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Samanburdur &
grunnspa og spa
heildarjafnvaegislikans
Sedlabankans

Til grundvallar dkvérdunum i peningamalum parf ad liggja mat a4
astandi og horfum i efnahagsmalum og fyrir slikt mat parf ad reida
sig & haglikon. Af pessum sokum er mikil vinna 16gd i likanasmid
innan Sedlabankans. Megintaki bankans hefur verid pjodhags-
likan bankans, QMM (Quarterly Macroeconomic Model; sja Asgeir
Danielsson o.fl., 2015) en undanfarin ar hefur einnig verid unnid
ad proun heildarjafnvaegislikans sem ber heitid DYNIMO (Dynamic
Model of the Icelandic Economy; Seneca, 2010). Hér verdur fjallad
stuttlega um DYNIMO-likanid og spar pess bornar saman vid
grunnspd bankans.

DYNIMO-likanid og bakgrunnur pess
DYNIMO-likanid er svokallad DSGE-likan (DSGE stendur fyrir
Dynamic Stochastic General Equilibrium). Megineiginleikar pess eru:

1. DSGE-likon eru kvik (e. dynamic) pannig ad gildi hagstaerda og
akvardanir einstaklinga, fyrirteekja og hagstjornenda & einum
tima hafa ahrif yfir tima;

2. [ DSGE-likénum eru fravik fra jafnvaegissambdndum einstaka
hagsteerda akvordud af slembistaeerdum sem einstaklingar, fyrir-
teeki og hagstjérnendur eru talin pekkja;

3. DSGE-likdén eru almenn jafnveegislikon (e. general equilibrium)
bar sem efnahagssambénd eru leidd Gt fra hagnadar- og nytja-
hamorkun og par sem jafnveegi dkvardast & 6llum morkudum
samtimis.

Uppruna DSGE-likana ma finna i raunhagsveiflulikdnum (e. real
business cycle models) sem komu fram a attunda og niunda aratug
sidustu aldar (sja t.d. Kydland og Prescott, 1982). bessi tegund
likana gerir rad fyrir pvi ad oll verd séu fullkomlega sveigjanleg og
adlagist pvi strax ad jafnveegi i kjolfar efnahagsskells. Fyrir vikid
hafa nafnstaerdir og peningastefna engin ahrif & raunsteerdir en pad
virdist & skjon vid meelingar og nidurstodur fjolda rannsékna. DSGE-
likdnin byggjast & somu grunnadferdafradi en bregda fra raunhag-
sveiflulikénunum & pann hatt ad gera rad fyrir ad nafnstaerdir, eins
og laun og verdlag, séu tregbreytanlegar. Fyrir vikio er pessi tegund
likana gjarnan kollud Ny-Keynesisk likon. bar vid batist ad pau gefa
sér einnig ad fakeppni riki & lykiimérkudum, ad adlogunarkostnadur
getur fylgt akvordunum og ad aheettufaelni gefi af sér aheettu-
boknun sem hafi lykilahrif &4 vexti og gengi gjaldmidla.’

DYNIMO-likanid og samanburdur vid QMM-likanid
DSGE-likén hafa notid vaxandi vinselda medal sedlabanka undan-
farin ar og hof Sedlabanki fslands proun sliks likans arié 2008 og var
fyrsta tgafa pess birt i Seneca (2010). Fra peim tima hefur likanid
verid i stodugri proun og pess er vanst ad pad muni i vaxandi mali
hafa hlutverki ad gegna vid greiningar- og spavinnu innan bankans,
ekki sist til ad meta & hversu traustum grunni grunnspain byggist.
DYNIMO-likanid er i veigamiklum atridum olikt meginspalikani
bankans, QMM, pétt baedi likdnin geri rdd fyrir pvi ad einstaklingar
séu framsynir, p.e. taki dkvardanir Ut fra vaentingum um framtidar-
horfur efnahagsmala. QMM-likanid er i meginatridum tolfreedilega
metid pjédhagslikan sem tekur ekki tillit til ymissa pvingana sem hid
undirliggjandi heildarjafnveegi pvingar 4 efnahagssambénd. Olikt
QMM-likaninu er DYNIMO-likanid par ad auki metid heildsteett.
Stikar pess byggjast ymist beint & nidurstodum rannsékna & undir-

1. Agett yfirlit yfir DSGE-likén, eiginleika peirra og notkun medal sedlabanka er ad finna i
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liggjandi hegdunarsambondum eda 6beint med pvi ad nota slikar
nidurstodur til ad velja fyrirframdreifingu (e. prior distribution) vid
mat & likaninu med Bayesiskum adferdum.

Grunnspar Sedlabankans byggjast & mati sérfraeedinga og peirri
spa sem QMM-likanid gefur. DYNIMO-likanid og QMM-likanid eru
olik ad pvi leyti ad i pvi fyrra er samleitni tryggd Gt frd uppbyggingu
bess en i pvi seinna er pessi samleitni ekki eins fastnegld. | QMM-
likaninu er hins vegar haegt ad nota itarlegri upplysingar um islensk-
an pjédarbuskap og snida jofnur likansins eftir islenskum adsteedum
i meiri meli og med audveldari haetti en i DYNIMO-likaninu. Sér i
lagi er heegt ad nota upplysingar og forsendur um framtidarpréun
ytri steerda likansins til ad leidbeina spam, t.d. daetlanir um breyt-
ingar & skattkerfi, umsamdar framkvamdir stjornvalda eda pekktar
fyrireetlanir fyrirteekja um umfangsmikla fjarfestingu eins og kaup a
skipum og flugvélum eda uppbyggingu i orkufrekum idnadi. Mat &
DYNIMO-likaninu er einnig vidkvamt fyrir breytingum & uppbygg-
ingu framleidslugeira og 4 jafnvaegishegdun likansins, pvi ad yfirleitt
er gert rad fyrir ad jafnvaegissteerdir séu fastar yfir matstimabilid.
QMM-likanid er hins vegar metid yfir soguleg timabil sem geta att
misvel vid ndverandi adstedur. Pad getur pvi verid vidkvemt fyrir
breytingum 4 undirliggjandi sambdndum og pvi sem kallad hefur
verid gagnryni Lucasar (Lucas, 1976) eins og 6nnur likon af pessari
tegund. Likonin hafa pvi sina kosti og galla.

Samanburdur 4 spa med DYNIMO-likaninu og

grunnspa Sedlabankans

Fyrir Gtgafu Peningamdla eru baedi DYNIMO- og QMM-likénin
keyrd og spar peirra bornar saman. I peirri spa sem hér er birt nytir
DYNIMO-likanid sému upplysingar sérfredinga um neerhorfur i
einstokum geirum pjodarbusins og préun i alpjédlegum efnahags-
malum og nyttar voru vid gerd grunnspar Peningamala 2017/4
med QMM-likaninu. Mynd 1 synir samanburd & grunnspa og spa
DYNIMO-likansins.

Mynd 1
Samanburdur & grunnspa og spa DYNIMO-likans

Mynd 1a Hagvoxtur Mynd 1b Verdbolga an skattaahrifa
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Eins og sja ma spair DYNIMO-likanid kroftugri hagvexti arid
2018 en gert er rad fyrir i grunnspanni (mynd 1a) og skyrist meiri
voxtur fyrst og fremst af pvi ad grunnspain er heldur svartsynni um
broun utanrikisvidskipta og vidskiptakjara. Petta snyst hins vegar
vid arid 2019 pegar grunnspain gerir rad fyrir heldur meiri hagvexti
en DYNIMO-likanid. Horfur fyrir arid 2020 eru hins vegar mjog
svipadar og yfir timabilid i heild eru sparnar nanast eins. Eins og
sést & mynd 1b eru verdbolguhorfur samkveemt badum likénum
einnig mjog apekkar. Hins vegar gerir DYNIMO-likanid ekki rad
fyrir eins mikilli haekkun raungengis og felst i grunnspanni (mynd
1c), auk pess sem pad felur i sér litillega leegri vexti Sedlabankans
(mynd 1d). Astaedan fyrir pvi ad verdbolguhorfur eru mjdg apekkar
i spa DYNIMO-likansins og i grunnspa pratt fyrir sp4 um minni
gengishaekkun er st ad laun hakka minna arin 2019-2020 i spa
DYNIMO-likansins en i grunnspanni og vegur pad & méti leegra
gengi samkvaemt peirri spd.2 bad skyrir einnig af hverju verdboélga
er ekki eins pralat i lok spatimans og vextir heldur leegri samkvaemt
spa DYNIMO-likansins. A heildina liti® eru sparnar hins vegar mjog
apekkar.
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2. Einn af lykilévissupattum grunnspar Iytur ad launapréun naestu missera og mogulegum
&hrifum launahaekkana & verdbolgu. Samkvaemt DYNIMO-likaninu gaetu verdbolguéhrif
launahaekkana sem gert er rad fyrir & naestu arum verid vanmetin i grunnspanni. Ef gert
er rad fyrir somu launahaekkunum i DYNIMO-spanni og i grunnspa verdur verdbolga
samkvaemt DYNIMO-likaninu meiri en gert er rdd fyrir i grunnspanni. Vextir purfa pa
ad vera harri til ad hakka gengi krénunnar og framkalla meiri slaka i pjédarbuinu til ad
vega par & moti.




