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Nobelsverdlaunin 1 hagfraedi arid 2004
Osamkveaemni, hagstjorn og drifkraftar hagsveiflna

Grein af vef Nobelsstofnunarinnar i pydingu Sveins Agnarssonar

Agrip: Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2004 féllu Finn Kydland og Edward Prescott i skaut fyrir rann-
soknir peirra & tveimur naskyldum svidum pjodhagfreedi: hagstjorn og hagsveiflum. Tvimenningarnir
bentu 4 ad vegna pess ad til stadar veri grundvallarmisbrestur, svokalladur ésamkvaemnivandi, getu
stjornvold att erfitt med ad stjorna efnahagsmalum a pa leid sem heppilegast veeri fra sjonarholi pegnanna.
bau yrou ad fylgja traverdugri stefnu en pad geeti ordid prautin pyngri ad hvika ekki fra fyrri stefnu og
stjorna med gedpotta. beir urdu einnig fyrstir til ad syna hvernig breytingar i teeknipréun, sem er stor patt-
ur i framleidni og langtimahagvexti, hefou ekki adeins ahrif & hagkerfid til lengri tima litid heldur einnig
i brad. bau likon sem Kydland og Prescott notudu til ad skoda samband teknibreytinga og hagsveiflna
byggoust 4 traustum rekstrarhagfraedilegum grunni og su adferdafradi sem 14 ad baki likani peirra ger-
breytti syn hagfredinga 4 haglikanagerd. Rannsoknir peirra hafa badi haft mikil ahrif & freedilegar rann-
soknir og ekki siour hagfreedilega radgjof og hagstjorn.

Lykilord: Osamkvaemni, traverdugleiki, hagstjorn, taknibreytingar, frambodsskellir, hagsveiflur.

JEL: E32, E61.

1. Inngangur

1.1 Bakgrunnur

A fyrstu arum eftir seinna strid var keynesismi alls
radandi i pjodhagfraedilegri hugsun. Grunnstefid i
peim fraedum var ad skammtimasveiflur i fram-
leidslu og atvinnustigi metti einkum rekja til
breytinga i heildareftirspurn, p.e. vilja fjarfesta til
a0 radast 1 framkvaemdir og neytenda til ad kaupa
voru og pjonustu. Vandi hagstjornar feelist i ad
stjorna pessari heildareftirspurn og reyna pannig ad
koma i veg fyrir sviptingar i framleidslu. bessar
hugmyndir byggdust a biturri reynslu kreppuéra
fjorda aratugarins pegar mikill og vidvarandi sam-
drattur heltok hagkerfi hins vestreena heims: fram-
leidsla féll, atvinna minnkadi og nyting fjarmuna
drost saman. AQ mati keynesiskra hagfraedinga
hafdi kreppan synt svart & hvitu hve 6stodugt hid
frjalsa markadskerfi veri, og pess vegna vaeri pvi
ekki treystandi einu og sér til ad sja til pess ad koma
jafnveegi 4 milli frambods og eftirspurnar. Hér
hefdi rikisvaldid mikilveegu hlutverki ad gegna.

Allt fram 4 midjan 8. 4ratuginn virtist sem hin
radandi keynesisku viomid veru fyllilega rétt og
megnudu fullkomlega ad skyra hagsveiflur. En pa
hrundi su verdld. Hagpréun 4 seinni hluta pess
aratugar, pegar oliukreppurnar tveer skoku hag-
kerfi heims, syndi fram 4 akveona grunnbresti i
fredunum og rikjandi hagfredikenningar megn-
udu ekki ad skyra hvernig verdbodlga og atvinnu-
leysi gat farid saman. Hinn nyi vandi — kreppu-
verdbolga — virtist vera naskyldur ymsum skell-
um & frambodshlid hagkerfisins, svo sem oliu-
verdshekkunum og minnkandi framleioni. Keynes-
isk hagfreedi hafoi gefid slikum skellum litinn
gaum, og su pjodhagfraedi sem var prédikud var
ofzer um ad leysa pessi nyju vandamal. bvert &
moti virtist hagstjorn pess tima, hvort heldur um
var a0 reda fjarmala- eda peningamalaadgerdir,
gera illt verra med pvi ad styrka vaentingar einka-
geirans um haekkandi verdlag og laun. Pessi pro-
un atti sér stad pott yfirlyst stefna stjérnvalda og
sedlabanka veeri ad halda verobolgu i skefjum.



NOBELSVERDLAUNIN [ HAGFRZEDI

41

Keynesisku likénin voru einnig gagnrynd fyrir
pa adferdafraedi sem bjé peim ad baki. Haglikon
pess tima byggdust 4 einfoldudum jofnukerfum (e.
reduced forms), sem drogu saman & stuttaralegan
hatt samband 4 milli helstu pjodhagsstaerda, svo
sem framleidslu, verdbolgu, atvinnustigs og einka-
neyslu. Rannsoknir Robert Lucas a fyrri hluta
attunda aratugarins gafu hins vegar til kynna ad
veigamiklir vankantar vaeru 4 pessum likénum.!
Svo virtist nefnilega sem hagstjornin sjalf gaeti
haft ahrif 4 sambandid 4 milli pessara pjoohags-
steerda. Pess vegna gaeti verid rangt — og beinlinis
haettulegt — ad mida hagstjornina vid pessi tengsl.
Lucas dro pa alyktun ad ekki vaeri haegt ad gera sér
nakvema grein fyrir dhrifum hagstjornar nema
likonin veeru reist 4 traustum rekstrarhagfraedileg-
um grunni. bvi yrodi ad smida likon er lystu greini-
lega hvernig einstaklingar, p.e. neytendur og fyrir-
teeki, hegdudu sér. Adeins pannig veeri haegt ad fa
fram afgerandi nidurstoour um viobrogd einka-
geirans vid hagstjorn hins opinbera. Likon sem t.d.
teekju mid af vali neytenda, teekni fyrirteekja og ad-
steedum 4 markadi veeru ekki jafnlikleg til ad breyt-
ast med breyttri hagstjorn.

A nezstu arum nadi gagnryni Lucas @ betri
fotfestu i freedaheiminum og mdénnum vard 1j6s
naudsyn pess ad smida nyjan og nothaefan kenn-
ingaramma fyrir pjodhagfradina. Pad var po6 ekk-
ert ahlaupaverk. Hin nyju likén urdu ad hafa
traustan rekstrarhagfradilegan grunn og taka sér-
stakt tillit til hagstjornar og peirra ahrifa sem
stefnumotun stjornvalda hefur 4 adila & markadi.
Hio stérmerka framlag Kydland og Prescott, sem
birtist i tveimur greinum, visadi veginn fram 4 vid
i pessum efnum.

1.2 Framlog 1 stuttu mali

i grein sinni ,,Reglur fremur en gedpotti: Osam-
reemi godra gjalda“ fra 1977, veltu Kydland og
Prescott fyrir sér hvernig haga skyldi hagstjorn a
hverjum tima, t.d. dkveda skatthlutfall eda pen-
ingamalaadgerdir. Nyjung beirra tvimenninga
folst i a0 benda 4 a0 allar slikar akvardanir veru
hadar peim vanda sem kenndur er vid Osam-

1. Sja Lucas (1972, 1973 og 1976).

kveemni yfir tima. betta verdur best utskyrt med
deemi. Imyndum okkur skynsamlega stjorn sem
horfir fram 4 veginn og métar stefnu sina til fram-
tidar med pad fyrir augum ad hamarka hag pegna
sinna. Kydland og Prescott syndu fram & ad ef
teekifeeri geefist fyrir stjornvold til ad hugsa sig
um seinna og velja nyja stefnu sem pau teldu
heppilegri, myndu valdhafar yfirleitt gjora pad.
Hio merkilega vid pessa nidurstoou er ad hiin er
hvorki afleiding o6likra hagsmuna stjérnvalda og
pegnanna, né 6ndégs svigrums valdhafa til ad
bregdast vid dvaentum skellum. Pess i stad er hiin
rokréttur — en vandasamur — fylgifiskur pess ad
purfa ad akveda hagstjornina 4 skynsamlegan hatt
i sibreytilegu umhverfi, vitandi pad ad vaentingar
einkageirans geti sett hagstjorn akvednar skordur.
Tilurd pess vanda leidir til pess ad stjornvold,
sem geta ekki tekid akvardanir um framtidar-
stjorn hagkerfisins og stadid vid paer, missa tru-
verdugleika. Almenningur attar sig & pvi ad enda
pott stjornin hafi Iyst pvi yfir til hvada adgerda
huin hyggist gripa i framtidinni sé engan veginn
vist a0 pau aform gangi eftir, alltént ekki nema
aform stjornvalda feli i sér hvata til pess ad breyta
um hagstjornarstefnu i framtidinni. Akvordun
stjornvalda um beitingu hagstjornartekja tak-
markast pvi hverju sinni af triiverdugleika peirra.
Sterofredilega ma orda petta pannig ad ekki sé
hagt ad leysa hamorkunarvandamal stjérnvalda
med pvi ad notast einvordungu vid styrifraedi (e.
control theory), p.e. kvika hamérkun, heldur purfi
6llu fremur ad notast vid leikjafreedi par sem nu-
verandi stjornvold og stjornvold framtidar eru
olikir leikendur. I pessum leik parf sérhver patt-
takandi ad gera sér grein fyrir viobrogdum stjorn-
valda i framtidinni vid adgerdum stjoérnvalda
dagsins i dag. Leikurinn byggist pvi fullkomlega
a skynsamlegum veentingum (e. rational expecta-
tions). Kydland og Prescott kdnnudu badi leiki
sem snerust um almenna hagstjorn, sem og leiki
sem snerust um fjarmalaadgerdir og peninga-
malaadgerdir sina i hvoru lagi. Rannsoknir peirra
gafu til kynna a0 ef skynsamlegar veentingar veru
vid 1ydi og stjornvold geetu ekki bundid sig til
lengri tima, heldur yrou ad beita gedpottaakvoro-
unum hverju sinni, myndi velferd vera minni en
pegar stjornvold geetu bundid sig til framtidar.
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Grein Kydland og Prescott hafdi mikil ahrif
sem nddu langt ut fyrir hinn freedilega heim og
veittu nyja innsyn i hvers vegna stjornvoldum
hefdi gengid jafnilla og raun bar vitni i glimunni
vid kreppuverdbolgu. Peir syndu fram 4 ad vio-
varandi ha verdbolga veeri ekki afleiding 6skyn-
samlegra hagstjornaradgerda, heldur 6llu fremur
afleiding pess ad stjornvold veru ofer um ad
halda dkvedinni stefnu til streitu. Pess vegna veeri
fullt eins mikilveegt ad velta fyrir sér hvernig
haegt veri ad breyta stofnunum hagkerfisins
pannig ad sé& vandi sem d6samkvemni ylli yroi
sem minnstur, i stad pess ad hafa ahyggjur af ein-
stokum akvorounum stjornvalda. Fullyrda ma ad
rannsOknir Kydland og Prescott hafi verid rétin
ad peim breytingum sem gerdar voru & sedla-
bonkum vida um heim snemma & tiunda aratugn-
um, en pessar breytingar voru mikilveagar til pess
ad hegt veri ad na verdbolgu nidur og vidhalda
verdstoougleika. St hugmynd ad d6samkvemni
geti valdid stjornvoldum erfidleikum vid hag-
stjorn hefur einnig ordid til pess ad gera hag-
stjornarfraedi gildishladnari en ella, par ed nt parf
ekki sidur ad velta fyrir sér fyrirkomulagi ymissa
stofnana, svo sem sedlabanka, en adgerdum peim
sem gripa skal til. Ad auki hafa rannsoknir tvi-
menninganna ordid kveikjan ad liflegum rann-
soknum 4 morkum hagfraedi og stjornmalafraeoi.

[ greininni ,,Timi til ad byggja og hagsveiflur*
fra arinu 1982 komu Kydland og Prescott fram med
nytt haglikan sem var i drafjarleegd fra keynesiskri
hefd. Par héldu peir pvi fram ad teknibreytingar,
sem flestir eru sammala um ad skipti skdpum fyrir
framleioni og par med voxt lifsgeda, hefou ekki
eingdngu ahrif 4 hagvoxt til lengri tima 1itid, heldur
einnig skammtimahagsveiflur. Likan peirra var
jafnvaegislikan, par sem breytingar 4 verdi, launum
og voxtum leiddu til pess ad jafnvaegi nadist 4
markadi. Samkveemt likani peirra voru markads-
brestir pvi ekki asteeda fyrir littum hagvexti, heldur
6llu fremur timabundin haeg teekniproun.

Med pvi ad lata frambodsskelli (teknibreyt-
ingar) koma fram i likani tvimenninganna var haegt
ad herma eftir ymsum einkennum hagsveiflna, svo
sem peim ad helstu hagsterdir hreyfast i somu att,
og na fram sému hlutfallslegu breytingum 4 staerd-
unum. b4 syndu peir einnig fram & ad breytingar i

teeknipréun, svipadar og komu fram i sogulegum
gbgnum, gatu i einfoldu likani peirra haft { for med
sér talsvert storar hagsveiflur. Af pvi drogu peir pa
alyktun ad taeknibreytingar — skellir — gaetu haeg-
lega 4tt sok 4 hagsveiflum.

Adferdafredilega ma segja ad likan Kydland
og Prescott hafi fullnegt peim kréfum sem fram
komu 1 gagnryni Lucas a keynesisk likon. Pad var
fyrsta tilraunin til ad nota heildarjafnvaegislikan
sem byggdist & rekstrarfredilegum grunni til ad
bua til kvikt og slembid pjodhagslikan. Til ad geta
sett fram likanid purftu peir ad leysa morg tima-
tengd hamorkunarvandamal, sem voru innbyrdis
tengd, og liktu eftir pvi hvernig neytendur og fyr-
irteeki taka dkvardanir sem byggdar eru 4 verdi og
hagstzerdum dagsins i dag og framtidinni. I likon-
unum var einnig gert rad fyrir pvi ad verd 4 mark-
adi breyttist hverju sinni til ad na fram jafnveegi.
bannig voru dkvardanir & einkamarkadi @vinlega
samrymanlegar jafnveegi 4 markadi, 6haod pvi til
hvada timabils veeri 1itid og hverjar ytri adstedur
veeru. Til ad leysa pessi floknu vandamal notudu
Kydland og Prescott numeriskar adferdir, nanar
tiltekid hermun sem byggdist annars vegar 4 svo-
kalladri kvordun (e. calibration) og hins vegar 4
samanburdi peirra gagna sem likanid bjo til vid
raunveruleg gogn. Pessa kvordun ma lita & sem
frumsteett afbrigdi af tolfreedilegu mati, en 1 stad
pess ad meta studla eru peim gefin gildi pannig ad
langtimaeiginleikar likansins verdi apekkir fyrir-
liggjandi gégnum. Kvordunin midast einnig vid
a0 atferli einstaklinga samkvamt likaninu veroi i
samremi vid paer nidurstodur sem fram hafa
komid i rekstrarhagfreedilegum rannséknum.

Brautrydjendastarf Kydland og Prescott vard
0drum hvatning og 1 kjolfarid fylgdu mymargar
rannsoknir & pessu svidi. &£ floknari kvik likon af
hagsveiflum hafa verid sett fram, leyst med numer-
iskum adferdum og kvordun og tolfredilegar ad-
ferdir sidan notadar til ad bua til gdgn og bera nid-
urstodur peirra saman vid raunveruleikann. Ahersla
peirra & mikilvaegi frambodsskella vard til pess ad
margir adrir toku ad rannsaka edli hagsveiflna og
kanna hvada dhrif hinar 6liku tegundir skella hafa 4
hagsveifluna. I likani Kydlands og Prescott var gert
rad fyrir fullkominni samkeppni, en i seinni tima
likénum var gert rad fyrir ymsum markadsbrestum
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og kannadar afleidingar peirra. Arangur pessara
rannsokna hefur leitt til pess ad haglikon nitimans
gefa baedi gaum ad skellum 4 frambods- og eftir-
spurnarhlid hagkerfisins. P4 eru pessi likdn grund-
vollud 4 mun itarlegri rekstrarhagfraedilegri kenn-
ingum en keynesisku likdnin sem pau leystu af
hélmi. Keynesisku likonin hafa einnig tekid ymis-
legt til sin af hugmyndum Kydland og Prescott og
fylgjenda peirra. Ny-keynesisk likdn, sem nu eru
mikid notud til ad kanna ahrif peningamalastefnu,
hafa svipadan grunn og hagsveiflulikdnin, en i
peim er aftur & méti gert rad fyrir ad laun og verd-
lag séu torbreytileg.

Greinarnar tvaer eftir Kydland og Prescott
mynda samstada heild. I peim badum er litid a
hagkerfi sem kvikt kerfi par sem adilar 4 markadi,
einkageirinn jafnt sem stjornvold, horfa fram a
veginn og taka skynsamlegar dkvardanir sem eru
hver annarri hadar. Badar greinarnar koma med
nyjar skyringar & hagproun eftirstridsadranna. Og
badar greinarnar varpa nyju ljosi 4 hagstjorn sem
leiddi til pess ad endurmeta parf peer stofnanir, er
koma ad hagstjorn, og sinna sveiflujofnun med
nyjum hatti. Hvor greinin um sig ruddi leid fjol-
breyttum rannsdéknum & sinu svidi. Hér 4 eftir er
nanar fjallad um framlag Kydland og Prescott.

2. Hagstjorn og 6samkvemni
Ventingar adila & markadi rada miklu um préun
hagsteerda og 4 sjounda og attunda aratugnum
veltu hagfredingar mjog fyrir sér hvernig pessar
vantingar myndudust. Menn hofou pegar gert sér
grein fyrir mikilveegi veentinganna og i likonum
sinum syndu Friedman (1968) og Phelps (1967,
1968) fram 4 a0 sambandid a4 milli atvinnuleysis
og verdbolgu rédst af pvi hvada ventingar adilar
gerdu sér um verdbolgu i framtidinni. Naesta skref
var ad kanna frekar hvernig pessar vaentingar
myndast. Lucas kynnti til sdgunnar hugtakio
skynsamlegar vaentingar, en i pvi felst ad einstakl-
ingar notfaera sér allar tiltekar upplysingar til
pess ad spa fyrir um framtidina, og gera einnig
rad fyrir pvi ad adrir fari eins ad, baedi nina og i
framtidinni.

Rannsoknir Kydland og Prescott beettu nyrri
vidd vid0 hugmyndirnar um hvernig ventingar
myndast. Peir gerdu rad fyrir ad stjornvold veldu

&ti0 pa stefnu sem hamarkadi hag pegnanna. Ein-
staklingar & markadi eru fullkomlega skynsamir
pegar peir mynda sér vaentingar um stefnu stjorn-
valda, vaentingar peirra eru redar. Ventingar ein-
staklinga eru sidan afgerandi fyrir préun hag-
sterda. Framganga stefnu stjornvalda er pess
vegna had peim vantingum sem einkaadilar gera
sér um stefnuna og ahrif hennar. Hagstjornin haett-
ir pvi ad vera ytri steerd en verdur pess i stad innri
stzerd. Ut fra pessum forsendum syndu Kydland
og Prescott sidan fram 4 — badi med almennum
rokum og sérteekum demum — ad stjornvold munu
eiga vi0 ad etja akvedinn 6samkvamnivanda.

[ grein tvimenninganna fra 1977 voru ymis
nymeli, baedi adferdafredileg og fredileg. bar
ber fyrst ad telja ad peir skilgreindu ndkvaemlega
i hverju pessi 6samkvaemnivandi veri folginn,
sem sé pvi ad ef stjornvold geta ekki biid pannig
um hnutana ad enginn vafi leiki 4 ad stefna peirra
nai fram ad ganga, muni stefna peirra ekki verda
traverdug. I pessu felst ad stjornvold geta aldrei
nad fram akvednum markmidoum med gedpoitta-
akvordunum ef einstaklingar og fyrirteeki hafa
skynsamlegar ventingar. { 66ru lagi syndu Kyd-
land og Prescott fram & hvert stefna stjornvalda
myndi leida ef adilar & markadi motudu vent-
ingar sinar 4 skynsamlegan hatt. Tvimenningarnir
leiddu 1t jafnveegi sem var samkvaemt sér i tima
en batt ekki hendur stjérnvalda og syndu ao slikt
jafnvaegi hafoi i for med sér minni velferd en jafn-
vaegi par sem stjornvold toku akvordun sem
stodst til lengri tima litid. I pridja lagi bentu peir
4 a0 lausnin 4 pessum vanda falist i neer
osveigjanlegum reglum sem stjornvold settu og
hvikudu ekki fra. [ framhaldi af pvi var edlilegt ad
velta fyrir sér hvernig breyta pyrfti peim stofn-
unum sem kemu ad hagstjorn med pad fyrir
augum ad auka pa moguleika sem stjornvold
hefou til a0 hafa ahrif 4 hagkerfid og auka velferd
pegna. Pessi prju atridi breyttu algerlega pvi
hvernig 1itid var 4 hagstjorn.

2.1 Hugmyndin i hnotskurn

Til a0 atta okkur betur & pessum hugmyndum er
gagnlegt ad setja fram likan af hagkerfinu og
imynda okkur til ad séu tvd timabil, #-1 og .
Stjornvold stefna ad pvi & timanum #-1 ad bua
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sem best 1 haginn fyrir alla 4 timabilinu ¢ Stada
hagkerfisins 4 seinna timabilinu raedst ekki ein-
ungis af peirri stefnu sem stjornvold fylgja & peim
tima, heldur einnig peim akvorounum sem einka-
geirinn tekur & fyrra timabilinu. Paer dkvardanir
sem einstaklingar og fyrirtaeeki taka & fyrra tima-
bilinu byggjast aftur & moti & peim vantingum
sem pau hafa um horfur & seinna timabilinu. Pess-
ar vaentingar eru moétadar a raedan hatt. Adilum er
4 timabilinu -1 fullkunnugt um samspil hag-
steer0a og pa peetti sem hafa ahrif 4 stefnu stjorn-
valda 4 timabilinu ¢ og mida ventingar sinar vid
pessa pekkingu. I likaninu er engin 6vissa, pannig
a0 skynsamlegar ventingar fela i sér fullkomlega
réttar spar einkaadila.

Litum fyrst a pad tilvik pegar stjornvold halda
fast i stefnu sina. { pessu tilfelli akveda pau 4 fyrra
timabilinu hvada stefnu pau atla ad fylgja a pvi
seinna, an pess a0 geta seinna breytt um skodun.
Hendur peirra eru bundnar. Augljost er ad stefna
stjornvalda 4 timabilinu ¢ verdur ad taka tillit til
peirra akvardana sem einkaadilar taka 4 timabilinu
t-1 & grundvelli ventinga sinna, og vegna pess ad
stefnan sem fylgt er 4 seinna timabilinu hefur ahrif
4 ventingar einkageirans & fyrra timabilinu um
hvada stefnu verdur fylgt 4 pvi seinna, mun stefna
stjornvalda hafa ahrif 4 akvardanir einkageirans 4
fyrra timabilinu og par med pann efnahagslega
veruleika sem vid blasir 4 timanum ¢.

Ollu raunverulegra kann ad vera ad gera rad
fyrir pvi ad stjornvold geti breytt um stefnu, aod
pau kjosi ekki ad binda hendur sinar. I pessu til-
viki geta stjornvold pvi ekki tekid akvordun a
fyrra timabilinu sem stendur 6hoggud a pvi
seinna. Hins vegar geta stjornvold 4 seinna tima-
bilinu tekid somu akvardanir og 4 pvi fyrra, ef
pau kara sig um, en einnig valid adra stefnu.
Stefna stjornvalda 4 timabilinu # mun nu ekki taka
neitt tillit til peirra dkvardana sem einkageirinn
tok 4 timabilinu 4 undan. Astzedan er su, ad pegar
seinna timabilid rennur upp hafa einkaadilar
pegar tekid akvordun, og stefna stjornvalda a
seinna timabilinu getur par af leidandi ekki haft
nein ahrif par 4. Af pessum astedum er otrilegt
a0 stefna stjornvalda 4 seinna timabilinu verdi hin
sama og 1 fyrra tilvikinu, pegar stjérnvold verda
a0 fylgja somu stefnu badi timabilin. Afleidingin

verdur legri velferd. Astzdan er su ad pegar
skynsamlegar vaentingar eru til stadar munu allir
sja fyrir til hvada adgerda stjornvold gripa a
seinna timabilinu, en stjérnvold eru 6feer um ad
mota pessar vaentingar vegna pess ad pau gripa til
adgerda eftir ad ventingarnar hafa motast. Stero-
freedilega ma segja petta pannig, ad pegar stjorn-
vold akveda stefnu 4 seinna timabilinu leysa pau
akvedid hamoérkunarvandamal an pess ad taka
tillit til allra peirra ahrifa sem stefna peirra hefur
i for me0 seér.

Og hvernig kemur svo d6samkvaemnin vid
sogu? Ju, hun gerir vart vio sig i pvi tilviki ef
stjornvold, sem geta ekki bundid hendur sinar 4
fyrra timabilinu, tilkynna ad pau @tli ad fylgja
somu stefnu 4 seinna timabilinu og pau hefdu
freedilega valio ef pau hefou getad haldid stefnu
sinni til streitu baeodi timabilin. En pessi yfirlysing
er ekki traverdug. Pegar seinna timabilid rennur
upp og stjornvold @tla ad framfylgja ordum
sinum munu pau nefnilega uppgétva ad pad er
alls ekki heppilegasta stefnan, heldur borgar sig
fremur fyrir pau ad ganga 4 bak orda sinna og
fylgja annarri stefnu.

2.2 Adferdafraedi

Vi adstedur sem paer sem stjornvold eiga vid ad
etja er ekki heegt ad leysa vandamalid meo kerfis-
fraedi, eins og tidkast i pjoShagfraedi. I kerfisfradi
er valin tiltekin styribreyta og vandamalid sidan
leyst med pvi ad finna pad gildi 4 styribreytunni 4
hverjum tima sem hamarkar markmidafallid, ad
gefnum peim takmoérkunum sem fyrir liggja
hverju sinni. En i likani Kydland og Prescott eru
malin eilitid floknari en svo. Par sem adilar &
markadi taka akvardanir sinar 4 grundvelli skyn-
samlegra vaentinga um stefnu stjornvalda, leidir
af pessu ad hlidarskilyrdin i deminu verda innri
steerd. Pessi hlidarskilyrdi syna hvernig ventingar
hafa ahrif 4 stefnu stjornvalda i framtidinni og par
med 4 pa stefnu sem fylgt er 4 yfirstandandi tima-
bili og pa stodu sem vid blasir 1 hagkerfinu. betta
vandamal verdur pvi ekki leyst nema med leikja-
freedilegum adferdum og i grein sinni nota Kyd-
land og Prescott nokkrar olikar skilgreiningar 4
jafnvaegi og olik likon. Par ma t.d. nefna jafnvaegi
sem kennt er vid Nash (1950) og annad likan sem
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svipar til pess sem Selten (1965) setti fram. | sio-
arnefnda tilvikinu er gert rad fyrir ad vaentingar
allra — einkaadila sem hins opinbera — samrymist
®tid jafnveegi 1 framtidinni, an tillits til pess
hvaoa akvardanir séu teknar 4 yfirstandandi tima-
bili. I leikjum med endanlega timavidd (e. finite
time horizon) ma finna lausn 4 peim vanda med
prepun afturabak (e. backwards induction). Tvi-
menningarnir veltu einnig fyrir sér likbnum med
oendanlegri timavidd og beittu til pess afturvirk-
um adferdum (e. recursive methods). Slikar aod-
ferdir eru sérlega heppilegar pegar naudsynlegt er
a0 skilgreina akveona tegund jafnveagis, svokall-
a0 Markov-fullkomid jafnveegi, en vid paer aod-
stedur eru akvardanir 4 yfirstandandi timabili
eingdngu fall af byti-breytunum (e. payoff-rele-
vant variables) og pad fall er 6had tima.2

2.3 Dami og notkun

[ grein sinni nefna Kydland og Prescott nokkur
demi um 6samkvamni og hér verda tvo slik
tilgreind. Hid fyrra fjallar um stefnu stjérnvalda
gagnvart nytingu svada par sem hetta er a fl60-
um eda 6drum nattGruhamférum. Par getur vel
komid upp su stada ad su stefna sem stjornvold
velja 4 endanum s¢ alls ekki su stefna sem heppi-
legast hefdi verid ad velja i upphafi. imyndum
okkur t.d. ad 4 tilteknu landsvaedi sé mikil haetta
talin 4 snjoflodum og pess vegna sé¢ ekki verjandi
a0 leyfa par neina byggd. Ef svedio byggist parf
ad koma upp svo dyrum og floknum snj6floda-
vornum ad pad er ekki & fzeri neinna nema hins
opinbera ad leggja ut i svo storfellda framkvaemd.
En hvernig eiga stjornvold ad bregdast vid ef ein-
hverjir trassa bann yfirvalda og byggja hus a
svadinu? bad eru vitaskuld adeins til tveir kostir
i peirri stodu: Annadhvort ad fara Ut i pessa dyru
framkvaemd, eda gera ekki neitt og lata pa sem
létu skeika ad skdpudu supa seydid af eigin
akvorounum. Sidari kosturinn kemur ad sjalf-
sogdu vart til greina. Ur pvi ad einhverjir hafa
glapist til ad byggja hus & svadinu er samfélags-
lega hagkvaemt ad reisa varnirnar og pess vegna

2. Sja Maskin og Tirole (2001).

skapast akvedid 6samremi yfir tima. Su stefna
sem heppilegast er ad fylgja adur en byggt er
verdur onnur en su stefna sem best er ad fylgja
eftir ad byggt hefur verid. Ef stjornvold hefou lyst
pvi yfir i upphafi — 4dur en byggdin myndadist —
a0 pau myndu ekki standa straum af kostnadi vid
varnirnar, og peim hefdi verid triad hefdi svadio
aldrei byggst. Su proun hefoi verid til muna hag-
kveemari fyrir alla. En ef stjornvold geta ekki
stadid fast 4 sinu mun svadid byggjast vegna pess
ad peir sem Dar setjast ad vita ad ekkert er ad
marka ord stjornarinnar og hun muni skipta um
skodun pegar 4 holminn er komid og reisa varnar-
gardana. Su nidurstada er pjoohagslega lakari en
hin fyrri.

Hitt demid snyr ad einkaleyfavernd taekni-
nyjunga. Stjornvold purfa par ad mota stefnu i pvi
hvernig einkaleyfi verda verndud i framtidinni og
su stefna parf ad vera triverdug. Med pvi ad hafa
skyrar reglur um vernd einkaleyfa geta stjornvold
ytt undir tekniframfarir, en 4 moti kemur ad
einkaleyfishafinn nar einokunarstéou pann tima
sem einkaleyfid er virkt. Pennan oOkost verdur
pess vegna ad hafa hugfastan pegar stefnan er
akvedin. Ef stjornvold geta hins vegar ekki stadid
fast 4 sinni stefnu er ovist ad fyrirtaeki leggi 4 sig
erfid)a og flokna préunarvinnu og afleidingin
verOur heegari tekniframfarir og hagvoxtur.

Auk almennra dema er i grein Kydland og
Prescott ad finna nakveema ttlistun & tveimur
mikid reddum atridum: heppilegasta stigi skatt-
heimtu og verdbodlgustefnu stjornvalda. Hér a eft-
ir er nanar fjallad um pessi tvd demi, en til ad
fordast vifillengjur er umfjollunin um skatta ein-
foldud fra deminu sem er ad finna i greininni.?
Hagstjornardeemid er aftur & moti tekio beint upp
ur henni.

2.3.1. Heppilegasta stig skattheimtu

[ pessu daemi purfa stjornvold ad akveda hvernig
heppilegast er ad fjarmagna 1tgjold sin (sem eru
reiknud & hvern ibua) med skottum. Allir skatt-
pegar eru eins. Tvenns konar skattur er méguleg-
ur: fjirmagnsskattur, K, og tekjuskattur, L. Skatt-

3. Sbr. Fisher (1980) og Persson og Tabellini (1990).
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stefnan tekur mid af peim truflunum (ytri ahrif-
um) 4 hagkerfid sem skattheimta hefur atio i for
med sér. Skattstofninn, sem tdkna ma sem K(6,)
og L(z, ) eftir pvi hvort um er a0 ra0a skatt 4 fjar-
magn eda atvinnutekjur, er neikveett fall af skatt-
hlutfallinu 6, og 7,. Tekjuband hins opinbera ma
pvi skrifa sem

6,K(6)+1L(1)=G

Einkaadilar taka dkvardanir um hversu mikid
er fjarfest og hversu mikio unnid. beir taka fyrri
akvordunina 4 timabilinu #-1, p.e. fyrra timabil-
inu, en pa sidari 4 timabilinu ¢. Skodum nu tvo
tilvik.

Gerum fyrst rad fyrir ad stjornvold akveodi
skatthlutfllin 6, og 7, 4 timabilinu #-1 og ad su
akvordun eigi ad standa baedi timabilin. Til ad
hamarka hag sérhvers pegns i1 jafnvaegi geta
stjornvold nu studst vid reglu Ramseys um heppi-
legustu skattheimtu, en hin byggist 4 pvi ad taka
tillit til teygni hvers skattstofns fyrir sig. Stjorn-
vold geta nanar tiltekid akvardad skatthlutfollin
med pvi ad leysa saman tekjubandid og eftirfar-
andi jofnu:

Hér taknar e, x=K L, teygni vidkomandi
skattstofns me0 tilliti til verdsins & sama fram-
leidslupeetti eftir skatti, p.e. €. = (dx/x) / (dp,./ p,)
par sem p,  tdknar verd framleidslupattarins.
Stjornvold hljota 2tid ad reyna ad draga sem mest
ur peim ytri dhrifum sem skattheimtan hefur i for
med sér, og pess vegna er heerri skattur lagdur a
pann stofn sem er minna teyginn. Hér skiptir po
mestu mali ad pegar stjornvold akvarda skatthlut-
follin 6, og 7, gera bau sér algerlega grein fyrir pvi
hvada ahrif skattstigid muni hafa a fjarfestingu,
en fjarfestingin raedst af sparnadi a tima 7-1 og
ventingum um hver skattheimta verdi 4 seinna
timabilinu, 6, Ramsey-reglan er pvi hagkvem
pegar mota a skattstefnu fram 4 vio og halda fast
vid hana.

Til samanburdar er gagnlegt ad skoda hvad
breytist ef stjornvold eru 6feer um ad halda fast
vid stefnu sina badi timabilin. bau geta pvi ekki
dkvardad 6, og 7, fyrir badi timabilin. Hvernig
eiga stjornvold ad skattleggja pegna sina 4 seinna
timabilinu? Einstaklingar og fyrirtaeki hafa lagt fé
fyrir & fyrra timabilinu og pad er notad til fjar-
festingar 4 seinna timabilinu, einmitt & sama tima
og stjornvold purfa ad akveda hvernig skattleggja
skuli fjarmagn. Vandi stjérnvalda er nu einfaldur,
pau beita einfaldlega Ramsey-reglunni midad vid
par adstedur sem vid blasa, p.e. par ad blid er
a0 fjarfesta og pess vegna er verdteygni fjar-
magns fullkomlega oOteygin. Pess vegna 4 ad
skattleggja fjarmagn ad fullu, 4dur en svo mikio
sem litid er & skattlagningu tekna sem verdur
afgangssterd. Par sem fjarfestingin hefur att sér
stad mun skattheimtan ekki trufla fjarfestingar-
akvarOanir 4 neinn hatt, og ahrifin 4 vinnuframlag
verda i lagmarki vegna pess hve tekjur eru litt
skattlagdar. En vegna pess ad teygni fjarmagns-
tekna er dnnur adur en fjarfest er en eftir ad buid
er a0 fjarfesta kemur hin gamalkunni 6sam-
kvemnivandi til skjalanna. Ef stjornvold geta
skipt um skodun munu pau breyta skatthlutfallinu
a seinna timabilinu. Petta er pess vegna spurning
um traverdugleika. A fyrra timabilinu geta stjorn-
vold ekki blatt afram lyst pvi yfir hver skattheimt-
an eigi ad vera a pvi seinna og vonad ad allir muni
triia peim, pau verda einnig ad hafa bein i nefinu
til ad standa vid akvordunina.

Gerum nu rad fyrir ad bxdi stjornvold og
einkaadilar hafi skynsamlegar vaentingar. Breytir
pad einhverju? Ju, vissulega pvi ad na verda
akvardanir stjornvalda og einkaadila & seinna
timabilinu atid ad hamarka hag peirra, 6had pvi
hversu mikid er sparad a pvi fyrra. Baetum nu vid
peirri vidbotarforsendu ad rikisutgjold, G, séu
&ti0 pad mikil ad naudsynlegt s¢ ad skattleggja
atvinnutekjur, p.e. ad tekjur af fjarmagni nagi
ekki til ad standa undir rikisutgjoldum. Skyn-
samir einstaklingar munu pa @tid gera rad fyrir
pvi ad stjornvold reynist 6faer um ad standa 4 sinu
og muni reyna ad skattleggja fjarmagnstekjur ad
fullu — 100% skattur — & seinna timabilinu. Pess
vegna mun enginn spara a fyrra timabilinu, ekkert
verdur fjarfest og skattheimtan leggst af fullum
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punga & atvinnutekjur. Tekjuskattshlutfallio &
seinna timabilinu ma pa reikna ut fra eftirfarandi
jofnu:

O0+7L(t)=G

bessi nidurstada er greinilega 6hagstadari en
pegar badi fjarmagn og tekjur eru skattlagdar.

2.3.2 Hagkvaemasta hagstjorn

fmyndum okkur ad verid sé ad velta fyrir sér
hvernig haga eigi peningamalastefnu til ad hafa
ahrif 4 atvinnuleysi og verdbolgu. Hegdan einka-
geirans einkennist af svonefndri vantingabaettri
Phillips-karfu. Atvinnuleysi, u,, & hverjum tima er
skilgreint sem

1

u, = u, — o (m,— E(r,))

Hér taknar 1", jafnvaegisatvinnuleysi (nattiru-
legt atvinnuleysi), 7, tdknar almennar verdhakk-
anir 4 milli timabilanna #-1 og ¢ (verdbolgu), E(r,)
taknar pa verdbolgu sem einkaadilar buast vid a
timabilinu 71 ad verdi & timabilinu ¢ og « er ja-
kvaour ytri fasti. Petta er samandregin jafna sem
réttlaeta ma med tvennum heetti: { fyrsta lagi med
pvi ad gera rad fyrir ad eftirspurn eftir vinnuafli
sé neikveett fall af raunlaunum a timabilinu 7. At-
vinnuleysi er par med jakvett fall af raunlaunum.
[ 60ru lagi med pvi ad gera rad fyrir ad nafnlaun
séu akvoroud fyrir fram — & timabilinu #-1 — og su
akvoroun byggist 4 ventingum um verdbolgu a
timabilinu z. Ef verdbdlga reynist meiri en rad var
fyrir gert munu raunlaun pvi leekka, eftirspurn eftir
vinnuafli aukast og atvinnuleysi dragast saman.

Stjornvold stefna ad pvi ad hamarka akveoio
markmidafall sem rita ma sem S(u,, ). Hér er
gert rad fyrir ad S sé fallandi og hvelft i badi u og
7 og ad fallid nai hamarki i peim punkti par sem
u,< u’; og 1, = 0. Notagildislinurnar sem svara til
tiltekinna gilda S eru syndar 4 mynd 1 sem tekin
er ur grein Kydland og Prescott. Eftir ad greinin
birtist hefur myndast hefd fyrir pvi ad gera rad
fyrir ad rita S-fallio sem

1 a2 1
S=——(u, —ku')? -y
S, k')

Hér synir y hversu mikilvegt markmio yfir-
vold telja ad tiltekin verdbolga sé¢ midad vid til-
tekid atvinnuleysi, og k£ < 1 er akvedinn skekkju-
lidur sem veldur pvi ad stjornvold stefna ad legra
atvinnuleysi en svarar til jafnvegis.

Stjornvold geta beitt peningamalaadgerdum a
timabilinu ¢ til ad hafa hemil & verdbolgu 4 sama
tima, 7. Ef engin Ovissa er til stadar, eins og hér
er gert rad fyrir, munu skynsamlegar vantingar
einkageirans verda til pess ad E(r,) = 7, og af pvi
leidir ad raunverulegt atvinnuleysi verdur einnig
jafnt jafnvaegisatvinnuleysi, u, = u’.

Ef stjornvold geta 4 timabilinu #-1 1yst pvi yfir
hvada verdbolgustigi pau stefna ad a seinna tima-
bilinu og pau eru traverdug, liggur alveg ljost fyr-
ir hvada verdbolgustigi hagkvamast er ad stefna
ad. Vid pessar adstaedur mun gilda ad u, = u; og
stjornvold velja pvi legstu mogulega verdbolgu,
7, = 0. Pessi hagkveemasta fyrirframgefna lausn
er synd i punktinum O 4 mynd 1.

bessi stefna stjornvalda er aftur & moéti ekki
samkvaem. Eftir 4, pegar einkageirinn og stjorn-
vold hafa moétad ventingar sinar, borgar sig fyrir
stjornvold ad breyta um stefnu og leyfa meiri
verdbolgu, svo framarlega sem su leid er fer.
Meiri verdbolga en buist var vid mun nefnilega
draga Ur atvinnuleysi og par med auka velsald
pegnanna. Eftir 4 radst stefna stjornvalda pvi af
jofnunni

89S _ s

Ou Or

og stjornvold gefa pvi eftir i barattunni vid
verdbolgu uns jadarabatinn af laeegra atvinnuleysi
er ordinn jafn jadartapinu af meiri verdbolgu.
bessi verdbolgubjogun (e. inflation bias) er synd
sem punktur C & mynd 1.
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Mynd 1
Samkvemt og hagkvemasta jafnvaegi

C samkvamt jafnvagi

O hagkyee u - u*

asta 'dfnvaﬁ}\

Ef stjornvold syna vingulshatt ma leida jafn-
vaegisverdbolgustigid Gt ur likaninu og pad verd-
ur fall af studlum pess, p.e.

x, = o(1-ku
Y

Verdbolga verdur pa meiri eftir pvi sem munur-
inn & milli pess atvinnustigs sem stjornvold stefna
ad og jafnvagis 4 vinnumarkadi er meiri (leegra £,
eda haerra u”), eftir pvi sem pau leggja hlutfalls-
lega minna upp ur verdbolgu en atvinnuleysi
(leegra gildi & ), eda atvinnuleysi bregst hradar
vid fallandi raunlaunum (o er haerra). Stjornvold
sem leggja hofudaherslu a lagt atvinnustig en
hafa minni ahyggjur af verdbdlgu, munu bess
vegna skapa minna atvinnuleysi en meiri vero-
bdlgu en pau stjornvold sem hafa meiri dhyggjur
af verdbolgu en atvinnuleysi. bessi nidurstada er
eingéngu had pvi ad stjornvold vilja ekki halda
fast vid stefnu sina. Ef pau syna stefnufestu mun
enginn hvati myndast eftir 4 til ad forna verd-
boélgu fyrir atvinnuleysi.

2.4 Brautin rudd

Rannsoknir Kydland og Prescott folu i sér hag-
freedi- og stjérnmalalegar skyringar & pvi hvers
vegna stjornvold vida vidhéldu i raun verdbolgu
med adgerdum sinum pratt fyrir hatidleg loford
um ad kveda hana nidur. Barro og Gordon

(1983a) héldu afram 4 somu braut og skyrou frek-
ar samband peningamalaadgerda og verdbolgu.
Samkvemt kenningu beirra er verdbodlga peim
mun meiri sem jafnvagisatvinnuleysi er hlutfalls-
lega minna midad vid pad atvinnuleysi sem
stjornvold stefna ad, en eru 6fzer um ad na.

Barro og Gordon (1983a, 1983b) utvikkuou
likanid enn frekar med pvi ad gera rad fyrir fram-
bodsskellum og sveiflujofnun og syndu ad pessar
vidbaetur breyttu engu um grundvallarnidurstoour
pess. Ad mati peirra bar ad lita 4 stefnufestu sem
tryggingu fyrir pvi ad stjornvold myndu fylgja
peirri meginreglu sem etid gerdi peim i framtio-
inni kleift ad bregdast 4 besta mata vid 6llum
skellum. Slik reglufesta leidir af sér mun betri
pjodhagslegar nidurstodur en gedpottadkvardanir:
verdbolga er minni en atvinnuleysi apekkt — ef
litio er til heillar hagsveiflu — og sveiflujéfnunar-
ahrif rikisvaldsins eru apekk.

Margir freedimenn veltu fyrir sér hvort hagt
veeri ad leysa pann 6samramisvanda sem stjorn-
vold attu vid ad etja. beirra 4 medal voru Barro og
Gordon (1983b), Backus og Driffill (1985) og
Tabellini (1985) sem héldu & lofti svipudum hug-
myndum. Peir notfeerdu sér kenningar ur leikja-
freedi um endurtekna leiki (e. repeated games) til
a0 syna fram 4 ad vid akveOnar adstadur veri
med gedpottadkvorounum haegt ad na jafnvaegi
vid alika laga verdbolgu og med stadfestri stjorn.
Til pess ad svo matti verda pyrftu p6 stjornendur
peningamala ad syna ad peir rédu vid verdbolgu.
Med pvi ad byggja pannig upp gott ordspor gatu
peir haft ahrif & paer ventingar sem adilar & mark-
a0i myndudu sér um verdbolgu i framtidinni.

Kydland og Prescott bentu 4 ad pad gaeti haft
akvedna kosti 1 for med sér a0 16gfesta akvednar
reglur um hvenar etti ad akveda tilteknar adgerd-
ir og sidan gripa til peirra, en parna a4 milli getur
11018 nokkur timi. bessar reglur pyrftu p6 af aug-
lj6sum astaedum ad vera frekar einfaldar, og pess
vegna geeti verid erfitt ad beita slikum sjalfvirk-
um adgeroum til ad glima vid ny vandamal. Regl-
ur 4 bord vid paer ad mida etti stjorn peningamala
vid tiltekna verdbolgu eda fast gengi gaetu pess
vegna verid verri en gedpoéttadkvardanir ef paer
leiddu til pess ad sveiflur 4 framleidslu innan hag-
sveiflunnar yrdu of miklar. Pennan vankant hafa



NOBELSVERDLAUNIN [ HAGFRZEDI

49

margir reynt ad snida af med pvi ad stinga upp a
hvernig haegt veri ad breyta stofnunum hag-
kerfisins pannig ad betri arangur geeti nadst af pvi
ad stjorna efnahagslifinu eftir gedpotta.*

Rogoff (1985) syndi fram 4 ad stjornvold
gaetu nad akvednu jafnveegi 4 milli traverdugrar
stefnu 1 barattu vid verdbdlgu og sveiflujofnun
med pvi ad fela sjalfstedum sedlabanka stjorn
peningamala. Petta veri sérstaklega liklegt til ar-
angurs ef sedlabankastjorinn veeri fhaldssamur
madur sem vildi hafa verdbolgu enn lagri en
medaljoninn, par ed slik stefna myndi hafa enn
meiri pjodhagslega velfero i for med sér. betta ma
setja i klart samhengi vi0 likanid sem sett var
fram i sidasta kafla. Til starfa sem sedlabanka-
stjora @tti ad velja einstakling sem kysi mun
haerra gildi & yen svaradi til pess sem veri i vel-
ferdarfalli hagkerfisins S(u,, 7, ). Rannsoknir sem
gerdar hafa verid i ymsum 16ndum og 4 6likum
timum & ahrifum peningamalastofnana, svo sem
sedlabanka, 4 hagproun benda til pess ad pessar
freedilegu kenningar rimi vel vid raunveruleikann.

Hugmyndir Rogoff hafa verid proéadar afram
og betrumbettar. Ma par t.d. nefna skrif Walsh
(1995) og Svensson (1997) um verdbolgumark-
mid og moguleika 4 ad umbuna stjérnendum
sedlabanka fyrir gddan arangur i stridi vid vero-
bolgu. b4 hafa sumir hagfraedingar notad kvik
pj6dhagslikon i stad hins einfalda Phillips-kurfu-
likans. A sidustu arum hefur athygli mjog beinst
ad pvi ad kanna hvernig 6samkvemnivandinn
gerir vart vid sig pegar peningamalastefnan midar
ad pvi a0 halda verdbolgu og atvinnuleysi sem
nest tilteknum markmidum. Pess hattar vandamal
geta haeglega komid upp pott engin verdbolgu-
bjégun fylgi peningamalastefnu. I sumum pessara
athugana hefur verid kannad sérstaklega hvort
mali skipti pegar okostur heerri verdbdlgu er bor-
inn saman vid pann abata sem leidir af timabund-
inni aukinni framleidslu og heerra atvinnustigi ad
stefna stjornvalda i framtidarbarattunni vid vero-
bolgu pykir traverdug.’ | morgum pessara rann-

4. Sja t.d. Grilli, Masciandro og Tabellini (1991), Cukier-
man (1992) og Alesina og Summers (1993).

5. Sja greinargott yfirlit i Clarida, Gali og Gertler (1999).

sokna er notast vid adferd Kydland og Prescott til
a0 skoda jafnvagi. ba hefur einnig verid fjallad
um hvada ahrif gagnseai og abyrgd hafa i skipu-
lagi stofnana.

Sa vandi sem fylgir 6samkvamni hefur einnig
verid skodadur & 60rum svidum hagstjornar. bar
ma sem demi nefna rannsoknir Fischer (1980) a
skattlagningu a fjarmagni og atvinnutekjum og
athuganir Lucas og Stokey (1983) & skuldum
rikissjods og timasetningu skattheimtu. [ kjolfar-
10 hafa fylgt baedi fraedilegar og empiriskar athug-
anir 4 pvi hvernig reglur um jafnvagi i rikisfjar-
malum eda adrar homlur 4 fjarmalaadgerdum
geta motad utgjold rikisins, halla a fjarlogum og
alpjoda skuldaséfnun.

Rannsoknir Kydland og Prescott hafa liklega
haft hvad mest ahrif & svidi stjornmalahagfraedi. bar
hafa kenningar peirra um 6samkvaemni verid not-
adar til ad skyra hvernig hvatar og skipulag stjorn-
malalegra stofnana rada pvi hvernig stefna stjorn-
valda er akvedin. A landamzrum hagfraedi og
stjornmalafraedi hafa att sér stad margvisleg og
mikilvaeg samskipti par sem notud hafa verid hug-
tok og adferdir ur stjornmalafraedi til ad atta sig 4
hagsmunaarekstrum & milli kjésenda og stjornmala-
manna, og hopa kjosenda eda stjornmalaflokka.
bessar rannsoknir teygja anga sina langt ut fyrir
sveiflujofnun og skattastefnu, og hafa m.a. snuist
um stefnu 1 verslun og vidskiptum, samkeppnismal-
um og hagvaxtarmalum, sem og 4 vinnumarkadi. {
morgum nylegum bokum, sem badi eru atladar
nemendum & framhaldsstigi og freedimoénnum, er ad
finna Agzetar samantektir 4 pessum rannsoknum.®

2.5 Viotekari freedileg ahrif

Skilgreiningar Kydland og Prescott &4 o6sam-
kvemnivandanum, sem er éumflyjanlegur fylgi-
fiskur peningamalastefnu, bregda birtu & hvers
vegna svo morg 16nd hafa virst vera fost i verd-
bolguskrufu 4 sidustu 30 arum, pott stjornvold
pessara landa — badi rikisstjornir og sedlabankar
— hafi margoft itrekad pa stefnu sina ad na taki 4
verdbolgu. Abendingar tvimenninganna um ad

6. Sja t.d. Drazen (2000), Persson og Tabellini (2000) og
Grossman og Helpman (2001).
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notadrygra kynni ad vera ad eiga vid verdbolgu ef
beitt veri reglufestu fremur en gedpotta komu af
stad liflegri umraedu um hvernig hegt veri ad
nota einfaldar reglur um voxt peningamagns og
fastgengisstefnu til ad draga Gr verdbolgu. Rann-
soknir freedimanna 4 pessu svidi urdu sidan til
pess ad breyta sjénarhorni stjornvalda. I stad pess
a0 velta fyrir sér einstokum akvordunum — ged-
pottadkvordounum — beindist athygli peirra meira
a0 pvi ad syna hvilikum arangri haegt veeri ad na
med pvi ad njorva betur nidur akvedinn ramma
utan um peningamélastefnuna. [ framhaldi var
reynt ad festa hond a pvi hvers konar stefna vaeri
triverdug og politiskt feer.

A sidustu 15 arum hefur peim stofnunum sem
koma ad stjorn peningamala vida verid breytt
[m.a. hér 4 fslandi]. Markmid peirra breytinga
hefur fyrst og fremst verid ad auka sjalfstadi
bankanna pannig ad peir séu faerari um ad fylgja
vel eftir peirri stefnu 1 peningamalum sem stjorn-
vold marka. Samhlida hafa pessi markmid, sem
oftast eru verdstoougleiki, verid sett fram med
ljosari haetti. bar breytingar sem gerdar hafa
verid 4 sedlabonkum i Bretlandi, Nyja Sjalandi og
Svipjod eiga allar rot sina ad rekja til peirra fraedi-
legu athugasemda sem Kydland og Prescott settu
fram, og hid sama ma segja um paer umraedur er
attu sér stad um stofnun Sedlabanka Evropu,
ECB. N&io samband er einnig 4 milli pessara
rannsokna og aukinnar beitingar 4 verdbolgu-
markmidum i mérgum préunarlondum heims.

2.6 Skyld fraedi

Enda pétt Kydland og Prescott hafi fyrstir vakio
mals 4 peim alvarlega vanda sem 6samkvaemni
hefur i for med sér, voru peir ekki fyrstir til ad
benda & pessi vandkvadi. Auernheimer (1974)
benti t.d. 4 ad stjornvold gaetu reynt ad auka tekjur
sinar med stefnu sem magnadi upp meiri verd-
bolgu en rad hafoi verid fyrir gert. Calvo (1978)
var efnid einnig hugleikid en hann braut ekki
pennan vanda til mergjar og leysti hvorki 6sam-
kvemnivandamalid fyrir stjornvold sem stjorna
eftir gedpodtta né velti fyrir sér 68drum lausnum.
Strotz (1956) og Phelps og Pollak (1968) konn-
udu ahrif 6samkvemni 4 sparnad, p.e. hvernig
sparnadur redst af sibreytilegu vali einstaklinga.

Buchanan (1975) fjalladi um afar svipada
hluti og Kydland og Prescott i grein sinni um val-
prong Samverjans. Hann tengdi p6 ekki 6sam-
kvemnivandann med formlegum heetti vid stefnu
stjornvalda. Elster (1977) minnist einnig & skyld
atridi. Fraedileg greining a4 einokunarsala sem
framleidir varanlegar neysluvorur er einnig lik.
Einokunarsalinn vill gjarnan koma pvi inn hja
folki ad varan verdi seld vid hau verdi um
okomna tid. Neytendur med mestan greidsluvilja
myndu pa kaupa voruna fyrst & haa verdinu, en
sidan myndi fyrirteekid laekka verdid og selja
60rum vid laegra verdi. Samkvaemt getgatu Coase
(1972) mun verdlagning midast vid jadarkostnad
vegna pess ad neytendur horfa fram 4 veginn og
pad verdur til pess ad einokunarsalinn lendir
raunverulega i samkeppni vid sjalfan sig par sem
hann verdur ad mida verd sitt 4 yfirstandandi
timabili vid pad verd sem hann hyggst bjoda i
framtidinni. Pessi vandi hefur einnig verid skod-
adur i leikjafredi og ma par benda & framlog
Stokey (1981), Bulow (1982) og Gul, Sonnen-
schein og Wilson (1986).

3. Drifkraftur hagsveiflna

A undanférnum tveimur aratugum hafa kenningar
um hagsveiflur verid teknar til gagngerrar
endurskodunar, sem og per adferdir sem notadar
eru vid rannsoknir 4 peim. { hinni keynesisku ad-
ferdafraedi, sem tidkast hafoi allt fra lokum seinna
strids og fram yfir 1980, voru tengslin 4 milli
helstu pjodhagssteerda sett fram a einfoldudu
formi sem atlad var ad syna fullt samhengi pess-
ara grundvallarsambanda. Enda pott pessi sam-
bond veru studd rekstrarhagfredilegum rokum
voru pau hins vegar ekki leidd beint 1t fra peim
kenningum. Ollu veigameiri var b6 sa galli ad
par greiningar sem gerdar voru & hagsveiflum
gengu ekki Ut fra pvi ad pau pjodhagfredilegu
sambond, sem greiningin nadi til, vaeru 611 byggo
a sama rekstrarhagfreedilega grunni.

Likon af pessu tagi voru mikid notud vid hag-
spar og mat 4 peim ahrifum sem tilteknar pen-
inga- og fjarmalaadgerdir hofou i for med sér. Er
komid var fram 4 midjan attunda aratuginn toku
b6 per raddir sem gagnryndu pessi likdn ad ger-
ast & haverari, ekki hvad sist eftir ad Lucas
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(1976) benti & ad alvarlegir misbrestir vaeru a
pessari adferd. bad veri nefnilega ekki hagt ad
gera rad fyrir ad pau einféldudu form, sem hag-
sveiflulikonin grundvolludust 4, héldust Obreytt
pegar stefna stjérnvalda breyttist eda adrar breyt-
ingar a&ttu sér stad 4 adstedum hagkerfisins. Hag-
préun nastu ara stadfesti pessa gagnryni. Ymis
sambond a4 milli hagsteerda, sem hofou haldist
stodug aratugina 4 undan, virtust ridlast er oliu-
kreppur pessa aratugar gengu yfir. Alvarlegast var
a0 freedin um Phillips-kirfuna, sem gengu ut 4 ad
stodugt neikveett samband riki 4 milli atvinnu-
leysis og verdbolgu, virtust vart halda. Alltént var
ekki haegt ad utskyra tilurd kreppuverdbolgu, par
sem saman fer atvinnuleysi og verdbodlga, 1t fra
hinni hefdbundnu Phillips-kurfu. Reynsla attunda
aratugarins grof einnig undan peirri skodun ad
sveiflur i eftirspurn veru helsti drifkraftur hag-
sveiflna. Pess i stad gafu atburdir pessara ara
sterklega til kynna ad frambodsskellir, svo sem
oliuverdshakkanir aranna 1973-1974 og 1979 og
sa samdrattur i framleidni sem fylgdi, getu att
storan patt i ad drifa hagsveifluna afram.

Til ad rada bot & pessu stakk Lucas upp 4 pvi
ad pjoohagfradilikonum yrdi fundinn traustari
grunnur i rekstrarhagfredilegum kenningum.
Setja @tti fram med skyrum hetti paer rekstrar-
hagfreedilegu kenningar sem likdnin vaeru byggd
4, 1 stad pess ad gera rad fyrir akvednum heildar-
sambondum. Likonin ettu ad stydjast vid klarar
forsendur um hegdan einstaklinga og val peirra,
fyrirteeki og pa tekni sem notud veri vid fram-
leidslu peirra, paer upplysingar sem adilar & mark-
a0i rédu yfir og pa markadi sem peir keemu saman
4 og fyrirkomulag samskipta milli peirra. Pegar
pessi grunnur hefdi verid lagdur veri hagt ad
draga akveoOnar alyktanir um pad hvernig pj6o-
hagssterdir attu ad haga sér og jafnvaegi ad
myndast, og bera paer nidurstddur saman vid
soguleg gogn. Pad veeri t.d. oliklegt ad hagstjorn-
aradgerdir, hvort sem um veeri ad reda peninga-
eda fjarmalaadgerdir, hefou ahrif 4 val einstakl-
inga og pa tekni sem fyrirtaeki notudu, pott aod-
gerdirnar geetu breytt hegdan einstaklinga og
fyrirteekja 4 markadi. Athuganir byggdar 4 pannig
likbnum myndu pvi standast betur pa krofu ad
skila svipadri nidurstdodu pott stjornvold breyttu

um stefnu, og pvi gagnast betur vid stefnumoétun
en eldri likon.

Lucas setti gagnryni sina fram an pess ad gefa
nakvaema forskrift fyrir pvi hvernig haegt vari ad
hanna 1ikon sem teekju tillit til pessara vidhorfa og
raunar ma fullyrda ad pad hafi ekki verid neitt
ahlaupaverk a0 @tla sér ad setja fram likan er
uppfyllti paer lagmarkskrofur ad haegt vaeri ad spa
fyrir um préun helstu hagstaerda ut fra akvednum
rekstrarhagfraedilegum forsendum. Slikt likan
pyrfti ad vera nagjanlega kvikt til ad geta hermt
vel eftir peim akvordunum sem framsynir ein-
staklingar taka um heppilegasta umfang fjar-
festingar og neyslu 4 hverju timabili. Hér er rétt
a0 taka fram ad einfold haglikon med skynsam-
legum vantingum hofou vissulega pa pegar verid
sett fram og metin med tolfreedilegum adferoum
og atti Sargent (1977, 1978 og 1979) sterstan hlut
a0 mali. En forsendur peirra likana voru mjog
einfaldadar og gerdu rad fyrir ad hagt vari ad
lysa sambandi & milli einstakra patta hagkerfisins
med faeinum, linulegum sambondum. Lengra
virtist ekki vera hagt ad komast ad sinni. bott
adferdafradin veari pekkt var um 1980 ekki hagt
a0 meta flokin, kvik og 6linuleg likon med adferd
hamarkslikinda (e. maximum likelihood).

Grein Kydland og Prescott, sem birtist 1982,
breytti pessu dllu i einu vetfangi med pvi ad syna
hvernig hagt vaeri ad hrinda hugmyndum Lucas i
framkvaemd. Tvimenningarnir settu fram slembid
afbrigoi af hinu vel pekkta nyklassiska hagvaxtar-
likani sem sidan hefur verid mikid notad i pj6o-
hagslikanagerd. beir syndu fram & ad taeknibreyt-
ingar, p.e. frahvarf til skamms tima fra peirri
langtimateekniproun sem er undirstada hagvaxtar,
geetu haft veruleg ahrif 4 sveiflur i framleidslu.
pjo6dhagslikonum nutimans er allajafna gert rad
fyrir ad skellir & frambods- jafnt sem -eftir-
spurnarhlid geti skipt skopum. Til ad geta leyst
likan sitt notudu Kydland og Prescott badi
numeriskar adferdir og hermun i télvum i adur
opekktum meeli. Adferdafradi peirra er ni ordin
hluti af nami framhaldsnemenda i hagfredi, en
potti framurstefnuleg er greinin birtist. Kydland
og Prescott notudu mikid svonefnda kvordun,
sem er einfold en ahrifarik adfero til ad kanna
hvort likan segi svipada sogu og fyrirliggjandi
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gbgn. bessi adferd er ni mikid notud i pjodhag-
freedi. Grein félaganna kom pvi & framfeeri fjol-
morgum adur opekktum eda litt notudum adferd-
um vid rannsoknir sem sidan hafa nad mikilli
utbreidslu medal hagfraedinga.

3.1 Hin almenna hugmynd

[ pessum kafla verdur hagsveiflulikani Kydland
og Prescott fyrst lyst i grofum drattum, sidan
fjallad um aodferdafreedi peirra og henni lyst med
deemi. Loks verdur greint fra pvi hvernig likon af
pessu tagi eru hagnytt.

Tilgangur Kydland og Prescott var fyrst og
fremst sa ad binda saman kenningar um hagsveifl-
ur og hagvoxt pannig ad ur yrdi notheeft likan.
Robert Solow hafoi arid 1956 sett fram nyklassiskt
hagvaxtarlikan, par sem teeknibreytingar 1é¢ku lyk-
ilhlutverk, og hafdi likanid mikid verid notad i
hagfraedi allar gotur sidan. Par sem tvimenning-
arnir héldu pvi fram ad frambodsskellir & bord vid
teekninyjungar veeru mikilvaegur pattur hagsveiflna
blasti pvi vio ad kanna hvort ekki metti byggja a
likani Solow. I nyklassiskum hagvaxtarlikonum er
einnig gerdur skyr greinarmunur & skammtima-
sveiflum og langtimahagvexti, pott hagvoxtur til
langs tima hljéti &tid edli malsins samkvamt ad
vera settur saman ur morgum skammtimasveiflum.
A0 auki felast rannsoknir & hagsveiflum og hag-
vexti 1 athugunum 4 sému breytum. Pessir eigin-
leikar nyklassisku likananna féllu einnig vel ad
hugmyndum Kydland og Prescott.

A peirri 61d sem lidin var fram ad 1980 hafoi
landsframleidsla i Bandarikjunum og 60rum vest-
renum rikjum vaxid ad medaltali um 2% & ari.
Framleidsla arid 1980 var pvi sjo sinnum meiri en
hin hafoi verid 100 arum adur. Kydland og
Prescott settu fram pa kenningu ad taknibreyting-
ar — oftast framfarir — geetu verid helsta hreyfiafl
pessarar prounar, ekki adeins til lengri tima litid,
heldur einnig i brad. Auk pess ad koma fram med
hagvaxtarlikan sitt, hafdi Solow einnig bent &
hvernig hagt vaeri ad nota svonefnt hagvaxtar-
bokhald til ad meta patt teeknibreytinga i hagvexti.
A0 gefnum ymsum forsendum, svo sem jafnri
skalahagkveemni, fullkominni samkeppni 4 mork-
udum og jafnvaegi 4 markadi, matti lita & taekni-
breytingar eda framleioni sem afgangssterd, pann

patt hagvaxtar sem ekki ma skyra med aukinni
notkun adfanga (vinnuafls og fjarmagns). Pessi af-
gangssterd hefur stundum verid kollud Solow-
leifalidurinn. f peim rannséknum par sem hagvaxt-
arbokhaldsadferdin hefur verid notud hefur idu-
lega komid i ljos ad sveiflur i teknibreytingum
geta verid miklar 4 milli timabila, og drjugur hluti
peirra komid fram innan hagsveiflunnar. Kydland
og Prescott akvadu ad nota pessar sogulegu
stadreyndir og kanna hvernig hagkerfi brygdust
vid frambodsskellum sem voru alika storir og eitt
stadalfravik af leifalid Solows.

Likan peirra midadist vid lokad hagkerfi par
sem rikir fullkomin samkeppni og engin tregda a
morkudum og var sett fram sem slembid allsherj-
arjafnvaegislikan. Spurningin sem beir hugoust
svara var eftirfarandi: Hvada ahrif hafa taekni-
breytingar 4 framleidslu vid adstedur sem pess-
ar? Jakvaeour skellur fol i sér ad teknibreytingar
4 dkvednu timabili voru meiri en svaradi til meo-
alvaxtar framleioni. Fyrir vikid var hagt a0 fram-
leida meira i hagkerfinu enda pott arsverkum
hefoi ekki fjolgad og fjarmagn ekki aukist. Heerri
framleidni leidir ad auki til pess ad laun haekka og
pess vegna vilja fleiri leita fyrir sér & vinnumark-
adi eda lengja vinnutima sinn: sa fornarkostnadur
sem felst 1 pvi ad vera i frii eda atvinnulaus eykst
pegar launin hakka. Pad eru pvi tveer astedur
fyrir pvi ad landsframleidsla eykst pegar taekni-
préun er or. Beinu ahrifin eru pau ad meira er
hagt ad framleida Gr sama magni adfanga og
adur, og 6beinu ahrifin eru 1 gegnum vinnumark-
adinn par sem vinnuframbod eykst med haerri
launum. Raunar haekkar einnig framleidni fjar-
magns 4 pessu sama timabili, en su haekkun hefur
engin ahrif 4 sterd fjarmagnsstofnsins, par sem
pad tekur fjarfestingu tima ad skila sér. Ef pessi
framleidniaukning hefdi aftur & moti verid fyrir-
s€0 er trulegt ad meira hefdi verid fjarfest 4 tima-
bilunum nzest 4 undan og fjarmagnsstofninn hefdi
pa verid steerri en ella. bar hefdi pa myndast 6nn-
ur 6bein leid til ad framleida meira: sterri fjar-
magnsstofn hefdi pytt aukna framleidslu.

Hagvaxtarskotid 4 pessu timabili hrindir af stad
floknari atburdaras. Hluti pessarar auknu fram-
leidslu fer i neyslu, en pad sem eftir stendur fer i
sparnad og nytist seinna til fjarfestingar. Skipt-
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ingin &4 milli neyslu og sparnadar redst af vali
neytenda og pvi hversu lengi folk telur ad pessi
aukni hagvoxtur muni vara. Samkvaemt kenn-
ingum hagfraedinnar, sem rannsoknir hafa stad-
fest, reyna einstaklingar ad jafna neyslu sinni sem
mest & milli timabila og neyslu- og sparnad-
arhlutfo6llin radast pess vegna af pvi hversu pungt
neytendur meta neyslu i dag midad vio neyslu i
framtidinni. Abati pess ad leggja fyrir fé og fjar-
festa vex eftir pvi sem hagvaxtarskotid er lengra.
Veruleg jakvad sjalffylgni reyndist vera i peim
gdgnum um framleidni sem Kydland og Prescott
notudu vid rannsokn sina. Sjalffylgnin leidir til
pess ad ahrif eru lengi ad fjara ut, framleidniaukn-
ing & yfirstandandi timabili hefur pvi einnig ahrif
4 framleidni 4 timabilinu & eftir. Ahrifin a fjar-
festingu verda pvi mun meiri en i peim tilvikum
par sem engin sjalffylgni er til stadar, par sem
fjarfesting er badi afleiding hagvaxtar 4 sama
timabili og undangengnum timabilum. Ad auki
getur vinnuframbod aukist 4 naesta timabili, jafn-
vel pott framleidni pad timabilid sé litid yfir med-
altalsvextinum, vegna pessara sjalffylgniahrifa. Ef
fjarfesting eykst mikid og nagjanlega mikil
sjalffylgni er i framleidnigdgnunum getur jafnvel
farid svo ad aukning vinnuframbods 4 naesta
timabili verdi meiri en 4 yfirstandandi timabili.
bessi kviku ahrif mynda midlunarferli likans-
ins (e. propagation mechanism): timabundnar
breytingar teekni hafa ahrif & framleidni sem hefur
sidan ahrif & proun helstu hagsterda i framtidinni.
Ferlid er stodugt, p.e. ahrif pessara breytinga fjara
ut med timanum, vegna pess ad pa leitar fram-
leidnivoxturinn aftur i jafnvaegi og minnkandi jad-
arframleidni fjarmagns dregur Ur fjarfestingu uns
htn er einnig ordin j6fn medaltali til langs tima.
Med pessa kenningu ad vopni toku Kydland
og Prescott ad bera spar likansins saman vid
soguleg gogn og reyndist allg6d samsvorun vera
par & milli. Midlunarferlid veldur pvi ad sjalf-
fylgni er ad finna i 6llum helstu pjodhagssteeroum
og par hreyfast i somu att. Sveiflur i fjarfestingu
reyndust vera meiri en breytileiki i framleidslu,
sem aftur reyndist sveiflast meira til en einka-
neysla. Breytingar 4 framleidni, sem eiga rot sin
a0 rekja til teknibreytinga, valda pvi ad i hag-
proun skiptast & skin og skurir. Samdrattur mynd-

ast pegar teknibreytingar eru hagari en venja er
til, en s& haegi voxtur leidir til pess ad laun falla,
vinnuframbod dregst saman og fjarfesting minnk-
ar. Pegar studlar likansins voru kvardadir med
nidurstéoum ur rekstrarhagfraedilegum rannsokn-
um og frambodsskellir sidan bunir til reyndist
likanio geta utskyrt 70% af peim sveiflum i fram-
leidslu sem att hofou sér stad i bandarisku hag-
kerfi fra pvi eftir seinna strid.

3.2 Adferdafredi

bao likan sem Kydland og Prescott settu fram var
kvikt, slembid allsherjarjafnvagislikan. I pvi
myndast jafnveegi i verdi og magni 4 slembinn
hatt pannig ad eftirfarandi tvo skilyrdi eru upp-
fyllt: T fyrsta lagi er gert rad fyrir pvi ad neytend-
ur akvedi pa neyslu sem hamarkar nyt peirra og
fyrirteeki framleidi pad magn sem hamarkar hagn-
ad peirra, ad gefnu pvi hvernig verd proast a
markadi. { 6ru lagi er gert rad fyrir ad markadir
nai jafnveegi. Fyrra skilyrdio felur i sér skynsam-
legar ventingar. { pessu fullkomlega kvika likani
eru 6hneigdar ventingar adila um framtidarproun
verds lidur i hamorkun beirra. Sterdfredilega
samsvarar petta pvi ad einstaklingar og fyrirtaeki
leysi n-vitt fastapunktsvandamal (e. fixed-point
problem), en Arrow og Debreu hofou synt fram a
ad haegt veeri ad na jafnvaegi vid slikar adstzdur.’
Vegna pess hve vandasom kvik og slembin grein-
ing getur verid var aftur 4 moti torvelt ad syna
nakvaemlega hvernig slikt jafnvaegi liti ut. Fram-
lag Kydland og Prescott var i pvi f6lgio ad ein-
falda verulega hin floknu vandamal sem Arrow
og Debreu hofou glimt vid.

f likani Kydland og Prescott voru nokkrar ein-
faldar forsendur. Adeins var gert rad fyrir einni
neysluvoru og einni tegund neytanda sem 1ifoi
eilifu lifi, p.e. einstaklingi sem avinlega atti born
sem hann fornar sér fyrir. b4 var, likt og i ny-
klassiskum hagvaxtarlikbnum, eingéngu gert rad
fyrir einni tegund framleidsluferlis sem lyst var
med einu framleidslufalli med tvennum adfong-
um, fjarmagni og vinnuafli, fyrir allt hagkerfid.

7. Sj4 Debreu (1959).
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Til ad einfalda utreikninga var ekki gert rad fyrir
ad nein tregda rikti 4 morkudum, pannig ad allar
lausnir veru Pareto-hagkveemar. Fyrir vikid var
haegt ad nota alpekktar kennisetningar ur velferd-
arhagfreedi til ad leysa hdmorkunarvandamalin og
finna og skyra mogulegt jafnvaegi. I jafnvagi
veeri hagur hins demigerda neytanda mestur og
pvi veri hagt ad yta til hlidar 6llum vangaveltum
um proéun verds, en einbeita sér pess i stad ad
finna jafnvaegismagn beint med pvi ad hamarka
pjodhagslega velferd. begar buid veeri ad leida ut
jafnvaegismagn var hagt ad stinga peim upplys-
ingum inn i fyrstu gradu skilyrdin fyrir haAmorkun
nytja og hagnadar og leida 1t jafnvagisverd.

bott Kydland og Prescott hafi notast vid mikl-
ar einfaldanir i likani sinu var pad samt sem adur
svo flokid ad nota vard ntimeriskar adferdir til ad
leida ut jafnveegi. Med pvi ad yfirfaera kenningar
par ad lutandi og nota tolvur til ad finna lausnir,
ma segja ad peir hafi galopnad hagfredingum dyr
ad nyrri tegund adferdafraedi. A peim drum sem
lidin eru sidan hafa pessar adferdir verid proadar
enn frekar og pau likoén sem peim er beitt 4 1 dag
eru mun floknari en likan peirra fra arinu 1982.%

A9 sidustu purfti ad finna adferd til ad nota
likanio til ad bua til gogn sem haegt veeri ad bera
saman vid fyrirliggjandi upplysingar og kanna
hversu vel pad likti eftir raunveruleikanum. Hér
var einnig vid ramman reip ad draga. Vegna pess
hve likanid var flokid var ekki hagt ad fara hinu
hefobundnu leid, p.e. ad meta studla likansins med
tolfredilegum adferdum og nota pad studlamat
sem gaf Utkomu er var sem likust raunveruleik-
anum. Vid keyrslu likansins einu sinni purfti ad
nota nimeriskar adferdir til ad leysa fjolda kvikra,
slembinna hamdrkunarvandamala, og pad Dotti
ofzer leid ad leita ad heppilegustu studlum pess
med peim hetti. Kydland og Prescott voldu pvi
aldra leid, nefnilega pa ad nota kvordun. beir
akvaou gildi 4 nokkrum studlum likansins pannig
ad préun akvedinna innri breyta i likaninu yroi
svipud og hiin hafdi verid i Bandarikjunum fra lok-
um seinni heimsstyrjaldar. Pannig 16gou pér sér-
staka aherslu 4 ad likanid geeti hermt eftir proun

8. Sja yfirlit i Amman, Kendrick og Rust (1996).

akvedinna pjoohagssterda, svo sem vaxta og hlut-
falls fjarmagns og framleidslumagns, og rekstrar-
hagstaerda, svo sem vildum eintaklinga.

Kvordun er i raun afar einfold tegund mats,
sem felst 1 pvi ad dkveda gildi 4 tilteknum studl-
um i vel skilgreindum hluta likans, sem oft er ein-
hvers konar algrimi (e. algorithm), og nota pad
studlamat til ad bua til akvedin gdgn sem sidan
eru borin saman vid raunveruleikann. Mismun-
andi er hvada studla er akvedid ad kvarda, en i
pessu tilviki var gengio Ut fra dkvednum pjoéohag-
og rekstrarfreedilegum sterdum, og peir studlar
valdir sem gafu nidurstddu er var sem likust fyr-
irliggjandi upplysingum.® betta er afar gagnleg og
einfold adferd, sem gerir rannsakendum mogulegt
a0 leysa flokin likon. Pa er litill vandi ad kanna
hvada ahrif 6lik gildi pessara studla hafi 4 lausn
likansins. Or préun 4 svidi télva og hagnytrar
steer0fraedi og tolfraedi sidustu arin hefur gert pad
ad verkum ad pessari adferdafraedi hefur oOrt
fleygt fram, og henni er na mikid beitt i rannsdkn-
um 4 hagsveiflum, sem og 60rum fyrirbaerum i
hagfreedi og skyldum greinum.

3.3 Dzmi og notkun

Hér a eftir fylgir einfalt deemi um adferdafraoi
Kydland og Prescott. Jafnframt er minnst &
hvernig hid almenna likan peirra sker sig fra
pessu sértilviki.

3.3.1 Forsendur

Likanid midast vid 6samfelldan og 6endanlegan
tima, pe. t =0, 1, 2, ... . A hverju timabili er
framleidd ein afurd, y,, sem nota ma badi til
neyslu og fjarfestingar. bvi gildir ¢, + i, = y,. Fjar-
magnsstofn er skilgreindur sem &, ; = (1 - o)k, + i,
par sem k, taknar fjarmagnsstofn og & afskrift-
arhlutfall (0 < & < 1).1° Fjarmagn og vinnuafl )
er notad til ad framleida afurdir og er framleidsl-
unni lyst med fallinu y, = f(z, k, I, ). Jofn

9. Sja Shoven og Whalley (1984) og Auerbach og Kotlikoff
(1987).

10. Hugtakid ,,timi til ad byggja“ er dregid af pvi ad i pessu
likani lidur eitt timabil fra pvi a0 fjarfest er par til ad fjar-
festingin nytist til framleidslu.



NOBELSVERDLAUNIN [ HAGFRZEDI

55

steerdarhagkvaemni er til stadar og framleidslu-
fallid er vaxandi og hvelft. Breytan z, taknar
teekniframfarir og henni er lyst meo sjalffylgnifalli
af fyrstu gradu, b.e. z,,;, = pz, + €, bar sem
0 < p<1oge er leifalidur sem er einsdreifour
og 6hadur yfir tima og hefur vongildi jafnt nulli
og fasta dreifni, 6°. Eins og sjalffylgnifallid er
skilgreint hér er pvi jakvaed fyrstu gradu sjalf-
fylgni til stadar.

bad eru fjolmargir, einsleitir neytendur a
markadi sem hver um sig akvedur neyslu sina.
beir lita 4 verd sem gefna steerd. Sérhver neytandi
lifir um aldur og @vi. Notagildi hans er fall af
neyslu og fritima og 4 timanum ¢ = 0 er vali hans
lyst med jofnunni

E{i Bule, 1 -1, )}

Hér taknar f afvaxtastudul sem er jakveedur
en minni en einn. Studullinn synir hversu miklu
meira neytendur meta neyslu & yfirstandandi
timabili midad vid neyslu 4 seinni timabilum: pvi
haerra sem gildid er peim mun o6fusari eru neyt-
endur ad fresta neyslu sinni. Fallid u er stranglega
vaxandi og stranglega hvelft. Neytandi skiptir
peim tima sem hann hefur til radstéfunar & milli
vinnu (/,) og fritima (1-/,). Breyturnar y, og c, eru
slembnar og er ferli peirra rekid afram af hinu
slembna ferli z,. Loks taknar E vongildi.

Tekjubandi einstaklingsins er lyst med jofn-
unni

¢t kt+] =1+ r= 5)kt + tht
Studullinn 7, tdknar markaésévéxtup fjar-
magns fyrir afskriftir og w, vinnulaun. I pessu
likani ra;ést pvi verd af hinum slembnu ferlum r,
og w,. A sérhverju timabili hdmarkar neytandinn
notagildisfall sitt med tilliti til tekjubandsins.
Fyrirteeki hamarka hagnad og bua vid full-
komna samkeppni. bar sem fjarfesting raedst af
vali neytenda a milli neyslu og fjarfestingar, felst
hid kvika hdmorkunarvandamal i pvi ad velja pau
gildi 4 k, og [, sem hdmarka hagnad, pb.e. 7 = f{z,,
k,1l)- Tk -w,Ul,. Verd afurda er hér normaliser-

a0 og sett = 1. bar sem jofn steerdarhagkvaemni er
til stadar verdur hagnadur = 0 4 sérhverju timabili.

3.3.2 Greining

Gangverk likansins eru fyrstu gradu skilyrdin sem
leidd eru ut Gr hdmorkun neytenda og fyrirtaekja.
Val neytenda 4 milli neyslu og sparnadar radst af
eftirfarandi timatengda fyrstu gradu skilyrdinu:

u(c,,1 =1)=BE[uc,  ,1-1,, DI(A+r, . ;= 6)

Hér tédknar u, hlutaafleidou nytjafallsins med
tilliti til neyslu. I jafnvaegi verdur pvi jadarnytja-
tapid sem leidir af minni neyslu 4 timabilinu ¢ ad
vera jafnt peim nytjum sem neytandi hefur 4 tima-
bilinu 7+1 af afvaxtadri avoxtun fjarfestingar
sinnar 4 timabilinu ¢. Neytendur purfa einnig ad
akveda hvernig peir skipta tima sinum a milli
vinnu og fritima. Pad val ma leida 1t fra eftirfar-
andi timatengda skilyrdi:

u(c,,1 =1L)w, = uy(c,,1 -1,)

Jadaravinningur pess ad vinna einni timaein-
ingu lengur (vinstri hlid jéfnunnar) verdur i jafn-
vaegi ad vera jafn pvi jadartapi sem felst i ad
vinna lengur og geta par med ekki verid 1 frii.

bau skilyrdi sem tengjast hamdrkunarvanda
fyrirtakjanna mé leida Ut 4 samsvarandi hatt.
jafnveegi hlytur jadarvirdi framleidslunnar ad
vera jafnt raunkostnadi vid ad nota eina vidbotar-
einingu af hvorri tegund adfanga. Fyrir fjarmagn
gildir pvi ad

T, = /(2 k1)

og fyrir vinnuafl gildir sdémuleidis ad
w, =1z, ko 1)

Hlutaafleidurnar f; og f; tdkna afleidu fram-
leidslufallsins med tilliti til fjarmagns og vinnu-
afls. Par sem hlutaafleidurnar eru fall af magni
adfanga og tackni er litill vandi ad reikna peer Gt
og par med ad finna verd hvorra tveggja adfanga.

Jafnveegi i likaninu myndast fyrir tilstilli
slembinna ferla fyrir magn og verd, en pessir ferl-
ar verda ad uppfylla akvedin jafnveegisskilyrdi a



56

FIARMALATIDINDI, 52. ARGANGUR, FYRRA HEFTI 2005

hverju timabili. Til ad leysa likanid notudu Kyd-
land og Prescott afturvirka greiningu, enda hafoi
su adferdafraedi reynst peim vel i rannsoknum
peirra & 6samkvamni sem lyst var i kafla 2. Jafn-
vaegisferlarnir eru fall af stodubreytum hagkerfis-
ins, 1 pessu tilfelli (z,, k,), b.e. teekniskelli yfirstand-
andi timabils og fjarmagnsstofni 4 sama timabili.
Jafnveegislausnina fyrir vinnuafl ma leida ut fra
fallinu &;: [, = h; (z,, k,). Vinnuframbod 4 hverjum
tima raedst pvi af peim taeknibreytingum sem eiga
sér stad 4 yfirstandandi timabili og sterd fjar-
magnsstofnsins. A sama hatt ma leida Gt jafnveeg-
islausn fyrir neyslu, ¢, = 4, (z,, k,). Ut fra pessum
tveimur follum, /, og &, er nli haegt ad skilgreina
jafnvaegi fyrir adrar breytur. Tokum demi. A0
stodubreytunum (z,, k,) gefnum ma syna fram 4
a0 eftirfarandi skilyrdi verour ad gilda um fjar-
magnsstofn & timabilinu 7+/:

kt + 7 = (1_ 5)kt +f(zp kp h[(Zp k[)) - hc(Zt k[)

sem er augljoslega eingdngu fall af stooubreytunum
tveimur. Med sama hztti ma syna fram 4 ad eftir-
farandi parf ad gilda um vinnulaun & timabilinu #

w, =13z, k, h(2,, k)

Almennt gildir a0 ekki er hagt ad finna
nakveema lausn fyrir follin %, og &, en fram hja
peirri keldu er hagt ad taka krok med pvi ad nota
numeriskar adferdir. Fyrsta skrefio er ad gefa sér
akvedin fallform fyrir framleidslufallid og nota-
gildisfallid. [ framhaldinu méa einnig aztla
akvedin gildi fyrir tiltekna studla, badi pessara
tveggja falla, sem og fyrir adra studla likansins og
sidan leysa likanid.

A0 gefnum akvednum forsendum er meira ad
segja hagt ad nota analytiskar adferdir i stad
numeriskra til ad leida ut jafnvaegi i likaninu.
bessar forsendur eru:

u(c, 1-0) = (- g@)log ¢ + plog(1-1),
fz, k, )= zko'-©
og 6 = 1. Ef peer halda ma syna fram 4 ad jafn-

vaegisskilyrdin eru uppfyllt svo framarlega sem
vinnuframbod er hid sama 4 6llum timabilum,

h, (z, k) = A og neysla er stodugt hlutfall af
framleidslu. [ sidarnefnda tilvikinu ma skrifa
neyslufallid sem

h(z, k)= Bz, kf‘AkOc par sem A og B eru fastar.

bau gogn sem likanid byr til pegar pessar til-
teknu forsendur eru notadar eru ekki samberileg
vid soguleg gogn. Astedan er fyrst og fremst st
ad ein pessara forsendna er st ad 6 = 1, p.e. ad
fastafjarmunir séu afskrifadir ad fullu strax a
fyrsta timabili. Til pess ad pessi forsenda fai stad-
ist verdur sérhvert timabil ad spanna afar langan
tima. Afskriftir eru mun hegari i raunveruleik-
anum. Pannig benda fyrirliggjandi gogn til pess
a0 afskriftir séu ad jafnaoi i kringum 10% 4 ari.
Samkvemt pvi tekur um 20 ar ad afskrifa fjar-
magn ad fullu. Til ad hagsveiflulikon komi ad
fullu gagni parf timaeining likansins ad vera mun
styttri en pegar pessar tilteknu forsendur gilda,
t.d. arsfjoroungur eda ar. ba er pad einnig galli &
likani me0 pessar forsendur ad pott midlunarferl-
10 sé svipad pvi sem lyst var i kafla 3.1 hafa skell-
ir engin ahrif & frambod vinnuafls. Haegt er ad
rada bot 4 peim agalla med pvi ad gefa sér ad
afskriftahlutfallid sé < 7, en i peim tilvikum hafa
frambodsskellir ahrif & vinnuframbod. Sa boggull
fylgir hins vegar pvi skammrifi ad slik likon, p.e.
par sem 0 < 1, verda ekki leyst 60ruvisi en med
numeriskum adferoum.

3.3.3 Kvo6roun

Eins og fram kom hér ad ofan skiptir hofudmali
hvada gildi studlar likansins taka, eda peim eru
gefin. Algengt er ad nota tolfreedilegar adferdir til
ad meta pessa studla og nota sidan pad mat i
likaninu, en pad er einnig hagt ad kvaroda likaniod
og bad var st leid sem Kydland og Prescott
voldu. Til hlidsjonar h6fdu peir rekstrarhagfredi-
leg gdgn og upplysingar um langtimagildi akved-
inna pjodhagssterda, en ekki gdogn sem svorudu
til timalengdar einnar hagsveiflu, 3-5 ara. Gognin
sem notud voru til ad kvarda studlana voru pvi af
annarri tidni en svarar til demigerdrar hag-

11. Sja néanar i Prescott (1986).
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sveiflu.!! Eins og 4dur var minnst 4 er hvert tima-
bil i hagsveiflulikonum oftast talid samsvara ein-
um arsfjordungi. Kydland og Prescott notudu pau
gildi sem akvednar breytur toku ad medaltali peg-
ar litid var yfir langt timabil. bar sem rannsokn
peirra nadi til Bandarikjanna eftir seinna strid
notudu peir medalgildi pess timabils fyrir eftirfar-
andi breytur: Medalhlutfall fjarmagns og fram-
leidslu var sett jafnt 8, en pa er midad vid ars-
fjordungsleg gogn fyrir framleidslu. Ut fra pessu
gildi var sidan hagt ad leida Ut afskriftahlutfallid
0. Medalraunvextir voru dkvednir 0,015, en 1t fra
pvi var haegt ad akveda afvoxtunarstudulinn S.
Medalhlutdeild fjarmagns i vergum pattatekjum
var sett jofn 0,35, en par med var haegt ad leida ut
studulinn o i framleidslufallinu. Medalfjoldi
unninna vinnustunda var settur jafn 0,2 af peim
tima sem hver einstaklingur hefur til radstéfunar.
Ut fra pessum studli er hagt ad akvarda hlut fri-
tima i notagildisfallinu, p.e. studulinn ¢ i loga-
ripmiska nytjafallinu hér ad framan.

Samkvemt pessari adferdafredi er pvi lang-
timaadsteedum eda jafnstodu lyst sem pvi jafn-
vaegi par sem voxtur allra breyta er jafn. Ut fra
pessari langtimast6du er sidan haegt ad leida ut
gildi annarra studla. Oftast er notast vid floknara
notagildisfall en hid l6garipmiska, en pa er hagt
a0 akvarda studla fallsins betur pannig ad stad-
kvemdarteygni a milli timabila og vinnuframbod
samreemist pvi sem fram hefur komid i rekstr-
arhagfraedilegum athugunum. Eiginleikar lykil-
breytu likansins, z,, eru sidan pannig a0 sjalf-
fylgnistudullinn p samrymist beirri sjalffylgni
sem meta ma ur gégnum fyrir teeknibreytingar og
dreifni € sé jofn dreifni teeknibreytinga.

3.3.4 Samanburdur 4 likani og gégnum

begar allir studlar likansins hafa verid akvardadir
er hagt ad finna lausnir fyrir jafnvaegisfollin 4, og
h,. Med bvi sidan ad gefa sér dkveoid gildi fyrir
fjarmagnsstofn i upphafi og akvedna tolfraedilega
dreifingu slembiskellanna ma bua til talnaradir
fyrir magn framleidslu og adrar breytur sem
ahugavert kann ad vera ad skoda. bau gégn sem
pannig eru buin til ma bera saman vid fyrirliggj-
andi gogn fyrir hagsveiflur.

Sem daemi ma nefna pad likan sem Cooley og
Prescott (1995) settu fram. Notagildisfall ein-
staklinga er par skilgreint sem

I-pgoNI-7 _
u(e,l)= %}/—l

[ pessari tegund notagildisfalls er vidhorf
neytenda til dhattu ®tid hid sama og jafnt y.12
Studullinn @ er akvardadur ut fra fyrirliggjandi
rannsoknum & pvi hvernig folk ver tima sinum og
studullinn y 0t fra rannséknum & dhattuvilja ein-
staklinga. Prescott (1986) benti 4 ad liklegt veri
a0 y teeki gildi sem veri nalegt einum, en i peim
tilvikum ma umrita notagildisfallio hér ad ofan
sem hid logaripmiska notagildisfall er kynnt var
til sogunnar hér ad framan. I likani Cooley og
Prescott er einnig gert rad fyrir ad studullinn p i
sjalffylgniferli teeknibreytinga taki gildio 0,95, og
a0 stadalfravik teknibreytinga (o) sé jafnt 0,7.

Gognin spanna timabilid fra fyrsta arsfjord-
ungi arsins 1954 til annars arsfjoroungs arsins
1991, en 4dur en hagt er ad bera fyrirliggjandi
gbgn vid pau gogn sem likanid byr til parf ad
Hhreinsa®“ fyrrnefndu gognin. Hagsveiflur eru
sveiflur 1 kringum langtimavaxtaferil og er oftast
gert rad fyrir ad peer vari i 3-5 4r.!3 bvi parf ad sia
burtu pessa langtimaeiginleika, pannig ad eftir
standi einvoroungu fravik frd medalvexti, hag-
sveiflan sjalf. betta ma gera 4 ymsan mata, en
Cooley og Prescott notudu adferdafredi sem
kennd er vid Hodrick og Prescott (1980).

[ toflu 1 getur ad lita samanburd a raun-
verulegum goégnum og peim gégnum sem likanio
bjo til.'* Svo sem sja ma eru sveiflur i framleidslu
minni i likaninu en i fyrirliggjandi gdgnum, pott
munurinn sé ekki mikill. Samkvamt likaninu er
breytileiki i neyslu mun meiri en i framleidslu, en
breytileiki i fjarfestingu mun meiri. Astzedan er st
a0 folk reynir eftir fremsta megni ad jafna neyslu

12. Formlega er yskilgreint sem studull er synir hlutfallslega
ahaettufelni.

13. Sja t.d. Burns og Mitchell (1946).

14. Likanid var metid fyrir 150 timabil og voru 100 keyrslur
gerdar. Tafla 1 synir medaltol peirra keyrslna.
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Tafla 1
Samanburdur & raunverulegum gégnum og
nidurstooum likans Cooley og Prescott (1995)

Framleioni
Fram- Fjar- Vinnu- vinnu-
leidsla Neysla festing — timi afls
Stadalfravik

Likan 1,35 033 595 0,77 0,61
Gogn 1,72 0,86 824 1,59 0,55

Fylgni vid framleidslu
Likan 1 084 099 0286 0,98
Gogn 1 083 091 099 0,03

sina eftir timabilum og taka lan til ad braa pau bil
er myndast. Likanid gerir rad fyrir mun minni
sveiflum i vinnuframlagi en raunveruleg gogn
syna. betta stafar ad langmestu leyti af pvi a0 lik-
anid tekur ekki tillit til pess ad fjoldi vinnandi
folks breytist 4 milli timabila, heldur er einvorod-
ungu horft til pess hvernig medalvinnutimi
breytist. Pad vantar sem sé adra viddina i likanid.
Framleioni vinnuafls, sem hér er skilgreind sem
medalneysla a klukkustund, er heldur meiri i
likaninu en raunveruleikanum.

Likanid synir einnig ad fylgni & milli fram-
leidslu annars vegar og neyslu, fjarfestingar og
vinnutima hins vegar er afar sterk. Petta eru
apekkar nidurstodur og fyrirliggjandi gogn syna,
en po er fylgnin & milli vinnutima og framleidslu
veikari i likaninu. Astedan er si hin sama og
nefnd var hér ad framan; likanid tekur hvorki tillit
til atvinnuleysis né breytinga a atvinnupatttoku.
Mjog litil fylgni er aftur & moéti & milli framleidslu
og framleidni. betta stafar af pvi ad i likaninu er
adeins gert rad fyrir einni tegund skella, fram-
bodsskellum, og pvi adeins ein rot dvissu i likan-
inu. Ad auki skiptir hér mali ad eingéngu er horft
til medalvinnutima & mann, en ekki breytinga a
fjolda & vinnumarkadi.

Likanid ma einnig nota til ad kanna fylgni a
milli timabila. Sem deemi ma nefna ad i likaninu
er fylgni i framleidslu & milli arsfjérdunga 0,7, en
han var 0,85 1 fyrirliggjandi gognum.

3.4 Seinni tima rannsoknir

Adferdafreedi Kydland og Prescott hefur verid
endurbeatt og notud i ymsar rannsoknir & hag-
sveiflum, sem i gréfum drattum ma skipta i fimm
flokka. I fyrsta lagi hefur verid kannad hvada
ahrif pad hafi ad vikja fra sumum hinna einféldu
forsendna likansins, svo sem beirri ad adeins sé til
ein tegund neytenda, eda beirri ad peningamala-
hlid hagkerfisins er enginn gaumur gefinn. [ 68ru
lagi hefur verid kannad hvada ahrif adrir skellir,
svo sem peningamalaskellir eda vidskiptakjara-
ahrif, hafa 4 likon af pessu tagi. [ pridja lagi hafa
ymis énnur midlunarferli verid honnud og athug-
ud og t.d. verid gert rad fyrir markadsbrestum &
peninga-, vinnu- og vérumarkadi. I fjorda lagi
hefur verid reynt ad mela tekniskelli og adrar
breytur likansins 4 betri hatt. [ fimmta lagi hafa
tolfreedilegar adferdir verid notadar i auknum
meli til ad meta studla likansins.

Fyrsti flokkur. | mérgum rannsoknum hefur
verid vikid frd hinum einféldu forsendum sem
likan Kydland og Prescott byggist 4 og i 1jos hefur
komid ad pau fravik hafa litlu mali skipt fyrir
nidurstodur likansins. Pannig hefur t.d. ekki verio
gert rad fyrir ad allir einstaklingar og fyrirtaeki
séu eins og ad foreldrar beri ekki hag barna sinna
takmarkalaust fyrir brjosti og séu tilbunir ad féorna
sér algerlega fyrir pau. Einnig hefur verio gert rad
fyrir pvi ad einstaklingar séu misadhattufaelnir, og
vikio fra pvi ad adeins sé framleidd ein voruteg-
und i hagkerfinu. P4 hefur forsendunni um full-
komna stadkvemd 4 milli neyslu og fjarfestingar
verid ytt til hlidar, og gert er rad fyrir markadi par
sem ekki rikir fullkomin samkeppni, fyrir pvi ad
peningar hafi hlutverki ad gegna, opnu hagkerfi
og bpvi ad tekniframfarir séu fullkomin ytri
staerd. !

Midlunarferli likansins og sjalffylgnieigin-
leikar pess breytast ef gert er rad fyrir pvi ad
vinnuafl og fjarmagn geti flust 4 milli atvinnu-
greina og timabila, og ad sa tilflutningur hafi
kostnad i for med sér. Pessir peattir likansins
breytast einnig ef gert er rad fyrir ad atvinnupatt-

15. G069 yfirlit er ad finna i Cooley (1995) og King og Rebelo
(2000).
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taka og atvinnuleysi geti breyst 4 milli timabila.
Med pvi ad gera rad fyrir ad pad sé kostnadarsamt
a0 breyta skyndilega notkun & vinnuafli og fjar-
magni, p.e. rada nytt starfsfolk og taka i notkun
nyja fastafjirmuni, er hagt ad fa likanid til ad
likja betur eftir &kvednum atridum i raunveruleg-
um hagsveiflum, svo sem pvi a0 samdrattarskeid
séu harkalegri en skammvinnari en goderi, breyt-
ingar 4 medalvinnutima eiga sér stad eftir ad
teknibreytingar skella 4 hagkerfinu, og fjoldi
uppsagna er mun sveiflukenndari sterd en fjoldi
nyradninga.'® ba hefur komid i 1jos ad ef gert er
rad fyrir ad notkunartimi adfanga sé breytilegur
magnast mjog vidbrogod hagkerfisins vid skellum,
eins og King og Rebelo (2000) hafa synt fram a.

Annar flokkur. Margir hafa bent 4 ad adrir
pettir en teknibreytingar geti drifid hagsveiflur
afram. Sérstaklega hefur verid bent & mikilvaegi
raunsterda, svo sem heimsverds 4 hraefnum,
skella & vinnumarkadi sem hafa ahrif & launa-
kostnad fyrirtaekja, breytinga a fjarmalastefnu og
rikisutgjoldum, eda teeknibreytinga sem hafa fyrst
og fremst ahrif & tiltekinn geira hagkerfisins, en
ekki pjodarbuid i heild. A eftirspurnarhlid hefur
veri0 fjallad um patt skella eins og breytinga a
vali neytenda, t.d. 6polinmadikasta, en slik ahrif
eru po idulega tormeelanleg. b4 hefur einnig verid
fjallad um hvada ahrif upplysingar hafa 4 hag-
kerfio, t.d. fréttir um ad tilteknar taekninyjungar
séu & naesta leiti.

Sumir freedimenn hafa lagt dherslu & ad hag-
sveiflur eigi sér alpjodlega rot og visad par til mik-
ilvaegis breytinga 4 vidskiptakjorum eda voxtum.!”
Aorir hafa lagt meira upp ur pvi ad rannsaka
hvernig hagsveiflur berast 4 milli hagkerfa.!8

Pridji flokkur. Ymsir hagfraedingar telja ad
pau pjodhagslikdn sem innihalda pa forsendu ad
fullkomin samkeppni riki & mérkudum viki ad
veigamiklu leyti fra raunveruleikanum og pess
vegna sé ekki hagt ad nota slik likon til ad skyra

16. Sja Gilchrist og Williams (2000) og Campbell og Fisher
(2000).

17. Mendoza (1991) og Lundvik (1992).
18. Backus, Kehoe og Kydland (1992).

hagsveiflur. bvi verdi ad gera rad fyrir akvedinni
tregdu 4 moérkudum.'® En nidurstédur likana, par
sem t.d. er gert rad fyrir atvinnuleysi, purfa ekki
ad vera svo mjog a skjon vid nidurstodur peirra
likana par sem gert er rad fyrir fullri atvinnu. Hid
sama 4 raunar vid um likdn par sem ekki er gert
rad fyrir fullkominni samkeppni & vérumarkadi
heldur einhvers konar fakeppni eda einokun. Ad-
ferdafraedin sem beitt er er einnig yfirleitt { sam-
reemi vi0 pa sem Kydland og Prescott settu fram.
Sem demi ma nefna likén Bernanke og Gertler
(1995) og Kiyotaki og Moore (1995) en i peim
badum eru markadsbrestir 4 peningamarkadi.
Likonin eru leidd ut fra rekstrarhagfradilegum
forsendum og nakvemlega synt hvernig tregda a
markadi myndast. Likdn par sem atvinnuleysi
myndast vegna leitarkostnadar eda afkastalauna
eru einnig byggd 4 rekstrarhagfradilegum for-
sendum um hegdan einstaklinga. Midlunarferli
pessara likana er oft og tidum annad en i likani
Kydland og Prescott.

Fjordi flokkur. Ymsir hafa ordid til ad meta
teknibreytingar 4 annan hatt. Pad hefur til ad
mynda verid gert med pvi ad nota hagvaxtar-
bokhaldsadferd Solows, en breyta peim forsend-
um sem hun hvilir 4. Pessum rannsoknum ma
skipta i prennt. [ fyrsta lagi hefur verid horfid fra
pvi ad lita svo 4 sem eitt allsherjarframleidslufall
gildi fyrir allt hagkerfid, en taknibreytingar pess
i stad reiknadar fyrir hvern geira pess fyrir sig.
00ru lagi hefur verid gert rad fyrir pvi ad notkun
adfanga sé breytileg og tolfreedilegar adferdir not-
adar til a0 mela pennan breytileika innan hag-
sveiflunnar. [ pridja lagi hefur ekki verid gert rad
fyrir fullkominni samkeppni og fastri skalahag-
kveemni, en pess i stad gert rad fyrir akvedinni
alagningu fyrirteekja. Basu og Fernald (1997,
2000) fjalla um pessar nyjungar og komast ad pvi
a0 skammtimabreytingar taekni hafi pydingar-
miklu hlutverki ad gegna, en um pad megi aftur 4
moéti deila hvort paer séu sa drifkraftur hag-
sveiflna sem Kydland og Prescott vilja vera lata.

19. Sja Hornstein (1993), Merz (1995), Danthine og
Donaldson (1995) og Andolfatto (1996).
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Adrir hafa fario allt adra leid til ad meta ahrif
teeknibreytinga og notad slembin margvid eigin-
fylgnijofnukerfi (e. stochastic vector-autoregres-
sive system) med framleidslu, framleidni vinnu-
afls og fleiri breytum. [ pessum likénum eru
skellirnir sem drifa hagkerfio afram skilgreindir
sem frambodsskellir ef peir hafa vidvarandi ahrif
4 framleioni vinnuafls, en slik ahrif attu tekni-
breytingar ad hafa.2 Nidurstodur pessara rann-
sokna benda til pess ad miklu mali skipti hvernig
breytur eru skilgreindar og paer gefa einnig til
kynna ad 6varlegt s¢ ad alhafa um of 1t fra likani
Kydland og Prescott.

Fimmti flokkur. Verulega hefur faerst i voxt ad
beita tolfreedilegum adferdum og nota paer sem
préadar hafa verid innan hagrannsokna. Pessi leid
var Ofaer pegar fyrstu likdnin komu fram & sjon-
arsvioid, og liklega hefoi ekki verid heppilegt ad
beita pessum adferoum blint an pess ad renna
traustum freedilegum stodum undir pau. En med
timanum hafa pessi fredi um hagsveiflur ordio
dypri, tolvur 6flugri og tolfraedilegar adferdir pro-
adri. Altug (1989) vard fyrstur til ad meta slembin
hagvaxtarlikon med tolfredilegum adferdum, en
likan hans var linulegt hagsveiflulikan. Sidan
hafa verid préadar nyjar adferdir til ad meta lykil-
patti likananna, svo sem fyrstu gradu skilyrdi
sparnadar og vinnuframbods, og 4 sidustu arum
hefur einnig verid hegt ad meta struktirjofnur
slembinna, 6linulegra, kvikra allsherjarjafnvaegis-
likana. Smets og Wouers (2003) notudu bayes-
iskar adferdir til ad bua til likan fyrir evrusvaedio
sem sor sig 1 att vid fyrstu likon Kydland og
Prescott.

Loks ber a0 nefna ad margar peirra rannsokna
4 hagsveiflum, sem radist hefur verid i, falla i
marga ofangreindra flokka. Pessi 1ikon hafa oftast
verid nefnd ny-keynesisk hagsveiflulikon og i
peim er oftast einnig tekid tillit til peningamark-
adar og skodad hvada ahrif pad hefur ef tregda
rikir i adlogun 4 voru- og/eda vinnumarkadi.?!
Kjarni pessara ny-keynesisku likana er svipadur

20. Sja Gali (1999) og Fisher (2002).

21. Sja Rotemberg og Woodford (1997), Clarida, Gali og
Gertler (2000) og Dotsey, King og Wolman (1999).

og kjarni likana Kydland og Prescott, en pa er
einnig gert rad fyrir pvi ad fyrirteki starfi 4
einokunarsamkeppnismarkadi og ad pad sé kostn-
adarsamt ad breyta verdi voru. Adilar & markadi
eru framsynir og hafa skynsamlegar vaentingar og
taka pvi skynsamlegar akvardanir um voruverd
og laun. Ut fra pessum likonum ma jafnvel leida
Phillips-kuarfur. Skellir & peningamarkadi hafa i
pessum likonum mikil ahrif 4 framleidslu og pen-
ingamalaadgerdir geta hvort heldur sem er yft upp
eda laegt 6ldur hagsveiflunnar. Likon af pessu tagi
hafa reynst vel vid floknar rannsdknir 4 6sam-
kvemnivandanum sem Kydland og Prescott
eygou fyrstir manna.

Ny-keynesisku likdnin hafa badi verid notud
til ad meta 4 freedilegan og gildishladinn hatt ahrif
peningamalastefnu og stofnana hagkerfisins. bar
sem likonin hvila 4 traustum rekstrarhagfredi-
legum grunni eru pau hafin yfir gagnryni Lucas
og pau ma pvi nota til ad kanna hvada ahrif ymiss
konar stefnur hafa 4 velferd pegna. Pannig ma
nota pessi fredilegu likon til ad draga gildis-
hladnar alyktanir. [ stuttu mali ma segja ad pessi
ny-keynesisku 1ikdn séu afsprengi gamalla keynes-
iskra hugmynda og peirra hagsveiflulikana sem
Kydland og Prescott kynntu fyrstir til sdgunnar.

3.5 Vidari ahrif

Grein Kydland og Prescott fra arinu 1982 umbylti
fredilegum rannsoknum & hagsveiflum. Sidari
tima lagfaeringar og vidbaetur hafa enn aukid gildi
upphaflegu rannséknanna og gert likonin faerari
um ad herma betur eftir raunverulegum gégnum.
bannig hefur verid hagt ad rannsaka ahrif
hagstjornar 4 mun itarlegri hatt. Onnur likén sem
notud eru til hagstjornar hafa einnig tekid mid af
peim nyjungum sem fram komu i likani tvimenn-
inganna. Flest pau likon sem stjornvold og sedla-
bankar nota i dag byggjast 4 grundvallarrekstrar-
hagfreedilegum forsendum, svo sem peim ad adil-
ar a4 markadi hafi redar veendir og taki skynsam-
legar akvardanir um neyslu, sparnad og vinnu-
frambod. Likonin eru vitanlega mispréoud og sum-
ir peettir peirra eru einkum atladir til ad skyggn-
ast lengra fram { timann og meta hugsanlega
préunarferla, en 60ru attum peirra er atlad ad
gefa fyllri mynd af skammtimapréun pjédarbus-
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ins. Stundum er um ad rada stor strakturlikon, en
onnur eru einfaldari og byggjast meira 4 saman-
dregnum jofnum sem audveldara er ad ryna i og
tilka.22 Framproun i tolvumalum hefur gert kenn-
ingasmidum mogulegt ad nota nyjar og floknari
tolfreedilegar adferdir til ad meta likdnin og
nidurstodur likananna sidan ordid kveikjan ad
nyjum rannséknum. Petta samspil fraeda og takni
hefur pannig ordid til ad yta rannséknum & hag-
sveiflum & lengra fram & vid.

3.6 Skyld fraedi

Hio nyklassiska hagvaxtarlikan par sem einstakl-
ingar taka akvardanir um hagkvamasta stig
sparnadar og par med fjarfestingar er kjarni kenn-
ingarinnar um ad raunsterdir hafi ahrif & hag-
sveiflur. Cass (1965) og Koopmans (1965) attu
mestan patt i ad tengja sparnadarakvardanir ein-
staklinga vid hagvaxtarlikan Solows, en i likon-
um peirra er ekki skyrt hvad redur vinnufram-
booi folks. Brock og Mirman (1972) settu fyrstir
fram hagvaxtarlikon med slembnum skellum, en
likan peirra var hvorki tilkad sem jafnvaegislikan
né notad til ad kanna hvada ahrif taeknibreytingar

22. Sja Woodford (2003) og Schmitt-Grohé og Uribe (2003).

hefou & skammtimasveiflur. Long og Plosser
(1983) komu fyrstir fram med hugtakid ,,raun-
hagsveiflur” (e. real business cycles). Bruno og
Sachs (1979) konnudu frambodsskelli en pjod-
hagslikan peirra var hvorki kvikt né slembid likan
sem reist var 4 rekstrarhagfraedilegum forsendum.
Aodferdafreedi Kydland og Prescott hefur einnig
verid rakin til skrifa Frisch (1933) og Slutsky
(1937), en peir fjolludu um hvernig viobrogo hag-
kerfa vid r60 slembiskella geta haft i for med sér
flokt sem minnir einna helst 4 hagsveiflur.

Lesefni sem malt er med

Greinar Kydland og Prescott fra 1977 og 1982 eru
afar teknilegar en geta eigi ad sidur gagnast
morgum. Margar peirra greina par sem fyrst var
fjallad um 6samkvamni og hagstjorn eru endur-
prentadar i Persson og Tabellini (1994). Agett
yfirlit yfir pessi fradi er ad finna i Drazen (2000).
Cooley (1995) hefur ad geyma margar stuttar
yfirlitsgreinar um ymsa anga hagsveiflufreda
Kydland og Prescott. King og Rebelo (2000) er
nyleg samantekt um petta efni, og Prescott (1986)
er adgengilegt rit um hagsveiflur.
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