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Byggt a rannsokninni ,,Monetary transmission in Iceland: Evidence from a structural VAR model” sem aztlad er ad birta i

Working Paper rannsdéknarritrod bankans
baer skodanir sem hér koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka Islands

Malstofa i Sedlabanka islands Porarinn G. Pétursson

20. juni 2023 Adalhagfraedingur Sedlabanka islands




Nokkrar tilvistarspurningar

* Hvernig hefur peningastefnan ahrif a efnahagsumsvif og verobélgu?
* Hversu mikil eru pessi ahrif?

* Hversu langar eru timatafirnar?

* Hver er pattur peningastefnunnar i sveiflum i efnahagsumsvifum og
verdobolgu?

* pessar spurningar snerta kjarna peningahagfraedinnar og framkveemd
peningastefnunnar ...

* ... en flokid ad svara par sem efnahagssteerdir hafa ahrif hver a adra




Verdbolga, efnahagsumsvif og vextir ...
... fylgni og orsok — par liggur efinn

24
* Verdbola og meginvextir hafa tilhneigingu til ad - TN
nekk samar o o
1. Orsaka heerri vextir aukna verdbdlgu ... ﬁ sem arshaguoxtLy
2. ...edaendurspeglar sambandid einfaldlega viobrogo 18 3
peningastefnunnar vid aukinni verobolgu? 16 %
* Efnahagssamdrattur fer gjarnan saman vio laegri 14 y
vexti -
1. Orsaka leegri vextir efnahagssamdratt ...
2. ...edaendurspeglar sambandid einfaldlega viobrogo 0
peningastefnunnar vid efnahagssamdraetti? 8
* pad eru gjarnan fleiri sjukrabilar par sem er slasad 6
folk )
1. Orsaka sjukrabilar slys a folki ... ,
2. ...e0a endurspeglar sambandid einfaldlega ad
sjukrabilar eru sendir pangad sem folk er slasad? 0

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

* Fraedi (og rok) stydja vio tulkun #2

—— Monetary policy rate Inflation
s




Hinn deemigerodi ,kennslavandi” hagfraedinnar

* Hreyfingar i voxtum endurspegla tvennt

* Viobrogod peningastefnu vid proun annarra efnahagsstaerda (vextir haekka t.d.
vegna aukins verdbolguprystings) ...

* ... en lika 6veentar hreyfingar i voxtum sem vikja fra deemigerdum vidobrogdum vio
efnahagsproun

* Notum pessar ovaentu hreyfingar sem vid kollum ,, peningastefnuskelli” (e.
monetary policy shocks) til ad meta ahrif peningastefnunnar a pjodarbuid
* Ekki vegna pess ad vid hofum einhvern sérstakan ahuga a pessum fravikum

heldur vegna pess ad pau geta pjonad hlutverki ,adstodarbreytu” (e. instrument)
til a0 bera kennsl a orsakasambandid fra voxtum yfir i adrar efnahagsstaerdir




Hvernig metum vio peningastefnuskellina?

* Getum hugsad okkur meginstyritaeki peningastefnunnar, p.e.
meginvexti (1) sem sambland tveggja patta

Tt— — H(Qt) ~+ EZ:
* 0(Q;) er pa vidbragdsfall peningastefnunnar (kerfisbundni patturinn)

* Haegt a0 tulka bokstaflega sem peningastefnureglu (t.d. Taylor-reglu) en
einnig haegt ad hugsa sem samantekt a ollum upplysingum sem
vaxtaakvordun a tima t byggist a

* Fravik fra vidbragdsfallinu (ef ) er pad sem vid kollum
peningastefnuskelli

* Skodum ahrif €/ a pjédarbuid frekar en ahrif r. 4 pjodarbuid




VAR-likan til a0 bera kennsl a kerfisskelli

* Hefobundin adferdafraedi vid ad meta peningastefnuskelli (og adra
kerfisskelli) byggir a VAR-likani (e. vector autoregression) Sims (1980)

* Lysum kvikri hegdun pjodarbusins med eftirfarandi margvidou kerfislikani
fyrir paer n hagstaerdir sem vio hofum ahuga a

A()Xt — A(L)Xt B(L)Zt €t Uar(ut) =X

* X; er vektor innri staerda likansins, Z; er vektor ytri steerda likansins
(gjarnan erlenda umhverfisins) og A(L), B(L) eru margvidar tafamarglidur

* €; er vektor kerfisskella (m.a. €/ ) — en pessar staerdir eru ekki maelanlegar
beint Ut fra haggdgnum ... hvernig forum vio pa ad pessu?

* Lykillinn er Ay fylki samtimasambanda staerda likansins




VAR-likan til a0 bera kennsl a kerfisskelli

* Vid byrjum a pvi ad meta einfalt margvitt timaradalikan (e. reduced form
VAR) ...

X, =CL)X;+F(L)Z; +u;; var(uy) =V
e ... 0g endurheimtum kerfisskellina ut skekkjulioum pess ...
€, =Aju,; X =A, VA,
* ... me0 pvi ad setja hlidarskilyrdi a A, fylkio
* En hve morg skilyrdi purfum vio?

* pad eru n? dpekktir stikar sem vid purfum ad bera kennsl 3 (eftir ad hafa skalad A,
nannig ad hornalina fylkisins hafi gildin 1) dt fra n(n + 1) /2 metnum gildum i V

* purfum pvin(n — 1)/2 vidboétarskilyrdi a A til ad bera kennsl a kerfisskellina




Metna VAR-likanio

* Met VAR-likanid yfir timabilid 2009Q1-2022Q4 (metid med 1 tof ut
fra Schwartz-profi)

* Vill fordast ad nota timabil sem inniheldur fjarmalakreppuna svo
afleidingar hennar yfirgnaefi ekki tolfraedimatio

* Timabilid eftir fjarmalakreppuna fer einnig saman vid kerfisbreytingar a
ramma og framkveemd peningastefnunnar

* T.d. peningastefnunefnd, opinber fundargerd og ymsar adrar adgerdir til ad auka
gagnsaei, utvikkun a stjorntaekjum




Metna VAR-likanio

* VAR-likan fyrir litid, opid hagkerfi parf ad innihalda a.m.k. 4 innlendar

hagsteerdir (mat 8 efnahagsumsvifum, verod

* X, vektorinn inniheldur pvi arstidarleioretta V
ISK (e;) og meginvexti Si (1)

ag, gengi og sedlabankavexti)

_F (y;), verdbdlgu (mr;), nafngengi

 parf lika a0 taka inn ahrif alpjé0legs efnahagsumhverfis

 Z; vektorinn inniheldur pvi (vidskiptavegna) erlenda sedlabankavexti (1) sem

ytri steero

* O8rum erlendum staerdum sleppt til ad spara frigrddur i matinu vegna tiltdlulega

stutts matstimabils

* pegarn = 4 parfn(n — 1)/2 = 6 skilyrdi 3

A, til ad bera kennsl 2 4

kerfisskelli VAR-likansins (p.m.t. peningastefnuskelli)




Prjar leidir notadar til ad bera kennsl a skell

Matsadfero #1 Matsadferd #2 Matsaofero #3

e Framleidsla og verdbolga e Framleidsla og verdbolga e Framleidsla og verdbolga
bregst vid peninga- bregst vid peninga- bregst vid peninga-
stefnuskellum med tof stefnuskellum med tof stefnuskellum med tof

e Gengi ISK bregst vid e Gengi ISK bregst strax vio e Samtimaahrif og -viobrogo
peningstefnuskellum med tof peningastefnuskelli peningastefnu og gengis ISK

e Samtimagildi ISK er i e Tafio gildi ISK er i e Tafio gildi framleidslu er i
viobragdsfalli peningastefnu viobragdsfalli peningastefnu viobragdsfalli peningastefnu

e Gengi ISK getur haft

n b samtimaahrif a verobolgu en
Adferdir #1 og #2 byggja 5 ’ - . ’

badar a svo kalladri taﬂn ahrlf fram|eI6$|U d

Cholesky pattun A,

fylkisins ve ra bélgu

Nullin 6 gefa
pbann fjolda
hlidarskilyrda
sem parf til ad
meta alla

skellina

1 o o (O /v _}3 2 8 3 7z 1 0 0 g Ve
. AOXt ) (Igi _:;/2 2 (th) | AOXt ) <_Y1 a 1 > <8t> . AOXt ) <g®y1 _1/2 ) <Zf>
—A =2y @ 1/ \1t —A = @ Tt @ -1, @ Tt




Midlun peningastefnunnar skv. Matsadferd #1

Viobrogo vio 1 stadalfraviks skelli meginvoxtum yfir 5 ara timabil

1.0

0.5

Framleidsla

dregst tima-
bundid saman:
hamarksahrif
-0,6% eftir 6Q

0.0

-0.5
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Vidvarandi
haekkun ISK sem
er & skjon vid
hina einfoldu UIP
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Monetary policy rate
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Verdbodlga bregst
haegar vid:
hamarksahrif
-0,4pr. eftir 10Q

Skyggda bilid synir 68%
(pb.e. 1 stadalfravik)
oryggisbil matsins

Vextir haekka um
65bp en leekka
sidan smam
saman aftur i
grunnferil




Midlun peningastefnunnar skv. Matsadferd #2

Viobrogo vio 1 stadalfraviks skelli meginvoxtum yfir 5 ara timabil

Output Inflation
1.2 01
0.0
0.8
: -0.1
grrZ;nsltetI?r;La- 0.4 0.2 Verdbolga t?regst
bundid saman: ) Pjaegarv,lé:.
hamarksahrif 03 hamarksfalhrlf
0,2%eftiraq/ 0.0 : -0,4pr. eftir 10Q
-0.4
0.4
-0.5
0.8 0.6
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
55 Exchange rate o Monetary policy rate
2.0 0.8
NU haekkar ISK Vextir haekka um
strax um 2% en 1.0 0.4 77bp en laekka
ferill samt afram - sidan smam
A skjon vid UIP saman aftur i
o 0.5 0.2 grunnferil
0.0 0.0
0.5 0.2




Midlun peningastefnunnar skv. Matsadfero #3

Viobrogo vio 1 stadalfraviks skelli meginvoxtum yfir 5 ara timabil

1.0
0.5
Framleidsla
dregst tima-
bundid saman: 0.0

hamarksahrif
-0,5% eftir 5Q

-0.5

-1.0

3

2

NG haekkar ISK 1
strax um 0,6% en
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a skjon vio UIP
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Exchange rate
~
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Monetary policy rate
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Verdbodlga bregst
haegar vid:
hamarksahrif
-0,4pr. eftir 8Q

Vextir haekka um
77bp en lekka
sidan smam
saman aftur i
grunnferil




Hvad meod hina skellina?
Framleidsluskellurinn litur alveg eins Ut og eftirspurnarskellur (Ef——_—

rikisutgjalda eda aukin
eftirspurn fra utlondum

Ouptut Inflation
2.5 0.3
2.0
0.2
Jakvaedur
eftirspurnar- 15 / o ...sem brystir upp
skellur leidir 0.1 verdbdlgu ...
framleidslu-
aukningar ... 1.0
0.0
0.5
0.0 -0.1
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Exchange rate Monetary policy rate
2.0 0.3
0.2
... pratt fyrir ... 0g haekkun
hakkun a gengi 0.1 vaxta
ISK ...
0.0
0.5 -0.1




Hvad med hina skellina?
Verdbolguskellurinn litur alveg eins ut og frambodsskellur

verds, ryrnun
vidskiptakjara eda
minnkandi framleidni

Output Inflation
0.0 1.0
0.8
0.4
. 0.6
Neikveedur
frambodsskellur ... a sama tima og
dregur ur -0.8 0.4 verdbadlga eykst
framleidslu ...
0.2
-1.2
0.0 _
1.6 0.2
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Exchange rate Monetary policy rate
0 0.6
— 0.4
0.2
Frambods- . Vextir haekka en
skellurinn laekkar — minn_a en i kjolfar
gengi ISK 0.0 —— eftirspurnar-
skellsins
-0.2
4 -0.4




Hvad meo hina skellina?
Gengisskellurinn litur alveg eins ut og fjarmagnsflaediskellur

Output Inflation
1.6 1.0
e 0.6
Aukid fjarmagns- 0.8
innfleedi leidir til ... sem leidir til
aukinna 0.4 aukinnar
efnahags- 0.4 verdbodlgu ...
umsvifa ... 0.2
0.0 0.0
0.4 0.2
8 10 12 14 16 18 20 8 10 12 14 16 18 20
Exchange rate Monetary policy rate
6 1.2
4 0.8
Vextir haekka til
.. bratt fyrir ad 2 0.4 ad vinna a
gengi ISK hakki auknum
verdbadlgu-
0 0.0 brystingi
o) -0.4




Er haegt a0 tulka petta sem fjarmagnsflaediskell?

Gogn um fjarmagnsinnflaedi virdast stydja pad

Raw data

2 quarter moving average

Cumulative data
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Capital inflow shock ===~ Gross capital inflows due to registered new foreign investment (right axis)




Hverjir voru megindrifkraftar prounar vaxta a

matstimabilinu?

40 Demand shock 0 Supply shock 0 Capital inflow shock 40 Monetary policy shock
30 30 30 3.0 peningare

10 12 14 16 18 20 22

Hugaraefing: hvernig skyra
allir 4 kerfisskellirnir fravik

meginvaxta fra
grunnferli ...

10

2012Q3-
Fra 202

Ovenju slok
peningastefna:
2010-2012Q2

2019Q3-2022Q3

12 14 16 18 20 22 10 12 14 16

7] Forecast error =—— Contribution of shock

18 20 22 10 12 14 16

18 20 22

... 0g hvernig hefdu pau
broast ef adeins einn

skellur hefdi skollido a
bjédarbui?




Hverjir voru megindrifkraftar prounar framleidslu a
matstimabilinu?

Peningaleg
slokun vann gegn
samdrattar-

Efnahags- ahrifum Covid
uppsveiflur
20 Demand shogk uesen 4 A Supply shock 20 Capital inflow shock <o_Monetary policy shock
skellu
6.0 I 6.0 6.0 6.0
4.0 4.0 4.0 4.0

2.0 2.0 2.0 2.0

Sterk samfylgni
fjarmagns-
innflaedis og
hagsveiflu

Peningaleg
herding dré ur
efnahags-
umsvifum

Covid-samdrattur
drifinn afram af
neikveedum
eftirspurnarskelli

10 12 Nd_ 16718 20 22 10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22

Hugaraefing: hvernig skyra
allir 4 kerfisskellirnir fravik

- Forecast error Contribution Of ShOCk ... og hvernig hefdu pau

broast ef adeins einn

skellur hefdi skollido a
bjédarbui?

meginvaxta fra
grunnferli ...




Hverjir voru megindrifkraftar prounar verobolgu a
matstimabilinu?

0 Demand shock 0 Supply shock 0 Capital inflow shock 40 Monetary policy shock
3.0 Neikvaedur 3.0 3.0 . "
e
joka verdbolgu i verdbolgu undir
2.0 kjolfar Covid- 2.0 lok mats-
kreppu timabilsins

1.0 1.0

Peningaleg
herding lék
lykilhlutverk i
verdbolgu-
hjodnun sidasta
aratugar

10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22

Hugaraefing: hvernig skyra
allir 4 kerfisskellirnir fravik

- F()]‘_‘ecast CTTOT  r— Contribution Of ShOCk ... 0g hvernig heféu pau

broast ef adeins einn

skellur hefdi skollido a
bjédarbui?

meginvaxta fra
grunnferli ...




Hverjir voru megindrifkraftar prounar kronunnar a
matstimabilinu?

Demand shock Supply shock

20 20 Capital inflow shock

Monetary policy shock

20 20

Fjarmagns-
innflaedi leiddi til
haekkunar ISK &
seinni hluta
sidasta
aratugar ...

16 16

16

Peningastefnan
leekkadi gengi ISK
i slokunarfasa en

12 12

12 haekkadi i

herdingarfasa

... en pad snerist
vio undir lok
aratugarins

-12 -12
10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22 10 12 20 22 10 12 14 16 18 20 22
Hugaraefing: hvernig skyra — : : ... 0g hvernig heféu pau
e e e ] Forecast error Contribution of shock s vl st -

broast ef adeins einn

meginvaxta fra
grunnferli ...

skellur hefdi skollido a
bjédarbui?




Hvernig hefur erlend peningastefna ahrif a

bjéodarbuio?

Output
0.5 P

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

-2.0

5 10 15

Domestic interest rate

0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0.0

-0.1

0.6

0.4

0.2

0.0

-0.2

0.4

0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00

-0.05

Inflation
5 10 15 20
Foreign interest rate
5 10 15 20

0.8
0.4
0.0

-0.4

-0.8
-1.2

-1.6

Exchange rate

/\/

5 10 15 20

* Hér parf ad adlaga VAR-likanio
adeins

* NuUnaern =5 og pvi parf
n(n —1)/2 = 10 skilyrdi a A, fylkid

* VAR-likanid er sett pannig ad
innlenda hagkerfid geti ekki haft
ahrif 3 umheiminn

()= (5 Q)l)+ (i)



MiOlunarferlio — helstu niourstodur

* VAR-likanio gefur truverdugt mat a midlunarferli peningastefnunnar

» Oveent haekkun innlendra vaxta leidir til timabundins en marktaks
samdrattar a efnahagsumsvifum, vidvarandi haekkunar a gengi ISK og

haegfara og langvinnrar

 Ahrifin & framleidslu na

njodnunar verdbolgu

namarki eftir 1-1,5 ar pegar VLF er 0,2-0,6% undir pvi

sem hun var fyrir peningastefnuskellinn

e Ahrifin 4 verdbodlgu nd hamarki eftir 2-2,5 ar pegar hin er um 0,4 présentum
undir pvi sem hun var fyrir peningastefnuskellinn




MiOlunarferlio — helstu niourstodur

* Nidurstoodurnar eru

* [ samraemi vid hefdbundnar freedikenningar

e | 4geetu samraemi vid nidurstédur alpjddlegra rannsdékna

* Viobragdsfollinn eru apekk pvi sem kemur ut ur pjédhagslikani bankans
QMM

* Mjog apekkar 6had pvi hvada adferd er notud vio ad bera kennsl a
peningastefnuskellina




MiOlunarferlio — helstu niourstodur

* Greining a sogulegri proun helstu hagstaerda synir ad peningastefnan
lék stort hlutverk

* Vid a0 vinna a8 moéti samdrattarahrifum neikvaeds eftirspurnarskells i kjolfar
Covid-19- farsottarinnar arid 2020 ...

e ... en atti jafnframt patt i aukinni verdbolgu undir lok matstimabilsins

e A verdbdlguhjodnunartimabilinu a seinni hluta sidustu aldar

e | samraemi vid adrar rannséknir & pbessu timabili
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