\/‘ Timarit um vidskipti og efnahagsmdl, 7. drgangur, 1. tolublad, 2010

Verdbolguspar og verobolgumarkmid
Sedlabanka Islands

Guomundur GuOmundsson!

Agrip

Samkveemt 16gum um Sedlabanka Islands frd 2001 er meginmarkmid hans ad studla ad
stodugu verdlagi. Hagfreedisvid Sedlabankans byr til arsfjoroungslikan af islenska hagkerfinu
og birtir lysingu 4 pvi. Par er verdbolgu lyst med Phillips-ferli ad vidbeettum veentingum.
Styrivextir eru helsta stjornteki bankans. Peir fylgja Taylorreglu i likaninu og hefur hun
longum verid 1 godu samraemi vid raunverulegar vaxtadkvardanir. P4 tok bankinn upp pa
stefnu ad birta spar um verdbolgu med styrivaxtaferil par sem verdbolgumarkmidid needist
innan priggja ara. Ahrif styrivaxta 4 umframeftirspurn og gengi dugdu ekki til pess. Pad
hafdist p6 med pvi ad reikna med ad verdbolguveentingar 16gudu sig hratt ad markmidinu pd
ad engin merki veeru um slika hegdun i gognum um vaxtamuninn. [ 4rsfjérdungslikaninu
2009 er vaxtamuninum sleppt, en verdbdlguveentingar metnar med fyrra gildi verdbodlgu,
reiknadri spa um verdbdlgu eftir tvo ar og beinni tengingu vid markmioid. Petta likan spair
einnig hradri leitni ad markmidinu, en uppfyllir ekki lagmarkskrofur um samreemi vid
fyrirliggjandi verdmeelingar.

Abstract

Price stability is the main objective of monetary policy according to the Central Bank Act
from 2001. The Research Department of the Central Bank maintains a quarterly model of the
Icelandic economy and publishes a concise description of it. Inflation is modelled as an
expectations-augmented Phillips curve. The policy rate is the main instrument of the Bank
for achieving price stability. It follows a Taylor rule in the model and also in practice most of
the time. At this time the bank adopted the policy that its inflation predictions and associated
interest rate path should reach the inflation target within three years. The effects of policy
rates were inadequate for this, but the target was reached by assuming that expectations
would adjust quickly to the target although no sign of such tendency was detectable in their
past. The interest rate difference is not included in the model from 2009, but inflation
expectations are represented by lagged inflation, expected future inflation in two years and
the inflation target. This model also predicts a rapid convergence towards the target, but the
fit with observed inflation is inacceptable.

JEL flokkun: C53, E52
Lykilhugtok: Hagmeaelingar, verdbdlga
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1 Inngangur

Mikid af efni pessarar greinar hefur adur birst i greinum hoéfundar 1 ritr6dum & vefsidum
Raunvisindastofnunar Haskoéla Islands og Rannséknastofnunar { fjsrmalum og hagfraedi vid
Haskolann 1 Reykjavik. (Gudmundur Gudomundsson, 2008 og 2009). Lysingar & pjodhags-
likani Sedlabankans eru birtar & vefsidu hans. (Asgeir Danielsson o.fl., 2006 og 2009). Pessi rit
eru Oll 4 ensku.

Vid hagfredideild og hagfraedisvid Sedlabanka Islands hafa verdbolguspér verid bunar
til reglubundid sidan um 1980. Pessar spar hafa studst vid likon af sambandi verdbolgu vid
adrar hagsterdir, einkum launakostnad og innflutningsverd, metin med tolfreediadferdum.
Asteedan til ad pessi likon komu ekki fyrr fram var fyrst og fremst skortur a4 melingum a
launum. En undir lok 8. aratugarins kom Méar Gudmundsson saman notheefri launardo og
nadi han aftur til arsins 1962. Pjoohagsstofnun og hagsmunasamtok hofou adur sett fram
verdbodlgulikon med sOmu breytum, en metid veaegi peirra med hlidsjon af utreikningi
Hagstofunnar & visitdlu framfeerslukostnadar og giskad & timatafirnar. Veegi breytna
reyndust svipud i tolfredilikonunum, en timatafir lengri. (Guomundur Gudmundsson,
1983).

Ny 16g um Sedlabanka Islands toku gildi vorid 2001. Samkvaemt peim er Sedlabankinn
sjélfstaed stofnun og ,Meginmarkmid Sedlabanka Islands er ad studla ad stodugu verdlagi.
Med sampykki radherra er Sedlabankanum heimilt ad lysa yfir tolulegu markmidi um
verdbodlgu.”

Ofangreind dkveedi voru i samraemi vid rikjandi préun i starfsemi sedlabanka erlendis
og nutu studnings hagfraedinga Sedlabanka Islands eins og fram kemur i ymsum greinum
peirra frd pessum tima og sidar. (Mar Gudmundsson, 2002, Porvardur Tjorvi Olafsson, 2007,
Porarinn Pétursson, 2000, 2004, 2005, 2007 og 2009). Nokkrar breytingar voru gerdar 4 stjorn
bankans med lagasetningu arid 2009. I stad priggja bankastjéra stjéornar peningastefnunefnd
hvernig helstu stjérnteekjum bankans er beitt, en meginmarkmidid er dbreytt.

Styrivextir eru mikilveegasta stjornteki sedlabanka. Roksemd sem mikio ber & i
malflutningi til studnings verobdlgumarkmioi er ad par sem sedlabanki hafi adeins yfir einu
stjorntaeki ad rdda eigi hann adeins ad stefna ad einu markmidi. (Pérarinn Pétursson, 2007).

Arid 2002 var Pjodhagsstofnun 16gd nidur. Gagnaséfnun og utreikningar &
pjodhagsreikningum fluttust til Hagstofunnar en Fjarmalaraduneytid sa um pjodhagsaeetlun
fyrir rikisstjornina. Sedlabankinn parf mikid 4 pjodhagsspam ad halda og pad samrymist illa
sjalfsteedi hans fra 2001 ad notast vid pjodhagsspar sem samdar eru undir handarjadri
fjarmalaradherra. Um likt leyti og sjalfsteedi Sedlabankans var fest i 16g héf hann ad bua til
pjodhagslikan med arsfjdroungsgildum og tok pad i notkun 2006. Fyrsta lysing 4 likaninu
birtist 2006 og ny ttgafa 2009. (Asgeir Danielsson o.fl., 2006 og 2009). Par eru allar jofnur
syndar og stuttur texti med hverri. Gognin sem likanid er metid eftir eru einnig birt. Likanid
kallast & ensku Quarterly Macroeconomic Model, skammstafad QMM, og verdur su
skammstofun notud hér. Fra pvi ad QMM var tekid i notkun hefur pad verid adalteki
Sedlabankans vid verdbolguspar. Par er birt verdbolgujafnan sem notud er vid reikningana
og textinn er helsta heimild um hvada fraedi sé studst vid.

[ inngangi QMM er lyst hlutverki pess i margvislegum hagrannséknum og vid mat a
ovissu. Likanid parf a0 fela i sér mat Sedlabankans & mikilveegustu sambondum 1 hagkerfinu
og na til megindratta i midlun 4hrifa peningastefnunnar. (Asgeir Danielsson o.fl., 2009, bls.6).

Um hagfredilegan grundvoll QMM segir ad hann byggist ekki & ndkveemlega
skilgreindri hamorkunarhegdun einkaadila, heldur stydjist adallega vid leidréttingarlioi,
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metna med meeldum gégnum. Samreemi vid reynslu og meelingar er pvi sett heerra en fullt
freedilegt samreemi samkvaemt skilgreiningu Pagans (2003). Af pvi leidir ad ekki er vist ad
likanid leiti sjalfkrafa i att ad stodugri lausn pegar til lengdar leetur. Prju skilyrdi parf ad
uppfylla til ad tryggja samleitni ad stodugu astandi. I fyrsta lagi purfa steerdir a nafnverdi ad
vaxa { samreemi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans. T 68ru lagi purfa raunsteerdir ad leita
att ad jafnstoouvexti mogulegrar framleidslu (sem er summa vaxtarhrada mannfjolda og
teekni). A0 lokum parf ad tryggja ad til lengdar riki ekki samband milli nafnsterda og
raunstaeréa.(Asgeir Danielsson o.fl., 2009, bls.15).

Skilyrdin prju hafa mikil dhrif & QMM. Midad vid peningastefnu naverandi l6ggjafar
neest ekki jafnveegisdstand nema nafnsteerdir fylgi markmioi Sedlabankans. Pad er hins vegar
ekkert hagfraedilogmal ad petta markmid naist. I sidustu ttgafu QMM er reiknad med ad
samleitni ad sliku jafnveegisastandi hafi rikt sidan 1994. Grein Asgeirs Danfelssonar (2009)
fjallar um annad skilyrdid, en pad kemur ekki vid sogu hér. Pridja skilyrdid var innbyggt i
verdbodlgujofnuna, beedi 2007 og 2009, en tekid fram i texta ad mikil verdbolga sé po liklega
skadleg. Sja lika grein Porarins Péturssonar (2007).

[ 4rsbyrjun 2007 var tekin upp ny stefna vid moétun verdbdlguspar Sedlabankans:
,Pj6dhags- og verdbdlguspa Sedlabanka Islands er nt1 birt med nyjum heetti. Grunnspéin er
byggd & styrivaxtaferli sem sérfreedingar bankans telja ad studli best ad framgangi
verdbdlgumarkmidsins. Styrivaxtaferillinn er valinn med hlidsjon af pvi markmidi ad
verdbolga verdi pvi sem neaest 2%2% innan asaettanlegs tima og haldist stodug i nand vid
verdbdlgumarkmidid eftir pad. Pannig er studlad ad pvi ad peningastefnan veiti
verdbolguvaentingum traverduga kjolfestu.” (Sedlabanki Islands, 2007).

Asgeir Danielsson 0.f1.(2009) lysa verdbdlgujofnu sinni sem venjulegum Phillips-ferli ad
viobaettum ventingum og reikna med timabundnum aféllum vegna raungengis og
raunlauna. Sama lysing var i QMM fra 2006. Mikid hefur verid ritad um pessa gerd
verdbolgulikana sidustu ér, sbr. yfirlitsgrein Porvardar Tjorva Olafssonar (2006). Parna er
litid0 & skyringarbreytur eldri likananna sem vidauka vid adalatridin sem eru
verdbodlguveentingar og eftirspurn. Sama breyta er notud til ad meela eftirspurn i QMM 2006
og 2009, en medferd a veentingum er gerolik. Friorik Mar Baldursson og Axel Hall (2008)
fjalla um medferd veentinga i verdbolgulikonum.

[ QMM fylgja styrivextir Taylor-reglu sem styrir verdbdlgu 1 att ad
verdbdlgumarkmidinu. Hun dugir p6é ekki til ad nd pvi innan timaramma
birtingarstefnunnar fra 2007 (Fridrik Mar Baldursson og Axel Hall, 2008). Petta virdist hafa
leitt til pess ad i QMM voru teknar inn forsendur um verdbdlguventingar og tengsl peirra
vi0 verobodlgu sem ganga i berhogg vid pa yfirlysingu hofunda ad samreemi vid reynslu og
meelingar sé forgangsatridi vio gerd likansins.

2  Eitt teki, eitt markmio

Frodlegt er ad beita einfoldu formlegu likani ad almennri hagstjorn til ad skoda
peningamalastefnu sem beinist fyrst og fremst ad pvi ad hemja verobolgu med styrivoxtum.
Leitast er vid ad hamarka nytjafall, U(y), par sem y er vigri hentugra breytna til ad lysa U.
Meldar hagsterdir eru fjolmargar og sterkt samband milli sumra peirra pannig ad
mismunandi y meetti nota til ad lysa nokkurn veginn somu nytjaféllum. Med hlidsjon af
aherslu Sedlabankalaganna 4 verdbolgumarkmid notum vid nytjafall og vigra par sem fyrsta
stakio 1 y er verdbolga og gerum rad fyrir ad fyrsta afleida U(y) m.t.t. y1 sé jakvaed pegar
verdbolga er leegri en markmidio en neikvaed pegar hun er heerri. Tilteek stjornteeki mynda
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annan vigra, x, og par latum vid x1 vera styrivextina. Ef vi0 gerum rdd fyrir skaplegum
follum breytist nytjafallio um

pegar x1 breytist um Axi. Hér er timapeetti hagstjornarinnar sleppt. Um pessi fraedi er fjallad i
kennslubékum i hagfreedi, t.d. Wickens (2008).

Takmarkanir geta verid & hvernig unnt er ad beita stjérnteekjum. Slikum takmorkunum
er lyst med sérstokum follum,

Vi(y,x) 20, k=1,2,... fjoldi skilyrda.

Enda pott styrivextir séu helsta stjornteeki Sedlabankans eru peir innri breyta i QMM.
Likanid er parna hjalparteki til ad velja hvernig best sé ad beita voxtunum til ad na
markmidum bankans. Jafna peirra fylgir Taylor-reglu, en samkvaemt henni rddast styrivextir
af framleidsluspennu og mismuni verdbdlgu og verdbdlgumarkmids. Midad vid ahrif vaxta 4
gengi, neyslu og fjarfestingu i QMM er fyrsta afleida y1 m.t.t. x1 < 0 svo ad vaxtahaekkun
dregur ar verdbodlgu. Samkveemt stefnu bankans um birtingu verdbdlguspar er 14tid naegja
a0 na verdbdlgumarkmidinu innan d&seettanlegs tima. Petta veitir nokkurt svigrum vid
timasetningu vaxtabreytinga sem nytt er til ad fordast sveiflur i framleidsluferlinu.

Samkveemt ofangreindum forsendum getur Sedlabankinn beitt styrivoxtum til ad poka
verdbodlgu 1 rétta att. En pad tryggir ekki ad nytjafallid haekki. Styrivextir hafa dhrif 4 fjolda
hagsteerda, p.e.a.s. Axi breytir fleiri stokum y en y1. Pad er pvi ekki er gefid ad U haekki p6 ad
y1 hreyfist i rétta att. Fleiri stjornteeki en styrivextir hafa dhrif & verdbolgu svo ad betra geeti
veri0 ad beita einhverjum peirra til ad breyta henni. Pad er heldur ekki utilokad ad einhver
skilyrdi, t.d. um gengi eda erlendar skuldir, settu heima medal Vi(y,x) og keemu i veg fyrir ad
unnt veeri ad notast vid vextina til ad na nidur verdbolgu.

Fra sjonarholi steerdfraedi pyrftu ad gilda prong skilyrdi um eiginleika falla sem parna
koma vid sogu til ad peningamalastefna sem midast vid verdbdlgumarkmid, med
styrivextina eina ad vopni, veeri nalegt bestu stjornarhattum. Ad 60rum kosti veeri heett vio
a0 petta leiddi til drekstra vid heildarmarkmid hagstjornar. Hunt (2006) bendir a ad adsteedur
til ad hemja verdbdlgu innan prongra marka séu évenju erfidar a Islandi. En eins og fram
kemur hja Pérarni Péturssyni (2005) hefur petta vida gengio vel.

Vandkveedi vid hagstjorn Sedlabankalaganna hefur borid hatt i umredum um
efnahagsmal eftir hrun bankakerfisins. Verdbdlga foér yfir markmid bankans 2004 og hefur
verid pad sidan. Hann brast vid i samreemi vid landslog og Taylor-reglu og bardist gegn
verdbdlgunni med hdum styrivoxtum. Petta leiddi til has gengis og hafdi sterk ahrif a
vidskiptajofnud og atvinnurekstur.

3  Eldri verdbolgulikén

[ deemum sem hér fara a eftir verdur notad gagnasafn QMM fra mai 2009 og somu nofn fyrir
breyturnar. Par ma lika finna ndnari lysingu 4 einstokum r6dum. Meeldar radir eru tdknadar
med storum bokstofum og logaritmagildi med litlum. Timi er tdknadur med t og midast vid
arsfjoroungsgildi, Axe = Xt — Xt1 0g Ad4Xt = Xt — Xt-4.

Pegar islenskir &hrifamenn - rddherrar, atvinnurekendur, verkalydsleidtogar og
sedlabankastjorar — lysa skodunum sinum & verdbolguhorfum vitna peir einkum til dstands
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gengis- og kjaramala peim til studnings. Verdbolgulikon voru 1ongum 4 svipudum nétum og
oft af gerdinni

Acpit = 00 + 2 OpAcpis + 2 BuiAulcte + 2 Opm;Apm: + &, 1)
= )= )=
par sem stikar eru tdknadir med O. Breytur likansins eru:

CPI visitala neysluverds (ddur framfeerslukostnadar),
ULCT laun (ad framleidni fradreginni),

PM innflutningsverd i kr.,

€ fravik.

Litill en markteekur dvinningur var af pvi ad beeta leidréttingarliounum (ulcte1 — cpie1) og
(pme1 — cpie) vio skyribreytur fyrri likana. Sterk rok fra hagfredi og timaradafreedum eru
fyrir pvi ad hafa pa med. Hins vegar eru parna vandkveedi med meelingar. Ofangreindar
radir eru allar visitolur. Breytingar &4 magni og geedum beirra patta sem par koma vid sdgu
valda meeliskekkjum yfir langan tima sem Ogerningur er ad komast algerlega hja.
Leidréttingarlidirnir eru miklu neemari fyrir pessum skekkjum en fyrsti mismunur.
Meginhagfraedi pessara likana var ad pau lystu pvi hvernig kostnadarheekkanir beerust ut i
verdlagio.

[ likonum af gerd jofnu (1) sem metin voru med gognum fyrir pjédarsattina 1990 var Qo
~ (0, summa annarra stika =1, stadalfravik skekkjunnar = 0,015 og R? = 0,85. (Gudmundur
Gudmundsson, 1990).

Pegar metid er med gognum fra sama timabili og i QMM 2009, fra 1994:1 til 2006:3, feest
hins vegar s = 0,0053 og R? = 0,51, (V1 i jofnuvidauka). Fastinn er 0,0042 med stadalfravik
0,0013 og summa annarra stika er 0,496. Ef verdlag, launakostnadur og innflutningsverd hafa
somu leitni og verda sisteedar med einni diffrun, p.e.a.s. I(1) radir, lysir petta likan sisteedri
68 med medalgildi 0,0083 sem svarar til 3,4% arlegrar verdbolgu. I likani med fastann 0 og
summu annarra stika 1 er hins vegar ekkert fast medalgildi. Petta er i samremi vid
verdbdlguprdunina fyrir pjédarsatt pegar skiptust & timabil med mjog misharri verdbdlgu og
I(1) likan atti illa vid. (Gudmundur Gudmundsson, 2002).

Meginskyringin 4 leegra stadalfraviki likans jofnu (1) eftir pjodarsatt er ad baedi
verdbolga og breytingar 4 henni milli arsfjérdungsgilda eru leegri en fyrir 1990. Asteedan til
pess hvad likanid skyrdi hatt hlutfall af breytingum verdbdlgunnar fyrir pjodarsatt var ad
laun og innflutningsverd i kronum haekkudu miklu meira en nam hagvexti. Pad var pvi litid
svigram til annars en koma haekkunum tut { voruverd. (Samkveemt kostnadarkenningunni
var astedan fyrir timatéfum ad Hagstofan meelir smasoluverd, en nokkur timi getur 1idio fra
pvi ad laun eda innflutningsverd heekka par til varan birtist i bud).

Likan jofnu (1) skyrir n adeins riman helming af dreifni Acpi p6 ad stadalfravikio sé
leegra en fyrir pjodarsatt. Petta stafar einkum af pvi ad breytingar & verdbolgu milli
arsfjérounga eru nu minni. Fravik vegna meeliskekkju og ahrifa sem likanid neer ekki til vega
hlutfallslega pyngra en adur. Eg held ad skyringin 4 leegri stikum breytinga 4 launakostnadi
og innflutningsverdi sé ad heekkun peirra hefur feerst neer haekkunum & raunsterdum.
Seljendur hafa pvi meira svigrum til ad hagreda timasetningu a verdheekkunum vegna
breytinga & kostnadi. Aukid frambod a lansfé jok lika moguleika 4 ad velja timasetningu
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verdbreytinga. Samband kostnadarhaekkana vid verdbdlgu verdur pvi oreglulegra enda pott
peer rati eftir sem adur einhverntima at i voruvero.

Likan jofnu (1) lysir fostu sambandi verdbreytinga vid breytingar skyristeerdanna.
Fravikin eru eignud meeliskekkjum hadu breytunnar og utanadkomandi truflunum, 6hadum
skyribreytum likansins. Likanid er ekki rétt lysing a 6reglu sem stafar af meeliskekkju 6hadra
breytna eda breytilegum timamuni peirra og hadu breytunnar, svo ad kvadratfravik
jofnunnar verdur leegra med pvi ad lata fastann um ad skyra helming verdbdlgunnar. Pad er
heegt ad setja fram likan ad sambondum med breytilegum timamuni, en litlir moguleikar & ad
meta pad med peim gognum sem hér er kostur 4 (Guomundur Gudmundsson, 1998).

4 Likén QMM

[ pjodhagslikani Sedlabankans sem birtist i mars 2007 (Asgeir Danielsson o.fl, 2006) er
verdbolgulikan metid med gognum fra 1994:1-2004:4. Eg syni pad hér metid med gognum fra
1994:1-2006:3, en ttkoman er svipud.

Acpit = 0,766INFE¢/4 + 0,051Apm: + 0,055Apm¢t1 + 0,127 Auclte1 + 0,097GAPA V4, (2)
(15,3) 24) (2,6) 2,9) 2,8)

R?=0,587; s=0,00485; t-gildi stika i svigum.

INFE tdknar verdbdlguveentingar, metnar med vaxtamuni Overdtryggora og verdtryggora
skuldabréfa med 2% daheettupoknun vegna verdbdlguahaettu. GAPAV stendur fyrir
framleidsluspennu, meelikvarda a eftirspurn.

GAPAYV er reiknad pannig ad langtimamedaltal pess verdur 0 og stikar annarra breytna
eru pvingadir til ad vera samtals 1 vegna krofunnar ad ekkert langtimasamband geti rikt
milli verdbdlgu og raunsterda. (Reiknad er med ad launakostnadur, innflutningsverd og
verdbodlguveentngar hafi somu langtimaleitni og visitala neysluverds).

Breytur verdbdlguveentinga og framleidsluspennu i jofnu (2) eru ekki i eldri likdnunum,
en 1 jofnu (2) er hvorki fasti né tafid gildi hadu breytunnar Acpi. Adur var ekki haegt ad meta
framleidsluspennu & sama hatt og nt par sem pjodhagssterdir voru adeins meeldar arlega. Ef
GAPAV er beett vid skyribreytur jofnu (1) og metid med gognum fra sama timabili og jafna
(2) verdur stadalfravikio 0,00477, (jafna V2 i vidauka).

Samkveemt jofnu (2) meetti 1 fljotu bragdi eetla ad verdbolguventingarnar INFE veeru
mikilveeg steerd til ad skyra breytingar verdbdlgu eftir 1994. Svo er ekki. Har stiki og t-gildi
stafa af pvi ad enginn fasti er i jofnunni. En fai hann ad vera med verdur stiki INFE varla
marktekur, (jafna V3 1 vidauka). Fasta er haegt ad tulka sem veentingar um fasta verdbdlgu
og sé reiknad med einsleitni méa meta steerd hennar.

Styrivextir Taylor-reglunnar teyma verdbolgu i att ad markmidi Sedlabankans, en of
heegt til ad tryggja ad pad ndist jafn hratt og bankinn vill birta { sinum spam, (Friorik Mar
Baldursson og Axel Hall, 2008). T ttgdfu QMM 2007 var pvi nad med pvi ad skilgreina ad a
spatimabilinu fylgdi INFE jofnunni

INFE: = 0,3INFE¢1 + 0,3INFe1 + 0,417,

par sem INF: er arsheekkun verdbodlgu og IT verdbolgumarkmidid. Petta dugir til ad
verdbodlguspain taki 4 rds ad markmidinu og nai pvi & tilsettum tima, en 4 sér enga stod i
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raunverulegri hegdun INFE: & timabilinu eftir ad verdbdlgumarkmidido kom til sdgunnar.
(Gudmundur Gudmundsson, 2008).

Ny ttgafa QMM birtist i febriiar 2009, (Asgeir Danielsson o.fl,, 2009). Par er btid ad
skipta um jofnu fyrir visitolu neysluverds og er hun nu

Aacpit = 0,625A4cpit1 + 0,178 Aacpiws + (1-0,625-0,178)log(1+ITt) + 0,111 Asrexme1

(13,8) (3,8) (3,8)
+0,077As(ulctes — cpis) + 0,083GAPA V., 3)
(24) (2,6)

R?2=0,883; s=0,0069.

par sem REXM er raungengi innflytjenda.

Jafnan er metin med almennri veegjaadferd, GMM, med gognum fra 1994:1 — 2006:3.
Verdbolgan er na ekki meeld milli arsfjérdunga, heldur yfir heilt &r og adrar breytur a sama
hatt. [ stad vaxtamunar 6verdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa er verdbolguvaentingum
nu skipt 1 prja peetti. Einn horfir aftur og er metinn med Ascpit1, annar fram, metinn med
Ascpivs og sa pridji er verdbélgumarkmidid log(1+ITy). Ahrifum breytinga a launum og
raungengi er komid fyrir i lioum med langtimamedaltal 0. Pannig eru adeins stikar
verdbdlguveentinga pvingadir til ad vera samtals 1 vegna skilyrda um ekkert
langtimasamband verdbolgu vid raunsterdir og sisteeda verdbolgu. Pessi framsetning a
veentingum 1 jofnu cpi;, med stikann 0,20 a verobdlgumarkmidinu, tryggir ad pad neest innan
vidunandi tima samkveemt stefnu Sedlabankans um birtingu 4 verdbolguspam. Stiki
verdbdlgumarkmidsins  hefur  verid talkadur sem  meelikvardi & traust &
peningamalastefnuna, (Fridrik Mar Baldursson og Axel Hall, 2008).

Tafin gildi cpit eru gefnar steerdir i verdbolgujofnum QMM. Jofnur (2) og (3) ma pvi
bddar umrita pannig ad hada breytan sé cpit med pvi ad flytja cpit1 & heegri hlidi jofnu (2) og
cpit4 1jofnu (3). Petta hefur engin 4hrif a stadalfravik jafnanna né stikamat.

Pad er eftirtektarverd dkvordun ad heetta vid jofnu fyrir légaritma visitolu neysluverds
med stadalfravik 0,00485 og taka upp adra, sem ad mestu stydst vid somu meelingar, med
stadalfravik 0,0069. Fravik beggja jafna fylgja normaldreifingu pokkalega svo ad pad er
(0,0069/0,00485)> = 64x10° sinnum liklegra ad fa meeldu gildi visitdlu neysluverds 1994:1-
2006:3 ef islenska hagkerfid fylgir QMM fra 2007 en nyju jofnunni. Onnur visbending um hve
illa verdbolgujatna QMM 2009 likir eftir meelingunum er ad pratt fyrir fimm metna stika og
fjorar skyringarbreytur auk fyrri gilda visitolunnar fylgir hin gognunum verr en tveggja
stika likon sem eingongu stydjast vio fyrri gildi cpit. (Likonin eru synd i jofnum V4-V6 i
vidauka).

Meér hefur ekki tekist ad likja nakveemlega eftir mati QMM 2009 & verdbdlgujofnunni, fee
heldur heerra stadalfravik en QMM. En 0,0069 er meira en négu hatt til ad gera pau ummeeli
formélans, ad samreemi vid meelingar hafi verid forgangsatridi vid likanssmidina, ad
ofugmeeli um verdbolgujofnuna.

[ likonum med framsynar veentingar er fall af 6hadum breytum notad til ad spa
framtidargildi hadu breytunnar og sama fall er skyristeerd fyrir hadu breytuna. Pessi pvingun
a stika 6hddra breytna leidir til pess ad likon med framsynum veentingum geta ekki fylgt
hadu breytunni jafn ndkveemlega og likon par sem engin pvingun veeri 4 6hadu breytunum.
To6lfreedi er beitt til ad profa hvort munurinn sé markteekur. Petta er po ekki skyringin 4 hau
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stadalfraviki verdbolgujofnu QMM 2009. Munurinn 4 likonum med og an framsynna
veentinga er smamunir midad vid pad sem par er & ferdinni. Deemi um petta ma sja hja
Porarni Péturssyni (1998).

Eg geri rad fyrir ad hagfraedileg sjonarmid hafi radid pvi ad skipt var um verdbolgujofnu
i QMM 2009. Meginasteedan fyrir pvi hve illa nyja likanid fellur a0 meelingunum er hins
vegar a0 par er studst vid mismun arsfjéordungsgilda milli 4ra. Eins og Box og Jenkins (1973)
bentu & getur pad verid goo leid til ad fast vid breytilega arstidasveiflu. En pad eru engin
merki um arstidasveiflu 1 arsfjordungsgildum visitolu neysluverds eda fravikum likansins.
Hins vegar dregur adgerdin mikla tilviljunarkennda oreglu inn i likanio.

Flest verobolgulikon, par 4 medal QMM, fara med logaritma verdrada sem I(1) breytu.
Litum & einfalt slembigdngulikan:

Xt=C+ Xt1+ &t
eda
Axt = c+ g,
par sem xt er I(1) breyta, c er fasti og e fravik. Pa er
Aaxe=4c +er+ er1+ €2 + €3,

Midad vio 6hao fravik er dreifni Asx: fjorum sinnum steerri en dreifni Ax: og fylgnistudull Asx:
og Asxe1 er 0,75.

Innbyggd fylgni Ascpit og Ascpit1 hefur sterk ahrif & verdbolgulikan jofnu (3) par sem
Ascpir1 er veigamesti lidurinn & heegri hlid jofnunnar. I texta QMM fra 2009 er Ascpic: tilkad
sem veentingar er stydjist vid fortid og Ascpits sem framsynar veentingar.

Pad réttleetir ekki valid 4 timamuni ad Sedlabankaldgin midi verdbolgu vid verdhaekkun
yfir eitt ar. Pegar verdbdlguspa er sett fram eru 61l lidin gildi verdsins pekkt. Pad er bara
ovissan um framtidargildi sem reedur geedum spar um arsheekkun. Ekki kannast ég heldur
vi0 nein hagfreedileg rok fyrir pvi ad nota mismun yfir fjora arsfjéorounga fremur en t.d. einn,
tvo eda sex ef engin arstidasveifla er fyrir hendi. Pessir valkostir leida til afar 6likra gilda &
verdbdlgumeelingu, tafinni um einn Aarsfjordung, sem talkud er sem veentingar. Sé
“veentingunum” Acpit1 beett vid 4 heegri hlid jofnu (2) fa peer stikann 0,078 med t-gildi 0,6.
Ekki verdur heldur séd ad valid 4 verdbdlgu eftir tvo dr sem vidmidun um framsynar
veentingar styodjist vid hagfraedi eda venju. En pessir lidir, tengdir vid verdbolgumarkmidid
med krofunni um einsleitni, styra verobdlgu ad markmidinu i spdm sem fylgja jofnunni.

QMM 2007 og 2009 nota gerodlikar sterdir til ad tdkna veentingar i ,Phillips-ferlum ad
viobaettum veentingum”. Athyglisvert er ad beinar meelingar & veentingum sem Sedlabankinn
hefur stadid fyrir og birtir reglulega 1 Hagtolum sinum eru ekkert notadar i
verdbodlgulikonunum. Ventingarnar virdast fremur midast vid stodu peirra 1 pessari gerd
likana en tengingu vi0 meldar sterdir. Fra tolfreedisjonarmidi veeri pa neertek
rannsoknaradferd ad setja upp likan ad Phillips-ferili samkveemt hagfreedinni, par sem
,veentingar” veru skilgreindar sem astandsbreyta. Tengsl hennar vid meeldar sterdir og
tolfreedilegir eiginleikar veeru sidan akvorouo i sérstakri jofnu. Pessi framsetning hentar vel
til ad kanna moguleika & ad nyta upplysingar um veentingar i meeldum rédum. (Gudomundur
Gudmundsson, 2008).

[ lysingu QMM 2009 & verdbdlgujofnunni er tekid fram ad tolfrediprof sampykki
skilyrdid ad summa stika Ascpiti, Ascpins og log(1+IT) sé 1 1 jofnu (3). Jafnan er metin med
gognum fra 1994, en verdbdlgumarkmidid kom fyrst til sdgunnar med Sedlabankalogunum
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2001. Skilyrdinu er hafnad ef adeins er studst vid gogn fra pvi ad 16gin toku gildi. (Metid med
adferd minnstu kvadrata eda tveggja prepa mati).

5 Nidurstodur

Undanfarin ar hafa Verdbolguspar Sedlabankans einskordast vid Phillips-ferils likon par sem
veentingar eru meginpattur. Enda pott likon af pessari gerd njoti ni mikillar hylli eru pau
engan veginn éumdeild eins og fram kemur i yfirlitsgrein Porvardar Tjorva Olafssonar
(2006), m.a. hefur poétt skorta & samreemi vid meelingar (Bardsen o.fl.,, 2005). Jafnan i QMM
2007 féll seemilega ad meelingunum, en sist betur en likon par sem litid er svo & ad laun og
innflutningsverd séu meginskyring verdbolgu og veentingum er alveg sleppt.

Annar meginpattur i vali & jofnum i verdbdlguhluta QMM er tengslin vid 16gbundid
hlutverk Sedlabankans ad studla ad stodugu verdlagi. Lidur {1 pvi er ad birta spar par sem
verdbdlgumarkmid bankans neest 4 dseettanlegum tima. Eins og fram kemur i rannsokn
Frioriks Mas Baldurssonar og Axels Hall (2008) tokst petta ekki med verdbolgujofnu og
Taylor-reglu QMM 2007, heldur purfti einnig ad gefa sér ad veentingarnar 16gudu sig hratt ad
markmidinu og pa fylgdi verdbolgan i kjolfarid. Spanni var beinlinis eetlad ad studla ad pvi
a0 veentingar 16gudu sig ad markmidinu, en engin merki um slika hegdun var ad finna i
gognum sem notud voru vid matid.

[ QMM 2009 hefur verid skipt um verdbolgujofnu. Hrod adlogun vaentinga og verdbdlgu
a0 markmidinu er nt innbyggd i sjalfa verdbdlgujofnuna og pvi reiknad med ad hun hafi
veri0 fyrir hendi fra upphafi gagnatimabilsins, 1994, en ekki adeins eftir ad spain er sett fram
eins og gert var i QMM 2007. Nyja jafnan uppfyllir ekki lagmarkskréfur um samreemi milli
likans og melinga. Asteedan til ad bankinn tok hana upp virdist tengjast vidleitni til ad auka
framsyni og skynsamlegar veentingar i QMM, (Asgeir Danielsson o.fl. 2009). Jafnframt pvi ad
birta grunnspd sina um verdbolguproun synir Sedlabankinn oft fraviksdeemi til ad skyra
skekkju sem upp geeti komid vegna dvissu um préun annarra hagsteerda sem spain stydst
vid. Par er hins vegar ekkert fjallad um steersta dvissupattinn i verdbodlguspam hans sem er
forsendurnar um ahrif veentinga og préun peirra.

Athyglisverd skyring & vali 4 jofnum er i inngangi lysingarinnar 8 QMM: “Mikilveegt er
a0 hafa i huga ad jofnur likansins eru métadar sem hluti af heildarbyggingu QMM. Val 4
einstokum jofnum sem metnar eru med meelingum, og breytum sem par eru hafdar med,
reedst pvi af heildarbyggingu likansins. Ennfremur ad val 4 tiltekinni jofnu og skammtima-
og langtima takmorkunum sem par er beitt raedst ekki adeins af tolfreedilegum alyktunum og
hagfreedirokum, heldur einnig af dhrifunum 4 heildar hermunareiginleika QMM. Pad er pvi
ekki vist ad sérhver jafna likansins sé besta einnar jofnu mat 4 vidkomandi breytu, heldur
atti ad talka hana innan ramma QMM.” (Asgeir Danielsson o.fl., 2006 og 2009, bls. 16).

Med hlidsjon af lysingu & notkun QMM sem visad var til 1 Inngangi geta ymsar edlilegar
asteedur legio til pess ad vikja frd metnum jofnum, t.d. vid framreikninga ef asteeda er til ad
etla ad adstedur hafi breyst frd timabilinu sem notad er vid matid. Vio konnun a
mikilveegum breytum likansins geeti verid peegilegt og meinlaust ad nota einfaldada mynd af
einhverjum 60rum breytum.

Enda pott skilyrdid ad ekki riki langtimasamband milli verdbolgu og raunsterda sé ekki
ovéfengjanlegt hefur pad svo sterka stodu 1 hagfraedi ad ekkert er athugavert vid ad bua svo
um hnata 1 QMM ad pad sé uppfyllt. Engin porf er pd a ad gripa til verdbolgujofnu QMM
2009 til pess. Odru mali gegnir um skilyrdid ad verdbolga nai jafnveegi vid
verdbdlgumarkmid Sedlabankans, hvad pa ef hert er & pvi svo ad markmidid naist a
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skommum tima. QMM er hentugt teeki til ad kanna hvada skilyrdi purfi ad uppfylla til ad na
markmidinu & tilteknum tima og hvada ahrif pad hafi &4 adrar hagsteerdir. En pad er ekkert
hagfredilogmal ad petta takist.

bvi fer fjarri a0 unnt sé ad réttleeta hvada val 4 jofnum sem er til ad uppfylla oskir
hofunda QMM um eiginleika likansins. Skilgreining Karls Popper (1968) & muni visinda og
gervivisinda hefur hlotid vidteka vidurkenningu. Samkvemt henni eru visindalegar
kenningar eda tilgatur hrekjanlegar; pad geetu komid fram gogn eda roksemdir sem syndu
fram 4 ad peer veeru rangar. Styrkur visindakenninga felst i pvi ad standast prof sem hefou
getad hrakio peer.

[ QMM er safn af hagfredikenningum sett fram sem jofnur. Paer eru ekki metnar
sameiginlega, heldur hver i sinu lagi med vidurkenndum tolfrediadferdum sem veita
hlutleegar adferdir til ad préofa jofnurnar gegn 60rum kenningum. Ofangreind lysing a
jofnuvali 1 QMM virdist hafna pessum adferdum til ad préfa hagfraedi likansins. Mér er ekki
ljést hvada meelikvardi & , heildar hermunareiginleika QMM” & ad koma i stadinn fyrir
kvadratsummur og sennileikafoll.

Pad er gott og gilt sjonarmid ad velja Taylor-reglu med hlidsjon af pvi hvernig huan
verkar i QMM. Hun er ekki lysing a eiginleikum hagkerfisins, heldur synir hvernig héfundar
QMM telja ad Sedlabankinn eetti ad bregdast vio pvi sem par gerist. Fra sidari hluta 2002
fram ad bankahruni féru vaxtadkvardanir bankans neerri Taylor-reglu QMM.

Verdbolgujafnan er hins vegar hluti af lysingu QMM a hagkerfinu. Pekking 4 verdobolgu
er takmorkud og hun er stodugt rannsdknarefni. Hradi adlogunar ad verdbolgumarkmidi
Sedlabankans er ekki gildur meelikvardi & geedi verobodlgulikans. Hann meelir hvernig likanid
fellur ad 6skum studningsmanna peningastefnunnar en ekki hve vel pad likir eftir islensku
hagkerfi.

Mikilveeg &steda til ad peningastefna Sedlabankalaganna 2001 var tekin upp var ad
Sedlabankinn réd ekki vid ad halda gengi kronunnar innan fastra marka pegar engar homlur
voru a fjarmagnsflutningum milli landa. Verdbolgumarkmid atti ad koma 1 stad gengisfestu.

Reynslan og arsfjordungslikan Sedlabankans af islenska hagkerfinu benda til ad einir séu
styrivextir ekki neegilega 6flugt medal vid verdbolgu og geti haft sleemar aukaverkanir. Ef
verdbdlgumarkmid 4 ad leysa fastgengisstefnu af holmi purfa fleiri en Sedlabankinn ad taka
beinan patt i ad na pvi.
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Jofnuvidauki

Hér verda syndar tolulegar ttkomur ymissa metinna likana sem getid er i greininni.
Timabilid sem hada breytan neer yfir er 1994:1-2006:3. Takn breytna eru eins og i QMM og

gogn ur QMM safninu fra mai 20009.
Stikar jofnu (1) eftir pjodarsatt (1994:1-2006:3)

Acpit=0,0042 + 0,324 Acpit1 + 0,128 Auclte1 — 0,086Auclte2 +0,080Apm: + 0,050Apme1, (V1)

(32)  (29) (2,5) (L7) 3,5) (1,9)
R?=0,507; s=0,00529.
Framleidsluspennu beett vid jofnu (1):

Acpit=0,0065 + 0,154Acpit1 + 0,100Aulct: — 0,105Aulcte1 + 0,069Apm: + 0,057Apme1

48) (12 (2,2) (2,2) (3.3) (2,3)
+0,131GAPAV., (V2)
(47)

R2=0,600; s=0,00477.

Verdbolgulikan QMM 2007 ad vidbeettum fostum verdbolguveentingum. Pvingud

einsleitni.

Acpit = 0,519INFE¢/4 + 0,259 + 0,110Aulcte1 + 0,056Apmt (V3)

(1,5) 0,8) (2,3) (2,5)

+0,056Apme1 +0,131GAPAV,
(2,6) G1)

e=0,010 (T=23) (fastar verdbolguveentingar)

R2=0,582; s=0,00488.

Timaradalikon visitolu neysluverds dn skyringarbreytna

Vid likanasmidina er beitt peim vinnubrogdum ad byrja med likan med morgum tofoum

gildum cpit 4 haegri hlid en tina sidan ut 0marktaekt gildi. Adeins lokautgafan er synd hér.
Opvingad mat:

cpit = 0,0048 + 1,238cpir1 — 0,223cpits, (V4)
28)  (145) (2,5)
s =0,00656.

Pegar summa stika cpit1 og cpits er pvingud til ad vera 1 svo ad rodin sé I(1) feest
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cpit = 0,0037 + 1,301 cpie1 — 0,301 cpits, (V5)
23) (161 (3,7)
s =0,00672.

Samkvaemt F-préfi 4 pvinguninni ma hafna henni med P = 0,067 sem er 1 gédu samreaemi vid
pa vitneskju ad verdradir falla hvorki vel ad skilgreiningum I(1) né I(2) rada, heldur settu peer
heima einhvers stadar par a milli.

Onnur I(1) Gtgafa:

Acpit=0,0048 + 0,454 Acpit1, (V6)
G4 (395

R2=0,184; s=0,00681.

Engin merki eru um eiginfylgni i fravikum ofangreindra jafna. Pau falla hins vegar &
normaldreifingarpréfi sem dregur ur gildi annarra fravikapréfa og préofum & stikum. bPad
dregur hinsvegar ekkert ur gildi samanburdar 4 stadalfravikinu vid verdbodlgujofnu QMM i
utgafunni fra 20009.
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