Gerdur Isberg!

Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga

Seint a arinu 2001 var stofnadur millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga (e. currency
swap). Reglur voru settar fyrir markadinn i mars a pessu ari og er Sedlabankanum heimilt en ekki skylt
ad eiga vidskipti a markadnum. Millibankamarkadi med gjaldeyrisskiptasamninga er cetlad ad audvelda
fiarstyringu vidskiptavaka a gjaldeyrismarkadi og vonast er til ad markadurinn styrki vaxtamyndun.

Velta a markadnum var rumlega 123 ma.kr. fyrstu 7 manudi starfreekslu hans og hafoi Sedlabankinn att

ein vidskipti @ honum. Flest vidskipti @ markadnum hafa verio til 3 manada eda skemmri tima.

Hinn 26. november 2001 hofust vidskipti a 6form-
legum millibankamarkadi med gjaldeyrisskipta-
samninga (e. currency swap). Vidskiptavakar a milli-
bankamarkadi med gjaldeyri og Sedlabanki Islands
stodu ad stofnun hans (sja grein um gjaldeyrismark-
adinn i Peningamdalum 2001/3). Almennar reglur
voru settar um tilhogun vidskipta og var pessum
oformlega markadi atlad ad vera undanfari skipu-
lagds markadar. Reglur um millibankamarkad med
gjaldeyrisskiptasamninga toku sidan gildi 15. mars
2002 og eru peer i samreemi vid upphaflega ttfeerslu.

Hvaod eru gjaldeyrisskiptasamningar?
Gjaldeyrisskiptasamningur er samningur milli
tveggja adila sem kvedur 4 um kaup eda solu a gjald-
eyri a stundargengi (oftast) sem sidan gengur til baka
ad umsdmdum tima lidnum vid akvedid verd (fram-
virkt gengi). Samningar sem pessir eru i raun tvipatt-
ir, p.e. samsetning stundarvidskipta med gjaldeyri og
framvirks gjaldeyrissamnings.

Reglur um millibankamarkao

Um millibankamarkad med gjaldeyrisskiptasamn-
inga gilda reglur nr. 187 fra 8. mars 2002. A mark-
adnum fara einungis fram vidskipti med eina tegund
skiptasamninga, p.e. gjaldeyrisskiptasamninga, par

1. Hofundur er stadgengill framkvemdastjora peningamalasvids Sedla-
banka fslands. Hun pakkar Hauki C. Benediktssyni fyrir géda adstod.
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sem athending hofudstols fer fram vid upphaf samn-
ings og likningu hans. Vidskiptavakar 4 millibanka-
markadi med gjaldeyri geta att adild ad millibanka-
markadi med gjaldeyrisskiptasamninga. Auk peirra
getur Sedlabankinn att vioskipti en er pad ekki skylt
pott eftir pvi sé leitad. Adilar ad millibankamarkadi
med gjaldeyri og markadi med gjaldeyrisskipta-
samninga hafa fra stofnun hans verid Bunadarbanki
fslands hf., Islandsbanki hf., Kaupping banki hf. og
Landsbanki {slands hf.

A markadnum fara vidskipti fram i islenskum
kronum og Bandarikjadolum og er markadsadila
skylt ad gefa bindandi kaup- og sdluverd Banda-
rikjadals, 6ski annar markadsadili pess, i 8 tima-
lengdir. Vidmidunarfjarhed er 3 milljonir Banda-
rikjadala en markadsadilum er frjalst ad semja um
adrar fjarhaedir. Timalengdirnar eru vika (S/W), 2
vikur (T/W), manudur (1 M), 2 manudir (2 M), 3
manudir (3 M), 6 manudir (6 M), 9 manudir (9 M) og
eitt ar (12 M). Adilar geta sami0 sin & milli um adrar
timalengdir.

Fyrir hverja timalengd skal verdbil (e. spread) i
voxtum vera ad hamarki 0,25 présentur. Tilbodin
skulu uppfeerd eigi sjaldnar en & 5 minatna fresti og
eru pau birt & sérstakri sidu i upplysingakerfi Reuters
sem einungis markadsadilar hafa adgang ad. Vio-
skipti geta farid fram fra kl. 9:30 til kI. 14:00 hvern
vidskiptadag. Markadsadili sem gefid hefur upp verd
sem leitt hefur til vidskipta skal tilkynna pad Sedla-



bankanum. Hann skal tilkynna fjarhao i Bandarikja-
dolum, timalengd, stundargengi og framvirkt alag/
fradrag. Framvirkt 4lag (e. forward points) er alag &
stundargengi sem byggist 4 vaxtamun gjaldmidlanna.
Sedlabankinn birtir veltutélur 4 Reuterssidu i lok
dags.

Lysing vidskipta

Eftirfarandi demi lysir pvi hvernig vidskipti fara
fram 4 markadi med gjaldeyrisskiptasamninga.
Markaosadili A & Bandarikjadali en skortir kronur til
3 manada. A hefur nokkra kosti og er einn peirra ad
fa kronur ad lani 4 millibankamarkadi. Einnig getur
hann att vioskipti a gjaldeyrisskiptamarkadi og er
hann pa i raun ad setja jafngilda upphed Banda-
rikjadala ad vedi.

A akvedur ad hringja i markadsadila B og bidja
um verdtilbod i gjaldeyrisskiptasamning til 3 manada
um vidomidunarupphadina 3 milljonir Bandarikja-
dala. B gerir honum tilbod sem hljoédar upp a stundar-
vidskipti & 100 kr. pr. Bandarikjadal og framvirka
alagio 1,6 (jafngildir 1,60 kr. pr. Bandarikjadal). A
gengur ad tilbodinu og selur 3 milljonir Bandarikja-
dala & verdinu 100 og fer 300 m.kr. i stadinn. Ad
premur manudum lidnum mun A kaupa 3 milljonir
Bandarikjadala & verdinu 101,6 (sem er stundargengi
a0 viobazttu framvirku alagi) sem jafngildir 304,8
m.kr. Mismunurinn sem B far fyrir kronurnar, 4,8
m.kr., er su krafa sem hann gerir til &voxtunar kronu-
upphadarinnar ad fradreginni peirri avoxtun sem
hann getur fengio fyrir Bandarikjadalina & gildistima
samningsins.

A millibankamarkadi med gjaldeyrisskiptasamn-
inga er midad vid vexti & millibankamarkadi med
kronur og millibankavexti i Bandarikjadolum. ba
reikna markadsadilar verdbil & vexti (likt og verdbil
a gjaldeyrismarkadi) og reglur um markadinn kveoda
svo a ad pad megi ekki vera meira en 0,25 prosentur
samtals. Er pa att vid sameiginlegt verobil innlendra
og erlendra vaxta. Pad getur hins vegar verid minna.
Adstedur hverju sinni rada pvi hvort adilar sja sér
hag 1 pvi ad minnka verobilid.

Ymsar astaedur geta verid fyrir pvi ad A og B gera
med sér gjaldeyrisskiptasamning. Adstaedur 4 milli-
bankamarkadi med kronur og gjaldeyrismarkadi geta
verid pannig ad hvorugur telji vaenlegt ad eiga vio-
skipti & peim. Oft parf ekki mikil vioskipti til ad
hreyfa vio jafn litltum morkudum og eru hér & landi.

Utlénaigildi gjaldeyrisskiptasamninga samkvaemt
reglum um eiginfjarhlutfall lanastofnana og fyrir-
teekja 1 verobréfapjonustu (nr. 693/2001) er toluvert
minna en 4 beinum lanum & kréonumarkadi par sem
adilar gjaldeyrisskiptasamnings hafa obeint ved i
peim gjaldmidlum sem skipst var & med samningnum
og pvi er ahettan helst folgin i oventum verd-

Framvirkt alag

Gjaldeyrisskiptasamningur virkar pannig ad einn
adili kaupir/selur Bandarikjadal gagnvart kronu a
stundargengi (stundarvidskipti) og jafnframt pvi
gerir hann framvirkan samning par sem hann selur/
kaupir Bandarikjadal gagnvart kronu eftir akvedinn
tima 4 dkvednu gengi sem kallast framvirkt gengi
(framvirk vidskipti). Gjaldeyrisskiptasamningur er
pvi einn samningur sem felur i sér stundarvidskipti
og framvirk vidskipti.

Framvirkt gengi er ekki spa adila um gengi gjald-
midla ad akvednum tima lidnum heldur er framvirkt
gengi samtala stundargengis og svokallads framvirks
alags (4 fjarmalamorkudum gjarnan nefnt framvirkir
punktar, e. forward points.) Alagid byggist 4 vaxta-
mun vidkomandi gjaldmiola. Framvirkt dlag getur
hvort sem er verid jakvett (dlag) eda neikveett (fra-
drag). Par sem islenska kronan er havaxtamynt um
bessar mundir (midad vid helstu vidskiptalond) og
vaxtamunurinn pvi jakvedur er framvirka alagio ja-
kvaett og leidir til pess ad framvirka gengid er herra
en stundargengid.

Framvirkt 4lag er reiknad 4 eftirfarandi hatt:

1+ (Vs +azsg ) %60
1+ (verl +a,, ) %60

Framvirkt alag =S - )

S = stundargengi

vigsg = innlendir millibankavextir

a;g = verobil i innlendum voxtum (jakveed sterd ef
um framvirk kaup er ad reeda, annars neikva0)

v, = erlendir millibankavextir

a,, = verobil i erlendum voxtum (jékvaed sterd
ef um framvirka s6lu er ad reeda, annars
neikvaed)

d = fjoldi daga 4 ari
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breytingum, hofudstollinn & ad vera tryggur. Einnig
getur verid ad A og B telji pad kost ad purfa ekki ad
verja vidskiptin frekar gegn framtidargengisahattu
par sem gjaldeyrisskiptasamningur er samsettur Ur
tveimur samningum, stundarvidskiptum og framvirk-
um vidskiptum.

Gjaldeyrisskiptasamningar flokkast sem l1idir
utan efnahags. Hofuostoll samnings blas ekki upp
efnahagsreikning fjarmalastofnana og er pvi ekki
hluti af reiknistofni til lausafjar- og bindiskyldu-
utreiknings.

Annar eiginleiki gjaldeyrisskiptasamninga er sa
a0 peir hafa ekki ahrif & gjaldeyrisj6fnud. Fjarmala-
stofnunum er gert ad halda mismun gjaldeyristengdra
eigna og skulda innan +30% af eigin fé. Gjaldeyris-
skiptasamningar faerast badi eigna- og skuldamegin
i gjaldeyrisjofnudi og hafa pvi ekki ahrif & mismun
eigna og skulda.

Vidskipti fyrstu manudina

Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga
hefur einungis verid starfandi 1 rima sjo manudi. Fra
upphafi markadarins 26. név. 2001 til 21. juni 2002
var heildarvelta 4 honum ramlega 123 ma.kr. A sama
timabili velti millibankamarkadur med gjaldeyri 556
ma.kr. og millibankamarkadur med kronur rimlega
218 ma.kr. Eins og sést & toflu hér fyrir nedan hafa
langflest vioskipti verid a styttri enda markadarins.

Viodskipti til viku eru langalgengust og nast a eftir
koma vioskipti til tveggja vikna og eins manadar. Fa
vidskipti hafa verid til lengri tima en 3 manada. betta
er svipad mynstur og sja ma & millibankamarkadi
med kronur. Svo virdist sem adilar markadarins noti
hann enn sem komid er fyrst og fremst sem fjar-
styringartaeki fremur en til dhaettustjornunar.

Langsteerstur hluti vidskipta & markadnum er med
vidmidunarupphadina 3 milljonir Bandarikjadala.
Steerstu einstoku vidskipti hafa til pessa verid med 10
milljonir Bandarikjadala. Einn skiptasamningur
hefur verid gerdur & markadnum med islenskar kron-
ur og evrur.

Sedlabankinn getur att vidskipti & gjaldeyris-
skiptamarkadnum en er pad ekki skylt pott eftir pvi
sé leitad, ekki fremur en 4 millibankamarkadi med
gjaldeyri. Bankinn hefur ekki tekid patt i vidskiptum
4 markadnum ef undan er skilinn gjaldeyrisskipta-
samningur sem bankinn gerdi vid einn vidskiptavaka
i desember 2001. Sedlabankinn seldi pa kronur ad
jafnvirdi 38,5 milljonir Bandarikjadala i fjorum hlut-
um, til eins, tveggja, priggja og fjogurra manada.
Hlutur pessara vidskipta af heildarveltu fyrstu sjo
manudina er ramlega 3%.

Eins og sja md 4 myndinni 4 nestu sidu eru
nokkrar sveiflur i daglegum vidskiptum & mark-
adnum. Suma daga eru engin vidskipti en adra mjog
lifleg. Mesta velta & einum degi var 3. og 4. april

Viodskipti & millibankamarkadi med gjaldeyrisskiptasamninga fra 26. név. 2001 til 21. jani 2002

Heildarvidskipti
a millibankamarkadi  Heildarvidskipti ) )
Lengd Fjoldi Milljonir Milljonir i milljonum Vidskipti SI ~ Vioskipti ST
vidskipta vidskipta USD EUR isl. krona' millj. USD millj.kr!
143 436 42.849
85 268 . 26.428 . .
96 302 10 30.707 10 1.043
22 73 7.164 9,5 991
30 97 9.503 9,5 991
10 991 9,5 991
21 2.075
9 27 2.696
12 . 1.179 . .
Samtals ... 397 1.245 10 123.592 38,5 4.017

1. Stundargengi.
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Dagleg velta 4 millibankamarkadi med
gjaldeyrisskiptasamninga

26. névember 2001 - 21. jini 2002

N6v. Des. | Jan. Feb. Mars April Maf Jini

Heimild: Sedlabanki fslands.

2002 en hvorn dag um sig var han 57 milljonir
Bandarikjadala eda um 5,6 ma.kr. Medalvelta 4 dag
fra upphafi markadarins til 21. juni 2002 var rimlega
9 milljonir Bandarikjadala sem jafngildir prennum
vidskiptum med vidmidunarupphad markadarins.

Reynslan af markadnum

Markadur med gjaldeyrisskiptasamninga stendur
ekki einn og sér enda eru afurdir markadarins is-
lenskar kronur og Bandarikjadalir. Hann tengir milli-
bankamarkadi med kronur og gjaldeyri og etti ad

styrkja verdlagningu & badum morkudum. Milli-
bankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga er
mikilvaegt teeki 1 fjarstyringu markadsadila par sem
peir geta skipt kronum i Bandarikjadali og ofugt.
Svigrim markadarins til ad verja stodur sinar og
styra fledi hefur pvi aukist. A millibankamérkudum
semja fjarmalastofnanir um lansheimildir sin & milli.
Vagi 6likra tegunda vidskipta innan lansheimilda fer
eftir edli peirra og er vegi gjaldeyrisskiptasamninga
t.d. téluvert minna en veegi beinnar lantdoku & milli-
bankamarkadi med kronur.

bratt fyrir ad formlegur millibankamarkadur med
gjaldeyrisskiptasamninga sé ungur eru gjaldeyris-
skiptasamningar ekki nyir af nalinni hérlendis.
[slenskir bankar attu slik vidskipti fyrir daga markad-
arins. Hins vegar eflir skipulagour markadur vaxta-
myndun par sem verotilbod eru samfelld og minnka
verdbil vaxta midad vid pad sem adur var.

Fleiri tegundir skiptasamninga eru til en gjald-
eyrisskiptasamningar og eru par algengastir vaxta-
skiptasamningar par sem adilar skiptast a4 vaxta-
greidslum i sému mynt. Skiptasamningar eru ein
tegund afurda 4 fjarmalamoérkudum sem hefur 60last
vinseldir a sidustu tveimur aratugum fyrst og fremst
vegna pess hversu sveigjanlegir peir eru og hve vel
peir nytast vid ahaettustjornun.
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