SEDLABANKI ISLANDS

Hundradara hagstjorn

Hvad hofum vid laert og hvernig
munum vid standa okkur betur?

Malping um hagstjérn . ) i
21. névember 2019 Asgeir Jonsson

Hagfraedistofnun Haskola Islands sedlaban kastjéri

Sedlabanki islands



Tiu leerdomar ur islenskri peningasogu
- Hundrad ara einsemd




Laerdomur 1:
AJd fylgja leikreglum skiptir meira mali en hvada leikur er valinn

@® Rong peningastefna er ekki astaeda pess ad islendingar hafa meira og minna
buid vid éstodugleika og verdbolgu fra fullveldi

@ Astadan er su ad leikreglum hefur ekki verid fylgt vardandi beitingu videigandi
hagstjornartaekja og vidhalds almenns efnahagslegs stodugleika

@ Pad hefur ordid til pess ad hver peningastefna sem hefur verid i gildi hefur
molnad i sundur og pjédin buid vid pralatan éstodugleika

@® island er ekki einsdaemi, sbr. gullféturinn, Bretton Woods, evrusamstarfid

@ Fravik fra leikreglum er b6 meira 4 islandi en annarsstadar. Pj6din hefur ekki
reynt ad fylgja peim reglum sem peningastefnan krefst af henni




Laerdomur 2:
Hagstjornin parf politiskan studning

@ slenskt flokkakerfi byggdist & stéttabarattu - par sem dnnur pélitisk markmid hafa haft
forgang yfir pad verkefni ad vidhalda efnahagslegum stodugleika

@ Sedlabanki landsins hafdi ekki politiskt umbod til beitingar styrivaxta — fyrr en vid byrjun 21.
aldar

@ Rikisfjarmalum hefur ekki verid beitt til pess ad vidhalda stodugleika

@® Gengur gegn hagsmunum pjédarinnar — hinn pjédfélagslegi kostnadur birtist i:
O Vidteekri haftasetningu a arunum 1931-1960
O Odaverdbolga & arunum 1971-1989
O Kollsteypum arin 2001 og 2008

@ Sedlabankinn hefur yfirleitt stadid nanast einn og 6studdur i barattu sinni gegn verdbdlgu. Ny
|6g um opinber fjarmal hafa po baett ur skak



Laerdomur 2:
Hagstjornin parf poélitiskan studning

Hagsveifluaukandi ahrif samneyslu og opinberrar fjarfestingar til hagvaxtar 1990-2018

Framlag til hagvaxtar (présentur) % af framleidslugetu
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‘ Framlag samneyslu og opinberrar fjarfestingar ‘ Framleidsluspenna
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Laardomur 3:

Stodugleiki @ vinnumarkadi er undirstada verdstodugleika

@ Hér a landi hafa nafnlaun jafnan haekkad @ mun meiri hrada en getur samrymst edlilegum vexti
kaupmattar

@ Kaupmattur stafar af framleidni — hver vinnustund skilar auknu verdmeeti - ad baki framleidninni
eru t.a.m. taeeknibreytingar, baett menntun og gédar félagslegar undirstodur

@ begar litid er til lengri tima er haegt ad biast vid 1-2% framleidniaukningu & ari og kaupmattur hefur
almennt vaxid i samraami vid pad ad medaltali

® Nafnlaunahaekkanir umfram betta mark skila adeins verdbdlgu

® ity og opnu hagkerfi er stor hluti neysluvara innfluttur. Haegt er ad na fram kaupmattarstokkum ef
broun vidskiptakjara og utflutnings er mjog hagstaed — en slikar adstaedur eru jafnan skammvinnar

Launahaekkanir umfram framleidni hljéta ad ryra samkeppnishaefni landsins og draga ur utflutningi
en a sama tima hvetja til innflutnings. Afleidingin er vidskiptahalli sem verdur ad fjarmagna med
erlendum lantokum




Laerdomur 3:
Stodugleiki a vinnumarkadi er undirstada verdstodugleika

WK,

Arid 1980 flutti Jonas Haralz, pa bankastjéri Landsbankans, erindi hja Félagi vidskiptafraedinga og

hagfraedinga um astaedur pess af hverju island vaeri svona mikid verdboélguland:
@ Sveiflur i sjavarutvegi sem reglulega kolludu a gengisfellingar

@ Deilum um skiptingu pjodarkokunnar par sem verdbolgan veeri ,eins konar gerdardomur i
félagslegri togstreitu”

@ Jobnas visadi pannig til pess ad markmid kjarasamninga hefdi longum verid pad ad vidhalda
launabili @ milli stétta. Stéttirnar dsammala um hvad launabilid aetti ad vera sem veldur
yhofrungahlaupi” par sem skipst er a ad berja fram ,launaleidréttingar”

o Afleiding pessarar togstreitu birtist sidan med miklum nafnlaunahaekkunum sem hagkerfid hlaut ad
|étta sér med verdbdlgu og laekkun raunlauna — oft eftir mikla laekkun gengisins

® £ jonas Haralz hefur rétt fyrr sér er pad stéttaspenna sem er hin upprunalega orsok verdbdlgunnar
— eda ad Islendingar séu ekki sammala um hvert launabilid eigi ad vera & milli hinna ymsu
bjoofélagshopa




Laerdomur 3:
Stodugleiki @ vinnumarkadi er undirstada verdstodugleika

WK,

Proun lagmarkstaxta og kaupmattar 1907-2017

Breyting milli ara (%)
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Laardomur 4:

Islendingar pra stodugt gengi en hafa ekki Gthaldid sem parf
® Landsmenn hafa yfirleitt tekid beinan eda 6beinan patt i pvi fastgengissamstarfi sem hefur
verid i bodi a hverjum tima i Vestur-Evrépu

@ Gengishreyfingar hafa gridarlega vidtaek ahrif a allt samfélagid en geta pjonad géodum
bjédhagslegum tilgangi ef paer eru i takti vid gang hagsveiflunnar

@ Sveigjanlegt gengi getur til deemis mykt ahrif breytinga i utflutningstekjum a efnahagslifid — likt
og su hakkun sem fylgdi vexti ferdapjonustunnar og su laekkun sem atti sér stad i fyrra

@ Pjodin hefur ekki getad stadid vid pa efnahagsstefnu sem er naudsynleg til pess ad fastgengi
haldi. Genginu hefur pvi gjarnan verid vidhaldid med hoftum

@ Allar uppsveiflur fra seinna stridi hafa endad med ofhitnun hagkerfisins og miklum
kostnadarhaekkunum med tilheyrandi gengisfalli og verdbdlgu

@® Fastgengi er adeins mogulegt med nyjum hattum vid hagstjorn




Laardomur 4:

Islendingar pra stodugt gengi en hafa ekki dthaldid sem parf
Raungengi og verdbdlga 1972-2019
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Laerdomur 5:
Greidslujofnudur er oxull islenskrar hagstjérnar

® Greidslujofnudur islands hefur verid mjog sveiflukenndur af tveimur sékum:

O Einheefar utflutningsgreinar
O Voxtur innlendrar eftirspurnar kemur fram i miklum innflutningi

® Nidurstadan verdur vidskiptahalli sem parf ad fjsrmagna med:

O Erlendum lantékum
O E3a sélu ur gjaldeyrisfordanum
O Annars hlytur gengi kronunnar ad laekka

® Fjarmagnsinnflutningur leidir oft til penslu, eignabdlu og mikils vidskiptahalla
Skapar toluverd vandamal fyrir islenska peningastjérnun

® seslabankinn verdur ad hafa ahrif 4 broun greidslujafnadar til pess ad geta tryggt stodugleika i

verdlagi og efnahagslifi og framfylgd peningastefnu sinnar. Hann getur gert pad med pvi ad:

O Beita innflaedishoftum
O Beita gjaldeyrisfordanum
O Beita pjodhagsvarudartakjum til pess ad hafa hemil a skuldsetningu og utlanamyndun




@% Laerdomur 5:
Greidslujofnudur er oxull islenskrar hagstjérnar

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af atflutningi 1864-2019
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Laardomur 6:
Fjarmalastodugleiki hlytur ad vera annad markmid Sedlabankans

@® | addraganda fjarmalakreppunnar st6d peningastefnan frammi fyrir 6vidradanlegu verkefni:

O Mikill vaxtamunur vid utlond,
O 20-30% vidskiptahalli sem var fjarmagnadur med erlendum lantékum

O Vaxtamunarvidskipti erlendra adila

@ Tilraunir til ad na fram I6gbodnu markmidi um verdstodugleika med styrivextina eina ad vopni
urdu til pess ad grafa undan fjarmalastodugleika

@® Kostnadurinn vegna fallsins vard mun meiri en ella vegna pess mikla éjafnvaegis sem hafdi
skapast i greidslujofnudi arin @ undan

@® Gjaldeyrisahaetta reis upp fyrir oll mork

@ Eftirkostin félust annars vegar i gridarlegum skuldavandraadum heimila og fyrirtaekja vegna
gengisbundinna lana og pvi erfidi ad losa ,snjéhengjuna”“ eda 650 milljarda kréna eftirstodvar
vaxtamunarvidskiptanna



I Fjarmalastodugleiki hlytur ad vera annad markmid Sedlabankans

Laardomur 6:

Fjarmagnsfladi 1990-2019

% af VLF
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Laardomur 7:

Pjodhagsvarud er grundvollur peningastefnu til framtidar

@® Sagt er ad kreppan mikla hafi ordid til pess ad pjodhagfraedi vard ad sérstakri grein innan
hagfraedinnar

@ Somuleidis vard fjarmalakreppan til pess ad pjodhagsvarud vard sérstok grein innan
hagfraedinnar

@® Pj6dhagsvarud midar ad pvi ad vidhalda fjarmalastdodugleika sem er erfitt ad maela med
megindlegum leidum o6likt verdstodugleika

@ Eitt vandamal frjalsra fjarmagnsflutninga felst i pvi pegar mikid innflaedi fjarmagns veldur
utlana- og eignabdlu — sem sidan kemur efnahagslifinu i uppnam

@ Beiting pjédhagsvarudar getur skarast a vido hefédbundna peningastefnu eda skerpt bit hennar
med pvi ad hafa hemil a préun utlana fjarmalastofnana. Beiting pjodhagsvarudar er sa
vettvangur sem bydur upp @ mesta moguleika til pess ad baeta islenska peningamalastjorn



@ Laardomur 7:

Pjodhagsvarud er grundvollur peningastefnu til framtidar

Utlan lanakerfisins 2002-2019

Breyting fra fyrra ari (%)
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Laardomur 8:
Hoft ryra velferd

@® Hin pralatu vandamal i greidslujofnudi prystu avallt lengra a haskabraut hafta og rikisafskipta a
arunum 1930-1960 - pad var ekki fyrr en arid 1994 - vid inngongu i EES — ad undid hafdi verid
ofan af pessu

@® Setning hafta felur b6 ekki endilega i sér raunverulega lokun fjarmagnsvidskipta — pau halda
afram og samhengid a milli utanrikisvidskipta og fjarmagnsjafnadar er afram hid sama - en
hoftin aftur @ méti stiornmalavaeda fjarmagnsvidskiptin

@® Setning fjarmagnshafta a nyjan leik arid 2008 var neydarradstofun — og feera ma rok fyrir pvi ad
han hafi verid naudsynleg i endurreisnarstarfinu - en leidi svo til ymissa galla pegar fra lidur

@ Virkni peningastefnunnar byggir ad einhverju leyti a pvi ad tryggja akvedna stjorn a
fjarmagnsjofnudinum - haegt ad takmarka frjalst fjarmagnsflaedi med pjodhagsvarudarreglum

@ Hins vegar felst gridarlegur abati i alpjodlegri sampaettingu islensks fjarmagnsmarkadar - han
skilar laegri langtimavoxtum og tryggir naudsynlega aheettudreifingu
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o Laerdomur 9:
Arangur felst i pvi ad forgangsrada markmidum

@ Skortur a4 forgangsrodun vid pjodhagslega markmidasetningu — talid ad haegt sé ad na fleiri
markmidum samtimis en mogulegt er

@ Beiting hagstjornartaekja ad eigin gedpotta leiddi til verdbadlgu, atvinnuleysis og dstodugleika.
Rong nalgun eda misbeiting peningastefnunnar getur valdid miklum skada i efnahagslifinu og
peningastefnan getur ekki ein og 6studd tryggt stodugleika i efnahagslifinu

@® bad sem peningastefnan getur gert er ad tryggja verdstodugleika innan akvedins ramma -
framfylgd annarra markmida veltur 8 6drum pattum i efnahagslifinu

® Fornarskipti eru & milli markmida til skemmri tima — svo sem hvad vardar verdbélgu og
atvinnuleysi. bjodir geta haft mismunandi vidhorf gagnvart verdbolgu og 6drum pattum

@ Eftir pvi sem segir i almannavalsfreedum eiga stjornmalamenn vid dkvedinn
skuldbindingarvanda ad etja pegar kemur ad stérum, erfioum og mogulega évinsaelum

akvordunum
e ]



Laerdomur 10:
Verdbolgumarkmid setti ad ganga upp & Islandi

76

@ island byr vid morg sérkenni sem ljost er ad gera peningamalastjornun erfida, ségu og landfraedileg
sérkenni sem verdur ekki breytt en pau eru ekki meginvandamalid

@® Vandamalin eru stofnanaleg, pélitisk og jafnvel samfélagsleg: akvardanataka i rikisfjarmalum,
framkvaemd kjarasamninga og almenn pjédfélagssatt - @ 6drum Nordurlondum hefur heppnast ad
fara eftir leikreglunum

o Leikreglur verdbolgumarkmids attu ad henta lydraedisfyrirkomulagi vel — pau gera krofur um
gagnsai og opinbera abyrgd og ekki verdur séd hvers vegna pad atti ekki ad geta gengid upp
hérlendis — ef pad naest satt

® siofnanaumbaetur 4 framkvaemd peningastefnunnar fram til pessa hafa sannanlega skilad arangri:
ljost er ad su breyting ad fela vaxtaakvardanir sérstakri peningastefnunefnd hafi aukid
traverdugleika vid stjorn peningamala

® Pad er einnig efalaust ad beiting pjodhagsvarudar med markvissum haetti a sidustu arum hefur
ordid til pess ad styrkja peningastefnuna i sessi. Sama a vid um nyja lagaumgjord i opinberum

fjarmalum sem ad einhverju leyti hafa haldidé aftur af aukningu rikisutgjalda
| [



o/ Laerdomur 10:
I \/erdbolgumarkmid aetti ad ganga upp a islandi

Verdbélga 1940-2019
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Samkeppnishaefni nyja Islands




Fyrsta nidursveiflan par sem ekki er buist vid
samdraetti i einkaneyslu

Einkaneysla 1998-2022
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Nyja Island er med varanlegan vidskiptaafgang ...

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af atflutningi 1864-2019
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... vegna aukins sparnadar ...

Hlutfall einkaneyslu af vergri landsframleidslu 1960-2019
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... 0g vaxtar i pjonustuvidskiptum ...

Voruskipta- og pjonustujofnudur 1. arsfj. 2002-2. arsfj. 2019
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... sem endurspeglast i umskiptum a erlendri stodu
bjodarbusins
Erlend stada pjédarbusins 2000-2. arsfj. 2019
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Truverdugleiki Sedlabankans




_Sealabankinn hefur nad arangri vio framfylgd
verdbdélgumarkmids undanfarin ar sem hefur
leitt til laegri verdbodlguvaentinga

Veroboélga og verobolguvaentingar til eins ars 2004 - 2019
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Sedlabankinn byr yfir 800 milljarda gjaldeyrisforda
sem eykur traverdugleika

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans 1. arsfj. 2009-3. arsfj. 2019
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@ Gijaldeyrisfordi-alls @ Fordifjarmagnadur i islenskum krénum @ Skuldir Sedlabankans og rikissjods i erlendum gjaldmidli




Fordanum er beitt til ad draga ur skammtimasveiflum
en ekki til ad hindra breytingar a gengi kronunnar af

voldum undirliggjandi efnahagspatta
Velta a millibankamarkadi med gjaldeyri og hlutdeild Sedlabankans 2010-2019
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Nyr Sedlabanki

Nytt fyrirkomulag lidur i baettum arangri til framtidar?




SEDLABANKASTJORI

FUNDIR
BANKASTJORA

VARASEDLABANKASTJORI VARASEDLABANKASTJORI VARASEDLABANKASTJORI

PENINGASTEFNUNEFND FJARMALASTODUGLEIKANEFND FJARMALAEFTIRLITSNEFND
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' MARKMID:
MARKMID: MARKMID: .
/ VERDSTODUGLEIKI FJARMALASTODUGLEIKI g?ﬁ#&kfﬁs?igg&w
TAKI: TAKI: TAKI:
e Vextir ¢ pj6dhagsvarudartaeki: e Utgafa reglna og tilmaela
e Vidskipti vid e Eiginfjaraukar til eftirlitsskyldra adila
lanastofnanir ¢ Vedsetningarhlutfall o Starfsleyfi og haefismot
e Bindiskylda e Takmork a lan i erlendum e Kaerur, dagsektir,
e Inngrip a gjaldmidlum o.fl stjérnvaldssektir o.fl.

gjaldeyrismarkadi




Fyrsta nidursveiflan i sogunni sem er an gengisfalls og kreppuverdbodlgu
e Mogulegt ad beita peningastefnunni til pbess ad skapa atvinnu an pess ad ogna verdstodugleika
e Mogulegt ad takast a vid nidursveiflu an pess ad skerda kjor almennings med verdbdlgu

Langtimabreytingar hafa laekkad vaxtastig hér a landi
o Taekifaeri til pess ad baeta lifskjor almennings med lagri voxtum
e Taekifaeri til pess ad fjarmagna innvidafjarfestingu med hagstaedum kjorum

Peningastefnan hefur sin takmork — verdstodugleiki setur okkur skordur
e Samkeppnishaefnin verdur ekki endurnyjud med gengislaekkun likt og adur
e Samkeppnishafnin verdur adeins baett med aukinni framleidni

Gridarlegar breytingar i farvatninu i fjarmalakerfinu
e Mikilvaegt ad tryggja ad peningastefnan virki — ny lan verdi veitt til nyrra fjarfestinga
e Mikilveegt ad huga vel ad afleidingum pessara kerfisbreytinga til langs tima




