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Mikilvaegi breytinga 1 launum fyrir verdbolgu

» Bjarni Benediktsson i umraedu a Alpingi 28. januar 2001 sagdi
teldi astaeduna fyrir haerri verdbolgu hér vera meiri launahaekk

» Asgeir Jonsson i vidtali vid Fréttabladid 20. mai: ,,pad er orsakas
a milli launa og verébolgu ... .

» | skyrslunni Framtid islenskrar peningastefnu eftir Asgeir Jonsson, |
Gunnarsson og Asdisi Kristjansddttur (bls. 9) stendur: ,,pad er einfdl
bumalfingursregla ad vid 2,5% verdbolgumarkmid og 1-2% framleidni
megi nafnlaun ekki haekka um meira en 4-4,5% a ari til lengri tima liti
an pess ad kollvarpa stefnunni. “

» Forsvarsmenn fyrirtaekja segja ad kostnadarhaekkanir seu helsta a
verdhakkana (Rammagrein 2 i Peningamalum 2019/4)

» Launakostnadur 60% af vergum pattatekjum og 50% af VLF sk
Hagstofunni.
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... en erfitt ad meela ahrifin tolfraedilega

» Her adur fyrr voru verdbolgulikon sem Sedlabankinn nota
sambandi a milli launabreytinga, breytinga i verdi innflutni
verdbolgu.

» Gudmundur Gudmundsson (1990) og Porarinn G. Pétursson (2
verdbolgulikon par sem launabreytingar eru marktaek skyristae
nota gogn sem na aftur fyrir 1990, timabils begar verdbolgan v
haerri en han hefur verid eftir 1990. \

» | timans ras hefur verid erfidara og erfidara ad finna verdbolguja
fyrir QMM par sem launabreytingar eru marktaek skyristaerd.

» | nyjustu Utgafu pjodhagslikans Sedlabankans (QMM 4.0) er
launum ekki med sem skyristaerd og par er ekki heldur
langtimasamband par sem launakostnadur er med.
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... en erfitt ad maela ahrifin tolfraedilega |

» Verdbolgujafnan i QMM i dag, metin med gognum fyrir timabilid 200
Acpi, = 0. 226 log(1+ INF;_;) + 0. 416 log(1+ INFE10,_,)/4
+(1 —0.226 — 0.416) log(l + SIT, X IT,)/4 + 0. 095 log(l + INF,_,)GAPAV,_,

+0.075 Arexm, + 0.021 D082 — 0.002 Q1, + 0. 004 Q2 —0.004 03,

» Ef vid metum jofnu fyrir verdbodlgu med laun og erlent verdlag (neestum sama og ge
notum gogn fyrir sama timabil, 2003Q1-2017Q4, faest pessi jafna

Dlog(p;) = 0,0098 — 0,0204 Dlog(w;) + 0, 0074 Dlog(w;_4

(8,49) (—0,350) (0,128)
+ 0,0931 Dlog(pf;) + O, 0772 Dlog(pf;—1) + 0,0257 D082
(7,23) (6,17) (4,10)

bar sem studlar vid launabreytingar eru langt fra pvi ad vera marktaeki
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... en erfitt ad meela ahrifin tolfraedilega Il

Arsfjérdungsbreytingar 2003F1-2017F4. Samtimabreytingar
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Verdholga (%)

Arsfjérdungsbreyt. 2003F1-2017F4. Tafdar breytingar skyristeerda
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Af hverju hefur pad ordid sifellt erfidara ad finna
marktaekt samband milli launabreytinga og verdbolgu?
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Af hverju hefur pad ordid sifellt erfidara ad finna
marktaekt samband milli launabreytinga og verdbolgu?

36-fjérdunga stadalfravik, timasett i lok timabils Hreyfanleg 36 fjordunga medaltdl, timasett i lok timabils
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Framhald fra sidustu glaeru

» Breytingar i verdi a innfluttra vara eru radandi vardandi verd
vegna staerdar breytinganna (einkum pegar gengid stokkbreytist
t.d. 2008)

» Vid slikar adstaedur hverfa ahrifin af launabreytingum.

» Fylgni launabreytinga og breytinga i verdi innfluttra vara hefur veri
neikvaed staersta hlutann af pessari old sem veldur pvi ad fylgni
launabreytinga vid verdbolgu minnkar.

» Hopp fylgnistudlanna vid hrunid: r(p,pf) upp og r(p,w) nidur.

» Jofnurnar syna ad pegar breytileiki (stadalfraviki) verdbolgu er m
minna en skyristaerdanna laekka gildi studlanna sem lagmarka su
kvadratfravikanna (OLS).
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Hvad er pa haegt ad gera?

>

>
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| greiningu & timarodum fyrir efnahagsstaerdir er mikilvaegt ad huga ad pvi ad leitn
getur buid til fylgni a milli staerda sem ad odru leyti eru ekkert tengdar. Sem dami
ad mannfjoldinn er ad vaxa yfir tima og Visitala neysluverds einnig. Fylgnin a milli b
staerda er (Island 1980-2021) er 0.99.

Til pess ad fordast ad meela fyrst og fremst samband leitni i staerdunum er i timaradaf
radlagt ad byrja a ad skoda pad hvort leitni sé i rodunum og ef ad svo sé pa eigi ad bua
radir sem syni breytingar a upphaflegu rodinni. Pannig a ad halda afram pangad til
sistaeda timarod (stationary time-series), p.e. rod an leitni.

Madur a svo ad meta samband a milli sistaedra rada.

Pad ma hafa med staerdir med leitni ef samband a milli peirra er pannig ad skekkjulidur i
formulunni er sistaedur. Pa ma hafa formulu skekkjulidarins med.

petta er hugmyndin a bak vid villuleidréttingar adferdina (Error-Correction methodology) se
notud er t.d. i QMM.

Villuleidréttingar adferdin a ad tryggja ad langtimasamband sem kann ad vera a milli
staerdanna sé med i jofnunni.

| hreinni mismunajofnu tapast moguleg langtimasambond.



Hvad er pa haegt ad gera? - framhald

» Langtimasamband er a milli logarithma af p, (visitol
neysluverds, CPI), w, (launakostnadur a einingu, UL
pf: (verd innfluttra vara, WCPI * EER).

» Samheildunarprof (cointegration) Johansens gefur ad
Log(w;) og Log(pf;) eru samheildadar.

» Fyrir gagnatimabilid 2003Q1-2017Q4 faest ad

Log(p;) = —0,0298 + 0,6879 Log(w;) + 0,3276 Log(pf;)
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Hvad er pa haegt ad gera? - framhald

» Studlarnir 1 mati med OLS eru ,,consistent ef br
Log(p:), Log(w;) 08 Log(pf;) samheildadar
(cointegrated).

» En pott studlamatid se ,,consistent® er ekki haegt ad taka
mark & OLS stadalfravikum eda t- -gildum.

» Summa studlanna 0,6879 + 0,3276 = 1,0155.

» Ef summan er 1 er jafnan einsleit (homogernous) i w; 0
b.e. ef vid setjum inn Aw, og Apf; faest utkoman Ap, e

Asgeir Danielsson. Kynning & malstofu i Sedlabanka islands 13. September 2022



Hvad er pa haegt ad gera? - framhald

» Studlar jofnunnar eru nalaegt peim gildum sem fast med pvi a
vaegi pbessara kostnadarlida i summu launakostnadar og kostna
erlendra adfanga.

» Jafnan er stodug, b.e. vid faum mjog svipad studla ef vid notum
gagnatimabil.

» Ef vid setjum afgangslidinn ur jofnunni, tafinn um eitt timabil (p.e.
notum villuleidréttingar-formid) faum vid ekki marktaekan studul.

» En hvad med langtimasambandid sjalft sem er rett metid? Getum vid
dregid einhverjar alyktanir ut fra pvi?

» | framhaldinu munum vid nota studlana 0,65 og 0,35 og skilgreina
staerdina E65; pannig:

E65, = Log(p;) — 0,65Log(w;) — 0,35Log(pf;) = Log(
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Hvad er pa haegt ad gera? - framhald

- 36 fjordunga gildi fyrir E65, timasett & sidasta fjordungi 53 E65 og afleiddar staerdir reiknadar fyrir 36 fjérdunga timabil
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» Beinasta hagfraedilega tulkunin a E65 (og 68rum afgangsstaeréurr\vsem
leiddar eru ut fra langtimasambondum) er ad staerdin meeli alagnin

» Myndin synir ad E65 hefur laekkad fra pvi a 9. aratug sidustu alda
verid stodug fra aldamotum.

» Efri og nedri morkin virdast einnig tiltolulega stodug fra ald
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Hvad er pa haegt ad gera? - framhald

- 36 fjordunga gildi fyrir E65, timasett & sidasta fjordungi 53 E65 og afleiddar staerdir reiknadar fyrir 36 fjérdunga timabil
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» Bilid a milli efri og nedri markanna hefur minnkad mikid fra pvi sem pad var staerst a niunda
aratug sidustu aldar.

» Minnkunin er p6 mikid minni en minnkun verdbolgunnar.

» Ein astaeda harra gilda fyrir E65 a niunda aratug sidustu aldar eru mjog ha gildi a aru
1985 en a arunum 1983-1984 var mikil kreppa i sjavarutvegi (porskur og lodna).

» Breytingar i samsetningu efnahagslifsins (hlutfallid er mismunandi eftir atvinnu
breytingar i gagnavinnslu geta haf ahrif 8 maelingu a E65.
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Hvad er pa haegt ad gera? - framhald

» Stadalfravik steerdarinnar E65 2000Q1-2020Q4 er er 2,27%. Spa med
timabil fram 1 timann (p.e. setja verdbolguna jafna vegnu medaltali
launum og innflutningsverdlagi) verdur léleg pegar verdbolga er litil.

» Sennilega haegt ad minnka skekkjuna med pvi ad meta AR-jofnur fyrir
nota hana til ad spa.

» Ef vid horfum til spaa lengra fram i timann er rétt ad horfa til pess ad
stadalfravik skekkju i spa um medaltals verdbolgu T timabil fram i timann
jofnunni

1 , :
7Log(pr/po) = ——Log(wr/wo) +——Log(pfr/pfo)

minnkar i takt vid 1/T en i takt vid 1/VT ef jafna & mismunarformi er n

» Vid getum lika horft til efri og nedri markanna fyrir E65 og dregid aly
fra stodu afgangslidarins/alagningarinnar midad vid pau mork.
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Hvad er pa haegt ad gera? - framhald

Skekkjur i spam fyrir medalverdbdlgu fra 1. fj. 2011 003 E65 (medaltdl a einstaka drum)
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Kjarasamingarnir 2011

skekkjur i spam fyrir medalverdbdlgu fra 1. fj. 2011 . E65 (medaltdl 4 einstaka arum)
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» Arid 2011 voru gerdir samningar til tveggja og halfs ars. Fra 2011F1-2014F1 haekkud
» laun um 18,8% eda um 5,9% a ari

» launakostnadur a einingu um 18,9% eda um 5,9% a ari

» erlent verdlag (i kr.) haekkadi um 2,2% eda um 0,7% a ari

» verdbolgan var ad medaltali 4,4% a ari
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Kjarasaminingarnir 2015

Skekkjur i spam fyrir medalverdbolgu fra 1. fj. 2015 E65 (medaltsl & einstaka drum)
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Arid 2015 voru gerdir samningar til priggja og halfs ars. Fra 2015F1-2018F4 haekkudu:
laun um 32,6% eda um 7,8% a ari
launakostnadur a einingu um 22,3% eda 5,5% a ari

erlent verdlag (i kr.) laekkadi um 7,2% eda um 2,0% a ari

vV v v v YV

og verdbolgan var ad medaltali 2,4% a ari
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Proun alagningar (E65) og spa 2018F1-2022F4

Visitala alagningar (E65) og efri og nedri mérk m.v. 36 fjordunga timabil
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» Ut fra stodunni 2020F4: Ut fra mati & langtimasambandi og stodugleika afgangslidarins (v
bess ad staerdirnar eru samheildadar) er haegt ad fullyrda ad E65 muni haekka pegar ha
kemst i edlilegra astand.

» En hvernig leidréttingin verdur er erfidara um ad spa.
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Metin jafna fyrir arsfjordungslega verdbolgu

Matstimabil 2003F1-2017F4

Dlog(p;) = 06237)4Dlog(pt_1) + 06123)6(Dl0g(wt) — Dlog(w;_,))
34

+O(O90)1Dlog(pft) (223651[E65t . —0,5611E65,_, + 0,2262E65,_<]
9,20

+0,3991(gapav;_; — gapav;_,) + 0,1005gapav;_, + 0,0151D082

(4,57) (3,14) (3,25)
—0,0153D032 — 0,00420Q1 + 0,0035Q2 — 0,0054Q3
(-3,52) (-2,64) (2,29) (-3,47)

+0,0039 - 51202
(3,40)
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Athugun a spaskekkjum mismunandi spaadferd

« Spa (1) Jafnan i QMM
 Spa (2
« Spa (3
 Spa (4

5

* Spa (

)
)
) Verdbolga naesta timab
) Verdbolga naesta timab
)

Kvadratrot af medaltali spaskekkja 1 0dru veldi (RMSE)

2018Q1-2020Q4
2018Q1-2020Q4, 2020Q2 sl.

2018Q1-2019Q4

Asgeir Danielsson. Kynning & malstofu i Sedlabanka islands 13. September 2022

Jafnan a glaerunni hér a undan

Verdbolgan er alltaf 0,6192% a arsfjoréungi (2,5% a ari).
(=Spa pess sem treystir fullkomlega a peningastjornun Sedlabankans.)

ils = verdbolga sidasta timabils
ils = medalverdbolga sidustu fjogurra tim

(1) (2) (3) (4) ()
0,00550 0,00530 0,00597 0,00429 0,00403

0,00568 0,00497 0,00461 0,00349 0,00338

0,00546 0,00487 0,00480 0,00320 0,00285



Athugun a spaskekkjum mismunandi spaadferd

« Spa (1) Jafnan i QMM
Spa (2
Spa (3
Spa (4
Spa(5
(=5

2018Q1-2022Q1
2018Q1-2020Q4

2018Q1-2020Q4, eldri gbgn
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)

) Jafnan a glaeru hér a undan

) Verdbolga naesta timabils = verdbolga sidasta timabils

) Verdbolga naesta timabils = medalverdbolga sidustu fjogurra tim
) Verdbolgan er alltaf 0,6192% a arsfjordungi (2,5% a ari).
pa pess sem treystir fullkomlega a peningastjornun Sedlabankans.)

Root Mean Square Error (RMSE)

(1) (2) (3) (4) ()
0,00692 0,00503 0,00603 0,00449 0,00577
0,00555 0,00541 0,00598 0,00430 0.00403

0,00550 0.00538 0,00597 0,00429 0,00403



