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Fyrirvari: P6 hofundur starfi hja Samtokum fjarmalafyrirtaekja endurspegla sjénarmid i pessari kynningu ekki endilega afst6du Samtaka
fiarmalafyrirteekja



Athugunarefni

* Vextir, langir og stuttir, hafa til skamms tima verid verulega haerri hér a
landi en i ndgrannalondum. (mynd)

e SU stada hefur verid fyrir hendi allt fra pvi ad vextir voru gefnir frjalsir hér a
landi arid 1986.

* Raunvextir og nafnvextir hafa verid verulega haerri hér en i nagrannalondum (mynd)
e Heerri nafnvextir koma kannski ekki dvart par sem verdbodlga hefur lengst af

verio mun haerri en i nagrannaléndum en haerri raunvextir parfnast
skyringar.

e Raunvextir hafa Fé | meginatrioum verid nokkud stédugt laekkandi fra pvi
beir voru gefnir trjalsir

* pralat umraeda verid um vaxtamal allan pennan tima og mikill prystingur a
lekkun vaxta

* bratt fyrir stjornmalalega ahuga a laekkun vaxta hafa undirliggjandi paettir radid for



Undirstodur

* Almennur fyrirvari, hagvaxtarkenningar, kenningar um hvad akvardar
notkun fjarmagns, myndun sparnadar ekki sterkasta hlid
hagfraeedinnar — margt pvi sem hér velt vongum yfir er 8 morkum pess
sem pekkt er med vissu

* Sparnadur og fjarfesting lykilpzettir i hagvexti en einnig i hagsveiflum
* Framlag Keynes ekki sist ad atta sig a ad po6 ad sparnadur og fjarfesting séu
alltaf jofn eftir a (ex post) (i stilfeerdu hagkerfi), pa eru pau pad ekki fyrirfram
(ex ante). Ef sparnadur eru meiri en fjarfesting fyrirfram veldur pad samdraetti
og ofugt.
* Peningalegur sparnadur hvad er pad ? Sparifé sem er a pvi formi ad
haegt er ad midla afram til lantaka eda fjarfesta i
markadsskuldabréfum — ef til vill svipad og hugtakio “loanable funds”



Hvao raedur voxtum

* Lengi vafist fyrir hagfraedingum hvernig vextir akvardast.

* NU almennt samstada um ad Iangtimavextir#t.d. vexti bundnir til 10 ara) radist af
?arrzjsp;ili ardsemi fjarfestinga (eftirspurn) og frambodi peningalegs sparnadar (loanable
unds

e Med peningale%um sparnadi er att vid sparifé sem avaxtad er i fjarmalafyrirtaeekjum eda sjodum
sem veita lan eda fjarfesta i skuldaskjolum

* Peningastefna sedlabanka og ovaent verdbodlga hefur ahrif a skammtimavexti (binditimi
innan ars) og veldur pvi ad peir sveiflast i kringum langtimavextina

* petta er i meginatrioum svo kollud “loanable fund” kenning vardandi langtimavexti en

skammtima sveiflur/fravik vaxta rddast af einhverskonar Keynesiskri peningaeftirspurn.
(sja {5(:'5 The determinants of rea long-term interest rates 17,- country pooled time series evidence, OECD working paper
no.

* Samkvaemt pessu geta stjornvéld haft ahrif a skammtimavexti med peningamalastjorn en
langtimavextir akvardast af pattum sem stjornvold hafa litil tok a svo sem frambodi
sparnadar og lansfjarporf atvinnulifs og heimila



Skuldabréfavextir fra 1300
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Vaxtastefna eftirstriosaranna

* Peningamalastefna eftirstridsaranna — lagvaxtaumhverfi

* Heimskreppan a fjorda aratugnum motadi stefnuna og otti vid efnahagslaegd eins og
eftir fyrstu heimstyrjoldina

* Keynes radlagdi ad halda voxtum lagum til ad 6rva fjarfestingar
e Radcliffe skyrslan, unnin fyrir bresk stjornvold 1959, taldi peningastjorn tilgangslitla,
meelti med ad halda voxtum lagum en styra frekar med ymiskonar takmorkunum a
utlan
e Horfid fra pessum sjonarmidum i Evrépu i kjolfar flots USD (1971) og
verdbolguskots i kjolfar fyrstu oliukreppunar (1974)

e pegar vaxtaumhverfid var gefid frjalst skutust raunvextir upp i ionrikjunum
lekkudu fljotlega aftur

* Afnam hafta i gjaldeyrisvidskiptum studlad medal annars ad laekkun vaxta —fjarmagn
streymdi til havaxtalanda til lagsvaxtalanda og jafnadi ut vexti



HOft 4

. Opmber afskipti af voxtum eiga sér langa sogu hér a landi.
* Akvaedi i Gragas hinni fornu 16gbdk um hamarksvexti (10%)
* DOnsk okurakvaedi fram til 1933, hamark 4% -6% vextir a lanum med fasteignavedi

. I'lssl)erisk okurlég 1933 hamarksvextir 8%, beitt a bankavaxtabréf veddeilda banka fra
4

* Ny okurldg 1960, Sedlabanka islands falid ad akveda hamark vaxta
* Ny vaxtalog 1987, vextir gefnir frjalsir

 Akveedi um hamark vaxta & neytendaldnum, i I6gum fra arinu 2016 (hamark 3
hlutfallstolu kostnadar) |6gfest upphaflega 50% a ari nd 35%

e H6ft mun umfangsmeiri og stodu lengur en i 60rum idOnrikjum

* Vegna meiri verdbolgu her en i 66rum idnrikjum voru raunvextir
fjarskuldbindinga mun neikvaedari hér en annars stadar

* Mun meiri ryrnun peningalegs sparnadar hér en annars stadar



Lansfjarkreppan

* Vaxtastyringin leiddi til neikveedra raunvaxta og samdrattar i sparnadi
* Lansfjarkeppa sem folst i pvi ad erfitt var ad fa lan hja lanastofnunum

* Brugdist var vid pvi med skdmmtun a lansfé i gegnun opinbert
lanakerfi fjarfestingarlanasjéda
* Fjarfesting sett i forgang
* Fjarmagnadir med framlogum fra riki og sidar pvingudum skuldabréfakaupum
fra atvinnuleysistryggingasjodi og sidar lifeyrissjéodum

* Einnig hafdi rikissjodur adgang ad Sedlabanka til ad fjarmagna halla
rekstur
e Peningaprentum sem magnadi verdbolgu
* Gerdi raunvexti enn neikvaedari — vitahringur



Nafnvextir, verobolga og raunvextir i USA fra 1940

Nafnvextir = svartur ferill, raunvextir = blar ferill, verdbodlga = raudur ferill

Nominal vs. Real Interest Rate vs. Inflation
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Otryggora skuldabréfa banka og sparisjéda
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broun pen | nga |egs A=tladur peningalegur sparnadur, % VLF
sparnadar 1970 -2019

* Neikvadir raunvextir ryrfu sparna fram til 250%
bess ad vextir vor gefnir frjalsir arid 1987

* Heimild til notkunar verdtryggingar a -

arinu 1979 4 inn- og utlan spornadi po vid
ryrnum sparnadar a niunda aratugnum.
* Peningalegur sparnadur er hér reiknadur 150%
til einfoldunar sem samtala eftirtalinna
eigna par sem samraemd timarod er ekki
til fyrir allt timabilid: 100%
* Innlan almennings og fyrirteekja
e Eignir lifeyrissjéda
* Verdbréfasparnadur (sjédir) almennings o
og fyrirtekja
* Eigid l[anastofnana . . .
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Peningalegur sparnadur og innlend Utlan
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Raunavoxtun 10 ara verdtryggdra RSK a eftirmarkadi
Arslok hvers ars



Of mikid af peningalegum sparnadi i
heiminum?
e Langvarandi fridur (stodugleiki) i idnrikjum hefur aukid traust a

peningalegum sparnadi umfram sparnadi a 60rum formum
(fasteignir, gddmalmar osfrv).

 Sterk lagaleg umgjord um sparnad ytir undir peningalegan sparnad
(innstaedutryggingar, eftirlitskerfi med fjarmalafyrirtaekjum)

* Langvarandi 6jafnvaegi i utanrikisvidskiptum (Kina, oliuriki, sovereign
wealth funds) hefur leitt til uppbyggingar fjarfestingarsjoda

* Ahersla & sjédsofnun vegna lifeyris, frjals eda kerfisbundin
 Allt petta hefur leitt til mikillar aukningar peningalegs sparnadar



Lagir vextir eru komnir til ad vera

* Mikid innlent frambod lansfjar mun halda langtimavoxtum lagum
* Raunvextir rikisskuldabréfa geetu verid ad sveiflast a bilinu -1% til +1%

 Styrivextir munu sveiflast i kringum pa vexti eftir st6du hagsveiflunnar og
stefnunni i peningamalum.

e Lagvaxtaumhverfi ekki bundid island heldur alpjodlegt
e Lagri avoxtun innanlands verdur ekki audveldlega meett er erlendum fjarfestingum

* Til lengri tima mun ad likindum draga ur sparnadi og notkun fjarmagns
aukast (heaerra capital output hlutfall)
e Vextir munu haekka aftur
* Feer teeplega stadist ad vextir a rikisskuldabréfum sé ad sveiflast kringum nullid.



Ymsar hugsanlegar afleidingar

* Obundnir innlansvextir mun sma saman ytast nidur nullid verdi styrivextir
vidvarandi nalzegt nulli

 Asékn i aukna avoxtun kann ad yta undir dhaettusaekni eda sékn i
fjarfestingarkosti par sem ahaetta er vanmetin samanber orsakir
fjarmalakreppunnar 2007 — 2008 (husnadislanavafningar)

e Kann ad valda auknum 6stodugleika i fjarmalakerfinu

* Ymis starfsemi sem byggd hefur verid ad verulegu leyti 4 dvoxtun kann ad
burfa ad endurskoda rekstrarlikdn sin

* Daemi lifeyrissjodir og hugsanlega tryggingafélog (tryggingasjodur)

* Verdi vextir rikisskuldabréfa (ahaettulausir vextir) viovarandi undir 3,5%
gaeti purft ad haekka idgjold til lifeyrissjo0a eda skerda réttindi, eda baedi

e Sjodsuppbyggingarlikanid fyrir lifeyrissjodi minna spennandi i [agvaxtaumhverfi



Jakvaed ahrif

* Framleidslukostnadur i atvinnustarfsemi par sem framleidslutimi er
langur kann a0 laekka

e Dami byggingarionadur, mannvirkjagerod

* Vaxtakostnadur ibudarkaupenda laekkar
* Ahrif vaxtalaekkana til haekkunar & hisnaedisverdi vega 4 méti abata.

* Vaxtakostnadur hins opinbera laekkar
e Gerir aukna skuldsetningu mogulega



Ny hagvaxtarbraut ?

* Til eru hagvaxtarkenningar sem telja ad samsetning hagvaxtar milli
notkunar vinnuafls og fjadrmagns radist af launum og voxtum (kostnadi
framleidslupattanna)

Séu vextir hlutfallslega hair leiti hagkerfi i pad far ad nota vinnuafl frekar en fjarmagn
og ofugt

| hagkerfum par sem fjarmagn er dyrt (vextir hair) sé hlutfallslega mikié vinnuafl
notad

* Endurspeglast i pvi ad vinnuafl er med laga framleidni
Island kann ad hafa verid & slikri “hagvaxtarbraut” undanfarna aratugi

Leekkun vaxta og meira samrami vid nagrannalond kann ad yta meiri notkun
fjarmagns og minni notkunar vinnuafls. Pad myndi birtast sem aukin framleidni.

Liklega leida til haerri dagvinnulauna an pess ad hafa veruleg ahrif a heildarlaun



Samandregio

e Langvarandi neikvaedir raunvextir a sparifé ryrou peningalegan sparnad
fram ad pvi ad vextir voru gefnir frjalsir 1987.

* Skortur a peningalegum sparnadi leiddi til pess ad raunvextir skutust qu |'
kjOlfara vaxtafrelsisins og hafa haldist hair I alpjédlegum samanburdi ti
skamms tima

* Peningalegur sparnadur hefur farid vaxandi fra 1987 og studlad ad leekkun
raunvaxta

* Nafnvextir hafa lika laekkad eftir pvi sem tok a stjorn Eenin amala hafa
batnad. Samdrattur vegna Covid 19 er ad hafa serstok ahri

e Laekkun raunvaxta er alpjodleg proun sem endurspeglar uppbygging
peningalegs sparnadar a alpjodavisu

* Lagir raunvextir eru liklega komnir til ad vera par sem jafnveegi a
fjlarmagnsmarkadi breytist haegt.



7/

tir Sedlabanka Islands 2002 - 2020

gu 12 manudi aftur a bak

/

yrivex

Raunst

Midad vid liona verdbd

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00

0.00

0z-das
0ZAsu
Og-uer
61-das
6T-AeN
6T-uef
81-das
8T-Aen
8T-uef
LT-d3S
LT-ReN
LT-uer
91-das
9T-Aey
9T-uer
gT-das
ST-Aeiy
qT-uer
ARCEN
vT-Aey
yT-uer
€1-das
€T-Aeiy
€T-uer
¢1-das

¢1-ue
TT-d2>
e
TT-uef
01-das
otT-AeN
OT-uer
BO~eRS
cn-Apia
0-uer
80-das
80-AeN
80-uer
L0-da3s
LO-AeiN
L0-uer
90-das
90-AeN
90-uef
G0-das
So-Aey
Go-uer
#0-das
v0-Aen
¥0-uer
€0-das
€0-Aen
€0-uer
20-das
zo-Aey

-2.00

-4.00
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