoxt meginhluta arsins
2016 og nanast engan voxt a arinu 2015 sé leidrétt fyrir ahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjornvalda.

Vextir nyrra utlana til atvinnufyrirtakja hafa i meginatridum
fylgt voxtum Sedlabankans ...

Porri nyrra Gtldna til atvinnufyrirtaekja i islenskum krénum er
overodtryggd lan & breytilegum voxtum. Fra arsbyrjun 2015 nema
bau t.d. um 85% af heildardtlanum stéru vidskiptabankanna priggja
til atvinnufyrirtaekja (tafla 1). Eins og myndir 4 og 6 syna hafa vextir
bessara lana laekkad i takt vid meginvexti Sedlabankans. Frekari
sundurgreining eftir lengd og fjarhadum lana synir ad medalvextir
allra flokka 6verdtryggdra lana til fyrirtaekja hafa laekkad i takt vid
vexti Sedlabankans, hvort sem um er ad rada lan ad fjarhad undir
40 m.kr. til eins ars eda yfir 160 m.kr. til tiu ara. Litlar breytingar
hafa aftur & moti ordid a voxtum verdtryggdra lana til fyrirteekja en
slik 1an eru fatid: fra arsbyrjun 2015 hefur hlutdeild verdtryggdra
fyrirtaekjaldna i islenskum krénum t.d. einungis numid um 15% af

Tafla 1 Ny atlan storu vidskiptabankanna priggja i islenskum
krénum til atvinnufyrirteekja (ma.kr.)

Ar Overdtr. lan  Verdtr. lan Samtals  Br. vextir Fastir vextir ~ Samtals
2015 460,2 86,8 547,0 4958 51,2 547,0
2016 461,0 76,4 537,4 515,7 21,7 537,4
2017 590,2 93,3 683,6 657,8 25,7 683,6
Samtals 1.511,4 256,5 1.768,0 1.669,4 98,6 1.768,0

Heimild: Sedlabanki fslands.
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heildaratlanum stéru bankanna priggja til peirra og par af bera um
38% af peim fasta vexti. Hlutdeild annarra tegunda Gtldna i krénum
hefur ad sama skapi verid hverfandi.

... og adgengi fyrirtekja ad lansfé virdist edlilegt

Eins og fjallad er um i kafla 1l hafa atlan lanakerfisins til fyrirteekja
aukist toluvert ad undanférnu. Pau jukust um 3,9% ad nafnvirdi
milli 4&ra & arinu 2016 og um 6,1% ad nafnvirdi i fyrra eftir
samfelldan samdratt 4 d&runum 2010-2015. A fyrsta fjordungi pessa
ars maldist arsvoxturinn 9,7% ad nafnvirdi og hefur ekki verid
meiri i um 4ratug. Utldnaaukningin hefur ad undanférnu einkum
verid til pjonustufyrirtaekja, sérstaklega fasteignafélaga, fyrirtaekja
i byggingaridnadi og til atvinnugreina tengdra ferdapjonustu sem
endurspegla mikla fjarfestingu i peim geirum. Fjarfesting fyrirtaekja
hefur jafnframt vaxid hratt & undanférnum arum (sja kafla IV). Midad
vid pessa préun og i ljosi peirrar almennu spennu sem hefur verid
i pjédarbuskapnum er erfitt ad halda pvi fram ad upptaka sérstoku
bindiskyldunnar hafi leitt til of adhaldssamrar peningastefnu eda
prengt um of ad adgengi innlendra fyrirtaekja ad lansfé.

Avéxtunarkrafa skuldabréfa fyrirtekja hefur hins vegar

litid breyst

Markadur med skuldabréf atvinnufyrirtaekja er mjog grunnur
samanborid vid innlendan rikisskuldabréfamarkad og markad med
sértryggd bréf vidskiptabanka en meirihluti peirra eru verdtryggd
skuldabréf. Velta med skuldabréf fyrirtaekja hefur numid um 1%
af veltu rikis- og ibidabréfa undanfarin misseri. Markadsskuldabréf
fyrirteekja innanlands ndmu um 15% af heildarskuldum fyrirteekja i
arslok 2017 og er stor hluti peirra Gtgefinn af fyrirteekjum i opinberri
eigu (mynd 7). Einnig eru fa bréf med vidskiptavakt sem hefur
hamlandi ahrif & virkni verdmyndunar & markadnum.

Af skuldabréfum fyrirtaekja er mest velta med skuldabréf
fasteignafélaga en afar litil vidskipti eru med onnur bréf og litlar
breytingar hafa ordi® & avéxtunarkrofu peirra. Avoxtunarkrafa
skuldabréfa fasteignafélaga hefur ekki fylgt vaxtaleekkunum Sedla-
bankans i sama meeli og krafa sambeerilegra verdtryggdra rikis- og
ibudabréfa eda sértryggdra bréfa vidskiptabanka. Laekkun vard po
a krofu peirra fra seinni hluta sidasta ars en ekki jafn mikil og &
60rum skuldabréfum (mynd 8). Auk pess sem litil virkni markadarins
hefur par ahrif er ymislegt sem torveldar samanburdinn. Olikt
rikis- og ibudabréfum hafa flest skuldabréf fasteignafélaganna
uppgreidsluheimild fyrir lokagjalddaga og endurtekin atgafa i
somu flokka pegar mislangt er i ad heimilt sé ad gera bréfin upp 4
pari gerir pad ad verkum ad erfitt er ad bera pau saman. P4 geetu
markadsadilar talid ad motadiladhaetta hafi aukist i ljosi pess ad
heaegt hefur & haekkun hisnadisverds sem hefur leitt til leekkunar &
gengi hlutabréfa félaganna.

Edli markadar med fyrirteekjaskuldabréf, takmorkud staerd hans
og einsleitni fyrirtaekja sem um reedir veldur pvi ad erfitt er ad meta
virkni midlunar peningastefnunnar i vaxtakjor fyrirteekjaskuldabréfa
en ljost er ad han er minni en i 68rum skuldabréfum. Litil breyting
hefur pé ordid par a eftir ad sérstaka bindiskyldan var virkjud og
hefur markadurinn verid Iitid virkur i langan tima enda saekir stor
hluti innlendra fyrirtaekja ytri fjarmoégnun yfirleitt i gegnum lansfé
frekar en Gtgafu markadsskuldabréfa.

Samantekt

Upptaka hinnar sérstoku bindiskyldu sumarid 2016 virdist hafa skilad
tileetludum arangri og eflt midlun vaxtabreytinga Sedlabankans ut
i vexti rikisskuldabréfa og sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka

Mynd 6

Ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans 4 vexti
nyrra 6verdtryggdra Gtlana til fyrirtaekja’
Jali 2016 - desember 2017

Présentur

0,0

-05

-1,0

SIS

-2,0

-25
mm  Meginvextir Sedlabankans
Ny utlan alls
3 Ny utlan ad fjarheed undir 40 m.kr.
B Ny Gtlan ad fjarhad 40-160 m.kr.
Bl Ny utlan ad fjarhaed 160 m.kr. eda haerri

1. Vegnir medalvextir 6verdtryggdra utlana storu vidskiptabankanna
priggja med breytilegum voxtum til atvinnufyrirtaekja. Vextirnir eru
vegnir m.v. fjarhad utlana.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7
Skuldir fyrirteekja
1. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2017

Ma.kr.

2.500
2.000
1.500
1.000

500

2014 2015 2016 2017

Skuldir vid innlend fjarmalafyrirtaeki

Skuldir vid erlend fjarmalafyrirtaeki

]

B Markadsskuldabréf innanlands
=

B Markadsskuldabréf erlendis

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 8

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
ibuidalanasj6ds og Reita fasteignafélags
1. jandar 2015 - 11. mai 2018

L2 2016 : 2017 " 2018
— Skuldabréf ibudalanasjods med gjalddaga 2024
— Skuldabréf Reita med gjalddaga 2024

e Nidurstada i nyjum utbodum & skuldabréfi Reita
med gjalddaga 2024

Heimildir: Reitir fasteignafélag hf., Kodiak Pro, Sedlabanki islands.
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gagnsteett pvi sem gerdist & arinu 2015. Einnig hafa vaxtabreytingar
bankans skilad sér med edlilegum heetti til porra lanaforma til
heimila og fyrirteekja eftir ad bindiskyldan var virkjud. Midlunin er
b6 eins og 40ur missterk eftir l[anaformum. Eins og blast ma vid
er han sterkust i breytilega vexti éverdtryggdra lana til heimila og
fyrirteekja en porri nyrra lana til fyrirteekja er af peim toga. Veegi
bessa lanaforms hefur einnig aukist hja heimilum. Midlunin hefur
verid sidri i vexti verdtryggdra lana vidskiptabanka.

Erfitt er ad finna haldbaer rok fyrir pvi ad sérstaka bindiskyldan
hafi & einhvern hatt haft ahrif & pessa proun enda hefur virkni
midlunarinnar yfir i pessi lanaform litid breyst eftir ad bindiskyldan
var virkjud. Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa ad jafnadi t.d. minni
ahrif & verdtryggda vexti en 6verdtryggda 6had bindiskyldunni. Pa
er erfitt ad tengja préun i vaxtadlagi a fyrirteekjaskuldabréf, p.e.
vexti peirra i hlutfalli vid vexti rikisskuldabréfa, vid upptoku sérstoku
bindiskyldunnar par sem hin etti ekki ad breyta hlutfallslegum
voxtum bpeirra bréfa sem undir hana heyra, sérstaklega ekki ef
innstreymi fjarmagns sotti ekki adur i tiltekin skuldabréf. Ein af
meginrokum pess ad bindiskyldan nai til innflaeedis i oIl rafreent
skrad skuldabréf eru einmitt pau ad lagmarka mogulega bjogun |
verdlagningu dlikra tegunda skuldabréfa. Liklega eru adrar skyringar
neerteekari & préun vaxtadlags a fyrirtaekjaskuldabréf eins og rakid
var hér ad framan. A0 lokum er erfitt ad finna peirri fullyrdingu stad
i gbgnunum ad sérstaka bindiskyldan hamli adgengi innlendra adila
ad lansfijarmagni enda hefur atlanavoxtur til heimila og fyrirtaekja
aukist & undanférnum misserum og ekki verid meiri i aratug. Ad
sama skapi hefur einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting vaxid mjog
ad undanférnu og tlit er fyrir ad hin haldi &fram ad vaxa & pessu
ari.




