~ Sedlabanki islands

Peningastefnan i kjolfar
fjarmalakreppunnar

Fyrirlestur i Haskola islands
16. september 2014

Porarinn G. Pétursson
Adalhagfraedingur Sedlabanka islands



Peninga-
stefnan i Bakgrunnur:
kjolfar fijarmalakreppan
fijarmala- skellur 3
kreppunnar




Mikid ojafnveegi hafdi byggst upp

Bankakerfi 0x hratt i kjélfar einkavaedingar med audveldum adgangi ad ddyru alpjédlegu lansfé ...

... mun meiri voxtur en i 6drum rikjum og langt umfram hattumork og i addraganda kreppunnar var
bankakerfid hér ordid pad staersta medal prdadra rikja

Hid sama a vid um vidskiptahallann sem jokst gridarlega og var kominn langt umfram haettumork ...
... pegar lokadist skyndilega fyrir fjarmognun hans sem knudi fram gengislaekkun og efnahagssamdratt

Steerd bankakerfis i ymsum préudum rikjum i
addraganda kreppunnar?
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1. Myndin synir préunina 4 islandi yfir timabilid 2003-2007 en stéduna
arid 2007 fyrir samanburdarrikin. Heimildir: Sedlabanki islands,
porvardur Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011). Weathering
the financial storm: The importance of fundamentals and flexibility. |
bokinni The Euro Area and the Financial Crisis. Ritstjérar M. Bablavy, D.
Cobham og L. Odor. Cambridge University Press.

Vidskiptajofnudur i 24 préudum rikjum?
2000 til 2013
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——island ——Midgildi (fyrir utan island)
Bil haesta og laegsta gildis . Bil 1. og 3. fjérdungs
1. Anreiknadra tekna og gjalda innlansstofnana i slitamedferd en med
daetludum ahrifum af uppgjérum bua peirra og an ahrifa
lyfjafyrirtaekisins Actavis & pattatekjujofnud fram til arsins 20102.
Heimildir: Alpj63agjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.



I,

kjolfario kom harkalegur samdrattur

* Atvinnuleysi jokst mikid: dr um 2% um mitt ar 2008 i 8% seint arid 2010 og VLF drdst saman

um riflega 12% fra toppi fyrir kreppu i botn a fyrri hluta ars 2010

* Meiri samdrattur en i 6drum idnrikjum: foru saman ahrif fjarmalakreppunnar og
ohjakveemilegrar leidréttingar a miklu innlendu 6jafnvaegi
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Atvinnuleysi i 24 préudum rikjum
1. 4rsfj. 2005 til 2. arsfj. 2014
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——island ——Midgildi (fyrir utan island)
Bil haesta og laegsta gildis . Bil 1. og 3. fjordungs

Heimild: OECD.

Verg landsframleidslai 24 proudum rikjum?
1. 4rshl. 2008 il 1. arshl. 2014
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1. Fyrsti &rshluti 2014 byggir & spé Sedlabankans i Peningamdlum 2014/3 fyrir
annan fjérdung arsins.
Heimildir: OECD, Hagstofa islands, Sedlabanki slands.



Gjaldeyriskreppa og mikil verdbolga

+ Olikt 68rum idnrikjum skall ekki adeins & bankakreppa hér 4 landi heldur einnig gjaldeyriskreppa
... saman eru peer kalladar tviburakreppur sem almennt eru svaesnustu fjarmalakreppurnar

* Gengi kronunnar leekkadi um riflega 50% og verdbadlga jokst verulega —en i 6drum idnrikjum
minnkadi hun mikid og snerist jafnvel i verdhjodnun

Medalgengi gjaldmidla 24 idnrikja® Verdbolga i 24 proudum rikjum
Januar 2005 til juli 2014 1. arsfj. 2005 til 2. arsfj. 2014
Visitolur, 2000 = 100 Breyting fra fyrra ari (%)
180 20

160

" N\

LA B AN
.| AL S

_

100 +

80 \\
60 %

40 f f f t t f f f f -10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——island ——Midgildi (fyrir utan island) ——island ——Midgildi (fyrir utan island)
Bil haesta og legsta gildis || Bil 1. og 3. fj6rdungs Bil haesta og legsta gildis | Bil 1. og 3. fjérdungs

1. Breid vidskiptavegin gengisvisitala.

el Ao NaEreisshibankinn. Heimildir: OECD, Hagstofa Islands.
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Peningastefnan strax i kjolfar kreppunnar

* Samspil efnahagssamdrattar, gjaldeyriskreppu og mikillar verdbdlgu gerdi peningastefnunni erfitt fyrir og

kalladi a 6nnur vidbrogd en i 68rum idnrikjum

* Efnahagssamdratturinn og haekkun ahaettualaga a innlent lansfé kalladi a snarpa laekkun vaxta ...
* ... en aukning verdbolgu, verdbdlguventinga og ahaettualaga tengdum verdbodlgu og gjaldmidli vd a moti
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Peningastefnan strax i

Megindherslan i byrjun ad stodva gengisfallid: tryggja peningalegan stodugleika sem stutt geeti vid naudsynlega
endurskipulagningu innlendra efnahagsreikninga sem hoéfdu stérskadast i kjolfar falls krénunnar

Til ad stydja vid kronuna og na nidur verdbdlgu purfti ad halda voxtum haerri en i 68rum idnrikjum ...

kjolfar kreppunnar

... en ekki eins haum og ella hefdi purft vegna fjarmagnshaftanna sem gerdu pad ad verkum ad vextir gatu verid laegri en

beir hefdu purft ad vera an peirra

Virkir vextir Sedlabankans og samanburdur
vid einfalda Taylor-reglu
1. 4rsfj. 2008 til 2. arsfj. 2014
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Virkir vextir Sedlabankans

Vextir samkveemt Taylor-reglu: R = (RRN +77) + 1,5(m — 7)) + 0,5GAP

bar sem R eru virkir styrivextir Sedlabankans (arsfjérdungsleg medaltol), RRN
eru jafnvaegisraunvextir & bilinu 1-4%, 7 er arleg undirliggjandi verdbdlga
(kjarnavisitala 3 4n skattaéhrifa), 7 er verdbolgumarkmidid og GAP er
framleidsluspenna. Heimild: Sedlabanki islands.

Skammtimaraunvextir @ millibankamarkadii
tveimur tviburakreppum?

Présentur, upphaf kreppu = 0

‘T 1A
TN
27\
CNAAT

o il 0

5 W -

/ =
. M (Y WA LA
AW \ v

T T T T T T

-12 -4 4 12 20 28 36 44 52 60
Manudir (upphaf kreppu =0)

——island (upphaf kreppu = februiar 2008)
——Sudur-Korea (upphaf kreppu = oktober 1997)

1. Midad er vid ad upphaf gjaldeyriskreppunnar 4 islandi sé pegar innlendur
gjaldmidlaskiptamarkadur hrundi. Midad er vid ad upphaf gjaldeyriskreppunnar
i Sudur-Koéreu pegar prystingur a gjaldmidla peirra jokst verulega.

Heimildir: Macrobond, OECD.



Motun endurbaettrar peningastefnu

* Eftir pvi sem idid hefur fra versta afallinu hafa endurbaetur a peningastefnunni verid innleiddar

* Byggja a fyrra fyrirkomulagi, p.e. verdbdélgumarkmidinu — sem ee fleiri riki hafa tekid upp og nu sidast
Bandarikin 2012 og Japan 2013 ...

* ...en baetir vid leerddmum af fjarmalakreppunni: sem m.a. endurspegla battan skilning a samspili
eignaverds og efnahagsreikninga annars vegar og fjarmalalegs- og peningalegs stodugleika hins vegar

Fjoldi rikja med verdbolgumarkmid
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Heimildir: borarinn G. Pétursson (2010), "Inflation control around the world:
Why are some countries more successful than others?", Twenty Years of
Inflation Targeting: Lessons Learned and Future Prospects (Cobham, Eithrheim,
Gerlach og Quigstad ritstj.) Cambridge University Press, J. Hammond (2012),
"State of the art of inflation targeting - 2012", Centre for Central Banking
Studies, Handbook no. 29.




Efnahagsstefna undanfarinna ara og endurbaetur a peningastefnu smam saman farin ad skila

arangri: med minnkandi innlendum verdbodlguprystingi hefur verdbdlga hjadnad ur taeplega 19% i
arsbyrjun 2009 i markmid fra byrjun pessa ars

Fra pvi ad efnahagsbatinn héfst um mitt ar 2010 hefur hagvoxtur verid einna mestur hér a landi
medal idnrikja og var 3,3% i fyrra

Verdbdlga & [slandi Hagvoxtur i 24 proudum rikjum
Jantar 2010 til 4gast 2014 1. arshl. 2008 til 1. arshl. 2014
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Undirliggj. verdbdlga (1.-3. fjord.) ——Verdbdlgumarkmid
g8l ga( ) ) g 1. Fyrsti &rshluti 2014 byggir & spé Sedlabankans i Peningamdlum 2014/3 fyrir

; ) annan fjérdung arsins.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands. Heimildir: OECD, Hagstofa islands, Sedlabanki slands.



* Slakinn i peningastefnunni hefur einnig verid fjarleegdur a sama tima og slakinn i

bjodarbuskapnum hefur horfid og verdbdlgu komid i markmid

A sama tima hafa sveiflur i verdbdlgu og hagvexti minnkad og eru nu svipad miklar og &
00rum Nordurldondunum en hafa jafnan verid toluvert meiri en i 6drum idnrikjum

Virkir vextir Sedlabanka [slands, verdbdlga og Samspil sveiflna i verdbdlgu og hagvexti a
framlei@sluspenna’ [slandi og 3rum Nordurléndum?
1. 4rsfj. 2010 - 2. arsfj. 2014
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——Fravik verdbolgu fra markmidi (présentur)

~——Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

——Fravik virkra styrivaxta fra 3% hlutlausum véxtum (présentur)
Fravik virkra styrivaxta fra 2-4% hlutlausum voxtum (présentur)

Stadalfravik hagvaxtar (%)

1. Medaltal vaxta & 7 daga bundnum og ébundnum innlénsreikningum og 30 1. Hringir syna tolur fyrir island en kassar samsvarandi tdlur fyrir hin
daga bundnum innldnum. No.rGL.JrI.ondm. ) p
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands. Heimildir: Hagstofa Islands, OECD, Sedlabanki Islands.



En enn skortir a traverdugleika ...

* Verdbolguvaentingar hafa hins vegar verid nokkud pralatar — pott peaer hafi laekkad fra pvi sem paer
voru haestar: skammtimavaentingar hafa laekkad nokkud en langtimavantingar praast vid i um 4%

* Traust a pjodarbuskapnum beid einnig hnekki og ahaettualag a innlendar skuldbindingar pvi haldist

hatt pott pad hafi laekkad fra pvi sem pad var haest

Verdbolga og verdbolguvaentingar til

midlungslangs og langs tima?
Jandar 2010 - agist 2014
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1. Arsverdbolga midad vid visitdlu neysluverds. Verdbdlguvaentingar Gt fra

vaxtarofi verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa (ménadarleg medaltol).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Lanshaefiseinkunn og dhaettualag rikissjods

Einkunn Présentur

08 jan.10 jal.13

mmm Einkunn S&P (vinstri as)
——Mork fyrir spakaupmennskuflokk (vinstri &s)
——Skuldatryggingaralag, CDS (haegri as)

1. Einkunnum breytt Gr bokstofum i tolustafi: hasta einkunnin AAA faer 16 og

sidan laekkar einkunnin i skrefum nidur i 1 fyrir B-.
Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands, Standard & Poors.



... sem skyrir haerri styrivexti hér ...

* Pott verdbdlga sé komin i markmid eru virkir nafnstyrivextir bankans enn um 5,3% og eru haerrien i
00rum idnrikjum — af hverju?

» A medan vid glimum vid of hdar verdbdlguvaentingar eru paer fastar i markmidi i 6drum idnrikjum eda

eru jafnvel teknar ad siga undir pad (sem veldur peim téluverdum ahyggjum)
* Hér alandi er slakinn i pjédarbuskapnum einnig talinn téluvert minni en i mérgum peirra

Virkir styrivextir i nokkrum idnrikjum Verdbolguvaentingar og framleidsluspenna i
nokkrum idnrikjum
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1. Verdbolguvantingar til 1-2 &ra Gt fra konnunum medal markadsadila
og sérfraedinga. 2. Fyrir 5nnurl6nd en island er notast vid mat OECD.
HEimildiv Heimrasisur cenlabanka: saalabankilctands: Heimildir: Consensus Forecasts, heimasidur sedlabanka, Sedlabanki



... pott peir virdist i takt vid adstaedur

* Nuverandi vaxtastig virdist pvi i agaetu samraemi vid pad sem hefdbundnar
peningastefnureglur segja vera haefilegt midad vid innlendar efnahagsadstadur ...

* ...o0g virdist einnig i samraemi vid pad sem meirihluti markadsadila telur heefilegt

Virkir vextir Sedlabankans og samanburdur
vid einfalda Taylor-reglu
1. 4rsfj. 2010 til 2. arsfj. 2014
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Virkir vextir Sedlabankans
Vextir samkveemt Taylor-reglu: R = (RRN +n7)+ 1,5(mr — n7) + 0,5GAP

bar sem R eru virkir styrivextir Sedlabankans (arsfjérdungsleg medaltol), RRN
eru jafnvaegisraunvextir a bilinu 1-4%, m er arleg undirliggjandi verdbdlga
(kjarnavisitala 3 4n skattaéhrifa), 7 er verdbolgumarkmidid og GAP er
framleidsluspenna. Heimild: Sedlabanki islands.

Mat markadsadila @ nuverandi taumhaldi
peningastefnunnar
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1. Raunvextir midad vid naverandi arsverdbdlgu.
Heimild: Sedlabanki fslands.



Umfjéllun um verdbdlgu og peningastefnu eins
og fyrir 20 arum i 60rum ionrikjum

Marvin
Goodfriend

Préfessor i hagfraedi
vid Carnegie Mellon

“Well into the 1970s, there was widespread skepticism
that monetary policy alone could control inflation ...
Inflation was commonly believed to be driven primarily
by factors other than monetary policy: fiscal deficits,
commodity price shocks, inflation psychology, aggressive
labor unions, or monopolistically competitive firms.”

“The Volcker disinflation taught three lessons that are
among the founding practical principles of the new
consensus monetary policy. First, ... monetary policy
alone ... could reduce inflation permanently ... Second, a
determined independent central bank can acquire
credibility for low inflation without an institutional
mandate from the government ... Third, a well-timed
aggressive interest rate tightening can reduce inflation
expectations and preempt a resurgence of inflation
without creating a recession.”

How the world achieved consensus on monetary policy, Journal of Economic Perspectives, 2007



