Hefur kjolfesta verdbodlguveantinga veikst?

Rammagrein 2

Verdbolguveentingar hafa heaekkad toluvert undanfarid ar.
pad kemur ekki & 6vart ad mikil aukning verdbolgu undan-
farid yti upp veentingum um verdbdlgu til skemmri tima.
pad er hins vegar 6llu alvarlegra ef pad verdur til pess
ad almenningur, fyrirtaeki og markadsadilar endurskoda
veentingar sinar um verdbdlgu til lengri tima. P4 eru einnig
visbendingar um ad skammtimasveiflur i verdbolgu hafi meiri
ahrif & verdbodlguveentingar ni en peer hafa gert undanfarin
ar. Allt petta bendir til pess ad kjolfesta verdbolguvantinga
i verdbolgumarkmidi Sedlabankans hafi veikst undanfarid. i
pessari rammagrein er fjallad um pessa préun og mégulegar

afleidingar hennar.

Verdbolguvantingar hafa hakkad undanfarid samhlida
hradri aukningu verdbolgu ...

Eins og rakid er i kafla V hefur verdbdlga aukist hratt undan-
farin tvé ar: han var vid 2,5% verdbolgumarkmid Sedla-
bankans um mitt ar 2020, en for yfir 4% i byrjun sidasta
ars og maeldist hatt i 10% i sumar. Eins og sést & mynd 1
hefur langtimamedaltal verdbolgu pvi haeekkad undanfarié og
nalgast pad sem hun var & fyrstu arum pessarar aldar pegar
nuverandi fyrirkomulag peningastefnunnar var innleitt. Eins
og myndin synir hafa sveiflur i verdbdlgu einnig farid vaxandi
— en vel pekkt er ad verdbodlga verdur jafnan sveiflukenndari
eftir pvi sem han er meiri.!

Verdbolguveentingar hafa ad sama skapi hakkad hratt.
betta sést & mynd 2 sem synir préun skammtima- og lang-
timaverdbolguveentinga fra darsbyrjun 2012.2 Skammtima-
verdbolguvantingar héldust tiltolulega nélegt verdbolgu-
markmidinu frd arinu 2014 eftir leekkun peirra arin par 4
undan. Peer toku hins vegar ad heekka hratt undir lok sidasta
ars og voru taeplega 6% ad medaltali & pridja arsfioroungi

pessa ars.

1. Eins og rakid er i Alpjédagreidslubankinn (2022) er meginastaeda pess
ad verdbolga er stodugri eftir pvi sem hin er minni ekki endilega st
ad sveiflur i verdi einstakra véruflokka verdi minni. Asteedan er fremur
st ad fylgni milli breytinga & verdi einstakra voruflokka verdur minni
eftir pvi sem verdbolga er minni (p.e. ahrif breytinga & verdi einstakra
voruflokka smitast sidur ut i adra voruflokka eda ut i adra geira pjodar-
busins).

2. Skammtimaverdbolguveentingar mida vid vantingar til eins og
tveggja ara. beer eru maeldar med midgildi verdbdlguveaentinga heim-
ila, fyrirtaekja og markadsadila ut fra spurningakénnunum Gallup og
Sedlabankans og verdbodlgualags & skuldabréfamarkadi (en pad er
meelt at frd vaxtamuni verdtryggdra og Overdtryggdra rikistryggdra
skuldabréfa). Langtimaverdbolguveentingar eru metnar med sama
heetti fyrir veentingar til fimm og tiu 4ra (auk verdbolgualagsins til
fimm ara eftir fimm ar).

Mynd 1

Langtimaleitni og sveiflur i verdbolgu & [slandi’
Januiar 1995 - september 2022

— 5 ara medaltal verdbolgu Verdbolgumarkmid

—— Stadalfravik verdbdlgu

1. Myndin synir hreyfanlegt 5 ara medaltal og stadalfravik arsverobolgu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Skammtima- og langtimaverdbdlguveentingar’
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2022
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— Skammtimaverdbolguveentingar Verdbolgumarkmid

— Langtimaverdbdlguventingar

1. Skammtimavaentingar er midgildi skammtimaverdbolguveentinga heimila, fyrirtakja
og markadsadila og skammtimaverdbolguélags (veentingar og alag til 1 og 2 ara).
Langtimavaentingar er midgildi langtimaverdbolguveentinga heimila, fyrirtekja og
markadsadila og langtimaverdbolgualags (vaentingar og alag til 5 og 10 ara).
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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Langtimaverdbdlguveantingar hafa einnig haekkad
undanfari® pétt haekkun peirra sé heldur hoflegri: peer foru
yfir 3% snemma 4 pessu ari og voru komnar i 4% um mitt ar
eftir ad hafa lengi vel verid i dgeetu samraemi vid verdbolgu-
markmidid.?

... og kjolfesta peirra i verdbolgumarkmidi virdist hafa
veikst

Verdbolga hefur verid 3% eda meiri fra pvi i juli 2020 og
meiri en 5% i teeplega ar. Svo mikil verdbolga og langvarandi
fravik fra markmidi auka haettuna & pvi ad kjolfesta verd-
bolguvaentinga i markmidi bankans taki ad veikjast & ny eftir
langvarandi barattu vid ad skapa peim kjclfestu sem loks virt-
ist hafa tekist um midjan siGasta aratug. Petta endurspeglast
i fyrrgreindri haekkun verdbdlguvaentinga en lengri tima
veentingar hafa nu verid meira en % présentu yfir markmidi i
riflega ar og eru nd um 4% eins og adur segir. Almennt virdist
pvi vera gert rad fyrir ad verdbdlga verdi um 1% prosentu
meiri til lengdar en markmid Sedlabankans segir til um. Ljost
virdist pvi ad kjolfesta markmidsins hafi veikst midad vid pad
sem kalla ma ,markmids-kjolfestu” (e. level anchoring; sja
Ball og Mazumder, 2011). Petta & p6 sidur vid um verdbdlgu-
veentingar til skemmri tima, pott peer hafi vissulega hakkad
mikid, enda hefur heekkun peirra verid apekk pvi sem gert
hefur verid rad fyrir i verdbdlguspam Sedlabankans eitt ar

fram i timann (mynd 3).

Ahrif verdbolgu 4 verdbélguvaentingar hafa aukist 4 ny

Onnur nélgun til ad kanna hvort kjélfesta verdboélguvaentinga
hafi veikst er ad skoda hvort verdbolguvaentingar verdi
fyrir ahrifum af 6veentum skammtimasveiflum i verdbolgu
(pad sem Ball og Mazumder kalla ,, shock anchoring"). Hafi
veentingar trausta kjolfestu i verdbdlgumarkmidinu ma atla
ad verdbdlguvantingar — a.m.k. veentingar til naegilega langs
tima — breytist ekki pott ntverandi verdbolga reynist meiri
eda minni en buist var vid. Vid paer adstaedur treystir almenn-
ingur og fyrirtaeki pvi ad Sedlabankanum takist ad koma
verdbolgu aftur i markmid pegar fra lidur. Sjai pau hins vegar
ad Sedlabankinn bregst ekki med neegjanlega afgerandi
heetti vid dvaentri aukningu verdbdlgu geeti pad haft ahrif &
akvardanir peirra og likur aukast 4 ad timabundin aukning

verdbolgu festist i sessi.*

3. Leakkun langtimaverdbdlguvantinga fra arinu 2012 Iék lykilhlutverk
i hjodnun verdbolgu & sidasta aratug eins og rakid er i Porarinn G.
Pétursson (2022).

4. Petta & po sidur vid veentingar til mjog skamms tima (eins og t.d. til
eins ars) par sem éraunhaft er ad peningastefnan geti eda vilji sporna
ad ollu leyti gegn 6veentum sveiflum i verdbdlgu innan svo skamms
tima.

Mynd 3

Verdbdlguvantingar og -spar eitt ar fram i timann’
1. arsfj. 2012 - 3. rsfj. 2022
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— Verdbolguveentingar til eins ars Verdbolgumarkmid
—— Verdbolguspar Sedlabankans til eins ars

1. Midgildi verdbolguvaentinga heimila, fyrirtaekja og markadsadila til 1 ars og
verdbolguspa Sedlabankans til 1 ars i mismunandi utgafum Peningamala.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki [slands.

52



Til ad kanna hvort &fyrirsédar breytingar i verdbolgu
hreyfi vid verdbolguvantingum og hvort pau ahrif hafi aukist
er notast vid eftirfarandi adfallsgreiningu:

— Rh news
(4] An&nh - ﬁ T + Eieh

par sem An°, , er breyting vaentinga um verdboélgu h ar fram

i timann, 7 er 6fyrirséd verdbolga og s, er afgangsliour.

t+h
Verdbolguveentingar eru metnar Gt fra kénnunum medal
heimila, fyrirteekja og markadsadila og Gt fra verdbolgualagi
a skuldabréfamarkadi og eru til eins, tveggja, fimm og tiu ara
(auk fimm &ra verdbolgualagsins eftir fimm ar).

Ofyrirséd verdbdlga er nalgud Gt fra fraviki midgild-
is i spam greiningaradila & manadarlegri breytingu visitdlu
neysluverds en Sedlabankinn hefur safnad pessum gégnum
fra arsbyrjun 2006. Notast er vid arsfjordungsleg medaltol
manadartalna og eru spafravikin feerd & arsgrunn.® Stikinn 8"
meelir pa vidbrogd verdbolguveentinga til h ara vid dveentri
verdbolgumeelingu. Stikinn gefur pvi mat & hversu traust kjol-
festa ver8bdlguvaentinga er. Sé hiin nagilega traust eetti hann
ad vera tolfreedilega dmarktaekur fra nalli.

Jafna (1) er metin med arsfjoroungsgégnum fra fyrsta
arsfjéroungi 2006 til pridja arsfiordungs 2022 fyrir alla meeli-
kvardana a verdbolguveentingum yfir fimm ara hreyfanlegan
glugga.® Mynd 4 synir matid fyrir skammtimaverdbolgu-
veentingar (p.e. til allt ad tveggja ara) fra arsbyrjun 2012.
Myndin synir midgildi matsins fyrir mismunandi maelikvarda
a verdbolguveentingum en nidurstadan er su sama fyrir pa
alla. Eins og myndin synir eru &hrif ofyrirsédrar verdbdlgu
tolfreedilega marktaek framan af: arid 2012 leiddi 6veent 1
présentu aukning verdbélgu t.d. til um % présentu hakkunar
skammtimaverdbolguvaentinga. Ahrifin fara hins vegar smam
saman minnkandi og eru horfin arid 2016. Pau fara hins
vegar vaxandi a ny pegar lida tekur 4 sidasta ar og eru ordin
tolfreedilega marktaek pegar kemur fram & petta ar.

Svipada sogu er ad segja af langtimaverdbdlgu-
vaentingum (mynd 5). Ahrifin eru tolfredilega marktaek
framan af en eru horfin i arsbyrjun 2014. bau taka hins vegar
ad aukast & ny er lidur & timabilid og eru ordin tolfraedilega
markteek i byrjun pessa ars ef midad er vid 90% Oryggisbil
matsins (eda & seinni hluta sidasta ars sé midad vid 6ryggisbil

5. Vid mat & kjolfestu verdbolguvaentinga med arsfjérdungsgdégnum eins
og hér er gert er betra ad notast vid 6vaenta verdbolgu sem skyristaerd
en t.d. breytingar i ver8bolgunni sjalfri eda fravik hennar fra markmidi
par sem minni haetta er 4 ad orsakasambandid sé i badar attir (sja t.d.
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 2016).

6. Verdbolgualagid og gogn um verdbolguvantingar heimila og fyrirtaekja
til eins ars na aftur til arsbyrjunar 2006 en veentingar peirra til tveggja
ara aftur til pridja arsfjoréungs 2008. Gégn um verdbdlguvaentingar
markadsadila na aftur til arsbyrjunar 2012. Ekki er hins vegar hagt
ad notast vid gégn um veentingar heimila og fyrirtaekja til fimm ara i
adfallsgreiningunni par sem pau na einungis aftur til arsins 2018.

Mynd 4

Ahrif 6vaentrar verdbélgu & skammtimaverdbolgu-
veentingar

Présentur
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— Ahrif 6vaentrar verdbdlgu = 68% oryggismork

90% Oryggismork

1. Mat & dhrifum dvantrar 1 présentu aukningar verdbolgu & skammtimaverdbolgu-
vaentingar. Ahrifin eru metin Gt frd jofnu (1) metinni med adfallsgreiningu yfir 5-ara
hreyfanlegan glugga. Myndin synir midgildi mats fyrir skammtimaverdbolguvantingar
heimila, fyrirteekja og markadsadila og skammtimaverdbolgudlag (vaentingar og dlag til
1 0g 2 ara).

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Ahrif 6vaentrar verdbolgu 4 langtimaverdbolgu-
veentingar’
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— Ahrif 6vaentrar verdbolgu mm  68% Oryggismork

90% Oryggismork

1. Mat & ahrifum évaentrar 1 présentu aukningar verdbolgu a langtimaverdbolguvaent-
ingar. Ahrifin eru metin Gt fra j6fnu (1) metinni med adfallsgreiningu yfir 5-éra
hreyfanlegan glugga. Myndin synir midgildi mats fyrir langtimaverdbolguvantingar
markadsadila og langtimaverdbolgudlag (veentingar og lag til 5 og 10 ara).

Heimild: Sedlabanki slands.
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sem samsvarar einu stadalfraviki). Midad vid nyjasta matid
veldur 6veent 1 prosentu aukning verdbolgu pvi ad lang-
timaverdbolguvaentingar eru endurskodadar upp 4 vid um
0,4 prosentur.

A heildina liti® virdast dhrif 6veentrar verdbolgu & verd-
bolguveentingar pvi hafa fari® minnkandi er leid 4 sidasta ara-
tug  takt vid beettan arangur peningastefnunnar vié ad halda
verdbolgu nalegt verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. pad er i
takt vid nidurstédur svipadrar greiningar i Sedlabanki fslands
(2017) en par kemur fram ad ahrif dvaentrar verdbolgu a
verdbolguvaentingar hafi verid mikil & timabilinu 2003-2007
en ad pau hafi ordid tolfraedilega 6marktaek pegar horft er til
timabilsins 2012-2016 (sja mynd 4.12 & bls. 19). Nidurstodur
adfallsgreininganna sem syndar eru & myndum 4 og 5 benda
hins vegar til pess ad pessi ahrif hafi aukist & ny undir lok
sidasta ars eda pegar kom fram 4 petta ar.

Af hverju skiptir petta mali?

Kjolfesta verdbolguvaentinga hér & landi virdist hafa veikst
undanfarid samfara pvi ad verdbolga hefur aukist. Verd-
bolguveentingar hafa haekkad og sveiflur i verdbolgu og
verdbolguvaentingum aukist. Ahrif pessa eru vidtaek. Auknar
sveiflur i verdbdlgu og verdbdlguveentingum leida t.d. til
aukinna sveiflna i nafn- og raunvoxtum sem aftur leida til
aukinna sveiflna i efnahagsumsvifum og gengi krénunnar (sja
nanar i Sedlabanki islands, 2017).

Veikari kjolfesta verdbolguveentinga gerir pad einnig
ad verkum ad erfidara verdur ad na verdbodlgu nidur & ny og
ahrif kostnadarskella og hlutfallslegra verdbreytinga 4 verd-
bolgu verda meiri og langlifari en pegar kjolfestan er traustari.
Pad sést m.a. & samspili launabreytinga og verdbolgu en
petta samband hefur almennt veikst eftir pvi sem kjolfesta
verdbolguveentinga hefur styrkst. Nidurstodur Bobeica o.fl.
(2021) benda t.d. til pess ad traustari kjolfesta verd-
bolguvantinga leiki lykilhlutverk i pvi ad skyra minnkandi
tengsl milli launahakkana og verdbdlgu i Bandarikjunum
undanfarna prja aratugi. Nidurstodur Alpjodagreidslubankans
(2022) segja somu sogu: ahrif launahakkana 4 verdboélgu eru
minni i [dndum par sem verdstodugleika hefur verid nad en i
[6ndum par sem verdbolga er jafnan meiri.

Traustari kjolfesta verdbdlguvaentinga dregur ekki
einungis Ur ahrifum launahaekkana & verdbdlgu heldur
almennt ar ahrifum frambodsskella & verdbolgu. Nidurstodur
Alpjodagjaldeyrissjédsins (2022) benda t.d. til pess ad fram-
bodshnokrar hafi meiri og prélatari ahrif & verdbolgu sé kjol-
festa vaentinga veik og samkvamt Baba og Lee (2022) hefur
haekkun oliuverds minni ahrif & laun og verdlag pegar verd-
bolga er litil fyrir en pegar hin er mikil (sja einnig nidurstédur
Alpjodagreidslubankans, 2022). bad er i takt vid nidurstodur
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Bems o.fl. (2021) sem benda til pess ad verdbolguahrif vio-
skiptakjaraskells séu minni og skammlifari pegar verdbodlga er
litil fyrir og verdbodlguveentingar hafa traustari kjolfestu. Ad
hluta til rekja peir astaeduna til pess ad gengi gjaldmidilsins
leekkar minna en ella pegar kjolfestan er traust en einnig
til pess ad ahrif gengisleekkunarinnar & verdbdlgu verda ad
sama skapi minni. pad er i takt vid fjolda rannsékna sem syna
ad ahrif gengisbreytinga a verdbdlgu (e. exchange rate pass-
through) eru minni eftir pvi sem kjolfesta verdbolguvaentinga
er traustari (sja t.d. Gagnon og lhrig, 2004). bad er einnig i
samraemi vid nidurstddur Edwards og Cabezas (2022) um ad
ahrif gengisbreytinga 4 verdbolgu hér 4 landi hafi minnkad
toluvert eftir pvi sem traverdugleiki peningastefnunnar jokst
i kjolfar pess ad endurbaetur voru gerdar & ramma peninga-
stefnunnar fyrir lidlega aratug.

Til ad gefa hugmynd um hve miklu mali pad skiptir ad
verdbolguveentingar hafi trausta kjolfestu ber mynd 6 saman
ahrif 1% varanlegrar haekkunar innflutningsverds a innlenda
verdbdlgu eftir pvi hvort langtimaverdbdlguveentingar bregd-
ast vid eda ekki. Notast er vid verdbdlgujofnu QMM-likans
Sedlabankans og pessi 1% heakkun innflutningsverdlags
framkollud med haekkun oliuverds og alpjodlegrar verdbolgu
(sja einnig umfijollun i kafla | i Peningamdlum 2018/2). Synd
eru tvd demi. [ pvi fyrra er gert rad fyrir ad kjolfesta lang-
timaverdbolguveentinga haldi en i pvi sidara gefur hun eftir
og par haekka i takt vid nylidna verdbdlgu. Eins og sja ma
eru ahrifin téluvert minni og fijara mun hradar Gt ef kjolfesta
veentinga heldur. Gefi kjolfestan eftir leidir pessi 1% heaekkun
innflutningsverdlags til varanlegrar 0,4% hakkunar visitélu
neysluverds en haldi hin eru langtimadhrifin um helmingi

minni.

Samantekt

Kjolfesta verdbdlguvaentinga virdist hafa veikst undanfarid ar
i takt vid hratt vaxandi verdbolgu og vidvarandi fravik verd-
bolgu fra verdbolgumarkmidi Sedlabankans. Veikari kjolfesta
veentinga eykur hattu & ad mikil verdbdlga festist i sessi og
erfidara verdur ad na henni nidur & ny eftir pvi sem kj6lfestan
verdur veikari. Pad undirstrikar mikilvaegi snarpra vidbragda
peningastefnunnar undanfarid til ad tryggja aftur kjolfestu

peirra i markmidi.
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Mynd 6
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1. Myndin synir stilfeerd ahrif 1% varanlegrar haekkunar innflutningsverdlags a arlega
verdbélgu og uppséfnud ahrif 4 verdlag. Synd eru tvé daemi. | pvi fyrra haldast verd-
bolguvantingar obreyttar i verdbolgumarkmidi Sedlabankans en i pvi sidara hefur
haekkunin ahrif a langtimaverdbolguvantingar.

Heimild: Sedlabanki islands.
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