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Formali
Vextir geta ekki verid leegri en 0.
— Eg ldna pér ekki 100 krénur nema bu lofir ad

borga mér ad minnsta kosti 100 krénur til baka!

Astaedan fyrir ad hagfraedingar hafa synt pessu dhuga

a0 undanfornu:

e Japan:
— skammtima vextir nill sidustu fjogur ar.
— samt sem adur er ennpd verohjoonun og kreppa
—sedlabankinn getur ekki lackkad vextir enn frekar

— hradur voxtur { peningamagni ad litlu gagni
(hefur meira en tvofaldadst sidan 1997)
— er peningahagstjorn mattlaus til ad glima vid

verohjoonun?
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Figure 1: Evolution of the Japanese monetary base
as a proportion of GDP [1992 = 1.0], and the associ-
ated path of the call rate on uncollateralized overnight

loans.



o US:
— vextir leekkudu nidur 1 1 présent 1 fyrra sumar
— leegsta vaxtastig sidan { kreppunni miklu

— dhyggjur voknudu ef ad enn frekari vaxtalsekkanir
veeru naudsynlegar til ad koma 1 veg fyrir verohjoo-

nun

e Onnur hagkerfi
— Verdbodlga hefur hridfallio.

— Morg riki hafa verid mjog ndlaegt almennu verd-

falli.

— Vextir { sogulegu lagmarki vida um heim.



e Umraeda pegar dokstorsritgerdin var skrifud

— svartsynisspamenn: verohjoonun og "lausafjars-

gildra" er "svarthol" par sem engri undankomu er

auoio.

— bjartsynisspadmenn: sedlabankar hafa fjclda an-
narra taekja til pess ad auka & eftirspurn pegar
peir geta ekki laekkad vexti svo sem gengi, langti-

mavexti etc.

e Okkar nidurstodur:
— badir skodanahdépar gefa ekki veentingum naegi-
lega athygli og ad arangursrik peningastjéornun er

a0 stérum hluta falin { gédri stjérnun vaentinga.



e AJ vextir geta ekki verid neikvaedir er raunveruleg
takmorkun & peningahagstjérn
— Onnur stjérnteeki sedlabanka ad engu gagni ef

a0 pau breyta ekki veentingum um framtidarvexti

— undir akvednum kringumstaedur getur pad verid

skynsamlegt ad vextir séu timabundid null.

e Samt sem adur er haegt ad koma 1 veg fyrir verd-
tall og kreppu pratt tyrir ad vextir geti ekki verid

neikvaedir
— pad sem til parf er...

.. skyr skuldbinding um framtidarvexti og préun

verolags.

— skynsamleg stjérnun veentinga, lykilatrioi!



Er “Quantitative Easing” eda "peningam-
agnsauking" sjalfsteett stjorntaeki?
e Opinber stefna japanska sedlabankans sidan Mars
2001
— vidbrogo vid tillogum margra hagfraedinga (Fried-
man, Meltzer etc.)
e "New Keynesian" likan

— daemigert heimili sem ad hdmarkar nytjafall (rep-

resentative houshold)

— peningar auka nyt (money in the utility func-
tion)

— fullkomnir fjdgrmélamarkadir (complete financial

markets)

— fakeppni 4 morkudum (monopolistic competi-

tion)



— verd & vorum eru sett { nokkurn tima (staggered

price setting — Calvo)

— vinnuafl eini framsleidslupattur



Skilyroi fyrir almennu jafnveegi (condition for a ra-

tional expectation equilibrium)

e Skilyrdi sem eru leidd utfra pvi ad heimili hamarka
nyt og fyrirteeki hagnad (sleppt hér) p.e. AS og
IS jotnur.

e Peningahagstjorn:

— vaxtaregla (interest rate rule):
it = ¢(Pr/Pro1,Ye; &)

— peningamagns regla (associated base-supply rule):

My = PL(Ys, ¢(Pr/Py_1, Y £1): &4) -
V(P Pr—1, Ye: &),



par sem
M/P = L(Y,i;€)
er peningamagns eftirspurn og ) uppfyllir ski-
lyroin
1) Y(P/P—1, Y5 &) > 1,
(i) (P P—1, Y5 &) = 1
ef ad i > 0

e Kaup sedlabanka: vector med nafvirdi Mw", par

sem wy'’
wi' = w" (Pt P—1, Yt &),
er vector fall sem getur breyst pegar vextir 1 nulli

— tilfaerslur til Fjarmalaraduneytis eru:
Tth — Réw?ﬁlMt_l — Mt—l

e Rikisfjarmalstjérn:
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— nafnvirdi skulda rikisins (Dy = My + By):

D D1 P ~
t =d ( t 17 ! 7tha ft) )
P, P11 P

— skuldir rikisins (langtima vs skammtimaskuldir):

wtf = wf(Pt/Pt—la Vi &)

er vector fall sem ad getur breyst pegar vextir eru

{ nulli.
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Sonnun: Ferlar breytanna { P, Yz, i, D} sem ad
eru samrymanlegir almennu jafnveegi eru 6hadir

follunum ), og W™, og w .

Proposition: The set of paths for the variables
{ P}, Yz, 14, D¢} that are consistent with the exis-
tence of a rational-expectations equilibrium are

independent of the specification of the functions

¥, and W™, and w/ .
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e Hvad pydir pessi sénnun’?

— pegar vextir eru null skiptir pad ekki mali hversu
mikid peningamagn { umferd er aukid ef ad vax-

tavaentingar eru ébreyttar.

— skiptir ekki mali pétt ad sedlabankinn kaupi
langtima, skuldabréf, erlendan gjaldeyri eda adrar
tjarmalaeignir, pad hefur engin dhrif ef ad vax-

taveentingar eru ébreyttar.

e doemi um praktiskt mikilvaegi sonnunar

— opinber stetna Japanska Sedlabankans ad koma

i veg fyrir verdfall med pvi ad auka peningamagn

i umfero.

— bessi sénnun synir ad pad hafi engin dhrif ef ad

veentingar um framtidarvexti eru ébreyttar.

— hugmyndir { Bandariska Sedlabankanum ad kaupa,
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langtima verdbréf til ad laekka langtimavexti.

— pessi sonnun synir ad pau vidskipti hata engin
shrif ef vaxtaveentingar eru Gbreyttar. Astaeda:
langtimavextir rddast af veentingum & skammiti-

mavoxtum.

e EIN! Pessi sonnun gerir rad fyrir ad peningamagns
a0geroir vid nill vexti hafi engin dhrif & veentingar
um framtidarvexti. Moo ef ad peningamagn { um-
terd er aukid, pa gerir sonnunin gerir rad fyrir pvi
a0 peningamagn 1 framtidinni sér obreytt. Petta
pydir ad sonnunin byggir & pvi ad félk buist vid ad
seOlabankinn taki til baka aukningu & peningam-
agni 7 dag med adgeroum 17 framtidinni pegar ad

vextir haekka.

Hvad hefur gerst 1 Japan?
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Figure 1: Evolution of the Japanese monetary base
as a proportion of GDP [1992 = 1.0], and the associ-
ated path of the call rate on uncollateralized overnight

loans.



e Pyoir sbnnunin ad peningastetna hafi engin ahrif

pegar vextir eru null?

— Nel, vegna, pess a0 skuldbindingar um framtidar

vaxtarstefnu geta skipt mjog miklu mali!

e Peningastefna felst fyrst og fremst 1 ad hafa ahrif &
veentingar um framtidarvaxtastig, pvi ad skammti-
mavextir skipta minna mali fyrir eftirspurn en langti-
mavextir (og langtimavextir fara eftir ventingum

um skammtimavexti).

e Hversu mikid vandamal er pad ad vextir geta ekki

veri) neikveeoir?

— Ef skuldbingar um framtidarvexti eru rétt ak-
vardadar er heegt ad koma 1 veg fyrir flest pau
vandamadl sem fylgja pvi ad vextir geta ekki verid

neikveelir.
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Vandamal peningastjérnar vid null vexti

e Pad er naegjanlegt ad finna ferlana fyrir {m¢, Yz, i}
sem eru samrymanlegir almennu jafnvaegi, an tillits

til peningamagns 1 umferd.
e Linuleg nalgun & likanid gefur:

rr = Erxp g —o(iy — Eymeey — 1)),

Tt = KTt + BEymi

e 1; er eftirspurnargjd (output gap) sem ad er munurinn
& pjooarframleidslu Y; og "nattirulegri" pjédar-
framleidslu, i.e. framleidslu pegar pad er ekkert

atvinnuleysi Y.

e 7+ er verobodlga, i+ eru skammtima vextir, Fy eru

vaentingar, 7' eru "ndtturulegir" vextir sem ad
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radast af utanadkomandi pattum (exogenous shocks)

sem a0 ekki eru i valdi sedlabankans.

e Sedlabankinn setur vexti en peir verda ad vera
jakvaedir

it >0

e Velferdarndlgun (second order approximation to

welfare)

(o

min £ ¢ Zﬁt(w% + Az
10

e Studlar: 5 =099, Kk =.024, 0 =0.5, A =0.04
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Daemi: Verdhjoonun vid of lagt verdbdlgu-

markmiod

e Gerum rad fyrir ad sedlabankinn akvaroi vexti til
a0 nd verobdlgumarkmioi sem ad er 7. Skilyroi

tyrir pvi ad na pessu verdbdlgumarkmidi er ad.
=1 +7

Ef ad ;' < 0 ba getur sedlabankinn ekki maett
pessu skilyrdi pvi ad pa yroi 7+ < 0. Gerum rad
fyrir ad ef ad ;" < 0 pba setji bankinn ¢; = 0

o Tolulegt deemi: eftirspurnarskellir valda pvi ad
natturulegi vextir...
— falla 6veent pannig ad r}* — 2% begar t =
— Eftir petta pa eru 10% likur i hverjum &rs-

fjoroungi ad r;’ fara aftur f edlilegt horf sem ad er

+4%
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(a) inflation
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Figure 2: Dynamics of inflation and the output gap
under strict inflation targeting, for three alternative
inflation targets.



e Ef a0 vaxtastjornun er notud til ad na verobdlgu-
markmidi af pessu tagi haekka vextir strax eftir ad
eftirspurnarskellirnir hata dunid yfir, i.e. eftir ad

nattirlegir vextir hafa faerst aftur 1 edlilegt hort.

e Haerra verobélgumarkmid dregur tr samdraetti en

pydir ad verobolga er haerri til langframa.
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Vaxtastjornun sem ad hamarkar pjédarvelferd

e Vandamal:

min £ ¢ Zﬁt(w% + Az

pannig ad
Tt = kxt + BEym4q,
vt = Brreaq + O(it — 7“? + Etﬂ-t_|_1>
1+ > 0

e Leyst med adterd Lagrance
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Figure 4: Dynamics of the output gap and inflation
under an optimal policy commitment.



e Nidurstada: Skuldbinding um ad halda voxtum
lagum 1 framtidinni til ad auka eftirspurn eftir ad
eftirspurnarskellir hafa dunid yfir, i.e. eftir ad r}’

hefur nad langtima jatnvaegi.
— verobodlga er ha til skamms tima
— verOlag haekkar varanlega

e Nidurstada: mun minni samdrattur og verohjoo-

nun en i fyrra deeminu.

e Hagkveem vaxtastjérnun: skuldbinding til ad halda

voxtum lagum jafnvel eftir ad nattiurulegir vextir

hafa haekka.
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e Daemi um praktiskt mikilveegi pessarar nidurstoou:

o US:

— 1 fyrra vor voru miklar ghyggjur af lagum vix-

tum og verdfalli { bandarikjunum.

— Bandariski sedlabankinn vildi ekki laekka vexti

meira en 1 prosent.

— Greenspan lysti pvi yfir ad "interest rate will

remain low for a substantial period of time".
e Japan:

— Japanski sedlabankinn lysti pvi yfir 1 septem-
ber 1 fyrra ad voxtum yroi haldid { ndlli "until
deflationary pressures have subsided and inflation

and expected inflation are positive."

e Empiriskar rannséknir benda til ad yfirlysing ban-
darfska sedlabankans hafi haft dhrif. Enn er 6vist



hvort yfirlysing japanska sedlabankans hafi haft

einhver ahrif.
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Figure 5: The associated state-contingent path of the
short-term nominal interest rate, under policy shown
in Figure 3 [solid line], and under the zero inflation

target shown in Figure 2 [dashed line].



Hvernig er haegt ad framkvema vaxtastefu

sem ad hamarkar pjédarhag?

e Sonnun: Pjédarhagur er hamarkadur ef ad sedla-

bankinn fylgir eftirfarandi reglu vid akvordun vaxta.

[i] A hverju tfma er verdlagsmarkmid sem dkvardad
er Utfra gognum fra sidasta arsfjoroungi. Sedla-

bankinn velur vaxtastig pannig ad marmidinu
Pt = pt + (Aa/K)zt = Py

er nad ef mogulegt. Ef petta er ekki mogulegt (pvi
pad krefst neikveedra vaxta) jafnvel pegar iy = 0

p4 setur bankinn i; = 0.

ii] Verolagsmarkmidio er dkvardad samkvaemt
pr =pf+ B 1+ ko)A — B

par sem ad A is timabil ¢ munur & raunverulegu
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verdlagi og verdlagsmarkmioi.
At = pf — Pr.

e Pburfum ekki ad vita ;' til ad lysa verdlagsmark-
midinu.

e Einfold regla sem ad naer naestum pvi sama mark-
midi: Fast verdlagsmarkmid p*.

e Kostir verdlagsmarkmids pott pvi sé ekki alltaf
nao
— leidir til sjalkrafa aukningu 1 verobélguveentingum

ef ad pad er verohjoonun.
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Hvad ef triverdugleiki er vandamal?

Gagnryni 8 hugmyndir um ad lysa yfir verdlags-
markmidum pegar vextir eru null:

Mr. Kunio Okina, director of the Institute for

Monetary and Economic Studies at BOJ:

”Because short-term interest rates are already at
zero setting an inflation target of, say, 2% wouldn’t

carry much credibility.”

[ ritgerdinni "the deflation bias and committing to
being irresponsible" lysi ég verohjodnun sem triverdu-

gleikavandamali.

— pad er verohjoonun pvi ad sedlabankinn getur

ekki sett triverdug verdlagsmarkmio.

— jafnveegishugak notad: A reetur ad rekja til Nash
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og Kydlands and Prescott (1977) sem syna fram &
a0 rikid geti ekki "triverduglega" skuldbundiod sig til
a0 tryggja laga verobolgu.

— ég syni ad (undir dkvednum kringumstaedum)
getur sedlabanki ekki skuldbundio sig til ad tryggja

naxegilega hda veroboélgu.
"Inflation bias" vs. "deflation bias".

Saga Eséps af 1jéninu og refnum.
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Hvernig er haegt ad leysa petta triverdu-

gleikavandamal?

Onnur taeki en vaxtastjérn geta haft dhrif ef ad pau

eru notud til ad hafa arhrif & veentingar

Daemi: Skuldasofnun (hallafjarlog) gefa rikinu hvata

til ad bua til verobodlgu 1 framtidinni.

— hallafjarlog auka eftirspurn & pennan héatt, p.e.
rikistitgold auka framleidslu pvi ad pau auka verdbol-

guvaentingar

— hefur adeins ahrif ef ad tfjarmalastjérn og peninga-

hagstjérn eru samrekin.

— a0 prenta pening og kaupa erlendan gjaldeyri

getur haft somu dhrif.
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The End of three Great Deflations (in progress!):

Sweden in the 1930’s: Announced a price level tar-
get. Purchased foreign exchange to make it credible.
Price deflation ended!

US in 1933: Rosevelt reduced Fed independence.
Purchased domestic and foreign gold to increase the
value of the dollar relative to gold. Price deflation
ended!

Japan in the 1932: Takahasi abolished the inde-
pendence of the BOJ. Did massive deficit spending.
Price deflation ended!

All these episodes can be modeled by showing that
these actions CREDIBLY CHANGED EXPECTA-
TIONS. These governments did not merely “announce”

that they would end deflation, but took direct ac-
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tions to make a permanent increase in the money

supply credible.
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Samantekt

e “Lausafjarsgildra” er fraedilegur moguleiki og van-
damadlid sem fylgir pvi ad vextir geta ekki verid

neikvaedir skiptir mali.

e A hin béginn ef rétt er 4 vaxtastjérn haldid, sérstak-
lega er vardar stjérnun veentinga, skapar "lausafjars-

gildran" ekki alvarlega kreppu.

e Triverdugleiki 1 "lausafjarsgildu" getur skipt verulegu

mali.

31





