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Hraeringar innan peningahagfraedinnar og starfsemi
sedlabanka

Meiri samhljémur er ni & milli leerdéma um framkvamd peningastefnu sem draga ma af hagfraedikenningum,
rannséknum, reynslu og likénum. [ greininni verdur fjallad um frampréun sidustu tveggja dratuga, einkum
innan peningahagfredinnar, og hvernig hin hefur treyst undirst6dur peningastefnu sedlabanka vida um heim.
Svokéllud nykeynesisk hagfreedi er i lykilhlutverki pessarar préunar en nokkud vidtaek satt hefur skapast um
pa nédlgun & undanférnum drum. Enn eru p6é mérg élitamdl 64tkljdd og 1jést ad nykeynesisk hagfreedi mun taka
frekari breytingum & naestunni. A8légun hennar ad opnu hagkerfi hefur t.d. reynst vandasém. Pessar hreeringar
innan hagfraedinnar hafa haft dhrif 4 starf sedlabanka, p.4 m. Sedlabanka Islands. Aukid gagnsai i métun og
kynningu peningastefnu, dhersla 4 styrivaxtaferil naestu missera i stad stakrar vaxtadkvérdunar og nyjungar i
spdgerd eru atridi sem ma rekja til frampréunar hinnar nykeynesisku hagfraedi. Vaxandi dhersla er 16gd 4 ad til
pess ad hamarka ahrif & verdbdlguvaentingar purfi peningastefna ad vera kerfisbundin, triverdug og gagnsé.

Inngangur

Sedlabankar taka einkum mid af fernu vid métun peningastefnu:
| fyrsta lagi nyjustu kenningum innan hagfreedinnar hverju sinni. |
60ru lagi nidurstodum rannsoékna m.a. & midlunarferli peningastefnu
og akvérdunarpattum verdbolgu. | pridja lagi fenginni reynslu
af adgerdum i peningamalum og loks spam likana sem eiga ad
endurspegla leerdom fraeda, rannsokna og reynslu. Mikil groska hefur
einkennt 6l pessi svid ad undanférnu. Hradar framfarir hafa att sér stad
innan pj6dhagfreedinnar, einkum 4 svidi peningahagfreaedi. Nidurstodur
umfangsmikilla rannsékna liggja fyrir er lita ad midlun peningastefnu,
eiginleikum verdbdlgu og motun bestu hugsanlegu peningastefnu
(e. optimal monetary policy). Adgerdir sedlabanka virdast hafa skilad
arangri & undanférnum arum par sem verdbdlga hefur haldist lag pratt
fyrir 6flugan hagvoxt og hatt oliuverd. 6 ber ad nefna ad nokkur
agreiningur rikir um asteedur lagrar verdbélgu og hvort peningayfirvold
eigi i raun skilinn staerstan hluta heidursins (sja t.d. Rogoff, 2006). Loks
hefur ny kynsléd likana litid dagsins ljos sem tekur mid af framférum 4
svidi freedikenninga og rannsokna og laerdomi reynslunnar.

Mun meiri samhljomur en adur er & milli lierdoma um markmid,
métun og framsetningu (e. communication) adgerda i peningamalum
sem sedlabankar geta dregi® af ymsum stodum peningastefnunnar,
b.e. hagfreedikenningum, rannséknum, reynslu og likénum. Samhljém-
urinn er hins vegar ekki alger. Enn eru mérg alitamal uppi, einkum ad
pvi er vardar tilhogun peningamala i litlu opnu hagkerfi eins og pvi
islenska. Mikilvaegt er ad atta sig 4 peirri fotfestu sem peningayfirvold
hafa 60last med pessum aukna samhljomi. Um leid er hins vegar brynt

1. Héfundur er hagfreedingur 4 hagfredisvidi Sedlabanka Islands. Héfundur pakkar Arnori
Sighvatssyni, Asgeiri Danielssyni, Pérarni G. Péturssyni, Ragnhildi Jénsdéttur, Karen
Vignisdéttur, Témasi Erni Kristinssyni og malstofugestum 4 fyrirlestri i Sedlabanka fslands
pann 23. mai 2006 fyrir gagnlegar dbendingar. Hofundur er einn abyrgur fyrir peim ann-
morkum sem eru & pessari grein. Skodanir, sem koma fram i greininni, eru héfundar og
burfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka islands. Nokkur hluti greinarinnar byggist &
nyatkominni rannséknarritgerd hofundar, “The New Keynesian Phillips Curve: In Search of
Improvements and Adaptation to the Open Economy”, Central Bank of Iceland Working
Papers No. 31.
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ad reeda hversu langt petta samraemi neer, fara yfir pau atridi sem enn
er deilt um og beina rannséknum ad peim.

Undirstdédur peningastefnu i lokudu hagkerfi

Vegna peirrar gjar sem fyrir u.p.b. tuttugu arum var & milli kenninga
hagfredinnar, rannsokna og likana um peningastefnuna og
raunverulegrar framkveemdar hennar ma segja ad sedlabankar hafi
starfad i hélfgerdu freedilegu tomarimi. Natimapeningastefnan hvilir
hins vegar & nokkud traustum freedilegum og empiriskum grunni
sem dregur upp nokkud samreemdar leidbeiningar fyrir framkvaemd
stefnunnar. betta samrunaferli freeda og framkveemdar teygir sig yfir
a.m.k. tuttugu ara timabil, en préunin hefur verid mjog hréd a sidustu
arum. Samrunaferlinu ma skipta f fernt:

i fyrsta lagi hafa framfarir innan pjodhagfradinnar og peninga-
hagfraedinnar faert freedin ner peim hugmyndum sem sedlabankar
hafa haft um mikilveegi og virkni peningastefnu. | 63ru lagi hefur um-
gjord, framsetning og métun adgerda i peningamalum tekid breyt-
ingum sem hafa sett mark sitt & freedin. Upptaka verdbdlgumarkmids
er liklega skyrasta deemi®d um petta. [ pridja lagi hafa ordi® nokkur
umskipti & vidfangsefnum rannsékna. Kastljés peirra beinist i auknum
meeli ad dhugasvidum sedlabanka. Loks hefur att sér stad uppstokk-
un i likanasmidi { ljosi nyrrar pekkingar. Freedimenn innan haskéla og
sérfreedingar sedlabanka vinna ni saman hérdum héndum ad préun
nykeynesiskra heildarjafnveegislikana. Hér ver8ur gerd nanari grein
fyrir pessum fjérum atridum.

Fredikenningar
A sidustu tuttugu arum hefur pjoShagfraedin breyst ar klofinni og ad
morgu leyti undirstodulausri freedigrein i heildsteedari grein sem er
byggd 4 nokkud traustum mikréhagfraedilegum grunni (e. microe-
conomic foundation). Leitin ad pessum grunni pj6dhagfraedinnar stéd
sem haest fyrir um tuttugu arum. Keynesisk likon, sem satu i haseeti
bjodhagfreedinnar & blémaskeidi hennar & sjotta og sjounda aratug
sidustu aldar, hofdu steytt & skeri 60averdbolgu attunda aratugarins
og hardri gagnryni hagfreedinga & bord vid Edmund S. Phelps (1967),
Milton Friedman (1968) og Robert E. Lucas (1976). Raunhagsveiflu-
kenningin (e. real business cycle theory) naut vaxandi hylli innan pj6d-
hagfreedinnar & pessum tima en samkvamt henni hefur peningastefna
engu hlutverki ad gegna. | peim likénum rikir fullkomin samkeppni,
verd og laun eru audbreytanleg og hagkerfid er tid i jafnveegi. Hag-
kerfid sveiflast dr einu kyrrstaedu jafnveegi (e. steady state) i annad fyrir
tilstilli bahnykkja og afalla sem eiga uppruna sinn i teekniframférum,
smekk folks eda rikisfijarmalum. petta var verulega & skjon vid reynslu
sedlabanka og nidurstodur rannsdkna sem syndu fram & tregbreytan-
leika launa og verds. Peirri skodun 6x engu ad siur dsmegin medal
freedimanna innan haskéla ad sedlabankar aettu ad halda ad sér hond-
um par sem adgerdir peirra vaeru ahrifalitlar og gerdu meira égagn en
gagn. Helst var vidurkennt ad 6vent stefnubreyting i peningamalum
geeti haft einhver ahrif.

A sidustu drum hefur skapast nokkud vidteek satt um hina svo-
kolludu nykeynesisku nalgun. Nykeynesisk hagfreedi sameinar annars



vegar heildarjafnvaegisnalgun i anda raunhagsveifluskélans og hins
vegar skyrt hlutverk markadsbresta i anda Keynes og Phelps. Heildar-
jafnveaegisnalgunin felur i sér ad jafnvaegissambond eru leidd ut fra
hamorkunarvanda framsynna heimila, fyrirtaekja og stjérnvalda i pen-
inga- og rikisfjarmalum vid skilyrdi évissu. petta treystir hagfraedileg-
an grunn nykeynesiskra likana samanborid vid forvera peirra og veitir
beim nokkra vérn gegn gagnryni Likasar (e. the Lucas critique).? Til-
vist markadsbresta af ymsu tagi, t.d. 6fullkomin samkeppni, tregbreyt-
anlegt verd, misleitni (e. heterogeneity) & vinnumarkadi og upplys-
ingavandi & morkudum, felur i sér ad peningastefna gegnir mikilvaegu
hagstjornarhlutverki.

Umrada lidandi stundar um videigandi framsetningu nykeynes-
iskra likana, sem endurspeglast ad nokkru i pessari grein, gefur po til
kynna ad enn séu ymis alitamdl til stadar. Olikar adferdir standa enn
andspaenis hvorar 68rum og gefa tilefni til olikra stefnurddlegginga.
Krugman (2000) og Mankiw (2006) tala badir um ad vopnahlé riki en
ekki satt um pessa nalgun. Saga pjédhagfradinnar einkennist af tidum
byltingum og gagnbyltingum og pvi er of snemmt ad spa fyrir um lif-
tima nykeynesisku nalgunarinnar.

Framfarir hagfraedikenninga eru ekki bundnar vid pjédhagfraed-
ina. Fyrir tuttugu arum var peningahagfraedin & undanhaldi og & skjon
vid baedi nyjustu strauma innan pjodhagfreedinnar og pa mynd sem
sedlabankar hofdu af mikilvaegi og virkni peningastefnu. Walsh (2006)
bendir & ad likon peningahagfreedinnar & pessum tima hafi verid kyrr-
staed (e. static) likdn an vel skilgreinds hagfreedilegs grunns og sam-
kvemt peim var stjorntaeki sedlabanka enn peningamagn i umferd
pott flestir sedlabankar beittu vaxtastyringu fremur en styringu & fram-
bodi peninga.

Helsti vaxtarbroddur peningahagfreedinnar a pessum tima folst i
greiningu & getu peningayfirvalda til ad standa vid skuldbindingar sinar
um ad tryggja verdlagsstodugleika midad vid peer hvatir sem sedla-
bankastjorar standa frammi fyrir i starfi sinu (sjd Kydland og Prescott,
1977, og Barro og Gordon, 1983). bessi vaxtarbroddur fylgdi i kjolfar
dherslna & framsynar veentingar og uppgangs stofnanahagfraedinnar.
Meginhugsunin i pessum greinaskrifum var ad p6 ad askilegt sé ad
sedlabankar haldi verdbolgu lagri, geti peir ekki skuldbundid sig til ad
tryggja verdlagsstodugleika & triverdugan hatt. Buist almenningur vid
lagri verdbdlgu i takt vid yfirlysingar peningayfirvalda sé of freistandi
fyrir selabanka ad reyna ad draga Ur atvinnuleysi og studla ad auknum
hagvexti med pvi ad leyfa verdbolgunni ad vera adeins heerri en stefnt

2. Lucas (1976) lagdi aherslu & mikilveegi veentinga i hagfraedilikonum og moguleg ahrif
stefnubreytinga stjérnvalda i peninga- og rikisfiarmalum & pessar veentingar. Hann benti &
ad oradlegt sé ad treysta um of & tolfreedilegt samband & milli hagsteerda og reyna ad nyta
pad i hagstjornarlegum tilgangi. Veentingar taki mid af breyttri stefnu, sem geti leitt til pess
ad tolfreedilegt samband & milli hagstaerda breytist. Likon, sem eiga ad greina ahrif hags-
tjérnaradgerda, purfi ad taka mid af pvi ad adgerdirnar breyti hegdun folks. Pessi gagnryni
Lukasar beindist einkum ad Phillipsferli pess tima, sem virtist benda til pess ad peningayfir-
vold gaetu valid & milli pess ad lagmarka atvinnuleysi eda verdbolgu. Gagnrynin hefur hins
vegar almennari skirskotun. Heildarjafnvagislikon, sem ganga ut fra hamérkunarvanda
heimila og fyrirteekja vid skilyrdi ovissu, eru ekki jafn vidkvaem fyrir pessari gagnryni par
sem hegdun markadsadila tekur mid af stefnumérkun stjornvalda i peninga- og rikisfjar-
malum. Studlagildi i jafnvaegisskilyrdum DSGE-likana eru pvi vel skilgreind foll af undirliggj-
andi kerfisleegum studlagildum framleidslu- og nytjafalla auk verdadlogunarferilsins.
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var ad. Almenningur 4tti sig & pessum hvétum, trii ad peningayfirvold
falli fyrir freistingunni og buist pvi vid meiri verdbolgu en stefnt er ad.
Adgerdir sedlabanka til ad draga ur atvinnuleysi leidi pvi einungis til
aukinnar verdbdlgu an nokkurs dbata i formi leekkunar atvinnuleysis
eda aukins hagvaxtar. Petta er svokalladur timadsamkvamnisvandi (e.
time inconsistency problem) peningayfirvalda.> Medal adferda, sem
hafa verid raeeddar i pessum greinaskrifum, til ad leysa pennan triverd-
ugleikavanda er ad rada ,ihaldssaman" (e. conservative) sedlabanka-
stjora, beita hvatasamningum eda markmidsreglum (e. target rules)
(sja yfirlitsgrein Perssons og Tabellinis, 1990).

Nykeynesiska nalgunin hefur skapad sameiginlegan grundvoll
fyrir pj6d- og peningahagfraedi. Fyrir tuttugu arum tékust 4 heildar-
jafnvaegisnalgunin, sem var rikjandi innan pjédhagfradinnar, og minni
likdn (t.d. AS-AD) an vel skilgreinds hagfreedilegs grunns, sem voru
algengust innan peningahagfraedinnar.4 NG ganga badar greinar hag-
freedinnar Ut fra nykeynesisku nalguninni. betta hefur studlad ad betur
skilgreindum likdnum fyrir midlunarferli peningastefnunnar vid skilyrdi
ofullkominnar samkeppni og tregbreytanlegs verds.

Framfarir i peningahagfraedi einskordast hins vegar ekki vid sam-
eiginlegan grundvéll nykeynesisku hagfreedinnar. A undanférnum
arum hafa ordid nokkrar mikilsverdar framfarir innan peningahagfraed-
innar sem hafa haft ahrif & stefnumétun sedlabanka i peningamalum.
Medal peirra eru mat og préun 4 peningastefnureglum (Taylor, 1993)
og utleidsla svokallads Taylor-logmals, sem kvedur & um meiri breyt-
ingu styrivaxta en verdbdlgu til ad tryggja verdlagsstodugleika. Log-
malid beinir kastljosinu ad mikilveegi raunstyrivaxta og hversu brynt sé
a0 raunstyrivextir haekki til ad draga ur verdbolgu og 6fugt.

Ahersla nykeynesiskrar hagfraedi 4 vantingar og framsyna hegd-
un & markadi hefur sémuleidis mikil ahrif & framkvaemd peningastefnu,
likt og Walsh (2006) bendir a. Ef verdbdlguvaentingar markadsadila
eru megindrifkraftur verdbdlgu skiptir sképum ad peningastefnan sé
kerfisbundin, trdverdug og gagnsee til ad hafa sem mest ahrif & pessar
veentingar. bessi vantingafarvegur i midlunarferli peningastefnunnar
gefur peningayfirvéldum i raun feeri & nyju stjérntaeki, p.e. peim mogu-
leika ad draga Ur eda auka verdbolgu med pvi ad hafa ahrif & veenting-
ar. betta hefur leitt af sér vidtaeeka umraedu um kosti og galla peninga-
stefnu med og an skuldbindingar (e. commitment vs. discretion) sem
er 6lik peirri umraedu sem adur var visad til og var allsradandi & niunda
og tiunda 4ratug sidustu aldar. Kjarni ntiverandi umraedu snyr ad peim
abata sem hlyst af pvi ad peningayfirvold skuldbindi sig til ad halda
verdbolgu nidri jafnvel pétt enginn timadsamkvamnisvandi sé til stad-
ar. bad geta sedlabankar gert t.d. med I6gbundnu verdbélgumarkmidi
og gagnsei i métun, kynningu og framkveemd peningastefnu. Slikar

3. Stefna er samkveem i tima ef adgerdir sem eru deetladar & timabili ¢ og eiga ad taka gildi
a timabili t+i eru enn aeskilegar (e. optimal) pegar timabil t+i rennur upp. Stefna er hins
vegar 6samkveaem i tima ef adgerdirnar eru ekki enn pa bestu adgerdirnar pegar timabil t+i
rennur upp (einungis vegna pess ad timi hefur 1idid, ekki vegna nyrra upplysinga o.s.frv.).

4. AS-AD-likdn peningahagfreedinnar byggdust oftast 4 Lukasarframbodsfalli og svo hefd-
bundnu IS-LM-likani & eftirspurnarhlidinni. Lucas (1972) setti fram frambodsfall par sem
framleidsluspenna (fravik landsframleidslu fra framleidslugetu) er fall af dvaentri verdbolgu.
Framleidsla vikur pvi einungis fra framleidslugetu pegar verdbolga er meiri en vaenst er.



adgerdir eru liklegar til ad veita verdbolguvantingum betri kj6lfestu og
studla ad hagsteedara samspili sveiflna i verdlagi og framleidslu.

Walsh (2006) vekur athygli & hversu oélikar leidbeiningar likonin
gafu, sem nutu hylli allt frd attunda aratug sidustu aldar til loka pess
tiunda. bau gafu til kynna ad peningastefna veeri einungis arangursrik
ef peningayfirvéldum taekist ad koma markadsadilum & dvart. N er
ahersla 16gd & gagnsei, traverdugleika og kerfisbundnar adgerdir til
ad reisa skordur vid ad verdbolguveantingar viki verulega fra verdbolgu-
markmidi.

Reynslan
Jakveaed reynsla sidustu ara af adgerdum peningayfirvalda er annad
atridi sem hefur studlad ad aukinni satt um skipan peningamaéla og
framkveemd peningastefnu. Reynslan af adgerdum sedlabanka &
attunda aratugnum og byrjun pess niunda var afar slam. Verdbdlga for
vida Gr bédndunum og atvinnuleysi jokst. Agreiningur rikti um lausnir
a vandanum og jafnvel pau taeki sem peningayfirvold ettu ad beita i
barattunni gegn verdbodlgunni. Hins vegar skapadist vidtaekari satt um
ad verdlagsstodugleiki aetti ad vera meginmarkmid peningastefnunnar.
Sidan pa hefur birt yfir peningayfirvoldum. Verdbdlga hefur vidast hvar
haldist lag pratt fyrir ad hagvoxtur hafilengst af verid mikill. Mikilveegar
umbeetur hafa att sér stad i starfi sedlabanka vida um heim er Iita ad
umgjord, markmidum og motun peningastefnunnar auk framfara i
midlun upplysinga um adgerdir i peningamalum. Pessar Urbatur hafa
studlad ad brynum breytingum innan peningahagfreedinnar.
pekktasta deemid var pegar Sedlabanki Nyja-Sjalands tok fyrstur
upp formlegt verdbdlgumarkmid snemma ars 1990. Sidan pa hefur
rikjum sem byggja & logbundnu verdboélgumarkmidi fjolgad ort og
fraedileg umfjollun um peningamal gengur i morgum tilfellum Gt fra pvi
visu ad peningayfirvold starfi samkvaemt verdbolgumarkmidi. Reynsl-
an af upptoku pess hefur undirstrikad mikilveegi verdbdlguspaa sem
millistjorntaekis sedlabanka. 4 fleiri sedlabankar birta reglulega verd-
bolguspar i sérstokum verdbdlguskyrslum. Slik skrif hafa undirstrikad
mikilveegi ordreedunnar i midlun upplysinga um adgerdir i peningamal-
um. Aukin dhersla hefur verid 16gd 4 gagnseei i tulkun upplysinga og
rokstudning vaxtadkvardana. NU er oft reett um hve mikid gagnseid
eigi a0 vera. Noregsbanki hefur gengid hvad lengst og birtir pann
styrivaxtaferil sem hann telur ad tryggi framgang verdbdlgumarkmids-
ins & hverjum tima (sja t.d. Woodford, 2005a, Svensson, 2006, og
Quigstad, 2006).

Glima Japana vid verdhjodnunarvandann er annad deemi um
reynslu af framkvaeemd peningastefnu sem hefur skilad sér inn i pen-
ingahagfraedina. HUn opnadi augu manna fyrir hattum verdhjoon-
unargildrunnar. [ kj6lfarid breyttu sedlabankar vida um heim verdbélgu-
markmidum sinum til ad fordast of laga verdbdlgu eda verdhjodnun
og freedimenn hofust handa vid ad proa likon til ad takast & vid vand-
ann. | peim er einmitt 16gd &hersla & mikilveegi vaentingafarvegarins i
midlunarferli peningastefnunnar (sja t.d. Gauti B. Eggertsson, 2003,
2006).

Pa hafa lagir vextir og lausafjargnétt allra sidustu ara vakid upp
spurningar um hvort rétt sé ad verdstodugleiki sé eina lokamarkmid
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peningastefnunnar. White (2006) og Borio (2006) eru talsmenn vid-
ara sjonarhorns og benda 4 ad verdlagsstodugleiki sé engin trygging
fyrir pjoBhagslegum stodugleika. Horfa purfi til lengri tima til ad meta
ahrif mogulegs fijarmalalegs 6stodugleika sem getur byggst upp vegna
adgerda i peningamdlum. Umradur um hvort sedlabankar eigi ad
bregdast vid bolum & eignamorkudum eru angi af sama meidi.

Loks hefur Greenspan (2003, 2004, 2005) itrekad faert rok fyrir
mikilveegi dhaettustjornunar (e. risk management) vid akvordun pen-
ingastefnu. Blinder og Reis (2005) telja dheettu-stjérnunarnalgunina
frabrugdna hreinni hdmorkunarnalgun (e. optimization approach) vid
peningastjornun. Greenspan notadi titt deemid um vaxtalaekkun Sedla-
banka Bandarikjanna haustid 1998 sem arangursrika dhaettustjornun.
pa voldu bandarisk peningayfirvold ad tryggja sig fyrir hugsanlegum
afleidingum gengishruns rissnesku rublunnar og gjaldprots vogunar-
sjodsins Long Term Capital Management poétt afar litlar likur veeru tald-
ar & ad pessir atburdir hefdu ahrif & bandariskt efnahagslif.

Rannsoknir

Pridja mikilveega atridid sem hefur treyst grundvoll dkvordunartoku i
peningamalum er ad finna i vidfangsefnum og nidurstédum rannsdkna.
Fyrir u.p.b. tuttugu arum syndu rannséknir fram & ad Phillipsferillinn,
eitt mikilvaegasta hagfreedisamband peningayfirvalda 4 peim tima, var
.horfinn* pvi ad baedi verdbolga og atvinnuleysi jukust & attunda ara-
tugnum. Kastljés rannsdkna beindist einnig ad 60ru en vidfangsefnum
peningayfirvalda m.a. vegna uppgangs raunhagsveifluskélans. Um-
skipti attu sér hins vegar stad a nyjan leik 4 tiunda aratugnum pegar
hagsveiflurannséknir og timaradagreining & eiginleikum verdbolgu og
midlunarferli peningastefnunnar jukust. Hagsveiflurannsoknir jukust
til muna med uppgangi raunhagsveifluskdlans en gagnsteett spa hans
syndu peaer fram & ad peningastefnan getur haft ahrif vegna tregbreyt-
anlegs ver0s og launa. betta hvatti til frekari rannsékna & midlunarferli
peningastefnunnar sem nutu géds af aukinni notkun timaradagrein-
ingar og framférum & pvi svidi. [ kjélfar pessara rannsékna og tilkomu
peningastefnureglna fylgdu rannséknir par sem leitast er vid ad finna
bestu hugsanlegu peningastefnuregluna midad vid pa mynd sem rann-
soknir hafa dregid upp af midlunarferlinu og eiginleikum verdbdlgu.

Likon

Loks hefur algjor uppstokkun ordid i gerd hagfreedilikana & sidustu
arum. Fyrir tuttugu arum var himinn og haf & milli stéru pjodhagslik-
ananna, sem sedlabankar nyttu vid spagerd, og smaerri heildarjafn-
veegislikana, sem voru allsradandi innan raunhagsveifluskdlans. Likon
peningahagfreedinnar tilheyrdu hvorugum flokknum en voru hardlega
gagnrynd af baedi sedlabonkum og haskolafreediménnum raunhag-
sveifluskolans.

Bilid & milli freedilegra pjédhagslikana og hagnytra spalikana
sedlabanka hefur minnkad & undanférnum arum. Gerd pjédhagslikana
innan sedlabanka hefur hneigst fra hinum stéru likénum, sem voru
vinsal & attunda dratugnum, i att til medfeerilegri, smaerri og midl-
ungsstérra likana, sem henta vel til greininga sem hjalpa til vid mét-
un peningastefnu vid 6vissu. Gagnryni a eldri og steerri likbnin sneri



ad ymsum pattum, t.d. skorti & hagfradilegum grunni, medhondlun
veentinga, spagetu peirra samanborid vid einfold timaradalikén, undir-
liggjandi adferdafreedi og framsetningu efnahagslegs taps i tengslum
vid verdbolguhjodnun. Svo ad vitnad sé til orda Pesarans og Smiths
(1995): , Likoénin gafu ekki rétta mynd af gégnunum [, ...] gafu ekki
rétta mynd af freedunum [... og] nyttust ekki sem skyldi vid hagnyta
spagerd og stefnumorkun®, (Pesaran og Smith, 1995: 65-66).
Nykeynesisk likon eru nyjasta kynsléd likana og hafa pau nad
mikilli atbreidslu & stuttum tima, beedi innan freedigreinarinnar og
medal sedlabanka. Midlunarferli peningastefnunnar er i forgrunni
i pessum likbnum og framsetning peirra er i takt vid pad sjénarmid
ad meginhlutverk peningayfirvalda sé ad veita verdbdlguvantingum
traverduga kjolfestu. [ naesta kafla verdur litid nanar & pessi likon.

Nykeynesisk likon

Nykeynesisk likon eru medfaerilegur rammi til greiningar & bestu
mogulegu peningastefnu. Sambland dynamiskra hamoérkunaradila,
tregbreytanlegra nafnsterda (e. nominal rigidities) og annarra mark-
adsbresta eykur skilning & midlun ymissa gerda afalla og gefur kost &
ad finna bestu hugsanlegu peningastefnuna Gt fra velferdargreiningu.

Nykeynesisk likon sameina lykilpeetti fra (i) einfoldum (kyrrstaed-
um) likdnum, eins og t.d. IS-LM-likaninu, (ii) keynesiskum aherslum a
mikilveegi 6fullkominnar samkeppni, verdalags (e. mark ups) og kostn-
adarsamra verdbreytinga, og (iii) timatengdum heildarjafnvaegislikon-
um, sem eiga reetur i raunhagsveifluskélanum.

Litid nykeynesiskt likan fyrir lokad hagkerfi samanstendur i grof-
um drattum af premur pattum: [ fyrsta lagi vaentingabundnum IS-ferli,
sem er i raun Euler-jafna fyrir hamoérkunarvanda heimilanna.5 Ferill-
inn lysir eftirspurnarhlid hagkerfisins og tengir raunumsvifin i hagkerf-
inu vid veentanleg (og stundum lidin) raunumsvif og raunvexti. | 6dru
lagi verdmyndunarjéfnu, p.e. nykeynesiska Phillipsferlinum, sem ma
leida ut fra ymiss konar verdmyndunarhegdun fyrirtekja (sja Roberts,
1995). Ferillinn lysir frambodshlid hagkerfisins og skyrir verdbdlgu med
veentanlegri (og stundum lidinni) verdbdlgu og malikvarda umfram-
eftirspurnar. Loks er peningastefnuregla, sem annadhvort er tilgreind
beint eda leidd ut fra lagmorkun 4 tapfalli sedlabanka. Styrivextir eru
bvi idulega akvardadir med vidbragdsfalli par sem peningayfirvold
bregdast vid framleidsluspennu (e. output gap) og verdbdlgu, vantri
eda lidinni.®

5. Euler-jafna er lausnarskilyrdi fyrir hamorkunarvanda heimila og lysir pvi hvernig neysla
heimila verdur ad proast i tima til ad hamarka nytjar heimila & liftima peirra midad viod
utgjaldaskordur. Sem deemi ma nefna ad ef heimili velja ad draga orlitid dr ndverandi
neyslu og nyta sparnadinn til ad auka neyslu & sidari timabilum, kvedur Euler-jafnan svo &
ad jadarkostnadur og jadardbati pessarar dkvérdunar verdi ad vera jafn. | einféldum litlum
priggja jafna nykeynesiskum likénum er notast vid linulega nalgun af pessari Euler-j6fnu
(oftast ad gefinni 0% verdbdlgu i kyrrstaeedu jafnveegi) og han skrifud a framleidsluspennu-
formi par sem i peim er hvorki fijarfesting né rikisutgjold og einkaneysla pvi jofn framleidsl-
unni.

6. Morgum steerri likbnum sedlabanka ma einnig skipta nidur i prennt med pessum heetti
pratt fyrir ad pau byggist & ndkvaemari skiptingu heildareftirspurnar og fléknari verd- og
launamyndun. Eftirspurnarhlid slikra likana samanstendur af j6fnum sem skyra einkaneyslu,
fiarfestingu og nettoutflutning m.a. med préun raunvaxta og raungengis. Frambodshlidin
samanstendur af j6fnum fyrir verd- og launamyndun og tengslum gengisbreytinga og
verdlags.
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Liti® nykeynesiskt likan bregdur pvi upp mjog stilfeerdri mynd af
grunnpattum hagkerfisins asamt pvi ad leitast vid ad na kjarnanum f{
midlunarferli peningastefnunnar. Umfangsmikil greinaskrif um bestu
hugsanlegu peningastefnu i slikum likénum hafa verid birt & undan-
fornum arum, t.d. Taylor (1999), Svensson (1999), Clarida, Gali og
Gertler (1999), Woodford (2003) og Walsh (2003).

Litrof nykeynesiskra likana neer fra pessum litlu priggja jafna lik-
onum upp i floknari DSGE-heildarjafnvaegislikdn (e. dynamic stochas-
tic general equilibrium models) par sem jafnveegissambdnd eru leidd
at fra hdamorkunarvanda framsynna heimila, fyrirteekja og stjérnvalda
vid skilyrdi 6vissu og ymissa markadsbresta. DSGE-pjédhagslikon, sem
eru notud vid gerd arsfjordungslegra efnahagspaa i sedlabonkum vida
um heim, t.d. BEQM-likanid i Englandsbanka, TOTEM-likanid i Sedla-
banka Kanada og JEM-likanid i Japansbanka, eru fléknari ad gerd par
sem pau leitast vid ad hafa vel skilgreint kyrrstaett jafnvaegi samhlida
bvi ad halda ndkveemt bokhald yfir tengsl stofn- og flaedistaerda.

DSGE-likon eru metnadarfull tilraun til ad samtvinna framfarir
innan pjodhagfredinnar, spagerdar sem byggist & hagfreedikenning-
um (e. structural forecasting) og framkveemdar peningastefnu i reynd.
Agreiningur er enn um nakvama uppbyggingu DSGE-likana og ar-
angur peirra vid ad sameina samkvaemni vid fraedin og samrami vid
nidurstddur hagrannsékna.

Mérg vidfangsefni eru enn 6Sleyst: [ fyrsta lagi, hvernig haga skuli
nakveemri framsetningu hagfraedilegs grunns pessara likana ad pvi er
vardar markadsbresti, verdmyndun og vaentingar. | 68ru lagi hefur yms-
um adferdum verid beitt til ad meta DSGE-likon, baedi klassiskri ndlgun og
bayesiskum adferdum, en adrir eru hlynntari notkun hermana (e. calibra-
tion). I pridja lagi parf ad gera fleiri préfanir 4 spagetu DSGE-likana. Loks
er adlogun DSGE-likana ad opnu hagkerfi adkallandi rannséknarefni.

Adlégun DSGE-likana til notkunar vid stefnumérkun i reynd er
fyrirferdarmikid rannsoknarvidfangsefni i mérgum helstu sedlabénkum
og efnahagsstofnunum heims. Kastljésid hefur medal annars beinst ad
nykeynesiska Phillipsferlinum. Fatt skiptir meira mali fyrir sedlabanka,
sem vilja fylgja framsynni peningastefnu, en ad geta spad fyrir um
verdbolgu til skamms og medallangs tima. Nykeynesiski Phillipsferill-
inn er pvi i lykilhlutverki i littum DSGE-likénum pegar kemur ad pvi ad
spa og greina verdbdlguhorfur.

Nykeynesiski Phillipsferillinn og verdbolguspar

Verdbolgupréun til skamms tima er eitt af meginvidfangsefnum pj60-
hagfraedinnar og gegnir lykilhlutverki i likanagerd og vid métun pen-
ingastefnu. Ymsar Grbzetur i likanagerd hafa veri® gerdar er mida ad
bvi ad skyra betur og spé fyrir um verdbolgupréun. | gamla 1S-LM-lik-
aninu voru verd og laun fost og ekkert svigram fyrir verdadlogunar-
ferli. Likt og i mérgum 6drum likdnum, sem voru notud vid greiningu
i peningamalum & 4ttunda og niunda aratug sidustu aldar, voru jafn-
veegisskilyrdi IS-LM-likansins ekki afrakstur hamorkunar markadsadila
(nanari umraedu um veikleika I1S-LM-likansins ma nalgast i McCallum
og Nelson, 1999). Phillipsferillinn kom einnig til ségunnar &n mikré-
hagfredilegs grunns sem einfalt tolfreedilegt samband a milli launa-
verdbodlgu og atvinnuleysis.



Sidustu tveir aratugir tuttugustu aldarinnar voru umrétasamt en
um leid afkastamikid skeid par sem Phillipsferillinn kom aftur fram a
sjonarsvidid sem heilsteyptara hagfraedisamband med traustari mikro-
hagfreedilegan grunn en adur. Nykeynesiski Phillipsferillinn er ni meg-
inadferdin vid honnun hagfradilikana til ad skyra launa- og verdpréun
og lykilsamband i natima hagfreedilikbnum. Hann er engu ad sidur enn
mjog umdeildur.

Einkum er deilt um hversu vel nykeynesiski Phillipsferillinn sam-
rymist nidurstddum rannsékna um eiginleika verdbolgupréunar og
midlun peningastefnu. Hann & t.d. erfitt med ad framkalla pa verd-
bolgutregdu sem er algeng i reynd poétt hun hafi reyndar farid minnk-
andi samfara leekkandi verdbdlgu & undanférnum arum. Framsyni fer-
ilsins gerir pad einnig ad verkum ad adgerdir i peningamalum hafa
strax ahrif & verdbdlgu i nykeynesiskum likbnum og peningayfirvold
geta pvi studlad ad verdbolguhjodnun an tilheyrandi fornarkostnadar
i formi leegri hagvaxtar og aukins atvinnuleysis. Petta er & skjon vid
reynslu sedlabanka af eigin adgerdum.

i meginhluta rannsoknarritgerd sinnar reedir hdfundur (sja Por-
vardur Tjorvi Olafsson, 2006) paer leidir sem hafa verid reyndar til ad
beeta ur pessum erfidleikum nykeynesiska Phillipsferilsins. Vinsael r-
lausnarleid er ad gera rad fyrir ad adeins hluti fyrirtaekja verdleggi vorur
og pjonustu sina & framsynan hatt en hinn hlutinn verdleggi vorur sin-
ar  takt vid lidna verdbdlgu. Med pessu feaest svokollud blondud utgéfa
(e. hybrid form) af nykeynesiska Phillipsferlinum sem studlar ad meiri
tregdu i verdbolgupréun. Hardar deilur hafa stadid um petta bland-
ada form & sidastlionum arum. Ad undanfornu hefur kastljésid beinst
ad pvi ad innleida tregbreytanlegar raunsteerdir (e. real rigidities) af
ymsu tagi i nykeynesisk likon til ad leysa pau vandamal sem blandadi
Phillipsferillinn & vid ad etja. Athyglin hefur einkum beinst ad markads-
brestum & vinnumarkadi og fjarmalamarkadi. Frumlegar tilraunir til ad
innleida misreemi frambods og eftirspurnar & vinnumarkadi (e. search
and matching frictions) og fyrirteekjabundid fjarmagn (e. firm-specific
capital) gefa tilefni til aukinnar bjartsyni um ad i nainni framti® muni
draga ur 6samrami nykeynesiska Phillipsferilsins og nidurstadna rann-
sékna um eiginleika verdbolgupréunar og midlun peningastefnu (sja
t.d. Walsh, 2005, Christoffel og Linzert, 2005, Woodford, 2005b, og
Christoffel o0.fl., 2006).

Spurningu Krugmans (2000), um hvort pessi adferd myndi eig-
inlegan mikrohagfraedilegan grunn fyrir frambodshlid pessara likana
eda hvort sifellt sé verid ad finna nyjar mikréhagfraedilegar afsakanir
fyrir formi nykeynesiska Phillipsferilsins, er hins vegar enn dsvarad.

Peningastefna i opnu hagkerfi og
nykeynesisk hagfraedi

Umfjollunin hér ad framan gefur til kynna ad enn séu nokkur litamal
uppi pegar kemur ad undirstédum peningastefnu i lokudu hagkerfi,
pott meiri samhljéomur sé & milli peirra nd en adur. Meiri dvissa rikir
um adgerdir i peningamdlum i opnu hagkerfi. Innlimun opinna
hagkerfispatta i DSGE-heildarjafnveegislikon er eitt meginvidfangsefni
rannsékna nd um stundir. Hagfreedi opinna hagkerfa hefur fleygt
fram & undanférnum arum en enn er mérgum spurningum o6svarad
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og adlogun nykeynesiskrar hagfraedi ad opnu hagkerfi hefur reynst
prautinni  pyngri. Gengishagfraedin hefur einkum reynst henni
prandur i gotu. Pad kemur ekki & évart. Gengishagfraedin er eitt mest
krefjandi svid pjédhagfradinnar og afar umdeilt efni pegar kemur ad
métun peningastefnu. Gjarnan er litid & gengishagfreedina sem grein
fulla af radgatum.” protlaus vinna hagfraedinga vid préun likana til
spagerdar i gengismalum hefur reynst halfgerd Sisyfosarvinna. pratt
fyrir umfangsmiklar rannsoknir hefur ekki heldur tekist ad kortleggja
samband verdbolgu og gengis med fullnaegjandi haetti. bvi kemur ekki
& ovart ad likanasmi® og métun framsynnar peningastefnu sé mun
erfidari vid peaer adsteedur. betta 4 enn frekar vid um mjog litid opid
hagkerfi eins og pad islenska par sem sveiflur i gengi gjaldmidilsins
geta haft vidteekari ahrif & efnahagslifid en i steerri hagkerfum.

Ny pjodhagfreedi opinna hagkerfa

Hin svokallada nyja pjédhagfreedi opinna hagkerfa (e. new open eco-
nomy macroeconomics - NOEM) er vidleitni til ad laga nykeynesiska
hagfraedi ad opnu hagkerfi. Hin hefur veitt aukna innsyn i alpj6édlega
midlun afalla, 6lika verdmyndunarhegdun og samhaefingu i hagstjorn.
DSGE-likon fyrir opid hagkerfi eru enn nokkud brotheett par sem na-
kvaem framsetning peirra liggur ekki fyrir og 6lik nalgun gefur tilefni til
mismunandi hagstjérnarradlegginga. petta gildir ad sjalfségdu einnig
um DSGE-likon fyrir lokad hagkerfi en ekki ad sama marki.

Or voxtur hefur verid i greinaskrifum i hinni nyju pjodhagfraedi op-
inna hagkerfa sidan brautrydjendaskrif Maurice Obstfelds og Kenneth
Rogoffs litu dagsins ljés arid 1995. Likonin i fyrstu greinunum, t.d.
Obstfeld og Rogoff (1995) og Betts og Devereaux (1996, 2000), voru
an ovissu (e. deterministic models). Obstfeld og Rogoff (1998, 2000)
innleiddu 6vissu i likonin og pad hefur sidan verid meginreglan (sja yfir-
litsgrein Lane, 2001, um fyrstu bylgju NOEM-skrifanna og Bowman
og Doyle, 2003, sem raeda ahrif NOEM 4 peningastefnu).

Einn meginstyrkleiki DSGE-heildarjafnveegislikana er ad pau opna
dyrnar fyrir velferdargreiningu og geta pvi svarad gildislegum hags-
tjérnarspurningum. Gildi fyrstu DSGE-heildarjafnveegislikananna fyrir
opid hagkerfi voru settar nokkrar skordur par sem peningamagn var
meginstjorntaeki peningastefnu i stad vaxtastyringar i peim likénum.
nykeynesiskum likdnum fyrir lokad hagkerfi er peningastefna sett fram
sem einfold peningaregla ad heetti Taylors (1993) eda leidd ut fra taps-
falli peningayfirvalda. petta hefur gerst med pd nokkurri tof i DSGE-
likbnum opinna hagkerfa. Fyrstu daemin um notkun peningareglna i
nykeynesisku likani fyrir opid hagkerfi eru Ball (1999), Svensson (2000)
og Batini, Harrison og Millard (2001).

Algeng nidurstada i fyrstu greinum hinnar nyju pjédhagfraedi op-
inna hagkerfa var a8 moétun bestu hugsanlegrar peningastefnu veeri i
grundvallaratridum eins i opnu og i lokudu hagkerfi (sja t.d. Ball, 1999,
og Clarida o.fl. 2001, 2002). Ad baki pessari nidurstédu (e. isomorphic

7. Helstu radgaturnar eru sambandsleysisradgatan (e. exchange rate disconnect puzzle),
radgatan um kaupmattarjafnvaegiskenninguna (e. purchasing power parity puzzle) og
framtidarbjogunargatan (e. forward bias puzzle). Sarno (2005) veitir gott yfirlit yfir helstu
radgatur gengishagfreedinnar og framfarir vid ad leysa paer.



result) liggja strangar forsendur um ad 16gmalid um eitt verd haldi
og ad ahrif gengisbreytinga skili sér ad fullu inn i verdlag innlendra
neysluvara. Logmalid um eitt verd tiltekur ad hlutfallslegt verd eins
vara eigi ad vera hid sama 6had pvi hvar varan er seld pegar vidskipti
a milli landa eru frjals og kostnadarlaus. pessar forsendur eru & skjon
vid nidurstédur umfangsmikilla rannsékna og sigild vidhorf um virkni
peningastefnu (sja t.d. Engel 1993, 1999, 2002, Campa og Goldberg
2002, og Marazzi o.fl., 2005).

Nylegar rannsoknir stadfesta petta og syna ad innleiding op-
inna hagkerfispatta hefur mikilveegar afleidingar i for med sér fyrir
likanagerd, verdbodlguproun og framkvaemd peningastefnu. Svensson
(2000) telur helstu afleidingarnar vera ad (i) nyir farvegir myndast i
midlunarferli peningastefnunnar, (i) frekari ahersla verdi & framsyna
hegdun og hlutverk veentinga, og (iii) taka purfi tillit til midlunar er-
lendra afalla & innlent efnahagslif.®

Verdmyndun fyrirteekja hefur hloti® mun meiri athygli i greina-
skrifum hinnar nyju pjédhagfreedi opinna hagkerfa en adur. Forsendur
um verdmyndun fyrirtaekja skipta skopum i hvada DSGE-heildarjafn-
veegislikani sem er, badi fyrir opid og lokad hagkerfi. Framsetning 4
verdmyndun er mun floknari i likénum fyrir opid en lokad hagkerfi. |
fyrsta lagi parf hun ad taka tillit til valkosta fyrirteekja vardandi pann
gjaldmidil sem pau verdleggja vérur sinar i. | 8ru lagi parf ad gera
rad fyrir mogulegum ahrifum erlendrar samkeppni a4 verdmyndun
innanlands. Loks purfa likénin ad lysa hver ahrif gengisbreytinga a
veromyndun eru og ad hve miklu leyti gengissveiflur skila sér inn i
verdlag.

Olikar forsendur um verdmyndun virdast kannski skipta litlu mali
vid fyrstu syn. Nidurstodur rannsdkna benda hins vegar til ad gjorolikar
nidurstddur um heppilegasta gengisfyrirkomulagid lita dagsins ljos eft-
ir pvi hvernig verdmyndun er gengid Gt fra. Forsendur um verdmynd-
un skipta sémuleidis skdpum pegar kemur ad Utleidslu nykeynesiska
Phillipsferilsins fyrir opid hagkerfi sem er i adalhlutverki i littum DSGE-
heildarjafnvaegislikonum ad pvi er vardar ad skilja og spa fyrir um verd-
bolgupréun. Donald L. Kohn, varaformadur bankastjérnar bandariska
sedlabankans vék nyveri® ad mikilvaegi verdmyndunar i redu: ,Eg er
med langan lista af verdbdlguradgatum. Svor vid peim myndu gera
mig ad betri hagstjornaradila en ad mestu leyti velta svor vid pessum
gatum 4 betri skilningi & pvi hvernig launpegar og fyrirteeki dkvarda
laun og verd." (Kohn, 2005).

Verdbolguspar i litlu opnu hagkerfi og nykeynesiski
Phillipsferillinn

Framsetning & verdmyndun i DSGE-heildarjafnvaegisliknum fyrir opid
hagkerfi hefur veruleg ahrif & Utleidslu nykeynesiska Phillipsferilsins,
eins og adur segir. A8logun hans ad opnu hagkerfi hefur reynst afar
vandasom enda er par glimt vid6 mun meiri vanda en i lokudu hag-
kerfi. Mikrohagfraedilegur grunnur hans er veikari par sem framsetning

8. Svensson raedir ekki ahrif pess ad gengisbreytingar skili sér ekki ad fullu inn i innlent verdlag
(e. incomplete exchange rate pass-through).
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verdmyndunar er floknari og innleiding ymiss konar tregbreytanlegra
raunsteerda, i anda pess sem Christoffel og Linzert (2005) og Wood-
ford (2005b) hafa gert i lokudu hagkerfi, er mun erfidari i opnu hag-
kerfi, einkum & timum aukinnar hnattvadingar. Greinaskrif hinnar nyju
bjodhagfreedi opinna hagkerfa hafa p6 studlad ad framférum i adlog-
un Phillipsferilsins ad opnu hagkerfi, einkum med pvi ad koma fram
med betri likon fyrir verdmyndun og samband verdbdlgu og gengis.
Rannsoknir Batinis, Jacksons og Nickells (2000, 2005) og Balakrishnans
og Loépez-Salidos (2002) eru g6d demi um hagnyta notkun fraedilegs
framlags hinnar nyju pjédhagfradi opinna hagkerfa. Pau syna ad ny-
keynesiskur Phillipsferill fyrir opi® hagkerfi getur lyst verdbolgupréun
i Bretlandi. Verd innfluttra adfanga er sjalfstaed breyta i ferlinum i takt
vid framfarir freeGanna og préun likana fyrir verdmyndun i opnu hag-
kerfi (nanari umfjollun um adlégun nykeynesiska Phillipsferilsins ma
nalgast i fyrrgreindri rannsoknarritgerd héfundar).

Verdbolguspar gegna mikilvagu hlutverki vid métun framsynnar
peningastefnu. Alkunna er ad gengi gjaldmidla getur haft ahrif & verd-
bolgu med pvi ad verka & verd innfluttra vara og adfanga, auk pess
sem pad getur haft ahrif & verdbolguveentingar. Gengisbreytingar hafa
eftirspurnarahrif par sem paer breyta hlutfallslegu verdi innlendra og
innfluttra vara en pad hvetur einstaklinga til ad hlidra eftirspurn sinni &
milli pessara vara eftir pvi hvorar eru hlutfallslega édyrari hverju sinni.
Gengisbreytingar hafa somuleidis frambodsahrif par sem t.d. styrking
innlends gjaldmidils leekkar verdlag innfluttra vara, sem vega pungt i
visitélu neysluverds, og hafa pvi bein ahrif til leekkunar verdbolgu (sja
nanari umfjollun i Pérarinn G. Pétursson, 2001).

Litil opin hagkerfi flytja venjulega inn steerri hluta sinna neyslu-
vara en steerri hagkerfi. Pess vegna er gengid eitt mikilvaegasta hlut-
fallsverd slikra hagkerfa. Gengisbreytingar skipta pvi mun meira mali
fyrir verdbdlgu i littum opnum en stérum hagkerfum. Hins vegar er
neer 6mogulegt ad spa fyrir um gengissveiflur og pad gerir métun
framsynnar peningastefnu, sem byggist 4 verdbdlguspam, mun erf-
idari i framkveemd i littum opnum en i storum lokudum hagkerfum.
Fétfesta peningayfirvalda vid stefnumétun er pvi ekki eins sterk og
akjosanlegt veeri. Sterkar visbendingar eru um ad samband verdlags og
gengis hafi breyst & undanférnum arum pannig ad timabundnar geng-
isbreytingar skili sér seinna og i minna maeli Gt i verdlag neysluvoru en
adur (sja umfjollun i Porvardur Tjorvi Olafsson, 2005). Ahrifin eru pé
mun meiri i litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska en i staerri lokadri
hagkerfum. Mjog stutt er sidan fyrstu DSGE-heildarjafnvagislikonin
med takmorkudum ahrifum gengis & verdlag litu dagsins ljés og til-
télulega faar greinar fjalla um eeskilega métun peningastefnu i slikum
likénum.®

9. Sjat.d. Smets og Wouters (2002), Justiano og Preston (2004), Lindé, Nessén og Soderstrom
(2004), Monacelli (2005), Corsetti og Pesenti (2005), Corsetti, Dedola og Leduc (2005),
og Liu (2006).



Sedlabanki islands og nykeynesisk hagfraedi

Markmid, motun og framsetning adgerda Sedlabanka [slands i
peningamalum hafa tekid stakkaskiptum & undanférnum arum.
Framproéunin hefur endurspeglad peer framfarir sem var lyst hér ad
framan. Verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001 og likt
og annars stadar fylgdu stérauknar aherslur & spagerd og markvissa
framsetningu 4 roksemdum adgerda bankans. Siaukid gagnsei
vid métun og kynningu peningastefnu Sedlabankans sést gloggt af
ordreedu Peningaméla og endurbétum & spam bankans. Sedlabankinn
hefur leitast vid ad veita verdbolguvaentingum betri kj6lfestu og draga
ar dvissu & morkudum med pvi ad veita meiri upplysingar um liklega
préun styrivaxta neestu misserin. Petta hefur bankinn m.a. gert med
beittari og opinskarri ordraedu, med pvi ad tja sig um paer vaentingar
sem lesa ma Gt ar framvirkum voxtum & markadi, med pvi ad birta
styrivaxtaferla sem samkvamt hermunum likans bankans tryggja
ad verdbolgumarkmidinu verdi ndd & spatimabilinu og med pvi ad
koma & fostum vaxtadkvordunardogum. Gagnsaeid hefur einnig birst
i breytingum & spadm bankans. Grunnspa bankans hefur breyst fra pvi
ad midast vid obreytta styrivexti Gt spatimabilid yfir i ad ganga Ut fra
styrivaxtaferli sem endurspeglar veentingar markads- og greiningaradila
um préun styrivaxta & naestu misserum. Englandsbanki og seenski
sedlabankinn hafa t.d. valid somu leid.

Rannsoéknarstarf Sedlabankans hefur einnig aukist til muna fra pvi
ad undirblningur ad upptoku verdbolgumarkmids hofst. Rannsoknir
hafa beinst ad kortlagningu midlunarferlis peningastefnunnar, hag-
sveiflurannséknum og eiginleikum verdbdlgupréunar. b4 hefur démeeld
vinna verid 16gd i proun nys arsfjordungslegs pjodhagslikans (QMM)
sem tok vid af eldra likani i upphafi arsins (sja Asgeir Danielsson o.fl.,
2006). Nyja likanid er ekki nykeynesiskt, jafnvaegisskilyrdi pess eru ekki
afrakstur hamorkunar markadsadila heldur utkoma t6lfraedilegs mats
4 (langtima)sambéndum ymissa hagstaerda.® Samraemi vid gognin er
bvi sett skor haerra en samkveemni vid fraedin med tungutaki Pagans
(2003).1"

Adferdir Sedlabankans vid verdbdlguspar hafa jafnframt tekid
breytingum i dranna rés (sja t.d. rammagrein VIlI-1 4 bls. 46-47 i Pen-
ingamdlum 2006/1). Greina ma skyra tilhneigingu i préun verdbolgu-
spagerdar bankans til ad byggja i auknum mali & nykeynesiskum
aherslum. Framleidsluspenna fékk auki® veegi i spam bankans a arinu
2002 og i nyju arsfjérdungslikani bankans er verdbolgusparjafnan

10. Val & jofnum og skamm- og langtimaskilyrdum i QMM byggist ekki eingdngu & tolfraedi-
legu mati, einnig er liti® til dynamiskra eiginleika likansins i heild (sjd nanar i Asgeir Daniels-
son o.fl., 2006).

11. Fukac og Pagan (2006) skipta pjodhagslikonum sedlabanka nidur i fiorar kynslédir par
sem DSGE-heildarjafnvaegislikén skipa fjordu kynslodina. QMM-likan Sedlabankans skipar
sér i flokk annarrar kynslodar likana. pau likén eru mun minni en fyrstu kynslédar likonin
og leggja éherslu & skyra framsetningu frambodshlidar med framleidslufalli og notkunar
villuleidréttingarformsins (e. error correction form) til ad lysa skammtimaeiginleikum helstu
efnahagssambanda. Mikilveegi framsynna veentinga i QMM-likaninu er reyndar meira i
takt vid pridju kynsléd likana. Megineinkenni pridju kynslédarinnar er ad likonin byggj-
ast & skyrri framsetningu hamoérkunarvanda framsynna heimila og fyrirteekja sem gefur
vel skilgreint kyrrstaett jafnvaegi, en pad reyndist oft erfitt ad finna slikt i annarri kynsléd
likana. Fjorda kynslédin kynnir til ségunnar 6fullkomna samkeppni og floknari verd- og
launamyndun sem breytir til muna dynamiskum eiginleikum pessara likana fra pridju kyn-
5160 likana par sem fullkomin samkeppni og audbreytanleg verd og laun rédu rikjum.
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Phillipsferill sem er bysna nykeynesiskur p6tt hann sé ekki leiddur at fra
verdmyndun fyrirteekja. Ovaentar gengisbreytingar hafa 68ru hverju
torveldad verdbolguspagerd og verdbolgukifar af peim sokum med
tilheyrandi vaxandi verdbdlguvaentingum hafa grafid undan adhaldi
peningastefnu Sedlabankans, nd sidast & vormanudum.? Slikar ofyrir-
sédar gengissveiflur eru skapraun fyrir peningayfirvold og spagerd-
arfolk vida um heim en i sumum tilfellum er pad einkum timasetning
gengisbreytinganna sem er éveant, formerki og umfang er oft minna
undrunarefni.

Af ofansdgdu er ljost ad undirstodur peningastefnu Sedlabanka
islands hafa ad mérgu leyti styrkst verulega & undanférnum arum.
Bankinn hefur lagad markmid stefnu sinnar og midlun upplysinga um
rok fyrir adgerdum sinum i peningamalum ad pvi sem best pykir og
nytt arsfjérdungslikan eetti ad efla greiningu hans & préun og horf-
um i efnahagsmalum. [ nyjustu skyrslu OECD um island er einmitt
vikid ad pvi ad pd ad Sedlabankinn sé litil stofnun einkennist greining,
spagerd og midlun hans af 6venju mikilli feerni og fagmennsku (sja
OECD, 2006).

Sedlabankinn stefnir ad enn frekari eflingu pessara stoda. Bank-
inn er t.d. mjog dhugasamur um DSGE-likon og hefur pegar hafid
undirbining ad gerd sliks likans. Likanasmid er hins vegar afar timafrek
og oft er skynsamlegt ad skipta henni nidur i nokkra afanga, einkum {
ljosi pess ad bankinn byr pegar yfir nyju pjédhagslikani. Fyrsta skrefid
er ad lita yfir landslagid og safna nyjustu pekkingu um likon af pessu
tagi. pessari grein, auk fyrrgreindrar rannséknarritgerdar, er &tlad ad
vera lidur i pvi starfi. Neaesti afangi er gerd nykeynesisks likans til ad
nyta til spagerdar, greiningar & hagstjérnarspurningum og til saman-
burdargreiningar vid nidurstddur annarra likana bankans. Sémuleidis
stendur yfir vinna vid ad meta jafnveegisraungengi og framleidslugetu
hagkerfisins sem leika stort hlutverk i nykeynesiskum likénum par sem
bau skyra sveiflur hagkerfisins frd jafnvaegisgildum. Allir pessir peettir
ettu ad studla ad traustari undirstodum peningastefnu Sedlabankans
i framtidinni.

Nidurlag

Engin ladeyda umlykur starf sedlabanka. Peningahagfraedinni fleygir
fram, sedlabankar ganga i auknum meeli fram fyrir skjoldu og gera
breytingar & moétun og framsetningu adgerda sinna i takt vid lerdom
freedanna auk pess sem orar framfarir eiga sér stad i likanagerd um allan
heim. Nykeynesiska nalgunin er i hradri moétun og kvislast um flestar
greinar pjédhagfradinnar. Aragrii greina og rannsoknarritgerda litur
dagsins ljés i hverjum manudi par sem nykeynesisku nalguninni er beitt
a klassisk vidfangsefni hagfraeedinnar. Sedlabankar purfa ad fylgjast vel

12. Sedlabankinn hefur lengi tekid gengispréun inn i évissumat verdbélguspda. i nyja likaninu

er gengi kréonunnar spad med blandadri j6fnu par sem megindrifkraftarnir eru vaxtamunur
vid utlénd og adlégun raungengis ad kaupmattarjafnvaegi. Grunnspa bankans tekur nd
mid af peim gengisferli (midad vid pann vaxtaferil sem byggist & veentingum markads- og
greiningaradila) i stad pess ad ganga ut fra obreyttri gengisvisitolu fra spadegi og Gt spa-
timabilid.

13. Hunt (2006) og Honjo og Hunt (2006) hafa metid litid nykeynesiskt likan fyrir island med
bayesiskri adferd og verdur m.a. byggt a pvi vid gerd hins nyja jafnvaegislikans.



med préuninni og vera virkir patttakendur i &framhaldandi frampréun
freeda og rannsokna & pessu svidi til ad baeta eigin verdbolguspagerd
og stefnumotun. Sedlabankar njéta medbyrs ni um stundir par sem
breiBari satt rikir medal freedimanna um mikilvaegi peningastefnu
og adferdir vid uppbyggingu likana til ad greina préun og horfur i
peninga- og efnahagsmalum.

i pessari grein hefur verid leitast vid ad veita yfirlit yfir préun sid-
ustu tveggja aratuga par sem aukin satt hefur skapast & milli pess sem
undirstddur peningastefnunnar radleggja sedlabdnkum um adgerdir
i peningamalum. Sémuleidis hefur verid reynt ad kortleggja hversu
langt pessi samhljdmur neer og bent & nokkur vidfangsefni sem deilur
hafa stadid um.

Sedlabanki slands hefur pegar tileinkad sér margt af pvi sem
framfarir siustu ara hafa lagt aherslu 4. Skref hafa verid stigin til ad
studla ad pvi ad peningastefna bankans sé kerfisbundin, triverdug og
gagnse.
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