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Samantekt

Visitolur launa og innflutningsverds skyra megnid af verobreytingum arin 1992 til 2024.
begar metid er med gégnum sem na yfir hruntimabilid eru breytingar & innflutningsveroi
mikilveegasta skyringarbreytan. P4 er einnig avinningur af ad baeta slembigéngu vid likanid
og breytilegri arstidasveiflu. Sambandid vid laun rofnar i addraganda hrunsins og varir pad
fram yfir hrun. Pegar metid er med gégnum fra 2010 til 2024 eru laun mikilvagasta
skyringarbreytan og ndkvemni meiri en pegar eingdngu eru notud gogn fyrir hrun eda yfir
hruntimann. Marktaekur munur er 4 sambandi launavisitélu og verdbolgu fyrir og eftir hrun.

English Summary

Most consumer price variations from 1992 to 2024 can be explained by the indices of wages
and import prices. In periods including the tumult around the bank collaps 2008, import
prices provide most information; the relationship between wages and prices is disturbed and
the model fit is improved by including variable seasonality and random walk. But in periods
before and after this, the ratio between wages and prices is the most important explanatory
variable, especially in the period from 2010 to 2024 where the best model fit is obtained.



Forsaga

Arid 2001 var 16gfest ad meginmarkmid Sedlabankans vari ad halda stodugu verdlagi. I
samreemi vid 10gin setti hann sér verobolgumarkmid, 2 2% 4 ari. Gengi krénunnar var 14tid
fljota og styrivextir bankans yrdu megintaekid til ad fast vid verdbolguna.

bjodhagsstofnun var 16g0 nidur arid 2002. Med hlidsjon af hlutverki Sedlabankans og
aherslu 4 sjalfsteedi hans kom bankinn sér upp arsfjordungslikani af hagkerfinu, QMM. Pad er
i stodugri proun og hafa fjorar Gtgafur verid birtar (Asgeir Danielsson o.f1., 2006, 2009, 2015
og 2019). I formala peirra segir ad likanid feli i sér mat Sedlabankans & mikilvagustu
sambdndum 1 hagkerfinu og nai til megindratta i midlun dhrifa peningastefnunnar.

Oll verdbolgulikén QMM eru ,,Phillips-ferli ad vidbzttum vantingum®. Par radast
megindrettir verdbreytinga af vaentingum, en adrar breytur geta valdid
skammtimabreytingum. Ventingar i verdbolgujéfnunni hafa ekki verid fengnar tr
fyrirliggjandi meelingum med skodanakdonnunum & vaentingum almennings og
atvinnurekenda, heldur med vegnu medaltali valinna visbendinga.

Verdbolgulikon Sedlabankans hafa moétast af pvi hlutverki sem 16gin fela honum.
Hann hefur fylgt peirri stefnu ad birta grunnspa par sem verdbolga naer markmidinu eftir
asettanlega stuttan tima, dsamt styrivaxtaferli sem 4 a0 sja til pess ad na pessum arangri
(Sedlabanki Islands, 2007). Likon vantinganna eru pvi tengd markmidinu pannig ad petta
takist. { QMM 2006 var petta gert med pvi ad reikna med ad vaentingarnar fylgdu likani sem
stefndi hradbyri ad markmidinu, en 4tti sér enga stod i fyrirliggjandi malingum (G.G.,2008).
Likaninu sem notad var i QMM 2009 og QMM 2015 bar illa saman vid malda verdbolgu
og stafadi pad einkum af pvi ad i arsfjordungslikani var studst vid mismun verdmeelinga yfir
heilt ar. Fjallad hefur verid um petta 1 fyrri greinum (F.M.B. og A.H., (2010), G.G., ( 2010)).

f QMM 2019 voru ventingarnar metnar med vegnu medaltali priggja breytna; sidustu
arsverdhakkun, vaxtamuni overdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa til langs tima og
verdbolgumarkmidi Sedlabankans, en reiknad med ad pad hefdi verid 6% 4 ari framan af
timabilinu, en ekki opinbera gildid 2 %2%. Adrar breytur i likaninu voru breytingar &
raungengi innflytjenda og framleidsluspenna, skilgreindar pannig ad par hefou eingdngu
ahrif 4 skammtimabreytingar en ekki medalgildi til lengri tima. Likaninu bar allvel saman vid
mealda verdbolgu 4 matstimabilinu, 2003Q1 —2017Q4, en for ut af sporinu pegar pvi var beitt
a gogn eftir 2017Q4. Pegar verobolgumarkmidinu var skipt tt fyrir slembigéngu og sidustu
arshaekkun fyrir sidustu arsfjoroungshakkun féll likanid sist verr ad verdbolgu & matstimabili
QMM og réd berilega vido malingarnar sem fylgdu a eftir (G.G., 2023).

Slembiganga og vaxtamunur voru mikilvaegar skyringabreytur i nyja likaninu.
Hvorugt peirra hefur ord a sér sem verdbolguvaldur. En vaxtamunurinn er visbending um
pekkingu skuldabréfahondlara & verdbolguvoldum sem vanti 1 likanid og slembigangan
hjalpar til ad nyta hana. Hér fylgir tilraun til ad greina verdbolguvalda med maldum
hagsterdum.

Ny likon

Laun eru fyrirferdarmikil i skrifum og umradu um verdbolgu, en pau er hvergi ad
finna 1 likani minu (G.G.,2023) né verdbolgulikonum QMM nema fra 2006 og par h6fou pau
litil ahrif. [ formalum QMM er jafnan tekid fram ad leidréttingarlidir (,,error correction
terms*) séu mikilveegur pattur i QMM. Engir hafa po birst 1 jofnum verdbolgunnar. Hér er
profad ad bata peim og launabreytingum vid likanid par sem verdbolgumarkmidi og
arshaekkun verdbolgu var skipt t. Arstidasveifla er metin sem astandsbreyta og getur breyst
med timanum (Harvey, 1989).



Breytur

cpi  visitala neysluverds

w launavisitala

pm  visitala innflutningsverds

infel0 vaxtamunur langtimaskuldabréfa,
GAPAV framleidsluspenna

D08Q2 stiki fyrir 2.arsfjordung 2008

0 fasti

orw  stadalfravik slembigéngu

0Q stadalfravik arstidasveiflu

O stadalfravik jofnu likansins

(litlir stafir tdkna l6garitmagildi), infel 0 = log(1+INFE10/4)

Venja er ag lita & fyrsta mismun l6garitma arsfjordungsgilda visitdlu neysluverds sem
sisteda (eda 1(0))! r6d og sama 4 vid um adrar breytur i verdbélgulikonum sem hér er fjallad
um, ad slembigdéngu undanskilinni sem er skilgreind sem I(1) r60. Ef litid er 4 linuritid yfir
fyrsta mismun priggja rada sem hér koma vid sogu virdist 1itid mala gegn pvi ad lita 4 peer
sem sistaedar i medalgildi. En hér er slembiganga ekki likan af maeldri r60, heldur metin
astandsbreyta. Pegar hun (eda AR(1) r6d med harri eiginfylgni) er metin med meeldum 1(0)
rodum hagar hun sér eins og tregbreytilegur fasti.

Mynd 1

Fyrsti mismunur priggja rada
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begar rynt er 1 linuritid af fyrsta mismuni logaritma verds (cpi), launa (w), og
innflutnings (pm), sést ad samband launa og verdlags & hruntimabilinu er 6likt pvi sem rikti
arin fyrir addraganda pess og eftir ad mestu ahrifin eru lidin hja. Vegna aukinnar framleidni
eru launahakkanir [o6ngum haerri en verdhakkanir, en 4 hruntimabilinu snerist petta vid.

L1(k) rd6 parf ad diffra k sinnum til ad Gtkoman verdi sistzed.



Tafla 1 synir mat 4 sama likani & mismunandi timabilum fra 1993Q1 til 2024Q3.
Arstidasveiflan sem metin er i pessum likénum sér til pess ad engin arstidasveifla sé i
fravikunum. betta er ekki arstidasveifla verobdlgunnar heldur munurinn & peirri arstidasveiflu
og summu arstidasveiflna steerdanna 4 hagri hlid jofnunnar, veginni med stikum peirra.

Framleiosluspennan GAPAV er tekin upp eftir QMM. Mismunur l6garitma launa og
neysluvers er mikilvaegasta breytan fyrir og eftir hrun.

Tafla 1
upphaf 1993Q1 1993Q1 2001Q1 2010Q1
endir 2006Q3 2024Q3 2024Q3 2024Q3
breyta stiki t stiki t stiki t stiki t

wri-cpir; 0,019 34 0,017 1,7 0,042 1,7 0,049 6,6
pmzei- cpir; 0,005 0,3 0,018 2,7 0,023 1,8 0,042 3,2

infel O, 0,793 1,6 0,481 0,7
GAPAV:.; 0,086 1,9 0,044 1,7 0,035 1,1 0,029 1,0
Acpiyr 0,141 1,3 0,125 1,6 -0,096 0,8 0,031 0,3
Awy 0,012 0,2 0,038 1,2 0,057 1,3 0,126 2,5
Awr 0,010 0,1 0,019 0,6 0,012 0,3 0,107 2,0
Apmy 0,062 1,7 0,079 10,5 0,077 8,6 0,056 3,2
Apmy 0,107 3.3 0,054 5,5 0,056 5,2 0,006 0,3
] 0,0023 14 0,0023 0,8 0,0064 1,9 -0,0097 4,2
D08Q2 0,019 5,0 0,017 3,6

Orw 0.0000 0 0,0009 3,0 0,0021 3,0 0,0000 O
00 0,0007 14 0,0009 3,0 0,0013 4,3 0,0005 1.0
Oc 0,0039 7,8 0,0040 13,3 0,0031 6,2 0,0033 10,3
R? 0,54 0,75 0,78 0,75

S 0,0041 0,0046 0,0045 0,0036

Prof 4 normaldreifingu og eiginfylgni eru 1 lagi i 6llum likonunum.

Fyrsta timabilid naer fra 1993Q1 til 2006Q3. Likanid skyrir par 54% af dreifni
verdbolgunnar og stadalfravikio er 0,41%. Helstu skyringarsterdir eru leidréttingarlidurinn
We1-cpir1 og breytingar 4 innflutningsverai.

{ 6drum dalki er metid med 6llum gdgnunum fra 1993Q1-2024Q3 nema
vaxtamuninum, en st r6d i gagnasafni QMM nzr adeins aftur til 2001Q1. Parna er R?
(leidrétt fyrir fritdlum) miklu haerra. Skyringu & muninum ma einkum rekja til
hruntimabilsins og kemur allvel fram & linuritinu. Par eru staerstu gildi 4cpi, en einnig Apm
sem fa ha t-gildi. Stiki sem leggst vid matid & heesta gildi 4cpi, annan arsfjordung 2008, fer
einnig hatt t-gildi.

{ pridja dalki er infel0 med. Stikinn er nokkud hér en t-gildid ekki par sem pessi ro6d
er mjog slétt; fasti, slembiganga og leidréttingarlidir duga til ad skyra pad sem gerist i laegstri
tioni. Breyturnar sem reyndust best til ad skyra storu verdsveiflurnar i hruninu, Apm;, Apm.;
og D08Q?2, fa svipada stika hér.

Sidasti dalkurinn er metinn med gognum 15 éra eftir hrun. Par skyrir
leidréttingarlidurinn hlutfall launa- og visitolu neysluverds mest. Skammtimabreytingar
innflutningsverds hafa minni ahrif en pegar paer sdu ad mestu um ad skyra stéru
verdbreytingarnar i hruninu, en parna skyra par 1itid meira en skammtimabreytingar
launavisidlu. Stadalfravikid s= 0,36% er legsta gildi sem ég minnist i halfrar aldar sdgu
tolfreedilegra arsfjoroungslikana af islenskri verdbolgu. Ef samtimagildum sem skyra
verdbolgu 4 sidasta timabilinu er sleppt haekkar s 1 0,44%.



Enda pott edlilegt virdist ad lita 4 radirnar 1 linuritinu sem sistedar i medalgildi 4 pad
sidur vid um dreifni. Sveiflur i neysluvisitdlu og innflutningsverdi eru miklu haerri 4
hruntimabilinu en utan pess. En per fylgjast vel ad svo ad t-gildi 4pm eru talsvert harri &
timabilunum pegar hrunid er med en 4 timabilunum fyrir og eftir hrun.

Pad hafa ordid fleiri breytingar 4 sambandi neysluvisitélu vid laun og innflutningsverd
en &hrif hrunsins. Ahrif launa koma adallega fram i lidnum wy. ;-cpir; og pau eru otviraett
sterkari eftir hrun en & timabilinu milli pjoédarsattar og hruns. Pad er minni breytingu ad sja a
sambandinu vid innflutningsverd, enda kemur pad beinna inn i neysluverd en laun. Launin
hafa badi ahrif 4 kostnad og eftirspurn, en timinn sem pad tekur pau ad hafa ahrif 4 verdlag
er ekki jafn reglulegur og 4hrif breytinga a innflutningsverdi og pvi hentar hlutfall verd- og
launavisitolu betur til ad lysa peim en launabreytingarnar.

Styrivextir eru ndnast eina teki sem Sedlabankinn hefur til ad sinna lagaskyldu sinni
ad halda verobdgunni i skefjum, en koma hvorki vid ségu hér né i verdbolgulikonum QMM.
bar sem peir eru valdir med hlidsjon af visitolu neysluverds ma ekki nota samtimagildi peirra
fyrir skyristeerd i einnar jofnu verdbolgulikonum. Eg profadi ad setja tafid gildi peirra um
einn eda tvo arsfjorounga i likanid 1 fjorda dalki, en pad skyrdi ekkert svo munadi um og
hafoi litil ahrif 4 stika annarra breytna.

Fyrri reynsla af leidréttingarlidum 1 verobolgulikonum var su ad peir hefou litil ahrif
og var breytingum 4 vagi lida 1 visitdlunum kennt um (G.G.,2010). Nu var vonast til ad
slembiganga rédi bot 4 pessu og um leid leitni i mismuni launa og verdlags vegna
framleidnibreytinga. Slembigangan reyndist po 6porf, og par med dmarktaek, nema i hruninu.
Myndi p6 hafa hana &fram 1 likaninu ef pad yrdi metio i lengri r6d. Baeti hér vid linuriti med
leidréttingarliounum og framleidni, en hun er hlutfall landsframleidslu 4 fostu verdi og fjolda
starfandi manna.

Mynd 2
Framleidni og leidréttingarlidir
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Pad kom & dvart hvad mismunur launa- og verdvisitolu, an leidréttingar fyrir
framleidni eda tilkomu slembigdngu, dugdi vel til ad skyra verdbolgu fyrir og eftir hrunid.
Samkvemt linuritinu 4 Mynd 2 haekkadi munurinn a l6garitmum launa og visitélu
neysluverds um 0,6 frd upphafi radanna. Samkvaemt pvi hefur kaupmattur medallauna verid
ramum 80% heerri fra 2018 til 2024 en hann var i upphafi timabilsins. Asteda veeri til ad
kanna petta med hlidsjon af visitdlunum ad baki linuritum myndarinnar 4samt launadreifingu,
en er ekki efni pessarar greinar.



Nidurstoour

A timabilunum fyrir og eftir hrun er mismunur l6garitma launavisitélu og visitolu neysluvers
mikilvag skyribreyta verdbolgunnar. [ hruninu munar mest um breytingar 4
innflutningsverai.

Radir neysluverds, launa og innflutningsverds eru allar visitolur. Hver peirra er vegid
medaltal margfeldis verds og sterda sem mynda grunn visitdlunnar. Verdin eru meald med
urtakskonnunum og grunnarnir endurmetnir eftir pérfum. Einstakir peettir i visitolum launa og
innflutningsverds hafa mismikil ahrif & peetti visitdlu neysluverds pannig ad breyting 4 grunni
visitolu getur breytt sambandi hennar vid adra visitolu. Hluti af skekkjum 1
verdbolgulikonum stafa af pessum 6hjakvaemilegu breytingum, maliskekkjum og
oreglulegum timamuni. bPegar stadalfravik skekkju islensks arsfjoroungs verdbolgulikans er
komid nidur fyrir 0,4% er varla mikils ad vaenta af ad baeta vid frekari skyribreytum.

bessi alyktun merkir ekki ad adrar hagstaerdir hafi engin ahrif 4 verobodlgu, en peirra er
pa ad leita i tengslum vid laun og innflutningsverd. Pannig komu styrivextir talsvert vid sdgu
i sidustu almennu kjarasamningum. Fjo6ldi skjolsteedinga beggja samningsadila s fram 4
erfidleika vegna harra vaxta. Sedlabankinn for ekki dult med ad styrivextir yrou ekki
leekkadir nema arangur nadist 1 ad draga Ur verdbolgu. Styrivextir hafa einnig 4hrif 4 gengi
og par med innflutningsverd.

begar horft er lengra til baka 4 umraedur um verdbolgu snerust par einkum um laun
og gengi. Nu hafa styrivextir tekid vid. En nuna er allt eins mikid reett um ad na purfi tokum a
verdbolgunni til ad styrivextir leekki, eins og hverjir styrivextirnir purfi ad vera til ad
verobolgan hjadni. Pattur styrivaxta i peim verobolgulikonum sem hér hefur verio fjallad um
er ekki stor. begar blid er ad skyra verdbolguna med launum og innflutningsverdi baetir
vitneskja um styrivexti engu vid.

Pad kemur ekki 4 ovart ad su stefna, ndnast 16gbodin, ad dkveda styrivexti eingdngu
med hlidsjon af pvi ad stjorna verdbolgu, er blin ad koma peningamalum 4 Islandi i 6géngur
(G.G. 2010). Astandid i husnadismalum ber hast. Raunvextir hisnadislana eru komnir yfir
4% & ari. bad er nokkrum prosentustigum herra en 1 grannlondum okkar. Ef husnadislan,
verdtryggt med 4% voxtum til 25 ara, er endurgreitt med jofnum verdtryggdum afborgunum
verdur andvirdi endurgreidslunnar 1,6-falt andvirdi lansins, tvofalt ef 1anad er til 40 ara.

Hair raunvextir hafa leitt til pess ad fair sem koma inn 4 hiisnedismarkad hafa efni 4
a0 kaupa sér husnedi, heldur fara 4 leigumarkad. Pangad leita einnig innflytjendur og vid
petta baetist grodavenleg skammtimaleiga til ferdafolks. Eftirspurnin hefur leitt til haerra
leiguverds. betta hefur gert hiisbyggingar og husakaup til ttleigu alitlegan fjarfestingarkost
fyrir pa sem hafa fjarrao til pess.

Liklegt er a0 stefnan skadi ymsan rekstur, hadan innlendri fjarmognun. Askilegt veeri
ad koma abyrgd 4 verobolgunni beinna i hendur peirra sem semja um kaup og kjor; riki,
sveitarfelog og starfsfolk peirra medtalin. Peningastefnunni atti fremur ad beina ad pvi ad
halda hér hzfilegum raunvoxtum. Par eru styrivextir ahrifarikari en i verdbolgumalum.
fljotu bragdi maetti aetla ad petta snuist fyrst og fremst um ad lekka ldnavexti, en pad er vert
ad huga ad fleiru.

Eignir lifeyrissjodakerfisins eru nli andvirdi teplega tvofaldrar arlegrar
landsframleidslu. Um 40% peirra eru islensk skuldabréf. Akvardanir um idgjold og
lifeyrisréttindi hafa fra upphafi sjodanna nénast alltaf midast vid ad avoxtun sé 3 2% yfir
peirri verdvidmidun sem notud er 4 greiddan lifeyri. Vaxtatekjur sjédanna eru mikilvegur
hluti af heildartekjum peirra. Raunvaxtabreyting um 1% hefdi til lengdar mikil 4hrif & lifeyri
sem peir gaetu greitt.

Fé sem bankakerfid hefur til atlana er ad storum hluta innistedur almennings. bad er
meinlaust ad innistada 4 reikningum sem notadir eru til ad greida dagleg utgjold ryrni
stundum ad verdmati eins og peningasedlar. En megnid af innistedunum er sparnadur;



0si0legt ad raundvoxtun hans sé neikvaed en Oparft ad hiin sé svo ha ad peningaséfnun verdi
grodavanlegur fiarfestingarkostur. Har vaxtamunur utlana og innlana er vandamal 4 slandi.
Med eignarhaldi sinu & Landsbankanum geeti rikid lekkad hann; adrir bankar yrou ad fylgja.
bPad myndi minnka tekjur bankanna og eigenda peirra.

Verdbolga hefur verid miklu meiri 4 Islandi en 68rum Nordurléndum i ein 70 ar. Vid
upphaf pess tima voru Sviar og Danir nokkru rikari en Finnar og Nordmenn, vid liklega
einhversstadar par 4 milli. Ef verobdlgan hefdi kostad okkur halft prosent & ari i framleidni
hefoum vid nu dregist aftur ur um 30%, 50 % ef hun hefdi kostad okkur 1% 4 ari. Ekkert slikt
hefur gerst. Pad er varla brynasta vidfangsefni hagstjornar pessa dagana ad koma verdbolgu
ur 4% a ari i 2,5%.
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