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Inngangur

Framkvaemd peningastefnu tekur mid af

1.
2.

3.
4.

nyjustu pekkingu innan hagfreedinnar

nidurstodum rannsdkna a m.a. midlunarferli peningastefnu og
verdbolguproun

fenginni reynslu af framkvaemd peningastefnu

spam likana (sem eiga ad endurspegla nidurstodur 1-3)

Mikil gréska a ollum pessum svidum ad undanfornu

Hradar framfarir innan pjodhagfreedinnar og
peningahagfraedinnar

Umfangsmiklar rannsoknir er luta ad midlun peningastefnu,
eiginleikum verdbolgu og bestu hugsanlegu framkvaemd
peningastefnu

Jakveaed reynsla af framkvaemd peningastefnu vida um heim

Ny kynslod likana litid dagsins ljos sem tekur mid af framfGrum
freedanna, nidurstodum rannsokna og laerdomi reynslunnar

Olikt pvi sem &dur var, er ni mun meiri samhljémur & milli pess sem
fraedin, rannsoknir, reynslan og likon segja um bestu hugsanlegu
framkveemd peningastefnu, a.m.k. i lokudu hagkerfi



Inngangur (frh.)

* Mikilveegt ad atta sig a pessum breytingum
og peirri fotfestu sem peningastefna hefur
odlast med peirri satt a milli pess sem
freedin, rannsoknir, reynslan og likonin segja
til um bestu framkveemd peningastefnu

» EKKi siour mikilveegt ad raeda hversu langt
bessi samstada naer, hvad er enn deilt um
og hvernig kastljos rannsokna beinist ad
bessum atridum

* Morg alitamal sem skipta skopum fyrir
framkvaemd peningastefnu i opnu hagkerti

* Verdbodlguspar i opnu hagkerfi: samband
verobolgu og gengis



Gja fyrir u.p.b. 20 arum

* Hagfraedin:

— peningastefna hefur engu hlutverki ad gegna (helst
vidurkennt ad ovaent stefnubreyting hafi einhver ahrif)

— peningahagfraedin a undanhaldi og baedi a skjon vid
nyjustu strauma innan pjodhagfreedinnar og veruleika
sedlabanka

— leitin ad hagfraedilegum grunni (e. microeconomic
foundation) pjodhagfraedinnar

* Rannsoknir:
— Phillipsferillinn “horfinn”
— peningastefna skiptir mali, en kastljosid beindist ad 0dru



Gja fyrir u.p.b. 20 arum (framhald)

* Reynslan:
— verdbolga vida ur bondunum
— ekki skyr samstada um lausnir eda taeki

— eining ad skapast um verdlagsstodugleika sem
meginmarkmio

— enginn sedlabanki med opinbert verdbolgumarkmid
— sedlabankar 6gagnseeir
o Likon:
— Himinn og haf a milli stérra pjodhagslikana sedlabanka
og akademiskra RBC-likana

— Spageta peirra fyrrnefndu var afar sleem og midlun
peningastefnu i peim einfold. | peim sidarnefndu var
engin peningastefna

— Stefnulikon peningahagfraedinnar somuleidis gollud



Sundrung - Samstada

* pessi gja hefur snarminnkad a undanfornum
arum og peningamalayfirvold geta nu studst
vid fraedin, rannsoknir, reynslu og likon vid
stefnumotun par sem pau draga upp
samraamda mynd af leidbeiningum fyrir
framkveemd peningastefnu

* Ferli sem naer yfir a.m.k. 20 ar en mjog
margt hefur gerst a allra sidustu arum

» Skipti pessu ferli upp i fernt



1. Pj6dhagfraedin og peningastefna

* Fra klofinni og ,undirstodulausri® pjodhagfraedi yfir i nokkud
viotaeka satt um svokallada nykeynesiska nalgun, sem
byggir a traustum hagfraedilegum grunni, ymsum
markadsbrestum og skyru hlutverki peningastefnu

« Samraemdur rammi pjodhagfraedi og peningahagfraedi

* Framfarir innan peningahagfraedinnar sem rima vel vid
pann veruleika sem sedlabankar starfa i, m.a.:

— Endurskodun a sambandi verdbodlgu og framleidslu, p.e.
Phillipsferlinum:

— Midlunarferli peningastefnu vid skilyrdi 6fullkominnar
samkeppni og tregbreytanlegs verds

— Peningastefnureglur og Taylor-logmalid



2. Peningastefna og peningahagfraeoi

« Lika verkun i gagnsteeda att, p.e. fra praktiskri framkvaemd
til peningahagfraedinnar:

— Stjornteeki peningastefnu: fra peningamagni til styrivaxta
— Verdbolgumarkmid

— Verdbolguspar sem millistjornteeki (e. intermediate
target)

— Mikilvaegi verdbolguvaentinga: veentingafarvegurinn i
midlunarferli peningastefnu

— Ororeeda

— Mikilvaegi pess ad peningastefnan sé kerfisbundin,
truverdug og gagnsee (en ekki endilega fyrirsjaanleq)

— Hversu langt a gagnseeid ad ganga?

— Verdhjodnunarvandinn i Japan

— Er verdlagsstodugleiki nog?



3. Rannsoknir og peningastefna

* Umskipti i vidfangsefnum rannsokna a
tiunda aratugnum

» Hagsveiflurannsoknir og timaradagreining a
verdbolgu og midlunarferli peningastefnu

 Leit ad bestu peningastefnureglu midad vid
ba mynd sem rannsoknir hafa dregid upp af
midlunarferlinu og eiginleikum
verobolgunnar



4. Likon og peningastefna

* Uppstokkun i smidi likana i ljosi nyrrar pekkingar

« Samraemi a milli likana sedlabanka og
akademiskra likana

* Likon i nykeynesiskri hagfraedi eru kollud DSGE

ikon (e. Dynamic, Stochastic, General Equilibrium models) OQ

nafa nad mjog mikilli utbreidslu

* Allt fra litlum priggja jofnu likonum an eiginlegs
hagfraedilegs grunns til staerri likana par sem
gengid er ut fra hamorkunarvanda markadsadila

viO skilyrdi ovissu, markadsbresta og takmarkana
a moguleikum til verdbreytinga

* Midlunarferli peningastefnu i forgrunni og sett fram
| takt vid ad meginhlutverk peningamalayfirvalda
sé a0 veita verdbolguvantingum akkeri




DSGE likon

_gerdar greinar skipta hundrudum, tidar
radstefnur og helstu sedlabankar heims vinna
noroum hondum ad uppbyggingu DSGE likana

Morg vidfangsefni 6leyst vardandi adlogun
DSGE likana til notkunar i reynd

Nokkrir sedlabankar og IMF hafa engu ad sidur
hafid notkun DSGE likana par sem peir telja ad

pau endurspegli nyjustu pekkingu innan
free@anna, séu i takt vid nidurstodur rannsokna

og reynslu undangenginna ara, og ad pau byggi
a traustari hagrannsoknarlegum grunni en fyrri

kKynslodir pjodhagslikana




Enn deilt um nokkur lykilatrioi

Takmarkanir fyrir hversu langt einingin naer um
hvad fraedin, rannsoknir, reynslan og likon segja til
um peningastefnu

Agreiningur uppi innan peningahagfraedinnar um:

— hvernig og hvers vegna verdbdlguprounin hefur breyst a
undanfornum arum

— nakvaema utleidslu nykeynesiska Phillipsferilsins sem er pad taeki
sem byggt er a vid ad spa fyrir um og skyra verdbolgupréun

— enn meiri agreiningur er uppi um hvernig skuli adlaga nykeynesiska
Phillipsferilinn, og almennt DSGE likon, ad opnu hagkerfi

Pvi ma segja ad agreiningur riki einmitt um pau
efni er skipta hvad mestu mali fyrir framkvaemd
peningastefnu i litlu opnu hagkerfi eins og Islandi

Umfangsmiklar rannsoknir beinast ad pessu
viofangsefni og framfarir eru hradar par sem
seemileg satt rikir um rammann



Nykeynesiski Phillipsferillinn

Ekkert mikilvaegara fyrir framsyna peningastefnu en ad
skilja og geta spad fyrir um verdbolguproun
Nykeynesiski Phillipsferillinn gegnir pvi hlutverki i smaerri
DSGE likonum

Samkvamt nykeynesiska Phillipsferlinum fyrir lokad

hagkerfi:
T, = PE T, + ét

er verobolga fall af veentri verobolgu og meelikvaréa um
Ojafnvaegi i raunhagkerfinu

Pessa utgafu ma leida ut fra hamorkunarvanda fyrirteekja
sem purfa ad akveda verd a vorum sinum vid skilyrdi
ofullkominnar samkeppni og akvednum takmorkunum a
pvi hvenaer pau geta breytt verOum a vorum sinum.

Ferillinn er sagdur byggjast a traustum hagfreedilegum
grunni oOlikt fyrirrennum sinum en ekki rikir satt um
nakvaema framsetningu




Helstu deiluefnin

1.Hvers vegna breyta fyrirtaeki sjaldan verdum
sinum? Hvada hindrunum standa pau
frammi fyrir? Hvernig getum vid sett pessa
veromyndun fram hagfraedilega og leitt ut
Phillipsferil?

2.Hvada meaelikvarda a ojafnvaeqi i
raunhagkerfinu er best ad nota i reynd?

3.Hvada adferd er best ad nota til ad meta
Phillipsferilinn?

4.Er nykeynesiski Phillipsferillinn gott teeki til
ad spa fyrir um verdbolguproun?



1. Veromyndun — Phillipsferill

Ekki fyrr en um 1995 sem komu fram
heildarjafnveegislikon par sem fyrirtaeki leystu
verdlagningar-namorkunarvanda vio skilyroi
%uélfl;)ominnar samkeppni (Kimball, 1995, og Yun,

Framsetning verdmyndunar erfid par sem hun
parf i senn ad vera einfold, gefa goda mynd af
raunveruleikanum og veita
peningamalayfirvoldum rettar leidbeiningar

Prenns konar nalganir:

1. astandsverdmyndun (e. state-dependant price setting)
2. timaaaetlunarverdmyndun (e. time-dependant price setting)
3. upplysingaverdmyndun (e. limited-information pricing)

Oftast notast vid svokallada Calvo-utgafu af nr. 2



2. Mzelikvarodi a ojafnvaegi

« | gdmlum utgafum Phillipsferilsins:
« atvinnuleysi (fravik fra NAIRU)
« framleidsluspenna (fravik fra framleidslugetu)

» | nykeynesisku utgafunni raedst verdmyndun
fyrirtaekja af proun jadarkostnadar og proun hans
er pvi retti meelikvardinn a ojafnvaegid

 Erfitt ad meta jadarkostnad og pvi notast vid

fulltrda (e. proxy)

 framleidsluspennu (ef jadarkostnadur er eins fyrir Oll fyrirtaeki)

« hlutfall launatekna (= medallaunakostnadur ef Oll fyrirtaeki
framleida samkvaemt Cobb-Douglas framleidslufalli )

Launahlutfallid vinseelt i praksis fra 1999 en
jafnframt mjog umdeilt

« Sleppi umraedum um matsadferd, sja umfjollun i
rannsoknarritgerd a allra naestu vikum



4. Verobolguproun

Nykeynesiski Phillipsterillinn rimar illa vid sumar
nidurstodur rannsdkna um eiginleika
verdbolguprounar og midlun peningastefnu

Prenns konar vandi:

1. enginn férnarkostnadur: adgerdir til ad draga ur verdbodlgu
koma ekki nidur a hagvexti/atvinnuleysi

2. engin verdbolgutregda
3. engar tafir i midlun peningastefnu

Framsyni ferilsins rot vandans?

Hvad med ahrif launamyndunar?

Er verdmyndunin sem gengid er ut fra of einfold?
Er kenningin um hagsynar vaentingar oraunhaef?

Umbotartillogum ma skipta i prja flokka (fjalla po
adeins um tvo heér)



l. Sma lagfaeringar

. ,omaveaegilegar® umbaetur a hinum hefdbundna
nykeynesiska Phillipsferli sem byggist a Calvo-
veromyndun:

1. draga ur veegi framsyni i verdmyndun og
vaentingum

2. nota launahlutfallid i stad framleidsluspennu i mati
a nykeynesiska Phillipsferlinum

— blondud utgafa (e. hybrid form) [Gali og Gertler, 1999]
T, = AMC, + ¥ E, {ﬂ-t+1}+ Vo7t

a) hagfraedilegur grunnur?

b) gildi V¢ 09 7/b?
c) Erlaunahlutfallid gédur fulltrai fyrir jadarkostnad?

d) Erblandada utgafan gott spataeki?



l. Sma lagfaeringar (frh.)

3.

iInnleida ofullkomleika a vinnu- og/eda
flarmagnsmarkadi, t.d. i formi tregbreytanlegra
launa eda leyfa flarmunamyndun ad vera
mismunandi a milli fyrirtaekja

— Raunstifni eykur ahrif tregbreytanlegra nafnverda og getur
hugsanlega leyst tregduvanda Phillipsferilsins

— Byr til val a milli pess ad tryggja stodugleika verdbolgu og
framleidslustigs

leyfa likunum a verdbreytingu ad aukast eftir
pbvi sem lengra er 1idid fra sidustu

verdbreytingu (e. hazard function approach)

— Avallt sdmu likur skv. Calvo 6had hversu langt er 1idid fra
sidustu verdbreytingu

— | takt vi® nidurstdodur rannsoékna



Il. Takmarkadar upplysingar

Ny og spennandi nalgun sem leggur aherslu a ad
innleida ofullkomnar upplysingar i DSGE likon

Hagsynar vaentingar en fyrirtaeki velja ad uppfeera
aaetlanir sinar med millibilum par sem aaetlunargerd og
upplysingaoflun er kostnadarsom

Verdmyndun af pessu tagi leidir til annars konar
nykeynesisks Phillipsferils — “sticky information Phillips
curve’
Slikur Phillipsferill samraemist nidurstodum um
kostnad i tengslum vid adgerdir til ad draga ur verdbolgu
tafir i virkni peningastefnu a verdbolgu og framleidslustig
jakveeda fylgni a milli breytingu i ver8bolgu og framleidslu

Spennandi ad sja aframhaldandi proun pessarar
nalgunar



Peningastefna i opnu hagkerfi

» Ekki sama fotfesta og i lokudu hagkerfi

— hagfraedi opinna hagkerfa hefur proast hratt ad
undanfornu (NOEM) en margt er enn 0ljost

— rannsoknum hefur ekki tekist ad kortleggja samband
verdbolgu og gengis med fullnaegjandi haetti

— reynslan er fremur jakveed en sum lond hafa purft ad
bua vid miklar gengissveiflur og 6jafnvaegi i ytri jofnudi
— likanasmid endurspeglar nidurstodurnar her ad ofan og
verdbolguspar eru mun erfidari
* Adrar spurningar:
— Hvada verdbolgu a ad mida vid?
— Hvernig a ad bregdast vid ytri afollum?

— Hvada hlutverki a gengi ad gegna i markmidum og vid
framkvaemd peningastefnu?



Verdbolguspar i opnu hagkerfi

Fram ad pessu raett spurningar sem pessatr:

1.

2.
3.

4

Hvers vegna breyta fyrirtaeki sjaldan verdum sinum? Hvada
hindrunum standa pau frammi fyrir? Hvernig getum vid sett pessa
verdmyndun fram hagfraedilega og leitt ut Phillipsferil? Er
upplysingarkostnadur lausnin?

Hvada meaelikvarda a ¢jafnveaegi i raunhagkerfinu er best ad nota i
reynd?

Er nykeynesiski Phillipsferillinn gott taeki til ad spa fyrir um
verdbolguproun?

pParf ad innleida o6fullkomleika a vinnu- og/eda fjarmalamarkadi?

Enn floknara i opnu hagkerfi:

1.
2.

B W

Verdmyndun i olikum gjaldmidlum, samkeppni ad utan og
ahrif gengisbreytinga — allt inn i hagfraedilegan grunn!
Samband jadarkostnadar og launahlutfalls er floknara pegar

ad framleidendur geta valid a milli innlendra eda innfluttra
adfanga

Mat a Phillipsferlinum verdur erfidara pegar gengid er med

Phillipsferillinn parf ad na ad lysa sambandi verdbdlgu og
gengis til ad vera gott teeki til verdbodlguspagerdar
Alpjédavaeding hefur umfangsmikil ahrif a vinnu- og
flarmalamarkadi



Phillipsferillinn fyrir opid hagkerfi

* Vidteek leit ad svorum vid pessum spurningum
og framfarir verid hradar

* Hagfreedilegur grunnur:

— Tekist a um verdmyndun og ahrif
gengisbreytinga a verdbolgu i fyrstu bylgju
NOEM (1995-2002)

— Tvenns konar framfarir:

1. brepaverémyndun (e. staggered price setting)

2. Verdmyndun i innflutnings- og neysluvorugeira (e. multi-sector
price setting) til a@ skyra ofullkominn gengisleka

— Morg somu deilumalin og i lokudu hagkerfi og
sumar af peim endurbétum sem voru nefndar
adur hafa verid reyndar



Phillipsferillinn fyrir opid hagkerfi

« Skammt ad bida pess ad nykeynesiskur
Phillipsferill fyrir opid hagkerfi med traustan
hagfraedilegan grunn liti dagsins ljos og geti nyst
sedlabonkum vid spagerd?

» Upplysingaverdmyndun hefur ekki verid adlogud
ad opnu hagkerfi

» Pegar komnar empiriskar rannsoknir sem hafa
synt fram a ad nykeynesiskur Phillipsferill (an
hagfreedilegs grunns), par sem verd innfluttra
adfanga er sjalfstaed breyta, getur lyst
verdbolguproun i Bretlandi

o petta er i takt vid framfarir innan freedanna



Lokaoro

* Peningayfirvold purfa ad sinna stefnumorkun
PO pekkingin og fotfestan se ekki til stadar i
sama meeli og i lokudu hagkerfi

* Mikilvaegar framfarir a allra sidustu arum

* Brynt fyrir sedlabanka ad fylgjast vel med
prouninni og tileinka ser nyjustu pekkingu
sem getur baett verdbolguspagerd og skilad
betri stefnumorkun

* Rannsoknir a veromyndun fyrirtaekja,
ahrifum gengis a verdbolgu og gerd likana til
ad stydja vid framkveemd peningastefnu



