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Grunngero QMM

o QMM er medalstort likan.

» Pad er mikid minna en storu likonin sem gerd voru a
8. 0g 9. aratugnum (p.m.t. likan Pj60hagsstofnunar).

o ...en lika mikid steerra en DSGE-likonin sem nu eru i
tisku hja Sedlabonkum.

» | QMM eru um 150 breytur, um 20 metnar
hegdunarjofnur og um 80 adrar jofnur.
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Langtimahermanir med QMM. Spa 20080Q3-22080Q2

Hiutféll af raunvirdi VLF (GDP) 1995Q1-2208Q2 Hiutféll af VLF (GDP og GDPN) 1995Q1-2208Q2

60% WMW

50% | e " e

40% — C/GDP
30% A y
20% IR — GIGDP

10% M —— IGDP

0% 1
-10% A —— (EX-IMP)/GDP
-20%

—— RHPVGDP
—— YE/GDPN

BT A O Y DT D O DD N DTN A A
FO I FLOLe AT IR SIROCIC AN
S M S N S S S P i Pl i i Rl P P o0
Styrivextir, ahaettulausir raunvextir og verédbolga 1995Q1-2208Q2 Aninnuleysi (%), UR, 1995Q1-2208Q2
22%6 12%
20% 0
18% — RS
i
o ——RLV
o INF e
10% _—
8% | A 6%
6% - 0
‘2‘2? 1 v 4%
0% | 2%
-2%% 0%
N T T T T T T S e T e
R e e e g N Bogtogic gl il PR gRe I RN GRS NG P e g o'
F S S E S S R P FSL PP RLES LS P PGP @SSP
N T T T T T g v ISP NGNS S G i Py Sy S Lt PN P Sl i

11. névember 2008 Jafnvaxtarlausn & QMM 3



Langtimahermanir med QMM. 2008Q3-22080Q2

Styrivextir, ahaettulausir raunvextir og verédbolga 1995Q1-2208Q2 Raun- og nafngengi 1995Q1-2208Q2
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Hiutféll af nafnvirdi VLF (GDPN) 1995Q1-2208Q2 Hiutfoll af nafnvirdi VLF (GDPN) 1995Q1-2208Q2
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Grunngero QMM

o Vid mat a jofnum i QMM hefur pess verid geett ad
jofnurnar possudu vid jafnvaxtarlausn (balanced
growth path).

* p.e. pess hefur verid geett ad ef einhver tiltekin gildi a
breytum passa vid jofnuna pa passa lika gildi sem eru
x% heerri eda laegri.

» T.d. Gildir um langtimasambandid | neyslujofnunni:
ecmc); = ¢ — 3,rhpiz — (1 - B, )(wel - pe)s + ¢, RLV;
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Grunngero QMM

* 0g um jofnuna fyrir innflutningsverdinu gildir:

Apmy = Ay Alwpz, +eery) + 0, Alwpz,_q + eery_;)
Ny A (peom; + eus;) + €, Aulet;
'|'“ - }tpm - H:c:ﬂ:!- - "T}pm. - '::pm}ﬂ{mﬂr—1 + EHSt—]]

* Pessi forsenda pydir ad hvorki er skalahagkveemni
eda ohagkvaemni i framleidslufallinu (eda ad follin eru
samstae0 af fyrstu gradu).
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A0 finna jafnvaxtarlausn

* Neyslujafnan i QMM (an arstidarsveiflupatta) er:

Ac; = Ko+ A Ace_y +6,Arhpt; —n AU R, +C Al wel; — pe; |- v ecmc);—1

* Til ad pessi jafna gangi upp a jafnveegisvaxtarferli par
sem hagvoxtur er ¥y a arsfjoroungi (hér litid framhja
arstidarsveiflunum i QMM) verdur ad gilda ad:

(= |(1=)g=0,=C,) 1, = o] [ (=0, ]+ 8, rhoi+(1- 5, ) wel-pe)y—0,RLV,

11. névember 2008 Jafnvaxtarlausn & QMM 7



Ad finna jafnvaxtarlausn s
Cral
* Sumar verdjofnur gefa sams konar skilyrdi varéandi
hlutfallsleg verd, t.d. husnaedisverdsjafnan.
Alphs — cpis) = 0284 - 0.103D894 4+ 0.303A(phs_y — cpis_y) (4)

+0.139Aly, — 1400ARLV; - 0.191 (phe_y — cpis_s)
+0.642(khy_ — lye—s) + 0.883RLV;_; — 0.330504 + 0.173D04

* Til a0 pessi jafna gangi upp a jafnveegisvaxtarferli par
sem verdbolgan er 7/4 verdur ad gilda ad:

phs = cpic—0.642(kh; —ly) -0.883RLV; + [0.284 + 0.13%y, | /0.191+0.350- 504
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A0 finna jafnvaxtarlausn

o Adrar verdjofnur (reyndar flestar) gefa ekki nein
skilyrdi vardandi hlutfallsleg verd, t.d.
innflutningsverdsjafnan
Apme = ApmAlwpzs + eers) + Opm Alwprs_y + eer:_q)

Ny Alpeom: + eusy) + € Aulets o
1= Agm = Opm — My — Cp ) Ap01L 1 + €US: 1)

 Ef 7/4 ersettinn fyrir allar verdbreytingar i islenskum
kronum beggja megin vid jafnadarmerkid kemur ut ad

/4= 1/4 sem er alltaf satt.
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A0 finna jafnvaxtarlausn

* Til ad akvarda gildi innflutningsverd parf pvi ad baeta
vid jofnum. Vid hofum akvedid ad hlutfallslegt verd
innflutnings sé einfaldlega jafnt og pad var a
einhverjum tilteknum vidmidunartima.

» Ppar sem vid purfum bara ad akvarda hlutfallsleg verd
a jafnveegisvaxtarferlinum pa getum vid akvedid
verdlagid i tilteknum punkti a pessum ferli frjalst. Vid
gerum pad med pvi ad festa verdlag
landsframleidslunnar (PGDP).
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A0 finna jafnvaxtarlausn

» Til ad tryggja ao allar nafnsteerdir vaxi a sama hrada
pba parf ad baeta vid vid jofnum.

» 1) Jofnu sem tryggir ad hlutfall erlendra skulda a moti
landsframleidslu se gefid, p.e. NFA/GDPN=fasti.

» 2) Jofnu sem tryggir ad hlutfall skulda heimilanna a
moti radstofunartekjum se gefid, p.e. ad
NFW/(PC*RHPI)=fasti.
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A0 finna jafnvaxtarlausn

+ | QMM er Cobb-Douglas framleidslufall:

GDF; = a,-exp :'35[ -7

1o T - (EMP?)%s - (K7)'~Fs

* Framleidnivoxturinn er s = 0.055 a arsfjordung
(nokkur haekkun fra fyrri Utgafu af QMM).

+ Ef folksfjoldinn vex um 1% a ari pa er leitnivoxtur
hagkerfisins 3,25% ar ari.
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A0 finna jafnvaxtarlausn
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o« Staerdin 3, akvardast af hlutdeild launakostnadar i
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Innan sviga sagt:

« proun launakostnadarhlutfallsins hefur verid med nokkud odrum haetti
hér a landi en i 0drum londum V-Evrépu sbr. medfylgjandi mynd:

Adjusted wage share (GDP at factor costs)
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A0 finna jafnvaxtarlausn

» Jafnvaegisvextir (RRN) i QMM eru ytri steerd. | sumum
likonum eru jafnvaegisvextir akvardadir pannig ad
jadarframleidsluskilyrdid fyrir fjlarmagn se uppfylit, p.e.

K7 1 — 3,  PGDFY

GDPF RCCE PIE

 Raunvextir (RLV) hafa lengst af verid nokkud hair her
a landi eda milli 5 og 6% a ari...
» ... 0g ef aheettualagi (PRBUS) er baett vid 6-8%

+ Arsfiordungslegur fiarmagnskostnadur (RCC), afskriftir
medtaldar, hefur verid 2,7-3%.
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A0 finna jafnvaxtarlausn

Ahaettulausir raunvextir (RLV), aheettualag (PRBUS) og

fifarmagnskostnadur (RCC)
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» Ef hlutdeild launa er 0.7 pa eetti hlutfall flarmagns a
moti vergum pattatekjum ad vera a milli 10 og 11 og
hlutfall fjarmagns a moti VLF ad vera um 9. Soguleg
gildi fyrir K/GDP eru aftur a moti ...
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Q\,A 34‘1’

K/GDP og K/VPT hlutfall i jafnvaxtarlausn ~:=""§

SLAND

Hlutfoll fjarmagns & moti landsframleidslu - 5 ara medaltol

14 | \'\ K/GDP
13 - ——KIVPT
12

o K/GDP hlutfallid hefur verid tiltolulega stodugt s.l. 10
ar rett um 12.

+ | Utreikningum & jafnveegisvaxtarferli er K/IGDP
hlutfallid fest og er rett taeplega 12.
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K/VPT-hlutfallio og jafnvaegisraunvextir

o K/VPT hlutfallid hefur verid nokkru heerra eda um 14.

o Ef hlutdeild launakostnadar 0,7 og K/VPT = 14 pa eiga
jafnveegisraunvextir ad vera 2,8%.

Samband K/VPT og RRN ef jadarframleidsluskilyrdi
fjarmagns gildir midad vid tvo gildi a launakostn. hlutf. (b)
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Hiutfall fjarmagns og landsframleidslu (K/VPT)

+  Pydir petta ad fiarmagnsstofninn (K) & islandi er of stor??7?
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A0 finna jafnveegisvaxtarlausn

» Ef hlutfall flarmagns (K) @ moti VLF er fest og
jafnveegisvextirnir festir (RRN og RCC) pa gildir:

 Framleidslugetan (GDPT) reedst af vinnuaflinu (EMP) sem
aftur raedst af folksfjoldanum.

1/8

GDF’ =a, °-exp [’;r'g-i'] -EMPF; - (

1-8, paDps\\1=F:)/%,
RCC: PK?

(Hlutfallslegt verd flarmagnsins (PK/PGDP) er nalaegt einum.)
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A0 finna jafnvaxtarlausn

Ef hlutfallid NFA/GDPN er fest pa er buid ad festa hlutfall
vidskiptajafnadar (BALT/GDPN) a jafnveegisvaxtarferlinum

B.ﬁlLTf '5_ ] ( s Pw‘l"ff (E_|_ L/t .""HTFAt 5
GDPN;) ~\l+v,+m/a) """ =\ v 7Y\ GopN, |

par sem e, +£; eru nafnvextir erlendra lana (WRS+BIPDF).
Ef vid skodum naest radstofunartekjuformuluna pa gildir ad:

cY = I EX!-ITMP*
— i £ t t i
1 Goe: T GDE T GDEF T GDE

Ef K/GDP er fast pa er |/GDP fast og ef BALT/GDPN er fast
pa er (EX-IMP)/GDP naestum fast. Auk pess er G/GDP fest.
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Jafnveegisgildio a hlutfalli einkaneyslu

Ef vid midum vid a0 NFA/GDPN= -4 (hreinar skuldir jafnar
arlegri landsframleidslu) pa faum vid ao:

(EX-IMP)/GDP = BALT/GDPN = -0,6% ef hagvoxtur er
3,25% a ari og nafnvextir af lanum eru 5%.

Gerum rad fyrir ad G/GDP = 23,6%.
o Sbr...
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Jafnveegisgildio a hlutfalli einkaneyslu

Hlutfall samneyslu af VLF 1980-2007
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» Gerum rad fyrir ad K/IGDP = 11,7 sem gefur |/GDP = 21,0% ef
arsfj.-afskriftarhlutfall (DELTA) = 0,010.

 Vid faum pa ad til pess ad kerfid sé a jafnveegisvaxtar-ferli pa
verdur C/GDP=1-0,21-0,236-0,0184=53,6%.
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Jafnveegisgildio a hlutfalli einkaneyslu

\3.
Saiks

 Myndin hér fyrir nedan synir raunveruleg gildi pessa hlutfalls

Hiutfall einkaneyslu af VLF 1980Q1-2007Q4 og metid
jafnveegishlutfall
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Jafnveegisgildid a hlutfalli einkaneyslu

» Til ad fa petta til ad ganga upp i QMM verdur ad breyta
einkaneyslujofnunni. Petta er gert med pvi ad lsekka
einkaneysluna skv. QMM um fast hlutfall.

* Til pess a0 skapa samraemi pa er husnaedisneyslan
(hdsnezediseignin, KH) i jafnveegi fundin skv.
formulunni: KH = (KH,*PH,/CN,)*CN/PH
par sem fotskriftin O taknar ad um er a0 raeda soguleg

gildi a vidmidunartima. (P.e. heimilin eru ad velja
husnaedi og adra neyslu skv. Cobb-Douglas nytjafalli.)
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Jafnvaxtarlausn & QMM 6708

» Jafnvaxtarlausnin raedst ad verulegu leyti af pvi hvada gildi
eru ytri steerdum likansins.

o Efvid midum vid adstaedur a 2008Q2 feest; C/GDP = 52,3%,
BALT/GDPN=2,5%, REX=0,861, Gengisvisitala = 162,6,
(IBOTH+IG)/GDP=6,8%.

o Efvid midum vid adsteedur a 2008Q3 faest: C/GDP = 54,4%,
BALT/GDPN=1,2%, REX=0,888, Gengisvisitala = 160,2,
(IBOTH+IG)/GDP=8,4%.

» Til ad fa raunhaef langtimajafnvaegisgildi pa parf ad reyna ad
meta langtimagildi fyrir ytri staerdirnar.
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Jafnvaxtarlausn a QMM

» Langtimagildi raunsteerda fundid sem medaltal af hlutfall
staerdar a moti VLF yfir tiltekid timabil, oftast 2001-2006.

» Langtimagildi verdsteerda fundid sem medaltal af hlutfalli
steerdar a moti verdi VLF yfir tiltekid timabil, oftast 2001-2006.
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Jafnvaxtarlausn m.v. langtimagildi
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Ahattulausir jafnveegisraunvextir RRN (%)

« pegar RRN=4,5%; WRS+BIPDF=7% og NFA/GDPN=-4
o pa er’hlutfall sérstakra fjarfestinga, (IBOTH+IG)/GDP=5,7%;
o Hlutfall einkaneyslu, C/GDP=54,3%;
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Jafnvaxtarlausn m.v. langtimagildi
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Hlutfall vidskiptajafnadar (BAL) og mismunar 0t- og innfl. (BALT) af VLF
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Hlutfall mismunar Ut og innflutnings,

BALT/GDPN=1,4%.

Soguleg gogn syna BALT/GDPN 1980-2008=-2% og 2000-2008=-7,1%.
Soguleg gogn syna BAL/GDPN 1980-2008= -5,4%

og 2000-2008=-11,7%.

Raungengi, REX=83 (m.v. 100 ari¢ 2000);
Gengisvisitalan m.v. verdforsendur 2008Q2 = 172.
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Og jafnveegislausnin breytist m.v. breytingar i ytri
forsendum

70% Jafnveegisgengi m.v. verdhlutfoll 2008Q2
60% 200
50% —ClGDP 190 |
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Avéxtun erlendra eigna og skulda WRS+BIPDF (%) Avéxtun erlendra eigna og skulda WRS+BIPDF (%)

« Ppegar RRN=4,5%, NFA/GDPN=-4 og WRS+BIPDF er latid breytast fra
2% uppi 12% fast mismunandi nidurstodur vardandi jafnvaxtar- eda
jafnvaegisgildin fyrir islenska hagkerfid.

 pad sama gildir ef 60rum ytri steerdum en WRS+BIPDF er breyitt.
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