Zurich, 18. mars 2018

Til: Fjarlaganefndar Alpingis

Efni: Minnisblad til fjarlaganefndar i kjélfar simafundar undirritads med nefndinni pann 7. mars par
sem o6skad var eftir skyringum & pvi hvi haar rikisskuldir eda hallarekstur a rikissj6édi valda ekki hau
vaxtastigi & islandi.

Ageetu nefndarmenn,

pad er Osjaldan sem vid faum ad heyra ad skuldir rikissjods eigi ad leida til pess ad vaxtastig hakki
innan viokomandi hagkerfis. Einnig heyrist oft ad ef skuldir rikissj6ds haekka sé astaeda til pess ad Ottast
ad fjarfesting innan viokomandi hagkerfis minnki.

Eftirfarandi eru nokkur deemi i pessum dur:

pad er mat Vidskiptarads ad hagkveemast veeri ad nota pa auknu fjarmuni sem rikissjéodur
kann ad afla & komandi arum til ad greida nidur skuldir rikissj6ds. Med peim heetti skapast
sterkari pjédhagslegar forsendur fyrir afnami hafta, auknum fjarfestingum og baettum
vaxtakjorum.

Vidskiptarad islands, 2014, min skéletrun

STEFNT er ad pvi ad leekka skuldir rikissj6ds a arinu 1999 um 21 milljard kr. Fyrirhugadar
afborganir af lanum rikissjods & innlendum lanamarkadi & arinu eru um 16 milljardar kréna
umfram lantékur, og jafnframt er stefnt ad pvi ad leekka erlendar skuldir um fimm
milljarda kr. & arinu.

Geir H. Haarde fjarmalaradherra segir ad pessi préun hafi i for med sér ad prystingur
rikissjods & vaxtastig & innlenda lansfjaArmarkadinum fari stédugt minnkandi og
tilhneigingin eigi pvi ad vera st ad vextir muni leekka.

Morgunbladid, 1999, min skaletrun

,0g ef okkur tekst ekki ad koma bondum & pennan hallarekstur er audvitad haetta 4 pvi
ad vextirnir & islenska rikid hekki og pad fari meiri og meiri fjarmunir fra okkur i
vaxtagreidslurnar og pad verdi minna og minna eftir i velferdarkerfid, heilbrigdiskerfio,

menntakerfid og rannséknirnar," segir lllugi Gunnarsson menntamalaradherra.
Visir, 2013, min skaletrun

po pessi ahrif séu umdeild er engu ad sidur nokkud ljost ad laekkun skulda [rikissj6ds] er
varla til pess fallin ad haekka vexti, einkum par sem pad geeti leitt til frekari haekkunar
lanshaefismats, sem leidir frekar til laekkunar vaxta heldur en hitt.

Arion banki, 2016, min skaletrun



bessi hugmynd — ad haar skuldir rikissjods eda halli & rekstri rikissjé8s — yti beinlinis upp vaxtastigi i
vidkomandi hagkerfi er byggd a kenningunni um tiltaekan sparnad (e. loanable-funds theory).

Samkvamt kenningunni um tiltaekan sparnad ma hugsa um fjarmagnsmarkad, par sem peir sem spara
lana sparnad sinn til peirra sem vilja taka lan, a ndkvaamlega sama hatt og adra markadi. Med 68rum
ordum er horft a figrmagn sem véru og par sem hagfradin hefur sett upp paegileg likon (sem eru
misrétt, en latum pad liggja milli hluta) um verdmyndun a vérumarkadi ma einfaldlega heimfaera
samskonar likan yfir a fjaArmagnsmarkad.

Pannig er fjdrmagnsmarkadur, p.e. markadurinn med tiltaekan sparnad til lantoku, settur upp a
svipadan hatt og vérumarkadir almennt. Pad er frambod af sparnadi og eftirspurn eftir lansfé, p.e.
sparnadi, ogi skurdpunkti frambods- og eftirspurnarkurfanna er vaxtastig innan hagkerfisins akvardad.

A mynd 1 hér ad nedan er viskomandi fjarmagnsmarkadur settur upp. Athugid ad til einféldunar er
eingéngu horft 8 magn af sparnadi sem endar & fjarmagnsmarkadi fyrir einkaadila, p.e. hér er
frambodsfallid magn af sparnadi sem er eftir i hagkerfinu eftir ad rikissjodur hefur tekid lan til pess ad
fjarmagna hvad sem rikissjodur er ad fjarmagna.

Mynd 1 — Fjarmagnsmarkadur med tiltaekan sparnad
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Hugmyndin a8 baki pess ad vaxtastig haskki ef halli rikissjédur eykst er st ad pad 4 ad draga ar frambodi
af tiltaekum sparnadi handa einkaadilum i hagkerfinu. Frambodskurfa tiltaeks sparnadar handa
einkageiranum, sem parf & pessum tiltaeka sparnadi ad halda til ad fjarmagna fjarfestingu, kaup a
hasnaedi, neyslu o.s.frv., breytist pvi a eftirfarandi hatt:



Mynd 2 - Vid aukinn halla a rekstri rikissjods & frambod af tilteekum sparnadi ad minnka

Vaxtastig

Ahrifin af pessum aukna halla rikissj6ds samkvaeemt médelinu um tilteekan sparnad eru pau ad vextir
haekka og magn tilteks sparnadar fyrir einkageirann til ad taka ad l&ni minnkar. Og par sem
einkageirinn & ad hafa verid ad taka pennan tiltaeeka sparnad ad lani til ad fjarmagna fjarfestingu, kaup
a hisna0i, o.s.frv., eiga pessir peettir ad minnka pegar halli rikissj6ds eykst.

A0 sama skapi a magn af tilteekum sparnadi ad aukast pegar rikissjodur skilar afgangi & sinum rekstri.

pannig a vaxtastig i kjolfarid ad leekka, tilteekur sparnadur handa einkageiranum til ad taka ad lani ad
aukast, fjarfesting i kjolfarid og svo koll af kolli.

Mynd 3 - Vid afgang a rekstri rikissj6ds a magn tilteeks sparnadar ad aukast

Vaxtastig

Gallinn vid kenninguna um tilteekan sparnad er ad petta er ekki svona i raunveruleikanum.

Gogn ar raunveruleikanum eru 6sammala kenningunni um tilteekan sparnad

pad fyrsta sem skoda verdur, viljum vid beita visindalegri adferd vido myndun skodana okkar, er ad
skoda gdgn. Ef kenningin um tilteekan sparnad vari sénn veeri jakvee tt samband milli l1antoku rikissjods,



p.e. hallareksturs rikissjods, og vaxtastigs i hagkerfinu. En stadreyndin er st ad pad er oftar en ekki
neikveett samband & milli pessara patta, p.e. hallarekstur rikissj6ds a oftar en ekki samleid med leegra

vaxtastigi en ekki herra.

Mynd 4 - Breytingar & raunvaxtastigi 4 islandi milli ara og lantaka rikissjods ividkomandi ari
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Gogn: Sedlabanki islands, télur fyrir timabilid 1995 - 2016, langtimavextir
Gogn syna einnig ad lantaka rikissjods innan eins ars hefur engin ahrif a vaxtastig arid par a eftir:

Mynd 5 - Lantaka rikissj6ds og breyting a raunvaxtastigi ario eftir
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P4 ma einnig sja ad pad er neikveett samband milli hreinnar eignar rikissj6ds og vaxtastigs, p.e. god

skuldastada rikissj6ds og lagt vaxtastig fara ekki saman likt og kenningin um tiltaekan sparnad segir ad

eigi ad gerast. Mynd 6 synir petta vel.



Mynd 6 - Sambandid milli hreinnar eignarstodu rikissj6ds og vaxtastigs
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Rétt er ad benda 4 ad island er ekki einstakt i pessum malum. Eftirfarandi eru deemi um nokkur hagkerfi
par sem stadreyndin er su ad fylgnin milli vaxtastigs og skulda rikissj6ds eru neikveed, p.e. pvi heerri
sem skuldir rikissj6ds eru, pvi leegra er vaxtastigid.

Mynd 7 - Raunvaxtastig iJapan og skuldir rikissjods Japan
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Mynd 8 - Raunvaxtastig i Bandarikjunum og skuldir rikissjo&s Bandarikjanna
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Mynd 9 - Raunvaxtastig a Bretlandi og skuldir rikissjods Bretlands
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Rétt er ad taka pad fram sérstaklega ad pad er ekki svo ad steerd hagkerfa skipti mali i pessu samhengi,
p.e. ad fylgnin sé neikveed milli raunvaxta og skulda rikissjéds iJapan, Bandarikjunum og a Bretlandi
pvi um er ad raeda stor hagkerfi. Hér eru nokkur deemi um litil hagkerfi par sem sama samband er til
stadar:



Mynd 10 - Raunvaxtastig i Tékklandi og skuldir rikissjods Tékklands

5.0%
4.0% 0

| 3.0%

20% e .

3 1.0%
y =-0.0613x +0.032 .

R2 =0.1524 .
0.0%

-1.0%

-2.0%
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0% 45.0%

Skuldir rikissj6ds sem % af landsframleidslu, Tékkland

Gogn: FRED, timabilid 2001 - 2015, langtimavextir

Mynd 11 - Raunvaxtastig i Noregi og skuldir rikissj6ds Noregs
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Eftir stendur ad utskyra hvers vegna kenningin um ad heerri rikisskuldir leidi til heerra vaxtastigs bregst
jafn illa og raun ber vitni.

[ fyrsta lagi er rétt ad benda & ad pad er vaxtastefna sedlabankans & hverjum tima sem reaedur
vaxtastiginu i hagkerfinu. Einféld gdgn syna pad svart & hvitu ad vaxtakjor rikissjods eru had pvi hvert
styrivaxtastig Sedlabanka islands 4 hverjum tima frekar en hverjar skuldir rikissj6ds eru. Athugid, likt
og vid sdum & myndunum hér & undan, ad pad er neikvaed fylgni milli rikisskulda og vaxtastigs &
myndinni hér a eftir. Hins vegar er fylgnin milli vaxtastigs & skuldum rikissj6ds (vixlar) og styrivaxta
Sedlabanka islands nzer fullkomin.



Mynd 12 - Skuldir rikissjods Islands, styrivextir Sedlabanka islands og vaxtakjor & rikisskuldum
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Og engu mali skiptir pott horft sé a hreina peningalega eign, p.e. netté skuldir rikissj6ds, nidurstadan
er enn st sama: pad er styrivaxtastefna Sedlabanka islands sem raedur vaxtakjorum rikissjods &
markadi en ekki skuldastada hans - ella hefdu vextir verid leegri & arunum fyrir 2008 en peir voru a
arunum eftir 2008.

Mynd 13 - Hrein peningaleg eign rikissj6ds, styrivextir Sedlabanka islands og vaxtakjor & rikisskuldum
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bpetta samband er vitanlega vel pekkt annars stadar i heiminum. Eftirfarandi myndir syna vel ad
vaxtakjor pau sem viokomandi rikissjédur feer & markadi er hadur styrivoxtum vidkomandi sedlabanka.



Mynd 14 - Japan, skuldir og vaxtakjor a rikisskuldum og styrivextir sedlabanka Japans
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Mynd 15 - Bandarikin, skuldir og vaxtakjor a rikisskuldum og styrivextir sedlabanka Bandarikjanna
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Mynd 16 - Bretland, skuldir og vaxtakjor & rikisskuldum og styrivextir sedlabanka Englands
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Sem sja méa er pad ekki magn rikisskulda sem hefur ahrif a vaxtastigio i viokomandi hagkerfi heldur
styrivaxtastefna viokomandi sedlabanka. Eftir er pa ad skyra Gt hvi pad er svo ad hallarekstur a
rikissjodi eda haar rikisskuldir hafa neikvae da fylgni vid vaxtastig i viokomandi landi.

Astaedan hefur ekkert med skuldir rikissjods ad gera, hvorki magn peirra né breytingu innan akvedins
timabils.

Fylgnin kemur til af peirri stadreynd ad pegar heegist a4 hagkerfinu og atvinnuleysi eykst, fara sjalfvirkir
sveiflujafnarar rikisfjairmalastefnunnar (t.d. atvinnuleysisbatur) i gang. Slikt veldur sjalfkrafa auknum
Utgjéldum hja rikissj6di sem pydir ad afgangur a rekstri hans minnkar. Skuldir geta audveldlega aukist
samhlida slikri préoun. Sparnadur einkaadila sem hlutfall af tekjum eykst einnig, sem pydir ad peir vilja
byggja upp fjarmalalega eign. Eini adilinn i hagkerfinu sem getur buid til innlenda fjarmalalega eign
handa einkageiranum sem heild er hid opinbera. En par sem fjarmalaleg eign eins er skuld annars - i
fullu samraemi vid bokhaldslegar stadreyndir - verdur pad ad vera svo ad pegar innlendi einkageirinn
vill auka netté innlendar fjarmalalegar eignir sinar verda opinberir adilar ad minnka netté fjarmalalegar
eignir sinar, p.e. auka skuldir sinar.

A sama tima er sedlabankinn ad laekka vexti par sem hagst hefur & hagkerfinu.

par sem petta tvennt gerist 4 sama tima - meiri halli & rekstri rikissj6ds vegna sjalfvirkra sveiflujafnara
og leegra vaxtastigs vegna styrivaxtaleekkanna sedlabankans -myndast jakvaed fylgni milli hallareksturs
rikissjods og laegra vaxtastigs.

Sannleikurinn er hins vegar sa ad pad er ekkert orsakasamhengi parna a milli, p.e. milli rikisskulda og
vaxtastigs, sé rikissjodur utgefandi viokomandi l6geyris.1Rikissjodur tekur ekki lan i kronum vegna pess
ad vaxtastig er lagt né er vaxtastig lagt vegna pess ad rikissjodur ad taka lan. Fylgnin getur verid hver
sem er og hun komid fram sé horft 4 gogn. En orsakasamhengid er eftir sem adur ekkert, ekki frekar

1Sé rikissjodur ekki atgefandi heldur notandi viskomandi I6geyris, likt ogt.d. i tilviki allra landanna innan evrusvedisins, er
orsakasamhengi milli harra rikisskulda og vaxtakjara rikissj6ds, likt og i tilviki heimila og almennra fyrirteekja & islandi pegar
pau taka lan i krénum. En hid opinbera, i gegnum Sedlabanka Islands, er atgefandi I6geyrisins & islandi og getur alltaf, sama
hversu haar skuldirnar eru, stadid undir sinum skuldbindingum ividkomandi mynt.
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en ad pad sé orsakasamhengi milli s6lu ajapdnskum bilum i Bandarikjunum og sjalfsmorda par i landi
med pvi ad lenda i bilslysi jafnvel pott fylgnin par & milli sé mjég ha.

Mynd 17 - Tidni sjalfsmorda med bilslysum og sala ajapdnskum bilum i Bandarikjunum
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P4 er pad ekki heldur svo, finnist hagkerfi par sem fylgnin er jakvae d milli vaxtastigs og skulda rikissjods,
ad pad sé orsakasamhengi par & milli, p.e. ad haar rikisskuldir valdi haum véxtum. Svipj6d er eitt daemi
um slikt hagkerfi.

Mynd 17 - Raunvaxtastig i Svipj6d og skuldir rikissjods Svipjédar
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Gogn: FRED, timabilid 1991 - 2015, langtimavextir

Grundvallarvirknin er si ad vaxtastig breytist vegna pess ad viokomandi sedlabanki akvedur ad pad
eigi ad breytast og pad hefur ekkert med skuldir rikissjods ad gera, hvort sem peer eru ad aukast eda
minnka & sama tima.

pad er rétt ad benda & i pessu samhengi ad sedlabanki getur radid beedi langtima- og
skammtimavéxtum, jafnvel poétt einhverjir innan Sedlabanka islands séu 6sammala pessari
fullyrdingu.2 Sannleikurinn er ad sedlabankar t.d. Bandarikjanna, Englands og Japans hafa allir gert

2,bad er af og fra ad peir [sedlabankar] geti stjornad vaxtakurfunni alla leid. Pad er bara faranleg fullyrding!"
Asgeir Danielsson, forstédumadur 4 hagfreedi- og peningastefnusvidi Sedlabanka Islands, ividtali i
sjonvarpspaettinum Markadstorgid & Hringbraut sjonvarpsst6d, febrdar 2018.
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petta, p.e. stjornad vaxtakdrfunni (sambandi skammtima- og langtimavaxta) & rikisskuldabréfum eins
og peir telja rétt.

Fyrst ber ad telja upp japanska sedlabankann sem, i dag, stefnir ad pvi ad vextir a 10 ara
rikisskuldabréfum séu 0%. Pbarlendur sedlabankastjori, Haruhiko Kuroda, er peirrar skodunar ad
hugmyndin um ad sedlabankar geti stjornad besedi skammtima- og langtimavéxtum sé ,vel
framkveemanleg".3

Bandariski sedlabankinn stefndi ad 2,5% nafnvoxtum & 10 ara rikisskuldabréfum milli aranna 1942 -
1951. Skammtimavextir (styrivextir) voru festir i 0,375% mest allt timabilid.

Enski sedlabankinn rak pad sem var kallad ,stefna 6dyrra peninga” milli aranna 1932 og 1946 par sem
nafnvextir langra rikisskuldabréfa leekkudu & markadi Ur 4,4% ario 1931 i 2,6% arid 1946. Raunvextir
langra rikisskuldabréfa leekkudu ar 9,1% &rid 1931 {-0,5% &rido 1946. Skammtimavextir (nafnvextir)
voru 2%. Yfir sama timabil, vegna stridskostnadar, haeekkudu skuldir hins opinbera & Englandi Gr 190%
af landsframleidslu i260% af landsframleidslu.4

Asteedan fyrir pvi hvi vextir rikisskuldabréfa leekkudu & sama tima og skuldir jukust var einféld:
sedlabanki Englands vildi ad vextirnir leekkudu og pvi l&ekkadi hann vextina - pvi sedlabanki Englands
stjornar vaxtastiginu & parlendum rikisskuldabréfum. Hid sama gildir vitanlega & Islandi pegar kemur
ad rikisskuldabréfum i islenskri krénu: pad er Sedlabanki islands sem reedur vaxtastiginu &
rikisskuldabréfum i islenskri krénu.

Mynd 18 - Raunvextir i Bretlandi og skuldir rikissj6ds sem % af landsframleidslu
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En hvadan fa pa einkaadilar lansfjarmagn?

Ad lokum er rétt ad uUtskyra hvers vegna ekki myndast skortur & markadi med lansfjarmagn pott
rikissjéour sé rekinn med halla, likt og kenningin um tiltaekan sparnad segir ad eigi ad gerast.

3byding héfundar & "quite doable”. Sja heimild.
4Sja FRED, heimild 1 og 2.
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Astaedan er afskaplega einféld: innan natima bankakerfis er sparnadur ekki naudsynlegur til pess ad
banki geti veittlan. Hvort halli sé & rikissj0di eda ekki hefur pannig engin ahrif & hvort frambod af lansfé
til einkageirans sé til stadar eda ekki.

begar bankar veita lan til lantaka sem peir treysta til pess ad geta borgad vidkomandi lan til baka bda
peir til baedi innlanid og Utlanid & sama tima. Um petta eru helstu sedlabankar heimsins sammaéla:

i raun eru peningar banir til i gegnum boékhaldsfaerslur: pegar banki veitir lan, uppfeerir
hann innlansreikning vidskiptavinarins og par med skuldahlid efnahagsreiknings bankans
sjalfs um vidkomandi upphad. betta hrekur pa algengu rangtilkun ad bankar séu
eingbngu milligénguadilar vid lantdku - p.e. ad bankar geti adeins veitt lan med fjarmagni
sem hefur p4 pegar verid geymt hja peim iformi innlagna.

Sedlabanki pyskalands, 2017

i likénum um banka sem milligonguadila tilteeks sparnadar taka bankar vid innlanum af
peningum sem pegar eru til og lana pa Gt til lantaka. | raunveruleikanum baa bankar til
fjarmagn med peningamyndun, p.e. peir bda til innlan af nyjum peningum i gegnum
lanastarfsemi sina.

Sedlabanki Englands, 2015

Afleidingin af pessari stadreynd, p.e. ad bankar taka ekki vid innlanum (sparnadi) sem peir svo lana
aftur Ot til lantaka heldur bua til peningana & sama tima og peir veita Gtlanid, er vitanlega su ad
hallarekstur rikissj6ds, sem a ad draga ur tilteekum sparnadi til lantdku, hefur engin ahrif 4 frambod af
lansfé til einkaadila f gegnum bankakerfid.

Hallarekstur & rikissj6di haekkar pvi ekki vaxtastig i hagkerfinu likt og kenningin um tilteekan sparnad
segir til um. pad er vaxtastefna viokomandi sedlabanka sem radur grunnvaxtastigi i hagkerfinu.

Tekid skal fram ad pad getur vel verid skynsamlegt ad rikissjodur haldi ad sér hdndum til ad draga ur
verdbolguprystingi i hagkerfinu en verdbdélguprystingur getur ytt sedlabankanum i ad haekka vexti.

bpad verdur ad meta & hverjum tima fyrir sig og pad er allt eins liklegt ad telji rikissjodur pad
skynsamlegt ad draga Ur eigin umsvifum til ad fordast verdbdlgu pa geti pad leitt til pess ad skuldir
rikissjods laekki sem og vaxtastig. En leekkun skulda rikissj6ds og vaxta, i kjolfar leegri styrivaxta
sedlabankans, vaeru afleidingar pess ad rikissjodur veeri ad fordast ad bula til verdbdlguprysting i
hagkerfinu. bPad er allt annad en sérstakt markmid pess efnis ad draga eigi Ur skuldum rikissj6ds til pess
ad vextir leekki sjalfkrafa i kjolfarid. Slikt markmid mun aldrei ganga upp, ekki frekar en pad myndi
draga Ur sjalfsmordum med bilslysum aéd banna innflutning & japénskum bilum (sja mynd 17).

pa hefur vibkomandi sedlabanki dnnur Grraedi en vaxtahakkanir vilji hann minnka verdbdlguprysting.
Augljosasta teekid er magntakmarkanir & atlan bankastofnana, p.e. ad raunverulega draga ar frambodi
af [anum til einkageirans en slikt er m.a. tilgangurinn med styrivaxtahaekkunum hvort ed er. Sé petta
gert er notast vid magnstyringarteki en ekki verdstyringarteeki (styrivaxtabreytingar) a atlan banka
(atlan lifeyrissj6da og annarra fjarfesta veeru fullkomlega 6hao slikum takmdérkunum). Styrivextir innan
sliks magnstyringarkerfis geta verid hverjir sem er til frambudar, p.m.t. 0%.

Virdingarfyllst,

Dr. Olafur Margeirsson, hagfredingur
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