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Inngangur

• Meðganga
– Verið í smíðum meira eða minna frá 2001
– Mikill tími farið í uppbyggingu á

ársfjórðungslegum gagnagrunni
• Fyrirmyndir

– Meginfyrirmyndin er MTMM-líkan 
Englandsbanka

– Fyrirmyndir einnig sóttar í BASMOD-líkan 
Riksbank, AQM-líkan Seðlabanka Austurríkis, 
MEP-líkan Seðlabanka Chíle og MM-líkan 
ástralska fjármálaráðuneytisins



Gagnagrunnur

• Fjöldi stærða: 147
– Innri hegðunarstærðir: 28

• Þar af metnar hegðunarjöfnur: 20

– Tæknisambönd: 24
– Skilgreiningar: 28
– Bókhaldssambönd: 26
– Ytri stærðir: 41

• Ársfjórðungsleg gögn
– Frá 1970Q1: 60 raðir (40% af heild)
– Frá 1980Q1 og fyrr: 93 raðir (63% af heild)
– Frá 1990Q1 og fyrr: 145 raðir (99% af heild)
– Frá 1994Q1 og fyrr: allur grunnur



Yfirlit yfir uppbyggingu QMM



Uppbygging QMM
• QMM er í meginatriðum tölfræðilega metið 

villuleiðréttingarlíkan (ECM)
– Form, skýristærðir og eiginleikar einstaka jöfnu ráðast 

þó ekki eingöngu af tölfræðilegum eiginleikum heldur af 
samhengi við líkanið í heild og eiginleika þess

• QMM er tiltölulega einfalt eins-geira líkan af 
íslenska hagkerfinu
– Mjög “aggregerað” en nægilega ítarlegt til að lýsa 

meginþáttum hagkerfisins
– Nægilega einfalt til að hægt sé að halda utan um líkanið 

og gagnagrunn þess og að hafa yfirsýn yfir hagfræðilega 
skammtíma- og langtímaeiginleika líkansins

– Á móti kemur að upplýsingar um ýmsa undirþætti tapast
– Fyrir Seðlabankann skiptir hins vegar mestu máli að 

líkanið lýsi meginmiðlunarleiðum peningastefnunnar í
samræmi við nútímaþekkingu og niðurstöður rannsókna



Einstakir hlutar QMM

• Fjármálakerfi
– Vextir og eignaverð

• Stýrivextir, langtímanafnvextir, verðtryggðir vextir og 
raunkostnaður fjármagns

• Gengi: Nafngengisvísitala, US$ og raungengi
• Hlutabréfaverð

– Peningamagn og auður
• Hreinn auður heimila: Fjármagnsauður, 

húsnæðisauður og skuldir
• Peningaeftirspurn



Einstakir hlutar QMM

• Eftirspurn og framleiðsla
– Einkaneysla
– Samneysla
– Fjárfesting

• Atvinnuvegir, húsnæði, hið opinbera, 
fjármagnsstofnar og birgðabreytingar

– Utanríkisviðskipti
• Útflutningur utan stóriðju og sjávarafurða, stóriðja og 

sjávarafurðir
• Innflutningur
• Viðskiptajöfnuður og erlend staða

– Framleiðslugeta og -spenna



Einstakir hlutar QMM

• Vinnumarkaður
– Laun og launakostnaður á framleidda einingu
– Atvinnuleysi og atvinnuþátttaka
– Atvinna og framleiðni vinnuaflsins

• Verðhluti
– Vísitala neysluverðs
– Verðvísitölur ráðstöfunarhluta og 

landsframleiðslu
– Byggingarvísitala og húsnæðisverð
– Verðbólguvæntingar



Einstakir hlutar QMM

• Fjármál hins opinbera
– Skatttekjur

• Tekjuskattar heimila og fyrirtækja og útgjaldaskattar
– Útgjöld

• Niðurgreiðslur, styrkir og vaxtagreiðslur
– Afkoma hins opinbera

• Ráðstöfunartekjur heimila
– Atvinnutekjur, fjármagnstekjur og 

ráðstöfunartekjur



Lýsing á einstaka jöfnum QMM



Stýrivextir
• Taylor-regla

• Orphanides-regla



Aðrir vextir
• Langtímanafnvextir

• Verðtryggðir langtímavextir



Gengisvísitala

• UIP-samband

• PPP-villuleiðréttingarsamband

• Gengisjafnan



Einkaneysla – matsjafna



Einkaneysla – eiginleikar jöfnu



Atvinnuvegafjárfesting – matsjafna



Atvinnuvegafjárfesting – eiginleikar jöfnu



Húsnæðisfjárfesting – matsjafna



Húsnæðisfjárfesting – eiginleikar jöfnu



Almennur útflutningur – matsjafna



Almennur útflutningur – eiginleikar jöfnu



Innflutningur – matsjafna



Innflutningur – eiginleikar jöfnu



Framleiðslugeta og -spenna
• Cobb-Douglas framleiðslufall



Launakostnaður – matsjafna



Launakostnaður – eiginleikar jöfnu



Verðbólga – matsjafna



Verðbólga – eiginleikar jöfnu



Húsnæðisverð – matsjafna



Húsnæðisverð – eiginleikar jöfnu



Nokkrar aðrar verðjöfnur
• Verðvísitala samneyslu

• Verðvísitala fjárfestingar

• Verðvísitala innflutnings

• Verðvístala útflutnings

• Byggingarvísitala



Verðbólguvæntingar

• Sögulegar mælingar • Spá- og hermunarjafna

• Þegar búið er að þróa 
langtímaeiginleika 
QMM munu væntingar 
vera framsýnar 
(rational expectations)



Eiginleikar QMM



Sögulegur samanburður

• Kvik hermun 
fyrir tímabilið 
1995-2005
– Ytri stærðir 

gefnar
– Stýrivextir 

gefnir
• Nær að líkja 

ágætlega eftir 
sögulegri 
þróun en 
missir af 
gengissveiflu



Sögulegur samanburður
• Tekin út árstíðarsveifla og einblínt á hagsveiflutíðni

– 6-32 ársfjórðungar; talin vera hefðbundin hagsveifla
• Hagsveifluhegðun í takti við alþjóðlegar niðurstöður
• QMM tekst að líkja eftir meginhegðun íslensku 

hagsveiflunnar
• Fylgni raunverulegrar og metinnar hagsveiflu ágæt



Miðlun peningastefnunnar í QMM



Miðlun peningastefnunnar í QMM

• Miðlunartafir og stærð áhrifa í takti við fyrri 
innlendar rannsóknir og niðurstöður 
alþjóðlegra rannsókna



Frekari vinna við QMM og nýtt 
jafnvægislíkan



Langtímaeiginleikar QMM
• QMM er ekki leitt út frá vel skilgreindum 

hámörkunarvandamálum grunneininga hagkerfisins
– Ekki er sjálfkrafa tryggt að líkanið leiti í stöðugt langtímajafnvægi til 

langs tíma
• Til langs tíma þurfa

– Nafnstærðir að vaxa allar um sama hlutfallið: Verðbólgumarkmiðið
– Raunstærðir vaxa allar um sama hlutfallið (balanced growth) sem er 

jafnt summu leitnivaxtar mannafla og framleiðni 
– Til langs tíma er ekkert samband á milli nafn- og raunstærða 

líkansins: Peningastefnan er hlutlaus til langs tíma
• Skilyrði 1 og 3 eru þegar uppfyllt í QMM en til að tryggja 

skilyrði 2 þarf að setja viðbótarskilyrði á fasta, 
útgjaldahlutföll og hlutfallsleg verð

• Verið að vinna við þetta
– Núverandi líkan hentar hins vegar vel við spágerð og 

skammtímahermanir



Annmarkar QMM

• Skortir vel skilgreinda hámörkunareiginleika
• Vantar að skilgreina betur framsýna hegðun
• Vantar að skilgreina betur flæðis- og 

stofnsambönd
• Tölfræðilega metið líkan og getur því verið 

viðkvæmt fyrir breytingum í
hegðunarsamböndum
– Sértaklega ef kerfisbreytingar hafa orðið í

hagkerfinu – samanber breytingu á stjórn 
peningamála

• Viðkvæmt fyrir gagnrýni Lucasar og því þarf 
að fara varlega í hagstjórnartilraunir



Nýtt jafnvægislíkan

• Verið að þróa lítið „einfalt”
heildarjafnvægislíkan (DSGE) sem tekur á
þessum vandamálum
– Byggt á líkani sem er þróað af IMF (Hunt, 2006) 

og á sambærilegum líkönum sem notuð eru í
ýmsum seðlabönkum

• Er hins vegar lítið og því vantar sundurliðun 
og upplýsingar um margar hagstærðir
– Nýja líkanið verður því notað samhliða QMM

• Með þessum 2 líkönum ætti bankinn að vera 
vel í sveit settur við spágerð og 
hagstjórnartilraunir


