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Vid metum prji likdn og notum tvaer mismunandi
forsendur um vensl jafnvaegisvaxta og hagkerfisins.

Sérhvert mat byggir naudsynlega 4 forsendu um hvernig
hinir 6meelanlegu jafnvaegis(sedlabanka)vextir hafa ahrif
a hagkerfid, og hvernig peir akvardast tfra hagkerfinu.

I 8llum likdnunum ba hafa jafnvaegisvextir ahrif i
gegnum framleidsluspennu/-slaka.
En akvardast svo 6tviraett atfra mismunandi forsendum:

» Laubach-Williams forsendan: Jafnvaegisvextir dkvardast
atfra vexti framleidslugetu og timagildismati.

» Taylor forsenda: Jafnvaegisvextir akvardast 6beint Gtfra
Taylor reglu.
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» Oll likénin eru sértilvik af eftirfarandi likani:

Almennt likan

vt = AE[yi+1] + Byt—1 + Cse41 + Dsy + Eer (1)
St+1 = KSt + V41 (2)

» Par sem y; samanstendur af hlutmengi af
landsframleidslu, verdbélgu, voxtum og gengi.

» Og vigurinn s; samsettur af framleidslugetu,
framleidslugetuvexti, jafnvaegisvoxtum, jafnvaegisgengi,
og timagildi (e. time preference).
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» Vid getum skilgreint timaradir ¢y og (; atfra

(yt—lvyta Yt+1,St—1, St, 5f+1): sem ma Skrifa a
state-space formi.

Almennt likan

Yt = alr + € (3)
Ct41 = KGt + Ut (4)

> Vid getum svo metid state-space likani® med tveimur
adferdum.
» hamorkun a sennileikafalli (e. MLE), sem fengid er ar
Kalman siu.
» med bayesiskum adferdum par sem vid nalgum
eftiradreifingar (e. posterior distribution) med
endurteknum Grt6kum (e. repeated sampling).



Laubach-Williams likanid 1/5

» Byggjum & likani Laubach og Williams (2003).

» Aftursynt (e. backward-looking) likan, sem vid adlégum
ad engu leyti ad islenskum adstaedum. Sér i lagi er
likanid af lokudu hagkerfi.

» Likan sem er hvad mest notad i pessum fraedum.
» Hefdbundid likan med IS- og Phillips-karvu.
» Timagildismat og framleidnivoxtur fylgir rafferli.

» Lykiljafna er jafna (7) & naestu gleeru:

*
ry = cgr + w
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Vi :Ay(L))?t_l + Ar(L)(re—1 — riq) + €y,t (5)
Tt :BW(L)Wt—l + By(L)yt—l + BX(L)Xt +Emt (6)
i =cge + wt (1) i
gt 1 likanid
.yt _yt 1+ 400 +6y*7t (8)
8t =8t—1 t €g,t ©)
We =Wi_1 + €w,t (10)
Par sem

Ay(L) =ay1 + ay’zL; Ar(L) = ar1 + a,,zL

By(L) = by1; Bx(L)=0
Br(L) = br1 + bro(L2 4+ L3+ L*) + brs(L5 4+ L0+ L7 +18)
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Matsadferd
» Faerum likanid i "state-space" form, sem er svo metid [ombach-
likanid

med Kalman siu og MLE sem ar henni kemur.

> Til ad fa upphafsgildi metum vid likanid fyrst med
OLS/MLE, med stadgenglum (e. proxies) fyrir
6melanlegu stardirnar.

> Pessir stadgenglar voru akvardadir (tfra medaltélum
og/eda atkomum ar 68rum likdnum.
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Matural Real Rate of Interest in Percentages
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Figure: Mat & jafnvaegisraunvoxtum i présentum skv. L-W likaninu.
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Laubach-Williams likanid 5/5
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» Yfir allt timabilid gefur samanburdur & "ex-ante"
voxtum og jafnvaegisvoxtunum i skyn ad slaki hafi verid
& peningastefnunni yfir allt timabilid, en pé hlutlausari
fyrri hlutann.

» Mogulega 6traverdugt ad peningastefnan sé talin svo
slék yfir allt timabilid, og er matid stodugt haerra en
fordémar okkar segja til um, sem og atkomur annarra
likana.
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Aftursynt NK likan (Taylor forsenda) 1/5 hoger
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» Opum ad mestu leyti eftir Kirker (2008), sem mat
samskonar likan fyrir Nyja Sjaland.

» Matsadferd samskonar og vid matid & L-W.
» Olikt L-W hofum vid ni likan af litlu opnu hagkerfi.

» Gervi-UIP skilyrdi tengir atlond vid islenska hagkerfid: Aftursynt NK
likan (Taylor
N N forsen(da)y
Zy = zp + dz712t—1 + dz,2zt_1 (11)

+d((re—1 = rig) = (e — 7)) ez (12)

» Sem verdur ad UIP skilyrdinu pegar vid feerum okkur eitt
skref fram i timann, setjum veentivirkja &
framtidarsteerdir, og setjum d,; = —d,» = d, = 1.



Aftursynt NK likan (Taylor forsenda) 2/5
Likanio

Ve = Ay (L)ye—1 + Ar(L)(re—1 — r{_1)
+az(ze-1— z7_q1) +ar(Vre—1 — Yi1) T eyt
Tt = Br(L)me—1 + By (L)Jt—1 + Bx(L)xt + €x ¢

re= (1= ) (1 + ealmtly = 7)) + ¢ 1)
+Yrrt—1 + €rt

zt =2z +d 1201 + dz22{_4
+dr((re—1 — rizq) — (rfe-1 — r;’k,t—l)) t ezt

8t—
y _Yt 17 S +€yt

400

og
* * .
X =x{_1+e-r xe{r,g zm}
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Natural Real Interest Rate in Percentages
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Figure: Mat & jafnvaegisraunvoxtum i présentum skv. aftursyna
NK likaninu.
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Faum jafnframt mat & verdbélgumarkmidi

Inflation Deviation from Target in Percentage Points
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Figure: Mismunur & leitni arsfjérdungsverdbélgu og leitni metnu
arsfjordungsverdbdlgumarkmidi, & arsgrundvelli, i présentum.
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Aftursynt NK likan (Taylor forsenda) 5/5

Nidurstéour

» M.t.t verdbdlgu hefur verid of mikill slaki a
peningastefnunni yfir matstimann, par til 2009, pegar
verdbdlga er vid markmid.

» Utfra mismun & ex-ante raunvéxtum og
jafnvaegisvoxtum (sja mynd i samanburdskafla), pa hefur
peningastefnan verid annad hvort hlutlaus eda of
adhaldssom, yfir allt timabilid.

> Greinilegt 6samraemi & milli maelikvarda. Adhaldssemi
atfra fraviki raunvaxta fra jafnveegi sinu en verdbdlga pé
oftar en ekki yfir markmidi.
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» Framsynt (e. forward-looking) likan, sem er i
grundvallaratridum sambeerilegt pvi aftursyna.

» Gervi-UIP skilyrdid pé élikt, og er gefid med
=zigt(e—rf +p)/A+ (22)

Par sem jafnveegisdheaettualagid, p;, er gefid med
Framsynt NK
likan (Taylor

P =Mz — 0:Eezfy — (L= )z 4] = rf +rl* (23) &l

» Audvelt ad sja ad vio faum UIP skilyroio a "gap"-formi
ef 6, = 1.
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hagkerfid:
Ve = (1 = By)EtFri1 + ByJr—1 — Brie (24)
— BrZ-1 + Byl + €l (25)
e = (1 — az)Eeep1 + 0nme—1 + oy Jr 1 (26)
—az(ze —zt—1) + €} (27)
o= (=) |rf + Eemi + Bty (28)
(29)
(30)

Framsynt NK

+ Yile—1 + Yy Ve 29 o i
30
> Par sem
xf=xi,+e xe{mzr} (31)
5t =xF —xx x€{m,z, r,y,yf} (32)

ry = it - Etﬂ-t+1 (33)



Framsynt NK likan (Taylor forsenda) 3/7

Matsaoferd
» Metum med bayesiskum adferdum.

» Nanar tiltekid er notast vid Kalman siur og
Metropolis-Hastings Markov kedju Monte Carlo algrim
vid mat.

» Fyrirframdreifing (e. Priors) serstaklega mikilvaegar
vegna kennslavanda (e. identification problems).

» Til vidmidunar vid val a fyrirframdreifingum voru
notadar fyrir- og eftiradreifingar Gr 60rum likdnum fyrir
islenskt hagkerfi (Dynimo, Hunt og Honjo), sem og tr
likani Kirker (2008).
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= Rexml interest rate == Naturalreal rate of interest

Figure: Jafnvaegisraunvaxtamat likansins og "ex-ante" raunvextir, i
présentum.
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Figure: Arsfjérdungsverdbélga og metid
arsfjérdungsverdbolgumarkmid, & arsgrundvelli i présentum.



Framsynt NK likan (Taylor forsenda) 6/7
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Adhaldsstig peningastefnunnar

Figure: Mismunur "ex-ante" raunvaxta og jafnvagisraunvaxta.
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Framsynt NK likan (Taylor forsenda) 7/7
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>

Jafnvaegisraunvextir nalaegt fordémum okkar; 3,6% i lok
2015.

Slaki i peningastefnunni fra 1991-2000.

Sveiflukennt ferli med slaka og spennu til skiptis fra
2000.

Mikill slaki 2004 og svo ad hruni.

Slaki i peningastefnunni fra 2011-2013, sem snerist i
spennu og svo i hlutleysi i endapunkti, arid 2015.
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Erfidleikar vid mat 1/3

» "Pile up" vandinn
Vandi vido mat 4 "state-space" likdnum med hamérkun
sennileikafalls pegar "signal-to-noise" hlutfall af
sveifluhluta (e. cyclical) 6malanlegu staerdarinnar er
litid.
» Natengt einingarrétarvandamalum.

» Er sidur vandamal i bayesisku mati skv. Kim og Kim
(2013).

» Sennileikafallid er haslétta eda stapi
Sést vel & pvi hversu mikid matid breytist vid litlar
breytingar & upphafsgildum
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Erfidleikar vid mat 2/3

» Almenn vandamal
Faum mat 4 6maelanlegum staerdum sem stemma ekki
vid hugmyndafraedilega tilvist peirra i jofnunum. T.d. er
timagildissteerdin, sem eetti ad hafa jakveed ahrif a
jafnveegisraunvexti i L-W likaninu neikvaed i yfir 10 ér,
samkvamt mati.
» Moguleg skyring & pessum vandamalum ma finna i
Taylor og Wieland (2016), sem telja sama vandamalin
hrja flest mo6t & jafnvaegisvoxtum, p.e.
" _misspecification due to omitting important variables
relating to structural policy and monetary policy".
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Erfidleikar vid mat 3/3

Matsvandi i framsyna likaninu
» [ bayesiska matinu var kennslavandi
» kennslavandagreining benti til ad erfitt veeri ad adgreina
hvort upplysingarnar i gdgnunum megi einka skellum
eda breytum.
» Stadalfravik skekkju vid jafnveegisgengi épagilega hatt
midad vi0 stadalfravik skekkju gengis.
» Alla jafna byst madur vid ad stadalfravik skekkju
jafnvaegisstaerda sé minni en stadalfravik skekkju
steerdarinnar sjalfrar.
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Samanburdur & jafnvaegisraunvaxtamati aftursynu likénunum DRyiSleE
Helgason, Stefan
Pérarinsson
12 Policy Rate vs Trends of Natural Rate Estimates

—— CBl Policy Real Rate
—— Trend of Natural Real Rate of Interest - LW
—— Trend of Natural Real Rate of Interest - NK.

Samanburdur

Figure: HP-leitni metnu jafnvaegisraunvaxta aftursynu likananna
og "ex-ante" raunstyrivextir, i présentum
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Laubach & Williams == Backward looking == Forward looking

. L. . u . S| burd
Figure: Samanburdur 4 jafnvagisraunvaxtamdtum likananna amanbareut
pbriggja.



Besta mat
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Figure: Vegid medaltal jafnvaegisraunvaxtamatanna likananna
briggja.
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Gildi matanna og nytsemi

» P6 mat eins og bad sem er borid fram hér ad ofan hafi
gildi, pa er mikil dvissa.

» Munur & "level" raunvaxtamatanna.

» Dynamikin pé nokkud samhljéma, og pvi haegt ad nota
slikt mat til a0 meta breytingu & adhaldsstigi
peningastefnunnar.

» Mjog nytsamlegt sem forsenda i onnur likon en til ad spa
og herma med 60rum likdnum (t.d. QMM og DYNIMO)
parf ad setja inn forsendur um jafnvaegisraunvexti.
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» Oll likén syna ad langtimaleitni jafnvaegisraunvaxta er Pérarinsson
nidurhallandi
» Sem stemmir vid rannsoknir & jafnvaegisraunvoxtum

annarra landa

» Fradilegu likon fyrri hluta ritgerdarinnar meta
jafnveegisraunvextinna sem heldur heerri en tolfraedilegu
likdnin

» Utfra jadarafkostum fjarmagns faest mat sem er toluvert
heerra en fordémar okkar segja til um (u.p.b. 10%, en
ba a eftir ad draga fra alog vegna dhzettu i framleidslu
og vegna annars fjarmagns en fastafjarmuna)

» Tralegasta matid ar Euler j6fnum er u.p.b 5%

» Tolfraedilegu likonin, i sameiningu, gefa mat sem er
samhljéma forddmum okkar, og er 4rid 2015 i u.p.b.
3,5%
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» Tolfraedilegu likonin eru alla jafna sammala um hverjar
breytingarnar i jafnveegisraunvoxtunum eru, en ekki um
nakvaemt gildi pess.

» Blinder - "difficult to estimate and impossible to know
with precision. It is therefore most usefully thought of as
a concept rather than as a number, as a way of thinking
about monetary policy rather than as the basis for a
mechanical rule..."

Samantekt
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