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Inngangur

Grunnmarkmidid er ad meta asattanlegt SVAR likan fyrir
Island.

Fyrsta hlidarmarkmid er leggja mat & akvedur verdbdlgu.

Annad hlidarmarkmid er ad athuga umfang markadshadrar
verdlagningar innflutnings 4 Islandi (e. local currency pricing).
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SVAR - skilgreining

Almennt linulegt kvikt formgert likan (e. linear dynamic
structural model) ma skrifa sem

Azt = BXt + Uy, VteN (1)

Par sem z; er n x 1 vigur, x; er k x 1 vigur, A er n x n fylki, B
eru n x k fylki og us er n x 1 slembivigur med gefna
likindadreifingu.

Ef x¢ = (2zt-1,-- -, Zt—p, 1), og samdreifnifylkid E[u;u] = D
er hornalinufylki, pa segjum vid ad likanid i jofnu (1) sé
SVAR(p) likan.
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SVAR — matsverkefnid

Verkefnid okkar er ad meta n(n + k + 1) stika.

Pekkt er ad upplysingarnar i x; duga ekki til ad meta alla stika,
og sér i lagi duga ekki til adgreiningar & samtimaahrifum.
Beitum formerkjafjotrun. Krafa um ad vidbragdsfdll valdra

steerda séu med tiltekid fyrirfram akvardad formerki pegar
tilteknir skellir dynja a.

Stefan Pérarinsson Sedlabanki Islands

Akvedur verdbslgu



Inngangur SVAR — Almennt SVAR — Mat SVAR nidurstddur SVAR nidurstddur

0O@0000000000000000

SVAR - formerkjafjotrun (1)

Hefdbundna leidin til ad meta SVAR med formerkjafjotrun:

Stefan Pérarinsson

Meta rudda gerd (e. reduced form) af likaninu.

Smida safn stikavigra m.t.t. Haar dreifingar (snaningsfylki).
Fyrir hvern stikavigur i pessu safni faum vid vidbragdsfall.
Hendum peim stikum sem standast ekki formerkjakrofur.
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SVAR - formerkjafjotrun (2)

Hamilton og Baumeister (2015) gagnryna pessa adferdafraedi.
Pau segja ad petta sé bayesisk adferd i dulargervi.

Upplysingar ar gégnum eru svo gott sem hundsadar i
matsferlinu.
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SVAR - formerkjafjétrun (3)

"We demonstrate that users of these methods can in some
cases end up performing hundreds of thousands of
calculations, ostensibly analyzing the data, but in fact doing
nothing more than generating draws from a prior distribution
that they never even acknowledged assuming."
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SVAR - formerkjafjotrun (4)

Einfold samantekt & bayesiskum gollum:
Ef h er med uniform dreifingu, pa er g(h) ekki uniform pegar g
er linulegt fall.
IRFs eru ¢linuleg foll af undirliggjandi parametrum.
... the quest for “noninformative” priors for structural VARs is
destined to fail."
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SVAR - formerkjafjétrun (5)

Hamilton og Baumeister leggja til eftirfarandi matsadferd fyrir
gefid SVAR likan eins og i jofnu 1.:
Myndum fyrirframdreifingu &
P(A, B, D) = p(A)p(D|A)p(B|A, D).
Hermum vidbragdsfoll atfra p(A, B, D) og faum dreifingar 4
upphafsvidbrogd.
Hlidrum og endasleppum (e. truncate) afkéstum
hermunarinnar ar skrefi tvo, m.t.t. formerkjafjétrunar.
Faum pannig fyrirframdreifingar fyrir H = A~ og det(A).
Finnum eftiradreifingar stika.
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SVAR - formerkjafjotrun (Samantekt)

Viljum finna skelli sem hafa hagfradilega talkun:
(VAR = SVAR)

Erfidleikar vid einkvaema akvordun stika pvinga okkur til ad
staekka upplysingamengid.

Formerkjafjotrun er ein leid til ad auka upplysingar vid mat.

Notum bayesiska adferd Baumeister og Hamilton til ad meta.
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Bayesisk adferdafraedi (1)

Lat 6 vera stikavigur og taknum Ol matsgdgn med y.
Med mati saekjumst vid eftir lysistaerd fyrir 6]y.
| Bayesiskri tolfraedi reynum vid ad finna likindadreifinguna foly -

Regla Bayes segir:

p(oly) = "

Na er P(y) fasti m.t.t. 6 og pvi akvardast P(0|y) af
fyrirframlikum P(6) og sennileikafallinu L(6]y) i punktinum .
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Bayesisk adferdafraedi (2)

Pad getur reynst erfitt ad lysa eftirddreifingunni med
endanlegri segd.

Beitum pvi hermun.

Notum Monte Carlo Markov-kedju algrim; slembigangs
Metropolis-Hastings.
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Sérkenni Islands (1)

Purfum ad taka tillit til bess ad Island er (mjog) litid og
(mjog?) opid hagkerfi.
Nytt skilyrdi:

f=Re 2)
par sem 3 = vec(B’), R = &!_,R;, og c = (c{,...,c},), sem
fa merkingu sina fra jéfnunni

b,' = R,'C,' (3)

bar sem b; er i-tti linuvigur fylkisins B.

Minnumst pess ad likanid okkar er
AZt = BXt + U
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SVAR nidurstddur

Breytur
Breytuheiti  Lysing
y Framleidsluspenna
T Verdbélga
r Meginvextir
s Logri raungengis *
TF Verdbélga innflutnings
7 5 ara verdbélguvaentingar 2
y* Vioskiptavegin erlend framleidsluspenna
* Vidskiptavegin erlend verdbélga
r Vidskiptavegnir erlendir vextir
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SVAR fyrir Island (2)

Nytum okkur hin hefdbundnu Nykeynesisku likdn til ad dkvarda
hvada stikar vid samtimastaerdir, p.e.a.s. stikar i fylkinu A,
skulu neyddir i nall.

Notum Dynimo (2020), Gali og Monacelli (2005), og Hamilton
og Baumeister (2018) til ad akvarda fyrirframdreifingar peirra
stika sem eftir standa i A.
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SVAR fyrir Island (3)

Notum Minnesota priors fyrir B.

[Ettleidum dreifingar Hamilton og Baumeister fyrir
hornalinulaga samdreifnifylkid D: andhverf gamma dreifing (e.
inverse gamma distribution).

Myndum fyrirframdreifingar fyrir valin gildi ar H = A= og fyrir
det(A), med pvi ad afmarka dreifinguna eins og adur sagdi.
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SVAR fyrir Island (4)

Sattumst 4 A fylkio:
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bar sem of = (1 — p)a, og Bf = (1 —p)f-
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SVAR fyrir Island (5)

Faum svo formerkjafjétrunarfylkio:
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SVAR fyrir Island (6)

Med petta ad vopni keyrum vid adlagad algrim Hamilton og
Baumeister og faum eftiradreifingar fyrir alla stika.

Eftiradreifingarnar gera okkur kleift ad spa, og reikna at
viobragdsfoll og framlog skella til fravika.
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Nidurstodur — Eftiradreifingar (1)
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Nidurstodur — Eftiradreifingar (2)
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Nidurstodur — Vidbragdsfoll verobolgu (1)
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Nidurstodur — Vidbragdsfoll verdbolgu (2)

Response of 1o+ domand B Response f =t - supply s Response ot to+ monotary
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Nidurstodur — Vidbragdsfoll vaxta

- Resporssof o+ demand B supoly o Responseof 11+ monstary
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Nidurstodur — Vidbragdsfoll gengis
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Nidurstodur — Vidbragdsfoll verdlags innflutnings
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Nidurstodur — Vidbragdsfoll framleidsluspennu

Responss oty 1o+ demana Rosponssofyto - supply Responsaofy 1o + monetary

Response oty 1o+ exchange e Resporsety o+ import prce Responss ofy 0+ infston expoctations(y)
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Nidurstodur — Spafravikaframlag (1)
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Variance dscomposition of varable:pi

Blar - eftirspurn; appelsinugulur - frambod; gulur - vextir; fjélublar - gengi; graenn - innflutt; ljésblar -
vaentingar; raudur - erlend eftirspurn; dékkblar - erlend verdbdlga; dékk appelsinugulur - erlendir vextir.
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Nidurstodur — Spafravikaframlag (2)

Variance decompositon of varisblei
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Nidurstodur — Sogulegt fravikaframlag (1)

Historica ffectof - supply shocks on =
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Nidurstodur — Sogulegt fravikaframlag (2)
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Nidurstodur — Sogulegt fravikaframlag (3)

Histoica ffectof + world prce shocks on =
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Nidurstodur — Sogulegt fravikaframlag (4)

Historiclefect of + workd demand shocks on =

slands

Akvedur verdbd|



Inngangur SVAR - Almennt / £ SVAR nidurst8dur SVAR nidurstédur

0000000000080

Nidurstodur — A\

18 ]

16+ 1

14+ ]

12r

1t

08F

06

041

slands

Akvedur verdbd|



SVAR — Almennt SVAR nidurstddur SVAR nidurstédur
O olele O O O o] 000000000000 e0

Nidurstoour — (€p, €x,,) — T

Stefan Pérarinssol nki Islands

Akvedur verdbdlg



Inngangur SVAR — Almennt SVAR nidurstddur SVAR nidurstédur
o] o] o] 0000000000000 e

SVAR SVOR

Likanid er ekki keyrt afram af fyrirframdreifingum. Gognin fa
ad tala.
Erlendir skellir hefa veruleg og langvarandi ahrif & islenskt
verdlag.
Oumflyjanlegt?
Gefur pad i skyn ad peningastefna hafi stadid sig vel?
Hrunid inni; gaeti valdid bjaga. Timahad dreifing & dreifni eda
samdreifnifylki?
Verd innflutnings virdist ekki hafa teljandi ahrif & verobslgu
umfram hreyfingar i almennu erlendu verdlagi, sem gefur i skyn
ad markadshad verdlagning sé ekki rikjandi.
Gengisskellur hefur litil ahrif i gegnum verdlag innflutnings. Ma
talka sem rok fyrir markadshadri verdlagninu.
Skellur i erlendu verdlagi deyr mjég haegt at, samanlogd ahrif
mikil.
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