\/l Timarit um vidskipti og efnahagsmdl, 18. drgangur, 1. télublad, 2021

Islenska Phillipsktrfan: Stodugleiki 1991-2018
Oskar Helgi Porleifsson!

Agrip

[ pessari grein? er lagt mat 4 halla islenskrar Phillipsktirfu og stodugleiki sambandsins
kannadur 4 timabilinu 1991-2018. Umtalsverdar breytingar urdu a umhverfi
verdbdlgupréunar 4 timabilinu. P4 ma nefna ad Sedlabanki [slands 63ladist sjalfsteedi fra
politiskum afskiptum, verdbdlgumarkmid hefur verid innleitt og breyting vard 4
fyrirkomulagi gengismala arid 2001. [ kjolfar bankahrunsins komu svo til sdgunnar
takmarkanir & fjarmagnshreyfingum sem audveldudu midlun peningastefnu og sidar
velgengni vid ad halda verdbdlgu i samraemi vid markmid.

Fyrir timabilid i heild finnst virkt Phillipssamband, sem frekar ber einkenni
hrédunar-Phillipskarfu: Sambandi slaka & vinnumarkadi og aukinnar verdbdlgu. A
timabilinu eftir efnahagshrunid minnkar fylgni verdbolgu vid verdbolgu sidasta ars.
Sambandio feerist pa i attina ad pvi ad lysa tengslum milli slaka & vinnumarkadi og
verdbolgustigs. Petta hefur i for med sér ad uppsveiflu parf ekki endilega ad fylgja
nidursveifla jafnvel pott stefnt sé ad stodugu verdbolgustigi til lengdar. Ekki voru
afgerandi visbendingar um flatari Phillipskarfu & timabilinu.

Abstract
In this paper I estimate the slope of the Icelandic Phillips curve and examine its stability
for the period 1991-2018. Important factors impacting inflation dynamics have changed
during the period. Notably, in 2001, the Central Bank of Iceland gained independence
from political interventions and an inflation target was adopted parallel to the adoption
of a different exchange rate regime. Moreover, following the great recession, the
restrictions on capital movements which facilitated the transmission of monetary policy
and later the Central Bank’s success in keeping inflation in accordance with its target.
For the whole period, I find an active Phillips curve, which somewhat has
characteristics of an accelerationist Phillips curve: A relationship between labour market
slack (tightness) and falling (rising) inflation. In the period following the great recession,
the correlation of inflation with last period’s inflation drops. Then the relationship is
rather between labour market slack and inflation level. This implies that a recession does
not have to follow an expansion, even though the central bank aims for stable inflation
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in the long run. I did not find decisive evidence suggesting flattening of the Phillips
curve.

JEL flokkun: E24; E31

Lykilord: Verobolga; atvinnuleysi; Phillipskarfa.
Keywords: Inflation; unemployment; Phillips curve.

The Icelandic Phillips Curve: Stability 1991-2018.

1 Inngangur

Phillipskurfa lysir sambandi verdbdlgu og spennu eda slaka 4 vinnumarkadi. Sambandid er
nefnt Phillipskarfa i hofudio & A. William Phillips (1958) sem syndi fram a neikveett samband
launahaekkana og atvinnuleysis & grundvelli breskra hagtalna fra arunum 1861-1958. Nafngiftina
ma rekja til greinar peirra Paul Samuelson og Robert Solow sem byggd var & bandariskum
hagtolum yfir verdbolgu og atvinnuleysi og syndi fram & sambeerilegt samband. Samuelson og
Solow tulkudu samhengid sem svo ad peir sem feeru med hagstjorn hefou val um samsetningu a
verdbolgu og atvinnuleysi (sja t.d. umfjollun i Hoover, 2015). Eins og pekkt er for petta samband,
sem talid var stodugt, ad hverfa i bandariskum hagtolum & 8. aratug 20. aldar. Adur hofdu
Edmund Phelps og Milton Friedman, hvor i sinu lagi, grafid undan fraedilegum grundvelli
sambandsins med kenningunni um hlutlaust atvinnuleysi og adlogunarveentingar.
Skammtima férnarskipti veeru & milli verdbolgu og atvinnuleysis en ekki varanleg.

Enn fremur breyttust hugmyndir um Phillipskirfuna med pvi ad gera rad fyrir
hagsynisveentingum sem dutilokudu ad unnt veeri ad nyta sér fornarskipti verdbolgu og
atvinnuleysis med kerfisbundnum heetti. P4 gagnryndi Robert E. Lucas (1976) a0 stikamat sem
bendir til langtimaférnarskipta verdbdlgu og atvinnuleysis veiti ekki notheefar upplysingar
um ahrif mismunandi stefna. Stikarnir eru nefnilega ekki kerfisleegir (e. structural) heldur
breytast peir pegar einstaklingar taka mid af nyjum adstedum med breyttum
kjorakvordunarreglum. Petta er megininntak greinar Lucas (1976) sem er pekkt sem gagnryni
Liikasar.

[ kjolfar kreppunnar 2008 gafu hagtolur um verdbolgu og atvinnuleysi beggja vegna
Atlantsdla tilefni til ad rannsaka hvort samband steerdanna hafi breyst yfir tima: Hvort slaki a
vinnumarkadi hafi minni ahrif & verdbdlgu en adur, eda med O60rum ordum hvort
Phillipsktrfan sé ordin flatari en adur. A medal hugsanlegra steedna fyrir flatari Phillipsktrfu
eru umhverfi 1ags og stodugs verdbolgustigs og kjolfesta verobdlguventinga sem gerdi pad
a0 verkum ad folk teeki i minna meeli mid af ntverandi verdbolgu i launa- og
verdakvordunum. Asteda flatari Phillipskarfu er lykilatridi. Sé hun kjolfesta
verdbolguveentinga er heettan st ad vid stefnubreytingu i framkveemd peningastefnu vakni
brattari karfa ar dvala.

Pad er dkvednum vandkveedum bundid ad meta halla Phillipsktrfunnar (sja Hazell & fél.
2021 og Hooper & fél. 2019). I fyrsta lagi fylgjast slaki & vinnumarkadi og verdbdlguvaentingar
ad. bvi er naudsynlegt ad taka tillit til verobolguveentinga. Matid getur verid neemt fyrir pvi
hvada meelikvardi a verdbdlguvaentingar er notadur. { umhverfi lagrar og stodugrar verdbdlgu
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getur verio a0 breytileiki sé ekki neegur fyrir adskilid mat a studli fyrir halla Phillipskarfu og
studli vid verdbdlguveentingar. I 60ru lagi er vandasamt ad skilja & milli frambods- og
eftirspurnarskella. Frambodsskellir, skellir i nattarulegu atvinnuleysi eda kostnadarskellir (t.d.
ytri breytingar & kjoralagningu i verd- eda launasetningu) skapa jakvaed tengsl milli verdbolgu
og atvinnuleysis. Petta bjagar matid & halla ktirfunnar upp 4 vid, p.e. 1 att ad nalli. T pridja lagi
rekur sedlabanki peningastefnu sem vinnur gegn verdbolgu umfram sett markmid. Eftir pvi
sem honum tekst betur til 1 pvi hlutverki verdur peim mun meira af eftirstandandi breytileika
vegna frambodsskella, p.e.a.s. framkveemd peningastefnunnar bjagar mat 4 halla
Phillipskarfunnar 1 att ad nulli.

bott flatari Phillipskurfa, studull naleegt nulli vid verdbdlgu sidasta ars og aukid veegi
langtimaveentinga, sé nidurstada margra rannsokna pa pydir pad ekki ad unnt sé ad nyta sér
hagstaed fornarskipti verdbolgu og atvinnuleysis til ad halda atvinnuleysi undir nattarulegu
stigi. Jafnvel studull upp 4 0 vid verdbolgu sidasta ars pyddi ekki ad unnt veeri ad nyta sér slikt,
sbr. gagnryni Liikasar. Slikt endurspegli nefnilega breytingar i veentingamyndun. Pa skiptir
miklu hvers vegna veentingar breytast. Asteedur eru liklega triverdugri peningastefna og ad
lag og stodug verdbolga hafi valdio pvi ad ekki sé tekio tillit til hennar med sama heetti vid
verd- og launasetningu (Blanchard O. , 2018). Hins vegar getur verid a0 flatari Phillipskarfu
megi tilka sem svo ad unnt sé ad halda verdbolgu i skefjum med minni tilkostnadi en adur —
en pa einungis svo lengi sem veentingar séu obreyttar. Heekki veentingar um verdbodlgu hefur
fl6t Phillipskurfa 1 f6r med sér ad atvinnuleysi parf ad aukast meira en ella til ad na verdbolgu
aftur nidur ao fyrra stigi.

[ nzesta kafla er gefid stutt yfirlit yfir verdbolgu og atvinnuleysi 4 pvi timabili sem er til
skodunar, gogn rannsdknarinnar kynnt og meelikvardi 4 hlutfallslega innflutningsverdbolgu.
Pa er lagt mat & nattarulegt atvinnuleysi sem sidan er notad vid mat a Phillipsktrfu og fjallad
um verdbolguveentingar. I pridja kafla er svo lagt mat 4 halla Phillipsktrfunnar og stodugleika
hennar yfir tima.

2 Verdbolga og atvinnuleysi fra pjodarsatt

2.1 Yfirlit

Fram til 1990 einkenndist islenskt efnahagslif af mikilli og breytilegri verdbdlgu og lagu
stoougu atvinnuleysi. Umbreyting vard a tiunda dratugnum. Eftir 19 dra samfellt timabil éroa
var 1990 sidasta arid sem verdbdlga naodi tveggja stafa tolu og hefur svo verid sidan, ef fra eru
talin hrunarin 2008 og 2009. Ageeta umfj6llun um hjédnun verdbélgunnar ma finna { grein
Palle Andersen og Mas Gudmundssonar (1998). A sama tima og verdbolgan hjadnadi féru
atvinnuleysistolur ad heekka. Gylfi Zoega (2002) hefur sett gogn fra arinu 1965 til 1997 i
samhengi vi0 hrodunar-Phillipskurfu. Nokkur breyting vard 4 sambandinu eftir pjodarsatt.
Arin 1970-1988 samsvaradi leekkun atvinnuleysis um eitt présentustig 20% haekkun
verdbodlgu, ad 60ru jofnu. Petta samband hvarf fyrir arin 1989-1997.

Markmid pessarar rannsOknar er ad kanna slikar breytingar a Phillipskurfu a
timabilinu 1991-2018. Tolur um atvinnuleysi eru sottar tir vinnumarkadsrannsékn Hagstofu
[slands (2020a). Asamt peim eru gogn Hagstofunnar um 12 manada arshaekkun visitolu
neysluverds 16g0 til grundvallar (2020b). Rannséknin hefst i upphafi tiunda aratugar sidustu
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aldar pegar bondum hafdi verid komid a verdbolgu eftir mikinn 6lgusjo i efnahagsmalum og
meiri breytileiki var farinn ad koma 1 1jés i gognum um atvinnuleysi. Arid 1991 er sémuleidis
heppilegur upphafspunktur med tilliti til gagnadflunar en pa hofst vinnumarkadsrannsoékn
Hagstofu Islands.

Timabili rannsOknarinnar ma skipta i prju undirtimabil at fra breytingum a
mikilvaegum pattum sem ahrif hafa a verdbolgupréun. I fyrsta lagi fram til arsins 2001 pegar
Sedlabanki Islands var 6sjélfsteedur, laut pdlitiskri stjorn um dkvardanir, gengi kronunnar var
fast og bundid vio korfu gjaldmidla. Pa voru fjarmagnsflutningar milli landa takmarkadir en
b6 frjélsir fra gildistoku EES-samningsins 1994. I 60ru lagi arin 2001-2008. P4 var gengi
krénunnar fljdtandi, fjarmagnshreyfingar inn og ut tir landinu voru frjalsar og nokkud miklar;
innfleedi var mest 4 arunum 2004-2007. Sidast en ekki sist var Sedlabankinn ordinn sjalfsteedur
og starfadi eftir verdbolgumarkmidi. I pridja lagi arin i kjolfar hrunsins. P4 var krénan
vissulega fljotandi en fjdrmagnshreyfingar inn og t ar landinu voru heftar. Sidustu arin gekk
betur ad halda verdbdlgu i takt vid markmid Sedlabankans.

Sedlabankinn var gerdur ad sérstakri stofnun arid 1961. Ad nafninu til var akvoroun
um vexti { hondum priggja manna bankastjornar, sem skipud var af radherra, og fimm manna
bankardds, sem kosid var af Alpingi. Meginmarkmid bankans samkvemt 16gum var ad
framkveema stefnu rikisstjornar hverju sinni. Yrdi verulegur agreiningur milli bankans og
rikisstjornarinnar var bankanum heimilt ad lysa yfir skodunum sinum og skyra peer
opinberlega. Eftir sem 4dur purfti hann ad luta vilja rikisstjornar hverju sinni. Bankinn var pvi
ekki sjalfsteedur um adgerdir 1 efnahagsmalum, sér i lagi um beitingu vaxta sem styriteaekis.
Pad var ekki fyrr en 50 arum sidar, arid 2001, ad sameiginleg yfirlysing bankans og
rikisstjornarinnar um sjalfsteedi bankans var undirritud. Jafnframt var tekid upp 2,5%
verdbolgumarkmid og krénan sett a flot (sjd m.a. Asgeir Jonsson, Asdis Kristjansdottir og Illugi
Gunnarsson, 2018).

Fra hruninu i oktober 2008 voru gjaldeyrisvidskipti og fjarmagnsflutningar
takmarkadir. Upphaflega voru sett gjaldeyrishoft en i lok névember var hoftum a
gjaldeyrisvioskiptum vegna kaupa 4 vOru og pjonustu aflétt en strangari hoft sett a
fjgrmagnsflutninga milli landa og tengd gjaldeyrisvidskipti. [ oktéber 2016 voru svo tekin stor
skref 1 attina ad pvi ad losa um hoftin og 1 mars 2017 voru pau ndnast ad 6llu leyti afnumin
(Sedlabanki Islands, 2020a). Eftir st6d sérstok bindiskylda sem atti ad gegna pvi hlutverki ad
koma i veg fyrir vaxtamunavidskipti (Sedlabanki Islands, 2017). Geta Sedlabankans til ad reka
sjalfsteeda peningastefnu vard meiri med fjarmagnshoéftunum. Midlun peningastefnunnar vard
greidari. Sedlabankinn gat einnig leekkad vexti verulega an pess ad hafa ahyggjur af dhrifum a
gengio. P4 voru dkvardanir um beitingu stjérnteekja Sedlabankans 1 peningamalum feerdar i
sérstaka  peningastefnunefnd  4rid0 2009 sem  skipud var sedlabankastjora,
adstodarsedlabankastjora, einum yfirmanni bankans & svidi peningastefnu og tveimur
utanadkomandi sérfredingum.

2.2 Hlutfallsleg innflutningsverdbolga

bPegar samband verdbolgu og atvinnuleysis er metid er naudsynlegt ad taka tillit til
gengisbreytinga og verobdlgu erlendis sem hvort tveggja veldur haekkun a innlendu verdlagi.
Hlutfallsleg innflutningsverdbolga (e. relative import price inflation) er hofd med i
matslikaninu til ad taka tillit til pessara patta. Hlutfall verdvisitolu innflutnings ur
pjodhagsreikningum af verdvisitolu vergrar landsframleidslu (VLF) er meelikvardi &
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hlutfallsleg innflutningsverd.® Hlutfallsleg innflutningsverdbolga er pa arsheekkun a pessu
hlutfalli.* Arsfjérdungsleg gogn yfir verdvisitslu innflutnings og verdvisitslu VLF eru sétt tr
gagnagrunni  arsfjoroungslegs pjoohagslikans Sedlabankans (2020b). Hlutfallslegt
innflutningsverd er reiknad fyrir hvern fjérdung. Svo er medaltal hvers ars tekid. Loks er
reiknad hvernig hlutfallslegt innflutningsverd breytist a milli ara.

Mjog mikilveegt er a0 taka tillit til gengishreyfinga pegar islenska Phillipskurfan er
metin. Gengisleki — p.e. dhrif gengisbreytinga krénunnar a verdlag — hefur verid mikill, enda
er talsverdur hluti neyslukérfu islenskra heimila innfluttur. A mynd 1 ma sja ttreikninga &
hlutfallslegri innflutningsverdbolgu dsamt breytingu a gengisvisitdlu Sedlabankans (2020c) fra
fyrra ari. Ljost er a0 steerdirnar fylgjast ad. Fylgni peirra 4 timabilinu 1991-2018 er 0,86. Ekki
eru tilteekir titreikningar 4 somu gengisvisitolunni fyrir allt timabilid hja Sedlabankanum.> Ad
auki er pa unnt a0 taka tillit til innfluttrar verodbdlgu sem hugsanlega hefur ekki endurspeglast
i gengisbreytingum. Pess vegna er hlutfallsleg innflutningsverdbdlga notud i matslikaninu 1
stad pess ad nota beinlinis breytingar a4 gengisvisitolunni. I inngangi var reett hvernig
framkvaemd peningastefnunnar getur bjagad mat & halla Phillipskurfunnar. Sama geeti att vio
um studul vid innflutningsverdlag, hid minnsta fyrir timabilid par sem fjarmagnshreyfingar
eru oheftar. Vaxtahaekkun i kjolfar verdobolguskots veldur haekkun & gengi krénunnar (leekkun
a gengisvisitolu) svo innflutningsverdlag leekkar. Petta getur skapad bjaga nidur 4 vid i mati &
studli vid hlutfallslegt innflutningsverd.

3RM — Verdvisitala innflutnings
t Verdvisitala vergrar landsframleidslu
R{™ f . . . . . /
st = (R,fl - 1) * 100% par sem havisirinn m undirstrikar ad um innflutningsverdbolgu sé ad raeda.
t-1

par sem R{"* taknar hlutfallslegt innflutningsverolag.

5 Pvi er um ad reeda tveer gengisvisitolur sem syndar eru & myndinni. Fra og med 1999 er um ad raeda
opinbera gengisvisitolu bankans. Fram ad pvi er notud visitala gengisskraningar. Hina seinni
endurreiknadi hofundur pannig ad badar teekju sama gildi arid 1999.
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Mynd 1. Arsbreyting & gengisvisitolu og hlutfallsleg innflutningsverdbolga 1991-2018.
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Heimild: Sedlabanki fslands og ttreikningar héfundar.

2.3 Nattarulegt atvinnuleysi

[ pessari rannsékn er verdbdlga skyrd med fravikum atvinnuleysis fra néttarulegu
atvinnuleysi.s Okosturinn er s4 ad natttrulegt atvinnuleysi er ekki steerd sem unnt er ad meela
me0 beinum heetti. Leggja verdur mat & pad ut fra 60rum athugudum steerdum. Pannig er
mogulegt ad meeliskekkja 1 matinu 4 nattarulegu atvinnuleysi skekki mat & halla
Phillipsktrfunnar. Fylgt verdur peirri adferd sem Lawrence Ball og N. Gregory Mankiw (2002)
leggja til med peirri einfoldu breytingu ad 1 likaninu sem lagt er til grundvallar er tekid tillit til
hlutfallslegrar innflutningsverdbolgu.

Sé gert rdd fyrir pvi ad verdbdlguveentingar vegna neesta ars myndist ad ollu leyti
vegna verdbdlgu nuverandi drs ma setja fram hrodunar-Phillipskurfu med nattarulegu
atvinnuleysi 4 eftirfarandi hatt:

¢ Hér er ekki gerdur greinarmunur 4 nattarulegu atvinnuleysi og pvi stigi atvinnuleysis sem samsvarar
stodugri verdbolgu (ensk skammst.: NAIRU). Til heegdarauka er ,nattarulegt atvinnuleysi” notad.
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Ay = a(uy —up) + it + € (1)
Par tdknar Am, breytingu 4 verdbolgu a4 milli dra, u, stendur fyrir atvinnuleysi, u; taknar
natturulegt atvinnuleysi, 7" merkir hlutfallslega innflutningsverdbolgu og €, er dathugadur
villulidur. Jofnu (1) er unnt ad endurrita pannig:

. €t B

1
ut—E=ut+ ET[;n—EAT[t (2)

Matsadferdin gengur ut a pad ad reiknad er ut ur haegri hlio jofnu (2) til ad fa vinstri
hlidina. Til pess ad petta sé haegt parf fyrst a0 leggja mat 4 studlana a og f. Peir fast ir mati a
jofnunni:

Amy =y + aus + Bt + € 3)
Par er y fasti. Séu jofnur (1) og (3) bornar saman ma tulka fastann 1 peirri sidarnefndu sem svo
a0 pa sé gert rad fyrir fostu nattarulegu atvinnuleysi yfir timabilid. Nidurstodur mats a jofnu
(3) med adferd minnstu kvadrata fyrir timabilid 1992-2018 eru settar fram i vidauka. Matio a
studlinum vid atvinnuleysi er &= —0,78 og studullinn vid hlutfallslega
innflutningsverdbdlgu er metinn § = 0,17. Mat pessara tveggja studla er sidan notad til ad
reikna heaegri hlid jofnu (2). A vinstri hli® jofnunnar eru aftur 4 moti tveir lidir. S4 fyrri meelir
langtimaleitni atvinnuleysis, hinn seinni skammtimaframbodsskelli. Par af leidandi er edlilegt
a0 sia titkomuna ur utreikningum 4 heegri hlid jofnu (2) med Hodrick-Prescott-siu til ad fa mat
& u}. Utreikningar pessir eru birtir i vidauka.

Natttrulegt atvinnuleysi 4samt atvinnuleysi arin 1992-2018 ma sja a mynd 2. [ upphafi
timabilsins er nattirulegt atvinnuleysi 2%. Pad heekkar sidan & neestu drum upp 1 3,9% arid
1997. P4 fer pad aftur leekkandi og er 1 kringum 2,8% & fyrstu arum nyrrar aldar. Arin 2005-
2010 er pad i kringum 3,4% en fer haekkandi fra og med 2011 og meelist haest um 5% arin 2013
2015 en hefur leekkad eftir pad. Pad meelist 4% arid 2017 og var komid nidur 1 3,1% arid 2018.

Bjarni G. Einarsson og Josef Sigurdsson (2013) 16gou mat 4 nattarulegt atvinnuleysi a
[slandi fra 1988-2012 med arsfjérdungslegum gognum. Nidurstodur peirra gefa til kynna ad
natturulegt atvinnuleysi hafi heekkad mjog 1 kjolfar hrunsins eda fra 2-3% upp i 5,7-7% ario
2011. Enga slika heekkun er ad sja i matinu med peirri adferd sem beitt er i pessari rannsdkn
fyrr en fra og med 2011. Hugsanleg skyring & pessu er ad i matinu hér er tekio tillit til
gengisbreytinga (eda hlutfallslegrar innflutningsverobdlgu) en gengi kronunnar veiktist
gridarlega i hruninu eins og sja ma 4 mynd 1. P4 neer timabilid sem skodad er hér lengra fra
pessum drum pannig ad langtimapréun med HP-siu gefur adra mynd. Ad hrundrunum
undanskildum er heildarpréunin i grundvallaratridum svipud.

Gylfi Zoega (2002) uppfeerir mat sitt og Bjorns R. Gudmundssonar (1997) & natturulegu
atvinnuleysi. Nidurstodum Gylfa annars vegar og Bjarna og Josefs hins vegar ber saman um
a0 hamark nattarulegs atvinnuleysis & 10. aratugi 20. aldar hafi verid arid 1995.
Nidurstodurnar hér benda & hinn boginn til pess ad hatindi hafi verid nad 1997. Petta er
sennileg afleiding pess ad athugunin fyrir arid 1995 er svo snemma i HP-sfadri r6d hér. Osiadar
nidurstdodur gefa einnig til kynna ad hamarkinu hafi verid ndd 1995, sbr. vidauka.

A mynd 3 getur ad lita mismun & raunverulegu atvinnuleysi og nattdrulegu
atvinnuleysi. Sé mismunurinn jakveedur er slaki 4 vinnumarkadi. Sé hann neikveedur er
spenna 4 vinnumarkadi. F& ar meelist veruleg spenna & vinnumarkadi. Spenna er nokkur arin
1998-2001, 2005-2007 og loks arin 2015-2017. Athygli vekur ad spenna 4 vinnumarkadi meelist
nokkud litil 2018. Astaedan er st ad samkvaemt matinu & natttrulegu atvinnuleysi leekkar pad
ur 4% 13,1% 4 milli 2017 og 2018. Vissulega getur pad skekkt HP-siada meelingu 4 nattarulegu
atvinnuleysi ad ario er 1 lok timabilsins.
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Mynd 2. Nattarulegt atvinnuleysi borid saman vid raunverulegt atvinnuleysi arin 1992-2018.
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Heimild: Hagstofa Islands og utreikningar hofundar.
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Mynd 3. Fravik atvinnuleysis fra nattarulegu stigi 1992-2018.
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Heimild: ﬁtreikningar hofundar.

2.4 Verdbolga sidasta ars og verdbolguvantingar

Nokkrir melikvardar yfir verdbdlguveentingar eru tilteekir & vef Sedlabanka Islands.
Nidurstodur spurningakénnunar sem Gallup framkveemir, par sem heimili eru spurd hver
pau telji ad verdbolga muni verda naestu 12 manudi, eru tilteekar arsfjoroungslega fra arinu
2003. Sambeerileg konnun medal fyrirtekja er tilteek tvisvar a ari fra 2003 en arsfjéroungslega
fra arinu 2006. P4 er veentingakonnun medal markadsadila tilteek frd 2012 par sem peir eru
spurdir hverrar verdbdlgu peir veenti 4 hverjum arsfjéroungi. Oftast er midad vio midgildi
nidurstadna ur pessum konnunum. Einnig eru tilteek arsfjoroungsleg gogn yfir verobolgualag
a skuldabréfamarkadi til eins ars frd og med drinu 2003, p.e. medaltal vaxtamunar
verdtryggora og dverdtryggora skuldabréfa yfir arsfjorounginn. Verdbodlgualagid inniheldur
ekki einungis verdbdlguveentingar heldur einnig aheettudlag sem tengist seljanleika svo og
alagi vegna ovissu um verdbolgu. Petta parf ad hafa 1 huga pegar pau gogn eru notud sem
meelikvardi & verdbolguveentingar (Sedlabanki Islands, 2020d).

Sérhver pessara meelikvarda hefur sina kosti og galla. Vid fyrstu syn virdist
veentingakonnun medal markadsadila vera hentug vegna pess ad hun inniheldur veentingar
um hvern arsfjordung fyrir sig med beinum heetti. A hinn béginn kann pad ad vera galli ad
markadsadilar eru liklega betur upplystir um stodu efnahagsmala hverju sinni en heimili og
fyrirtaeki almennt og endurspegla pannig veentingar heimila og fyrirteekja ekki nogu vel (sja
m.a. Pérarinn G. Pétursson, 2019). I pvi samhengi ma benda 4 ad pad geta verid rokréttar
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asteedur fyrir pvi ad hagsynir adilar — hvort tveggja heimili og fyrirteeki — moti ekki
hagsynisveentingar, m.a. vegna kostnadar vid ad vinna ur upplysingum. Pyngst vegur p6 ad
gognin yfir veentingar markadsadila na adeins aftur til 2012 og eru pad of faar athuganir til
pess ad stydjast vio 1 pessari rannsokn.

Peir prir meelikvardar sem tiltaekir eru fra 2003 eru bornir saman vid verdbolgu sidasta
ars 4 mynd 4. Gognin eru fengin af vef Sedlabanka Islands (2020d). I 6llum tilvikum er um ad
reeda arsfjoroungsleg gogn. Pvi er reiknad medaltal fyrir hvert ar til ad fa veentingar vegna
naesta ars. Midad er vid midgildi nidurstadna spurningakannana a hverjum fjordungi. Meo
pessu er gert rad fyrir ad veentingar um verdbolgu neesta ars séu myndadar a grundvelli drsins
a undan samkveemt tiltekum upplysingum pa. Petta ma setja fram med jofnunni mf{ =
Ei_1(m|Q¢_1) par sem mf tdknar veentingar um verdbolgu a ari t og Q. ; tdknar
upplysingamengi almennings 4 drinu 4 undan.

Par ed enginn meelikvardi & veentingar er tilteekur fyrir allt rannsdknartimabilid er gert
rad fyrir ad verdbolguveentingar myndist Gt fra verobdlgu sidasta ars. Sé mynd 4 skodud
virdist petta a.m.k. eiga sér nokkud trausta stod. Fylgni veentinga heimila vegna naesta ars vio
verdbolgu nuverandi ars er 0,97 og fylgni alags 4 skuldabréfamarkadi vid somu steerd er 0,96.
Fylgni veentinga fyrirteekja vegna naesta ars vio verobdlgu pess sama ars er minni: 0,60. Eftir
hrun hafa verdbdlguveentingar fyrirteekja alltaf verid heerri en verdbodlga vard i raun.

Einnig kunna langtimaveentingar um verdlag a0 skipta mali. Pérarinn G. Pétursson
(2019) hefur rannsakad samspil verdbolgu og langtimaverdbolguveentinga. Nidurstodur hans
benda til pess ad leekkun langtimaverdbolguveentinga dsamt verdleekkun innflutnings hafi
gegnt lykilhlutverki vid skyringu 4 peirri verdbolguhjoonun sem atti sér stad eftir 2012. Pessi
leekkun langtimaveentinga endurspegli aukinn traverdugleika peningastefnunnar. Porarinn
notar verdbdlgudlag a4 tiu dra bréfum & skuldabréfamarkadi sem meelikvarda a
langtimaveentingar almennings en tekur mid af pvi ad peer innihaldi einnig dathugadan lid
sem samanstandi af aheettudlagi & skuldabréfamarkadi og peim fleyg sem er & milli
verdbolguveentinga almennings og markadsadila. Nidurstodurnar benda til pess ad
langtimaveentingar almennings hafi leekkad enn meir en markadsmeelikvardar bendi til.
Aukinn traverdugleiki peningastefnunnar og kjolfesta langtimaveentinga hafi studlad a0 lagri
verdbolgu.
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Mynd 4. Verdbdlguvaentingar & mismunandi malikvarda og verdbdlga 2004-2019.
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Heimild: Hagstofa fslands og ttreikningar hofundar 4 gégnum fré Sedlabanka fslands.

3 Stodugleiki Phillipskarfunnar

Markmidid er ad kanna stodugleika islenskrar Phillipsktrfu. Fyrst verour sett fram studlamat
fyrir timabilid 1 heild. Petta er gert 1 toflu 1. Meti er eftirfarandi likan:

=y + Pime—q +a(u, —up) + Bzt + € (4)

Par er y fasti, m{" er hlutfallsleg innflutningsverdbdlga, u, er atvinnuleysi og u; er nattarulegt
atvinnuleysi. m,_; er verdbodlga sidasta ars sem 4 ad endurspegla verdbolguveentingar. Ekki er
gert rad fyrir pvi fyrir fram ad verdbolguveentingar myndist eingéngu tt fra verdbolgu sidasta
ars, sem hefdi 1 for med sér eftirfarandi hrodunar-Phillipskurfu:

Ay =y + +a(us —up) + Bzt + € (5)

Tilgangurinn med pessu er ad sja hvort studullinn vid verdbolgu sidasta ars, 1, hafi ordio

leegri yfir tima. Petta geefi til kynna ad verdbolguveentingar myndudust sidur ut fra verobdlgu
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sidasta drs, eins og vid myndum veenta ef verobolguveentingar hefou i auknum meeli kjolfestu
i verdbolgumarkmidi Sedlabankans & sidustu arum.

Fyrir timabilid 1 heild er halli Phillipsktarfunnar -0,69. Matid er marktaekt vio 5%
morkin. Leekkun atvinnuleysis um 1% fra nattarulegu stigi samsvarar 0,69% haerri verdobdlgu
a0 00ru obreyttu. Petta synir greinilega virka Phillipsktrfu fyrir timabilid i heild. Studullinn
vid verdbdlgu sidasta ars er 0,77. Nulltilgatu um ad studullinn sé 1 er hafnad vid 5% morkin
en ekki vid 10%. Af studlamatinu er ljost ad timabilid 1 heild ber einkenni hrédunarkurfu,
p.e.a.s. samband slaka a vinnumarkadi og stighaekkandi verdbdlgu — fremur en verdbolgustigs
(sbr. jofnu 5). Studull vid hlutfallslega innflutningsverdbdlgu er 0,2. Haekki innflutningsverd
um 10% samsvarar pad 2% heerri verdbolgu ad 60ru dbreyttu.

[ kafla 2.1 var rannsékninni skipt i prji undirtimabil 1t fr4 mikilveegum pattum sem
hafa ahrif & verdlagsproun. Sedlabankinn tok upp verdbolgumarkmid arid 2001 og gengi
krénunnar var sett a flot. T fyrstu gekk illa ad halda verdbdlgu i samreemi vid markmid. Eftir
hrun voru ny stjérnteeki tekin 1 gagnid sem audveldudu midlun peningastefnunnar. Sidustu ar
timabilsins gekk vel ad halda verdbolgu i takt vid markmid. Pessi velgengni eetti ad
endurspeglast 1 auknum traverdugleika Sedlabankans. Petta geeti hvoru tveggja birst 1 leegri
studli vid verdbolgu sidasta ars, svo og i minni dhrifum fraviks atvinnuleysis fra nattarulegu
stigi — p.e.a.s. flatari Phillipskuarfu. Jafnvel pd spenna sé & vinnumarkadi pa treysti folk pvi ad
verdbolga haekki ekki umfram markmid. Pa getur velgengni i framkvaemd peningastefnunnar
skapad bjaga upp 4 vid i mati a halla Phillipskurfunnar, eins og reett var um i inngangi. ZAtla
ma ad breytingar & gengisfyrirkomulagi og fjarmagnshreyfingum endurspeglist i breyttum
ahrifum hlutfallslegrar innflutningsverdbolgu.

Til pess ad kanna hvort studlarnir séu stodugir yfir timabilid leggjum vid naest mat &
jofnu (4) med endurkveemri adferd minnstu kvadrata. Fyrst er likanid metid med k
athugunum. Svo er nyrri athugun beett vid og studlamatio uppfeert. Petta er gert par til sidustu
athuguninni hefur verid baett vid. Hugmyndin er st ad verdi strakturbreyting vegi nyjungin
pungt.” Pannig sé unnt ad merkja hveneer og hvort straktarbreyting eigi sér stao.

7 Metilinn ma rita Byy; = B + (xk/+1xk+1)‘1 xk/Jrl[y,ch1 - xk+1i>’;] par sem steerdin innan hornklofans
endurspelgar peer nyju upplysingar sem liggja fyrir um hadu breytuna umfram spagildi sidasta mats.
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Tafla 1. Mat & Phillipskarfu 1992-2018.

Skyribreyta Studlamat
(Stadalskekkja)
" 0,203
(0,025)
Ty 0,772
(0,112)
(uy —uy) -0,689™
(0,194)
14 0,906
(0,481)
R? 0,85
Hrodunarkurfa 0,053
(p-gildi)
White- prof 12,701
(p-gildi) (0,176)
Breusch-Godfrey prof (p-gildi) 2,040
(0,194)
F-prof 43,089
Log-likelihood -40,25
T (fjoldi athugana) 27
Timabil 1992-2018

Dalkurinn studlamat synir mat a studli vid vidkomandi breytu og stadalskekkja studlamatsins er
haft innan sviga. n{* taknar hlutfallslega innflutningsverobdlgu, m;_; verdbdlgu fyrra ars,
(u; — uz) fravik atvinnuleysis fra natttirulegu atvinnuleysi, y er fasti. Pa merkir ** a0 stuélamatid
sé markteekt frabrugoid nulli fyrir marktektarkrofu 0,01; * fyrir marktektarkréfu 0,05 og * fyrir
marktektarkrofu 0,01. T linunni hrédunarkurfa er tilgatan um ad studull vid verdbdlgu fyrra ars
séjafn 1 profud og p-gildi pess birt. I naestu linu er synt White-prof fyrir misdreifni (p-gildi innan
sviga), pa profsteerd Breusch Godfrey profs fyrir sjalffylgni (p-gildi innan sviga). Loks er synd
nidurstada F-préfs um hvort allir studlar séu samtimis jafnir nalli (p-gildi innan sviga).
Heimild: Eigin ttreikningar.
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Mynd 5. Endurkveemt mat a Phillipskurfu.

e L ——

-0, 100

-0, 200
=——Studull vid hlutfallslega innflutningsverdbdlgu
-1 58

-0,300

0,500
0,300

0,100

6100 196 1997 1998 1309 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 212 20013 2004 2015 2006 2017 208

-0,300
-01,500
0,700
0,900
-1,100
1,300

-1,500
= Halli +- 1 se

1,600
1,400
1,0
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200

0,000
196 1977 198 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2013 2004 2015 2016 2017 2018

-0.200
-L.400

-0,600
——Studull vid verdbélgu fyrradrs

+H-1se

Artalid er sidasta athugun sem h6fd er med { matinu.
Heimild: Eigin ttreikningar.
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Mynd 5 synir einhvern éstodugleika & 6llum studlum i kringum pessi pattaskil. P6 eru
breytingarnar litlar midad vi0 stadalskekkju svo erfitt er ad draga alyktanir um
straktarbreytingu. Efsti hluti myndarinnar bendir po6 til pess ad ahrif hlutfallslegrar
innflutningsverdbdlgu séu minni 4 timabilinu eftir hrun. Halli ktrfunnar virdist nokkud
stoougur. T.d. er ekki haegt ad sja mun a mati hallatlunnar fyrir timabilid 1991-2001 og 1991-
2018. Til ad kanna petta ndnar er studlamat fyrir hvert pessara priggja timabila, 1991-2000,
2001-2008 og 2009-2018, birt i toflu 2. [ sidasta dalknum er studlamat tyrir timabilid 2010-2018.
Arid 2009 hefur mikil &hrif 4 studlamatid sem geeti bent til pess ad striiktirbreyting verdi 2010.
Undirstrika verdur ad faar athuganir liggja bak vio hvert mat pannig ad stadalskekkja
studlamatsins er hatt og somuleidis oryggisbil.

Tafla 2. Mat & Phillipskarfu eftir timabilum.

Hao breyta: Ty
Timabil 1992-2000 2001-2008 2009-2018 2010-2018
Skyribreyta Studlamat Studlamat Studlamat Studlamat
(Stadalskekkja) (Stadalskekkja) (Stadalskekkja) (Stadalskekkja)
" 0,244 0,210 0,196 0,039
(0,110) (0,040) (0,097) (0,069)
T q 0,780 0,410 0,831 0,104
(0,272) (0,328) (0,343) (0,286)
(u, —uy) -0,816" -0,658 -0,833 0,433
(0,329) (0,902) (0,758) (0,549)
14 0,769 2,578 0,620 2,60
(0,791) (1,670) (1,257) (0,890)
R? 0,66 0,89 0,83 0,78
F-prof 3,21 (0,12) 10,82 (0,02) 9,54 (0,01) 5,77 (0,04)
Log-likelihood -9,61 -11,213 -16,35 -9,26
T (fjoldi 9 8 10 9
athugana)

Dalkurinn studlamat synir mat 4 studli vid vidkomandi breytu og stadalskekkja studlamatsins er haft
innan sviga. m{* taknar hlutfallslega innflutningsverdbdlgu, m,_, verdbdlgu fyrra ars, (u, — uy) fravik
atvinnuleysis fra natturulegu atvinnuleysi, y er fasti. P4 merkir ™ ad studlamatid sé marktekt
frabrugoid nulli fyrir marktektarkrofu 0,01; * fyrir marktektarkrofu 0,05 og * fyrir marktektarkrofu 0,01.
Linan F-préf synir profsteerd F-profs um hvort allir studlar séu samtimis jafnir nalli (p-gildi innan
sviga).

Heimild: Eigin ttreikningar.
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Erfitt er a0 draga miklar alyktanir af nidurstodunum i téflu 2 vegna mikillar
stadalskekkju i studlamatinu. Breytingarnar sem verda & studlamati allra studla eftir pvi hvort
&rid 2009 er haft med eda ekki gefa tilefni til frekari athugana. I t6flu 3 eru settar fram
nidurstodur Chow-profs fyrir struktarbreytingu. Sé timabilid allt skodad, arin 1992-2018,
gefur QLR-prdf til kynna ad haesta Chow-profsteerd timabilsins sé arid 2010. Chow-prof
byggist a pvi ad jafna (4) er metin fyrir allt timabilid med gervibreytu g, vio hverja skyribreytu
sem tekur gildio 1 eftir ari0 2010. Lagt er mat & jofnuna:

e = (9o + ) + (9e01 + P11 + (902 + @) (U — up) + (ge03 + B3mi™) + € (6)

Nulltilgatan er sa ad 6, = 6; = 8, = 65 =0, p.e.a.s. ad somu studla megi nota til ad lysa
samhenginu fyrir allt timabilid. T toflu 3 ma sja mat & jofnu (6).

Tafla 3. Mat & jofnu (6).

Had breyta: Verobolga Timabil: 19922018
Athuganir: 27
Studull Mat Stadalskekkja
14 0,603 0,538
a (atvinnuleysi umfram -0,602" 0,213
nattarulegt)
P3 (hlutfallsleg 0,215™ 0,028
innflutningsverdbdlga)
p1Verdbolga fyrra ars 0,838 0,120
609, (fasti eftir 2010) 1,995 1,203
0, (fravik atvinnuleysis fra 1,035 0,697
nattarulegu stigi eftir 2010)
03 (Hlutfallsleg -0,175 0,088
innflutningsverdbdlga eftir 2010)
01 (verdbdlga fyrra ars eftir -0,733" 0,366
2010)
R? 0,889
Profsteerd Chow profs 1,717 (p-gildi: 0,187)

“*Markteekt frabrug6id nulli fyrir marktektarkrofu 0,01; * fyrir marktektarkrofu
0,05; * fyrir marktektarkrofu 0,01.

Heimild: Eigin atreikningar.

Matid & studli vio gervibreytu vid verdbolgu fyrra ars, 64, er -0,733 og markteekt vid
10% morkin. Eftir standa pa 0,838 - 0,733 = 0,105 fyrir drin eftir 2010. Fylgni vid verdbolgu
sidasta ars minnkar verulega. SOmu sogu ma segja um matio vio gervibreytu vid hlutfallslega
innflutningsverdbolgu. Pad er markteekt vid 10% morkin, neikveett og bysna hatt midad vio
mat a f;, nefnilega -0,175. Fyrir timabilid eftir 2010 samsvarar heekkun hlutfallslegrar
innflutningsverdbdlgu um eitt prosent adeins 0,04% haerri verdbolgu ad 60ru dbreyttu. Med
tilliti til magns meetti segja svipada sogu af halla Phillipsktarfunnar. Pad mat er hins vegar ekki
markteekt frabrugdio nulli. Ekki er haegt ad hafna nulltilgdtunni um ad allir studlarnir séu hinir
somu fyrir og eftir 2010. Hins vegar bendir studlamatio vid verdbolgu fyrra ars og hlutfallslega
innflutningsverdbdlgu til pess ad ahrifin séu verulega minni eftir 2010.
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Leegri studull viod hlutfallslega innflutningsverobolgu getur m.a. endurspeglad breytt
fyrirkomulag fjarmagnshreyfinga. Svo einkenndist mest allt timabilid 2010-2018 af stodugri
leekkun gengisvisitolu fra ari til ars (styrkingu kronu) eftir mikla haekkun (veikingu kronu)
2008-2009, eins og sja ma af mynd 1. Laegri studulll vid verdbdlgu fyrra ars geeti endurspeglad
aukna kjolfestu verdbolguveentinga 1 markmidi Sedlabankans. Pa er samhengi verdbolgu og
atvinnuleysis sidur lyst med hrodunarkurfu. Pad hefur 1 f6r med sér ad uppsveiflu purfi ekki
a0 fylgja nidursveifla jafnvel pd stefnt sé ad stodugu verdbdlgustigi til lengdar. Kjolfesta
verdbolguveentinga a reetur sinar ad miklu leyti i pvi ad seinni hluta timabilsins gekk
Sedlabankanum vel ad halda verdbodlgu i takt vid markmid sitt. Sé peningastefnan farseel ad
bregdast vid verdbolguskoti getur pad valdio bjaga upp & vid i mati & halla Phillipsktrfunnar.
Leida ma likur a0 pvi ad petta sé einkum og sér 1 lagi vandamal fyrir sidasta undirtimabilid af
peim sem hér eru til skodunar. Jafnvel pott matio um jakveedan halla Phillipskarfu fyrir arin
eftir 2010 veeri markteekt endurspegladi slik nidurstada oliklega halla hinnar undirliggjandi
Phillipskarfu.

4 NiOurstoour

Fyrir timabilio 1 heild finnst virkt Phillipssamband, neikveett samband slaka & vinnumarkadi
og verdbolgu. Mat & studli vid verdbolgu fyrra ars gefur til kynna ad petta samband hafi borio
einkenni hrodunar-Phillipskarfu. Pad hefur i for med sér ad til pess ad verdbolga leekki ad fyrra
stigi 1 kjolfar uppsveiflu parf alika nidursveiflu til. Med 66rum ordum parf ad feera fornir med
heerra atvinnuleysi en ella. P4 benda nidurstodur fyrir drin eftir 2010 til pess ad studull vid
verdbolgu sidasta ars sé verulega leegri. Eftir arid 2010 er sambandinu sidur lyst med
hrodunarkurfu heldur feerist pad i att ad pvi ad vera samband slaka 4 vinnumarkadi og
verdbolgustigs. Kostnadur vid uppsveiflu parf pvi ekki ad vera annar en timabundin
verdbolga. Ekki parf aukid atvinnuleysi sidar meir til ad na verdbdlgu nidur 4 sama stig og
aour. Petta byggist 4 pvi ad sedlabanki sé traverdugur i ad vidhalda markmidi sinu og
veentingar taki mio af pvi.

Ekki fundust afgerandi visbendingar um flatari Phillipsktrfu a timabilinu. P6
studlamat hallans fyrir arin 2011-2018 bendi til upphallandi kirfu er pad mat ekki markteekt.
Jafnvel pétt svo veeri geeti velgengni peningastefnunnar vid ad halda verdbdlgu i takt vio
markmi0 valdid pvi ad litill breytileiki birtist { hagtolum um verdbolgu og atvinnuleysi. Heetta
er a a0 eftirstandandi breytileiki sé 1 auknum meeli vegna frambodsskella sem skapa jakvaed
tengsl milli verdbolgu og atvinnuleysis. Frekari rannsoknir 4 halla islensku Phillipskarfunnar
og stoodugleika hennar eettu ad mida ad pvi ad vinna bug 4 pessum vanda.

Jafnvel po6 Phillipsktrfan veeri flatari sidustu ar pyddi pad ekki ad unnt veeri ad notfera
sér hagstaed fornarskipti verdbolgu og atvinnuleysis. Pott vissulega geti verid 6dyrara, meelt i
forninni 1 atvinnuleysi, ad halda verdbdlgu i skefjum innan marka viohafdrar stefnu — pa dugir
skammt ad skéaka i pvi skjoli falli sedlabanki i pa freistni ad adhafast ekkert p6 atvinnuleysi
fari nidur fyrir nattarulegt stig vegna litilla verdbolgudhrifa. Veentingar manna breytast med
breyttri stefnu og pa um leid kostnadur férnarskiptanna. Utkoman yrdi pa enn heerri
verdbolga. Sé Phillipskurfan flot parf atvinnuleysi ad leekka enn meir en ella til ad na
verdbolgu aftur nidur aod fyrra stigi — kreppan parf med 6drum ordum ad verda dypri.
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Hve hagsteed fornarskipti verdbdlgu og atvinnuleysis eru byggist pannig 4
traverdugleika sedlabanka. Til lengri tima litid er pad misrddio fyrir sedlabanka ad lofa pvi ad
halda verdbolgu i skefjum en falla svo 1 freistni og vikja fra stefnu sinni; leyfa atvinnuleysi
timabundid ad leekka nidur fyrir nattarulegt stig & kostnad heerri verdbolgu um stund jafnvel
pott fornarskiptin virdist hagsteed. Kostnadurinn er nefnilega meiri en einungis verdbolga um
stund enda treysta pvi feerri ad bankanum takist ad halda verdlagi stoougu til lengdar. Pa getur
ordid dyrkeypt a0 endurheimta traustio.

Heimildir

Andersen, P, & Mair Gudmundsson. (1998). Inflation and Disinflation in Iceland.
Rannsoknarritgerd  nr. 1.  Reykjavik:  Sedlabanki  Islands.  Sott  af:
https://www.sedlabanki.is/uploads/files/WP-1.pdf

Asgeir Jénsson, Asdis Kristjansdottir og Illugi Gunnarsson. (2018). Framtid islenskrar
peningastefnu. Reykjavik: Forseetisraduneytio.

Ball, & Mankiw. (2002). The NAIRU in Theory and Practice. Journal of Economic Perspectives,
16(4), 115-136.

Bjarni G. Einarsson og Josef Sigurdsson. (2013). How “Natural” is the Natural Rate?
Unemployment Hysteresis in Iceland. Rannsoknarritgerd nr. 64. Reykjavik: Sedlabanki
[slands.

Bjorn R. Gudmundsson og Gylfi Zoega. (1997). Atvinnuleysi a Islandi: T leit ad jafnveegi.
Fjarmadlatidindi(1), 18-39.

Blanchard, O. (2018). Should we reject the natural rate hypothesis? Journal of Economic
Perspectives, 32(1), 97-120.

Gylfi Zoega (2002). Inflation and Unemployment in Iceland in the Light of Natural-rate Theory.
Rannséknarritgerd  nr.  17.  Reykjavik:  Sedlabanki  fslands.  Sétt af:
https://www.sedlabanki.is/uploads/files/Wp-17.pdf

Hagstofa Islands. (2020a). Atvinnupitttaka, atvinnuleysi 1991-2018. Sétt 15. jantiar 2020 af
https://px.hagstofa.is/pxis/pxweb/is/Samfelag/Samfelag_ vinnumarkadur__vinnumarka
dsrannsokn__3_arstolur/VIN01002.px

Hagstofa Islands. (2020b). Breytingar d visitolu neysluverds fra 1988. Sétt 19. jantiar 2020 af
https://px.hagstofa.is/pxis/pxweb/is/Efnahagur/Efnahagur__visitolur__1_visitalaneysluv
erds__1_neysluverd/VIS01002.px

Hazell, Herreno, Nakamura & Steinsson. (2021). The Slope of the Phillips Curve: Evidence from
U.S. States. NBER Working Paper 28005.

Hodrick, R. J., & Prescott, E. C. (1997). Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical
Investigation. Journal of Money, Credit and Banking, 29(1), 1-16.

Hooper, P., Mishkin, F. S. og Sufi, A. (2019). Prospects for Inflation in a High Pressure Economy: Is
the Phillips Curve Dead or Is It Just Hibernating? NBER Working Paper Series,
rannsOknarritgerd nr. 25792. Sott 13. febraar 2020 af
https://www.nber.org/papers/w25792.pdf

Hoover, K. D. (2015). The Genesis of Samuelson and Solow’s Price-Inflation Phillips Curve.
History of Economics Review(61), 1-16.


https://www.sedlabanki.is/uploads/files/Wp-17.pdf
https://www.nber.org/papers/w25792.pdf

130 Timarit um vidskipti og efnahagsmdl

Lucas, R. (1976). Econometric Policy Evaluation: A Critique. [ K. Brunner, & A. Meltzer, The
Phillips Curve and Labor Markets (bls. 19-46). New York: American Elsevier.

Phillips, A. W. (1958). The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money
Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957. Economica, 283-299.

Ravn, M. O., & Uhlig, H. (2001). On Adjusting the HP-Filter for the Frequency of Observations.
Munchen, Pyskalandi: IDEAS Working Paper Series from RePEc.

Sedlabanki Islands. (2017). Rammagrein 2: Sérstok bindiskylda & innfledi fjsrmagns.
Peningamdl(4), 51-53.

Sedlabanki [slands. (2020a). Gjaldeyrismal. Sott 1. mars 2020 af
https://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/gjaldeyrismal/

Sedlabanki Islands. (2020b). QMM gagnagrunnur 5. febriiar 2020. Sétt 28. febriar 2020 af
https://www.sedlabanki.is/peningastefna/efnahagsspa/

Sedlabanki Islands. (2020c). Gengisvisitélur - timaradir. Sott 2. febrtiar 2020 af
https://www.sedlabanki.is/hagtolur/opinber-gengisskraning/timaradir/

Sedlabanki fslands. (2020d). Verdbdlguveentingar 4 mismunandi meelikvarda. Sétt 16. febriar 2020
af https://www.sedlabanki.is/hagtolur/verdbolguvaentingar-a-mismunandi-
maelikvarda/

Porarinn G. Pétursson. (2019). Long-term inflation expectations and inflation dynamics.
Rannsoknarritgerd nr. 81. Reykjavik: Sedlabanki Islands.


https://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/gjaldeyrismal/
https://www.sedlabanki.is/hagtolur/verdbolguvaentingar-a-mismunandi-maelikvarda/
https://www.sedlabanki.is/hagtolur/verdbolguvaentingar-a-mismunandi-maelikvarda/

Oskar Helgi Porleifsson: Islenska Phillipskiirfan 131

Vidauki:
Itarefni um mat a nattarulegu atvinnuleysi

Mat 4 jofnu (3) med adferd minnstu kvadrata er sett fram 1 toflu 4.

Tafla 4. Mat a jofnu (3).

Ha0 breyta: Breyting a
verdbdlgu milli ara

Timabil 1992-2018

Skyribreyta Mat a studli Stadalskekkja

Fasti 2,835™ 0,801

Atvinnuleysi -0,783™ 0,186

Hlutfallsleg 0,171 0,0335

innflutningsverdbolga

R? 0,64

Log-Likelihood -48.4

Durbin-Watson 1,94 (p-gildi: 0,36)

Breusch-Pagan 1,78 (p-gildi: 0,41)

***Marktekt frabrugoid nulli fyrir marktektarkrofu 0,01, ** fyrir marktektarkrofu 0,05; * fyrir
marktektarkrofu 0,1.
Heimild: Eigin ttreikningar.

Utreikningar a haegri hlid jofnu (2) og nattarulegu atvinnuleysi eru birtar i toflu (5).
Mat 4 nattarulegu atvinnuleysi feest med Hodrick-Prescott-siun & ttreikningum tr heegri hlid
jofnu (2). HP-sia jafnar ut sveiflur fra leitni svo r60in sem kemur 1t er sléttari en ella. Fravik
fra leitni i 60ru veldi eru lagmorkud pannig ad , refsing” feest fyrir breytileika i leitninni. Pa
reedst su refsing af vali 4 margfaldaranum A. Pvi heerri sem A er pvi sléttari er r6din (sja nanar
Hodrick og Prescott, 1997). Venja er ad nota A =1600 fyrir siun gagna a
arsfjoroungsgrundvelli, eins og Robert J. Hodrick og Edward C. Prescott (1997) leggja til. Fyrir
arsgogn hafa Morten Ravn og Harald Uhlig (2001) lagt til gildid A = 1% — 6,25 sem

4t

videigandi val. Pad gildi er notad hér.
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Tafla 5. Hegri hlid jofnu (2) og nattarulegt atvinnuleysi.

Ar Heegri hlid Nattarulegt
jofnu (2) atvinnuleysi
1992 1,198 2,084
1993 4,306 2,695
1994 1,257 3,164
1995 4,973 3,608
1996 3,999 3,837
1997 3,604 3,882
1998 3,515 3,798
1999 4,695 3,594
2000 3,757 3,238
2001 1,745 2,869
2002 2,505 2,714
2003 0,484 2,816
2004 4,402 3,187
2005 5,258 3,466
2006 4,642 3,485
2007 0,292 3,364
2008 5,234 3,407
2009 4,750 3,426
2010 -0,438 3,528
2011 3,904 4,029
2012 7,223 4,612
2013 4,417 4,939
2014 4,269 5,089
2015 5,566 5,061
2016 6,132 4,719
2017 4,154 4,010
2018 1,885 3,105

Heimild: Eigin utreikningar.



