Hagsja - Erlendir markadir

Hagfraedideild Landsbankans
11.jdli 2017

Samspil vaxta og gengis gjaldmidla

I dag eru flestir helstu fjzrmalamarkadir tengdir
hver 60rum. Nokkur sambond 4 milli markada eru
pekkt, t.d. sambandid milli &voxtunarkrofu
rikisskuldabréfa, eda millibankavaxta, og
skiptigengis gjaldmidla.

Krofumunur (e. yield spread) 4 skuldabréfum rikja
er einn af helstu drifkréftum a gjaldeyrismarkadi.
bar sem krafa 4 skuldabréfamarkadi tekur mio af
voxtum, visar krofumunur lika til vaxtamunar (e.
interest rate differential) milli gjaldmidla/landa.

Idulega er nokkud sterkt samband 4 milli
krofumunar og gengis og haegt er ad nota muninn a
avoxtunarkrofu skuldabréfa tveggja rikja sem
visbendingu um préun gengis viokomandi
gjaldmidlapars. Oft leida breytingar i
krofumuninum gengishreyfingar gjaldmidla.

Kréfumunur hefur minnkad nokkud d drinu

Avoxtunarkrafa bandariskra rikisskuldabréfa er og
hefur verid lengi mun heerri en krafa sambarilegra
bréfa i Pyskalandi og Bretlandi. Pann 5. jali
sidastlidinn var krafa 10 ara bréfanna vestanhafs
2,33% en krafa pysku og bresku bréfanna var 0,47%
0g 1,26%.

Krafa bandariskra bréfa hefur lekkad 4 arinu en
krafa pyskra bréfa hefur haeekkad og krafa breskra er
a svipudum slodum og i upphafi ars. bvi hefur
dregid verulega ar kr6fumuninum, bandariskum
bréfum i 6hag, og gengi Bandarikjadals leekkad
gagnvart baedi evru og pundi.

Munurinn & pyskum og bandariskum bréfum til 10
ara stod 1 -1,86 prosentustigum eda -186 punktum
(e. basis points, bps) pann 5. juli, en st6d i -2,23
prosentustigum i lok ars 2016.

Vextir hafa dhrif d gengi gjaldmidla og éfugt

Til ad skilja sambandid milli krofumunar og gengis
gjaldmidlapara er mikilvaegt ad skoda betur samspil
vaxta og gengis.
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Peningamaélastefna og styrivextir sedlabanka geta
styrt gengi gjaldmidla. Almennt gildir ad haerri
vextir stydja vid gengi viokomandi gjaldmidils en
laegri vextir veikja gjaldmidilinn, p.e. i samanburdi
vid adra gjaldmidla.

En gengi gjaldmidla getur lika haft dhrif 4
peningamalastefnu sedlabanka. Sterkt gengi
gjaldmidils hjalpar til ad halda verdbdlgu nidri &
medan veikt gengi a patt 1 ad auka verdbolgu.
Sedlabankar nyta sér oft petta samband med virkum
haetti vid styringu peningamala.

Sala d rikisskuldabréfum styrkir lika gengi

Sedlabankar erlendis geta keypt og selt skuldabréf til
ad na @eskilegu vaxtastigi. Peir purfa ad selja
skuldabréf til ad haekka vexti. Pad eykur frambod a
bréfum a markadi og leekkar par med vero peirra.
Sala 4 skuldabréfum dregur lika ar peningamagni i
umferd i hagkerfinu. I peim skilningi verdur hver
eining meira virdi sem styrkir gengi viokomandi
gjaldmidils.

Avéxtunarkrafa skuldabréfa byggir d véxtum

Vextir liggja til grundvallar &voxtunarkrofu allra
skuldabréfa. Krafan er m.6.0. had voxtum. Akvedi
t.d. Sedlabanki Bandarikjanna ad hakka vexti, atti
avoxtunarkrafa parlendra rikisskuldabréfa lika ad
haekka. Vaxtabreytingar hafa badi skemmri og
lengri tima ahrif 4 gjaldeyrismarkadi.

Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa er ekki bara gbdur
melikvardi 4 vaxtastefnu eda ntiverandi vaxtastig
landa/sedlabanka, heldur endurspeglar krafan lika
vaentingar markadsadila um stefnu vaxta i framtid
og axtlada timasetningu vaxtabreytinga.

Munurinn & avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa tveggja
landa og breytingar & muninum hafa meiri ahrif a
gengi en gildi krofu hvors bréfa fyrir sig.

Fjdrfestar sekja [ bréf er bera haerri vexti

Storir alpjodlegir fjarfestar eru i stodugri leit ad
hastu avoxtun og feera fjarmagn med virkum haetti 4
milli landa/mynta. Pegar vextir eru heerri i landi A
en ilandi B, eru rikisskuldabréf lands A betri kostur
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fyrir pessa fjarfesta par sem pau greida heerri vexti —
b.e. hafa heerri kr6fu. Peir munu pvi frekar saekja i
haerri krofu lands A.

Riki er bjoda haerri avoxtunarkrofu 4 sin skuldabréf
ettu ad lada til sin meiri fjarfestingar en riki med
leegri krofu, ad 6dru 6breyttu.

Heerri dvoxtunarkrafa styrkir gengi gjaldmidils

Til ad kaupa rikisskuldabréf sem bera heerri
vexti/krofu, purfa erlendir fjarfestar fyrst ad skipta
eigin gjaldmidli i pann sem bréfin ganga kaupum og
solu. Pad eykur eftirspurn eftir og styrkir gengi
gjaldmidilsins sem skuldabréfin eru verdlogo i.

Breytingar d kréfumun leida oft gengishreyfingar

bar sem adilar & markadi eru vanalega framsynir,
b.e. beir horfa lika fram 4 veginn pegar peir taka
akvardanir i fjarfestingum, eetti ad vera einhver
fylgni & milli kr6fumunar og gengis gjaldmidlapara.

Stora spurningin er hvort gengishreyfingar spa fyrir
um breytingar 4 voxtum og b.m. vaxtamun eda hvort
vaxtabreytingar og aukinn/minni munur 4 voxtum
spéi fyrir um hreyfingar gengis gjaldmidlapara.

Ef vid gefum okkur ad framtidarvextir skipti
markadsadila miklu mali, b.e. ad peir ihugi baedi
naverandi og veenta vexti, pa etti vaxtamunur og
breytingar i vaxtamun ad spa fyrir um breytingar a
gengi. P4 er vaxtamunur sagdur leidandi hagvisir
fyrir gjaldmidlagengi.!

Munur & avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa hefur
tilhneigingu ad leida gengisbreytingar, en alls ekki
alltaf. Fylgnin par & milli er m.6.0. ekki fullkomin.
Stundum skipta adrir peettir meira mali.

Pumalputtareglan er sa ad pegar munur a
avoxtunarkrofu skuldabréfa tveggja rikja eykst, riki
X 1vil, eetti gjaldmidill pess rikis ad styrkjast
gagnvart gjaldmidli rikis Y og 6drum gjaldmidlum
ad odru Obreyttu. Hid gagnstada gerist pegar
munurinn minnkar.

! Hagvisar (e. economic indicators) eru vanalega flokkadir i leidandi
(e. leading), tafda (e. lagging) og visa sem kalla maetti tilfallandi
(e. coincident). Til einféldunar ma segja ad leidandi visar gefi til
kynna atburdi i framtid, tafdir koma & eftir atburdum og tilfallandi
visar fylgja eftir eda hreyfast samhlida vidburdum.
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Innihald og form skjals bessa er unnid af starfsmonnum Hagfreedideildar Landsbankans hf. (hagfraedideild @landsbankinn.is)
og byggist 4 adgengilegum opinberum upplysingum & peim tima sem greiningin var unnin. Mat 4 beim upplysingum
endurspeglar skodanir starfsmanna Hagfraedideildar Landsbankans & peim degi begar greiningin er dagsett, en paer geta breyst
an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsfolk hans taka ekki abyrgd & vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og skodunum sem hér eru
settar fram, enda eru peer ekki veittar sem personuleg radgjof fyrir einstok vidskipti.

Bent skal 4 a0 Landsbankinn hf. getur 4 hverjum tima haft beinna eda 6beinna hagsmuna ad geeta, ymist sjalfur, dotturfélog
hans eda fyrir hond vidskiptamanna, s.s. sem fjarfestir, lanardrottinn eda pjénustuadili. Greiningar eru engu ad sidur unnar
sjalfstett af Hagfraedideild Landsbankans og innan Landsbankans eru i gildi reglur um adskilnad starfssvida sem eru
adgengilegar 4 vef bankans.
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