Verdbdlgumarkmid og likon Sedlabankans



Hlutverk Sedlabankans

e [ Sedlabankaldgum 2001 sagdi: ,,Meginmarkmid Sedlabanka islands er
a0 studla ad stodugu verdlagi. Med sambpykki radherra er
Sedlabankanum heimilt ad lysa yfir tolulegu markmidi um verdbolgu.”
begar bankinn tok vid Fjarmalaeftirlitinu var baett vid lysinguna a
hlutverki hans, en ekkert dregid ur aherslu a ad passa verdbdlguna.



Tilvitnanir dr inngangi QMM og Peningamalum

The functioning of the system is very dependant on having a well-suited core model which can serve as a
primary organisational framework to change mechanical model projections and judgement into forecasts
and policy advice. In order to fulfil this role the core model must incorporate the Bank’s assessments of the
most important relationships in the economy and capture the essence of the transmission mechanism of
monetary policy.

It is important to note that equations of the model are developed as a part of the overall structure of
QMM.....the selection of a particular equation and the short-run and long-run restrictions imposed in that
equation is based not only on statistical inference and economic logic but also on its impact on the overall
simulation properties of QMM. Each equation of the model does therefore not necessarily represent the
blggl\s/m/%le-equation estimate of the particular variable, but should rather be interpreted within the context
0 :

| Peningamalum 2007 er lyst stefnu bankans um verdbdlguspar: ,,Grunnspain er b%ggé a styrivaxtaferli
sem serfreedingar bankans telja ad studli best ad framgangi verdbolgumarkmidsins. Styrivaxtaferillinn
er valinn med hlidsjon af pvi markmidi ad verdbdlga verdi pvi sem naest 2%2% innan aseettanlegs
tima og haldist stodug i nand vid verdbdlgumarkmidid eftir pad. Pannig er studlad ad pvi ad
peningastefnan veiti verdbdlguveentingum trdverduga kjolfestu.”



Verobolgulikdn QMM eru metin med arsfjoroungsgildum. bau eru alltaf
skilgreind sem Phillipskdrvulikon ad vidbattum vantingum.

Fyrsta likanid var birt 2006, metid med goégnum fra 1995-2004:

CPI consumer price index

PM index of import prices

ULCT unit labour cost

INFE inflation expectations, estimated as a difference between bond rates for nominal
and indexed bonds minus 2% risk premium

GAPAV excess demand, estimated from GDP, average over four quarters

Litlir stafir tAkna l6garitmagildi, t-gildi i svigum.

Acpi, = 0.74INFE,/4 + 0.06Apm, + 0.08Apm, , + 0.12 Auclt, , + 0.07GAPAV, , + &,
(11.7) (1.9) (2.5) (3.6)

Summa stika 4 fyrstu lidanna er pvingud til ad vera 1.
R 2=0.55; s=0.0046.

Stikar og nakveemni breytast litid pegar petta likan er metid med gégnum til 2006.
Haegt er ad baeta samraemid vid meelingar litid eitt med pvi ad taka inn fleiri breytur. Ef
fasta er baett vid laekkar stiki INFE,/4 mikid og verdur dmarkteekur. Hatt t-gildi hans i
likani QMM?2006 er pvi marklaus visbending um ad hann hafi mikid upplysingagildi um
verdbalgu.



Verdbolgumarkmidid, IT = 2,5% a ari, kemur ekki vid ségu i pessu likani af Acpi,. En i
framreikningum med likaninu er reiknad med ad

INFE, = 0,3INFE, ; +0,3A,cpi, , + 0,4log(1+IT)/4.
Stikarnir voru ekki metnir, heldur valdir af h6fundum QMM2006. Hver sem verdbdlgan

er nuna feerist hun hratt ad verdbdlgumarkmidinu pegar INFE, er framreiknad med
bessari formulu.

Ef stikarnir eru metnir med gégnunum pegar verdbdlgumarkmidid var komid til
sogunnar, 2001-2007, faest

INFE, = 1,04INFE, , — 0,07 A,cpi,_, + 0,03log(1+IT).
(9,1) (1,4) (0,3)



| QMM2009 er hada breytan arshaekkun arsfidrdungsmedaltala og
verdbolgumarkmidid komid beint inn i verdbdlgujéfnuna. Metid med gognum 1994:1-2006:3.

Ayepi, =0,62A,cp1,; + 0,18 Ayepi,,g + (1-0,62-0,18)log(1+IT),)

(13,8) (3,8)
+0,11A, rexm,_, +0,07 A,(ulct, , — cpi,,) + 0,08GAPAV, , + €,
(3,8) (2,4) (2,6)

R?=0,88; s =0,0069
REXM Importers real exchange rate.

brir fyrstu lidirnir lysa verdbolguvantingunum. Sa fyrsti er tulkadur sem ahrif peirra sem lita
adallega til fortidar, annar lidurinn metur ahrif spar um framtidar verdbdlgu og sa sidasti er mat a
ahrifum verdbolgumarkmidsins. brir sidari lidirnir hafa allir langtimamedalid 0.

Gifurlegur munur er a ndkveemni pessa likans og likansins fra QMM?2006 par sem metid er med
gbgnum fra sama timabili og s =0,0046. Badi likonin sndast um ad meta l6garitma niverandi
verdbolgu, cpi,; 61l onnur gildi eru pekkt.

| QMM2015 er ofangreint likan notad afram og metid yfir sama timabil.



QMMZ2019 er med gerdlikt Phillipskarvulikan ad medtdéldum vantingum.
Pad er metid med gognum fra 2003Q1 til 20170Q4, ad undan teknu 2008Q2.

Acpic= 0,23A,cpi,.,/4+ 0,42l0g(1+INFE10,)/4 + (1-0,23-0,42)log(1+SIT,IT, )/4
(2,7) (4,0)

+0,09GAPAV, , + 0,08Arexm, + 0,08Arexm, , + arstidasveifla og stiki 2008Q2
(3,2) (6,7) (6,3)

R?=0,855; s=0,0043. Metid med linulegri adhvarfsgreiningu.

INFE10 er vaxtamunur 10 ara 6verdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa.
SIT er breyta sem tekur gildid 2,4 framan af timabilinu en laekkar sidan a nokkrum
arum kringum 2012 nidur i 1.

Gagnasafnid i april 2023 nadi til 2022Q3. Stadalfravikid 2018Q1-2022Q3 pegar metid
var med pessu likani var 0,0079.



QMM 2009 (og 2015)
Ayepi, =0,62A,cp1,, + 0,18 Ayepi,,g + 0,20log(1+IT),)

QMM2019
Acpic= 0,234,cpi, /4 + 0,42l0g(1+INFE10,)/4 + 0,35l0g(1+SIT,IT, )/4

QMM2019 lysir ihaldssomum verdbadlguvaentingum med sidustu arshaekkun cpi eins og i
QMM2009. En nu er engin innbyggd fylgni vid hddu breytuna og stikinn adeins 1/3 af
stikanum fra 2009 og 2015.

| stad metinnar spar um verd eftir tvd ar kemur INFE10 sem maelikvardi & framsynar
verdbolguvaentingar og feer rimlega tvofalt haerri stika.

| stad verdbolgumarkmidsins IT kemur ni margfeldi pess og SIT, pannig ad um 2012
leekkar pessi lidur fra 6% & ari nidur ad 1T=2,5%.

SIT, er hvorki mald né fyrir fram gefin r6d, heldur buin til af h6fundum QMM2019 med
hlidsjon af likbnum ur grein bPorarins Péturssonar (2018), metin med nastum somu
gbgnum og verdbolgulikan QMM2019. betta er groft brot a forsendum linulegrar
adhvarfsgreiningar.



Pegar verdbolgumarkmidinu er sleppt og slembiganga sett i stadinn verdur arshakkunin omarkteak,
en fyrra gildi arsfjoroungshakkunarinnar baetir spana. Skammtimabreytingarnar eru svipadar og
| QMM. Pegar petta likan metid er med gognunum fra 2003Q1 til 2022Q3 feest

Acpi, = -0,15 Acpi, ; +2,42log(1+INFE10,)/4 + rw,
(1,7) (5,4)

+0,062GAPAV, , + 0,035Arexm,+ 0,071Arexm,_, + arstidasveifla + €,.
(1,4) (2,7) (5,9)

o.,=0,0023 (4,6),

0,=0,0024 (5,0),

pegar likan QMM2019 er metid med pessum gégnum laekkar logL um 14,6 fra ofangreindu likani. ba
er lika talsverd jakveed fylgni i fravikunum, enda augljost ad SIT=1 a alls ekki vid sidustu arin.

LogL er 5,2 haerri med pessu likani en QMM2019 ef adeins er metid med gégnum fra 2003Q1 til
2017QA4.



Acpi, = -0,15 Acpi, ; +2,42log(1+INFE10,)/4 + rw,
+0,062GAPAV, , + 0,035Arexm,+ 0,071Arexm,_, + arstidasveifla + €,.

Enda pott petta likan falli vel ad verdbolgumaelingunum segir pad okkur litid um
orsakir verdbdlgu a islandi.

Stikinn 2,42 sexfaldar dreifni allra sveiflna i INFE10. Stiki tafda gildis Acpi, er
neikvaedur pratt fyrir talsverda jakvaeda eiginfylgni i rodinni.

Skammtimalidirnir na allvel steerstu 6jofnunum i Acpi, en megindraettirnir hvila a

INFE10 og slembigdngunni. Pad parf ad na i vitneskjuna sem verdbréfahondlararnir
stydjast vid og koma henni i likanid.
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