Langtimaraunvextir & Islandi hafa leekkad um riflega 4 présentur
undanfarinn aldarfjordung og hafa liklega aldrei verid leegri. Apekka
leekkun ma sja alpjodlega. Lydfreedilegar breytingar og minnkandi
framleidonivoxtur hafa verid nefnd sem helstu astaeedur pessarar
préunar. Saman hafa pessir peettir aukid sparnad i heiminum og
dregid r eftirspurn eftir fjarmagni sem veldur pvi ad langtimajafn-
veegisraunvextir hafa laekkad. Pessar breytingar hafa einnig leitt til
leekkunar & peim sedlabankavoxtum sem ad 6dru dbreyttu parf til
ad halda verdbdlgu i markmidi og tryggja fulla nytingu framleidslu-
patta, eda pad sem kalladir eru ,hlutlausir vextir. Talid er ad fyrir
fijarmélakreppuna hafi hlutlausir raunvextir verid 4,5% hér & landi
en séu nd komnir nidur i 2%.

Vextir hafa lakkad um allan heim og eru i ségulegu lagmarki
Sedlabanki {slands leekkadi meginvexti sina i 3,25% i oktéber sl. og
hefur pa lekkad pad um 1,25 prosentur & fimm manudum. Vextir
bankans hafa ekki verid laegri fra pvi ad peningastefna grundvéllud
a verdbolgumarkmidi var tekin upp i mars 2001. Eins og sést 4 mynd
1 hafa langtimanafnvextir &4 skuldabréfamarkadi einnig leekkad
mikid og hafa ekki verid leegri i aldarfjordung." Pad sama ma segja
um langtimaraunvexti en peir hafa verid um 1% fra midju ari i ar.
Mynd 1 synir einnig hvernig leekkun langtimanafn- og raunvaxta
undanfarin ar hefur i meginatridum farid saman vid laekkun nafn- og
raunvaxta Sedlabankans.

Myndir 2 og 3 syna ad laekkun innlendra nafn- og raun-
vaxta hefur einnig farid saman vid laekkun alpjédlegra vaxta.
Nafnvextir i helstu idnrikjum voru ad medaltali um 5% & arunum
1995-2007 en sl. aratug hafa peir verid lidlega 1% (og eru jafnvel
ordnir neikvaedir i sumum léndum eins og t.d. i byskalandi) og hafa
pvi leekkad um teeplega 4 présentur. Alpjédlegir nafnvextir leekkudu
einnig 4 niunda aratug sidustu aldar en sd lekkun endurspegladi
fyrst og fremst hj6dnun alpjodlegrar verdbolgu og lekkun verd-
bolguvaentinga eftir verdbdlgutimabil attunda aratugarins. Lakkun
nafnvaxta fra midjum tiunda aratugnum fer hins vegar saman vid
alpjédlega leekkun raunvaxta. Peir voru ad jafnadi 2,7% i helstu
idnrikjum & arunum 1995-2007 en sl. aratug hafa peir verid -1%
ad medaltali og hafa pvi leekkad um 3,7 présentur eda svipad og
nafnvextirnir.

Til samanburdar voru langtimanafnvextir hér 4 landi ad med-
altali 8,7% & arunum 1995-2007 en fra arinu 2010 hafa peir verid
5,7% ad medaltali og hafa pvi leekkad um 3 présentur sem er svipud
leekkun og i Bandarikjunum en heldur minni laekkun en i Bretlandi og
byskalandi. Leekkun innlendra langtimaraunvaxta er apekk laekkun
nafnvaxta: peir voru ad medaltali 5,1% & arunum 1995-2007 en sl.
aratug hafa peir verid 2,3% ad medaltali.

Myndir 4 og 5 syna vel hve 6venjuleg pessi préun er i sogu-
legu samhengi. Mynd 4 synir meginvexti Englandsbanka fra pvi
ad bankinn var stofnadur arid 1694. Vextir bankans hofou aldrei
verid undir 2% fram til arsins 2008 en fra peim tima hafa peir verid
undir 1% og foru leegst i 0,25% arid 2016. bad eru lagri vextir
en Englandsbanki taldi t.d. purfa til ad stydja vid pjédarbuid undir
lok borgarastridsins i Englandi pegar bankinn var settur & fot, i
Napoledn-stridinu snemma & nitjandu 6ld og i tveimur heimsstyrj-
oldum a tuttugustu o6ld. Langtimavextir hafa ad sama skapi liklega
aldrei verid laegri eins og sjd ma & mynd 5 en samkvamt henni hafa
medalvextir undanfarinnar einnar og hélfrar aldar verid um 4%>-5%
i helstu idonrikjum, langt fyrir ofan naverandi vaxtastig.

1. Samanburdur vid eldri gégn er erfidari par sem vextir voru lengi vel ekki akvardadir &
fridlsum markadi. Af peim gégnum sem pé eru til mé alykta ad vextir 4 islandi séu liklega
i sogulegu lagmarki.

Rammagrein 1

Laekkun raunvaxta um
allan heim og hlutlausir
vextir Sedlabanka Islands

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skuldabréfavextir’
Januiar 1995 - oktéber 2019
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1. Raunvextir Sedlabankans midad vid arsverdbolgu hvers tima. 5 ara
vextir eru metnir t fra eingreidsluferli rikisskuldabréfavaxta. Manadarleg
medaltol.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Nafnvextir rikisskuldabréfa’
Jantar 1995 - oktober 2019
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1. Nafnvextir 5 ara rikisskuldabréfa metnir at fra eingreidsluferlum.
Ménadarleg medaltol.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

N
m

ve6L0T TYWVYDNINI



N
o

PENINGAMAL 20194

B S e e B B B s B B B B B B B

-2 T T T T
1870 1900 1930 1960 1990 2019

RAMMAGREINAR

Mynd 3
Raunvextir rikisskuldabréfa’
Jantiar 1995 - oktéber 2019
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1. Raunvextir 5 ara rikisskuldabréfa metnir t fra eingreidsluferlum verd-
tryggdra vaxta nema fyrir Pyskaland (raunvextir m.v. vaenta ver8bolgu
eftir 5 ar). Manadarleg medaltol.

Heimildir: Bundesbank, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Meginvextir Englandsbanka 1694-2019"
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1. Arslokagildi nema fyrir 2019 par sem notast er vid vexti  lok oktober-
manadar.

Heimild: Englandsbanki.

Mynd 5

Langtimavextir i Bandarikjunum, byskalandi
og Bretlandi 1870-2019"

—— Bandarikin
— byskaland
Bretland

1. 10 éra rikisskuldabréfavextir (arsmedaltél). Gogn fra 1870-2016 ar
gagnagrunni Jordé o.fl. (2019). Medaltal arsins 2019 byggist 4 gognum
pad sem [idid er af arinu. Brotalinur syna medaltal alls timabilsins.
Heimildir: Jorda o.fl. (2019), Thomson Reuters.

Hvad skyrir lekkun vaxta undanfarna tvo aratugi?

Almennt séd akvardast raunvextir til langs tima af pvi hve miklum
audi einstaklingar vilja halda vid gefid vaxtastig, p.e. frambodi
sparnadar, og vilja fyrirtaekja til ad leggja ut i fjarfestingu ad gefnu
vaxtastigi, p.e. eftirspurn eftir fjarmagni. Undirliggjandi astaedur ad
baki leekkun alpjodlegra raunvaxta gaetu pvi endurspeglast i pattum
sem hafa gert pad ad verkum ad almenningur sparar meira en adur
og i pattum sem hafa orsakad ad haegt hefur & alpjédlegum fjar-
festingarumsvifum.

Sa pattur sem jafnan er talinn vega pyngst i ad skyra leekkun
alpj6dlegra raunvaxta undanfarna tvo aratugi er vaxandi sparnadur i
heiminum, sem fyrst og fremst megi rekja til pess ad medalaldur mann-
kyns er smam saman ad hakka med laegri fedingartidni og auknu
langlifi (sja t.d. Rachel og Smith, 2015, og Brand o.fl., 2018). Ad jafnadi
byggir félk upp sparnad 4 starfsaevi sinni sem pad gengur sidan a ad
henni lokinni. Hakkun medalaldurs mannkyns hefur pvi gert pad ad
verkum ad sa timi sem folk ver & vinnumarkadi og byggir upp sparnad
hefur lengst. Vid petta beetist ad félk vaentir pess ad lifa lengur eftir ad
starfsaevi lykur og pvi eykst porfin fyrir ad byggja upp sparnad fyrir elli-
arin. Pessu til vidbdtar kemur aukin tilhneiging nymarkadsrikja og ann-
arra smarikja til ad byggja upp varidarsj6di i kjolfar Asiukreppunnar a
tiunda aratug sidustu aldar og aukin varkarni almennings og fyrirtaekja
i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar sem endurspeglast i auknum
varddarsparnadi (e. precautionary savings). Pa kann aukin misskipting
tekna i ymsum idnrikjum ad hafa leitt til aukins sparnadar i heiminum
pbar sem tekjuheerri einstaklingar spara ad jafnadi hlutfallslega meira en
peir tekjulaegri.

i sdgulegum samanburdi hafa fjarfestingarumsvif i hinum
bréada heimi einnig verid dvenju veik undanfarinn aratug. pad er
ad einhverju leyti afleiding fiarmalakreppunnar og peirrar dvissu
sem fylgdi i kjolfarid. Hins vegar er einnig liklegt ad minni fjar-
festingarumsvif tengist pvi ad veent ardsemi fjarfestingar er minni
en a0ur — sem endurspeglast i pvi ad haegt hefur & framleidnivexti i
hinum idnveedda heimi. Ad hve miklu leyti hagari framleidnivoxtur
endurspeglar eftirkost fjarmalakreppunnar og ad hve miklu leyti
hann endurspeglar djipsteedari og langvinnari hrifapaetti er umdeilt
(sja t.d. Summers, 2014). | 8llu falli er liklegt ad minnkandi eftirspurn
eftir fjarmagni vid gefid vaxtastig, sem endurspeglast i minnkandi
fjarfestingarumsvifum, hafi att patt i pvi ad raunvextir hafa farid
leekkandi um allan heim undanfarna tvo aratugi.

Svipada préun ma sja hér a landi

Mynd 6 synir hvernig pessir undirliggjandi ahrifapaettir hafa préast
hér 4 landi undanfarinn aldarfjordung. Eins og sja ma hefur foélks-
fjolgun ad medaltali verid heaegari eftir fjarmalakreppuna. Par vegast
a leegri feedingartioni og mikil fjolgun erlendra rikisborgara sem
hafa flust til landsins. Pessir erlendu rikisborgarar eru hlutfallslega
margir & vinnualdri og pad, asamt lengri medalevi, hefur gert pad
ad verkum ad framfaersluhlutfallid (e. dependency ratio, p.e. hlut-
fall yngra og eldra folks af folki & vinnufeerum aldri) hefur laekkad
téluvert eins og i 66rum préudum rikjum. Leekkun hlutfallsins hefur
fyrst og fremst endurspeglad laekkun hlutfalls peirra sem eru undir
16 ara aldri & medan hlutfall peirra sem eru 75 éara og eldri hefur
haekkad eins og sést & myndinni.2 Pessar lydfreedilegu breytingar
hafa farid saman vid téluverda aukningu & pjédhagslegum sparnadi
eins og vid matti buast, pott aukinn sparnadur endurspegli liklega
einnig aukinn varudarsparnad eftir lardéma fjarmalakreppunnar. A

2. Olikt pvi sem sést hefur vida erlendis, hefur atvinnupatttaka aldradra hins vegar litid

breyst hér & landi en aukning hennar getur dregid ur porf fyrir ad byggja upp sparnad til
ad fjarmagna neysludtgjold & elliarunum.
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undanférnum arum hafa fjarfestingarumsvif einnig veri® minni en
pau voru fyrir fjarmalakreppuna, pétt pau hafi aukist nokkud sidustu
ar. Fer pad saman vid minni framleidnivoxt ad medaltali & undan-
férnum arum en var ad jafnadi fyrir fjarmalakreppuna.

Hlutlausir vextir Sedlabankans hafa pvi liklega lakkad

Pessi mikla leekkun alpj6dlegra raunvaxta bendir til pess ad lang-
timajafnvaegisraunvextir, p.e. peir raunvextir sem tryggja jafnvaegi
milli frambods og eftirspurnar eftir fjarmagni i heiminum, hafi
leekkad. Pad hefur ahrif & moétun peningastefnunnar um allan
heim par sem laekkun langtimajafnvaegisraunvaxta pydir ad laegri
sedlabankavexti parf en 4dur til ad halda verdbdlgu i markmidi og
tryggja fulla nytingu framleidslupatta. Med 6drum ordum er liklegt
ad , hlutlausir” sedlabankavextir hafi laekkad fra pvi sem adur var.?
Pott ofangreindar breytingar & sparnadarhneigd og fjarfestingarvilja
vegi liklega pyngst i ad skyra haegfara leekkun hlutlausra vaxta hafa
adrir peettir sem geta sveiflad peim i kringum langtimajafnveegi
sitt einnig lagst 4 sému sveif. | kjolfar fjarmalakreppunnar jokst
ovissa t.d. téluvert og dhattualag hakkadi. Pad leiddi til pess ad
fiarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja versnudu ad dbreyttum
sedlabankavoxtum og pvi purfti laegri vexti ad 68ru ébreyttu til ad
na markmidum peningastefnunnar. Auknar alégur 4 fijarmalakerfid i
kjolfar fjarmalakreppunnar til ad auka 6ryggi og vidnamsprott pess
hafa liklega haft apekk 4hrif.

pott hlutlausir vextir séu mikilvaegir til pess ad skilja peninga-
stefnuna og métun hennar dsamt pvi hvernig vextir préast yfir tima
er ekki beint hagt ad nota pa til leidsagnar vid einstakar vaxta-
akvardanir par sem pa parf ad meta med tolfraeedilegum adferdum
og matid a peim er had o6vissu. Fjoldi nylegra rannsékna bendir pé
til pess ad peir hafi laekkad téluvert undanfarna aratugi (sja t.d.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2014, Rachel og Smith, 2015, og Brand
o.fl., 2018). Nidurstédur Holston o.fl. (2017) benda t.d. til pess
ad hlutlausir raunvextir hafi verid 2-2%% i helstu idnrikjum fyrir
fiarmalakreppuna en séu ni 1%% i Bretlandi og Kanada, 2% i
Bandarikjunum og um 0% 4 evrusvaedinu (mynd 7). bad er leekkun
sem nemur 1-2% présentu. Sambeerileg préun hefur ordid & hinum
Nordurléndunum. Fyrir alpjédlegu fjarmalakreppuna voru hlutlausir
raunvextir t.d. taldir vera & bilinu 2-3% i Noregi og Svipjod en nu er
talid ad peir hafi laekkad i 0-1% i Noregi og 12-2% i Svipj6d.*

Sa adferd sem oftast er notud vid ad meta hlutlausa vexti er
kennd vid Laubach og Williams (2003) og gengur Gt & pad ad meta
vextina Gt fra freedilegu langtimasambandi raunvaxta vid leitnivoxt
bj6darbusins.> Asgeir Danielsson o.fl. (2016) nota m.a. pessa adferd,
adlagada fyrir litid, opid hagkerfi eins og pad islenska (sja Kirker,
2008), til a® meta hlutlausa raunvexti 4 islandi. Mynd 8 synir upp-
feert mat til pessa ars dsamt meeldum raunvoxtum Sedlabankans Gt
fra arsverdbolgu hvers tima. Eins og sja ma virdast hlutlausu vextirnir
hafa leekkad nokkud fra pvi sem peir voru fyrir fiarmalakreppuna.

3. bessir vextir eru ymist kalladir , hlutlausir” vextir (e. neutral interest rate), ,,skammtima-
jafnveegisvextir (e. short-run equilibrium interest rate) eda ,nattarulegir” vextir (e.
natural interest rate).

4. Sja rammagreinarnar ,Estimates of the neutral real interest rate” i Monetary Policy
Report 2/2018 norska sedlabankans og ,The repo rate in the long run” i Monetary
Policy Report saenska sedlabankans fra febrdar 2017.

5. [ grunninn byggist mati® & hlutlausum véxtum & langtimasambandi peirra vid hagvaxtar-
getu pjodarbusins: "= (1/c)g + z, par sem r"eru hlutlausir raunvextir, ¢ er stadkveemdar-
teygni neyslu yfir tima (e. intertemporal elasticity of substitution), g er leitnihagvoxtur
og z eru adrir efnahagspeettir (innlendir og alpjodlegir) sem hafa ahrif & hlutlausa vexti.
bar sem engin pessara steerda er beint meelanleg parf ad meta peer allar med hjalp undir-
liggjandi pjodhagslikans.
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Mynd 6
Breyting & ahrifapattum sparnadar-
og fjarfestingarédkvardana 4 islandi’

Fjoldi stadalfravika

Mann- " Framf. - Hlutfall ' Sparn- ' Fjar- " Fram-
fioldi  hlutfall aldradra adur  festing leidni

1. Breyting milli medaltala timabilanna 1995-2007 og 2008-2018 i hlut-

falli af stadalfraviki alls timabilsins. Framfarsluhlutfallid er hlutfall peirra
sem eru yngri en 16 ara og eldri en 74 ara af folki & vinnufeerum aldri
(16-74 ara) og hlutfall aldradra er samsvarandi hlutfall fyrir pa sem eru
eldri en 74 ara. Fyrir mannfjélda og framleidni er syndur samanburdur &
medalvexti timabilana. Fyrir pjoGhagslegan sparnad og fjarfestingu er
syndur samanburdur & medalhlutfollum af VLF.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Hlutlausir raunvextir sedlabanka
i véldum idnrikjum’

1970-1994 1995-2007 2019

Bandarikin
Bretland

Evrusvaedid

11h1

Kanada

1. Matid fyrir 2019 er medaltal fyrri hluta arsins.
Heimild: Holston o.fl. 2017).

Mynd 8
Hlutlausir raunvextir Sedlabanka fslands’
1. arsfj. 1995 - 2. arsfj. 2019
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—— Raunvextir Sedlabankans == Hlutlausir raunvextir

Medaltal mats = Efri og nedri mérk mats

1. Meeldir raunvextir midad vid arsverdbolgu hvers tima. Hlutlausir
raunvextir metnir med likani Kirker (2008). Medaltal og efri og nedri
mérk mismunandi mats midad vid dlikar atfaerslur likana Kirker (2008)
og Berger og Kempa (2014).

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 9
Mat markadsadila & hlutlausum raunvéxtum’

[ A |- __
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Koénnun fra 2014 Konnun fra 2019

® Midgildi Medaltal

[ Innanfjordungsbil T Efri og nedri mérk

1. Kénnun gerd medal markadsadila i 4gast 2014 og mai 2019 par
sem beir eru spurdir ,hvada innlenda raunvaxtastig myndi ad pinu
mati leida til pess ad framleidsla pjodarbusins vaeri i takt vid langtima-
framleidslugetu pess og verdbolgu vid verdbolgumarkmid?*.
Heimild: Sedlabanki islands.

pPeir voru ad medaltali 4,3% & timabilinu 1995-2007 en hafa verid
2,8% ad medaltali eftir fjarmalakreppuna og 1,9% ad medal-
tali undanfarin prjg ar. Ovissan i kringum mati® er 6hjakvaemilega
nokkur, sérstaklega & arunum i kringum fjarméalakreppuna. Myndin
synir t.d. efri og nedri mérk matsins Gt frd mismunandi Gtfaerslum &
likbnum Kirker (2008) og Berger og Kempa (2014). Fyrir fjarmala-
kreppuna liggja efri og nedri moérk matsins & bilinu 3-5%% en pad
minnkar | 1%4-23%% undanfarin prju ar.

Undirliggjandi forsenda um hlutlausa raunvexti i grunnspam
Sedlabankans endurspeglar petta mat. Fyrir fjarmalakreppuna gerir
grunnspa bankans rad fyrir ad peir hafi verid 4,5%, sem er i sam-
reemi vid malda raunvexti & drunum 1995-2007, en ad peir hafi
leekkad i 2% i kjolfar fjarmalakreppunnar sem er i takt vid medaltal
meeldra raunvaxta sl. aratug. Pad er meiri leekkun en fyrra mat
bankans hafdi gefid til kynna en samkvaemt pvi leekkudu hlutlausir
raunvextir i 3% eftir fjarmalakreppuna. Endurskodud forsenda
um hlutlausa raunvexti er hins vegar nar mati markadsadila sem
ad medaltali telja pa vera um 1%% samkveemt nylegri kénnun
Sedlabankans (mynd 9).

Hlutlausir raunvextir bankans eru pvi taldir hafa laekkad um 2%
présentu fra pvi sem peir voru fyrir fiarmalakreppuna, sem er svipud
leekkun og i Bandarikjunum og & evrusvaedinu samkvamt mynd 7 hér
ad ofan. Nafnvaxtastigid sem samsvarar pvi ad peningastefnan hvorki
orvi né letji pjodarbuid hefur pvi leekkad verulega undanfarinn aratug.
Midad vid 2% hlutlausa raunvexti eru samsvarandi hlutlausir nafnvextir
4,5% (p.e. hlutlausir raunvextir ad vidbaettu 2,5% verdbolgumarkmidi
bankans) en fyrir fjarmalakreppuna voru peir 7%.% Naverandi vextir
bankans eru pvi riflega 1 prosentu undir pessum hlutlausu voxtum sem
bydir ad peningastefnan veitir pjédarblinu toluverdan studning nd
begar heegir & vexti efnahagsumsvifa.
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6. Hafa parf i huga vid alpj6dlegan samanburd & hlutlausum nafnvoxtum ad verdbolgu-
markmidid hér & landi er 0,5 présentum harra en i 6drum idnrikjum.




