Rammagrein 2

Ny utgafa af DYNIMO-likani Sedlabankans

Til grundvallar akvérdunum i peningamalum bparf ad
liggja mat a astandi og horfum i efnahagsmalum og
fyrir slikt mat er naudsynlegt ad reida sig & haglikon. Af
pessum soékum er mikil vinna 16gd i likanasmi® innan
Sedlabankans. Meginpjoédhagslikan bankans er QMM-likanid
(Quarterly Macroeconomic Model; sja Asgeir Danielsson
o.fl., 2019) en undanfarin ar hefur einnig verid unnid ad
proun heildarjafnvaegislikans sem notad er vid spagerdina,
m.a. til ad kanna dreiBanleika grunnspar QMM-likansins.
Heildarjafnvaegislikanid ber heitid DYNIMO (Dynamic
Icelandic Model) og nylega kom Gt handbdk fyrir likanid
sem lysir pridju utgafu pess en st uppfarsla fol i sér gagn-
gera endurskodun & likaninu (Stefan Pérarinsson, 2020). |
pessari rammagrein er fjallad stuttlega um DYNIMO-Ilikanid
og helstu endurbatur sem hafa verid gerdar & pvi fra fyrri
utgafu asamt pvi ad bera saman spad DYNIMO-likansins vid
grunnspa Peningamdla.

Megineiginleikar DYNIMO-likansins

DYNIMO-likanid er svokallad DSGE-likan (DSGE stendur fyrir

Dynamic Stochastic General Equilibrium). Helstu eiginleikar

pess eru eftirfarandi:

1. Likanid er kvikt (e. dynamic) pannig ad gildi hagsterda
og akvardanir einstaklinga, fyrirteekja og hagstjornenda a
einum tima hafa ahrif yfir tima.

2. Likanid er slembid (e. stochastic) pannig ad fravik fra
langtimaproun staerda ma rekja til skella (e. shocks) sem
pjédarbuiskapurinn verdur fyrir. Gert er rad fyrir ad heimili
og fyrirtaeki pekki likindadreifingu pessara skella og taki
akvardanir at fra pvi.

3. Likanid er almennt jafnvegislikan (e. general equilibrium
model) par sem efnahagssambond eru leidd Gt fra
hagnadarhamérkun fyrirteekja og nytjahdmorkun heimila.
Leitast er vid ad skyra préun pjodarbuskaparins i heild par
sem jafnvaegi akvardast & 6llum morkudum samtimis.

Eins og flest onnur DSGE-likon byggist DYNIMO-
likanid jafnframt & ny-Keynesiskum grunni, p.e. i likaninu er
gert rad fyrir ad einkasolusamkeppni riki & lykilmoérkudum og
ad nafnsteerdir eins og laun og verdlag séu tregbreytanlegar.

Undanfarin ar hafa DSGE-likén noti® vaxandi vin-
selda. [ Sedlabanka [slands var hafist handa vi§ préun
sliks likans arid 2008 og var fyrsta Utgéfa pess birt i Seneca
(2010). Fra peim tima hefur likanid verid i stodugri préun og
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samhlida pvi hefur veegi pess i greiningar- og spavinnu innan

bankans aukist.

Helstu breytingar i nyrri atgafu DYNIMO-likansins

pjodhagslikén eru endurskodud reglulega vegna breyttra
efnahagsadsteedna, nyrra gagna sem hafa ahrif & mat &
stikum likansins og framfara innan hagfraedinnar. Hér verdur
farid yfir helstu breytingar sem hafa ordi® 4 DYNIMO-
likaninu fra fyrri Gtgafum en itarlegar lysingar & uppfaerslu
likansins ma finna i nyutgefinni handbdk likansins (Stefan

pérarinsson, 2020).

Gagnatimabilid sem likanid er metid yfir

[ fyrri atgafum DYNIMO-likansins var likani® metid med
gbgnum fyrir timabilid 1991-2015 en i nyjustu Gtgafu pess er
notast vid gogn fyrir timabili® 2011-2019. pannig er komid
i veg fyrir ad efnahagsleg ahrif fjarmalakreppunnar liti um of
mat & undirliggjandi jafnveegi likansins.

Peningastefnuregla likansins

[ fyrri atgafum DYNIMO-likansins var notud peninga-
stefnuregla sem endurspegladi ad markmid peningastefnu
Sedlabankans breyttist & matstimabilinu. Peningastefna byggd
a verdbolgumarkmidi var formlega tekin upp arid 2001 og
til ad endurspegla fastgengisstefnuna fram ad pvi var talid
rétt ad leyfa voxtum bankans ad radast ekki eingdngu af
verdbolgu og framleidsluspennu eins og i hefdbundinni
Taylor-reglu, heldur einnig af gengi kronunnar. | nyrri Gtgafu
DYNIMO-likansins er hins vegar einungis notast vid gogn eftir
ad verdbodlgumarkmidid var tekid upp og pvi er hefdbundinni
Taylor-reglu beitt par sem meginvextir bankans radast af fra-

viki verdbdlgu fra markmidi og framleidsluspennu.

ftarlegri flokkun Gtflutningsfyrirtaekja

Hagkerfi [slands er litid og opi® hagkerfi sem reidir sig & faar
og olikar utflutningsgreinar (par sem ferdapjonusta, alut-
flutningur og sjavarttvegur vega pyngst). Framleidslugeta
alfyrirteekja er takmorkud til medallangs tima og frambod
sjavarafurda takmarkast af veidiheimildum. Alla jafna nyta
alfyrirteekin alla pa framleidslugetu sem pau bda yfir og
bregdast pvi litid eda ekkert vid skammtimasveiflum i afurda-
verdi og eftirspurn. Pad a einnig vid um sjavaritvegsfyrir-
teekin sem veida i takt vid peer aflaheimildir sem gefnar eru
Ut & arinu. Af pessum sokum var beett vid flokki sérhaefdra
Utflutningsfyrirteekja med oteygid frambod i nyjustu upp-
feerslu DYNIMO-likansins til pess ad gefa raunheefari mynd
af mikilveegu atridi i pjodarbuskapnum. Sams konar flokkun

Utflutningsfyrirteekja er i QMM-likaninu.
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Val & stikagildum likansins

islenskur pjédarbuskapur hefur tekid téluverdum breyting-
um fra peim tima sem gognin fyrir fyrri Gtgafur DYNIMO-
likansins na yfir. betta ma t.d. sja ef borin er saman fram-
leidsluhlutdeild olikra atflutningsgreina en hlutfall ferda-
pjonustu hefur aukist mikid en hlutdeild sjavaratvegs hefur
minnkad. P& hafa sidustu ar einkennst af tiltélulega litilli
og stodugri verdbolgu og lagum voxtum baedi hér & landi
og erlendis. Stikar DYNIMO-likansins eru , djapir” i peim
skilningi ad peir endurspegla eiginleika nytjafalla heimila og
framleidslufalla fyrirteekja. [ ljosi pess hve miklar breytingar
hafa ordi® a samsetningu pjodarbusins var naudsynlegt ad

endurskoda pessa stika i nyrri Gtgafu likansins.

Samanburdur vid QMM-likanid

DYNIMO-likanid er i grundvallaratridum frabrugdid adal-
spalikani bankans, QMM. [ fyrsta lagi er DYNIMO-likanid
heildarjafnveegislikan par sem jafnveegi akvardast & 6llum
morkudum samtimis, en frambod og eftirspurn a pessum
morkudum eru leidd at fra hagnadar- og nytjahdmorkun
heimila og fyrirteekja. QMM-likanid byggist hins vegar 4 tol-
fraedilega metnum hegdunarsambondum og bokhaldsjéfnum
sem lata ekki somu pvingunum sem heildarjafnveegi leggur a
efnahagssambond i DYNIMO-likaninu.

[ 6dru lagi er DYNIMO-likanid meti® heildstzett en
einstakar j6fnur QMM-likansins eru metnar an tillits til annarra
jafna likansins. P4 eru stikagildi DYNIMO-likansins ymist metin
med baysiskum tolfreediadferdum eda fengin beint ut fra
nidurstddum rannsékna & vidkomandi hegdunarsambdndum.

[ pridja lagi er samleitni (e. convergence) tryggd i
DYNIMO-likaninu, p.e. allar breytur leita i langtimajafnvaegi.
bessi eiginleiki er ekki endilega tryggdur i QMM-likaninu pétt
oftast leiti likanid i jafnveegi par sem hagvoxtur er i samreemi
vid hagvaxtargetu pjédarbusins og verdbélga er i verdbolgu-

markmidi.

Samanburdur & spam

i undirbtningi fyrir atgafu Peningamala eru badi DYNIMO-
og QMM-likénin keyrd og spar peirra bornar saman. Vid
samanburdinn nytir DYNIMO-likanid somu grunnupplys-
ingar frd geirasérfreedingum bankans (e. sector experts)
um neerhorfur i einstékum geirum pjédarbusins og i alpjod-
legum efnahagsmalum og nyttar eru vid gerd grunnspar
Peningamdla med QMM -likaninu.

Mynd 1 synir samanburd & nyjustu grunnspd og spa
DYNIMO-likansins ut arid 2024 (samsvarandi samanburd
ma einnig finna i rammagrein 3 i Peningamalum 2017/4).
Eins og sja ma spair DYNIMO-likanid heldur meiri hagvexti
a naesta ari en gert er rad fyrir i grunnspanni. Endurspeglar
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Mynd 1
Samanburdur 4 grunnspé og spa DYNIMO-likans Sedlabankans

Mynd 1a Hagvoxtur Mynd 1b Einkaneysla

Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)

2019 2020 2021 2022 | 2023 | 2024 T 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Mynd 1c Gengisvisitala kréonunnar Mynd 1d Verdbolga

Visitala Breyting fra fyrra ari (%)
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— Grunnspa — DYNIMO-likan Verdbdlgumarkmid

Heimild: Sedlabanki slands.

pad meiri bjartsyni um voxt einkaneyslu og atvinnuvegafjar-
festingar pott & moti vegi lakari Gtflutningshorfur. Dekkri
horfur um utflutning ma m.a. rekja til pess a8 DYNIMO-
likani® spair meiri haekkun raungengis & arinu. pad snyst hins

vegar vid pegar lida tekur & spatimann.

pott DYNIMO-likanid spai harra gengi kronunnar a

naesta ari og minni hakkun launa en gert er rad fyrir i grunn-
spanni valda betri hagvaxtarhorfur pvi a8 DYNIMO-likanid
spair meiri verdbolgu en grunnspdin & nastu tveimur arum.
Undir lok spatimans er verdbolga hins vegar ordin apekk
samkvamt badum likénum.
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