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Agrip

A vegum Sedlabankans hafa birst greinar um ahrif peningastefnunnar og stydjast vid VAR
likan, metid med arsfjordungsgildum 2009 til 2022. Hadar breytur eru landsframleidsla,
visitala neysluverds, gengi og styrivextir og til skyringa eru einnig erlendir vextir og tafin
gildi um einn arsfjérdung. Metna likanid hefur ekki verid birt, en storar alyktanir dregnar af
pvium éhrif styrivaxta & verdbolgu og landsframleidslu. Hér er kannad hvort breyturnar,
gdgnin og medferdin 4 peim stydji paer alyktanir sem dregnar eru i VAR greinunum.
Nidurstadan er st ad pad geri paer ekki.

Summary

The Central Bank has published papers about the transmission of monetary policy in Iceland,
based on a VAR model, estimated by quarterly values from 2009 to 2022. Dependent
variables are the GDP, consumer price index, exchange rate and the policy interest rate.
Lagged values by one quarter and foreign interest rate are dependent variables. The estimated
model has not been published but strong conclusions presented about the consequences of
changes in policy rate on production and inflation. Here is an investigation whether the
variables, data and VAR model justifies the presented results. They are not supported.



Inngangur

Nylega birtist grein i Visbendingu med titilinn “Hvernig virkar peningastefnan” (b.G.P.,
2025). betta er utdrattur ur lengri grein i Kalkofninum (b.G.P., 2025). Greinarnar stydjast vid
fjogurra jofnu VAR éarsfjordungslikan (P.G.P. 2023). Tilgangur VAR likansins var ad kanna
ahrif peningastefnunnar 4 verdbolgu og efnahagsastand. Peningastefnan er parna tilkud med
styrivoxtum Sedlabankans og auk verobolgunnar er efnahagsastandinu lyst med
landsframleidslu a fostu verdi og gengi. Petta eru hadar breytur likansins. Til skyringar &
hadu breytunum eru tafin gildi peirra um einn arsfjordung, erlendir vextir og einnig sum
samtimagildi annarra hadra breytna. Hvorki fasti né leitni eru nefnd. Utkomur 4 mati stika
likansins eru ekki birtar eda sterd fravika, heldur snyst texti allra greinanna fyrst og fremst
um pad hvernig ahrif af 6ventri breytingu peningastefnu berist um hagkerfid.

Samkvaemt Sedlabankalégum fra 2001 var ,,Meginmarkmid Sedlabanka Islands ad
studla ad stoougu verdlagi. Med sampykki radherra er Sedlabankanum heimilt ad lysa yfir
tolulegu markmidi um verdbolgu. Starfssvid hans vikkadi 2020 pegar hann tok vid
fjarmalaeftirlitinu en 4herslan & verdlagsmal er Obreytt.

VAR likanid var metid med gognum fra 2009Q1 til 2022Q4. 1 nylegri kénnun 4
arsfjordungsgildum verdbolgu 2010Q1 til 2024Q3 var hiin skyrd med visitélum launa og
innflutningsverds og reyndist stadalfravikid 0,36% (G.G.2025). Breytingar &
visitolugrunnum, oreglulegur timamunur og meliskekkjur valda fravikum sem varla er unnt
er a0 losna vi0 i svona likonum. Parna er pvi litid eftir til ad skyra med fleiri breytum svo ad
ahrif annarra verobolguvalda sem eitthvad kvedur ad @ttu ad tengjast launum eda
innflutningsveroi.

Ef vid hugum ad breytum sem VAR likanid hefur til ad skyra verdbolgu ma atla ad
jakveett samband sé milli landsframleidslu og launa. Gengi kemur beint inn i innflutningsverd
sem jafnframt redst af erlendu verdi. Styrivextir baettu engu vid verdbolgulikanid par sem
skyrt var med launum og innflutningsverdi, en peir hafa dhrif 4 kjarasamninga og gengi
(G.G.,2025).

Gognin

Vegna verdbolgu er sterk leitni 1 visitolu neysluverds og venjan ad lita 4 16garitma
hennar sem I(1)! 163 og fyrsta mismun sem 1(0) r63. I VAR likaninu er notadur fyrsti
mismunur yfir heilt &r. Prir fjordu hlutar tima arshakkunar eru sameiginlegir nastu
arshaekkun svo ad parna er sterk innbyggo fylgni milli pessara gilda. Notkun 4 mismuni yfir
ar 1 arsfjordungslikani atti drjigan patt i pvi hvad verdbolgujofnu arsfjordungslikans
Sedlabankans, QMM?2009 (og 2015), bar illa saman vid maelda verdbolgu (G.G.,2010).

VAR likanid var metid med gognum fra 2009Q1 til 2022Q4. Upphafstimi var sagour
valinn til ad fordast ad Utkomur stjornist af hruninu. Bankarnir féllu 4 3. arsfjoroungi 2008.
Mest verdhaekkun vard a 2. arsfjordungi 2008, og var hiin metin sérstaklega i verdbolgujofnu
arsfjordugslikans Sedlabankans, QMM?2019, af islenska hagkerfinu (Asgeir Danielsson o.fl.,
2019). Nast mesta verdhaekkunin kom svo 4 4. arsfjordungi. Fyrsta verobolgumaling VAR
likansins kreekir pvi i steerstu arsheekkun hrunaranna. Hun blasir vid 4 linuriti verdradarinnar i
greininni. Heestu styrivextir fr4 upphafi radarinnar eru 4 sama tima og sjést einnig vel a
linuriti.

Med hlidsjon af tengslum styrivaxta vid verdbolgu er edlilegt ad lita 4 styrivexti sem
[(0) r60. Styrivextir eru ekki hagstaerd, metin eda reiknud ut fra videigandi gognum af
Hagstofu eda Sedlabanka, heldur akvordun peningastefnunefndar i peim tilgangi ad nalgast
verdbolgumarkmid Sedlabankans.

LI(k) r6d parf ad diffra k sinnum til ad hun verdi sistaed.



Vegna folksfjolgunar og framleidniaukningar er sterk jakvaed leitni i landsframleidslu
a fostu verdi svo ad logaritmi hennar er venjulega talinn I(1) r60. Samkvamt texta og linuriti
VAR greinarinnar verdur ekki séd ad notadur hafi verid fyrsti mismunur hennar.

bar sem verdbolga 4 Islandi hefur ad stadaldri verid hzerri en i helstu vidskiptalondum
okkar er langtimaleitni i genginu og ma greina hana a linuriti af gégnunum. Ekki er p6
notadur fyrsti mismunur gengisins, en par eru adrar lagtidnibreytingar svo storar ad leitnin er
ekki jafn yfirgnaefandi pattur og i landsframleidslu & pessu timabili.

Auk 6hadu breytunnar eru gildi hadu breytnanna, tafin um einn arsfjordung, a haegri
hlid metnu jofnunnar. Pad er augljost af linuritunum i greininni ad sterkt samband er milli
adliggjandi gilda i 6llum hadu breytunum.

Eg hef ekki nakvaemlega somu gogn og notud voru i VAR greininni. Par er notud
gengisvisitala sem stydst baedi vid gengi 1 utflutnings- og innflutningsverdum og les ég gildi
hennar af linuritinu { greininni og einnig af erlendu voxtunum. Myndirnar eru godar svo ad
parna munar varla miklu.

Likon

Med einnar jofnu likdnum par sem notadar eru somu breytur til skyringar og i VAR
likaninu méa fara neerri um moguleika VAR likansins til ad lysa einstokum breytum.
Samtimagildi annarra hadra breytna sem tekin eru med fylgja jofnu (6) i VAR likaninu.
Breytilegri arstidasveiflu er bett vid skyribreyturnar en ekki notud arstidaleidrétt gogn.
Samkvaemt jofnu (6) er samtimagildi landsframleidslu skyringarbreyta hja 6llum hinum
breytunum. Enda pott framleidslan fari fram i arsfjordungi ¢ er hun ekki maeld endanlega fyrr
en talsvert seinna. Hinar breyturnar prjar eru alveg eda ad hluta maldar i arsfjordungnum.
sem paer eiga vid. [ verdbolgulikonum QMM eru vaentingar allsradandi. Hvorki peirra né
verdbolgumarkmidsins er getid i texta VAR likansins.

Landsframleidslan hefur 6hadu breytuna og tafda gildi allra hadu breytnanna til
skyringar. Par sem logaritmi hennar er I(1) breyta og megineinkenni leitni vegna
folksfjolgunar og framleidniaukningar er augljost ad tafda gildi hennar, ad vidbattu medal
arsfjordungsgildi logaritma leitninnar, myndu lysa malingunum nokkud vel; helsta truflunin
veeri ahrif kovidfaraldursins. En leitni, fasti og kovid koma ekkert vid sogu i VAR greininni
og liklegt ad eitthvad af skyribreytunum fai metna marktaeka stika. En engar beinar
upplysingar eru um pa i textanum og verda ekki leitadir uppi hér.

Auk samtimagildis landsframleidslu og vaxta i utlondum er arsverdbodlgu lyst med
gildum allra hinna hadu breytnanna og eigin gildi, t6fdu um einn arsfjordung. Hér er synt mat
a eftirlikingu af pessu likani og likani styrivaxtanna, (Sbr. bls.12 i VAR greininni (b.G.P.
2023)). Eg er ekki viss um hvort fyrsta gildi hadra breytna i VAR likaninu er 2009Q1 eda
2009Q2, en i medfylgjandi einnar jofnu likani er pad 2009Q2 og sidasta gildid 2024Q3.
Takn og skilgreiningar eru pau somu og i VAR greininni, 7 er visitala neysluverds, y
landsframleidsla a fostu verdi, r styrivextir, e gengi og u fravik, allt logaritmagildi nema
styrivextirnir, t-gildi i sviga undir metnum stikum.

Aqre = 0,87A4mr.1 + 13,4y — 12,6y-1 — 0,15r1.7 - 0,005¢; + 0,611 + u™. (1)
(16,2) 0,9)  (0,8) (4,6) 0,0) (2.1

s=0,70%; R?= 0,89; y3=0,18; y4=0,59;

(y3 og y4 eru prof & 3. og 4. mément normaldreifingar, N(0;1) ef fravikin eru normaldreifd).
Vegna fyrsta mismunar yfir eitt ar er marktaek neikvaed fylgni milli »*; og u™.4+ sem maetti
losna vid med pvi ad baeta u".4 med metnum stika vid likanid. Pad er ekki gert rad fyrir pessu
i forritinu sem var notad hér og sennilega ekki heldur i VAR forritinu. Petta hefur litil ahrif a



stadalfravikid eda adra metna stika. Fylgnistudull stika y; og y~; er naestum 1. Sennileikafallid
notar mismun pessara gilda i I(1) rod til ad mynda leitni ndlaegt 0,5% fra upphafi til enda
radarinnar. Til samanburdar vid verdbodlgulikan par sem visitolur launa og innflutningsverds
voru notadar til skyringar 4 verdbolgunni var matid endurtekid med upphafsgildi 2010Q1:

Aqmy = 0,8444m.1 + 6,4y — 5,4y11— 0,221 - 0,004e1 + 0,791 + uy. )
(16,2) 05 ©4) 63 09 29

$s=0,61%; R>2= 0,92; y3=0,16; y4=-0,38;

[ timaradagreiningu er naertaekasta leid til ad spa 160 ad nota fortid hennar. I
raunvisindum tengist petta oft tregdu og svipad 16gmal virdist eiga vid um hagtdluradir
(Granger, (1966)). Lagmarkskrafa til rada sem nota skal til ad spa annarri rod er ad pa naist
betri drangur en pegar eingdngu er studst vid fyrri gildi radarinnar sem er spad.

Litum nu 4 einfalda spa af pessari gerd, metna med malingum 2009Q2 —2024Q3:

Aime = 0,534171 + 0,22 + drstidasveifla + u™;. 3)
(4,6) (3.2) (2,2)

s=0,62%; R>=0,28; y3=0,68; ys=1,10

barna er enginn avinningur af ad beta styrivoxtum vid til skyringar frekar en i
likaninu par sem skyrt var med launavisitolu og innflutningsverdi (G.G.2025). Likanid
breytist litid pott metid sé med gognum fra 2010Q1. Ef likanid 1 jofnu (1) er metid fyrir sama
timabil, en skipt & 447 og A7, feest s=0,62 og engin meald skyringarbreyta faer marktekan
stika. T-gildi styrivaxtanna i jofnu (1) stafar af pvi ad styrivextirnir skyra talsvert af
verhakkun hrunsins 2009, en hun er ekki med i gdgnunum pegar hada breytan er 4;x.

Stadalfravikiod s er malikvardi 4 nakvaemni likansins til ad spa z; i 6llum likénunum
svo ad pad er samberilegt; 61 fyrri gildi 7 eru pekkt, hvort sem pau eru notud eda ekki. Hins
vegar er R? (leidrétt fyrir frit6lum) ekki sambeerilegt, og edlilega haerra i jofnum par sem hada
breytan er A4z en par sem hun er 4,7 Samkvaemt malikvordum t6lfraedi er mikill munur &
likonum med stadalfravik 0,62% og 0,70% ef metid er med 55 malingum, hvad pa ef legra
gildid er < 0,4% sem fast pegar visitolur launa og innflutningsverds eru notadar til skyringa.

Enda pott stadalfravik 1 jofnunum med breytum VAR likansins séu 6évidunandi eru
stikar sumra breytna vel markteekir. (Sennilega meetti fa einn 1 vidbot med pvi ad skilgreina
tvo stika fyrir landsframleidsluna pannig ad annar peirra tdknadi muninn a stikum samtima-
og tafins gildis). Pad er vel pekkt ad med pvi ad nota mismun yfir heilt ar i stadinn fyrir einn
arsfjoroung er dregid inn i likanid talsvert 1 viobot af peim oreglulegu pattum sem varla er
unnt ad losna vid (G.G.2010).

Samkvaemt jofnu (6) i VAR greininni geta samtimagildi allra hinna hadu breytnanna
haft 4hrif 4 styrivexti. Einnig hafa peir til skyringa 6hadu breytuna og gildi allra hadra
breytna, tafinna um einn arsfjordung. bratt fyrir 61l pessi tengsl likansins vid hagstaerdir sem
taka stodugum breytingum er pad einkenni raunverulegu styrivaxtaradarinnar ad hatt hlutfall
arsfjordungsgilda er hluti af r6d somu gilda i 4 eda fleiri arsfjorounga.

Styrivextir eru akvardadir af peningastefnunefnd sem vinnur ad pvi 16gbodna
hlutverki Sedlabankans ad halda stodugri hoflegri verdbdlgu. Vid pa dkvardanatoku ma xtla
ad nefndarmenn hugi vel ad préoun verdbolgu sidustu misseri. Likanid hefur hins vegar adeins
ondkvema vitneskju um samtima- og sidustu verdmalingu sem mismun peirra og
melingarinnar fyrir ari sidan. Pad byour enga skyringu 4 hinni miklu tregdu sem greinilega er
vid a0 breyta styrivoxtum. Likanid pekkir sidustu melingu landsframleidslunnar, sem ekki



liggur fyrir pegar styrivextirnir eru dkvardadir. Nefndin fylgist po sjalfsagt svo vel med
efnahagsmalum ad hun veit nokkurn veginn hvers er ad venta i melingunni. VAR likanid
hefur engar beinar upplysingar um laun eda innflutningsverd, sem vid vitum ad duga til ad
bua til afar nakvaemt verdbolgulikan, einkum fyrir arin eftir ad ahrif hrunsins eru ad mestu
lidin hja, og pad hefur eftirfarandi einnar jofnu likan ekki heldur:

re = 0,74}";_1 — 0,067l't + 0,2170—1 - 0,70yt - 35,9)/’;_1 + 0,55€t - 0,056t_1 + 8,04 ™+ u”.
(13,1  ©4 @13 (06 22 23 @5 2.2)

s=0,84%; RZ= 0,90; y3=-3,60; v4=474.

betta er likan litur ut fyrir ad vera af r60 sem sveiflast dreglulega med stadalfravik tep
1% kringum rétta gildid. Fjorar skyringabreytur hafa t-gildi >2. En jatnan kolfellur 4
normaldreifingarprofinu. Pad ma rekja til pess ad summa dreifni priggja staerstu
fravikagildanna er um helmingur af allri summu dreifni pessara 55 gilda u™;. Stikamatid er pvi
einskis nytt og ut i blainn ad nota pad til ad rekja ahrif 4 hagkerfid af breytingu styrivaxta.

Nidurstoour

Helstu teeknigallar VAR likansins eru ad taka sterstu verdhaekkanir hruntimans med 1 likani
af verobolgu eftir hrun, nota mismun yfir ar i arsfjérdungslikani og I(1) breytur til skyringar 4
I(0) breytum an pess ad diffra eda meta leitni. En pad er ekki nog ad leidrétta pa til ad bua til
nothaft verdbdgulikan af timabilinu eftir hrun. Breytur likansins fela ekki 1 sér naegar
upplysingar um verdbdlguvalda. Likon sem nyta peer eru litlu ndkvamari en likon sem
eingdngu nyta verdrodina sjalfa og langt fra pvi ad jafnast 4 vid likon sem nota pa
gamalkunnu adferd ad skyra verdbolgu 4 fslandi med innflutningsverdi og launum.

Vid akvordun styrivaxta koma vid sogu sjonarmid sem linuleg adhvarfsgreining eda
VAR likén na ekki ad Iysa. Arsfjordungsgildi styrivaxta skipta litlu mali vid ad skyra
verdbolgu 4 Islandi. Peir eru po langt fra pvi ad vera ahrifalausir og geetu gagnast i likénum
af 60rum hagsteroum. En peir eiga eingdngu heima 4 haegri hlid jafna af pvi teei sem hér er
fjallad um.

Helstu vandkvadi i efnahagsmalum 4 Islandi pessi misserin eru hiisnadismal og pau
maé ad storum hluta rekja til harra raunvaxta. Peir hafa einnig letjandi dhrif 4 margan
atvinnurekstur.

Megnid af innlendu lansfé er eign almennings i bankainnistedum og innlendum
skuldabréfum lifeyrissjodanna. Agodinn af haum vaxtamuni bankanna rennur til eigenda
peirra. Eignir lifeyrissjodakerfisins eru ni andvirdi teeplega tvofaldrar arlegrar
landsframleidslu. Um 40% peirra eru islensk skuldabréf. Akvardanir um idgjold og
lifeyrisréttindi hafa fra upphafi sjodanna nanast alltaf midast vid ad avoxtun s¢ 3 2% yfir
peirri verdvidmidun sem notud er 4 greiddan lifeyri. Vaxtatekjur sjd0anna eru stor hluti af
heildartekjum peirra. Raunvextir hafa mikil ahrif 4 lifeyri sem peir geta greitt ad gefnum
10gjoldum. Lifeyrissjodirnir eru einnig storir hluthafar islenskra fyrirteekja. Lekkun vaxta
kaemi sér vel fyrir sum peirra. Sjodirnir eiga storan hlut i Arion banka og fslandsbanka.

Med styrivoxtum Sedlabankans og eignarhaldi 4 Landsbankanum hefur rikisvaldio i
hendi sér a0 breyta raunvoxtum.
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