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i pessu riti er fjallad um reynsluna af peningastefnunni hér & landi fra pvi ad formlegt verdbdlgumarkmié dsamt
fliotandi gengi var tekid upp med samkomulagi rikisstjiornar og Sedlabanka [slands i mars 2001. Astaeda pess ad
radist er i Uttekt 4 arangri peningastefnunnar ni er ad & sidustu misserum hafa komid fram visbendingar um betri
virkni og meiri arangur hennar. Mikilvaegt er ad leggja mat & hvort baettur drangur peningastefnunnar ad undan-
fornu stafar eingdngu af hagstedum ytri adsteedum eda beri vitni um varanlegri vatnaskil. Ollum peim sem 16g6u
hond 4 plog er pakkad framlag peirra, einkum adalhagfraedingi bankans sem bar hitann og pungann af gerd ritsins.
Efni og nidurstddur ritsins hafa verid reeddar i peningastefnunefnd og margvislegar gagnlegar dbendingar barust fra
stjornendum og starfslidi bankans.

i riti Sedlabankans Valkostir Islands i gjaldmidils- og gengismalum fra arinu 2012 kom fram ad reynslan af
sjalfsteedri peningastefnu 4 slandi haf8i verid blendin par sem verdbdlga hafdi ldngum verid téluvert meiri en sam-
reemdist verdbolgumarkmidinu og sveiflur i gengi kronunnar hofou i rikum meeli verid sveifluvaki i pjédarbuskapnum
fremur en sveiflujafnandi. Ad visu hefur timabilid fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp ad nokkru leyti litast
af addraganda og eftirmalum verstu alpj6dlegu fjarmalakreppu fra pvi & millistridsarunum sem vard med skaedara
moti hér & landi, m.a. vegna mistaka i innlendri hagstjorn og yfirvoku med fjarmalakerfinu. Fyrstu arin eftir ad verd-
bolgumarkmidid var tekid upp virtist hinn nyi rammi peningastefnunnar reyndar skila pokkalegum arangri en er lida
ték & aratuginn myndadist mikid éjafnvaegi i pjédarblskapnum og verdbodlga for yfir markmid.

Reynslan af addraganda fjarmalakreppunnar hafdi afhjipad vissa veikleika i tilhdgun peningamala baedi hér
4 landi og 4 alpjodavettvangi. Margvislegar umbeetur hafa pvi verid gerdar a framkveemd peningastefnunnar hér a
landi eftir kreppuna. Akvérdunarferlid var baett og gagnseei auki® pegar fimm manna peningastefnunefnd var sett &
fét med lagabreytingu i febriiar 2009. Sedlabankinn beitir nt fleiri stjorntaekjum en 4dur, m.a. inngripum & gjaldeyris-
markadi, eins og bankinn bodadi i riti sinu Peningastefnan eftir hoft fra arinu 2010. P4 er peningastefnan betur studd
en &dur af regluverki um fjarmalakerfid, m.a. vegna pess ad tillogum sem var ad finna i riti bankans Varddarreglur
eftir fijdrmagnshéft fra arinu 2012 var hrint i framkvaemd. Med tilkomu fjarmalastodugleikarads og kerfisahattu-
nefndar, sem bankinn 4 adild ad, hefur yfirvaka med aheettu i fjarmalakerfinu batnad. Forsendur fyrir betra samspili
peningastefnu og rikisfjarmalastefnu hafa einnig styrkst fra pvi sem var & arunum fyrir fjarmalakreppuna med til-
komu pjédhagsrads sem Sedlabankinn & adild ad og baettum ramma fyrir métun rikisfjarmalastefnu.

Ad undanférnu hafa komid fram visbendingar um ad vatnaskil hafi ordid vardandi virkni og arangur pen-
ingastefnunnar. Arangurinn birtist m.a. i pvi ad lengri tima verdbolguvantingar hafa veri® i betra samreemi vid
verdbolgumarkmidid og virdast minna naemar en adur fyrir skammtimasveiflum i gengi og verdbdlgu. Verdbdlgu-
markmidid virdist pvi njota meiri trdverdugleika sem er ein af meginasteedum pess ad leegri vexti virdist purfa en adur
til ad halda verdbolgu i nAmunda vid markmid. b4 virdist sveigjanlegt gengi virka betur en adur til sveiflujéfnunar.
[ ritinu eru pessar breytingar kortlagdar og meti® i hve rikum mali megi rekja peer til breytinganna & framkveemd
peningastefnunnar eftir fjarmalakreppuna. Nidurstddurnar benda sterklega til pess ad paer eigi par umtalsverdan hlut
ad mali.

Mikil umraeda hefur att sér stad um peningastefnuna 4 undanférnum misserum og & vegum stjérnvalda er
unnid ad uttekt & valkostum [slendinga vardandi ramma peningastefnu & grundvelli sjalfsteeds gjaldmidils og vid
skilyrdi 6heftra fjarmagnshreyfinga. Mikilveegt er ad umrada og stefnumétun a pessu svidi taki mid af bestu upp-
lysingum og rannsdéknum. Eitt af markmidum Gtgafu rits pessa er ad studla ad pvi ad svo verdi.






[ pessu riti er fjallad um reynsluna af niiverandi fyrirkomulagi peningaméla fr pvi ad ramma peningastefnunnar var
breytt i mars 2001 og formlegt verdbélgumarkmid var tekid upp. Upphaf hinnar nyju stefnu litadist af efnahagslegu
Ojafnveegi sem hatfdi byggst upp i addraganda pess ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp. Tiltolulega fljétt tokst ad
vinda ofan af éjafnvaeginu eftir ad hinn nyi rammi var tekinn upp og nd verdbdlgu i markmid seint rid 2002. Verd-
bdlga hélst vid markmid fram & fyrri hluta drs 2004 og dgeett jafnvaegi var i pjédarbtiskapnum. Frd peim tima hallar
hins vegar undan feeti og einkennast arin i addraganda fiarmalakreppunnar af vaxandi efnahagslegu éjafnvagi og
verdbdlgu téluvert yfir markmidi. Verdbdlga jokst enn frekar i kjélfar fidrmalakreppunnar og falls gengis krénunnar
en hin hefur hjadnad & ny undanfarin ar og visbendingar eru um ad virkni peningastefnunnar hafi aukist og ad hiin
sé ad na meiri drangri en adur. Hagsveiflur hafa minnkad ef litid er til sidustu dra og stodir nuverandi efnahagsbata
virdast mun traustari en & pensluskeidinu i addraganda fiarmdlakreppunnar. Fravik verdbdlgu fra markmidi hafa
minnkad verulega og sveiflur i verdbdlgu og verdbdlguvaentingum eru minni en ddur. Einnig virdist hafa dregid ur
Ovissu um framtiGarpréun verdbélgu og kjélfesta verdbdlguventinga i markmidi hafa styrkst. Samfara auknum
verdstédugleika virdist edli verdbdlguferilsins einnig hafa breyst. ba virdast gengishreyfingar krénunnar i meira
meeli en d0ur endurspegla breytingar & frambods- og eftirspurnarskilyrdum pjédarbisins sem bendir til aukinnar
getu gengisins til ad jafna hagsveiflur fremur en ad auka peer. bétt fiarmagnshéft og aukin inngrip Sedlabankans
a gjaldeyrismarkadi eigi einhvern hlut par ad mali er hins vegar liklegt ad par vegi einnig pungt ad sveiflur i raun-
voxtum hafa minnkad med traustari kj6lfestu verdbdlguvantinga. Ad lokum virdist motun peningastefnunnar vera
i betra samraemi vid pad sem hefdbundnar peningastefnureglur gefa til kynna og hiin skilar ni samsetningu sveiflna
i verdbolgu og hagvexti sem er mun neer pvi sem best er mégulegt midad vid pa efnahagsskelli sem pjédarbiiid
verdur fyrir. Arangur peningastefnunnar virdist pvi hafa aukist & undanférnum drum sem hefur, dsamt hagstadum
ytri skilyrdum, studlad ad minni og stédugri verdbdlgu og traustari kjélfestu verdbdlguveentinga.

Hinn 27. mars sl. voru sextan ar lidin sidan gerdar voru grundvallar-
breytingar & ramma peningastefnunnar hér & landi sem folu i sér ad
horfid var fra fastgengisstefnu en formlegt verdbodlgumarkmid sem
byggdist & sveigjanlegu gengi kronunnar tekid upp pess i stad. Miklar
breytingar urdu & innlendum fjarmalamérkudum arin adur en verd-
bolgumarkmidid var tekid upp og ber par haest vaxtafrelsi & seinni hluta
niunda aratugarins, préun innlends gjaldeyris- og peningamarkadar i
upphafi tiunda aratugarins og losun hafta & fijarmagnshreyfingar a
fyrri hluta hans. [ kjélfarid fylgdu einnig ar mikilla breytinga 4 fjarmala-
kerfinu, ekki sist med einkaveedingu fjarmalastofnana og aukinni sam-
keppni & innlendum husnaedislanamarkadi. Miklar umbreytingar urdu
einnig 4 alpj6dlegu umhverfi islensks pjédarbuskapar. Evrusvaedid var
nyordid til pegar hin nyja stefna var tekin upp og alpjodleg sampeett-
ing fijarmalamarkada hélt afram hrodum skrefum. Heimsbuskapurinn

1. Rit petta var unnid af Pérarni G. Péturssyni adalhagfraedingi Sedlabanka islands og fram-
kveemdastjora hagfraedi- og peningastefnusvids bankans. Olafur Sindri Helgason og Stefan
pérarinsson adstodudu vid mat & gengissveiflum ut fra DSGE-likani Sedlabankans i kafla 5
og Stefan porarinsson adstodadi vid mat & hagkvaemnisjadri peningastefnunnar i kafla 6.
O38rum sem lasu yfir riti® eru pakkadar gagnlegar abendingar.
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tok einnig miklum breytingum med aukinni sampaettingu kinversks
bjodarbuskapar vid umheiminn. Samspil pessara patta leiddi til 6venju
lagra alpjédavaxta, mjog greids adgangs ad alpjédlegu lausafé og
hratt vaxandi skuldsetningar um allan heim. Svo skall alpj6dlega fjar-
malakreppan 4 og i kjolfarid fylgdi alvarlegasta efnahagskreppa fra
Kreppunni miklu & pridja og fjérda aratug sidustu aldar. Um sidir tok
heimsbuskapurinn vid sér en batinn var hagur og hagari en jafnan i
kjolfar efnahagskreppna. Bakslégin hafa verid morg & leidinni og ad
einhverju leyti hefur byrjad ad flosna upp Ur peirri heimsskipan sem
vard til um midja sidustu old.

Efnahagssamdratturinn hér a landi i kjolfar fijarmalakreppunnar
vard meiri en medal annarra préadra rikja og framan af var efnahags-
batinn hagur og 6jafn. Sidustu ar hefur batinn hins vegar sétt veru-
lega i sig vedrid og pvi hefur aftur reynt & adhald peningastefnunnar
og kallad & ad hun reyni ad halda aftur af vexti eftirspurnar svo ad
verdbolga sé i samreemi vid 16gbodid markmid bankans. Enn & ny seetir
peningastefnan pvi gagnryni 4 ad halda voxtum of haum.

i kjolfar fiarmalakreppunnar for af stad mikil umraeda um kosti
og galla mismunandi valkosta [slands i gjaldmidils- og gengismalum.
Skiptar skodanir voru & pvi hvort betra veeri ad halda eigin gjald-
midli eda hvort rétt vaeri ad gerast adili ad sterra gjaldmidilssveedi.
P4 var einnig raett um hvada fyrirkomulag peninga- og gengismala
veeri hentugast yroi afram studst vid islensku krénuna sem gjaldmidil.
Sedlabankinn tok patt i pessari umredu og reyndi ad dypka hana
og poka henni dfram med Gtgafu vidamikilla skyrsina um mogulegar
endurbaetur & ramma peningastefnunnar og o6lika valkosti i gjaldmid-
ilsmalum (Sedlabanki fslands, 2010, 2012b).

Enn & ny er rammi gengis- og peningamala i deiglunni. |
addraganda nylidinna pingkosninga kom fram skyr vilji ymissa stjérn-
malamanna til ad taka ntverandi ramma peningastefnunnar til gagn-
gerrar endurskodunar og i kj6lfar kosninga settu stjornvold af stad
vinnu vid ad skoda rammann og hvort hann megi beata eda hvort gera
eigi grundvallarbreytingar & honum og taka upp annars konar fyrir-
komulag. Valkostirnir eru p6 ekki alveg peir sému og voru til skodunar
begar Sedlabankinn gaf Gt skyrslu sina arid 2012, pvi ad naverandi
endurskodun byggist & pvi ad afram verdi studst vid islensku krénuna.
Valkostirnir sem eru nd til skodunar eru pvi i meginatridum einhvers
konar utfersla af nuverandi fyrirkomulagi verdbolgumarkmids eda
mismunandi atgafur af gengismarkmidi.

Pessu riti er eetlad ad vera framlag til pessarar umraedu. Fjallad er
um reynsluna af ntverandi fyrirkomulagi peningamala fra pvi ad verd-
bolgumarkmidid var tekid upp arid 2001. Sjonum er sérstaklega beint
ad reynslu undanfarinna ara eftir breytingar &4 framkvaemd peninga-
stefnunnar i kjolfar fijarmalakreppunnar og pvi hvort merkja megi ad
peningastefnan nai meiri arangri nd en adur. Ritid er pannig skipulagt
ad i naesta kafla er almennt fjallad um vidfangsefni peningastefnunnar
og kastljésinu sérstaklega beint ad hlutverki hennar og hverju hdn
getur dorkad og hverju ekki. | kafla 3 er fjallad i tiltdlulega stuttu
mali um préun efnahagsmaéla 4 islandi fra pvi ad verdbolgumark-
midid var tekid upp arid 2001. Kafli 4 fjallar um verdbdlgupréunina
fra arinu 2001, med sérstakri aherslu & hvort merkja megi breytingar



i hegdun verdbdlgu og verdbolguveentinga undanfarin ar. [ kafla 5 er
sjonum beint ad gengi krénunnar og samspili pess vid hagsveifluna
og vaxtamun gagnvart Gtlondum. Reynt er ad svara peirri grund-
vallarspurningu hvort gengissveiflur hafi almennt verid hagsveiflujafn-
andi eda hvort paer hafi aukid & 6stoédugleika i pjédarbuinu, og hvort
merkja megi breytingar & samspili gengis og hagsveiflu undanfarin
ar. Kafli 6 fjallar sidan um peningastefnuna & islandi fra arinu 2001.
Préun vaxta er sett i samhengi vid innlenda efnahagsproun og i pvi
samhengi er préun vaxta Sedlabankans borin saman vid pa vexti sem
hefdbundnar peningastefnureglur gefa. Ad lokum er reynt ad meta
hvort framkveemd og virkni peningastefnunnar hafi batnad 4 undan-
fornum arum. Helstu nidurstodur eru ad lokum teknar saman i kafla 7.

Almennt ma segja ad hlutverk hagstjérnar sé ad hamarka velferd
almennings. [ pvi felst m.a. ad studla ad eins mikilli atvinnu og hag-
vexti og framleidslugeta pjdédarbusins leyfir, p.e. ad efnahagsumsvif
séu eins mikil og kostur er an pess ad efnahagslegt jafnveegi raskist,
sem m.a. birtist i vaxandi 6stédugleika verdlags. [ pessu felst einnig ad
koma i veg fyrir ad 6jafnvaegi byggist upp sem sidar getur brotist fram
med snarpri leidréttingu og jafnvel fjarmalakreppu. bessu til vidbotar
er markmid hagstjornar einnig ad draga eins og kostur er Ur hag-
sveiflum sem eru til pess fallnar ad auka dvissu og draga Ur skilvirkri
radstofun framleidslupatta.

Peningastefnan er mikilveegur pattur hagstjérnar og pvi virdist
edlilegt ad markmid hennar séu hugsud med svipudum heetti og
markmid hagstjérnar almennt. Almennt er hins vegar talid ad vid
venjulegar adsteedur geti peningastefnan ekki haft varanleg ahrif &
atvinnu og hagvoxt (sja nanar hér 4 eftir) og pvi pjoni pad engum til-
gangi ad setja henni markmid um langtima hagvoxt eda atvinnustig.
Edlilegra virdist ad setja peningastefnunni markmid sem taka mid af
pvi ad med henni sé til langframa fyrst og fremst hagt ad hafa ahrif
a peningaleg skilyrdi eins og pau birtast i proun nafnstaerda eins og
verdlags og nafngengis.

Jafnvel pétt peningastefnunni sé sett prengra markmid en
hagstjérn almennt er verdstodugleikamarkmidid einnig til pess fallid
ad auka efnahagslegan stodugleika. Asteedan er si ad med pvi ad
tryggja stéduga verdbolgu fa verdbolguvantingar traustari kjolfestu
sem dregur Ur sveiflum peirra. Raunvextir (mismunur nafnvaxta og
verdbolguventinga) og raungengi (nafngengi leidrétt fyrir mismun-
andi préun verdlags hér og erlendis) verda pvi einnig stodugri sem
aftur dregur ur sveiflum i gengi og efnahagsumsvifum. Traust kjol-
festa verdbolguveentinga gerir pad einnig ad verkum ad minni vaxta-
breytingar parf til pess ad na tokum & verdbolgu en ef verdbolgu-
veentingar eru naemar fyrir nylegri verdlags- eda gengispréun. Svigrim
peningastefnunnar til ad bregdast vid efnahagslegum afollum og jafna
skemmri tima sveiflur verdur pvi meira eftir pvi sem kjolfesta verd-
bélguvaentinga er traustari.

Framangreint samspil verdstodugleika og minni hagsveiflna
sést hvad skyrast pegar eftirspurn er meiri en samsvarar framleidslu-
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getu pjodarbusins og verdbolga fer vaxandi. Aukid adhald peninga-
stefnunnar leidir pa til pess ad eftirspurn adlagast framleidslugetu og
verdbolguprystingur minnkar. Hid sama gildir pegar slaki myndast og
verdbolga verdur minni en markmid stjérnvalda kvedur & um: minna
adhald peningastefnunnar leidir beedi til aukinnar nytingar fram-
leidslupatta og aukinnar verdbdlgu.2

Verdbolga getur hins vegar aukist timabundid af 66rum asteedum
en peirri ad eftirspurn sé meiri en framleidslugeta. Vid paer adsteedur
verdur framkvaemd peningastefnunnar erfidari. betta & sérstaklega vid
um verdhaekkanir sem rekja ma til frambodshlidar pjédarbuiskaparins,
t.d. haekkunar oliu- eda hravéruverds. | pvi tilviki fara jafnan saman
aukin verdbolga og ryrnandi vidskiptakjor, sem ad 6dru oObreyttu
draga ur efnahagsumsvifum. Auki® adhald peningastefnunnar til ad
draga ar verdbolgu gati pa aukid enn frekar 4 samdréttinn. [ pvi til-
viki getur pvi verid rétt ad leyfa verdbolgu ad risa timabundid i trausti
bess ad pad hafi ekki ahrif & langtimaverdbdlguvaentingar og hafi pvi
litil ahrif & verdbdlgupréun til lengri tima litid. Sé peningastefnan hins
vegar ekki nagilega triverdug er heetta & pvi ad timabundin aukning
verdbolgu hafi ahrif & langtimaverdbolguveaentingar sem leidir til pess
ad svigrum peningastefnunnar til ad 6rva efnahagslifio i kjolfar efna-
hagséfalls verdur minna en ella.

Af framangreindu ma draga pd alyktun ad med pvi ad mida ad litilli
og stodugri verdbodlgu geti peningastefnan studlad ad meiri efnahags-
legum stodugleika. HGn dregur einnig Gr 6vissu um framtidarpréun
verdlags og eykur skilvirkni markadsbuskaparins til ad rddstafa tak-
morkudum gaedum & sem skilvirkastan hatt. bar sem laun og verdlag
eru tregbreytanleg (p.e. adlagast ekki strax ad nyju jafnvaegi i kjolfar
efnahagsskells), getur peningastefnan einnig haft timabundin &hrif &
raunlaun og raunvexti og par med & raunsteerdir eins og atvinnu og
hagvoxt. bvi er hagt ad beita peningastefnunni til ad jafna hagsveiflur
eins og lyst er hér ad framan.

Peningastefnan getur hins vegar ekki haft langtimadhrif &
atvinnu og hagvoxt par sem laun og verdlag adlagast ad nyju jafn-
veaegi & endanum og pvi fjara dhrif hennar 4 raunlaun og raunvexti Gt.
Til lengdar akvar@ast efnahagsumsvif af pattum sem peningastefnan
getur ekki haft 4hrif & eins og taekniframférum, mannfjéldaaukningu
og framleidnivexti. Allar tilraunir til ad nota peningastefnuna til ad
halda atvinnustigi eda hagvexti kerfisbundid umfram langtimagetu
bjédarbusins munu pvi & endanum leida til adlégunar launa og verd-
lags an pess ad skila sér i vidvarandi meiri hagvexti.

Fyrir litid og opid hagkerfi eins og hid islenska skipta gengissveifl-
ur miklu mali og ahrif peirra geta verid vidtaeek. Heekkun raungengis
leekkar verd innfluttra vara og pjonustu. Kaupmattur radstéfunartekna
heimila eykst pvi ad 6dru débreyttu og innfluttar fjarfestingarvorur
verda odyrari fyrir innlend fyrirteeki og audveldara verdur ad flytja
inn vidbdtar framleidslupeetti og nyja tekni. Raungengishaekkunin
getur pvi batt framleidslugetu pjodarbusins og aukid framleidni. A

2. betta er stundum kéllud , hin guddomlega tilviljun* (e. divine coincidence).



méti veikir raungengishaekkunin hins vegar samkeppnisstodu fyrir-
teekja i utflutningsstarfsemi og i samkeppni vid innflutning. Sveiflur i
raungengi auka einnig & évissu fyrirtaekja i alpjodlegri starfsemi sem
getur gert starfsemi peirra erfidari par sem grundvéllur alpjédlegrar
markadsstarfsemi peirra verdur dvissari en ella (sja Sedlabanki slands,
2012, kaflar 5-6 og 8).

pott gengid sé mikilveegur farvegur midlunar peningastefnunnar
at i pjodarbuid (sja t.d. poérarinn G. Pétursson, 2001) og peninga-
stefnan geti haft ahrif & préun raungengis til skemmri tima, er almennt
talid ad hun geti ekki haft varanleg ahrif 4 raungengid frekar en adrar
raunstaerdir. Miklar sveiflur i raungengi eru vissulega 6heppilegar og
geta stundum verid meiri en grunnstodir pj6darbusins réttleta. Vid
slikar adstaedur getur verid easkilegt ad reyna ad hagja & og leggjast
timabundid gegn gengissveiflunni. A endanum getur peningastefnan
hins vegar ekki komid i veg fyrir langtimaadlégun raungengis. | sam-
hengi vid mikla haekkun raungengis undanfarin misseri veeru t.d.
frekar rok fyrir ad auka adhald i opinberum fjarmalum, innleida kerfis-
breytingar sem auka samkeppnishafni innlendra fyrirteekja og adrar
adgerdir sem beeta framleidni og auka hagvaxtargetu pjoédarbusins.
Pad sama 4 vid um undirliggjandi breytingar & samsetningu atvinnu-
lifs sem rekja ma til breytinga & hlutfallslegu verdi og birtast m.a. i risi
og falli mismunandi atvinnugreina og tilfeerslu vinnuafls milli atvinnu-
greina og atvinnusveeda: ekki er unnt ad beita peningastefnunni til ad
koma i veg fyrir ahrif pessara krafta, par verdur 6nnur efnahagsstefna
og hagstjorn ad koma til.

Sveiflur og aféll i alpjodlegum efnahagsmalum hafa einnig haft
veruleg ahrif hér & landi undanfarin ar. Alpj6dlega fiarmalakreppan
hafdi augljoslega veruleg ahrif svo og haegur efnahagsbati i helstu
vidskiptalondum og dvissan sem hefur verid i heimsmalum undanfarin
ar. Mikil lekkun hra- og oliuverds og litil alpjédleg verdbolga Iéku
lykilhlutverk i ad na tokum & verdbodlgu hér & landi en & sama tima
hafa mjog lagir alpjédavextir aukid & vanda vid métun sjalfstaedrar
peningastefnu hér & landi. bessi vandi synir ageetlega ad svigrumid
til ad beita sjalfsteedri peningastefnu i litlum og opnum pjoédarbuskap
eins og peim islenska er ad einhverju leyti had takmorkunum par sem
langtimavextir og fjarmalaleg skilyrdi akvardast i vaxandi meli af
alpjédlegum pattum (sja t.d. Rey, 2013, Bjarni G. Einarsson o.fl., 2016,
og Méar Gudmundsson, 2017). Vid slikar adsteedur getur verid porf &
ad beita 60rum stjérntaekjum til ad stydja vid peningastefnuna eins
og t.d. pjoBhagsvaridartekjum (e. macro-prudential tools). Slik taeki
geta po aldrei komid i stad sveiflujofnunar med hefdbundnum taekjum
peningastefnunnar (sja einnig umfjéllun i Sedlabanki islands, 2010).

Hinn 27. mars 2001 tok Sedlabanki islands upp verdbélgumarkmid og
med lagabreytingu i mai sama ar var verdstodugleiki gerdur ad megin-
markmidi peningastefnunnar i takt vid framangreindar hugmyndir
um &herslur i stjorn peningamala. Markmidid um verdstodugleika var
nanar skilgreint i yfirlysingu rikisstjiérnarinnar og Sedlabankans sem
tolusett verdbolgumarkmid. Samkveemt yfirlysingunni & Sedlabankinn
ad stefna ad pvi ad arsverdbodlga meeld med visitolu neysluverds sé ad

PENINGASTEFNA BYGGD A VERDBOLGUMARKMIBI
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Mynd 2.1

Fjoldi rikja par sem peningastefnan byggist

& formlegu verdbdlgumarkmidi 1990-2016

Fjoldi

0
1990 1995 2000 2005 2010

mm Proud riki
mm  Nymarkadsriki

Heimildir: Hammond (2012) og heimasidur sedlabanka.

2015

jafnadi sem naest 2,5%. Lagabreyting fél einnig i sér formlegt sjalf-
staeedi Sedlabankans til ad mota peningastefnuna og taka vaxtadkvard-
anir. Pa var formlega lokad fyrir moguleika rikissjods til ad fjarmagna
atgjold beint i gegnum reikning sinn i Sedlabankanum, pétt i reynd
hafi verid lokad fyrir pad med samkomulagi milli fjsrmalaradherra og
Sedlabankans fra pvi snemma & tiunda aratug sidustu aldar.

petta fyrirkomulag var svipad peirri umgjord peningamala sem
hafdi smam saman rutt sér raims vida um heim fra pvi ad Nyja-Sjaland
tok upp formlegt tolusett verdbdlgumarkmid i desember 1989. |
upphafi pessarar aldar hofdu 14 riki tekid upp pessa stefnu og i fyrra
beettist 37. rikid vid pegar indverski sedlabankinn tilkynnti ad hann
hefdi tekid upp formlegt verdbolgumarkmid (Hammond, 2012, og
upplysingar af heimasidum sedlabanka). Af pessum 37 rikjum eru 9
bréud riki, p.m.t. Bandarikin sem téku upp formlegt verdbélgumark-
mid arid 2012 og Japan sem gerdi pad ari sidar.> Vid pessi 9 idnriki
beetast 28 nymarkadsriki (mynd 2.1).*

Med formlegu (en p6 sveigjanlegu) verdbdlgumarkmidi er leitast
vi0 ad skapa verdbodlgu og verdbolguvaentingum sem traustasta kjol-
festu en um leid ad gefa peningastefnunni nagan sveigjanleika til
ad hun geti einnig jafnad hagsveiflur eins og rakid er hér ad framan.
pott nakvem utfaersla verdbolgumarkmidsstefnunnar sé breytileg
milli landa (sja t.d. Hammond, 2012), ma segja ad kjarni stefnunnar
byggist & hinu formlega tolusetta verdbolgumarkmidi, sjalfsteedi pen-
ingastefnunnar til ad na pessu markmidi gagnvart politiskum ahrifum,
gagnsai stefnunnar og peim reikningsskilum sem hid télusetta mark-
mid felur i sér (sja t.d. Kamber o.fl., 2015, og Walsh, 2015). Reynslan
i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur synt ad peningastefnan parf einnig
i rikari maeli ad horfa til fjarmalalegs éstodugleika og pess djafnvaegis
sem getur myndast 4 fjarmalamérkudum (sja t.d. Blanchard o.fl.,
2010). Mikil gerjun hefur pvi verid i sedlabankaheiminum, bedi i
verdbolgumarkmidslondum sem og 66rum léndum, vid ad endurbaeta
ramma peningastefnunnar til ad draga ur heettu 4 ad slik vandamal
komi upp & ny.

i kjolfar fjarmalakreppunnar hafa einnig veri® gerdar miklar
breytingar & framkvaemd peningastefnunnar hér & landi. | arsbyrjun
2009 var métun peningastefnunnar sett i hendur fimm manna pen-
ingastefnunefndar, sem m.a. inniheldur tvo utanadkomandi sérfraed-
inga, i stad priggja manna bankastjérnar. P4 var gagnsai peninga-
stefnunnar aukid verulega med birtingu fundargerda peningastefnu-
nefndarinnar og reglubundnum fundum hennar med pingnefndum
(sja nanar i Karen A. Vignisdéttir, 2016).> P4 hefur 68rum stjorn-

3. Vid pennan lista veeri haeegt ad bata vid Sedlabanka Evropu (ECB) og svissneska sedla-

bankanum sem fylgja peningastefnu sem er mjog apekk formlegu verdbolgumarkmidi, pott
hvorugir pessara sedlabanka skilgreini peningastefnu sina med peim haetti.

4. Finnland og Spann téku upp verdbdlgumarkmid er pau hurfu fra fastgengisstefnu snemma

4 tiunda aratug sidustu aldar, en hurfu fra henni er peir gerdust adilar ad Efnahags- og
myntbandalagi Evropu (EMU) arid 1999. Slévakia tok einnig upp verdbolgumarkmid
arid 2005 en hvarf fra pvi vid inngéngu i EMU i byrjun ars 2009. pratt fyrir petta hefur
verdbolgumarkmidsramminn reynst einn endingarbesti rammi peningastefnunnar i ségu
peningamala (sja t.d. Mihov og Rose, 2008).

5. Samkvaemt rannsékn Dincer og Eichengreen (2014) jokst gagnseei peningastefnunnar mest
hér & landi i kjolfar fjarmalakreppunnar medal 120 sedlabanka i heiminum og meeldist hin
i 11.-13. sati a listanum yfir gagnsaejustu peningastefnu i kénnuninni.



taekjum i vaxandi meeli verid beitt til vidbotar vid vaxtataekid, eins og
t.d. inngripum & gjaldeyrismarkadi og taekjum til ad draga ur 6héflegu
innstreymi skammtimafjarmagns inn i landid. Umgjérd i kringum
hin nyju pjodhagsvaridartaeki hefur einnig verid i métun (sja m.a.
Sedlabanki fslands, 2010, 2012a).

Stodug fjolgun rikja sem hafa tekid upp formlegt verdbolgu-
markmid bendir tviraett til pess ad talid sé ad pessi rammi peninga-
méla hafi skilad rangri. Fjoldi rannsékna virdist stadfesta pad (sja t.d.
yfirlit og tilvisanir i Sedlabanki [slands, 2012b, kafli 3). Verdboélga hefur
minnkad og dregid hefur ur sveiflum i henni. Ovissa um verdbélgu-
horfur og verdbolgutregda (e. inflation persistence) hafa minnkad og
kjolfesta verdbolguveentinga styrkst. P4 virdast ahrif gengissveifina
a verdbolgu hafa minnkad. bessi arangur hefur ekki verid & kostnad
hagvaxtar eda aukinna hagsveiflna; pvert & méti virdist upptaka verd-
bélgumarkmids hafa dregid ur hagsveiflum, a.m.k. i nymarkadsrikjum.
P4 virdist efnahagssamdratturinn i kjolfar fjarmalakreppunnar almennt
hafa verid minni i verdbolgumarkmidsrikjum en i rikjum sem fylgdu
annars konar fyrirkomulagi peningamala (sjd t.d. Carvalho Filho,
2010, og Fry-McKibbin og Wang, 2014).

i ljosi pess hve upptaka verdbolgumarkmids hefur almennt haft
jakvaed &hrif er sldandi hve 6lik reynsla lslendinga af upptdku verd-
bolgumarkmids hefur lengst af verid (sja t.d. Porarinn G. Pétursson,
2008 og 2010). Eins og rakid er i kafla 4 hér & eftir tokst ad visu ad
na tokum & verdbdlgunni og halda henni vid markmid fra midju ari
2002 og fram & mitt ar 2004, eftir ad verdbolga jokst i kjolfar gengis-
leekkunar eftir ad horfid var fra fastgengisstefnunni. Eftir pad jokst
verdbdlga hins vegar smam saman og var lengst af umtalsvert yfir
markmidinu. Hagsveiflur hafa jafnframt lengst af verid miklar og ekki
tokst ad koma i veg fyrir ofris pjodarbusins i addraganda fjarmala-
kreppunnar og mikinn samdratt sem fylgdi i kjolfarid. Hinn nyi rammi
peningastefnunnar dugdi pvi ekki til ad koma i veg fyrir pessar miklu
ofgasveiflur (e. boom-bust cycles) sem héféu lengi einkennt islenska
hagsogu (sja t.d. Bjarni G. Einarsson o.fl., 2015). Afleidingar fjarmala-
kreppunnar voru einnig mun verri hér & landi en almennt medal ann-
arra landa, hvort sem litid er til verdbolgumarkmidslanda eda annarra
landa (porvardur Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson, 2011, og
Sedlabanki {slands, 2012b).

i kafla 3 i Sedlabanki islands (2012b) er leitad svara vid pvi
hvers vegna arangur peningastefnu byggdrar a verdbolgumarkmidi
hafi verid slakur & Islandi i samanburdi vi® énnur 16nd. | meginat-
ridum er nidurstadan s ad pad megi rekja til kerfisbundinna patta
sem geri framkvaemd sjalfsteedrar peningastefnu erfidari hér 4 landi
en i staerri hagkerfum med fjolbreyttari framleidslugrunn og préadri
fijarmalamarkadi en einnig til hinna évenjulegu adstadna alpjodlegrar
lausafjargnoéttar sem riktu lengst af 4 fyrsta aratug pessarar aldar. Vid
petta bettust kerfisbreytingar & innlendum husnaedislanamarkadi og
storfelld uppbygging i orkufrekum idnadi sem jok mjog 4 araunina &
peningastefnuna. Pa hafi framkveemd peningastefnunnar verid afatt.
Pad ma m.a. rekja til pess ad krafturinn i efnahagsumsvifum var kerfis-
bundi® vanmetinn, eins og endurspegladist i tidum og umtalsverdum
endurskodunum pjédhagsreikninga upp 4 vid. Ad lokum er komist ad
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Mynd 3.1

Hagvoxtur, heildarvinnustundir og framleidni
2000-2016"

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T T T T T T T 1
‘00 ‘02 ‘04 ‘o6 ‘08 "0 12 14 16
B Heildarvinnustundir
Bl Framleidni vinnuafls

VLF
— VLT

1. Vergar landstekjur (VLT) eru VLF leidrétt fyrir vidskiptakjaraahrifum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3.2

Verg landsframleidsla alls og & mann’
1. arsfj. 2000 - 2. rsfj. 2017

Visitala, 2000 = 100
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— VLF

— VLFamann

1. Arsfjérdungsgégn VLF érstidarleidrétt af Sedlabankanum (gégn fyrir
2. arsfj. 2017 byggjast & spa Peningamala 2017/3). VLF & mann midast
vid mannfjdlda a vinnualdri (16-74 ara) ut fra medaltdlum arstidarleid-
réttra manadarlegra talna ur vinnumarkadskénnun Hagstofunnar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

peirri nidurstédu ad verulega hafi skort & samspil peningastefnunnar
og stefnunnar i opinberum fjarmalum: 4 sama tima og taumhald
peningastefnunnar var itrekad aukid var slakad verulega a i opin-
berum fjarmalum med miklum Utgjaldavexti og skattaleekkunum. pad
asamt miklum samningsbundnum launahaekkunum leiddi til nanast
fordeemalausrar hakkunar radstofunartekna. pa komu i ljos verulegir
vankantar i eftirliti med fjarmalakerfinu og misbrestir i fjarmalast6oug-
leikastefnu stjérnvalda.

I pessu riti er pessi pradur tekinn upp ad nyju og kastljésinu
sérstaklega beint ad reynslu undanfarinna éara eftir ad framkveemd
peningastefnunnar var breytt i kjolfar fiarmalakreppunnar. Reynt er ad
svara peirri spurningu hvort merkja megi breytingar & undanférnum
arum i pvi hvernig peningastefnan hefur virkad og hvort visbendingar
séu um ad hin sé ad na betri drangri en 4dur.

Fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp snemma ars 2001 ma
med sanni segja ad skipst hafi a skin og skarir i islenskum efnahags-
malum. Verdbodlgumarkmidid var tekid upp i lok ofpensluskeids sem
einkenndist af 6rum vexti Utlana og vidskiptahalla, sem grof undan
stodugleika kronunnar og par med moguleikanum & ad vidhalda peirri
stefnu i gengismalum sem rikt hafdi til arsins 2001. Gengi kronunnar
féll pvi toluvert eftir ad hin var sett 4 flot og verdbdlga jokst. Eftir
minni hattar efnahagslaegd arid 2002 einkenndust rin par a eftir af
uppgangi i pjédarbliskapnum sem sidan umbreyttist i timabil mikillar
benslu og 6jafnvaegis. | kjolfarid fylgdi alvarleg gjaldeyris- og banka-
kreppa og ein versta efnahagskreppa sem pjodin hefur gengid i
gegnum. Efnahagsbati héfst 4rid 2010 og undanfarin ar hefur verid
mikid uppgangstimabil, drifid afram af tveimur stérum utanad-
komandi buhnykkjum sem eiga upptok sin i vidskiptakjarabata og
uppgangi i ferdapjonustu.

A riflega sextan ara timabili fra pvi ad verdbolgumarkmidid
var tekid upp hafa alpjédlegar adsteedur ad sama skapi lengst af um
margt verid dvenjulegar. Mikid 6jafnvaegi byggdist upp i alpjodlegum
efnahagsmalum sem ad lokum braust Gt i alpjédlegri fjarmala- og
efnahagskreppu. Efnahagsbatinn i kjolfar kreppunnar hefur verid
6venju haegur, m.a. sakir alvarlegrar skuldakreppu i nokkrum 16ndum
4 evrusvadinu sem er mikilveegasti atflutningsmarkadur islands.
Medal birtingarmynda hins haga alpjédlega efnahagsbata eru hagur
voxtur alpjédavidskipta og alpjédavextir sem eru laegri en peir hafa
adur verio.

Métun peningastefnunnar & [slandi hefur pvi verid évenju krefj-
andi frd pvi ad verdbolgumarkmidid var sett & fot arid 2001. A sama
tima verdur hins vegar ekki undan pvi vikist ad ymislegt hefur brugdist
vi® motun stefnunnar & pessum sextan arum. [ pessum kafla er fari®
i stuttu mali yfir efnahagspréunina & pessu timabili, m.a. til ad draga
fram pann arangur sem nadst hefur undanfarin ar vid ad draga ur
sveiflum i pjodarbuskapnum.



Sem fyrr segir hefur timabilid fra pvi ad verdboélgumarkmidio var sett &
fét arid 2001 einkennst af miklu umréti i innlendum efnahagsmalum.
Petta sést dgeetlega & mynd 3.1 sem synir hagvoxt og framlag fjolg-
unar heildarvinnustunda og framleidnivaxtar til hans. A timabilinu fra
arinu 2001 hefur hagvoxtur ad medaltali verid 3%, sem er nalagt pvi
sem talid er vera langtima leitnivoxtur hans, sem samanstendur af 2%
framleidnivexti og 1% fjdlgun heildarvinnustunda.

Medalvoxturinn skyggir hins vegar & miklar sveiflur innan tima-
bilsins. Groft séd ma skipta timabilinu { fimm mislong timaskeid. Fyrsta
timaskeidid neer til arsins 2003 en pa var hagvoxtur litill eda hof-
legur og innra og ytra jafnvaegi i pjédarblinu agaett. Vid tekur sidan
mikid pensluskeid & a&runum 2004-2007 sem hefst med storfelldum
breytingum & innlendum husnadislanamarkadi og miklum umsvifum i
orkufrekum idGnadi og breytist sidan i verulega eignaverds- og Gtlana-
bolu.® Pridja timaskeidid hefst med fjarmalakreppunni sem skellur &
hér 4 landi haustid 2008 og alvarlegum efnahagssamdraetti sem fylgdi
i kjolfarid. Landsframleidslan drést saman um lidlega 13% fra toppi
hagsveiflunnar a fjérda arsfiordungi 2007 pangad til ad landsfram-
leidslan tok ad aukast & ny & 68rum arsfjordungi 2010 (mynd 3.2) en
ba hefst fiorda skeidid med haegfara bata i kjolfar kreppunnar. Segja
ma ad fimmta og sidasta skeidid hefjist arid 2015 pegar hagvoxtur
saekir enn frekar i sig vedrid fyrir tilstudlan tveggja utanadkomandi
buhnykkja. Gridarlegur voxtur i ferdapjonustu skilar sér i miklum
atflutningsvexti og hratt vaxandi hagvexti. A sama tima batna vid-
skiptakjor verulega sem sést m.a. & mynd 3.1 i pvi ad innlendar tekjur
aukast enn hradar en framleidslan (vergar landstekjur eru verg lands-
framleidsla leidrétt fyrir vidskiptakjaraahrifum). Mynd 3.1 synir hins
vegar ad hagvoxturinn var ad miklu leyti drifinn afram af fjélgun
heildarvinnustunda og pa fyrst og fremst fjdlgun starfandi, & medan
framlei®nivoxtur var tiltélulega heegur ad sidasta arinu undanskildu.
pratt fyrir pad er landsframleidsla & mann buin ad na pvi stigi sem hun
var hest fyrir fjarmalakreppuna (mynd 3.2).

Eins og sést & mynd 3.3 hefur atvinnuleysi i meginatridum fylgt
hagsveiflunni: pad minnkadi & penslutimanum i addraganda fjiarmala-
kreppunnar en jokst verulega i kjolfar hennar. Eftir pvi sem efnahags-
batinn festi sig i sessi minnkadi atvinnuleysi & ny. Atvinnupatttaka
hefur jafnan veri® mikil 4 islandi og hlutfall starfandi hatt. Hlutféllin
leekkudu hins vegar toluvert i kjolfar fjarmalakreppunnar en hafa
heaekkad hratt & ny og voru i fyrra or8in apekk pvi sem pau voru hast
arid 2007.

Eins og myndir 3.4-3.5 syna byggist ntiverandi uppsveifla & mun
traustari stodum en pensluskeidid i addraganda fjarmalakreppunnar.
Sem hlutfall af landsframleidslu var sparnadur heimila riflega prefalt
meiri i fyrra en hann var ad medaltali arin 2001-2007. pj66hagslegur
sparnadur hefur ad sama skapi aukist verulega og var i fyrra hinn
mesti sidan arid 1965. Hid haa sparnadarstig er grundvollur umskipta

6. Mun itarlegri umfjéllun um fjarmalakreppuna og addraganda hennar ma t.d. finna i skyrslu
Rannsoknarnefndar Alpingis (2009) og Bjarni G. Einarsson o.fl. (2015). Umfjéllun um
breytingar & htsnaedislanamarkadi og ahrif peirra & huisnaedismarkadinn ma finna i Ladvik
Eliasson og Pérarinn G. Pétursson (2009).
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Mynd 3.3

Atvinnuleysi, atvinnupétttaka og hlutfall
starfandi 2000-2016

% af mannafla % af mannfjolda 16-74 &ra

—  Atvinnuleysi (v. as)
—  Atvinnuleysi (skrad, v. as)
Atvinnupatttaka (h. as, andhv.)
—  Hlutfall starfandi (h. s, andhv.) ’I 3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3.4
Sparnadur og vidskiptajofnudur 2001-2016"

% af VLF

Sparnadur i bjodhagslegur i Vidskiptajéfnudur
heimila sparnadur

2001-2016

2001-2007

2012-2016

2016

inni

1. Sparnadur heimila er an lifeyrissjoda og er maeldur sem mismunur
radstéfunartekna og einkaneyslu a verdlagi hvers ars. Pj6dhagslegur
sparnadur og vidskiptajofnudur leidréttur fyrir dhrifum uppgjors slitabia
fallinna fjarmalafyrirtaekja 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3.5

Skuldir einstakra geira og pjédarbusins
2001-2016"

% af VLF

Skuldir ' Skuldir ' Skuldir hins ' Hreinar
heimila fyrirteekja opinbera erl. skuldir
2001-2016
2001-2007
2012-2016
2016

ifni

1. Skuldir fyrirtzekja (an fjarmalafyrirtaekja og eignarhaldsfélaga) vid fjar-
malafyrirtaeki og utgefin markadsskuldabréf. Hreinar erlendar skuldir er
hrein erlend stada pjodarbusins med 6fugu formerki.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3.6
Sveiflur i ymsum hagsteerdum 1990-2016"

Présentur

Atvinnu-
starfandi leysi

Einka- bjodar- Fjoldi

neysla utgjold

1990-2000
2001-2016
2001-2007
2012-2016

inni

1. Stadalfravik i arsbreytingu ymissa pjodhagsstarda.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3.7
Sveiflur i hagvexti 1990-2016'

Présentur

fsland ' Astralia Bretland Kanada Noregur Nyja-
Sjaland

Svipjod

B 1990-2016
Em 2001-2016
= 2012-2016

1. Stadalfravik i drshagvexti.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 3.8
Sveiflur i atflutningi 1990-2016"
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1. Stadalfravik i arsbreytingu arsmedaltals utflutnings véru og pjonustu.
Heimildir: Hagstofa [slands, OECD, Sedlabanki fslands.

i vidskiptajofnudi, en horfur eru & ad arid i ar verdi niunda arid i ro6d
med toluverdum vidskiptaafgangi. Afgangurinn & vidskiptum vid
atlond hefur einnig att patt i pvi ad hrein skuldastada pjédarbusins
hefur tekid algerum stakkaskiptum og i fyrra voru eignir pjédarbusins
erlendis meiri en erlendar skuldir pess i fyrsta skipti fra pvi ad meelingar
hoéfust. Eins og mynd 3.5 synir endurspeglar skuldalekkunin fyrst og
fremst minnkandi skuldir einkaadila, sérstaklega fyrirtaekja. Skuldir
hins opinbera jukust hins vegar i kjolfar fjarmalakreppunnar en eru
teknar ad minnka a ny.

Eins og mynd 3.6 synir jukust sveiflur i pjédarbutinu i kjolfar pess ad
verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 i samanburdi vid ara-
tuginn par & undan. beer hafa hins vegar minnkad & ny og undanfarin
fimm ar hafa peer verid toluvert minni en per voru 4 tiunda aratug
sidustu aldar, hvort sem litid er til hagvaxtar, innlendrar eftirspurnar
eda vinnumarkadar.

Innlendur pjédarbuskapur er pé eftir sem adur sveiflukenndari
en i 68rum tiltolulega litlum og opnum hagkerfum idnrikja sem einnig
byggja peningastefnu sina & verdbolgumarkmidi (Astraliu, Bretlands,
Kanada, Noregs, Nyja-Sjdlands og Svipjodar), poétt munurinn hafi
almennt minnkad (mynd 3.7). Stadalfravik hagvaxtar hefur verid
naestum helmingi minna & undanférnum fimm 4rum en pad hefur
verid fra arinu 2001. Sveiflur i hagvexti hafa einnig minnkad i
samanburdarlondunum en sveiflur hér & landi hafa undanfarin ar verid
apekkar pvi sem paer hafa verid yfir allt timabilid i Svipjéd.

Ad nokkru leyti er vid pvi ad buast ad hagsveiflur hér 4 landi séu
yktari en i steerri hagkerfum med fjolbreyttari framleidslugrunn (sja t.d.
umfjéllun i Sedlabanki fslands, 2010 og 2012b, kaflar 3 og 4). betta
sést t.d. pegar sveiflur i Gtflutningsvexti eru bornar saman en peer
hafa jafnan verid nokkru meiri hér & landi en i samanburdarléndunum
(mynd 3.8), pétt paer hafi einnig farid minnkandi undanfarin ar (m.a.
sakir pess ad Utflutningurinn er ordinn ficlbreyttari en 4dur). Atla ma
ad pjodarbuskapur sem er med tiltdlulega prongan og hravorudrifinn
atflutningsgrunn, eins og einkennt hefur hinn islenska lengi vel, sé
almennt sveiflukenndari en pjédarbuskapur landa med fjolbreyttari
atflutningsgrunn sem er samtvinnadri alpjodlegum virdiskedjum (e.
global value chains). Pad kemur heldur ekki & 6vart ad sveiflur i
vidskiptakjorum séu almennt meiri hér 4 landi en i 1o6ndum eins og
Bretlandi og Svipjod par sem hravorur vega litid i Gtflutningi (mynd
3.9). Sveiflurnar eru hins vegar svipadar eda nokkru minni en hja
68rum hravoruitflytiendum i samanburdarhépnum. bannig sveiflast
vidskiptakjor toluvert meira i Noregi og ségulega hafa vidskiptakjor
sveiflast meira i Astraliu en undanfarin fimm ar hafa sveiflurnar par og
i Nyja-Sjalandi verid svipadar og hér 4 landi.

pott skyra megi meiri hagsveiflur hér 4 landi ad einhverju leyti
med smad pjodarbuskaparins, vaegi hravoru i Gtflutningi pjodarinnar
og fabreytni Gtflutningsgrunnsins er hins vegar liklegt ad fleira komi
til. Beinast pa bondin ad innlendri hagstjorn. Eins og rakid er i Bjarni

7. Sama nidurstada faest pegar sveiflur i framleidsluspennu eru bornar saman.



G. Einarsson o.fl. (2013) hefur stjorn opinberra fjarmala jafnan aukid
a hagsveifluna fremur en ad leggjast gegn henni, dlikt pvi sem jafnan
pekkist medal annarra proadra rikja. pannig jukust t.d. utgjold hins
opinbera verulega & pensluarunum i addraganda fjarmalakreppunnar
og 4 sama tima var farid i verulegar skattalaekkanir. Vid petta baettust
framkveemdir i tengslum vid uppbyggingu i orkufrekum idnadi med
atbeina hins opinbera og kerfisbreytingar & innlendum htsnadislana-
markadi sem juku enn frekar & pensluna.

Eins og fjallad er um i naesta kafla hafa verdbolga og verdbolgu-
veentingar verid sveiflukenndar hér & landi, pott dregid hafi dr peim
undanfarin ar. AO sama skapi gefa nidurstodur kafla 6 til kynna ad
peningastefnan hafi verid of slok meginhluta pessa timabils, pott
framkvaemd hennar virdist hafa batnad hvad pad vardar sidustu ar.
A0 einhverju leyti er pvi liklegt ad miklar sveiflur i pjodarbiskapnum
fra upptoku verdbdlgumarkmidsins megi rekja til pess ad peninga-
stefnan hafi ekki veitt verdbdlgu og verdbdlguvaentingum neagilega
trausta kjolfestu og ad pad hafi leitt til mikilla sveiflna i raunvéxtum
og par med i eftirspurn og atvinnu.® betta sést ageetlega & mynd 3.10
sem synir stadalfravik langtimaraunvaxta hér 4 landi i samanburdi vid
samanburdarléndin sex. Eins og myndin synir hafa sveiflur i raun-
voxtum lengst af verid téluvert meiri hér a landi en i hinum lI6ndunum
en munurinn hefur minnkad téluvert undanfarin ar. pétt edlilegt sé
ad utanadkomandi efnahagsskellir og buhnykkir leidi til sveiflna i
efnahagsumsvifum og raunvoxtum, ma einnig atla ad hluta pessara
sveiflna i raunvoxtum, og par med i efnahagsumsvifum, megi rekja
til pess ad peningastefnunni tokst ekki ad skapa verdbolgu og verd-
bolguveentingum nagilega trausta kjolfestu par til siGustu misserin,
eins og rakid er i nasta kafla.

Eitt helsta vandamal islenskrar hagstjérnar um aratuga skeid hefur
verid ad halda verdbolgu i skefjum. Eftir 16ng timabil mikillar og sveiflu-
kenndrar verdbdlgu tokst loks ad koma béndum & hana 4 fyrri hluta
tiunda aratugar sidustu aldar. H(in tok hins vegar ad aukast & ny er leid &
aratuginn og var komin i 5,6% i lok hans (mynd 4.1). Astedurnar voru
kunnuglegar. Spenna hafdi byggst upp i pjédarbiinu og hagvoxtur var
mikill. Efnahagsumsvif voru ad hluta drifin afram af erlendri lantoku og
téluverdur vidskiptahalli hafdi myndast. Vid petta baettust sidan miklar
launahakkanir & arunum 1997-1998. Ad endingu leiddi petta mikla
innra og ytra djafnveegi i pjodarbuinu til endaloka fastgengisstefnunnar
og upptoku formlegs verdbolgumarkmids i mars 2001.

Verdbolga & fyrstu misserum hinnar nyju stefnu litadist mjog af
ahrifum gengisleekkunar i kjolfar pess ad horfid var fra gengismark-
midinu. Verdbolga var 3,9% i mars 2001 en var komin i 9,4% i jandar
2002. Han var pvi vel yfir verdbolgumarkmidinu strax i byrjun og for

8. Raunvextir eru skilgreindir sem mismunur nafnvaxta og ventrar verdbolgu yfir liftima fjar-
malagjorningsins. Stundum er einnig notast vid meelda verdbolgu hvers tima i stad verd-
bolguveentinga. A0 68ru dbreyttu leida sveiflukenndari verdbolga og verdbolguvaentingar
pvi til sveiflukenndari raunvaxta.
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Mynd 3.9
Sveiflur i vidskiptakjorum 1990-2016"
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1. Stadalfravik i breytingu drsmedaltals vidskiptakjara.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 3.10
Sveiflur i langtimaraunvoxtum 1990-2016'
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1. Stadalfravik arsfjordungsmedaltala langtimaraunvaxta (5-10 ara
rikisskuldabréfa) midad vid arsverdbolgu hvers tima.
Heimildir: Hagstofa [slands, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 4.1

Verdbolga midad vid mismunandi meelikvarda’

Jantar 1995 - juni 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
5

T T T T
1995 2000 2005 2010 2015

— VNV

— VNV an htsnaedis
Samreemd VNV

= Undirliggjandi verdbolga

— Verdbolgumarkmid

= Vikmaork verdbolgumarkmids

1. VNV er visitala neysluverds og samreemd VNV er samreemd visitala
neysluverds. Undirliggjandi verdbolga er metin med midgildi sex

tolfraedilegra melikvarda (fimm klipptra medaltala og vegins midgildis).

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4.2

Langtimaleitni verdbolgu’
1. arsfj. 2000 - 2. arsfj. 2017

Breyting fré fyrra ari (%)

— VNV
— Verdvisitala VLF
Verdbolgumarkmid
=2 Innanfjérdungsbil mismunandi maelikvarda

1.5 ara hreyfanlegt medaltal arsverdbolgu midad vid VNV og verd-
visitlu VLF. Myndin synir einnig innanfjordungsbil 5 ara hreyfanlegs
medaltals arsbreytinga VNV, VNV an husnaedis, samraemdu VNV,
undirliggjandi verdbolgu, verdvisitalna einkaneyslu og pjédaratgjalda
og launakostnadar & framleidda einingu. Notast er vid spa Peninga-
méla 2017/3 fyrir 2. arsfj. 2017 par sem maeld gogn liggja ekki fyrir.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 4.3
Verdbolga og innlendir og alpjédlegir
ahrifapeettir 1990-2016'

1990-2000 ' 2001-2016 ' 2001-2007 ' 2012-2016

Gengisvisitala
Utflutningsverd helstu vidskiptalanda

Launakostnadur & framleidda einingu

1t

Visitala neysluverds

1. Haekkun gengisvisitdlu endurspeglar lekkandi gengi kronunnar
gagnvart medaltali annarra gjaldmidla.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

flitlega yfir efri vikmork markmidsins (sem pa voru 6%). pad tokst
hins vegar ad vinda ofan af pvi 6jafnvaegi sem hafdi byggst upp i
lok tiunda aratugar sidustu aldar og koma verdbolgu i markmid seint
arid 2002. bar hélst han fram & fyrri hluta ars 2004 en pa tdk hin ad
aukast hratt & ny med vaxandi spennu i pjodarbuinu. Verdbolga for yfir
3% i mai 2004 og yfir 4% efri vikmork markmidsins i febrdar 2005
og var yfir peim nanast samfellt fram & seinni hluta ars 2010. Han var
komin i teeplega 6% i arsbyrjun 2008 og jokst enn frekar pegar gengi
krénunnar tok ad lekka hratt i fjarmalakreppunni og nadi hdn hamarki
i18,6% ijanuar 2009. Fra peim tima hjadnadi verdbolga smam saman
& ny og var hun komin { markmid seint & arinu 2010 og hélst par fram &
vormanudi 2011 en pa jokst hun & ny i kjolfar kjarasamninga sem félu
i sér riflegar launahaekkanir. Veroboélga nadi hamarki i 6,5% i jandar
2012 en med adhaldssamri peningastefnu tékst ad koma henni i mark-
mid & ny i arsbyrjun 2014 (sja umfjollun i kafla 6). bar hélst hin fram
til loka pess ars pegar hiin hjadnadi enn frekar i kjolfar mikilla leekkana
4 alpjédlegu oliuverdi. Verdbolga var 1,5% um mitt petta ar og hefur
pvi verid vid eda undir markmidi i riflega prju ar samfellt.

Ver8bdlga & malikvarda visitélu neysluverds hefur ad medaltali
verid 5% fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp arid 2001.
Adrir maelikvardar 4 verdbolgu segja dpekka sogu. Verdbolga a meeli-
kvarda visitolu neysluverds an hisnaedis hefur verid 4,4% ad medal-
tali frd mars 2001 eda 0,6 prdésentum minni en samkveemt visitolu
neysluverds. Samkveemt samramdu visitolu neysluverds, sem einnig
undanskilur verd hisnadis, var verdbolga yfir sama timabil ad medal-
tali 4,7%. peir maelikvardar & undirliggjandi verdbolgu sem mynd 4.1
synir hafa einnig verid yfir markmidi stéran hluta timabilsins og ad
medaltali verid 3,7% fra mars 2001.

Hinn pralata verdbolguvanda & meginhluta timabilsins m4 einnig
sja & mynd 4.2 sem synir fimm ara medaltal mismunandi malikvarda
& verdbdlgu. Fimm 4ra medalverdbdlga midad vid visitdlu neyslu-
verds var lengi vel i kringum 4%. Huan jokst enn frekar i kjolfar fjar-
malakreppunnar en minnkadi sidan smam saman a ny og var ordin
2,5% um mitt petta ar. Langtimaleitni verdbolgu hefur einnig laekkad
sé horft til annarra meelikvarda 4 verdbdlgu. Eins og mynd 4.1 synir
hefur verdbdlga meld an husnaediskostnadar minnkad mijog hratt
undanfarid. Pad endurspeglar hina hrodu heekkun husnaedisverds
undanfarin misseri sem pydir ad pegar verdbdlgu sem inniheldur his-
neaediskostnad er haldid i markmidi felur pad 6hjakveemilega i sér ad
verdlag annarrar voru og pjonustu hakkar litid eda jafnvel laekkar. Um
mitt petta &r nam drslaekkun verdvisitalna an hisnadis pvi naleegt 3%
og var medalhaekkun undanfarinna fimm ara komin nidur i um 1%:%.
Medalhakkun undanfarinna fimm ara er hins vegar meiri pegar midad
er vid verdvisitdlu vergrar landsframleidslu sem endurspeglar préun
verds peirrar voéru og pjénustu sem framleidd er i landinu. A pann
meelikvarda hefur verdbolga verid 3% ad medaltali sidustu fimm ar.
Munurinn & pessum malikvarda 4 verdbdlgu og verdbolgu samkvaemt
visitdlu neysluverds liggur helst i framlagi innfluttrar voru og pjénustu
sem laekkadi um 3,4% 4 ari ad medaltali arin 2012-2016. bessi mikla
leekkun innflutningsverdlags hefur vegi® & moti haekkun innlends
verdlags og endurspeglar badi haekkun a gengi krénunnar og évenju



litla alpjodlega verdbodlgu: ad medaltali hakkadi gengi krénunnar um
3,6% 4 ari arin 2012-2016 og Utflutningsverd helstu vidskiptalanda
laekkadi um 0,8% & ari (mynd 4.3). A sama tima hefur launakostnadur
a framleidda einingu (launahaekkanir umfram framleidnivoxt) hakkad
um 5% ad medaltali & ari eda tvofalt meira en til lengdar getur sam-
rymst 2,5% verdbdlgumarkmidi.

Verdbolga hefur pvi verid toluvert yfir 2,5% verdbdlgumarkmidinu &
stérum hluta timabilsins fra pvi ad pad var tekid upp arid 2001. pessi
storu fravik sjast vel & mynd 4.4: fravik verdbdlgu fra markmidi hafa
ad medaltali numid teeplega 3 proésentum og verid um prefalt meiri en
& sama timabili hja samanburdarlondunum sex. Ad auki felast fravikin
hér & landi ad langmestu leyti i yfirskotum en i hinum I6ndunum er
skiptingin milli yfir- og undirskota jafnari. Eins og mynd 4.5 synir hefur
verdbolga verid meira en 1 prosentu yfir markmidinu u.p.b. 60%
timabilsins fra arinu 2001 og eru svo stor yfirskot toluvert tidari hér
a landi en i samanburdarlondunum. Munurinn er enn meiri sé horft
til fravika sem eru meira en 2 présentum fra markmidi en hér & landi
hefur verdbdlga verid teplega 40% timabilsins svo langt fra mark-
midinu en svo stor fravik fra markmidi eru mjog fatid i samanburdar-
[6ndunum (mynd 4.6).

Pjodarbuskapurinn verdur reglubundi® fyrir efnahagsskellum
(hvort sem er buhnykkjum eda aféllum) sem verda til pess ad verdbolga
vikur fra markmidi. Fravik fra markmidi eru pvi ekki 6edlileg. Eins og
rakid er i kafla 2 er hlutverk peningastefnunnar einnig ad draga ur hag-
sveiflum ad pvi marki sem slikt samrymist pvi ad verdbolga sé ad jafnadi
vid markmid. bvi er edlilegt ad leyfa akvedinn sveigjanleika vid ad koma
verdbdlgu aftur i markmid enda kunna hagsveiflur ad aukast sé reynt
ad koma verdbolgu i markmid a of skdémmum tima. Eins stor og pralat
fravik fra markmidi og hafa verid hér & landi eru hins vegar til pess fallin
ad draga ur traverdugleika peningastefnunnar og grafa undan kjolfestu
verdbdlguvaentinga og eru pannig til pess fallin ad auka & hagsveiflur.
Myndir 4.4-4.6 syna hins vegar ad fravik verdboélgu fra markmidi hafa
minnkad verulega hér & landi undanfarin ar. Medalfravik hafa minnkad
um meira en helming og stor fravik frd markmidi eru mun fatidari en
adur. Tidni undirskota hefur jafnframt aukist, pott afram vegi yfirskotin
byngra. Fravikin undanfarin fimm ar hafa pvi verid mun naer pvi sem
sést medal annarra préadra verdbdlgumarkmidslanda.

Samhlida hjadnandi verdbdlgu hafa verdbdlguveaentingar laekkad.
Eins og sést & mynd 4.7 hafa skammtima- og langtimaverdbolgu-
veentingar sveiflast mikid fra arinu 2003 og hafa, eins og verdbolga,
yfirleitt verid yfir verdbdlgumarkmidinu.® betta & sérstaklega vid tima-
bilid strax i kjolfar fjarmalakreppunnar en einnig timabilid fyrir hana

9. Myndin synir verdbolgualag & skuldabréfamarkadi, p.e. vaxtamun sambeerilegra verd-
tryggdra og Overdtryggdra skuldabréfa. Eins og rakid er i rammagrein 1 i Peningamalum
2015/2 inniheldur verdbolgualagid einnig breytilegt dhattudlag vegna 6vissu um verd-
bolgu og mismunandi seljanleika verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa. Samfellt mat
a verdbolgualaginu er til frd arinu 2003 og pvi er petta eini maelikvardinn & verdbolgu-
vaentingar til nokkud langs tima sem til er yfir nogu langt timabil.

Tolugildi fravika (présentur)
5
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Mynd 4.4

Medalfravik fra verdbdlgumarkmidi’
1. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2016

2001-2016 2012-2016
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B Yfir markmidi

=l Undir markmidi

1. Tolugildi medalfravika fra verdbolgumarkmidi (Gt fra maelikvarda &
verdbolgu sem verdbdlgumarkmid hvers lands midast vid) og hlutfalls-

legt framlag fravika yfir og undir markmidi.
Heimildir: Heimasidur sedlabanka, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 4.5

Fravik umfram 1 présentu frd markmidi’
1. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2016

% af tima
2001-2016 2012-2016
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B Yfir markmidi

Bl Undir markmidi

1. Tidni fravika umfram 1 présentu fra verdbolgumarkmidi (ut fra maeli-
kvarda & ver8bolgu sem ver8bolgumarkmid hvers lands midast vid) og

hlutfallslegt framlag fréavika yfir og undir markmidi.
Heimildir: Heimasidur sedlabanka, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 4.6

Fravik umfram 2 prosentur fra markmidi’
1. rsfj. 2001 - 4. arsfj. 2016

% af tima

2012-2016
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mm  Yfir markmidi
mm  Undir markmidi

1. Tidni fravika umfram 2 prosentur fra verdbolgumarkmidi (ut fra maeli-

kvarda & verdbolgu sem verdbolgumarkmid hvers lands midast vid) og
hlutfallslegt framlag fravika yfir og undir markmidi.
Heimildir: Heimasidur sedlabanka, OECD, Sedlabanki islands.
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Mynd 4.7

Verdbolgudlag & skuldabréfamarkadi’
Jantar 2003 - juni 2017

— Til1ars — Til10 ara
— Til2ara —  Verdbdlgumarkmid
Til 5 ara

1. Verdbolgualag til 1, 2, 5 og 10 ara metid ut fra vaxtamun verd-
tryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa. Manadarleg medaltol.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4.8

Verdbolguventingar til 1-10 ara’
Medaltal timabila

0
-@- Verdbolgualag 2004
-8 Verdbolgualag 2012 Kénnun 2012
©- Verdbdlgudlag 2014 Kénnun 2014
-@- Verdbolgualag Kénnun 2. arsfj. 17
2. arsfj. 17

1. Verdbolguveentingar til 1, 2, 5 og 10 ara metnar ut fra verdbolgualagi
& skuldabréfamarkadi og kénnun medal markadsadila. Medaltél timabila.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 4.9

Sveiflur i verdbdlgu og verdbolguvantingum’
1. drsfj. 2002 - 4. 4rsfj. 2016

Présentur

VNV VNVan Samr. Undirl. 2ara 5 ara
hasn. VNV verdbolga vent.  veent.

B 2011-2013
mm  2014-2016

Bm  2002-2004
EE 2005-2007
=3 2008-2010

1. Stadalfravik i mismunandi meelikvérdum a verdbolgu og verdbolgu-
vantingum fyrir 5 jafnléng timabil. Undirliggjandi verdbolga er metin
med midgildi sex toélfreedilegra maelikvarda (fimm klipptra medaltala

og vegins midgildis). Notast er vid verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi
sem maelikvarda & verdbolguvantingar til 2 og 5 ara (gogn einungis fra
2003).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

en pa meldist verdbolgualagid ad medaltali 3-4% eftir mismunandi
timalengdum. pad hefur hins vegar lekkad undanfarin ar og er nu
& ollum timalengdum i ageetu samraemi vid verdbolgumarkmidid.
petta sést betur & mynd 4.8 sem synir verdbolgualagio og verdbolgu-
vaentingar markadsadila til allt ad tiu ara fyrir mismunandi timabil. Eins
og myndin synir voru verdbodlguvantingar gjarnan vel yfir markmio-
inu fram ad fjarmalakreppunni og hakkudu toluvert i kjolfar hennar.
Pegar fra lidur hefur hins vegar tekist ad poka peim nidur i markmid,
fyrst skammtimavaentingum og nud nylega einnig langtimavaentingum.

Med minnkandi verdbolgu og laekkun verdbdlguveentinga hafa sveifl-
ur i ver8bolgu og verdbolguvaentingum einnig minnkad (mynd 4.9).
Pannig eru sveiflur i mismunandi maelikvérdum & verdbolgu einungis
um fjérdungur af pvi sem paer voru & arunum 2001-2007 og sveiflur
i skammtima- og langtimaverdbdlguvantingum hafa ad sama skapi
minnkad. Mynd 4.10 synir p6 ad sveiflur i verdbolgu eru afram meiri
en i samanburdarlondunum sex, pétt munurinn hafi minnkad verulega
undanfarin ar.

Med leekkun verdbolguveentinga og minni sveiflum i verdboélgu
og verdbolguvantingum virdist 6vissa um framtidarverdbodlgu einnig
hafa minnkad. Eins og sést & mynd 4.11 jokst sundurleitni i mati heim-
ila, fyrirtekja og markadsadila & verdbolguhorfum til eins ars & fyrstu
arum verdbolgumarkmidsins pratt fyrir minnkandi sveiflur i verdbolgu
og verdbolguvantingum. Ovissa um verdbdlguhorfur jokst enn frekar
i kjolfar fjarmalakreppunnar og aukinnar verdbolgu vegna hennar en
sundurleitni i veentingum hefur minnkad 4 ny undanfarin ar og er nd
apekk pvi sem hun var & fyrstu arum sidasta aratugar.

Aukinn verdstodugleiki og traustari kjolfesta verdbolguvaentinga i
verdbolgumarkmidinu virdist einnig hafa leitt til breytinga 4 eigin-
leikum verdbolgunnar. Pannig virdist sem dvaent verdbdlga hafi minni
ahrif & langtimaverdbolguveaentingar og sveiflur i verdbolgu virdast
ekki eins langlifar og paer voru adur. P4 virdist sem samband verd-
bolgu og lykil akvordunarpatta hennar hafi breyst.

Minni ahrif dvantrar ver8bolgu a langtimaverdbélguvaentingar

Hafi verdbolguveentingar trausta kjolfestu i verdbolgumarkmidi eettu
Ovaentar breytingar 4 verdbolgu ekki ad hafa ahrif & verdbdlguveent-
ingar, sérstaklega ekki vaentingar um verdbdlgu til langs tima. Sé kjol-
festa verdbdlguveentinga veik er hins vegar hatta 4 ad dveent verd-
bolga hreyfi vid verdbolguvaentingum sem veldur meiri verdbolgu-
ahrifum en ella.

Petta er haegt ad kanna med pvi ad meta eftirfarandi tolfraedi-
samband med manadargdognum fyrir tvo fimm ara timabil (2003-2007
0og 2012-2016):

Art=o+ B(r-n)+e¢

bar sem 7 er manadarbreyting visitdlu neysluverds, Ar® er dagsbreyting
verdbodlguveentinga (verdbdlgualag til tveggja, fimm eda tiu ara) i kjol-



far birtingar visitolunnar (fra lokum dagsins fyrir birtingu til dagsloka a
birtingardegi — en visitalan er birt i upphafi dags) og ¢ er afgangslidur.
7' er meelikvardi & spada manadarbreytingu visitdlu neysluverds og er
fenginn med einfoldu spalikani par sem manadarbreytingum er spad
med manadarbreytingu fyrri manadar, manadarbreytingu fyrir halfu
ari og arstidargervibreytum. (x — =) er pvi meelikvardi & ofyrirsédar
skammtimabreytingar & visitdlu neysluverds og 8 mat & ahrifum peirra
a verdbdlguvaentingar. Eins og sést & mynd 4.12 gaetir toluverdra
ahrifa 6veentra skammtimasveifina i verdbdlgu & verdbodlguvantingar
a fyrra timabilinu en pessi ahrif eru horfin pegar litid er til sidustu ara.

Sveiflur i verdbolgu virdast ekki eins langlifar og adur

Minni og stodugri verdbolga, traustari kjolfesta verdbolguvantinga
og minnkandi 6vissa um verdbdlguhorfur virdast einnig hafa dregid
Ur innbyggdri tregdu (e. persistence) i verdbolguferlinum. Sé tregdan
mikil er heetta & ad timabundnir frambodsskellir, eins og t.d. breyting
oliuverds, hafi langvarandi ahrif & verdbdlgu sem gerir peningastefn-
unni erfidara ad hafa stjorn & verdbdlgunni. Til ad meta verdbdlgu-
tregduna er eftirfarandi timaradalikan notad fyrir mismunandi timabil
yfir arabilid 1990-2016:"

= + YT + -+ Ya Tct—n+ &

par sem =, er arsfijordungsverdbolga (arstidarleidrétt breyting visi-
télu neysluverds milli fiordunga) & tima t og ¢, er afgangslidur. Verd-
bélgutregdan er b metin sem p=1y,+ - +y,. Eins og sést 4 mynd 4.13
virdist sem pessi innbyggda tregda hafa fari® minnkandi undanfarin
ar. Ahrif frambodsskella & verdbolgu virdast pvi deyja hradar ut nu
en adur sem gefur aftur til kynna ad traverdugleiki markmidsins hafi
aukist. Pad bendir einnig til pess ad Sedlabankinn hafi haft betri stjorn
a verdbdlgu en 48ur og ad fravik fra markmidi kalli & minni vidbrogd
peningastefnunnar nd en 48ur var porf a.

Samband verdbodlgu og lykil akvérdunarpatta hennar virdist hafa
breyst

Sidustu visbendinguna um breytingu & pvi hvernig verdbodlga dkvard-
ast og um betri stjorn & verdbolgu og verdbolguvantingum ma fa
med pvi ad meta svokallada Phillips-kurfu (sja t.d. rammagrein 5 i
Peningamalum 2015/2), sem er hefdbundin lysing & akvordun verd-
bélgu, og kanna hvort visbendingar séu um kerfisbreytingu i samspili
verdbolgu og akvordunarpatta hennar.' Til ad kanna petta er eftir-
farandi Phillips-kurfa metin med arsfjérdungsgognum fyrir timabilid
2003-2016:

m=oa+ Pr + (1= B)ne+y,  + g, + ¢

10. Tolfreediprof gafu til kynna ad annarrar gradu jafna dugi. Nanari umfjollun um adferdir vid
ad meta verdbolgutregdu ma finna i grein borarins G. Péturssonar (2008).

11. Utfeerslan & Phillips-karfunni sem notud er hér er hefdbundin ,framsyn* Gtfzersla (e. for-
ward looking) par sem ahrif lidinnar verdbolgu og verdbolguveentinga eru samtals einn (sja
t.d. nylega notkun i Yellen, 2015). bessari pvingun er ekki hafnad af gognunum (p-gildi =
0,16).
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Mynd 4.10
Sveiflur i verdbolgu 1990-2016'

Présentur

fsland ' Astralia Bretland Kanada Noregur Nyja- = Svibj6d
Sjaland

mE 1990-2016 EE 2001-2016 Em 2012-2016
1. Stadalfravik i arsverdbolgu midad vid arsfioroungsleg medaltol

visitélu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 4.11

Sundurleitni verdbdlguvantinga’
1. 4rsfj. 2002 - 4. 4rsfj. 2016

Prosentur

Einstaklingar = Fyrirtaeki
(14ar) (1ar)

Greiningar- ~ Markads-
og markads- adilar (5 ar)
adilar (1 ar)

B 2011-2013
mm  2014-2016

Bl 2002-2004
mm  2005-2007
3 2008-2010

1. Stadalfravik i svérum um verdbolguveentingar fyrir 5 jafnléng timabil
(linuleg braun notud par sem malingar vantar). Ekki voru gerdar kannanir
medal greiningar- og markadsadila fra midju ari 2008 og fram til ars-
byrjunar 2012. Fra peim tima eru langtimaverdbolguvaentingar einnig
kannadar.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd 4.12
Ahrif 6vaentra breytinga 4 verdbélgu &
verdbdlguveentingar’

Stikamat og 6vissubil

2003-2007 2012-2016
L ® o ______
,,,,, .,,,,,, —
° o

(]
,,,,,,,,,,,,,,, ®
Z T Z T P T A T z T %
24ra b54ra 10ara 24ra b5ara 10ara

1. Punktarnir syna stikamat ur adfallsgreiningu af breytingu i verdbolgu-
alagi til 2, 5 og 10 ara & évantar breytingar i visitélu neysluverds &
birtingardégum visitdlunnar fyrir tvé fimm éra (60 manada) timabil
(2003-2007 og 2012-2016). Ovaentar breytingar visitdlunnar eru
metnar sem fravik manadarlegra breytinga visitélunnar fra spagildi

med spajéfnu sem inniheldur arstidargervibreytur og eins og sex man-
ada tafir manadarbreytinga visitdlunnar. Skyggda bilid synir tveggja
stadalfravika bil stikamatsins.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 4.13
Verdbdlgutregda'

Stikamat

1990-2016 ~ 1990-2000 = 2001-2007 = 2010-2016

1. Metid med 2. gradu AR-likani fyrir arstidarleidrétta arsfjoroungs-
breytingu visitélu neysluverds: ;= & + y4 1 + V2 Mo + & par sem 7
er arsfiordungsverdbolga 4 tima t og &, er afgangslidur. p = 7 + 7, gefur
matid & hversu mikil tregda er i verdbolgunni.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4.14
Verdbolgubjogun samkveemt Phillips-karfu’

Prosentur

Mismunur

Fyrir 2. arsfj. i
2012 2012

Eftir 2. arsfj.

1. Phillips-karfan sem er metin er & forminu: 71, = @+ ¢ + (1-p) f
+ YY1 +¢q,,+ & bar sem 7 er arsverdbolga & tima t, 7if eru 10

ara verdbolguveentingar, y; er framleidsluspenna, g, er arsbreyting
innflutningsraungengis og &; er afgangslidur. Verdbolgubjogunin er
gefin sem 7 — °= a/(1-p).

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4.15

Likur & ad vera i lagverdbolgufasa’
1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2016

Likur (%)

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Verdbolga (v. as)

— Verdbolguvaentingar (10 ara verdbolgualag, v. as)
Verdbolgumarkmid (v. s)

— Likur & ad vera i lagverdbolgufasa (h. as)

1. Likur (e. smoothed probability) & ad vera i lagverdbolgufasa at fra
Phillips-kurfu metinni med tveggja fasa Markov-likani.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

par sem r, er arsverdbolga a tima t, z¢ eru verdbolguvaentingar (metnar
med tiu 4ra verdbolgualagi), y, er framleidsluspenna (p.e. fravik fram-
leidslustigs fra framleidslugetu), g, er arsbreyting innflutningsraun-
gengis og &, er afgangslidur. Langtimalausn Phillips-karfunnar, p.e.
bar sem verdbdlga er i jafnvaegi, framleidsluspenna er engin og raun-
gengid stodugt, er pa gefin sem:

n=all - p)+

og ,verdbolgubjogunin® sem 7 — mé. Hafi verdbolguveentingar kjol-
festu i verobdlgumarkmidi bankans eetti verdbolgubjogunin ad vera
engin eda n¢— n=a/(1 - B) = 0.

Til ad kanna hvort og hvenaer moguleg kerfisbreyting hafi ordid
& Phillips-kurfunni og hvort hun feli i sér ad verdbdlgubjogunin hafi
minnkad, er notast vid Quandt-Andrews-profid sem gefur skyrt til
kynna ad kerfisbreyting hafi ordid & Phillips-karfunni frd og med
60rum arsfjordungi 2012 og ad breytingin liggi i pvi ad fastinn i
Phillips-kurfunni (o) hafi lekkad. Samkvamt tolfreedimatinu var verd-
bolgubjogunin um 2 présentur fyrir arid 2012 en fra peim tima hefur
bjégunin horfid (mynd 4.14)."

Sambeerileg nidurstada feaest pegar Phillips-karfan er metin med
tveggja fasa Markov-likani (e. Markov switching model). | likaninu
getur verdbolga sveiflast &4 milli ha- og lagverdbolgufasa. A bak vid
bad veri haegt ad hugsa sér almenning sem er 6viss um stadfestu
og getu Sedlabankans til ad halda verdbdlgu i yfirlystu 2,5% verd-
bélgumarkmidi. A hverjum tima reynir almenningur pvi ad alykta
at fra préun verdbdlgu og annarra efnahagssteerda og pvi hvernig
bankinn bregst vid fravikum fra markmidi hversu liklegt pad er ad
bankinn meini pad sem hann segir ad markmid hans sé ad halda
verdbolgu i 2,5% eda hvort hann midi i raun vid haerra markmid (og
pa t.d. markmid sem er naer 4-4%2%, sem er apekkt medalverdbdlgu
timabilsins frd upptoku verdbdlgumarkmidsins og fram ad fjarmala-
kreppunni og pvi sem feest Ut Ur matinu & verdbdlgubjoguninni hér ad
framan). Eftir pvi sem almenningur sér betri arangur i barattunni vid
verdbolgu eykst trd hans & pvi ad Sedlabankinn sé stadfastur & pvi ad
halda verdbdlgu i 2,5% og traverdugleiki markmidsins eykst pvi smam
saman.” Samkvaemt matinu & Markov-likaninu breytist verdbolgu-
ferillinn & svipudum tima og feest med Quandt-Andrews-préfinu hér
ad framan (mynd 4.15). Framan af eru nanast engar likur & ad vera i
lagverdbodlgufasanum en pad fer ad breytast fra arinu 2012: meiri en

12. Tilgatunni ad verdbodlgubjogunin sé jofn nulli fyrir 4rid 2012 er sterklega hafnad af gogn-

unum (p-gildi = 0,00) en ekki eftir arid 2012 (p-gildi = 0,59). Ekki fundust visbendingar um
adrar breytingar & Phillips-karfunni, t.d. & sambandi verdbélgu og framleidsluspennu eda &
ahrifum gengisbreytinga 4 verdbolgu.

13. Eins og i Barro (1986) er t.d. hagt ad hugsa sér ad almenningur telji h, likur 4 ad Sedla-
bankinn sé stadfastur i pvi ad halda verdbolgu i n” (p.e. 2,5% verdbolgumarkmidinu) en
1 — h, likur & ad hann sé tilbdinn ad vikja frd markmidinu telji hann pad henta. Hann sé
pvi stundum stadfastur i ad halda verdbolgu i markmidi (med likunum k) en velji ef pad
hentar (med likunum 1 — k) ad mida métun peningastefnunnar vid haerra markmid, t.d. #”
+ 0. Haegt er ad syna ad vid slikar adstaedur telur almenningur markmidid vera z’+ (1 - h)
(1 - k)6. Ef almenningur uppfeerir mat sitt 4 stadfestu bankans ut fra reglu Bayes, feest
ad likurnar & pvi ad vera i lagverdbolgufasa i dag ef verdbdlga var litil i geer eru h, =
h./th_ + (1 = h_)k,_]. Kjolfesta vaentinga pokast pvi smam saman Gr 77+ 0 i z” eftir pvi
sem triverdugleiki markmidsins eykst og likur & ad vera i lagverdbodlgufasa aukast.



helmingslikur eru 4 ad vera i lagverdbolgufasa likansins fra arsbyrjun
2012 og fra 6drum fjordungi pess ars eru um og yfir 90% likur &4 ad
vera i peim fasa.

Eins og rakid er fyrr i pessum kafla og sést & mynd 4.15 ték
verdbolga ad aukast og verdbolguveantingar ad hakka 4 seinni hluta
ars 2011 i kjolfar riflegra launahaekkana fyrr pad ar. Haustid 2011 tok
peningastefnunefnd pvi ad heaekka vexti & ny eftir samfellda laekkun
peirra i kjolfar fjarmalakreppunnar (sja umfjollun i kafla 6). Nefndin
lysti pvi jafnframt skyrt yfir ad han veeri tilbdin til ad heaekka pa veru-
lega til ad koma i veg fyrir ad aukin verdbdlga myndi festast i sessi.
Svo virdist sem pessi vidbrogd og skilabod hafi leikid lykilhlutverk i ad
auka traverdugleika peningastefnunnar pvi ad i kjolfarid virdist verd-
bolgubjogunin sem lengi vel var innbyggd inn i akvordun verdbodlgu
hér & landi minnka og verdbdlguveentingar loks ad samraemast hinu
yfirlysta 2,5% verdbdlgumarkmidi.

Fram ad pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp arid 2001 hafdi
Sedlabankinn fylgt mismunandi Gtfeerslum gengismarkmids um ara-
tuga skeid (sja nanari umfjéllun i Sedlabanki islands, 2012b, kafli 12).
Pott bankinn hafi ekki haft eiginlegt gengismarkmid sidan arid 2001
breytir pad pvi ekki ad gengi kronunnar hefur téluverd ahrif & métun
peningastefnunnar enda skiptir gengid verulegu mali fyrir proun verd-
bolgu og efnahagsumsvifa i litlum pjodarbuskap eins og peim islenska.

Eins og sést & mynd 5.1 hefur gengi kronunnar sveiflast verulega fra pvi
ad fastgengisstefnan var 16gd af arid 2001. Gengid hafdi verid undir
nokkrum prystingi i addraganda breytingarinnar og pad leekkadi enn
frekar i kjolfar pess ad krénan var sett & flot. Pannig var gengi krénu
gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu lidlega 110 stig i arsbyrjun
2000 en hafdi lekkad um riflega fjérdung seint i névember 2001
pegar gengisvisitalan var komin i teeplega 150 stig (hekkun gengis-
visitélu endurspeglar leekkandi gengi kronu gagnvart medaltali annarra
gjaldmidla). | kjolfari® fylgdi haekkunartimabil sem st6d fram i byrjun
névember 2005 en pa hafdi gengid hakkad um teplega helming og
var gengisvisitalan komin i teeplega 104 stig. Gengid laekkadi sidan um
fiordung fram & mitt 4&r 2006 og helst visitalan & bilinu 120-140 stig
fram i febrtiar 2008 en pa lokast algerlega fyrir markadinn med gjald-
midlasamninga i islenskum kronum. | kjolfarié tekur gengi krénunnar
ad leekka hratt og naer gengisvisitalan hamarki i riflega 261 stigi, sem
samsvarar 56% gengisleekkun fra pvi seint i juli 2007 pegar leekkunar-
ferlid hofst. Til arsloka 2008 gengur laekkunin ad hluta til baka og i
arsbyrjun 2009 meelist visitalan lidlega 227 stig og fra marsmanudi
pad ar og fram i 4gust 2015 sveiflast visitalan & bilinu 215-250 stig.
Frd peim tima tekur gengi krénunnar ad hakka & ny og var visitalan
komin i teeplega 154 stig snemma i juni i ar og hafdi pa hakkad um
28% fra sama tima arid adur. Pad sem eftir lifdi janimanadar laekkadi
gengid hins vegar litillega & ny og var i lok juni um 164 stig.
Gengispréunin hefur pvi einkennst af miklum sveiflum & tima-
bilinu fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp. Eins og mynd 5.2
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Mynd 5.1

Gengi kronunnar gagnvart helstu gjaldmidlum’
3. jandar 1995 - 30. jani 2017

Verd erlendra gjaldmidla

I L T L e e e e
‘95 ‘00 ‘05 ‘10 15
— USD
— EUR

GBP
—— Gengisvisitala

1. Gengi evru fram til 5. jandar 1999 midast vid gengi evrépsku mynt-
einingarinnar ECU. Gengisvisitalan tengir saman opinbera gengisvisitolu
fastgengisstefnunnar fram til 27. mars 2001 og vidskiptavegna gengis-
visit6lu eftir pad. Brotalinur syna vikmérk fastgengisstefnunnar sem
voru + 2,25% fram til 6. september 1995, + 6% fram til 14. febrtar
2000 og + 9% fram til 27. mars 2001 pegar stefnan var afl6gd.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5.2
Sveiflur i raungengi 1990-2016"

Présentur

fsland * Astralia Bretland Kanada Noregur Nyja-
Sjaland

Svibjod

B 1990-2016
mm 2001-2016
I 2012-2016

1. Stadalfravik manadarbreytinga i raungengi (hlutfallslegt verdlag).
Heimildir: Alpjédagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.
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Mynd 5.3
Tuttugu gengissveiflur i idnrikjum fra 1995

Breyting fra upphafi til enda sveiflu (%)

5
5
5
6
1

KOR 1/98-4/06
isL 8/09-6/17
NYS 10/00-7/07
AST 3/01-7/08
AST 2/09-8/12
KAN 1/02-11/07
isL 11/01-11/05
NYS 2/09-7/14
iRL 10/00-4/08
HK 8/11-12/16
BAN 5/95-3/02
BRE 1/09-8/
NOR 5/00-8/
NOR 2/13-12/
BRE 8/15-10/
BAN 6/02-7/
NYS 7/07-2/09
NYS 3/97-10/00
isL 10/07-8/09
HK 8/98-8/11

1. Breytingar i raungengi fra hapunkti (lagpunkti) til lagpunkts
(hapunkts). Londin eru Astralia (AST), Bandarikin (BAN), Bretland (BRE),
Hong Kong (HK), irland (IRL), island (iSL), Kanada (KAN), Noregur
(NOR), Nyja-Sjaland (NYS) og Sudur-Kérea (KOR).

Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

Mynd 5.4

Medalsteerd og -lengd gengissveifina
i ionrikjum fra 1995°

Breyting raungengis (%)

Lengd sveiflu (ar)

Alls  Haekkanir Lakkanir  Alls  Haekkanir Laekkanir 0

mm  Allar sveiflur

B Sveiflur & [slandi

= Sveiflur & Nyja-Sjalandi

1. Medalbreyting raungengis yfir 20 haekkunar- og lakkunartimabil

fré arinu 1995 (sja mynd 5.3).
Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

Mynd 5.5

Meginvextir sedlabanka’
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2017

—  Meginvextir Sedlabanka fslands

—  Meginvextir sedlabanka helstu vidskiptalanda

1. Vegid medaltal meginvaxta sedlabanka helstu vidskiptalanda.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

synir hefur stadalfravik manadarlegra breytinga raungengis verid hatt
i 3 prosentur hér 4 landi fra arinu 2001, sem er hatt i tvofalt meira
en i raungengi samanburdarlandanna, ef Astralia og Nyja-Sjaland
eru undanskilin en par hafa einnig verid miklar sveiflur i raungengi &
pbessu timabili. Eins og myndin synir hefur hins vegar dregid toluvert ar
gengissveiflum hér a landi undanfarin ar og hefur manadarlegt stadal-
fravik i raungengi veri® apekkt pvi sem sést i samanburdarlondunum
undanfarin fimm ar."

pott skammtimasveiflur i raungengi hafi verid toluverdar i gegn-
um tidina eru langvarandi sveiflur i raungengi eins og hér 4 landi ekki
einsdaemi, sérstaklega ekki pegar horft er til annarra rikja sem reida
sig toluvert & hravorudtflutning. Mynd 5.3 synir samanburd & lbngum
raungengissveiflum i ymsum préudum rikjum fra arinu 1995. Hér a
landi ma greina prjar stérar raungengissveiflur & pessu timabili: fra
névember 2001 til nbvember 2005 pegar raungengid haekkadi um rif-
lega 45 %, timabilid fra oktéber 2007 til 4glst 2009 pegar pad leekkadi
um riflega 41% og nyjasta timabilid fra 4gast 2009 til juni & pessu ari
begar pad hakkadi um teplega 70%. bad er apekk haekkun og vard
t.d. & Nyja-Sjalandi & timabilinu oktoéber 2000 til juli 2007 pegar raun-
gengid par i landi hackkadi um 60% en minni en 83 % hakkun raun-
gengis i Sudur-Kéreu fra arsbyrjun 1998 fram & vormanudi 2006."
Miklar raungengishaekkanir & pessu timabili ma einnig finna i Astraliu
og Kanada. Einnig er athyglisvert ad sja ad jafnvel i [lo6ndum par sem
gengisstefnan byggist & myntradi (Hong Kong) eda i londum sem eru
adili ad myntbandalagi (irlandi) geta ordid verulegar og langvarandi
sveiflur i raungengi. Eins og mynd 5.4 synir eru haekkanir og laeekkanir
raungengis a0 medaltali apekkar hér a landi og i Nyja-Sjalandi. Lengd
sveiflunnar er einnig svipud. Eins og er jafnan i 6drum I6ndum varir
haekkunarferlid ad medaltali lengur en leekkunarferlid.

Meginmarkmid peningastefnunnar fra arinu 2001 hefur verid ad
tryggja verdstodugleika, p.e. ad litid yfir lengra timabil sé verdbdlga
ad jafnadi sem naest 2,5%. Sedlabankinn hefur pvi beitt stjorntakjum
sinum, fyrst og fremst med pvi ad dkveda skammtimavexti i vid-
skiptum vid innlend fiarmalafyrirtaeki, til ad na pessu markmidi. Vextir
hér & landi geta pvi vikid fra alpjodlegum voxtum eftir pvi hvernig
innlend efnahagspréun vikur fra hinni alpjédlegu.

Eins og mynd 5.5 synir hafa meginvextir Sedlabanka Islands
verid harri en medalvextir sedlabanka i helstu vidskiptalondum allt fra
arinu 2001 og hefur nafnvaxtamunurinn oft verid verulegur, sérstak-
lega i addraganda og i kjolfar fjarmalakreppunnar pegar verdbolga
jokst mjog mikid hér & landi en minnkadi mikid i helstu vidskipta-
l6ndum. Pessi olika verdbolguproun (sja kafla 4) gerir pad ad verkum
ad edlilegra getur verid ad bera saman innlenda og erlenda raunvexti.

14. Eins og rakid er i kafla 6.4, ma an efa ad einhverju leyti rekja minni gengissveiflur til peirrar
stadreyndar ad fijarmagnshoft voru sett & hér & landi i névember 2008 sem hjalpudu vid ad
stodva fall kronunnar i kjolfar kreppunnar og studdu vid hana framan af. pau hafa einnig
dregid ur skammtimasveiflum i gengi par sem ymsar tegundir fijarmalagjérninga voru
oSheimilar.

15. Olikt Nyja-Sjalandi kemur hakkunin hér & landi og i Sudur-Kéreu i kjélfar djups efnahags-
samdrattar i kjolfar fjarmalakreppu.



Raunvaxtamunurinn rauk upp & pensludrunum fyrir fjarmalakreppuna
(mynd 5.6). Hann minnkadi hins vegar mjog i kjolfar kreppunnar
og voru innlendir raunvextir ordnir alika neikveedir og i helstu vid-
skiptalondum snemma ars 2012. Fra peim tima hafa leidir skilist & ny:
raunvextir hafa haekkad toluvert hér & landi med vaxandi krafti i inn-
lendum efnahagsbata & medan efnahagsbati hefur 1atid & sér standa
i helstu vidskiptalondum sem endurspeglast i aframhaldandi lagum
raunvoxtum. Eins og mynd 5.7 synir jokst aheettualag & innlendar fjar-
skuldbindingar verulega i fjsrmalakreppunni og litar pad einnig proun
vaxtamunarins & pessu timabili. Vid fyrstu syn vir8ist vaxtamunurinn
aukast verulega fram 4 arid 2009 en pegar tekid er tillit til aheettu-
alagsins sést ad vaxtamunurinn minnkar i raun fra arinu 2007 og fram
til arsins 2012 pegar hann tekur ad aukast 4 ny."¢

Pegar horft er fram hja timabilinu i kringum fjarmalakreppuna
sést ad vaxtamunurinn gagnvart Gtlondum hefur almennt endurspegl-
ad ad verdbdlga hefur verid meiri og voxtur efnahagsumsvifa hradari
hér & landi en i helstu vidskiptalondum. Yfir timabili® 2001-2016 var
nafnvaxtamunurinn ad medaltali 6 présentur en raunvaxtamunurinn
2,7 prosentur (mynd 5.8). Eins og myndin synir hefur nafnvaxta-
munurinn verid um 1 présentu minni ad medaltali undanfarin fimm
ar samanborid vid arin 2001-2007. Endurspeglar pad sem pvi nemur
minni mun & verdbdlgu hér 4 landi og i helstu vidskiptalondum og pvi
helst raunvaxtamunurinn nanast 6breyttur. Afram er hagvéxtur ad
medaltali meiri hér & landi, pétt munurinn sé heldur minni & seinna
timabilinu en & pvi fyrra.

Til ad setja pessa préun vaxtamunarins yfir pessi tvo timabil
i samhengi getur verid gagnlegt ad gefa sér ad peningastefnan sé
motud samkvaemt svokalladri Taylor-reglu (sja Taylor, 1993) en eins og
rakid er i kafla 6 er algengt ad nota slika vaxtareglu til ad lysa préun
sedlabankavaxta. Samkveemt Taylor-reglunni eru sedlabankavextir
akvardadir at fra:

i=(r*+mn)+0,5(r—n")+0,5y

par sem i eru nafnvextir sedlabankans, r* eru jafnvaegisraunvextir (p.e.
peir raunvextir sem til lengdar tryggja verdbolgu i markmid og fulla
nytingu framleidslupatta), = er verdbdlga, =’ er verdbdlgumarkmidid
og y er framleidsluspenna. Ef samsvarandi regla lysir einnig akvordun
sedlabankavaxta i helstu vidskiptalondum ma rita vaxtamuninn sem
(samsvarandi erlendar steerdir eru taknadar med w):

(i=")y=(r*=r"*+1,5(r— ") - 0,5(z" — n*7) + 0,5(y — y")

Nafnvaxtamunurinn endurspeglar pvi mismun jafnvaegisraunvaxta,
olika préun verdbolgu og mismunandi verdbdlgumarkmid og odlika
stodu hagsveiflunnar hér og erlendis. Breyting vaxtamunar fra einu
timabili til annars er pvi (A tdknar breytingu):

16. Ad 60ru Obreyttu hefdi minnkandi aheettuleidréttur vaxtamunurinn skapad enn meiri
prysting til laekkunar & gengi kronunnar en & méti vo ad hoft & fjarmagnsutflaedi voru inn-
leidd seint arid 2008 (sja umfjollun i kafla 6.4).

o
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Mynd 5.6

Raunvextir sedlabanka’
1. rsfj. 2001 - 2. drsfj. 2017

—  Raunvextir Sedlabanka islands

— Raunvextir sedlabanka helstu vidskiptalanda

1. Raunvextir midad vid arsverdbolgu hvers tima. Vegid medaltal

meginvaxta sedlabanka helstu vidskiptalanda. 2 3
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 5.7

Vaxtamunur og dheettupdknun’
1. arsfj. 2007 - 2. arsfj. 2017

Présentur
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— Hlutfallsleg ahaettupoknun
= Vaxtamunur

Ahzttuleidréttur vaxtamunur

1. Hlutfallsleg ahaettupoknun er maeld med mismun skuldatryggingar-
alags (e. credit default spread, CDS) 4 Rikissj6d [slands annars vegar og
medaltals dlagsins 4 rikissjodi Bandarikjanna og Pyskalands hins vegar
(fimm éra skuldbindingar i USD i éllum tilvikum). Vaxtamunurinn er
maeldur med mismun meginvaxta Sedlabanka slands og vegins medal-
tals sedlabanka helstu vidskiptalanda.

Heimildir: Bloomberg, Macrobond, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd 5.8

Vaxtamunur vid Gtlénd, verdbodlga
og hagvoxtur 2001-2016'

Présentur

2001-2016 2001-2007 2012-2016

Nafnvaxtamunur
Raunvaxtamunur

Verdbolgumunur

irnn

Hagvaxtarmunur

1. Vaxtamunur meginvaxta Sedlabanka islands og sedlabanka helstu
vidskiptalanda. Mismunur verdbélgu og hagvaxtar 4 islandi og i helstu
vidskiptalondum. Raunvextir midast vid arsverdbolgu hvers tima.
Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, OECD, Sedlabanki islands.
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A= ") = A(r* = r®) + 1,5A( — %) + 0,5A(y — y*)

Eins og mynd 5.8 synir hefur ver8bélgumunurinn milli &ranna 2001-
2007 og 2012-2016 minnkad um 1 présentu og hagvaxtarmunurinn
um 0,6 prosentur. A8 6breyttum jafnvaegisvoxtum eetti vaxtamunur-
inn gagnvart Gtldondum pvi ad hafa minnkad um 1,8 présentur sam-
kveemt Taylor-reglunni eda 0,8 présentum meira en hann hefur i raun
gert. Alpjédlegar rannsoknir benda hins vegar til pess ad alpjédlegir
jafnveegisraunvextir hafi einnig leekkad toluvert i kjolfar fijarmalakrepp-
unnar (sja t.d. Holston o.fl., 2016). Visbendingar eru um ad peir hafi
einnig gert pad hér & landi en ad leekkunin sé minni en alpj6dlega
og ad peir hafi jafnvel hakkad & ny med hratt vaxandi hagvexti (sja
t.d. Asgeir Danielsson o.fl., 2016). Minnkun nafnvaxtamunar um 1
prosentu milli pessara timabila veeri pvi i samremi vid nidurstodur
Taylor-reglunnar hafi jafnvaegisraunvextir ad jafnadi leekkad um teep-
lega 1 prosentu meira alpjodlega en peir hafa gert hér & landi."””
Nanar er fjallad um peningastefnuna og préun vaxta fra pvi ad verd-
bolgumarkmidid var tekid upp i kafla 6.

Eins og rakid er hér ad framan hefur gengi kronunnar sveiflast téluvert
fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp. A pvi leyti sem pessar
gengissveiflur endurspegla adlogun pjodarblsins ad breytingum i
efnahagsadstaedum hér 4 landi i samanburdi vid umheiminn, purfa
baer ekki ad vera sleemar eda vandamal i sjalfu sér pott avallt reyni
& vidnamsprott fyrirtaekja og atvinnugreina sem standa frammi fyrir
breyttum ytri adsteedum. [ pvi tilfelli eatti raungengi® jafnan ad
heekka pegar efnahagsumsvif vaxa hradar hér 4 landi en i umheim-
inum og 6fugt pegar innlend umsvif vaxa haegar. Med pessum hatti
geta gengisbreytingar varid pjoédarbuskapinn fyrir ytri aféllum og
buhnykkjum og pannig dregid Ur hagsveiflum. Pegar efnahagsum-
svif vaxa hratt hér 4 landi og spenna myndast haekkar gengid. pad
heegir 4 efnahagsumsvifum med pvi ad haegja & Utflutningsvexti.
Gengishaekkunin lakkar einnig hlutfallslegt verd innflutnings og
dregur pvi einnig Ur innlendum efnahagsumsvifum med pvi ad hvetja
innlenda adila til ad faera staerri hluta eftirspurnar at tr landinu. Med
bvi ad haegja & hagvexti hjélpar gengishakkunin einnig vid ad halda
innlendum verdbolguprystingi i skefjum, auk pess sem hin studlar
beint ad minni verdbdlgu i gegnum laekkandi verd innfluttrar véru og
bjonustu.’® Gengislaekkun getur med sama haetti mildad nidursveiflu i
kjolfar efnahagsafalls. An pessa gengissveigjanleika gaeti efnahagsleg-
ur 6stodugleiki aukist par sem buid veeri ad dtiloka mikilveegan hluta
adlogunar pjodarbusins ad efnahagslegum byhnykkjum og aféllum og
loka fyrir mikilveegan farveg éahrifa peningastefnunnar & pjédarbuio.

17. Apekk nidurstada faest pegar notast er vid mismun 4 framleidsluspennu hér og erlendis:

munurinn hefur ad medaltali aukist um 0,3 présentur milli timabilanna og pad, asamt 1 pro-
sentu minni verdbolgumun, myndi kalla & 1,4 prosentna minni vaxtamun samkvamt Taylor-
reglunni, p.e. 0,4 présentum meiri minnkun en vard i raun. pad geeti pa farid saman vid pad
ad jafnvaegisraunvextir hefdu leekkad um %2 prosentu minna hér 4 landi en alpjodlega.

18. Sja t.d. umfjéllun um mismunandi efnahagspréun vid ¢lika gengisproun i kafla | i Peninga-
mdlum 2017/2.



Gengi gjaldmidla er hins vegar einnig eignaverd og sveiflast oft
meira en heaegt er ad réttlaeta med visun i breytingar i efnahagsum-
svifum og ytri skilyrdum. Fjoldi rannsékna bendir pannig til pess ad
gengissveiflur séu ekki eingdngu mikilveegt sveiflujofnunartaeki heldur
geti einnig verid uppspretta hagsveiflna (sja umfjollun i Sedlabanki
fslands, 2012b, kafli 13). Nidurstodur Breedon o.fl. (2012) benda
jafnframt til pess ad petta geti verid sérstaklega mikilvaegt fyrir smariki
eins og Island.

Gengissveiflur og hagsveiflan

Dragi gengisbreytingar Ur hagsveiflum etti hlutfallslega hradari voxtur
efnahagsumsvifa hér & landi ad fara saman vid heekkandi raungengi.
Mynd 5.9 synir pennan samanburd. Eins og sja ma hefur hakkandi
raungengi undanfarin 4r farid saman vid hlutfallslega aukningu fram-
leidsluspennu hér & landi i samanburdi vid helstu vidskiptalond: fra pvi
ad efnahagsbatinn héfst hér & landi snemma ars 2010 og til arsloka
2016 jokst hlutfallsleg framleidsluspenna um 6 présentur og & sama tima
haekkadi raungengid um teeplega 30%. Eins og mynd 5.10 synir er petta
ekki einungis bundid vid sland: gjaldmidlar landa sem hafa vaxi® hradar
en evrusveedid undanfarin ar hafa yfirleitt haekkad gagnvart evru.™

Eins og sja ma & mynd 5.9 virdist samband hagsveiflunnar og
raungengis sterkara undanfarinn aratug en pad var framan af, sér-
staklega & fastgengistimabilinu & tiunda aratug sidustu aldar. petta
sést enn betur & mynd 5.11 sem synir samtimafylgni raungengis vid
hlutfallslega framlei@sluspennu og hagvoxt. Eins og sja ma hefur
fylgnin aukist, hvort sem |litid er til hlutfallslegrar framleidsluspennu
eda hlutfallslegs hagvaxtar. Fylgnin er einnig téluvert meiri en faest i
skyrslu Sedlabankans (2012b, kafli 13) en par feest fylgni upp 4 0,27
fyrir timabilid 1980-2010.

Samantekid benda pessar nidurstodur til pess ad gengissveiflur
séu ordnar natengdari innlendri hagsveiflu sem gaeti bent til pess ad
gengi krénunnar sinni betur sveiflujofnunarhlutverki sinu nt en adur.
Hér parf p6 ad fara varlega pvi ad fylgni raungengis vid hagsveifluna
segir ekki til um orsakasamband — pad getur verid i hvora att sem er.
Til pess ad greina betur samband gengis- og hagsveiflna parf pvi ad
stydjast vid haglikon sem hafa freedilegar undirstodur sem gera mogu-
legt ad bera kennsl & megindrifkrafta gengissveifina.

Meginuppsprettur gengissveifina

[ kafla 13 i Sedlabanki islands (2012b) er margvitt timaradalikan (e. vec-
tor autoregression, VAR) notad til ad greina ad hve miklu leyti gengis-
sveiflur eigi rot sina i breytingum & eftirspurnar- og frambodsskilyrdum
pjodarbusins (nanari lysingu & undirliggjandi haglikani er ad finna i
rammagrein 13.2 i Sedlabanki [slands, 2012b). Séu gengissveiflur ad
mestu leyti drifnar &fram af frambods- og eftirspurnarskellum ma alykta

19. Undantekningarnar eru fyrst og fremst [6nd sem hafa ordid fyrir mikilli vidskiptakjara-
ryrmun (Astralia, Kanada og Noregur) og Tékkland en par hefur sedlabankinn kerfisbundid
beitt inngripum & gjaldeyrismarkadi til ad leekka gengi tékknesku kronunnar til ad auka
verdbolgu. Sidan eru nokkrir gjaldmidlar sem hafa heekkad nokkru meira en haegt veeri ad
skyra med krafti efnahagsumsvifa, eins og sa bandariski og svissneski sem njéta nokkurrar
sérstodu sem Oruggt skjol (e. safe haven) 4 timum alpjodlegs drdleika eins og hefur verid
undanfarin ar.
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Mynd 5.9
Hagsveiflan og raungengid 1990-2016'

Présentur
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—  Framleidsluspenna (v. &s)

— Raungengi (h. as)

1. Mismunur framleidsluspennu 4 islandi og i helstu vidskiptalondum.
Matid 4 framleidsluspennu 4 islandi byggist 4 fraviki VLF fra framleidslu-
getu ut fra framleidslufalli pjodhagslikans Sedlabankans. Framleidslu-
spenna i helstu vidskiptaléndum er metin ut fra fraviki VLF i helstu
vidskiptalondum fra Hodrick-Prescott-leitniferli (med = 1.600). Raun-
gengi er midad vid hlutfallslegt neysluverdlag. Myndin synir arsmedaltsl
arsfjordungsgagna.

Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 5.10
Hagvoxtur og gengi i 15 idnrikjum
2010-2016"

Gengishaekkun gagnvart EUR 2010-2016 (%)
30

25

1.0

0,4

Uppsafnadur hagvaxtarmunur
gagnvart evrusvaedinu 2010-2016 (présentur)

1. Uppsafnadur hagvaxtarmunur er mismunur breytingar VLF fra 2010
til 2016 fyrir hvert land og fyrir evrusvadid. Breyting 4 gengi gjaldmidla
gagnvart EUR er breyting milli arsmedaltala 2010 og 2016. Hakkun
taknar haekkun vidkomandi gjaldmidils gagnvart EUR.

Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 5.11
Fylgni hagsveiflu og raungengis’

Fylgnistiki

1990-2016 ' 1990-2000 ' 2001-2007 ' 2010-2016

Bl Fylgni hagvaxtar og raungengis
Bl Fylgni framleidsluspennu og raungengis

1. Fylgni hlutfallslegrar framleidsluspennu og hagvaxtar helstu vidskipta-
landa vid raungengi (arsfjordungsgogn). Hlutfallsleg framleidsluspenna
er mismunur framleidsluspennu 4 islandi og f helstu vidskiptaléndum.
Matid & framleidsluspennu 4 islandi byggist 4 fréviki VLF fra framleidslu-
getu ut fra framleiGslufalli pjodhagslikans bankans. Framleidsluspenna i
helstu vidskiptalondum er metin Gt fra fraviki VLF i helstu vidskiptalond-
um fra Hodrick-Prescott-leitniferli (med i = 1.600). Raungengi er midad
vid hlutfallslegt neysluverdlag.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd 5.12

Hlutdeild kerfisskella i gengissveiflum
ut fra VAR-likani’

Hlutdeild i breytileika (%)

1995-2007

2010-2016

B Nafnskellir
mm  Eftirspurnarskellir
I3 Frambodsskellir

1. Kerfisskellirnir eru metnir med VAR-likani sem inniheldur gengi kronu

gagnvart evru (ECU fyrir 1999), hlutfall VLF & islandi og 4 evrusvaedinu
og hlutfall samneyslu 4 [slandi og & evrusvaedinu. Notast er vid 4rstidar-
leidrétt arsfiordungsgogn (fyrir utan gengid) fyrir timabilid 1995-2016.

Til ad bera kennsl 4 skellina eru langtimapvinganir settar & VAR-likanid

(nafnskellir hafa ekki langtimaahrif 4 VLF og samneyslu og eftirspurnar-
skellir hafa ekki langtimaahrif & VLF).

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 5.13

Hlutdeild kerfisskella i gengissveiflum
ut fra DSGE-likani’

Hlutdeild i breytileika (%)

1995-2007

2010-2016

mm  Nafnskellir
B Eftirspurnarskellir
3 Frambodsskellir

1. Framlag 14 dlikra skella til raungengissveifina at fra DSGE-likani
Sedlabankans. Nafnskellir er samtala skella i alpjodlegri verdbolgu,
innlendri peningastefnu og ahaettupoknun tengdri gengi krénunnar.
Eftirspurnarskellir eru samtala skella i alpjodlegri eftirspurn, eftirspurn
hins opinbera, smekk innlendra neytenda og fjarfestingartaekni. Fram-
bodsskellir eru samtala skella i innlendri og alpjodlegri verdalagningu
og innlendir og alpj6dlegir taekniskellir.

Heimildir: Seneca (2010), Sedlabanki fslands.

ad peer endurspegli fyrst og fremst efnahagsskelli sem gengi kronunnar
sé ad vinna & méti til ad draga ar hagsveiflum. Sé pad ekki nidurstadan
myndi pad benda til pess ad gengissveiflur veeru frekar til pess fallnar
ad ykja hagsveiflur. Nidurstddurnar i Sedlabanki Islands (2012b, kafla
13) voru & pa leid ad fyrir timabilid 1998-2007 meetti ad mestu leyti
rekja gengissveiflur til svokalladra ,nafnskella”, eins og t.d. ofyrirsédra
adgerda i peningamalum, sveiflna i veltuhrada peninga og skella sem
rekja ma til gengisins sjalfs (eins og t.d. sveiflna i dhaettupdknun krén-
unnar), en einungis ad litlu leyti til frambods- og eftirspurnarskella.?
Samkvaemt pessum nidurstodum virtust gengissveiflur pvi fremur vera
til pess fallnar ad ykja hagsveiflur hér 4 landi en ad draga ar peim.

Til ad kanna hvort breyting hafi ordid 4 eiginleikum gengisins
undanfarin ar er VAR-likanid endurmetid fyrir timabilid 1995-2007 og
svo aftur fyrir timabilid 2012-2016.2" Eins og sést & mynd 5.12 gefur
matid fyrir fyrra timabili® sému nidurstédu og fékkst i Sedlabanki islands
(2012b): gengissveiflur & pessu timabili virdast fyrst og fremst drifnar
afram af nafnskellum en frambods- og eftirspurnarskellir gegna tiltolu-
lega litlu hlutverki. betta virdist hins vegar hafa breyst verulega undan-
farin ar: nu skyra nafnskellir einungis um pridjung af gengissveiflunum
en frambods- og eftirspurnarskellir um tvo pridju. betta er neer pvi sem
bekkist i 68rum proudum rikjum (sja Sedlabanki islands, 2012b, kafli 13).

Onnur leid til ad greina megindrifkrafta sveiflna i gengi kron-
unnar er ad nota DSGE-likan (DSGE stendur fyrir Dynamic, Stochastic,
General Equilibrium) bankans (sjd Seneca, 2010) en par sem um
heildarjafnvaegislikan er ad raeda er haegt ad bera kennsl & undir-
liggjandi efnahagsskelli og hlutdeild peirra i sveiflum i einstokum hag-
steerdum eins og gengi kronunnar. Likanid inniheldur 14 olika skelli sem
drifa &fram hagsveifluna.?? Eins og mynd 5.13 synir skyra nafnskellir
(og pa adallega sveiflur i dhaettupoknun gengis kronunnar) yfir 80%
af gengissveiflum timabilsins 1995-2007 en frambods- og eftirspurnar-
skellirinnan vid 20%. betta breytist hins vegar & seinna timabilinu en pa
vega frambo0s- og eftirspurnarskellir jafn pungt og nafnskellir?

Sundurgreining 4 gengissveiflum samkvemt DSGE-likaninu
gefur pvi mjog svipada nidurstédu og VAR-likanid: sogulega hafa
nafnskellir skyrt meginhluta gengissveiflna en undanfarin ar virdast
peer i mun meira meeli endurspegla breytingar a4 frambods- og eftir-

20. betta er sambaerilegt nidurstodum Forbes o.fl. (2017) en samkvamt peim skyra peninga-
stefnuskellir dvenju stéran hluta gengissveifina 4 islandi i samanburdi vid énnur préud riki.

21. Til ad bera kennsl & pessa skelli i VAR-likaninu er notast vid pvinganir & langtimatengsl
steerdanna sem byggjast & pvi ad frambodsskellir hafi langtimaahrif & framleidslu, verdlag
og gengi en ad eftirspurnarskellir hafi einungis langtimaahrif & verdlag og gengi og nafn-
skellir einungis langtimaahrif & gengi. Eins og i Sedlabanki [slands (2012b) er byggt 4 pri-
vidu VAR-likani Canzoneri o.fl. (1996) sem inniheldur landsframleidslu (landsframleidslu
4 Islandi i hlutfalli vid landsframleidslu & evrusvaedinu), samneyslu (samneyslu & Islandi i
hlutfalli vid samneyslu & evrusveedinu) og gengi kronunnar gagnvart evru. Frambodsskellir
eru pvi skellir sem hafa langtimadhrif 4 allar prjar sterdirnar, eftirspurnarskellir eru skellir
sem hafa langtimaahrif & samneyslu og gengi kronunnar og nafnskellir eru skellir sem hafa
einungis langtimaahrif & gengi krénunnar.

22. Nafnskellir eru samtala skella i alpjodlegri verdbodlgu, innlendri peningastefnu og ahaettu-
poknun i gengi krénunnar. Eftirspurnarskellir eru samtala skella i alpjodlegri eftirspurn, eftir-
spurn hins opinbera, smekk innlendra neytenda og fjarfestingarteekni. Frambodsskellir eru
samtala skella i innlendri og alpjodlegri verdalagningu og innlendir og alpjodlegir teekniskellir.

23. Samkveemt VAR-likaninu skyra eftirspurnarskellir um 40% gengissveiflna undanfarinna
fimm ara en frambodsskellir riflega 20%. DSGE-likanid gefur hins vegar til kynna ad fram-
bodsskellir skyri hatt i 40% sveiflnanna (og pa sérstaklega sveiflur i vidskiptakjorum pjodar-
busins) en ad hlutur eftirspurnarskella sé tiltélulega litill.



spurnarskilyrdum pjédarbusins. Pessar nidurstodur benda pvi til pess
ad sveiflujofnun gengisins hafi aukist toluvert undanfarin ar. Timabilid
er hins vegar stutt og pvi er rétt ad fara varlega vid ad draga of miklar
alyktanir af pessum nidurstodum. P4 er rétt ad hafa i huga ad 4 pessu
timabili eru fjarmagnshoft vid lydi sem drogu ar gengissveiflum sem
drifnar eru afram af spadkaupmennsku. Ekki er pvi Gtilokad ad veegi
slikra sveiflna aukist eitthvad & ny na pegar hoftin hafa verid losud (sja
nanar umfjollun i kafla 6.4).

Eins og 48ur hefur komid fram eru vaxtakjor i vidskiptum Sedlabankans
vid onnur fjarmalafyrirteeki pad megintaeki sem peningastefnunefnd
bankans notar til ad framkalla pad peningalega adhald sem talid er
porf & hverju sinni til ad bankinn uppfylli 16gbodid verdstodugleika-
markmid sitt. | pessum kafla er pvi fari® yfir préun vaxta fra pvi ad
verdbdlgumarkmidid var innleitt 4rid 2001 og hin sett i samhengi
vid almenna efnahagsproun & peim tima. bréun vaxta er borin saman
vid algengar peningastefnureglur og ad lokum er skodad hvort fram-
kvaemd og virkni peningastefnunnar hafi batnad undanfarin ar.

Meginvextir Sedlabankans hafa sveiflast toluvert fra pvi ad verd-
bolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 (mynd 6.1).2* Meginvextir
bankans voru taeplega 11% pegar fastgengisstefnan leid undir lok
og verdbdlgumarkmidid var innleitt en peir leekkudu fljotlega og voru
komnir i riflega 5% snemma ars 2003. Peir toku ad heaekka & ny vorid
2004 og voru komnir i teeplega 8% seint sama ar og i riflega 13% i
arslok 2006. peir héldu sidan afram ad hakka og nadu hamarki i 18%
i oktoberlok 2008.

Eins og rakid er i kafla 2 voru gerdar grundvallarbreytingar a

framkveemd peningastefnunnar i arsbyrjun 2009. Vextir bankans

voru laekkadir skarpt fra pvi snemma ars 2009: peir voru komnir i
9,5% i mai pad ar og i 3,6% snemma ars 2011. beir toku hins vegar
ad haekka & ny i fyrsta sinn fra pvi ad fijarmalakreppan skall & i 4gust
pad ar. Fra peim tima hafa vextimir sveiflast a tiltdlulega prongu
bili: peir voru heestir 5,75% seint arid 2015 og fram i agust 2016 en
leegstir voru peir 4,5% a fyrri hluta ars 2015 og aftur um mitt petta
ar. Myndir 6.1 og 6.2 syna hvernig skammtima- og langtimavextir &
markadi préast i takt vid meginvexti bankans.?> Fra arinu 1995 hafa

24. Hvada vextir Sedlabankans eru skilgreindir sem meginvextir hans getur tekid breytingum
fra einum tima til annars eftir pvi hvada vextir hans skipta mestu mali fyrir préun skamm-
timavaxta & markadi. Pannig eru vextir bankans & 7 daga vedlanum skilgreindir sem
meginvextir hans allt til arsins 2009 en fra peim tima hafa fjarmalafyrirtaeki ekki sott i lansfé
i Sedlabankanum og pvi hafa meginvextir hans verid vextir & mismunandi tegundum inn-
lansforma sem fjarmalafyrirteekjum standa til boda i Sedlabankanum (nt vextir & 7 daga
bundnum innlanum).

25. Samband langtimavaxta og meginvaxta Sedlabankans ma rita sem: i, = (i, + ic, + ic, + -
+ie)/n+ ¢, bar sem i, eru langtimavextir & tima t, i, eru meginvextir Sedlabankans &
tima t, i¢, eru vaentir meginvextir bankans a tima t + k, n er liftimi lengra skuldabréfsins og
¢, er liftimadlag (e. term premia) sem umbunar fjarfestum fyrir ad fjarfesta i langtima- frekar
en skammtimaskuldabréfum. Langtimavextir radast pvi af meginvoxtum & hverjum tima
og veentingum um préun peirra ut liftima skuldabréfsins. Sedlabankinn getur pvi haft ahrif
4 langtimavexti med tvennum heetti: annars vegar med breytingu meginvaxta nd og hins
vegar med pvi ad reyna ad hafa ahrif & veentingar um préun peirra i framtidinni, t.d. med

skilabodum um hvad bankinn hyggist gera & naestu misserum.
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Mynd 6.1

Vextir Sedlabankans og markadsvextir'
Jandar 2001 - juni 2017

%

—  Meginvextir Sedlabankans
— Millibankavextir til 1 naetur

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til
3. mars 2009, vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedla-
bankanum fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta &
innlansreikningum og & 28 daga innstaedubréfum fra 1. oktober 2009
til 20. mai 2014 og vextir & 7 daga bundnum innlanum fra 21. mai
2014. Manadarleg medaltol.

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 6.2

Vextir Sedlabankans og langtimavextir'
1. arsfj. 1995 - 2. arsfi. 2017

LN S O S B O B S B
‘00 ‘05 10 15

= Meginvextir Sedlabankans

— 5 ara rikisskuldabréfavextir

1. Fram til 2. arsfj. 2001 er notast vid rikisbréfavexti sem eru nastir
pvi ad vera til 5 ara en fra 2. arsfj. 2001 er notast vid 5 ara vexti metna
ut fra avoxtunarferli rikisbréfa med Nelson-Siegel-adferdinni.

Heimild: Sedlabanki islands.
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PENINGASTEFNA BYGGD A VERDBOLGUMARKMIDI

Mynd 6.3

Raunvextir Sedlabankans og fravik verdbdlgu
fra markmidi 2001-2016

Bl Frévik verdbolgu fra markmidi (prosentur)
—  Raunvextir m.v. niverandi verdbolgu
Raunvextir m.v. 1 ars verdbolgualag

—  Raunvextir m.v. 1 ars verdbolguvaentingar

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 6.4

Raunvextir Sedlabankans og framleidslu-
spenna 2001-2016

%

Bl Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
—  Raunvextir m.v. ndverandi verdbolgu
Raunvextir m.v. 1 ars verdbolgualag

—  Raunvextir m.v. 1 ars verdbolguvaentingar
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6.5

Meginvextir og verdbdlguveentingar’
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2017

2010 ' 2011 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 17

= Meginvextir Sedlabankans
—  Verdbolguvantingar til 2 ara

Verdbolguvaentingar til 5 ara
—  Verdbolguveentingar til 10 ara
—  Verdbolgumarkmid

1. Verdbolguveentingar metnar med verdbolgualagi a skuldabréfamarkadi.
Heimild: Sedlabanki fslands.

langtimavextir rikisskuldabréfa sveiflast & bilinu 7-12% en i kjolfar fjar-
malakreppunnar laekkudu peir i lidlega 5% og fra peim tima hafa peir
i meginatridum sveiflast a bilinu 5-6%.

Til ad skilja préun vaxta Sedlabankans betur parf ad setja hana
i samhengi vid proun helstu efnahagsstarda, sérstaklega peirra
sem peningastefnunni er sett ad markmidi ad jafna sveiflur i, p.e.
verdbolgu og efnahagsumsvifum. Mynd 6.3 setur pvi préun raun-
vaxta Sedlabankans i samhengi vid fravik verdbdlgu fra markmidi.
Raunvextir eru metnir Gt fra arsverdbdlgu hvers tima og ut fra eins ars
verdbolguveentingum maldum med verdbolgualagi annars vegar og
veentingum markadsadila hins vegar (sja umfjollun i kafla 4). Mynd
6.4 ber sidan saman préun raunvaxta og framleidsluspennu. Eins og
sja ma haekkudu raunvextir bankans hratt & penslutimabilinu i addrag-
anda fjarmalakreppunnar pegar mikil framleidsluspenna byggdist upp
og verdbolga for toluvert yfir verdbdlgumarkmidid. pegar spenna
snyst i slaka i kjolfar fjarmalakreppunnar laekkudu raunvextir hratt
bott verdbdlga hafi enn verid toluvert yfir markmidi. Raunvextir
bankans nadu lagmarki arid 2012 en taka pa ad haekka a ny i takt vid
minnkandi slaka i pjédarbulinu sem snerist sidan i spennu arid 2015.
Ari® 2016 héldu raunvextir bankans afram ad haekka enda var pa
komin toluverd spenna i pjodarbuid pétt verdbodlga hafi afram verid
undir markmidi.

Til ad varpa frekara ljési & proun vaxta undanfarin ar er einnig
gagnlegt ad setja vaxtadkvardanir sidustu ara i samhengi vid préun
verdbdlguvantinga og barattuna vid ad tryggja kjolfestu peirra i
verdbdlgumarkmidinu (mynd 6.5). bannig er hagt ad setja vaxta-
heaekkunarferlid sem hefst i agist 2011 i samhengi vid hakkun verd-
bélguvantinga i kjolfar riflegra kjarasamningsbundinna launahakkana
snemma ars 2011. Verdbdlguveentingar na hamarki um mitt ar 2012
og & svipudum tima stodvast hakkun vaxta. pétt verdbdlguvaentingar
taki ad laekka i kjolfarid er voxtum hins vegar afram haldid haum enda
vaentingar afram vel yfir markmidi. Pad er ekki fyrr en lida tekur & arid
2014 er vextir taka ad leekka a ny i takt vid enn frekari laekkun verd-
bolguveentinga. Enn & ny hakka vextir um mitt ar 2015 pegar verd-
bolguveentingar taka ad haekka & ny i kjolfar pess ad aftur er samid um
miklar launahaekkanir pa um vorid. bad snyst sidan vid i 4glst 2016 en
ba virdast vaentingar hafa 60last trausta kjolfestu i markmidi.

Umfjollunin hér ad framan setur préoun meginvaxta Sedlabankans
i samhengi vid préun efnahagsumsvifa og verdbdlgu. Eftir situr pd
spurningin hvort , rétt" vaxtastig hafi verid valid & hverjum tima eda
hvort Sedlabankinn hafi haldid voxtum kerfisbundid of haum eda
of lagum. Vandamalid vid slikt mat er hins vegar ad ekki er til neinn
algildur meelikvardi &4 hvort pad vaxtastig sem sedlabankar dkvarda
sé ,rétt" & hverjum tima. Vid slikt mat er einnig mikilveegt ad gera
greinarmun & mati & peningastefnu midad vid per upplysingar sem
lagu fyrir pegar akvardanir voru teknar og mati sem byggist & sogu-
legri préun efnahagsstaerda — sem gjarnan inniheldur upplysingar sem
ekki lagu fyrir pegar einstakar vaxtadkvardanir voru teknar.



Ein leid sem er algeng vid mat & pvi hvort vaxtastigid & hverjum
tima hafi verid videigandi (a.m.k. eftir &) er ad bera vextina saman vid
pad vaxtastig sem svokollud Taylor-regla gefur (Taylor, 1993), enda
pykir hin gefa g6da mynd af hegdun sedlabanka vida um heim &
timum par sem vel hefur pétt takast vid stjorn peningamala (sja t.d.
Taylor og Woodford, 2010). Til pessarar reglu er pvi gjarnan visad i
umraedu og greiningu & peningastefnu, hvort sem er i alpjodlegri fjol-
midlaumreedu eda i fredilegum rannsdéknum, og sedlabankar nota
idulega pessa reglu til vidmidunar vid akvordunartdku, pétt enginn
fylgi henni i blindni.

Eins og lyst er i kafla 5 eru vextir samkvemt Taylor-reglunni
gefnir sem:2¢

i=(r*+n)+o(r—n")+ By

par sem i eru nafnvextir sedlabankans, r* eru jafnvaegisraunvextir, ©
er verdbolga, =" er verdbdlgumarkmidid og y er framleidsluspenna.
Gildin a og B lysa pa vidbrogdum peningastefnunnar vid fravikum
ver@boélgu fra markmidi (a) og fravikum framleidslustigs fra fram-
leidslugetu (B).

Upphaflega lagdi Taylor (1993) til ad « = 8= 0,5 og eru pau
gildi gjarnan notud (samanber umfjéllunina i kafla 5).2” Samkvaemt
reglunni atti Sedlabankinn pa ad heekka nafnvexti sina um g = 0,5
prosentur fyrir hvert préosentustig sem framleidsla er umfram fram-
leidslugetu. Ad sama skapi atti hann ad hakka nafnvexti um 1 + o
= 1,5 présentur fari verdbdlga 1 présentu yfir markmid. Eins og sést
pegar Taylor-reglan er endurskrifud fyrir raunvexti felur petta i sér ad
raunvextir haekki um o = 0,5 présentur:

(i-m)y=r*+0,5(r—-n")+0,5y

Mynd 6.6 synir samanburd 4 meginvoxtum Sedlabankans og voxtum
ut fra Taylor-reglunni midad vid arsverdbdlgu hvers tima og verd-
bolguveentingar Gt fra verdbolgualagi & skuldabréfamarkadi (sja kafla
4) til tveggja og fimm ara.?® Gert er rad fyrir ad jafnveegisraunvextir
hafi verid 4,5% fyrir fijarmalakreppuna en ad peir hafi leekkad i 3%
eftir hana, sem er &pekkt nidurstédum Asgeirs Danielssonar o.fl.
(2016).

Eins og myndin synir myndast strax i upphafi toluvert fravik
vaxta fra Taylor-voxtum pegar vextir bankans lekkudu hratt en
Taylor-reglan gefur til kynna ad vextir hefdu purft ad hakka verulega.
Vextir bankans eru hins vegar komnir i dgeett samreemi vid Taylor-
vextina arid 2003, hvort sem notast er vid verdbdlgu eda verdbolgu-
veentingar vid ad meta Taylor-vextina. Aftur fer ad bera & fravikum

26. Med pvi ad endurrada lidum ma einnig rita Taylor-regluna sem: i=(r*+ z") + (1 + a)(x — ")
+ By.

27. Sumar rannsoknir benda til pess ad betri nidurstddur faist med =1 (sja t.d. Taylor, 1999).
Eins og Taylor (1993) synir fram & verdur a > O til ad pess ad peningastefnan auki & efna-
hagslegan stodugleika. Sé petta skilyrdi ekki uppfyllt leidir stefnan til efnahagslegs 6st60ug-
leika. Petta hefur verid nefnt Taylor-skilyrdid (e. Taylor-principle).

28. Midad er vid veentingar til tveggja og fimm ara par sem pad svipar til pess tima sem pad
tekur peningastefnuna ad hafa ahrif a pjodarbuid.

PENINGASTEFNA BYGGD A VERDBOLGUMARKMIBI

Mynd 6.6

Vextir Sedlabankans og Taylor-vextir'
1. arsfj. 2001 - 2. arsfj. 2017

- Meginvextir
—  Taylor m.v. nav. verdboélgu
Taylor m.v. 2 ara veentingar

—  Taylor m.v. 5 ara veentingar

1. Taylor-vextir eru reiknadir Gt fra j6fnunni: i = (r* + 7) + 0,5( — ")
+ 0,5y par sem i eru Taylor-vextirnir, r* eru jafnvaegisraunvextir (4,5%
til 3. arsfj. 2008 en 3% eftir pad), 7w er verdbolga eda verdbolgu-
vaentingar, 7" er ver8bolgumarkmidio og y er framleidsluspenna
(Peningamal 2017/3). Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi er notad
sem mat & verdbolguvaentingum.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 6.7

Vextir Sedlabankans og Taylor-vextir'
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2017

%

T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017

—  Meginvextir
—  Taylor m.v. nav. verdbélgu
Taylor m.v. verdbolguspa

—  Taylor m.v. 5 ara veentingar

1. Taylor-vextir eru reiknadir ut fra jofnunni: i = (r* + ) + 0,5(T - ")
+ 0,5y par sem i eru Taylor-vextirnir, r* eru jafnvaegisraunvextir (gert
rad fyrir ad séu 2% a timabilinu), 7 er verdbolga eda verdbolgu-
vantingar, 7" er verdbolgumarkmidid og y er framleidsluspenna
(Peningamal 2017/3). Notast er vid spa Sedlabankans um verdbolgu
eftir 1 ar og verdbolguvaentingar at fra kénnun medal markadsadila.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6.8

Haekkunar- og leekkunartimabil vaxta
fra arsbyrjun 2011"

Vaxtabreytingar yfir timabil (présentur)

2
3.6.2011 - ' 2..2014- ' 2..2015- ' 3.fj. 2016 -

1.1). 2013

1.§.2015  1.f.2016  2.1j. 2017

mm  Meginvextir

E  Taylor m.v. nlv. verdbolgu

3 Taylor m.v. verdbolguspa

B Taylor m.v. 5 dra vaentingar

1. Uppsofnud vaxtabreyting yfir fisgur timabil vaxtahaekkunar og

-laekkunar fra arsbyrjun 2011 og samanburdur vid vaxtabreytingar
yfir sému timabil at fra Taylor-reglu midad vid arsverdbolgu, verd-
bolguspa Sedlabankans og ver8bolguvaentingar.

Heimild: Sedlabanki islands.

vaxta fra Taylor-voxtum snemma ars 2006 en pa haekka vextir toluvert
minna en reglurnar sem midast vid ntverandi verdbolgu eda skamm-
timaverdbolguvaentingar. Fravikid midad vid regluna sem byggist 4
nlverandi verdbolgu jokst enn frekar i fjarmalakreppunni en er minna
midad vid framsynu Taylor-reglurnar. Vaxtaleekkunin fra arinu 2009 er
einnig i dgeetu samraemi vid framsynu Taylor-reglurnar en peer gefa
allar til kynna ad vextir hefou att ad haekka meira fra arinu 2011 en
raunin vard. Vextir bankans eru sidan nokkud undir Taylor-voxtum
fram til arsins 2014 en fra tima liggja peir mitt & milli Taylor-vaxta sem
byggjast & maeldri verdbolgu annars vegar og peim sem byggjast &
verdbdlguveentingum hins vegar.

Mynd 6.7 synir préun undanfarinna ara betur. Myndin synir
samanburd 4 meginvoxtum bankans og Taylor-reglum fra arsbyrjun
2012 sem allar byggjast & 2% jafnvaegisraunvoxtum, sem er mogu-
lega neer pvi sem meirihluti peningastefnunefndar Sedlabankans telur
ba vera en peir 3% jafnvagisvextir sem notadir eru & mynd 6.6. Fyrir
utan hefdbundna Taylor-reglu sem byggist & fraviki arsverdbdlgu
fra markmidi, synir myndin einnig Taylor-reglu sem byggist a fraviki
spadrar verdbolgu eftir eitt ar fra markmidi ut fra spam Sedlabankans
og verdbdlguvaentinga til fimm ara eins og paer eru meldar i kdnnun
bankans & vaentingum markadsadila. Eins og mynd 6.7 synir hafa
vextir bankans undanfarin ar verid apekkir pvi sem framsynu Taylor-
reglurnar gefa en haerri en Taylor-vextirnir sem midast vid verdbolgu
hvers tima. I lok timabilsins eru vextir bankans hins vegar ordnir mjog
apekkir pvi sem su regla gefur.

Einn vandinn vid samanburd eins og pennan liggur i évissunni
um hverjir jafnveegisraunvextimir eru. pvi getur verid gagnlegt ad
skoda einnig samanburd & breytingu vaxta i stad pess ad bera saman
vaxtastigid sjalft. Mynd 6.8 synir samanburd & meginvéxtum bankans
og mismunandi Taylor-voxtum 4 fjorum haekkunar- og leekkunartima-
bilum fra arsbyrjun 2011 sem lesa ma Gt ar umfjélluninni i kafla 6.1.2°
Fyrsta timabilid naer fra juli 2011 til desember 2012 en & pvi timabili
haekkudu vextir bankans samtals um 1,75 prosentur. [ kjolfari® fylgir
leekkunartimabil sem hefst i april 2014 og neer til jantar 2015 en &
bvi timabili leekkudu vextir samtals um 0,9 présentur. pridja tima-
bilid er haekkunartimabil sem neer frd mai 2015 til desember 2015
begar vextir hakkudu samtals um 1,25 présentur. Sidasta timabilid
hefst med leekkun vaxta i juli 2016 og neer til juni i ar (og par med
til loka timabilsins sem hér er til skodunar) en & pvi timabili leekkudu
vextir bankans um 0,9 présentur (milli medaltala annars arsfjéroungs
2016 og 2017). Eins og myndin synir eru fyrstu prju haekkunar- og
leekkunartimabilin apekk pvi sem Taylor-reglan gefur. Vaxtabreytingin
er pé gjarnan heldur minni en reglurnar gefa sem er i takt vid alpjod-
lega reynslu. A sidasta timabilinu er hins vegar nokkur munur eftir pvi
hvada atfaerslu & Taylor-reglunni er horft til. Samkvaemt reglunni sem
midast vi0 melda verdbolgu hefdu vextir att ad hakka nokkud en
leekka midad vid framsynu reglurnar tveer, pott laekkunin sé minni en
peningastefnunefnd akvad.

29. bar sem Taylor-reglurnar byggjast & arsfjordungslegum medaltélum synir myndin saman-

burd & vaxtabreytingum milli arsfijordungsmedaltala sem naest komast peim timabilum sem
eru tilgreind i megintextanum.



Heilt yfir virdist pvi erfitt ad halda pvi fram ad peningastefnan
hafi kerfisbundid haldid voxtum of hdum eins og idulega er haldid
fram i almennri umraedu hér & landi. Pvert & moti virdist sem voxtum
hafi ad jafnadi verid haldid of lagum fra pvi ad verdbdlgumarkmidid
var tekid upp, en pad endurspeglast i pvi ad verdbdlga hefur kerfis-
bundid verid yfir markmidi lungann Gr timabilinu eins og fjallad er
um i kafla 4.3° pessi arfleifd slakrar stjornunar a verdbolgu hefur litad
moétun peningastefnunnar allt til dagsins i dag. pratt fyrir ad verd-
bélga hafi minnkad hratt undanfarin ar og hafi nu verid vid eda undir
markmidi i riflega prjd ar skorti verdbolguveentingar lengi vel trausta
kjolfestu i markmidi (sja kafla 4). Pessi veika kjolfesta vaentinga hefur
takmarkad svigrim peningastefnunefndar til ad slaka a adhaldsstigi
peningastefnunnar pratt fyrir ad verdbolga hafi verid undir markmidi,
eins og endurspeglast svo vel i 6likri proun Taylor-vaxta eftir pvi hvort
midad er vid meelda verdbolgu hvers tima eda verdbdlguveentingar &
mynd 6.7. Petta virdist hins vegar smam saman vera ad breytast par
sem vaentingar virGast vera ad fa traustari kjolfestu i verdbolgumark-
midinu. bad er i takt vid reynslu annarra landa sem hafa glimt vid
sambeerilega arfleifd slakrar stjornar & verdbolgu. Reynsla peirra synir
ad pad tekur toluverdan tima ad nd tokum & verdbolguveentingum a
ny og ad traust & kjolfestu vaentinga er ekki tryggt fyrr en verdbolga
hefur verid nalaegt eda jafnvel undir markmidi um alllangt skeid.

Samanburdurinn hér ad framan gefur til kynna ad métun peninga-
stefnunnar undanfarin ar hafi heilt yfir verid i agaetu samreemi vid
pad sem hefdbundnar Taylor-reglur gefa til kynna. Nidurstodurnar i
koflum 3 og 4 benda jafnframt til pess ad efnahagslegur stédugleiki
hafi aukist ad undanférnu og ad verdbdlga og verdbodlguveentingar
hafi traustari kj6lfestu i markmidi. Nidurstédur kafla 5 benda ad auki
til pess ad pessi aukni peningalegi stodugleiki hafi dregid ur gengis-
sveiflum sem ekki er haegt ad rekja til breytinga & grunnpattum pjédar-
busins og ad vid pad hafi sveiflujofnunargeta gengis krénunnar aukist.

Allt petta gaeti bent til pess ad framkvamd peningastefnunnar
hafi batnad undanfarin ar og ad virkni hennar hafi aukist. Mynd 6.9
bendir til ad svo sé. HUn synir mat & hagkvamnisjadri (e. efficient
frontier) peningastefnunnar (sja Taylor, 1979) fyrir timabilin 1993-
2006 og 2010-2016. Eins og fjallad er um i kafla 2 er pad hlutverk
peningastefnunnar ad jafna sveiflur i verdbdlgu og efnahagsumsvifum.
Stundum fer pad saman, eins og i kjolfar eftirspurnarhnykks sem eykur
hagvoxt og verdbolgu. pa heagir aukid peningalegt adhald & hagvexti
og studlar ad pvi ad verdbdlga pokast nidur i markmid. A3 sama skapi
mildar minna peningalegt adhald efnahagssamdrattinn og pokar verd-
bolgu upp i markmid & ny i kjolfar efnahagséfalls. Peningastefnan
getur pvi dregid baedi Ur sveiflum i verdbolgu og hagvexti pegar hin
stendur frammi fyrir sveiflum sem eiga upptok sin & eftirspurnarhlid

30. betta sést einnig & nidurstodum Sedlabanka islands (2012b, kafli 3) 4 télfraedilegu mati
& stikum Taylor-reglunnar. Samkveemt matinu var stikinn vid fravik verdbolgu fra mark-
midi (a) neikvaedur fyrir timabilid fram til arsins 2007 og pvi uppfyllti peningastefnan ekki
Taylor-skilyrdid.
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Mynd 6.9
Hagkvamnisjadar peningastefnunnar’

Stadalfravik arsfjordungslegrar verdbolgu & arsgrunni

Stadalfravik arsfjordungslegs hagvaxtar a arsgrunni

— 1993-2006
— 2010-2016

1. Hagkvamnisjadarinn synir pau pér stadalfraviks verdbolgu og hag-
vaxtar (i prosentum) Gt frd DSGE-likani Sedlabankans sem lagmarkar

L =M1 -7+ (1= A)(y)? fyrir mismunandi X & bilinu 0-1 ad pvi gefnu
a0 peningastefnan akvardist ut fra einfaldri Taylor-reglu, par sem 7T er
verdbolga, 7T7er verdbolgumarkmidid og y er framleidsluspenna.
Punktarnir syna por stadalfraviks verdbolgu og hagvaxtar & pessum
timabilum. Notast er vid arstidarleidrétt Kalman-siud gogn.

Heimildir: Seneca (2010), Sedlabanki fslands.

bjodarbuskaparins. Malid verdur hins vegar floknara pegar sveiflurnar
eiga upptok sin & frambodshlid hans. b4 geeti t.d. aukin verdbolga
farid saman vid efnahagssamdratt og vid slikar adstedur stendur
peningastefnunefnd frammi fyrir tveimur valkostum. Hun getur reynt
a0 koma verdbolgu aftur i markmid tiltdlulega hratt en pa & kostnad
meiri sveiflna i hagvexti. Kjési hdn hins vegar ad taka lengri tima i ad
koma verdbdlgu i markmid & ny myndi hdn draga dr hagsveiflum en
pba 4 kostnad aukinna sveifina i verdbélgu.

A hverjum tima stendur peningastefnan pvi frammi fyrir vali 4
samsetningu sveifina i verdbdlgu og hagvexti og hagkvaemnisjadarinn
(stundum kalladur Taylor-kdrfa) synir bestu mégulegu samsetningu a
sveiflum i ver8bdlgu og hagvexti sem unnt er ad na hverju sinni midad
vid pa efnahagsskelli sem pjodarbuid verdur fyrir (sja einnig ramma-
grein 1-1 i Peningamdlum 2014/2). bessi hagkveemnisjadar er fenginn
med pvi ad lagmarka eftirfarandi tapfall (e. loss function):

L=Arm— 7"+ (1 - A)(y)?

bar sem r er ver8bolga, =" er verdbodlgumarkmidid og y er framleidslu-
spenna. A lysir pa hversu mikla dherslu sedlabankinn leggur & ad
draga ur sveiflum i verdbolgu og 1- A hversu mikla aherslu bankinn
leggur & ad draga ur hagsveiflum. Eins og mynd 6.9 synir hefur hag-
kvaemnisjadarinn faerst téluvert til vinstri & siGustu arum sem bendir
til pess ad peningastefnan geti nad hagstaedari samsetningu sveifina
verdbolgu og hagvexti en 4dur var unnt. Myndin synir einnig ad raun-
verulegar sveiflur i verdbolgu og hagvexti (punktarnir & myndinni)
hafa minnkad og feerst mun naer hagkveemnisjadrinum en pad bendir
til pess ad framkveemd og virkni peningastefnunnar hafi batnad tolu-
vert undanfarin ar.

begar fjarmalakreppan skall & hausti® 2008 var gripid til pess rads ad
setja almenn hoft & Gtfleedi fjarmagns til ad stemma stigu vid éskipu-
legum fjarmagnsflétta sem hefdi leitt til enn meiri leekkunar & gengi
kronunnar. Pad hefdi getad valdi® innlendum heimilum og fyrir-
taekjum enn meiri busifjum i gegnum neikvaed ahrif gengislaekkunar
& efnahagsreikninga peirra og ahrif enn meiri verdbolgu & kaupmatt
radstofunartekna. Med pvi ad hindra Utfleedi fjarmagns og beina
pvi inn & innlenda eignamarkadi voru fjarmagnshoftin einnig til pess
fallin ad stydja vid innlent eignaverd og laekka fjarmégnunarkostnad
hallarekstrar hins opinbera. Hoftin skdpudu einnig timabundid skjol a
medan efnahagsreikningar heimila og fyrirtaekja voru endurskipulagdir
og pau léku lykilhlutverk i lokauppgijori slitabtia hinna follnu banka. pa
gerdu pau peningastefnunefnd kleift ad leekka vexti hradar en ella i
kjolfar fijarmalakreppunnar par sem minni dhyggjur purfti ad hafa af
ahrifum leekkandi vaxta og minni vaxtamunar vid Gtlond & gengi kron-
unnar og a verdbolgu & medan verid var ad na tokum a verdbdlgu og
verdbolguveentingum en hefdi verid unnt an fjarmagnshafta. pott fjar-
magnshoftin hafi verid umdeild og liklegt ad peim fylgi efnahagslegur
kostnadur, sérstaklega ef peim er haldid til lengri tima, er po liklegt ad



pau hafi komid i veg fyrir algeran glundroda i pjodarbuskapnum strax
i kjolfar fjarmalakreppunnar og ad pau hafi flytt efnahagsbatanum
og stutt vid hann (sja t.d. Mar Gudmundsson, 2016, og Sedlabanki
slands, 2016).

Med pvi ad draga verulega tr moguleikum & spakaupmennsku-
drifnum vidskiptum & gjaldeyrismarkadi voru fjarmagnshoftin einnig
til pess fallin ad draga ar skammtimasveiflum & gjaldeyrismarkadi. Vid
beettust verulega aukin inngrip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi, sem
bankinn hafdi markad sem mikilveegan hluta breyttrar framkveemdar a
peningastefnunni i kj6lfar fjarmalakreppunnar (sja Sedlabanki fslands,
2010). Feera ma rok fyrir pvi ad med pvi ad draga Gr gengissveiflum
hafi samspil fjarmagnshafta og gjaldeyrisinngripa dregid dr évissu um
verdbolgupréun & medan verdbdlguvantingar skorti trausta kjolfestu
og pannig stutt vid vaxtastefnuna i vidleitni hennar vid ad na tokum &
verdbdlgu og verdbdlguveentingum. Visbendingar um battan arangur
peningastefnunnar sem raktar eru i fyrri koflum ma pvi an efa ad ein-
hverju leyti rekja til pessara patta.

Hvad gerist pa nu pegar fiarmagnshoftin hafa ad mestu verid
losud & ny? Liklegt er ad skammatimasveiflur i gengi krénunnar aukist,
eins og sést hafa merki um & peim stutta tima sem hefur 1idid fra
bvi ad héftin voru losud. A méti gaetu vegid aframhaldandi inngrip
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi i pvi skyni ad koma i veg fyrir of
miklar skammtimasveiflur. Pétt gengissveiflur muni liklega aukast og
verda meiri en i 68rum préudum rikjum vegna smeedar hins islenska
gjaldeyrismarkadar (sja Sedlabanki islands, 2012b, kafli 12) er hins
vegar engin asteda til ad aetla ad peer verdi eins miklar og paer voru
adur. Hér skiptir traverdugleiki peningastefnunnar og traust kjolfesta
verdbolguveentinga lykilmali. Hafi traverdugleikinn aukist og kjol-
festa veentinga styrkst, eins og fyrri umfjollun bendir til, ettu sveiflur
i raunvoxtum ad verda minni i framtidinni en adur. Ad pvi leyti sem
per eru ein af uppsprettum gengissveifina settu gengissveiflur einnig
ad verda minni en adur og sveiflujofnunarhlutverk gengis kronunnar
ad styrkjast. Askoranir peningastefnunnar verda pvi 4n efa meiri eftir
losun fjarmagnshafta en engin 4staeda er til ad halda ad sa traverdug-
leiki sem hefur dunnist undanfarin ar glutrist nidur & ny vegna pess
eins ad hoft hafi verid losud. Pad eetti ekki ad gerast nema beinlinis
verdi horfid fra stodugleikastefnu i peningamalum.

i pessu riti er fjallad um reynsluna af naverandi fyrirkomulagi peninga-
mala fra pvi ad ramma peningastefnunnar var breytt i mars 2001 og
formlegt verdbodlgumarkmid var tekid upp. Meginmarkmidid er ad
skoda hvort merkja megi ad virkni peningastefnunnar hafi batnad
undanfarin ar og ad hin sé ad na betri drangri nu vid ad tryggja verd-
stodugleika en han hefur adur gert.

Meginnidurstadan er ad svo sé. Verdbdlga hefur nd verid vid eda
undir verdbolgumarkmidinu i riflega prju ar. Aukinn verdstédugleiki
hefur nadst pratt fyrir téluverdan innlendan verdbolguprysting, sem
birtist skyrt i miklum launahaekkunum, og er pad ekki sist ad pakka
toluverdri leekkun innflutningsverdlags vegna litillar alpjodlegrar verd-
bolgu og hakkun gengis kronunnar. Samfara minnkandi verdbdlgu

PENINGASTEFNA BYGGD A VERDBOLGUMARKMIBI

33



34

PENINGASTEFNA BYGGD A VERDBOLGUMARKMIDI

undanfarin ar hefur einnig dregid ar sveiflum i henni. Fravik fra verd-
bolgumarkmidinu hafa einnig minnkad verulega og eru ordin apekk-
ari pvi sem pekkist i 6drum préudum verdbolgumarkmidsiondum.
pa hafa skammtima- og langtimaverdbolguveaentingar smam saman
leekkad ad markmidi og dregid hefur ar sveiflum peirra. Einnig virdist
hafa dregid ur o6vissu um framtidarpréun verdbdlgu. Visbendingar
um aukinn verdstodugleika og traustari kjolfestu verdbolguvantinga i
markmidi ma einnig sja i pvi ad langtimaverdbolguventingar bregdast
ekki vid dveentum breytingum i skammtimaverdbdlgu med sama haetti
og peer gerdu adur. b4 virdist sem sveiflur i verdbolgu séu ekki eins
langlifar og 48ur og ad innbyggd ,verdbdlgubjogun” i hefdbundnum
verdbolgulikonum hafi horfid med vaxandi traverdugleika verdbolgu-
markmidsins. Hagsveiflur hafa ad sama skapi minnkad. beer eru eftir
sem adur meiri en i 6drum préudum rikjum sem fylgja sambeerilegri
peningastefnu pott munurinn hafi minnkad téluvert.

Fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 hafa
sveiflur i gengi kronunnar verid miklar og nadu paer hamarki med falli
hennar i fjarmalakreppunni. Gengissveiflur hafa hins vegar minnkad a
ny og visbendingar eru um ad edli peirra hafi breyst & undanférnum
arum. Eins og raki® er i Sedlabanki [slands (2012b, kafli 13) endur-
spegludu gengissveiflur fram ad fjarmalakreppunni ekki nema ad litlu
leyti undirliggjandi adstedur i pjédarblskapnum. Gengi krénunnar
virtist pvi ekki studla ad pvi ad draga ur hagsveiflum hér & landi heldur
jafnvel fremur til ad auka peer. Hins vegar virdist sem petta sé ad
breytast og ad gengissveiflur vegi i vaxandi mali & moti ahrifum efna-
hagsskella sem eiga uppsprettu sina & frambods- og eftirspurnarhlid
pjodarbuskaparins. Pott fjarmagnshoft og aukin inngrip Sedlabankans
a gjaldeyrismarkadi eigi par 6rugglega hlut ad mali er hins vegar liklegt
ad par vegi einnig pungt ad sveiflur i raunvéxtum hafa minnkad med
traustari kjolfestu verdbolguvantinga.

Til ad na logbodnu markmidi sinu um verdstédugleika beitir
Sedlabankinn fyrst og fremst vaxtakjorum i vidskiptum sinum vid
innlend fjarmalafyrirteeki til ad hafa ahrif & fjarmalaleg skilyrdi innan-
lands. Meginvextir bankans hafa sveiflast toluvert fra pvi ad verd-
bolgumarkmidid var tekid upp og vaxtamunur vid atlénd hefur
jafnan verid mikill. Svo virdist sem vextir bankans hafi lengi vel verid
leegri en innlendar efnahagsadstaedur kélludu &, eins og sést & pvi ad
verdbolga var kerfisbundid yfir verdbdlgumarkmidi stoéran hluta tima-
bilsins. Préun vaxta undanfarinna ara virdist hins vegar i betra sam-
reemi vid pad sem hefdbundnar peningastefnureglur gefa til kynna og
virkni peningastefnunnar virdist hafa batnad: svo virdist sem unnt sé
ad na meiri stodugleika i peninga- og efnahagsmalum en &dur og ad
nuverandi samsetning sveiflna i verdbdlgu og hagvexti sé mun neer
bvi sem freedilega getur best verid midad vid pa efnahagsskelli sem
bjodarbuid verdur fyrir.

i peirri umraedu sem na & sér stad um ramma peningastefnunnar
og pé valkosti sem islandi standa til boda i peim malum er mikil-
veegt ad hafa i huga ad 6llum valkostum fylgja kostir og gallar og su
peningastefna er ekki til sem hentar fullkomlega vid allar mogulegar
adstaedur. Akvardanir um hvort halda eigi i nverandi ramma med
eda an einhverra breytinga eda taka upp i grundvallaratridum annad



fyrirkomulag purfa ad taka mid af pessu og hafa hlidsjon af mati & pvi
hverju ntverandi rammi hefur skilad. Pad er m.a. hlutverk pessa rits
ad studla ad pvi ad svo verdi.
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