borarinn G. Pétursson!

Mat 4 kjarnaverdbolgu og notkun

vi0 motun peningastefnunnar

[ samreemi vio sameiginlega yfirlysingu rikisstiornarinnar og Sedlabanka Islands fra 27. mars 2001 um

verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu hefur Sedlabankinn, i samrddi vid Hagstofu Islands, métad

tvo meelikvarda a undirliggjandi verdobolguproun sem bankinn cetlar ad hafa til hlidsjonar vio motun

peningastefnunnar meo visitélu neysluverds, sem verobolgumarkmio bankans midast vio. I pessari grein

er fjallad um rékin fyrir pvi ad notast vid slika meelikvarda vio motun peningastefnunnar og adferdina

vio val peirra. Sa fyrri undanskilur verd greenmetis, avaxta, buvéru og bensins og sa seinni utilokar

einnig verd opinberrar pjonustu.

1. Inngangur

Vid moétun peningastefnunnar parf Sedlabankinn ad
reyna ad meta hversu mikid af maldum verdbreyt-
ingum ma rekja til patta sem endurspegla vidvarandi
e0a almenna proun verdbdlgu og hversu mikid rekja
ma til patta sem liklega hafa einungis timabundin
ahrif a4 verdbdlguproun. Par sem slikar verdbreyt-
ingar endurspegla yfirleitt breytingar a verohlut-
follum, skattabreytingar eda mjog timabundna fram-
bodshnykki sem breyta verdlagi an pess ad hafa ahrif
4 vidvarandi verdbolgu er almennt rétt ad lita fram
hja peim vid moétun peningastefnunnar. Ahrif slikra
verdbreytinga a verdbdlguventingar attu yfirleitt ad
vera takmoOrkud en ahrif verdbreytinga sem hafa
meiri vidvarandi ahrif & almenna verdbolgu attu ad
vera mun meiri. Til ad audvelda adgreiningu milli
pessara tveggja adskildu orsaka verObreytinga hafa

1. Hofundur er deildarstjori rannsoknardeildar hagfraedisvios Sedlabanka
fslands og lektor vid Haskélann i Reykjavik. Hofundur vill pakka Rés-
mundi Gudnasyni adstod vid gagnadflun og Ma Gudmundssyni gagn-
legar abendingar. Per skodanir sem hér koma fram eru hofundar og
purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka Islands.
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margir sedlabankar gripid til pess rads ad skilgreina
melikvarda 4 undirliggjandi verdbolgu. bessir meli-
kvardar eiga ad audvelda bonkunum motun peninga-
stefnunnar og tutskyringu akvardana sinna fyrir
almenningi og stjornvéldum. Pad etti ad auka
likurnar 4 pvi ad verdbodlguventingar almennings
endurspegli fremur undirliggjandi verdlagshorfur en
timabundnar sveiflur 1 verdlagi sem leidréttast munu
innan skamms tima.? Petta ®tti ad draga Gr peim
sveiflum 1 framleidslu og styrivoxtum sem ad jafnadi
fylgja pvi ad halda verdbodlgu i namunda vid verd-
boélgumarkmid bankans.

Su leid sem oftast er farin vi0 métun & meeli-
kvarda & undirliggjandi verdbolgu er ad reyna ad
undanskilja pa petti sem helst endurspegla tima-

2. Vel ma hugsa sér ad almenningur hafi pegar laert ad lita framhja slikum
verdsveiflum i almennri visitélu neysluverds og byggi par med
akvardanir sinar i raun 4 einhverjum melikvarda a undirliggjandi
verdbolgu. Midad vid reynslu undanfarinna ara virdist hins vegar
mega @tla ad nokkud skorti 4 ad almenningur hafi yfir ad rada slikri
pekkingu. Pad er pvi mikilveegt hlutverk Sedlabankans ad kenna
almenningi ad lita framhja slikum sveiflum og horfa frekar til lengri
tima og undirliggjandi verdbolguprounar. Hluti af slikri kennslu er ein-
mitt ad mida peningastefnuna ad einhverju leyti vid melikvarda a
kjarnaverdbodlgu.



bundna ahrifapetti. betta eru undirpattir sem
peningastefnan hefur litil ahrif 4, eru verulega
sveiflukenndir eda hafa adra eiginleika sem gera
moétun peningastefnunnar erfidari en ella. Megin-
hugsunin er st ad verdbreytingar sem rekja ma til
slikra undirpatta geti gefid misvisandi visbendingar
um adhaldsstig peningastefnunnar og pvi orsakad
rong stefnuviobrogd. bvi geti verid heppilegt ad hafa
melikvarda 4 undirliggjandi verdbolguproun sem
leidréttir fyrir pessum ahrifum til hlidsjonar vid
moétun peningastefnunnar. Slik visitala er yfirleitt
kollud visitala kjarnaverdlags sem melir undir-
liggjandi verdbolgu eda kjarnaverdbolgu.

A méti pessum sjonarmidum kemur ad visitala
neysluverds er besti faanlegi mealikvardinn & proun
innlends framferslukostnadar. Med pvi ad notast vid
kjarnavisitolu er mogulega dregid ur pessum gaedum.
bvi gati gagnsei peningastefnunnar minnkad og par
med traverdugleiki hennar. bvi parf ad vanda val a
melikvarda & undirliggjandi verdlagi og tryggja ad
vidkomandi kjarnavisitala endurspegli somu megin-
proun til lengri tima og visitala neysluverds. Kjarna-
visitala parf pvi ad vera naegilega vidamikil til ad hun
endurspegli pokkalega vel almenna préun fram-
feerslukostnadar en um leid ad draga sem best fram
undirliggjandi verdlagsproun (sja t.d. Cufer o.fl,,
2000 og Poérarinn G. Pétursson, 2000).

bessi skilyrdi purfa hins vegar ekki ad fara
saman. bannig getur vidamikil og almenn visitala
verid goéour meelikvardi & proun framfaerslukostnadar
en ad sama skapi innihaldid undirlidi sem eru mjog
sveiflukenndir en pad gerir mat 4 vioeigandi adhalds-
stigi peningastefnunnar og naudsynlegum stefnu-
vidbrogdum vid nyjum upplysingum um verdlags-
proun og horfur erfidari en ella. A9 sama skapi er
haettan st ad of prongt skilgreindur melikvardi a
undirliggjandi verdlagsproun endurspegli ekki
almenna langtimapréun framferslukostnadar sem
gerir pad ad verkum ad moétun peningastefnunnar
endurspeglar ekki negilega vel pa almennu verdlags-
préun sem almenningur stendur frammi fyrir. { sliku
tilviki er hattan st ad traverdugleiki verdlags-
melingarinnar og peningastefnunnar skadist. bPad er
einmitt kostur vid visitélu neysluverds ad hiin nytur
almenns trausts par sem hin 4 sér langa sdgu, er
meld timanlega og melingar hennar eru aldrei
endurskodadar. Tryggja parf ad melt undirliggjandi
verdlag njoti einnig trausts almennings. Til pess parf
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hann helst a0 skilja kjarnavisitéluna og astedur pess
ad hiin er notud.>

[ 1josi pessa hefur Sedlabanki slands, i samradi
vid Hagstofu {slands, métad tvo melikvarda 4 undir-
liggjandi verdlagsproun.* betta er i samrami vid
sameiginlega yfirlysingu rikisstjérnar og Sedlabank-
ans fra 27. mars 2001 um verdbolgumarkmid og
breytta gengisstefnu (Sedlabanki {slands, 2001). i
pessari grein er fjallad um almenn rok pess ad nota
slika maelikvarda a undirliggjandi verdbolgu til hlid-
sjonar vid métun peningastefnunnar og astedu pess
a0 tekin var akvordun um pessa tvo melikvarda a
kjarnaverdlagi. Rétt er po ad leggja aherslu a ad
pessar visitolur verda adeins notadar til hlidsjonar
pvi a0 verdbolgumarkmid Sedlabankans byggist eftir
sem adur & visitdlu neysluverds eins og hun er
reiknud af Hagstofu Islands.

2. Aoferdir vid mat & kjarnaverdbolgu

2.1. Atridi til thugunar vid val & kjarnavisitlu

Vio akvoroun um hvort mida eigi peningastefnuna
vid mat 4 undirliggjandi verdbolgu, fremur en verd-
bolgu melda med breytingum & visitdlu neysluverds,
og hvada melikvarda a kjarnaverdbolgu eigi ad nota,
parf ad hafa nokkur atridi til hlidsjonar (sja t.d.
Roger, 1998, og Cufer o.fl., 2000).

Fylgni visitolu neysluverds og kjarnavisitolu

Med pvi a0 taka ymsa utgjaldalidi Gt Gr visitolu
neysluverds verdur verdvisitalan ekki eins godur
melikvardi a4 proun framfaerslukostnadar. bvi getur
kjarnavisitalan og visitala neysluverds proast med
olikum heetti til lengri tima. Eftir pvi sem undan-
skildir peettir vega meira i visitdlu neysluverds, pvi
meiri geta fravikin ordid.

Skammtimafravik milli kjarnavisitdlu og visitolu
neysluverds eru éumflyjanleg og reyndar eskileg,
par sem markmidio er ad losna vid sveiflur sem ekki
endurspegla undirliggjandi verdbodlguproun. Til

3. Pad studlar m.a. ad sliku trausti ef meling kjarnavisitolunnar fer fram
utan sedlabankans, t.d. 4 vidkomandi hagstofu sem einnig melir visi-
tolu neysluverds.

4. Sedlabankinn og Hagstofan hafa einnig til skodunar moguleika pess
ad baeta vid kjarnavisitolum sem undanskilja ahrif 6beinna skatta og
nidurgreidslna. bad krefst hins vegar téluverds undirbunings og athug-
unar 4 adferdafradilegum vandamalum sem ekki er ljost nu hvernig
verda best leyst.



langs tima er hins vegar mjog askilegt ad kjarnavisi-
tala endurspegli proun framfeaerslukostnadar. bvi er
askilegt a0 meld kjarnaverdbolga og verdbolga
meald med visitélu neysluverds syni sams konar
langtimahegdun.

Tulkun verdbreytinga vio motun peningastefnunnar
Vio akvoroun peningastefnunnar er eeskilegt ad vero-
visitalan sem notud er til vidmidunar hafi sem nanust
tengsl vid stefnuna. I pessu samhengi parf ad hafa i
huga ad visitala neysluverds inniheldur fjélda undir-
lida sem eru toluvert sveiflukenndir og adra sem eru
utan ahrifasvids peningastefnunnar. bvi getur
stundum verid erfitt ad tilka og mota peninga-
stefnuna 4 grundvelli breytinga 4 visitdlu neyslu-
verds. Med pvi ad utiloka lidi sem eru toluvert
sveiflukenndir ma pvi draga ur skammtimasveiflum i
meldri verdbolgu og audvelda pannig moétun
peningastefnunnar.

A0 sama skapi geta viobrogd sumra undirlida
almennrar visitélu neysluverds vid adgerdum i
peningamalum verid pess edlis ad flekja talkun
sedlabankans & timabundnum ahrifum adgerda sinna.
bvi getur verid heppilegt ad ttiloka slika undirlidi it
ur almennri visitdlu neysluverds. Dami um slikan
undirlid er vaxtakostnadur ibudalana sem i sumum
16ndum er meldur sem framfaerslukostnadur heimila,
b6 ekki hér & landi. bar sem pessi kostnadarpattur er
meldur i almennri visitélu neysluverds fylgir t.d.
vaxtahekkun vidkomandi sedlabanka hakkun pess
hluta framfaerslukostnadar sem gaeti i sumum tilvik-
um jafnvel leitt til timabundinnar haekkunar maelds
verdlags i kjolfar aukins adhalds peningastefnunnar.
betta getur gert motun peningastefnunnar erfidari en
ella og geeti jafnvel leitt til rangra stefnuviobragda,
p.c. ef adhaldsstig peningastefnunnar er aukid aftur
pannig ad hun er i raun farin ad elta skottid a sér. bvi
hafa pau 16nd sem byggja stefnu sina a formlegu
verdbolgumarkmidi, par sem vaxtakostnadur hus-
nadislana er inni i visit6lunni, tekid pennan patt t i
maelingum sinum 4 kjarnaverdbélgu. I sumum peirra
hefur visitala neysluverds jafnvel verid endurskil-
greind pannig ad pessi pattur er tekinn ut.

Onnur tegund undirliggjandi verdbreytinga sem
erfitt getur verio ad talka og gerir pvi moétun peninga-
stefnunnar erfidari eru verdbreytingar sem orsakast
af breytingum & 6beinum skottum og nidurgreidslum
hins opinbera. Haekkun o6beinna skatta leidir t.d. til

timabundinnar hakkunar meldrar verdbolgu m.v.
visitolu neysluverds sem ekki er rétt ad peninga-
stefnan bregdist beint vid, a.m.k. ekki i fyrstu
umferd.’

Ahrif peningastefnunnar & undanskilda peetti
Oheppilegt er ad gripid sé til adgerda i peninga-
malum vegna fyrstu ahrifa undirpatta verdvisitolunn-
ar sem peningastefnan hefur i raun engin ahrif 4.
Dami um petta er t.d. bensinverd. Pvi getur verid rétt
a0 undanskilja bein ahrif bensinverds i malikvarda a
kjarnaverdlagi. Med pvi geeti tilkun skammtima-
verdbreytinga og moétun peningastefnunnar ordid
audveldari.

Onnur rék fyrir pvi ad undanskilja undirpztti eins
og bensinverd er ad bensinverdsbreyting er demi um
breytingu a hlutfallslegu verdlagi sem vel motud
peningastefna a4 almennt séd ekki ad bregdast vid.
bvert & moti er edlilegt ad hleypa slikum vidskipta-
kjaraskellum ut i verdlag. Hakkun bensinverds
(versnandi vidskiptakjor) fylgir yfirleitt ad pad hegir
a hjolum efnahagsstarfseminnar 4 sama tima og vero-
lag haekkar. Bregdist peningastefnan vid med auknu
adhaldi er hattan st ad hin dragi enn frekar ur efna-
hagsstarfseminni. Pvi er pad gd0 peningastefna sem
hleypir slikum frambodsskellum ad hluta eda Sllu
leyti ut i verdlag. bad getur pvi audveldad fram-
kvaemd peningastefnunnar ad undanskilja r kjarna-
verdlagi undirpetti, eins og bensinverd, sem verda
fyrir miklum ahrifum af frambodsskellum. Megin-
vidfangsefni peningastefnunnar er ad halda vero-
boélgu i skefjum og bregdast vid eftirspurnarskellum
en ekki frambodsskellum.

Annad demi um undirpztti sem peningastefnan
hefur litil sem engin ahrif & er verd had opinberum
akvorounum. Slikt verd bregst litid vio undir-
liggjandi markadsadstedum og Iytur yfirleitt 60rum
sjonarmioum en verdakvardanir fyrirteekja & mark-
adi.0

5. T.d. geeti peningastefnan aukid adhaldsstig efnahagsstefnunnar oparf-
lega mikid ef skattahaekkanirnar eru lidur i auknu adhaldi i rikisfjar-
malum og peningastefnan brygdist vid timabundnu verdbolguskoti
peirra med vaxtahaekkun.

6. A0 sama skapi veri oedlilegt ad bregdast t.d. vid afnami nidur-
greidslna og opinbers verdlagseftirlits, sem hefdi i for med sér tima-
bundnar verdhaekkanir, med auknu adhaldi i peningamalum.
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Visbendingargildi utilokadra undirpatta

Verdbolga 1-2 ar fram i timann er meginviomid
peningastefnu sedlabanka med verdbolgumarkmid.
Nuverandi verdbolga hefur hins vegar ahrif a vero-
bolgu i framtidinni og er pvi mikilvaeg visbending
vid métun peningastefnunnar. bvi parf ad hafa i huga
ad peattir sem eru mikilvaeg visbending um fram-
tidarpréun almenns verdlags séu ekki undanskildir
vid mat & kjarnaverdlagi, p.e. ekki ma undanskilja
peetti ur malikvardanum sem draga ur spagetu fyrir
framtioarproun verdbodlgu og pannig ur visbending-
argildi meldrar kjarnaverobolgu fyrir adhaldsstig
peningastefnunnar. Undirpaetti sem hafa litil ahrif &
almenna verdlagspréun i ntid og framtid atti hins
vegar ad vera ohatt ad utiloka.

2.2. Yfirlit yfir mismunandi adferdir

Margvislegar adferdir eru notadar vid mat a kjarna-
visitolu. I meginatridum ma skipta pessum adferdum
i tolfredilegar aoferdir og adferdir sem utiloka
akvedna undirlidi ur almennri visitdlu neysluverds
(sja t.d. Roger, 1998, og Hogan, 2000).

[ fyrra tilvikinu eru tolfraedilegar adferdir notadar
til ad draga ur, ad hluta eda dllu leyti, ahrifum lida
sem hverju sinni sveiflast meira en fyrirfram er buid
a0 skilgreina, 6had pvi um hvada undirlidi er ad rada
hverju sinni. Ein algeng nalgun er ad endurvega
undirpeetti visitdlunnar & grundvelli sdgulegra stadal-
fravika. Vegi undirlida sem hafa sveiflast mikid er
pvi minnkad i fostu hlutfalli vio stadalfravik peirra.
Onnur 1eid er ad notast vid svokallad klippt medaltal
(e. trimmed mean) par sem akvedid hlutfall sveiflu-
mestu undirpatta hverju sinni eru teknir Gt Gr visi-
tolunni. I badum pessum tilvikum tekur samsetning
visitdlunnar breytingum vid hverja melingu eftir pvi
sem sveiflur i undirpattum breytast. bridja leidin er
ad nota margvid timaradalikon til ad reyna ad ao-
skilja verdbreytingar sem rekja ma til breytinga a
frambodshlid hagkerfisins fra verdbreytingum sem
rekja ma til breytinga a eftirspurnarhlio hagkerfisins
(sja t.d. Quah og Vahey, 1995).

[ seinna tilvikinu eru akvednir undirlidir visi-
tolunnar teknir Gt Gr henni i eitt skipti fyrir 6ll. bPessir
lidir geetu t.d. verid lidir sem sveiflast mikid eda eru
utan ahrifasvios peningastefnunnar. Algengt er t.d. ad
taka ut undirpetti eins og landbunadarvorur, en verd
peirra er toluvert sveiflukennt, bensinverd, en verd
pess er baedi sveiflukennt og utan ahrifasvids pen-
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ingastefnunnar, og adra sveiflukennda undirpaetti.
Einnig er algengt ad taka ut verd had opinberum
akvordounum og reyna ad leidrétta fyrir ahrifum
obeinna skatta og nidurgreidslna, sem eingdngu hafa
timabundin ahrif &4 verdbolgu. Kosturinn vid pessa
adferd er ad audveldara er ad tulka melikvarda 4
undirliggjandi verdbdlgu byggda 4 pessari adferd en
ef byggt er 4 tolfreedilegum adferdum par sem erfitt er
a0 sja hvada upplysingar er verid ad utiloka og hvada
upplysinga er tekid tillit til. Gallinn er hins vegar sa
ad med utilokunaradferdinni er verid ad sleppa 6llum
upplysingum sem pessir undirpeettir geyma, einnig
peim sem geta endurspeglad raunverulegar breytingar
i undirliggjandi markadsadsteedum. bar ad auki eru
timabundin ahrif undirpatta sem afram eru i visi-
tolunni ekki undanskilin i malikvardanum & kjarna-
verdbolgu. bvi getur verid askilegt ad hafa fleiri en
einn melikvarda a kjarnaverdbdlgu og tilka proun
peirra i samhengi vid proun heildarvisitélunnar.

2.3. Melingar kjarnaverdbdlgu i einstokum l6ndum
Nokkud er misjafnt eftir londum hvort melikvardar &
undirliggjandi verobdlgu eru notadir vio akvordun

Tafla 1 Mismunandi verdlagsvidomidanir landa
med formlegt verdbolgumarkmid

Formleg

viomidunarvisitala Lond

Astralia!, Brasilia, Chile, Filippseyjar,
[sland, Isracl, Kanada, Kolumbia,
Mexiké, Noregur, Nyja-Sjaland!, Peru,
Polland, Sviss, Svipjod, Tékkland?,
Ungverjaland

Visitala neysluverds

Bretland?, Sudur-Afrika3, Sudur-Korea?,
Teland?

Kjarnaverdsvisitala

. Sedlabankar Astraliu og Nyja-Sjalands heettu ad mida verdbolgumark-
mid sitt vid kjarnaverdbolgu 1998 (Astralia) og 1999 (Nyja-Sjaland)
begar neysluverdsvisitala peirra var endurskilgreind og vaxtakostn-
adur hisnadislana tekinn ut ar visitdlunni.

2. Sedlabanki Tékklands midadi verdbolgumarkmid sitt vid kjarnaverd-
bolgu (visitolu neysluverds an verds hads opinberum akvordunum og
an beinna ahrifa obeinna skatta og nidurgreidslna) fram til april 2001
begar bankinn hof ad mida stefnuna vid almenna visitolu neysluverds.

3. Sedlabankar Bretlands og Sudur-Afriku mida vid visitdlu smasolu-
verds an vaxtakostnadar husnadis.

4. Sedlabanki Sudur-Koreu midar vio visitdlu neysluverds an verds land-
bunadarvara og oliu.

5. Sedlabanki Telands midar vid visitélu neysluverds an orkuverds og

verds dunninnar matvoru.




peningastefnunnar. Séu peir til stadar er einnig
nokkud mismunandi hvernig peir eru meldir og
notadir.

Eins og sja ma i toflu 1 midast verobolgumark-
midid i flestum 16ndum vid visitélu neysluverds. Af
peim 16ndum sem mida verdbolgumarkmid sitt vid
melikvarda 4 kjarnaverdbolgu notast sedlabankar
Bretlands og Sudur-Afriku vid visitolu smasdluverds
an vaxtakostnadar husnadislana. Sedlabanki Sudur-
Koéreu midar verdbolgumarkmid sitt vid visitdlu
neysluverds an verds landbuinadarvara og oliu og
teelenski sedlabankinn midar verdbolgumarkmid sitt
vid visitdlu neysluverds an orkuverds og verds éunn-
innar matvoru. I 6llum pessum Iondum gegnir po
visitala neysluverds einnig hlutverki vid motun
peningastefnunnar.

[ peim léndum par sem markmid stefnunnar
midast vid visitélu neysluverds gegna mismunandi
melikvardar & kjarnaverdbodlgu po oft hlutverki vid
motun peningastefnunnar. Sem demi ma nefna ad
pratt fyrir ad verdbdolgumarkmid kanadiska sedla-
bankans midist vid visitdlu neysluverds er kjarna-
verdbolga notud sem adgerdamarkmid stefnunnar i
peim skilningi ad bankinn horfir & pann maelikvarda
vid akvardanir i peningamalum svo lengi sem kjarna-
visitalan og visitala neysluverds syna sams konar
langtimaproun (Hogan, 2000). Meginmalikvardi
bankans a kjarnaverdbolgu er visitala neysluverds an
atta sveiflumikilla undirpatta (p.m.t. greenmetis,
avaxta og oliu) og beinna ahrifa dbeinna skatta.
Stefna sanska sedlabankans hefur einnig verid ad
proast i pessa att & sidustu arum (Berg, 1999).
Meginmealikvardi s@nska bankans a kjarnavero-
boélgu er visitala neysluverds an beinna ahrifa
obeinna skatta og nidurgreidslna og vaxtakostnadar
husnzdislana. A Nyja-Sjalandi og i Astraliu midadist
peningastefnan lengi vid melikvarda 4 undir-
liggjandi verdbolgu sem undanskildi vaxtakostnad
htsnadislana Ur visitdlu neysluverds. bessu var hins
vegar breytt 1998 i Astraliu og ari sidar 4 Nyja-
Sjalandi pegar visitala neysluverds var endurskodud
4 pann veg ad pessi undirlidur var tekinn Ut vid
melingu visitélunnar. Sidan pa hefur stefnan midast
vid visitolu neysluverds. Astralski bankinn horfir
hins vegar til fjolda maelikvarda & kjarnaverobolgu,
m.a. klippts medaltals og visitélu neysluverds an
sveiflumikilla lida. Ny-sjalenski sedlabankinn skil-
greinir ekki neina sérstaka malikvarda 4 kjarnavero-

bolgu en skilgreinir i stadinn flottaleioir, p.e. leyfi-
leg, fyrirfram skilgreind fravik fra verobolgumark-
midinu sem geta t.d. orsakast af alvarlegum vio-
skiptakjaraafollum eda natturuhamférum. Hid sama
hefur gerst i Tékklandi en tékkneski sedlabankinn
midar stefnu sina ni vid visitdlu neysluverds en
hefur fyrirfram skilgreindar flottaleidir. Fram til april
2001 midadi bankinn hins vegar stefnu sina vid visi-
tolu neysluverds an verds hads opinberum akvoroun-
um og beinna ahrifa obeinna skatta og nidur-
greidslna.

Adrir sedlabankar med verdbolgumarkmid hafa
ymsa mealikvarda & kjarnaverdbolgu til vidmidounar
vid métun peningastefnunnar og er algengt ad nota
mismunandi melikvarda samhlida. T.d. er algengt ad
utiloka matvoru, eins og graenmeti og avexti (t.d
Brasilia, Chile, Mexikd, Poélland), oliuverd (t.d.
Chile, Filippseyjar, Noregur og Polland), verd had
opinberum akvordunum (t.d. Brasilia, {srael, Mexiko
og Polland), ahrif obeinna skatta (t.d. Noregur),
sveiflumikla undirlidi (t.d. Filippseyjar, Pera og
Polland), auk pess sem sum peirra notast vid tol-
freedilega mealikvarda 4 kjarnaverdbolgu, eins og
klippt medaltal (t.d. Brasilia, Filippseyjar og
Polland).

3. Mat 4 kjarnaverdbélgu 4 Islandi

3.1. Veegi undirlida og framlag til verobolgu

[ ljosi ofangreindrar umfjollunar var akvedid ad
skoda nanar eiginleika islenskra verdvisitalna an
matvoru (p.e. greenmetis, avaxta og buvoru) og ben-
sins par sem pessir pattir eru ymist toluvert sveiflu-
kenndir, endurspegla hlutfallslegar verdbreytingar,
eru utan ahrifasvids Sedlabankans eda eru hadir
opinberum verdakvordunum ad meira eda minna
leyti. Einnig var horft til undirlidarins opinber pjon-
usta sem er samkvamt ordanna hljédan hadur opin-
berum verdakvorounum. Ad lokum var einnig reynt
a0 meta hvort undanskilja atti husneaedislid visitdl-
unnar til samraemis vid melikvarda fjarmalaradu-
neytisins 4 kjarnaverdbolgu (og i samreemi vid sam-
remda visitélu evropsku hagstofunnar).” Notast er
vid verdvisitolur fra Hagstofu Islands fyrir timabilid
névember 1992 til oktober 2002.

7. Visitala fjarmalaraduneytisins undanskilur bavoru, greenmeti, bensin
og husnadi.
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Tafla 2 Veagi undirlida og framlag til verdbolgu

Veegi | Framlag til verdbolgu Verdhcekkun
visitolu (%) Prosentustig 1% 1%

Undirliour Timabilio november 1992 til oktober 2002
Graenmeti, AVeXtir 0g DUVOTUL.........ccerivieiiieiiieieieieeereeeeeeee 9 22 6 24,6
BENSIN ...t 4 2,7 7 64,0
OpINber PJONUSLA ......cooveuiiiciiiiicicieiecee e 11 4,8 12 44,4
HUSNEO .+ttt ese e 13 7,7 20 58,8
T 151721 E USRS 7 17,4 45 -
Visitala neysIuverdlags ..........cooeveererieineneieceeeese e 100 38,8 100 38,8

Timabilio januar 1998 til oktober 2002

Graenmeti, AVeXtir 0Z DUVOTUL.........c.ccerveieiiieieieieieeee e 8 1,1 5 13,0
BeNSIN...coiiiiiiccceeee e 4 1,2 5 27,9
OPINDET PJONUSLA ...eviviieeieiieieieiete et 11 2,1 9 18,8
HUSNBEOI. ...ttt 13 6,5 28 48,7
T 110171 E TR 36 10,9 47 -
Visitala neysIuverdlags ..........cooeveirerieieiieeeeceeese e 100 23,1 100 23,1

Tafla 2 synir veegi mismunandi undirlida i
heildarvisitélunni og framlag peirra til verdbolgu alls
timabilsins og timabilsins fra jantar 1998 til oktober
2002 (u.p.b. helmingur heildartimabilsins).

Vagi einstaka undirlida breytist litid yfir allt
timabilid. An huasnadis vega undirlidirnir um % i
visitélunni en teplega 40% sé husnadislidurinn
tekinn med. Yfir allt timabilid ma rekja taeplega
helming um 39% heekkunar visitélu neysluverds til
pessara fjogurra undirpatta (um % an htisnaedislidar)
en fra 1998 ma rekja taplega pridjung af 23%
hackkun visitdlu neysluverds til peirra (teplega 20%
an htsnadislidar).

3.2. Medalverdbolga og sveiflur

Tafla 3 synir medalverdbolgu og sveiflur i verobodlgu
fyrir allt timabilid, midad vid eins manadar og tolf
manada breytingar verdvisitalnanna. Sem meelik-
varda a sveiflur er synt einfalt stadalfravik og skilyrt
stadalfravik, sem melir stadalfravik ofyrirséora
verdbreytinga midad vid einfalt timaradalikan.® Ad
lokum synir taflan skilyrt ferilris (e. kurtosis) vero-
breytinga sem gefur visbendingu um tidni 6fyrirsédra
storra verdbreytinga (hekkana og lekkana), p.e.

8. Likanid inniheldur fasta, eins manadar to6f breytingar vidkomandi
verdvisitdlu (og arstidargervibreytur i tilviki eins manadar breytinga).

57 PENINGAMAL 2002/4

verdbreytinga sem eru umfram pad sem geti sam-
reemst pvi ad verdbreytingarnar veeru normaldreifdar.

Vid samanburd a sveiflum i mismunandi verd-
visitélum fyrir mat a4 heppilegum melikvarda a
kjarnaverdbolgu skiptir samanburdur a skilyrtum
stadalfravikum meira mali en samanburdur & 6skil-
yrtum stadalfravikum, par sem sa fyrrefndi gefur
melikvarda a sveiflur i 6fyrirsédum verdbreytingum
sem er sa hluti verdbreytinga sem flekir motun
peningastefnunnar fremur en sveiflur i fyrirsédum
verdbreytingum. Med sama hetti @tti tulkun verd-
breytinga ad verda erfidari ad 60ru obreyttu, ef storar
ofyrirsédar verdbreytingar eru tidar. bvi er synt skil-
yrt ferilris verdbreytinga fremur en 6skilyrt ferilris
peirra.

Eins og sja ma eru toluverdar verdsveiflur i
undirlidunum, ef opinber pjonusta er undanskilin,
sem breytist tiltdlulega sjaldan og pa oft i storum
stokkum, sbr. hatt ferilris verdbreytinga opinberrar
pjonustu. Verdsveiflur verdvisitélu neysluverds an
mismunandi undirlida eru hins vegar mjog apekkar.
begar midad er vid einfalt stadalfravik er erfitt ad
finna melikvarda a kjarnavisitolu sem sveiflast
minna en heildarvisitalan. Adeins visitalan an mat-
voru og bensins hefur leegra stadalfravik i eins
manadar breytingum. [ t6lf manada breytingum hefur
hins vegar engin verdvisitala laegra stadalfravik en



Tafla 3 Medalverdbolga og sveiflur

Medal- Skilyrt

verdbolga Stadalfravik stadalfravik Skilyrt ferilris
Verovisitala 1 manadar breytingar (%)
(1) Graenmeti, avexXtir 0g DUVOTUL ........c.ccoveieiereieieeeeeeee e 0,20 1,85 1,54 5,317
(2) BENSIN ... 2,19 1,99 3,771
(3) Opinber pjonusta .. 0,66 0,51 9,841
(4) HOSNBON ... 0,69 0,66 4,871
Visitala neysluverds an (1)......cceeverieirenieieeseieeeeeeee e 0,29 0,38 0,31 3,891
Visitala neysluverds an (2).......ccceeverieererieieeneieeeesee e 0,27 0,38 0,33 2,88
Visitala neysluverds an (3)......cccveeveieirenieieeseieeeeseeee e 0,27 0,43 0,38 2,72
Visitala neysluverds an (4).......cceeverieirenieieeseeeeeeseeee e 0,26 0,43 0,38 3,29
Visitala neysluverds an (1)-(2).....ccceeeerenerineneeincccseseeee 0,28 0,35 0,29 3,53
Visitala neysluverds an (1)-(3)...cccoeveerenenineeereeeseseee 0,28 0,39 0,32 3,57
Visitala neysluverds an (1)-(4).....coeoeereneinieneeereeceseseeee 0,26 0,43 0,36 4,51%
Visitala NEYSIUVETOS ....c.coveveriiiieiiiieieeeeeieieeie s 0,28 0,38 0,33 2,74

12 mdnadar breytingar (%)

(1) Graenmeti, &VeXtir 0g DUVOIUT .....c.veveveeirieieiirieiiireeiccecieees 2,74 3,69 2,17 3,991
(2) BENSIN ..ttt 4,13 8,53 3,15 3,72
(3) OpINDEr PJONUSEA ...ttt 3,42 1,48 0,69 5,491
(4) Hasnaedi 4,85 0,96 3,70
Visitala neysluverds an (1)........cccooveennieernecinnecreeeneeeeenes 3,34 2,28 0,50 3,76
Visitala neysluveros an (2)........cccocoveerereerineieinnecnreeeeneenenenes 3,26 2,25 0,50 3,12
Visitala neysluveros an (3)........cccoeeeeernreerinereinnecnreeeesenenenes 3,28 2,39 0,58 3,43
Visitala neysIuveros an (4)........cccoeeeerereerineieinnecnreeeneeeeeens 3,01 2,35 0,59 3,63
Visitala neysluverds an (1)=(2).....cccceeveererierieeneieeeeeeee s 3,32 2,32 0,45 3,87F
Visitala neysluverds an (1)=(3).....ccocervrererieirineieeeeeeee e 3,32 2,53 0,50 438"
Visitala neysluverds an (1)=(4).....cccceeveevereieeieneieeeeeeee e 3,04 2,79 0,56 5,207
Visitala neysluverds 2,22 0,53 3,20

Skilyrt stadalfravik er reiknad sem stadalfravik skekkjulidar viokomandi sterdar 1t fra einfaldri adfallsgreiningu sem inniheldur eins manadar tof vid-
komandi steerdar (og arstidargervibreytur i tilviki eins manadar breytinga). Skilyrt ferilris er ferilris viokomandi skekkjulidar. T téknar ad um t61fraedi-
lega marktaekt umframferilris s¢ ad reeda midad vid 95% oryggismork. Visitala neysluverds an (1)-(2) samsvarar kjarnavisitlu 1. Visitala neysluverds

an (1)-(3) samsvarar kjarnavisitolu 2.

visitala neysluverds. S¢é hins vegar horft til skilyrts
stadalfraviks verdbreytinga feest einnig nokkru legra
stadalfravik & tolf manada breytingum visitolu
neysluverds an matvoru og bensins, p.e. kjarnavisi-
tolu 1. Einnig faest adeins legra stadalfravik pegar
opinber pjonusta er einnig undanskilin, p.e. kjarna-
visitala 2. Ekki er haegt ad finna neinn kerfisbundinn
mun & ferilrisi verdbreytinga eftir pvi hvada undir-
pattir eru undanskildir og er visitala neysluverds

yfirleitt med lagsta ferilris allra melikvarda a
almennt verdlag.”

A grundvelli pessa samanburdar virdist mega
atla a0 eitthvad megi draga ur 6fyrirsédum sveiflum
i meeldri verdbolgu og pannig audvelda talkun vero-

9. Ferilris malikvarda 4 kjarnaverdbolgu sem byggjast 4 klipptu medal-
tali mundi hins vegar vera minna.
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breytinga og par med moétun peningastefnunnar meo
pvi ad mida vid visitélu neysluverds an matvoru og
bensins. bessi abati kemur sidur fram sé opinber
pjonusta einnig tekin 0t ur visitolunni vid meelingu a
kjarnaverdbolgu. Ad sama skapi virdist ekki sérstak-
lega heppilegt a0 taka ut hiisnadislio visitélunnar, en
i pvi tilviki eru sveiflur meiri en i visitélu neyslu-
verds. bad er po sammerkt med 6llum pessum visi-
tolum ad stadalfravik verobreytinga er apekkt og pvi

sveiflum 1 vidkomandi visi-

I3

ekki mikill munur a
tolum.

3.3. Visbendingargildi mismunandi verdvisitalna
Til ad meta hvort upplysingar um framtidarproun
verObolgu tapist vid ad undanskilja mismunandi
undirpeetti Gt Gr visitdlu neysluverds er reiknud ut
fylgni tolf manada breytinga mismunandi verdvisi-
talna vid tolf manada breytingu visitdlu neysluverds
mismunandi langt fram i timann. Tafla 4 synir nidur-
stoournar fyrir samtimafylgni verdvisitalnanna og
fylgni 1-2' ar fram i timann, sem eru timabil sem oft
er midad vio i tengslum vid midlunartima peninga-
stefnunnar.

Eins og sja ma virdist visbendingargildi bensin-
og husnadisverds nokkud gott, sérstaklega pess

sidastnefnda, par sem pad hefur markteeka fylgni vid
almenna verdbolgu ramlega tvo ar fram i timann en
marktaekni bensinverds endist i skemmri tima. Litid
visbendingargildi um framtidarverdbolgu virdist hins
vegar vera i ver0i matvoru og opinberrar pjonustu.

begar visitélur an mismunandi undirpatta eru
skodadar kemur i 1jos ad visbendingargildi peirra er
nokkud likt. b6 virdist visbendingargildi verdvisi-
talnanna hraka mjog i peim tilvikum par sem hus-
naedisliour visitdlunnar er undanskilinn.

Almennt séd er visbendingargildi visitalnanna
ageett framan af en deyr sidan ut eftir pvi sem horft er
lengra fram & veginn, en pad endurspeglar ad hluta
stefnuviobrogd Sedlabankans par sem hann leitast
vid ad na verdbolgumarkmidi sinu (formlegu nu en
oformlegu adur) innan naestu 1%-2 ara, sem yfirleitt
er talinn vera timinn sem pad tekur peningastefnuna
a0 hafa ahrif & verdbolgu. Takist pad @tti engin
fylgni ad vera a milli visbendingarsterdanna og
verdbolgu eftir pann tima. Markteek fylgni husneadis-
verds og almennu visitélunnar ramlega tvo ar fram i
timann gaeti pvi gefid visbendingu um onyttar upp-
lysingar um framtidarverdbolgu i proun husnadis-
veros.

Tafla 4 Fylgni mismunandi verdvisitalna vid framtidarverdbolgu

Samtima-
Verodvisitala fvlgni
(1) Grenmeti, avextir og buvorur
(2) BENSIN. ..ttt
(3) Opinber PJONUSEA ......eoveueeeiririeieieeieieeteeeee e

(4) HOSNEOT ..cnvieieitieee e

Visitala neysluverds an (1) ......ccccoveerrieeinnenenneceeieenene
Visitala neysluverds an (2)...
Visitala neysluverds an (3) ......ccccovveerireerenineenneceeeenens
Visitala neysluveros an (4) .......c.coeeerreeineeenseceeeenens

Visitala neysluverds an (1)-(2) ...c.coceceeereerinnerennecneninenens
Visitala neysluverds an (1)-(3)
Visitala neysluverds an (1)-(4)

Visitala NeySIUVETrOS. .....cvvveieiiriieieisieieeeeee e 1,00

Fylgni Fylgni Fylgni Fylgni
eftir 12 eftir 18 eftir 24 eftir 30
manudi manudi manudi manudi

0,08 0,16 0,207 0,14
0,22F 0,347 0,317 -0,01
0,00 0,15 0,09 -0,03
0,687 0,807 0,67 0,387
0,27% 0,297 0,23" -0,02
0,24" 0,257 0,217 0,00
0,28" 0,307 0,257 0,00
0,08 0,07 0,08 -0,11
0,24" 0,241 0,197 -0,02
0,25% 0,241 0,197 -0,02
0,03 -0,01 -0,02 -0,15
0,27% 0,29" 0,241 0,00

Taflan synir fylgni 12 manada breytinga einstakra verdvisitalna vid 12 manada breytingu visitolu neysluverds 4 mismunandi timabilum. t taknar ad
um tolfreedilega markteeka fylgni sé ad reeda midad vid 95% oryggismork. Visitala neysluverds an (1)-(2) samsvarar kjarnavisitolu 1. Visitala neyslu-

verds an (1)-(3) samsvarar kjarnavisitolu 2.
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bvi virdist sem ekki tapist miklar upplysingar um
framtidarproun verdbolgu vid ad utiloka matvorur og
opinbera pjonustu vid mat a4 kjarnaverdbolgu. Hins
vegar tapast miklar upplysingar vio ad taka Ut hus-
naedislio visitélunnar. Ekki er eins 1jost hvort mikil-
vaegar upplysingar tapist vid ad taka it bensinverd.
bréun bensinverds hefur agetis visbendingargildi
fyrir framtidarverdbolgu eitt og sér en pad virdast
hins vegar ekki tapast miklar upplysingar vid ad
sleppa bensinverdi par sem visbendingargildi visitolu
neysluverds an bensins er ekkert sidra en annarra
verdvisitalna.

3.4. Val 4 kjarnavisitolum: Almennar nidurstodur
Eins og adur hefur komid fram getur verid heppilegt
vid mat & kjarnaverdbolgu ad undanskilja paetti sem
eru toluvert sveiflukenndir, eru utan ahrifasvids
peningastefnunnar eda endurspegla hlutfallslegar
verdbreytingar sem ekki er rétt ad peningastefnan
bregdist vid. Hins vegar er @skilegt ad vidkomandi
melikvardi 4 kjarnaverobolgu syni sams konar lang-
timahegdun og almennur melikvardi a fram-
feerslukostnad, p.e. medalverdbolga meeld ut fra
kjarnavisitolu @tti ad vera nokkurn veginn su sama
og medalverdbolga maeld Ut fra almennu neysluverd-
lagi. A0 sama skapi er mikilvaegt ad ekki sé dregid ur
visbendingargildi verdbolgu lidandi stundar fyrir
framtidarverdbolgu med pvi ad ttiloka staerdir sem
hafa toluvert forsagnargildi fyrir framtidarverobolgu.
Ofangreind greining gefur pa nidurstodu ad peir
paettir sem helst studla ad pvi ad draga ur ofyrir-
sédum sveiflum i verobolgu eru matvorur og bensin.
A0 sama skapi eru petta allt undirlidir sem eru meira
eda minna utan ahrifasvids peningastefnunnar, ymist
vegna pess ad um verd had opinberum akvordunum
er ad raeda, eda pad er akvardad a alpjoolegum
morkudum, eins og bensinverd sem par ad auki
endurspeglar hlutfallslegar verdbreytingar sem ekki
er talid heppilegt ad peningastefnan bregdist vid.
bratt fyrir ad verd opinberrar pjonustu sé ekki mjog
sveiflukennt og utilokun pess pvi ekki likleg til ad
draga ur ofyrirsédum sveiflum i verdbolgu, getur
einnig verid heppilegt ad undanskilja pennan undirlid
par sem hann er, samkvaemt ordanna hljédan, hadur
opinberum verdakvordunum, auk pess sem vero-
akvardanir &4 opinberri pjonustu radast i megin-
atridum af 6d0rum pattum en verdlagning pjonustu a
markadi og er pvi i storum drattum utan ahrifasvids

peningastefnunnar. Pa eru pad vidbotarrdk ad opin-
berar verdakvardanir hafa haft tilhneigingu til ad
bjappast saman 4 akvednum dagsetningum.

[ pessu 1josi var akvedid ad fyrri maelikvardinn 4
kjarnaverdbolgu, kjarnaverdvisitala 1, sé visitala
neysluverds an matvoru (p.e. greenmetis, avaxta og
blvoru) og bensins. Midad vid stdduna i oktdber sl.
inniheldur pessi visitala um 89% peirra utgjaldapatta
sem visitala neysluverds inniheldur. Seinni meeli-
kvardinn, sem nefndur verdur kjarnavisitala 2,
undanskilur til vidbdtar verd opinberrar pjonustu.
Midad vid stoduna i oktober sl. inniheldur pessi visi-
tala um 82% peirra ttgjaldapatta sem visitala neyslu-
verds inniheldur.!?

Greiningin hér ad ofan bendir til pess ad mikil-
vaegar upplysingar um framtidarpréun almennrar
verdbolgu tapist ekki vid ad undanskilja pessa undir-
paetti ut Gr visitdlu neysluverds. Hins vegar potti ekki
rétt ad taka hasnadisverd Ut vid mat & kjarna-
verdbolgu par sem pad skiladi engum abata i minni
sveiflum auk pess sem mikilveegar upplysingar um
framtidarverdbolgu virtust tapast.!!

Mynd 1 synir verdbolguproun fra 1994, melda
med pessum tveimur kjarnavisitolum, asamt verod-

Verdbodlga 4 malikvarda visitdlu neysluverds
og kjarnavisitalna jandar 1994 - oktéber 2002

%

L Kjarnavisitala | —

Kjarnavisitala 2 =——,

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Heimild: Hagstofa [slands.

10. Vagio jokst ur um 75% i um 82% i april sl. pegar 61l simapjonusta var
skilgreind sem samkeppnisrekstur en ekki sem opinber pjonusta.

11. Par ad auki eru ymis hagraen rok fyrir pvi ad horfa til prounar huas-
nadisverds vid mat 4 undirliggjandi verdbolguproun par sem haekkun
husnzdisverds getur endurspeglad eftirspurnarpenslu sem kemur til-
tolulega fljott fram i haekkun husnadisverds sem gaeti brotist fram
sidar i aukningu almennrar verdbolgu.
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bélguproun midad vid visitélu neysluverds, sem
verobolgumarkmid Sedlabankans midast vid. Eins
og sést & myndinni er verdbolgupréunin yfir allt
timabilid mjog apekk. Kjarnavisitélurnar uppfylla
pvi ba krofu ad endurspegla alika medalverdbolgu til
lengri tima, po ad fravik til skamms tima séu edlileg.
bannig ris verdbolga herra i upphafi pessa ars og
hefur leekkad hagar en samkvaemt visitélu neyslu-
verds. Mald verdbolga er ni um 4% samkvaemt
kjarnavisitolunum en adeins 3% samkvamt visitolu
neysluverds.

bessir tveir melikvardar a undirliggjandi verd-
bélguproun ettu pvi ad nytast Sedlabankanum vid
moétun peningastefnunnar, pratt fyrir ad verobolgu-
markmid bankans sé¢ midad vid visitolu neysluveros.
bessar visitolur verda pvi eingdngu notadar til hlio-
sjonar vid moétun stefnunnar.
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