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Útdráttur

Í þessari ritgerð er sett fram nýkeynesískt, tímatengt, almennt jafnvægis-
líkan með slembistærðum (e. dynamic stochastic general equilibrium model,
DSGE) fyrir lítið opið hagkerfi og það metið með bayesískum aðferðum og
íslenskum gögnum. Bæði virkni og spágeta líkansins er könnuð sem og fjallað
er ítarlega um helstu fræðigreinar á sviðinu og saga fræðigreinarinnar rakin
í stuttu máli.

Nýkeynesísk DSGE-líkön byggja á rekstrarhagfræðilegum grunni þar sem
samspil fyrirtækja og heimila, undir skorðum efnahags- og peningastefnu
hvers tíma, skapar aflfræðina í hagkerfinu sem líkt er eftir. Líkanið sam-
anstendur af fáeinum vel þekktum eiginleikum líkana fyrir lítil opin hagkerfi
úr útgefnum fræðigreinum, s.s. tregbreytanleika nafnstærða (e. nominal
rigidities), verðtryggingu í formi tengingar verðs og launa við verðbólgu, treg-
breytanleika raunstærða í gegnum venjumyndun í neyslu (e. habit formation)
en gert er ráð fyrir að fjármagn sé fasti. Að auki deilir litla opna hagkerfið al-
þjóðlegri áhættu með erlenda hagkerfinu þar sem vænt gengisþróun innlendu
myntarinnar hefur áhrif á áhættuálagið.

Mat á DSGE-líkönum krefst þess að valið sé úrtak sem nær yfir stöðugt
tímabil. Af þessum sökum er áhugavert að skoða hvernig slíkt líkan stendur
sig í að lýsa og spá fyrir þróun örhagkerfis eins og því íslenska, þar sem
sveiflur eru gjarnan mjög miklar. Að auki er lítið til af greinum sem fjalla
sérstaklega um útfærslu á DSGE-líkani fyrir Ísland en fræðigreinar hafa sýnt
að spágeta DSGE-líkana er mjög misjöfn og er þessi ritgerð liður í að kanna
það.

Líkanið var metið með MCMC-hermun (e. Markov Chain Monte Carlo)
og spágeta þess metin með tilliti til tveggja VAR-líkana og eins einfalds líkans.
Niðurstaða spágerðarinnar er í nokkru samræmi við aðrar rannsóknir en telja
má líkanið samkeppnisfært miðað við viðmiðunarlíkönin fyrir sumar breytur
og mismunandi spátímabil en það náði að fanga ýmsa mikilvæga eiginleika
íslenskra haggagna en aðra ekki nægilega vel.



Formáli
Þessi ritgerð er 30 ECTS eininga lokaverkefni til meistaraprófs í hagfræði.
Í ritgerðinni er sett fram nýkeynesískt DSGE-líkan fyrir lítið opið hagkerfi
og það metið með íslenskum gögnum og helstu eiginleikar þess kannaðir.
Tilgangurinn er að varpa ljósi á notkun slíkra líkana við spágerð og hvort hægt
sé að fanga helstu eiginleika íslenskra haggagna með slíku líkani. Einnig er
farið yfir helstu fræðigreinar á sviðinu og saga fræðigreinarinnar rakin í stuttu
máli. Verkefnið var unnið undir leiðsögn dr. Helga Tómassonar, dósents við
hagfræðideild Háskóla Íslands, og þakka ég honum veittar ábendingar.

Ritgerðin var að mestu unnin í skorpum veturinn 2011-2012 meðfram fullri
vinnu og vil ég þakka fjölskyldu minni og mínum nánustu fyrir stuðninginn
á meðan ósköpunum stóð.
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Nafnaskrá

β Afvöxtunarstuðull fyrir tímagildismat.

χ Teygnistuðull í áhættuálagsjöfnunni (3.35).

δf Stuðull sem ákvarðar hlutfall verðtryggingar innfluttra vara.

δh Stuðull sem ákvarðar hlutfall verðtryggingar innlendra vara.

δw Stuðull sem ákvarðar hlutfall verðtryggingar nafnlauna.

η Staðgönguteygni milli innlendra og innfluttra vara.

ηc
t Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lýsir skelli í eftirspurn.

ηd
t Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lýsir skelli í áhættuálagi innlenda

hagkerfisins.

ηf
t Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lýsir álagningarskelli í verði innflutn-

ingsvara.

ηh
t Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lýsir álagningarskelli í verði innan-

landsvara.

ηr
t Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lýsir skelli í peningastefnu í innlenda

hagkerfinu.

ηw
t Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lýsir skelli í launaálagningu.

γ Hlutfall innfluttra vara í innlendu neyslukörfunni.

Π̂t Mælistærð fyrir verðbólgu (VNV).
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Π̂∗
t Mælistærð fyrir verðbólgu (VNV) erlenda hagkerfisins.

Π̂w,t Mælistærð fyrir launaverðbólgu.

Ĉt Mælistærð fyrir neyslu.

Q̂t Mælistærð fyrir raungengi.

R̂t Mælistærð fyrir innlenda nafnvexti.

R̂∗
t Mælistærð fyrir erlenda nafnvexti.

Ŷt Mælistærð fyrir verga landsframleiðslu.

Ŷ ∗
t Mælistærð fyrir verga landsframleiðslu erlenda hagkerfisins.

Ẑt Mælistærð fyrir framleiðni.

µf Álagning (e. markup) innflutningsverðs.

µh Álagning (e. markup) verðs innlendra vara.

µw Álagning (e. markup) hagkvæmustu launa.

Π Verðbólga í jafnstöðu.

Q Raungengi í jafnstöðu.

R Innlendir nafnvextir í jafnstöðu.

Y Verg landsframleiðsla í jafnstöðu.

Zt Framleiðni, þ.e. tæknistig í jafnstöðu (e. steady state).

φ Teygnistuðull nafngengisbreytinga í jöfnu (4.31) fyrir óvarða vaxta-
jafnvægið.

φt Vaxtaálag (e. debt elastic interest rate premium).

Πf,t Verðbólga innflutningsvara.

πf,t Frávik (%) verðbólgu innfluttningsvara frá jafnstöðu.
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Πh,t Verðbólga innlendra framleiðsluvara.

πh,t Frávik (%) verðbólgu innanlandsvara frá jafnstöðu.

πt Frávik (%) verðbólgu (VNV) frá jafnstöðu.

π∗t Frávik (%) verðbólgu (VNV) erlenda hagkerfisins frá jafnstöðu.

Πw,t Verðbólga nafnlauna.

πw,t Frávik (%) launaverðbólgu frá jafnstöðu.

ψf,t Frávik frá lögmálinu um eitt verð (e. law of one price gap).

ρ Vaxtajöfnunarstuðull/Viðnámsstuðull í peningastefnujöfnunni.

ρc Varanleikastuðull eftirspurnarskella.

ρd Varanleikastuðull skella í áhættuálagi innlenda hagkerfisins.

ρf Varanleikastuðull verðálagningarskella innflutningsvara.

ρh Varanleikastuðull verðálagningarskella innanlandsvara.

ρr Varanleikastuðull skella í peningastefnu í innlenda hagkerfinu.

ρw Varanleikastuðull launaálagningarskella.

ρπ∗ Varanleikastuðull skella í verðbólgu (VNV) í erlenda hagkerfinu.

ρr∗ Varanleikastuðull skella í peningastefnu í erlenda hagkerfinu.

ρy∗ Varanleikastuðull skella í VLF í erlenda hagkerfinu.

ρz Varanleikastuðull tækniskella.

σ Andhverf staðkvæmdarteygni (e. inverse elasticity of substitution).

σ Áhættufælni.

σ2
π∗ Dreifni skella í verðbólgu (VNV) í erlenda hagkerfinu.

σ2
c Dreifni eftirspurnarskella.
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σ2
d Dreifni skella í áhættuálagi innlenda hagkerfisins.

σ2
f Dreifni álagningarskella í verði innflutningsvara.

σ2
h Dreifni álagningarskella í verði innanlandsvara.

σ2
r∗ Dreifni skella í peningastefnu í erlenda hagkerfinu.

σ2
r Dreifni skella í peningastefnu í innlenda hagkerfinu.

σ2
w Dreifni launaálagningarskella.

σ2
y∗ Dreifni skella í VLF í erlenda hagkerfinu.

σ2
z Dreifni tækniskella.

θf Líkur á því að innflutningsaðili nái ekki að setja verð á hagkvæmastan
hátt á tímibili, t, heldur tengi þau að hluta til við verðbólgu síðasta
tímabils.

θh Líkur á því að millistigsframleiðandi nái ekki að setja verð á hagkvæm-
astan hátt á tímibili, t, heldur tengi þau að hluta til við verðbólgu
síðasta tímabils.

θw Líkur á því að heimili nái ekki að ákveða laun á hagkvæmastan hátt á
tímibili, t, heldur tengi þau að hluta til við verðbólgu síðasta tímabils.

φ̃t Áhættuálagsskellur.

ẽt Nafngengi.

m̃t,t+1 Slembinn eins tímabils afvöxtunarþáttur

P̃f,t Hagkvæmasta verð innfluttra vara sem hámarkar jöfnu (3.25).

P̃h,t Hagkvæmasta verð innlendra vara sem hámarkar jöfnu (3.18).

W̃t Hagkvæmustu laun sem hámarka jöfnu (3.11).

υ Andhverf framboðsteygni vinnuafls (e. inverse elasticity of labor supp-
ly).
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εc
t Slembibreyta fyrir skelli í eftirspurn.

εd
t Slembibreyta fyrir skelli í áhættuálagi innlenda hagkerfisins.

εd
t Slembinn truflanaliður í jöfnu fyrir nafnávöxtun affallabréfs.

εf
t Slembibreyta fyrir skelli í verðálagningu innflutningssvara.

εh
t Slembibreyta fyrir skelli í verðálagningu innanlandsvara.

εr
t Slembibreyta fyrir skelli í peningastefnu í innlenda hagkerfinu.

εw
t Slembibreyta fyrir skelli í launaálagningu.

εz
t Slembibreyta fyrir tækniskelli.

επ∗
t Slembibreyta fyrir skelli í verðbólgu (VNV) í erlenda hagkerfinu.

εr∗
t Slembibreyta fyrir skelli í peningastefnu í erlenda hagkerfinu.

εy∗

t Slembibreyta fyrir skelli í VLF í erlenda hagkerfinu.

ξw Eftirspurnarteygni vinnuafls.

ξf Staðgönguteygni innfluttra vara.

ξh Staðgönguteygni innlendra vara.

ζ Venjumyndunarstuðull.

at Frávik (%) nettó erlendrar eignastöðu frá jafnstöðu.

a∆π Viðbragðsstuðull fyrir breytingar verðbólgu (VNV) frá síðasta tímabili
í peningastefnujöfnunni (4.34)

a∆q Viðbragðsstuðull fyrir breytingar raungengis frá síðasta tímabili í pen-
ingastefnujöfnunni (4.34)

a∆y Viðbragðsstuðull fyrir breytingar VLF frá síðasta tímabili í peninga-
stefnujöfnunni (4.34)
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aπ Viðbragðsstuðull fyrir verðbólgu (VNV) á síðasta tímabili í peninga-
stefnujöfnunni (4.34)

aq Viðbragðsstuðull fyrir raungengi á síðasta tímabili í peningastefnu-
jöfnunni (4.34)

At Nettó erlend eignastaða.

ay Viðbragðsstuðull fyrir VLF á síðasta tímabili í peningastefnujöfnunni
(4.34)

Ct Samsett neysluvísitala (e. composite consumption index).

ct Frávik (%) einkaneyslu frá jafnstöðu.

Cf,t Samanlögð neysla á innfluttum framleiðsluvörum.

Ch,t Samanlögð neysla á innlendum framleiðsluvörum.

Dt Hagnaður af eignasafni.

dt Breyting (%) nafngengis frá fyrra tímabili.

et Frávik (%) nafngengis íslensku krónunnar frá jafnstöðu.

Ht Venjumyndun í neyslu.

mct Frávik (%) jaðarkostnaðar fyrirtækja frá jafnstöðu.

MCt Raunjaðarkostnaður fyrirtækis.

mrst Jaðarstaðganga

Nt Vinnustundir á mann.

Pf,t Verðvísitala fyrir innfluttar framleiðsluvörur.

pf,t Frávik (%) verðvísitölu innflutningsvara frá jafnstöðu.

Ph,t Verðvísitala fyrir innlendar framleiðsluvörur.

ph,t Frávik (%) verðvísitölu innanlandsvara frá jafnstöðu.
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Pt Vísitala neysluverðs.

pt Frávik (%) verðlags (VNV) innlenda hagkerfisins frá jafnstöðu.

p∗t Frávik (%) verðlags (VNV) erlenda hagkerfisins frá jafnstöðu.

P ∗
t Heimsmarkaðsverð í erlendri mynt.

Qt Raungengi.

qt Frávik (%) raungengis frá jafnstöðu.

Rt Innlendir nafnvextir.

rt Frávik (%) nafnvaxta innlenda hagkerfisins frá jafnstöðu.

R∗
t Erlendir nafnvextir.

r∗t Frávik (%) nafnvaxta erlenda hagkerfisins frá jafnstöðu.

st Frávik (%) viðskiptakjara frá jafnstöðu.

St Viðskiptakjör.

TCn
t Heildarnafnkostnaður fyrirtækis.

Wt Heildarlaunavísitala (e. aggregate wage index).

wt Frávik (%) launa frá jafnstöðu.

yt Frávik (%) vergrar landsframleiðslu frá jafnstöðu.

y∗t Frávik (%) vergrar landsframleiðslu erlenda hagkerfisins frá jafnstöðu.

Zt Framleiðni, þ.e. tæknistig.

zt Frávik (%) framleiðni frá jafnstöðu.

12



Myndaskrá

5.1 Þróun vísitölu neysluverðs, 1989-2011, árshækkun (%). Heim-
ild: Hagstofa Íslands. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70

5.2 Gögnin sem notuð voru við mat líkansins. Svartar línur tákna
óunnin gögn úr QMM-gagnagrunninum, bláar línur tákna árs-
tíðaleiðrétt gögn og rauðar línur árstíðaleiðrétt gögn án óreglu-
lega þáttarins. (VNV: Vísitala neysluverðs, VLF: Verg lands-
framleiðsla) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72

5.3 Gögnin sem notuð voru við mat líkansins. Svartar línur tákna
óunnin gögn úr QMM-gagnagrunninum, bláar línur tákna árs-
tíðaleiðrétt gögn og rauðar línur árstíðaleiðrétt gögn án óreglu-
lega þáttarins. (VNV: Vísitala neysluverðs, VLF: Verg lands-
framleiðsla) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73

6.1 Spátímabilið og þær 16 spáítranir sem framkvæmdar voru. . . 76

7.1 Raungögn (svört lína) mátuð við gögnin sem líkanið framleiðir
(rauð lína). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82

7.2 Skrykkjóttar eftirádreifingar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83
7.3 Margvíð samleitnigreining fyrir ítranir með Metropolis-Hastings

reikniritinu, sjá Brooks og Gelman(1998). Efsta myndin (in-
terval) er byggð á 80% HPD-bili, en mynd m2 og m3 á öðru
og þriðja vægi (e. moment) gagnanna. . . . . . . . . . . . . . 84

7.4 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli
upp á eitt staðalfrávik í peningastefnunni. Svarta línan táknar
meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna. . . . . . . . . . 85

13



MYNDASKRÁ MYNDASKRÁ

7.5 RMSE-gildi DSGE-líkansins miðað við viðmiðunarlíkön. Græn
lína: DSGE, Rauð lína: NF, Svört lína: VARX10, Blá lína:
VAR7. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89

7.6 Sundurliðun spáskekkju DSGE-líkansins í UB (rauð lína), UV

(græn lína) og UC (blá lína), samkvæmt jöfnum 6.3, 6.4 og 6.5. 91
7.7 Spáskekkja líkananna í spám til eins fjórðungs (k=1) sem fall

af spátímabilinu. DSGE (græn lína), NF (rauð lína), VAR7
(blá lína) og VARX10 (svört lína). . . . . . . . . . . . . . . . . 93

A.1 Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir: a∆y, a∆q, aπ, ay, aq, ρc,
ρπh

, ρπf
og ρz. Brotalínan er lína í gegnum tíðasta gildi dreif-

ingarinnar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98
A.2 Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir: ρπw , ρr∗ , ρy∗ , ρπ∗ og ρprem. 98
A.3 Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir σc, σπh

, σπw , σz, σprem, σr,
σy∗ og σr∗ . Brotalínan er lína í gegnum tíðasta gildi dreifing-
arinnar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99

A.4 Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir: π∗, ζ, σ, θh, θf , θw, φ, ρ og
a∆π. Brotalínan er lína í gegnum tíðasta gildi dreifingarinnar. 99

A.5 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t, ∆qt og ∆zt við
skelli upp á eitt staðalfrávik í framleiðni, εz

t . Svarta línan
táknar meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna. . . . . . 100

A.6 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli
upp á eitt staðalfrávik í verðbólgu innlendra vara, επh

t . Svarta
línan táknar meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna. . 101

A.7 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli
upp á eitt staðalfrávik í innfluttri verðbólgu, ε

πf

t . Svarta línan
táknar meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna. . . . . . 101

A.8 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli
upp á eitt staðalfrávik í neyslu, εc

t . Svarta línan táknar með-
altal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna. . . . . . . . . . . . 102

A.9 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t, ∆qt og r∗t við
skelli upp á eitt staðalfrávik í erlendum nafnvöxtum, εr∗

t . Svarta
línan táknar meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna. . 102

14



MYNDASKRÁ MYNDASKRÁ

A.10 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t, ∆qt og π∗t við
skelli upp á eitt staðalfrávik í verðbólgu erlenda hagkerfisins,
επ∗

t . Svarta línan táknar meðaltal viðbragða en gráa svæðið
dreifinguna. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103

A.11 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli
upp á eitt staðalfrávik í verðbólgu nafnlauna, επw

t . Svarta línan
táknar meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna. . . . . . 103

A.12 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli
upp á eitt staðalfrávik í áhættuálagi, εprem

t . Svarta línan tákn-
ar meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna. . . . . . . . 104

A.13 Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t, ∆qt og ∆y∗t við
skelli upp á eitt staðalfrávik í framleiðslu erlenda hagkerfisins,
εy∗

t . Svarta línan táknar meðaltal viðbragða en gráa svæðið
dreifinguna. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104

B.1 U-gildi spálíkananna, þ.e. hlutfallslegt RMSE-gildi miðað við
einfalda líkanið. Græn lína: DSGE, Svört lína: VARX10, Blá
lína: VAR7. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107

B.2 Spár fyrir breytingum VLF, ∆yt. Svarta línan táknar raun-
gögn, rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar
tákna efri og neðri mörk 90% HPD-bils. . . . . . . . . . . . . . 108

B.3 Spár fyrir breytingum neyslu, ∆ct. Svarta línan táknar raun-
gögn, rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar
tákna efri og neðri mörk 90% HPD-bils. . . . . . . . . . . . . . 109

B.4 Spár fyrir breytingum í VNV, πt. Svarta línan táknar raun-
gögn, rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar
tákna efri og neðri mörk 90% HPD-bils. . . . . . . . . . . . . . 110

B.5 Spár fyrir þróun vaxta, rt. Svarta línan táknar raungögn,
rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar tákna
efri og neðri mörk 90% HPD-bils. . . . . . . . . . . . . . . . . 111

B.6 Spár fyrir verðbólgu nafnlauna, πw,t. Svarta línan táknar raun-
gögn, rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar
tákna efri og neðri mörk 90% HPD-bils. . . . . . . . . . . . . . 112

15



MYNDASKRÁ MYNDASKRÁ

B.7 Spár fyrir breytingum raungengis, ∆qt. Svarta línan táknar
raungögn, rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar
tákna efri og neðri mörk 90% HPD-bils. . . . . . . . . . . . . . 113

16



Töfluskrá

5.1 Breytur líkansins sem gögnum er varpað yfir í. . . . . . . . . . 71
5.2 Kvarðaðir stikar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75

7.1 Samanburður á vægi mælistærða og líkans. . . . . . . . . . . . 82
7.2 Sundurliðun á dreifni skella líkansins fyrir helstu hagstærðir í

%. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87

A.1 Fyrirfram- og eftirádreifingar stika líkansins. . . . . . . . . . . 96
A.2 Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir varanleikastuðla og stað-

alskekkjur skella líkansins . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97

B.1 Kvaðratfrávik (RMSE) fyrir spár DSGE-líkansins og viðmið-
unarlíkana fyrir ∆yt, ∆ct og rt. . . . . . . . . . . . . . . . . . 105

B.2 Kvaðratfrávik (RMSE) fyrir spár DSGE-líkansins og viðmið-
unarlíkana fyrir πt, πw,t og ∆qt. . . . . . . . . . . . . . . . . . 106

17



1 Inngangur

Gerð þjóðhagfræðilegra líkana til útskýringar á sveiflum hagkerfisins hefur
tekið stakkaskiptum á undanförnum þremur áratugum1. Í kjölfar mikillar
verðbólgu og atvinnuleysis víða um heim á 8. áratug síðustu aldar og harðr-
ar gagnrýni hagfræðinga á borð við Edmund S. Phelps (1967,1968), Milton
Friedman (1968), Robert E. Lucas (1976) og Christopher A. Sims (1980) á
hin allsráðandi stóru hefðbundnu keynesísku þjóðhagslíkön2, varð krafan um
nýja hugmyndafræði æ háværari.

Bæði Phelps (1967,1968)3 og Friedman (1968)4 kynntu til sögunnar hug-
takið um náttúrulegt atvinnuleysi og gagnrýndu Phillips-ferlið5, eitt helsta
hagstjórnartæki þess tíma, sem virtist benda til þess að peningayfirvöld
gætu valið á milli þess að lágmarka annað hvort verðbólgu eða atvinnuleysi.
Reynslan sýndi hins vegar annan veruleika, þ.e. mikla verðbólgu og samtíma
hátt hlutfall atvinnulausra. Það var því nauðsynlegt að viðurkenna að þetta
væri ekki stöðugt samband heldur eitthvað sem hagrannsóknarlíkön þess tíma
voru ekki í stakk búin til að takast á við. Sims (1980) gagnrýndi þá venju
að gera sumar breytur að ytri breytum eftir hentugleika, þ.e. að ákveða að

1Í íslenskri grein Þorvarðar. T. Ólafssonar (2006) má finna greinargott yfirlit yfir þróun
líkana á sviði peningamálahagfræði.

2Meginatriðið í Keynesisma gengur út það að skýra megi skammtímasveiflur í fram-
leiðslu og atvinnustigi með breytingum í heildareftirspurn. Líkönin byggðust á einföld-
uðum jöfnukerfum (e. reduced forms) sem lýstu sambandi helstu þjóðhagsstærða á afar
einfaldan hátt.

3Phelps talaði um að Phillips-ferlið væri óstöðugt samband.
4Friedman gerði lítið úr greiningu Phillips (1958) á sambandi atvinnuleysis og þróunar

launa sem almennt var talin merkileg uppgötvun. Hann sakaði Phillips um grundvall-
armisskilning, það að gera ekki greinarmun á milli nafnlauna og raunlauna.

5Sjá Phillips (1958).
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þær væru ákvarðaðar utan líkans. Hann benti á að hreinar ytri breytur væru
vandfundnar og með því að skilgreina breytur á þann hátt gæti það orðið til
þess að mikilvæg, merkingarbær sambönd á milli breyta innan líkansins færu
forgörðum.

Megingagnrýnin, og sú sem hefur haft hvað mest áhrif á þróun haglíkana í
framhaldinu, kom hins vegar frá Lucas (1976). Lucas benti á mikilvægi þess
að taka tillit til væntinga í hagfræðilíkönum sem og möguleg áhrif stefnu-
breytinga stjórnvalda á þessar væntingar. Ýmis sambönd á milli hagstærða,
sem virtust vera kerfislæg eða óbreytanleg, væru í raun afleiðing fyrri hag-
stefnu og því háð ríkjandi stefnu á hverjum tíma. Þar af leiðandi er hætt
við að þessi sambönd breytist þegar hagstefnan breytist. Þetta er vegna þess
að neytandinn myndar hagsýnisvæntingar og hámarkar velferð sína yfir allt
æviskeið sitt miðað við væntingarnar. Þetta gerir það að verkum að ef neyt-
andinn væntir þess að hans hagræna umhverfi breytist þá mun hann um leið
taka þær væntingar með í reikninginn í ákvarðanatöku sinni. Niðurstaðan er
því sú að líkön sem eiga að greina áhrif stefnubreytinga verða að gera ráð
fyrir því að aðgerðir stjórnvalda breyti hegðun neytandans. Gagnrýni þessi
er í daglegu máli nefnd Lucas Critique og fylgir hér með í styttri útgáfu á
frummálinu:

„Given that the structure of an econometric model consists
of optimal decision rules of economic agents, and that optimal
decision rules vary systematically with changes in the structure
of series relevant to the decision maker, it follows that any changes
in policy will systematically alter the structure of the econometric
models.“ (Robert E. Lucas, 1976: 41)

Eftir að gagnrýni Lucas leit dagsins ljós fóru hagfræðingar í auknum mæli
að verða varir um sig gagnvart villunni í að reiða sig of mikið á sögu hag-
gagna til þess að spá fyrir um áhrif stefnubreytinga og sáu þörfina fyrir að
útfæra væntingar í líkönum sínum og gefa þjóðhagfræðinni þannig traustari
grunn. Tillaga að úrbótum barst í tímamótagrein hagfræðinganna Kydland
og Prescott (1982), grein sem átti eftir að umbylta fræðilegum rannsóknum á
hagsveiflum. Þeir byggðu líkan sitt á rekstrarhagfræðilegum grunni, þar sem
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leikendur eða svokallaðir fulltrúar (e. agents) hagkerfisins hámarka nytja-
fall sitt út frá hagsýnisvæntingum (e. rational expectations) um alla atburði
framtíðar innan ramma tímatengds, slembins heildarjafnvægis (e. dynamic
stochastic general equilibrium, DSGE). Aðferð þeirra byggðist að hluta til á
kvörðun (e. calibration) þar sem stikum eru gefin ákveðin gildi út frá fyrir-
liggjandi rannsóknum eða almennri vitneskju svo eiginleikar líkansins verði
áþekkir raungögnunum. Grein þeirra Kydland og Prescott (1982) markaði
upphafið að nýrri aðferðafræði við greiningu sveiflna hagkerfisins, svonefndri
raunhagsveiflunálgun (e. real business cycle theory, RBC).

Í RBC-fræðunum ríkir fullkomin samkeppni, verð og laun eru auðbreyt-
anleg og hagkerfið er ávallt í jafnvægi. Hagkerfið sveiflast úr einu kyrrstæðu
jafnvægi (e. steady state) í annað einungis vegna viðbragða leikenda hagkerf-
isins við slembnum áföllum sem eiga rætur sínar að rekja til tækniframfara,
ríkisfjármála og breyttrar neysluhneigðar. RBC-líkönin náðu að lýsa ýmsum
stílfærðum staðreyndum sem gerði það að verkum að þau urðu ofan á sem
eitt helsta verkfæri til hagsveiflugreininga á 9. áratugnum. Dæmi um aðrar
mikilvægar greinar sem litu dagsins ljós í framhaldinu eru Long og Plosser
(1983) og King, Plosser og Rebelo (1988) en líkan þeirra byggðist einnig á því
að hagsveiflur væru til komnar vegna hagkvæmustu (e. optimal) viðbragða
aðila hagkerfisins við ytri áföllum.

Þrátt fyrir hið mikilvæga framlag RBC-líkananna kom í ljós að þau voru
ófullnægjandi, einkum fyrir stefnugreiningar seðlabanka. Helsti gallinn var sá
að með algjörlega auðbreytanlegum verðum myndi sérhver nafnvaxtabreyt-
ing seðlabanka orsaka jafnmikla breytingu í verðbólgu, hvort sem hún væri til
komin vegna aukins peningamagns í umferð eða með beinni vaxtaákvörðun.
Þetta þýddi að raunvextir héldust alveg óbreyttir og því hefðu peningayfir-
völd engin áhrif á raunstærðir og þar af leiðandi væri enginn tilgangur með
stefnumörkun í peningamálum.

Reynsla seðlabanka sýndi að RBC-líkönin útskýrðu hagsveiflur ekki nægi-
lega vel en að líkön með tregbreytanlegum nafnstærðum (e. nominal rigidities)
gæfu hins vegar betri raun (Hairault og Portier, 1992). Í kjölfarið fóru fylk-
ingar innan þjóðhagfræðinnar að líta meira til nýkeynesískra líkana sem segja
má að hafi verið ráðandi stefna þjóðhagfræðinnar, allt frá byrjun 10. áratugar
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síðustu aldar og fram til dagins í dag.
Nýkeynesísk hagfræði byggir á grunni heildarjafnvægisnálgunar RBC-

fræðanna nema hún lítur á uppruna og drifkraft hagsveiflna á annan hátt.
Jafnvægissambönd eru eftir sem áður leidd út frá hámörkunarvanda fram-
sýnna heimila, fyrirtækja og stjórnvalda en nú við skilyrði óvissu og mark-
aðsbresta af ýmsum gerðum, t.d. ófullkominnar samkeppni, tregbreytanlegra
launa og verðs sem og ósamhverfni upplýsinga á mörkuðum. Þar af leiðandi
gegnir peningastefna mikilvægu hlutverki innan slíks fræðiramma. Að auki
má draga þá ályktun að nýkeynesísku DSGE-líkönin ættu ekki að vera eins
viðkvæm fyrir Lucas-gagnrýninni vegna þess að hegðun markaðsaðila tekur
mið af hagstjórnarstefnu stjórnvalda. Við skilyrði jafnvægis DSGE-líkana eru
gildi stuðla því vel skilgreind föll af undirliggjandi kerfislægum stuðlagildum
nytja- og framleiðslufalla auk verðaðlögunarferilsins. (Þorvarður T. Ólafsson,
2006: 72-73)

Hin aukna athygli fræðasamfélagsins á nýkeynesísku líkönin gat af sér
fjölmargar fræðigreinar með nýjum útfærslum og sem dæmi má nefna treg-
breytanleika nafnverðs og launa sem byggði á vinnu Taylor (1980) og Calvo
(1983), en þar með var forsendan um hlutleysi peninga RBC-líkananna rofin.
Önnur dæmi má nefna aðlögunarkostnað fjármagns í anda King (1991), sem
gerði líkönum kleift að fanga lausafjáráhrif og svo eftirspurnarskellir í anda
Rotemberg og Woodford (1995).

Þessi nýja nálgun reyndist afar vinsæl á meðal fræðasamfélagsins sem
og hagnýtra hagfræðinga ekki einungis vegna þess að hún gaf peningastefnu
hlutverk heldur vegna þess að hún náði að fanga ýmsa mikilvæga eiginleika
tímaraða sem RBC-líkönin gátu ekki. Þar af leiðandi hófu fjölmargir seðla-
bankar og stofnanir þróun á nýkeynesískum DSGE-líkönum til notkunar við
sínar stefnugreiningar og spágerð. Sem dæmi má nefna: Alþjóða gjaldeyris-
sjóðinn, Seðlabanka Svíþjóðar, Finnlands og Noregs, Englandsbanka, Seðla-
banka Evrópu, Bandaríkjanna og Kanada. Þetta hefur gert það að verkum
að nýkeynesísk DSGE- líkanagerð hefur verið mjög lífleg rannsóknargrein og
í kjölfarið hefur mikill fræðigrunnur myndast sem snýr að ýmsum útfærslum
til betrumbóta á miðlunarferli DSGE-líkananna. Til að mynda í Rotemberg
og Woodford (1997) útfærðu höfundar megindlega aðferð til að ákveða bestu
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mögulegu peningastefnu og í Erceg, Henderson, Levin (2000) var tregbreytan-
leiki nafnstærða útvíkkaður þannig að hann næði einnig til nafnlauna. Þetta
hefur spilað mikilvægt hlutverk í að lýsa miðlunarferli verðbólgu og lands-
framleiðslu. Venjumyndun í neyslu í anda Abel (1990) hefur einnig verið bætt
við í nytjafallið, sem hefur gert líkönum kleift að fanga varanleika í neyslu
sem greina má í haggögnum. Verðtrygging í formi tengingar verðs og launa
við verðbólgu og aðlögunarkostnaður fjárfestinga í Christiano, Eichenbaum,
Evans (2005) hefur aukið getu líkananna til að fanga verðbólguvaranleikann
í gögnum sem og líkja eftir áhrifum fjárfestingar.

Þrátt fyrir allar viðbæturnar og virka framþróun eru mörg viðfangsefni er
varða útfærslu og framsetningu fræðilegs grunns þessara líkana enn óleyst.
Ýmsum aðferðum hefur verið beitt til að meta DSGE-líkön en samhliða þró-
un fræðanna hafa orðið miklar framfarir á sviði hagrannsóknarlegrar tækni
í tengslum við matið á þeim. Bayesísk matstækni virðist hafa vinninginn
hvað varðar aðferðafræðina við mat á DSGE-líkönum sé tekið mið af fjölda
rannsóknargreina sem styðjast við þá aðferð umfram aðrar. Í kjölfarið hefur
útskýringarmáttur DSGE-líkana á haggögnum aukist, sem ásamt fræðilega
kenningaramma þeirra hefur gert þau enn ákjósanlegri í augum seðlabanka
og efnahagsstofnana. Fjölmargar rannsóknir sem nánar verður fjallað um
í eftirfarandi köflum hafa leitt í ljós möguleika líkananna og sýnt að þau
eru samkeppnishæf í samanburði við önnur vel þekkt hagrannsóknarlíkön
á borð við VAR, BVAR. Þær helstu má nefna Smets, Wouters (2003,2007),
Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez (2004), Del Negro, Schorfheide, Smets,
Wouters (2005), Adolfson, Laséen, Lindé, Villani (2005) og Adolfson, Lindé,
Villani (2007) en nánar verður fjallað um þessar greinar í kafla 2.

Útgefnar greinar sem fjalla sérstaklega um útfærslu á nýkeynesísku DSGE-
líkani fyrir Ísland eru af skornum skammti en Seðlabanki Íslands hefur hafið
þróun á slíku líkani (Seneca, 2010). Tilgangur þessarar ritgerðar er að fjalla
um notkun og eiginleika nýkeynesískra DSGE-líkana einkum með tilliti til
bayesísks mats og spágerðar í litlum sveiflukenndum hagkerfum. Með þetta
í huga verður farið yfir helstu fræðigreinar á sviðinu og prófað lítið líkan með
þekktum eiginleikum og það metið með bayesískum aðferðum notandi íslensk
haggögn og í kjölfarið verður spágeta þess könnuð.
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2 Fræðilegur bakgrunnur

Nýkeynesísk DSGE-líkön, eða tímatengd, almenn jafnvægislíkön með slembi-
stærðum, eru líkön sem byggja á rekstrarhagfræðilegum (e. microeconomic)
grunni, þar sem samspil fyrirtækja og heimila, undir skorðum efnahags- og
peningastefnu hvers tíma, skapar aflfræðina í hagkerfinu sem líkt er eftir.
Sérhvert fyrirtæki og sérhvert heimili leysir hámörkunarvandamál1 sitt út frá
fyrirframgefnum skilyrðum og þeim væntingum sem það hefur um þróun síns
hagræna umhverfis. Ákvörðunarreglur hinna hagrænu fulltrúa (e. agent)
líkansins eru leiddar út frá forsendum um t.d. smekk, tæknistig og peninga-
og ríkisfjármálastefnu. Með því að byggja líkanið á þessum grunni er leitast
við að draga úr viðkvæmni þess gagnvart Lucas-gagnrýninni, sem rætt var
um í kafla 1.

Vinsældir DSGE-líkana hafa aukist jafnt og þétt hin síðustu ár og segja
má að þau hafi notið mikilla vinsælda um all nokkurt skeið hjá seðlabönkum,
efnahagsstofnunum og í framhaldsnámi háskóla víðs vegar um heim. Dæmi
um DSGE-líkön sem stofnanir hafa þróað til að styðja við stefnugreiningu í
sínum röðum má nefna TOTEM líkan seðlabanka Kanada, BEQM líkan Eng-
landsbanka, NAWM líkan seðlabanka Evrópu og RAMSES líkan seðlabanka
Svíþjóðar svo einhver séu nefnd (Tovar, 2008: 1). Eins og áður hefur komið
fram hefur Seðlabanki Íslands einnig hafið þróun á slíku líkani, sjá nánar í
Seneca (2010).

Helsti kostur DSGE-líkana umfram önnur tímaraðalíkön, svo sem VAR
og BVAR, er talinn vera sá að þau eru sett fram í hagfræðilegu samhengi en
VAR og BVAR hafa ekki slíkan fræðiramma. Þar með ætti að vera hægt að

1Hámarkar nytjafall sitt út frá gefnum skorðum.
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rekja sögu gagnanna, spá og skoða samspil helstu hagstærða við mismunandi
aðstæður, með öðrum orðum þá gengur hugmyndafræði DSGE-líkananna út
að hanna reynslulíkön með fræðilegt samhengi sem hægt er að nota sem eins
konar tilraunastofu fyrir stefnumörkunartilraunir.

Það er einnig talið til kosta DSGE-líkana að þau eru mun smærri í snið-
um heldur en mörg stór þjóðhagslíkön seðlabankanna sem samsett eru úr
fleiri hundruð breytum og þurfa mikið gagnamagn á meðan DSGE-líkönin og
bayesísk aðferðarfræði leyfa mat á stikum sem ekki endilega eru til gögn fyrir
eða mjög erfitt er að meta á annan hátt. Það er vegna þess að bayesísk að-
ferðafræði gerir það mögulegt að nota bæði hagfræðilega innsýn um stika og
viðbótarupplýsingar sem liggja fyrir í gögnunum og fléttar þessa tvo þætti
saman á samkvæman hátt. Bayesísk ályktunarfræði skilar eftirádreifingu
sem endurspeglar óvissu um duldar ástandsbreytur, stika og framtíðarskelli,
skilyrt á fyrirliggjandi gögn, sjá til dæmis An og Schorfheide (2007) og Del
Negro og Schorfheide (2010), en nánar verður fjallað um kosti og framkvæmd
bayesískrar aðferðar í köflum 2.2 og 5.1.

2.1 Grundvallarrit

Flest viðmiðunarlíkön DSGE-fræðanna hafa einfalda formgerð og eru ým-
ist opin eða lokuð hagkerfi með tregbreytanlegum nafn- og raunstærðum og
byggja á grunni sem einkum má rekja til líkana Smets og Wouters (2003,2007)
og Christiano, Eichenbaum og Evans (2005). (Tovar, 2008: 3-4)

Smets og Wouters (2003) mátu meðalstórt DSGE-líkan sem samanstóð
af sjö tímaröðum af ársfjórðungslegum gögnum fyrir evrusvæðið og þremur
hagrænum leikendum, þ.e. heimilum, fyrirtækjum og seðlabanka. Í líkaninu
ákveða heimilin hversu miklu þau eyða í neyslu og fjárfestingar og hversu
miklum tíma þau ráðstafa í vinnu sem og launin sem þau vinna fyrir. Fyr-
irtækin ráða vinnuafl og fjármagn og ákveða framleiðslumagn og verðið sem
varan er seld á. Seðlabankinn ákvarðar vexti.

Til þess að geta mátað líkanið við gögnin og fangað varanleikann (e. pers-
istence) og samdreifnina sem einkenndu raungögn evrusvæðisins notuðust
Smets og Wouters við fjölmargar skorður á raunstærðir, eins og venjumyndun
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í neyslu (e. habit formation), aðlögunarkostnað (e. adjustment cost) í fjár-
festingu og tregbreytanlegar nafnstærðir (e. nominal rigidities), þ.e. laun og
verðlag. Slembnu eiginleikar líkansins voru í formi kerfisskella (e. structural
shocks) en líkanið innihélt tvo framboðsskelli, þ.e. í framleiðni og framboði
vinnuafls, þrjá eftirspurnarskelli, þ.e. í smekk, fjárfestingu og ríkiskaupum,
og þrjá álagningarskelli, þ.e. í verði, launum og áhættuálagi og tvo pen-
ingastefnuskelli. Tímaraðirnar sem notaðar voru fyrir matið samanstóðu af
gögnum fyrir verga landsframleiðslu, neyslu, fjárfestingar, atvinnustig, laun,
verðbólgu og skammtíma nafnvexti.

Helsta niðurstaða rannsóknarinnar var sú að með notkun bayesískra að-
ferða gat nýkeynesískt DSGE-líkan bæði lýst vel eiginleikum tímaraða evru-
svæðisins sem og spáð fyrir um þróun þeirra ívið betur en BVAR-líkan2. Við
mat á líkaninu var gert ráð fyrir að aðilar hagkerfisins hefðu fullkomnar upp-
lýsingar um skellina í hagkerfinu. Höfundarnir mátu það svo að ef til vill
væri raunsæjara að meta líkanið með þeirri forsendu að þeir hefðu einung-
is vitneskju um mælanlegar stærðir. Því ber að velta upp þeirri spurningu
að hvaða marki má skýra varanleikann í raungögnunum fyrir verðbólgu með
tilliti til ófullkominna upplýsinga um skelli í peningastefnunni.

Í rannsókn Christiano, Eichenbaum og Evans (2005) könnuðu höfundar
viðbrögð bandaríska hagkerfisins við skellum í peningastefnunni. Þeir notuð-
ust við nýkeynesískt DSGE-líkan með tregbreytanlegum launum og verðum
eins og lýst er í Calvo (1983). Höfuðatriðið í greiningu þeirra var að treg-
breytanleiki launa virtist spila veigamesta hlutverkið í frammistöðu líkansins
en hins vegar virtist tregbreytanleiki verðs þjóna litlu hlutverki. Höfund-
ar mæltu einnig með því sem tækifæri til frekari rannsókna að bæta fleiri
skellum inn í líkanið.

Smets og Wouters (2007) framkvæmdu svipaða rannsókn og áður en í
þetta skiptið fyrir bandaríska hagkerfið með ársfjórðungsleg gögn frá árinu
1966 til ársins 2004. Niðurstaðan var sú að líkanið var samkeppnishæft í
samanburði við bæði VAR- og BVAR-líkön í spám utan úrtaks sem sýndi

2BVAR (e. Bayesian vector autoregression) er VAR-líkan sem metið er með bayesískum
aðferðum. Munurinn á VAR og BVAR er sá að með BVAR eru stikar meðhöndlaðir sem
slembibreytur með fyrirframlíkindadreifingu sem táknar óvissu stikans óháð gögnunum.
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að fræðin að baki líkaninu væru gagnleg í að bæta spár fyrir bandarískar
hagstærðir.

Adolfson et al. (2005) útvíkkuðu líkan Christiano, Eichenbaum og Evans
(2005) fyrir opið hagkerfi og bættu við svonefndum ófullkomnum gengisleka
(e. incomplete exchange rate pass-through) þannig að gengishreyfingar hefðu
áhrif á einkaneyslu í gegnum verð á innflutningsvörum og á útflutningsvörur
sem seldar voru erlenda hagkerfinu. Í líkaninu gafst heimilum einnig kost-
ur á að fá lánað og að lána á áhættuleiðréttum nafnvöxtum í erlenda hag-
kerfinu. Höfundar mátu líkanið með bayesískum aðferðum með gögnum frá
evrusvæðinu auk fjölmargra skella eins og Smets og Wouters (2003) höfðu
gert. Niðurstöður rannsóknarinnar sýndu að hægt væri að útvíkka lokaða
viðmiðunarlíkan Christiano, Eichenbaum og Evans (2005) yfir í opið hagkerfi
sem tækist að líkja eftir hagsveiflum opins hagkerfis á ásættanlegan hátt.

Adolfson et al. (2008) gerðu síðan svipaða rannsókn og áður en í þetta
skiptið á líkani fyrir lítið opið hagkerfi sem var metið með sænskum gögnum.
Höfundar byggðu, eftir sem áður, líkan sitt á líkani Christiano, Eichenbaum
og Evans (2005) og Smets og Wouters (2003) en leyfðu nú stefnubreytingu
í peningamálum, þ.e. skiptingu yfir í verðbólgumarkmið sem átti sér stað
árið 1993. Líkanið var útfært með skilyrðinu um óvarið vaxtajafnvægi (e.
uncovered interest rate parity, UIP), sem er þekkt fyrir að standast ekki
reynslupróf en könnuð voru áhrif lítilvægrar breytingar á skilyrðinu með því
að leyfa neikvæða fylgni milli áhættuálags og væntrar breytingar á nafngengi.
Slík breyting jók varanleikann og flökt í nafngenginu og kom betur út, sé
miðað við reynslugögn, heldur en venjulega UIP-skilyrðið.

Gali og Monacelli (2005) settu fram líkan af litlu opnu hagkerfi til að
lýsa áhrifum gengisbreytinga á slík hagkerfi og er það líkan víða notað sem
grunnur fyrir líkön lítilla, opinna hagkerfa, en þess má geta að líkanið í kafla
3 er að miklu leyti byggt á því. Höfundar könnuðu velferðaráhrif þriggja
mismunandi peningastefna, þ.e. Taylor-reglur með verðbólgumarkmið miðað
við verðbólgu neysluverðs eða verðbólgu í verði innlendra vara og svo geng-
ismiðaða peningastefnu. Meginmunur þessara þriggja peningastefna var sá að
þær höfðu í för með sér mismikið gengisflökt en hagstæðasta peningastefnan
reyndist vera sú sem miðaðist við verðbólgu á verði innanlandsframleiðslu.
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Lubik og Schorfheide (2007) byggðu líkan sitt á líkani Gali og Monacelli
(2005) og könnuðu hvort seðlabankar miði stefnu sína við gengishreyfingar.
Í því sambandi skoðuðu þeir framkvæmd peningastefnu í Ástralíu, Kanada,
Nýja Sjálandi og Bretlandi. Niðurstaðan var sú að seðlabankar Ástralíu og
Nýja Sjálands gerðu það ekki en bæði Englandsbanki og seðlabanki Kanada
virtust notast við nafngengishreyfingar í vaxtaákvörðunarjöfnu sinni. Þeir
komust einnig að því að breytingar í viðskiptakjörum hefðu ekki mikil áhrif
á innlendar hagsveiflur.

Í þessum kafla voru nokkrar nýlegar grundvallarfræðigreinar á sviði nýkeyn-
ískrar líkanagerðar reifaðar í grófum dráttum. Eins og fram hefur komið
benda rannsóknir til að DSGE-líkönin geti lýst og spáð fyrir ýmsum eigin-
leikum haggagna bæði stórra sem smárra hagkerfa á þannig hátt að þau séu
samkeppnisfær við önnur vel þekkt líkön, eins og VAR- og BVAR. Í næstu
undirköflum verður rýnt aðeins dýpra í tölfræðilega eiginleika líkananna sem
og ýmis vandamál sem þarf að glíma við þegar slík líkön eru smíðuð.

2.2 Tölfræðilegir eiginleikar

Aðferð sennilegustu gilda (e. maximum likelihood) og bayesísk aðferð eru
báðar tvær nýtnari en aðrar matsaðferðir vegna þess að þær nýta allar upp-
lýsingar sem liggja fyrir. Reikniþungi í tengslum við slíkar aðferðir kann að
hafa verið vandamál áður fyrr en reiknilegar aðferðir og reiknigeta hafa bæst
til muna þannig að hægt er að meta frekar stór líkön á skilvirkan hátt.

Aðferðirnar ganga út á það að skilgreind sé líkindafræðileg formgerð fyrir
líkanið þannig að hægt sé að útbúa sennileikafall sem fall af stikum und-
irliggjandi líkans sem táknar líkurnar á að gildi gagnasafnsins séu mæld.
Sennileikinn er reiknaður fyrir mismunandi samsetningar stika uns fundin
er sú samsetning sem gefur hámarksgildi sennileikans, með öðrum orðum sú
samsetning sem gerir raungögnin líklegri. Með aðferð sennilegustu gilda er
stuðlamatið fengið beint með þessum hætti, það er að segja þau gildi sem
hámarka sennileikafallið, en með bayesískri aðferð er annað fall tekið með í
reikninginn, fyrirframdreifingin (e. a priori distribution) sem táknar fyrir-
framlíkurnar sem eru gefnar mismunandi gildum stika áður en gögnin eru
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metin. Þessar líkur eru ýmist byggðar á fyrri rannsóknum eða persónulegu
mati (Canova (2007)). Upplýsingar fyrirframdreifingarinnar eru sameinaðar
upplýsingum sennileikafallsins svo úr verður fall sem svo er hámarkað með
tilliti til stikanna á svipaðan hátt og áður var lýst, þangað til að samsetning
stikamatsins sem gefur hæsta gildi viðfangsfallsins er fundin en það er sú
samsetning sem gerir bæði gögnin og fyrirframvitneskjuna líklegri.

Bayesísk aðferðafræði á sér fleiri fylgismenn heldur en aðferð sennilegustu
gilda, sem hefur einungis þótt fýsilegur kostur við mat á heldur minni kerfum.
Það er einkum vegna ákvörðunarvanda, sem fjallað verður nánar um í kafla
2.2.2, en bayesísk aðferðafræði er betur í stakk búin til að meðhöndla hann.
Að auki er mikilvægt að gera sér grein fyrir því að DSGE-líkön eru mjög
stílfærð og þar af leiðandi rangt skilgreind í eðli sínu með suma eiginleika
sem eru á skjön við gögnin en nánar verður fjallað um rangskilgreiningu í
kafla 2.2.3. Með aðferð sennilegustu gilda er heildarútkoman úr matsferlinu
mjög viðkvæm fyrir metnu gildi á sérhverjum stika sem þýðir það að ef einn að
tveir stikar eru ekki vel studdir af gögnunum verður matið mjög lélegt. Þetta
hefur mikil áhrif á heildarniðurstöðu allra stika líkansins. Með bayesískri
aðferð er þetta vandamál lágmarkað vegna þess að matið á sérhverjum stika
felur ekki í sér sérstakt gildi fyrir aðra stika sem er verið að meta heldur er
öll dreifingin, sem nær yfir mörg möguleg gildi, tekin með í reikninginn fyrir
hvern stika.

Að lokum má nefna annan mikilvægan kost bayesískrar aðferðafræði sem
er sá að hún býr sjálfkrafa til líkindadreifingu fyrir stika líkansins, viðbragðs-
föll, spár og allt annað sem tengist líkaninu, og þar með er kominn beinn
mælikvarði á óvissuna við greiningu líkansins og spágerð með því. Greinar-
góða lýsingu á notkun bayesískra aðferða má lesa í grein An og Schorfheide
(2007) og kennslubókum Canova (2007), Dejong og Dave (2007).
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2.2.1 Mátgæði

Niðurstöður Smets og Wouters (2003,2007) og Christiano, Eichenbaum og
Evans (2005) sýndu að nýkeynesísk DSGE-líkön sem metin eru með bayes-
ískum aðferðum, geta fylgt eftir tímaröðum og spáð fyrir um þróun þeirra
betur en VAR- og BVAR-líkön. Hins vegar getur verið erfitt og mjög flókið
ferli að láta DSGE-líkanið passa við gögnin vegna þess að ýmis skilyrði þurfa
að vera uppfyllt. Til þess þarf að framkvæma ýmsar aðgerðir á gagnasafninu
eins og gagnavörpun, eyðingu einfara (e. outliers) og leitni (e. detrending)
o.fl. Auk þess þarf að velja viðeigandi stöðugt tímabil án framvindubrota
(e. structural breaks) (Canova, 2007: 114). Ennfremur geta líkönin verið
þeim vanhnútum búin að vera rangskilgreind (e. misspecification) eða að
erfitt reynist að ákvarða stika þess (e. identification). Þetta flækjustig hefur
orðið þess valdandi að ýmsar gagnrýnisraddir og efasemdir hafa skotið upp
kollinum varðandi gagnsemi DSGE-aðferðarfræðinnar.

Þrátt fyrir að líkan kunni að falla vel að gögnunum er það ekki endi-
lega nægilega góður mælikvarði á hvort líkanið henti vel til stefnugreiningar.
Í Kocherlakota (2007: 349) sýndi höfundur fram á að líkan með fullkom-
in mátgæði gæti mögulega gefið verri svör við spurningum stefnugreiningar
heldur en líkan sem býr ekki yfir eins góðum mátgæðum. Þetta á einkum við
í bayesísku mati á líkaninu. Í slíku samhengi telur höfundur að rekja megi
ástæðuna til notkunar á óheppilegri fyrirframdreifingu fyrir stikana sem not-
aðir eru fyrir skellina í líkaninu og hvetur til þess að í staðinn sé notast við
fyrirframdreifingar út frá skýrum aukaupplýsingum en ekki einungis fyrir þær
sakir að ná fram ákörðun stika.

2.2.2 Ákvörðun

Þegar líkan með mörgum stikum er metið getur verið erfitt að fá fram réttar
upplýsingar um alla stikana út frá gögnunum og geta ýmis vandamál orsakað
það. Canova og Sala (2006: 5, 8-12) skoðuðu ákvörðunarvandann í DSGE-
líkönum og telja að ef sennileikafallið er flatt á stóru svæði stikarúmsins, þ.e.
mengi allra gilda sem stikarnir geta tekið, þýðir það að mismunandi gildi á
stikum geta leitt til sömu samdreifingar (e. joint distribution) fyrir gögn-
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in og þar af leiðandi gert hámörkun sennileikafallsins mjög erfiða eða jafn-
vel ómögulega. Þetta gerist þegar viðfangsfall þýðisins hefur ekki einkvæmt
hámark, þannig að vörpun á milli kerfislægra stika og smækkaðs forms (e.
reduced form) líkansins er ekki einkvæm. Annað vandamál er þegar senni-
leikafallið toppar á undarlegum svæðum, sem leiðir til mats sem er á skjön
við viðbótarupplýsingarnar sem rannsakandinn kann að búa yfir. Að auki
geta komið upp tilvik að stiki sem er ákvarðaður þegar allar upplýsingar eru
notaðar verður svo óákvarðaður ef líkanið er metið með einungis hluta upp-
lýsinganna. Slík tilfelli geta komið upp ef það vantar til dæmis einhverja
skelli í líkanið. Kanna þarf hvort ákvörðunarvandinn tengist viðfangsfallinu
sem notað er fyrir matið eða innri eiginleikum líkansins sjálfs. Ef hann teng-
ist viðfangsfallinu má leysa vandann með því að nota viðeigandi fall en hins
vegar ef þetta tengist innri eiginleikum líkansins þarf mögulega að endurstika
það. An og Schorfheide (2007: 124-127) ræddu hvernig bayesísk aðferðafræði
tekur á þessum vandamálum með því að vigta sennileikafallið með fyrirfram-
dreifingunni þannig að úr verði fall með meiri sveigju og lágmarkar þar með
vandamálið tengt flatneskjunni og undarlega stuðlamatinu.

Iskrev (2009: 21) skoðaði ákvörðun í DSGE-líkönum sem metin voru með
aðferðum bæði við fullar upplýsingar og takmarkaðar upplýsingar. Höfundur
benti á, eins og áður hefur komið fram, að formgerðarlíkan (e. structural
model) væri ákvarðað ef til væri einkvæm vörpun frá stikum tölfræðilíkansins
yfir í hina undirliggjandi hagrænu stika en bætti jafnframt við að ákvörðun
væri því ekki til komin vegna sérstakra einkenna ákveðins hluta gagnanna
heldur væri hún innbyggður eiginleiki hagfræðilíkansins og þeirra fræða sem
það byggir á. Þar með væri hægt að kanna ákvörðun áður en líkanið er
metið. Höfundur lagði fram aðferð sem gerir rannsakendum kleift að skera
úr um hvort stikar þeirra séu staðbundið ákvarðaðir og ef ekki þá hvort
ákvörðunarvandinn stafi af skorti á athugunum fyrir einhverjar breytur eða
vegna innri formgerðar líkansins.

Iskrev (2010: 32) hannaði nýjan fræðiramma fyrir greiningu á ákvörðun
stika í línulega nálguðum (e. linearized) DSGE-líkönum. Í rannsókninni skoð-
aði hann styrk ákvörðunar sem eiginleika undirliggjandi líkans áður en matið
var framkvæmt. Mælikvarðinn á styrk ákvörðunar var fenginn út frá upp-
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lýsingafylki Fishers fyrir DSGE-líkön og reyndist háður þremur þáttum, þ.e.
gildi stika, mengi mælistærða og úrtaksstærð. Með þessari aðferð ættu rann-
sakendur að geta metið áhrif hvers þáttar á ákvörðunarstyrk sérhvers stika og
skoðað hvernig hann tengist formgerð og tölfræðilegum eiginleikum haglík-
ansins. Aðferðarfræðin var prófuð á DSGE-líkani Smets og Wouters (2007)
en niðurstöðurnar leiddu í ljós að margir stikar í líkani þeirra voru vanákvarð-
aðir í næstum öllu stikarúminu, einkum vegna formgerðar líkansins, sem ekki
var hægt að laga með því að stækka mengi mælistærða. Með öðrum orðum
reyndist líkanið vera yfirstikað (e. overparameterized). Að mati höfundar
var meginkostur aðferðarinnar sá að hún felur ekki í sér hermun eða mat,
sem gerir það að verkum að hún ætti að henta vel til að greina stór og flókin
líkön áður en eiginlegt reynslumat (e. empirical evaluation) er framkvæmt.
Önnur niðurstaða var sú að ákvörðunareiginleikar líkans eru sterkt háðir gildi
stikanna og geta því breyst eftir mismunandi svæðum í stikarúminu.

Koop, Pesaran og Smith (2011: 33-34 ) könnuðu ákvörðunarvandann í
bayesískum DSGE-líkönum. Samkvæmt þeim getur skortur á ákvörðun farið
framhjá rannsakandanum vegna þess að eftirádreifing stika getur verið frá-
brugðin fyrirframdreifingunni jafnvel þó stikinn sé óákvarðaður. Þetta getur
átt sér stað þrátt fyrir að fyrirframdreifingarnar sem skilgreindar eru fyr-
ir stikana séu óháðar. Höfundar lögðu til aðferð sem auðvelt er að reikna
og hægt er að nota bæði sem vísi eða próf á ákvörðun og styrk ákvörðun-
ar. Aðferðin gengur út á það að bera saman jaðareftirádreifingu (e. marginal
posterior distribution) stika við eftirávæntigildi fyrirframdreifingarinnar, skil-
yrt á hina stikana.

Samkvæmt reglu Bayes er eftirádreifingin hlutfall af fyrirframdreifingunni.
Þar af leiðandi væri hægt að draga þá ályktun að ef þessar tvær dreifingar
væru mismunandi eftir stikamat að gögnin sem notuð voru geymi viðeigandi
upplýsingar. Með þessu móti væri hægt að framkvæma næmnigreiningu með
því nota fyrirframdreifingar með mismunandi dreifingu til þess að koma auga
á möguleg ákvörðunarvandamál. Með því að nota of þröngt skilgreindar
fyrirframdreifingar getur það hugsanlega falið ákvörðunarvandann.

Möguleikinn á að stikar breytist með tíma hefur fengið aukna athygli í
rannsóknum. Miklar kerfisbreytingar, til að mynda breytingar á peninga-
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stefnu, gengi, fjármálakrísur sem og tæknibreytingar, hafa vakið upp þá
spurningu hvort stikar metnir í DSGE-líkani séu í raun kerfislægir (e. structural).
Þar af leiðandi er mikilvægt að notast við viðeigandi stöðugt tímabil eða
eyða kerfisbreytingum áður en líkanið er mátað við gögnin. Eins og áður
hefur verið bent á eru helstu rökin fyrir því að DSGE-líkön henta vel fyrir
stefnugreiningar einkum þau að líkönin sneiða hjá Lucas-gagnrýninni vegna
þess að þau eru byggð á rekstrarhagfræðilegum grunni og hinir svokölluðu
djúpu stikar (e. deep parameters), eins og til dæmis smekkur og tæknistig,
eru aðskildir stikum sem stjórnast af væntingum, það er þeim stikum sem
eru háðir ríkjandi stefnum.

Í grein Fernandez-Villaverde og Rubio-Ramirez (2007: 33-34) rannsök-
uðu höfundar hversu stöðugir djúpu stikarnir í DSGE-líkönum eru yfir tíma.
Til verksins mátu þeir meðalstórt DSGE-líkan með bandarískum gögnum og
leyfðu stikunum að ráfa (e. drift). Þeir fundu sterkar vísbendingar um að eðli
tregðu nafnstærða væri að breytast vegna þess að stikarnir breyttust innan
úrtaksins. Þeir stikar sem stjórnuðu ráfi nafnstærða voru með sterka fylgni
við verðbólgu sem vakti upp efasemdir á nytsemi líkana sem byggja á Calvo-
verðlagningu3. Hins vegar hafa stikar sem breytast með tíma stundum verið
meðhöndlaðir sem ytri skellir í DSGE-líkönum, eins og til dæmis tækniskellir
og eru þar af leiðandi óháðir stefnubreytingum.

2.2.3 Rangskilgreining

Í eðli sínu eru DSGE-líkön einungis gróf nálgun á hinu gagnaframleiðandi
ferli (e. data generating process) og eru því í raun rangt skilgreind. Þar
af leiðandi er helsta markmið mats á líkani að lágmarka fjarlægðina á milli
hins sanna gagnaframleiðandi ferlis og tímaraðarinnar sem líkanið framleiðir.
Del Negro og Schorfheide (2004: 1-4, 37-38) könnuðu rangskilgreiningu í
sambandi við greiningu á peningastefnu og hönnuðu aðferð til þess að eiga við
hana. Í aðferð sinni sem þeir nefndu DSGE-VAR notuðu þeir upplýsingar úr
frekar einföldu DSGE-líkani til að búa til fyrirframdreifingu fyrir stika í VAR-

3Calvo-verðlagning gengur út á það að ákveðnar líkur eru á því að fyrirtæki breyti verði
sínu á hverju tímabili. Þetta veldur tregbreytanleika í verði. Sjá nánar í Calvo (1983).
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líkani. Þessi aðferð jók spágetu VAR-líkansins umfram spágetu óskorðaðs
VAR-líkans og BVAR-líkans.

Orsakir þess að líkani tekst ekki að líkja eftir hinu sanna gagnaframleið-
andi ferli má skýra með fjölmörgum þáttum. Til að mynda er mögulegt að
líkanið setji ákveðnar skorður á jöfnur og stika sem eru ekki í samræmi við
gögnin, til dæmis í formi rangt skilgreindra kerfislægra sambanda eða ytri
ferla.

Í grein An og Schorfheide (2007: 165-168) prófuðu höfundar bayesískt
mat á línugerðum DSGE-líkönum og að auki mismunandi aðferðir við mat á
gæði líkana. Þeir skoðuðu ólínulegar lausnaraðferðir sem byggja á nákvæmri
lausn af annarri gráðu (e. second order accurate model solution). Matsað-
ferðirnar prófuðu þeir á bæði rétt og rangt skilgreindum línulega nálguð-
um DSGE-líkönum sem og ólínulegum DSGE-líkönum sem leyst voru með
annarrar gráðu truflanareikningi. Þeir komust að því að í heildarjafnvægis-
líkönum getur rangskilgreining á ákvörðunarreglum heimilanna haft áhrif á
aflfræði allra innri breyta líkansins. Annarrar gráðu lausnin gaf betra mat
en höfundar tóku fram að þrátt fyrir að núverandi tækni og reikniaðferðir
bjóði upp á ólínulegar lausnir á DSGE-líkönum þá mun rangskilgreining enn
vera vandamál sem þarf að glíma við. Þar af leiðandi sé mikilvægt að þróa
aðferðir sem taka mögulega rangskilgreiningu með í óvissureikninginn fyrir
spágerð og stefnugreiningu.

Slembin sérstæða (e. stochastic singularity) er vandamál sem hrjáir senni-
leikamatsaðferðir vegna þess að DSGE-lausnir geta ákvarðað ýmis sambönd
á milli breyta eða samsetninga breyta sem gerir það að verkum að aðferðir
við að meta líkanið misheppnist ef þessi sambönd eru ekki uppfyllt í gögn-
unum. Í fræðunum hefur einkum verið notast við tvær leiðir til að komast
hjá þessu vandamáli, annars vegar að bæta við kerfisskellum og hins vegar
að bæta við mæliskekkjum. Kerfisskellum er bætt við líkanið þar til fjöldi
þeirra er jafn fjölda innri breyta sem notaðar eru í matinu, sjá til dæmis
Smets og Wouters (2003). Í fræðunum eru þessir skellir oftast látnir fylgja
AR(1) sjálfylgniferli af fyrstu gráðu (e. first order autoregressive process).
Þetta er einungis gert ef kerfisskellirnir hafa viðeigandi hagfræðilega túlkun
í líkaninu. Kerfisskellunum fylgja einnig gallar, einn af þeim er að þeir sjálf-
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ir geta valdið rangskilgreiningu og að sama skapi eykst ákvörðunarvandinn
vegna þess að meta þarf fleiri stika.

Canova (2007: 215-217, 226, 433) ræðir notkun mæliskekkja en þær eru
önnur leið til að fanga hreyfingar í gögnunum sem DSGE-líkanið getur ekki
útskýrt. Með notkun mæliskekkja má draga upplýsingar úr stærra safni
breyta til að meta stika líkansins. Þær geta verið gagnlegar ef stærðirnar sem
notaðar eru við matið stemma ekki við breytur líkansins. Með mæliskekkj-
um er hægt að framkvæma einfaldar athuganir á gæðum líkansins með því að
bera saman stærð mæliskekkjanna við stærð kerfisskellanna eða framkvæma
dreifnisundurliðun (e. variance decomposition). Mikill munur myndi þá gefa
til kynna ranga skilgreiningu á líkaninu. Mæliskekkjur geta leyst úr sérstæðu
(e. singularity) kerfisins en þær laga ekki vandamál tengd rangskilgreiningu
á aflfræði kerfisins. Þess ber einnig að gæta að mæliskekkjurnar byggja ekki á
hagfræðilegum grunni, sem gefur til kynna að ef til vill sé eitthvað af hreyfi-
fræði líkansins drifin áfram af kröftum sem eru algerlega útværir og fyrir
utan líkanið og hafa enga hagfræðilega túlkun. Þar af leiðandi mætti líta á
notkun mæliskekkja sem eins konar fráhvarf frá því að hafa líkan sem er góð
framsetning á gögnunum, bæði í hagfræðilegu og tölfræðilegu tilliti.

2.3 Spágeta

Fræðigreinar um spágerð með DSGE-líkönum voru af afar skornum skammti
fyrir rétt um áratug síðan en síðan þá hefur mikið vatn runnið til sjávar og
aðferðafræðin náð aukinni útbreiðslu. Í dag er greining á spágetu DSGE-
líkana orðin að gróskumikilli rannsóknargrein og til er breiður fræðigrunnur
sem snýr sérstaklega að spágetu þeirra. Margar greinar fjalla um greiningu
á spágetu viðmiðunarlíkana á borð við líkan Smets og Wouters (2003,2007)
en erfitt getur verið að bera beint saman mismunandi rannsóknir þar sem
notast er við mismunandi spátímabil og úrtök.

Í rannsókn Del Negro og Schorfheide (2012: 26-29) báru höfundar sam-
an 12 rannsóknir á spágetu miðlungsstórra DSGE-líkana. Til þess að gera
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kvaðratfrávik4 (e. root mean square error, RMSE) spágildanna samanburð-
arhæf á milli rannsókna, framkvæmdu höfundar spár með AR(2)-líkani, þar
sem notaðar voru sömu skilgreiningar á breytum, spátímabilum og sama úr-
takið notað við mat í öllum rannsóknunum. AR(2)-líkanið var metið með
bayesískum aðferðum.

Niðurstaða höfundanna var sú að DSGE-líkön spá betur fjögur tímabil
fram í tímann heldur en eitt tímabil. DSGE-líkönin náðu svipaðri nákvæmni
og AR(2)-líkönin í að spá fyrir vexti vergrar landsframleiðslu en stóðu sig
heldur verr í spám á þróun verðbólgu og vaxtastigi. Við eins árs spátíma-
bil var meiri en helmingur DSGE-líkananna með nákvæmari spá fyrir vexti
vergrar landsframleiðslu heldur en AR(2)-líkanið og að auki um helmingur
sem gat framkallað spár fyrir vaxtastig með lægri kvaðratfrávik heldur en
AR(2)-spárnar.

Einnig má nefna að spár með einföldum DSGE-viðmiðunarlíkönum reynd-
ust vera samkeppnishæfar með tilliti til nákvæmni, sérstaklega fyrir meðal-
langar spár en til þess að besta spágetu DSGE-líkansins þyrfti það að vera
varlega útfært. Í öðru lagi má nefna að ef AR(2)-líkaninu er skipt út fyrir
tölfræðilegt líkan sem er sérhannað til að spá vel fyrir ákveðnar tímaraðir,
eiga DSGE-spárnar langt í land með tilliti til kvaðratfrávika (Del Negro og
Schorfheide,2012: 28).

Í fjölmörgum rannsóknum má finna beinan samanburð á spám DSGE-
líkana við aðrar spár fagmanna. Í grein Edge og Gurkaynak (2011) veltu
höfundar fyrir sér hversu mikla vigt seðlabankar ættu að leggja á spá líkans
umfram eigindlegar matsspár eða spár út frá tölfræðilíkani. Til þess að svara
spurningunni mátu þeir spágetu líkans Smets og Wouters (2007) með tilliti
til spár á vexti vergrar landsframleiðslu og verðbólgu fyrir bandaríska hag-
kerfið. Niðurstöðurnar báru þeir svo saman við niðurstöðu BVAR-líkans og
spá Seðlabanka Bandaríkjanna (e. Green book forecasts). Niðurstaðan var
sú að kvaðratfrávikin í spám DSGE-líkansins var svipuð og oft minni en í
spám BVAR-líkans og Seðlabanka Bandaríkjanna. Hins vegar má geta þess
að þrátt fyrir að spár líkansins kæmu betur út en spár Seðlabankans, þá var
spágeta líkansins í algjörum (e. absolute) skilningi mjög léleg. Spá Seðla-

4Sjá nánari umfjöllun í kafla 6 um spágerð.
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bankans og BVAR-líkansins náðu að sama skapi ekki að fanga mikið af breyt-
ingum í vexti vergrar landsframleiðslu eða verðbólgu í úrtakinu sem notað
var. Eitt af höfuðatriðum greinarinnar var að spágeta líkans er ekki endilega
gott viðmið um árangur þess. Til þess að meta gæði spánna framkvæmdu
höfundar aðhvarfsgreiningu með háðu breytuna sem fall af spágildum sínum.
Niðurstaðan var sú að allar aðferðirnar þrjár voru í reynd mjög lélegar að spá
(Edge og Gurkaynak, 2011: 3, 11, 15).

Aðrar rannsóknir sem fjalla um samanburð á spám DSGE-líkana og fag-
manna má finna í Kolasa et al. (2009). Í henni mátu höfundar nákvæmni
rauntímaspár metinna líkana í samanburði við spár sérfræðinga. Rannsókn-
arspurningin sem þeir leituðu svara við snérist um það hvort vel útfært
nýkeynesískt DSGE-líkan gæti spáð fyrir um framvindu bandaríska hagkerf-
isins betur en fagmenn (e. Survey of Professional Forecasters, SPF), sem
að mati höfunda standa fyrir bestu matsspám (e. judgmental) sem gerðar
eru. Einnig prófuðu þeir til viðmiðunar spár BVAR og DSGE-VAR. Til þess
að tryggja að gögnin fyrir líkanið væru sambærileg við þau sem fagmenn-
irnir höfðu aðgang að voru notuð rauntímagögn. Niðurstaða þeirra var sú
að spár vel útfærðu DSGE-líkananna voru sambærilegar við spár sérfræðinga
SPF. Hins vegar hafði SPF vinninginn þegar litið var til skammtímaspáa
á þróun vaxta á meðan DSGE-líkanið spáði betur fyrir um þróun vergrar
landsframleiðslu til meðallangs og langs tíma. Ennfremur, fyrir utan skamm-
tímaspár verðbólgu og vaxta, var DSGE-líkanið jafn gott eða enn betra en
BVAR- og DSGE-VAR-líkönin í að spá fyrir þróun bandaríska hagkerfisins.
Fagmennirnir reyndust betri í að spá fyrir um nafnstærðir, mögulega vegna
upplýsingaforskots sem þeir höfðu umfram líkönin.

Adolfson, Lindé og Villani (2007a) könnuðu spágetu DSGE-líkans fyrir
opið hagkerfi með gögnum frá evrusvæðinu í samanburði við VAR, BVAR,
einvíð slembigöngulíkön og einfaldar spár sem byggðu á meðaltali nýjustu
mælinga. Að mati höfunda kom DSGE-líkanið vel út bæði til skamms tíma og
langs tíma litið, sé miðað við kvaðratfrávik fyrir einvíðar punktspár breytanna
er snúa að eiginleikum opna hagkerfisins, þ.e. raungengis, inn- og útflutnings.
Líkanið kom einnig vel út fyrir hagstærðirnar er snúa að innlenda hagkerfinu,
þ.e. landsframleiðslu, neyslu og atvinnustigi en virtist eiga í vandræðum með
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langtímaspár fyrir verðbólgu og raunlaun.
Adolfson, Andersson, Lindé, Villani og Vredin (2007b) prófuðu spágetu

BVAR og DSGE-líkans fyrir lítið opið hagkerfi með sænskum gögnum. Nið-
urstaða þeirra var sú að hægt væri að nota slík líkön fyrir verðbólguspár sem
væru á pari við eigindlegar matsspár seðlabanka, þ.e. án reiknilíkana, Riks-
banken í þessu tilviki. Kostur formlegra líkana við stefnugreiningar væri sá
að hægt væri að sundurliða spáskekkjuna og skilgreina óvissuna um framtíð-
arþróun hagkerfisins sem og að fá megindlegt mat á ónákvæmninni í ferlinu.
Höfundar ræddu hvernig hægt væri að sameina matsspár og spár líkana og
töldu að það mætti einna helst gera með bayesískri aðferðafræði.

Christoffel, Coenen og Warne (2010) prófuðu spágetu NAWM líkansins
sem er DSGE-líkan Seðlabanka Evrópu. Niðurstaða þeirra var að DSGE-
líkanið væri samkeppnishæft við önnur spálíkön eins og VAR-líkön af mis-
munandi stærðum.

Herbst og Schorfheide (2011) hönnuðu aðferð til þess að skoða getu bayes-
ískra DSGE-líkana í að spá fyrir um samhreyfingu (e. comovement) lykilhag-
stærða. Aðferðin gekk út á að herma DSGE-líkanið og framkvæma spáítranir
á hermdu ferlunum til þess að fá spádreifingu (e. predictive distribution) fyrir
kvaðratfrávikin út frá líkaninu. Höfundar ályktuðu að fyrir lítil DSGE-líkön
væri raunspáskekkja framleiðslu- og verðbólguspár innan marka spádreifing-
arinnar. Hins vegar náði raunspáskekkja vaxtastigs út fyrir mörk spádreif-
ingarinnar sem gefur til kynna galla í hreyfilögmáli fyrir vexti. Fyrir Smets
og Wouters líkanið (2007) voru kvaðratfrávik í spám fyrir verðbólgu og vexti
innan marka spádreifingarinnar en kvaðratfrávik í spám fyrir vexti raunveru-
legrar framleiðslu voru minni en sú sem líkanið spáði. Líklega skýringu töldu
þeir vera varanleika metnu skellanna, vegna þess hversu mikið af breytingum
þeir þurftu að draga í sig og skýra allt sem braut gegn skorðum jafnvaxtaferils
(e. balanced growth path) DSGE- líkansins. Þetta leiddi til of mikils flökts
í hermdu ferlunum fyrir framleiðslu.

Að framansögðu benda niðurstöður til að spár DSGE-líkana séu sambæri-
legar við spár staðal AR- eða VAR-líkana en að þær standist ekki sérhannöð-
um útgáfum slíkra líkana snúning. Engu að síður hafa DSGE-líkön sem tól til
spágerðar ákveðna kosti umfram líkön á smækkuðu formi (e. reduced form)
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vegna þess að þau bjóða upp á hagræna túlkun á ferlinu sem og ákveðinn
ramma fyrir stefnugreiningu. Varðandi spágerð er þetta mikilvægt vegna þess
að þau geta verið notuð til að framkvæma spár sem eru skilyrtar á mismun-
andi ferli, t.d. vaxtaferli, en slíkt hefur reynst vel við spágerð, sjá nánar í
Del Negro og Schorfheide (2012: 31-32).

2.4 Gagnrýni

Þrátt fyrir sívaxandi vinsældir nýkeynesískra DSGE-líkana hin síðari ár hef-
ur nýkeynesísk hagfræði orðið fyrir miklum álitshnekki og á undir högg að
sækja þessi misserin vegna fjármálakreppunnar sem geisaði um allan heim
árin 2007-2011 og enn virðist víða eima af. Ástæðan er fyrst og fremst sú
að nýkeynesísku líkönin sáu hrunið ekki fyrir. Kreppan sýndi okkur hversu
mikilvæg tengslin eru á milli fjármálamarkaða og raunhagkerfisins þannig að
miklar efasemdir hafa vaknað um margar forsendur sem einkenna nýkeynes-
ísku hugmyndafræðina. Fjármálamarkaðir eru til að mynda langt því frá að
vera skilvirkir og þeir virðast skipta töluverðu máli í sambandi við upptök
og miðlunarferli áfalla hagkerfisins.

Fjármagnsmarkaðir eru illa útfærðir í flestum nýkeynesískum líkönunum
ef þeir eru yfir höfuð útfærðir. Þau atriði sem virðast helst vanta í líkönin eru
til dæmis einhvers konar útfærsla á starfsemi fjármálastofnana, gjaldþrotum,
vanskilum, lausafé, regluverki markaða, myndun og endalokum eignabóla.
Það eru aðeins örfáar greinar sem hafa útfært heildarjafnvægislíkön með fjár-
málastofnunum en þar má t.d. nefna Kiyotaki, Moore (1997) og Bernanke et
al. (1999). Eftir hrunið hefur sprottið fram öflug rannsóknarvinna á þessu
sviði en engin líkön hafa sýnt að þau séu nægilega góð í að líkja eftir kerf-
isáhættu. (Neri, 2011: 1-17)

Gagnrýnisraddir af þessu tagi eru þó ekki nýjar af nálinni heldur hafa
ýmsir nafntogaðir menn lýst vanþóknun sinni á aðferðafræðinni. Sims (2006:
2) segir DSGE-líkönin vera of stílfærð til að geta lýst almennilega aflfræði
gagnanna. Hann telur að DSGE-líkön gagnist fyrst og fremst sem frásagn-
artæki en ekki sem vísindakenning. Hann nefnir að í raunverulegu hagkerfi
séu margs konar fjármálamarkaðir sem enn hefur ekki verið hægt að útfæra
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á viðunandi hátt í líkani, ekki frekar en samanlagt fjármagn eða samanlögð
neysluvara. Á meðan þessi líkön hjálpa okkur til með að skilja hvernig hag-
kerfið virkar telur hann lítið vit í því að krefjast þess að þau lýsi í smáatriðum
allri aflfræðilegri hegðun þeirra breyta sem mynda gögnin og það sé til lítils
að bæta við mæliskekkjum án nokkurs hagfræðilegs grunns til þess eins að fá
líkanið til aðlagast gögnunum betur. Robert Solow (2010) sendi frá sér harð-
orða yfirlýsingu og sagði nýjustu DSGE-líkön ekki standast skoðun5. Í Pes-
aran og Smith (2011) nefna höfundar að hin ráðandi staða DSGE-líkananna
og mótþrói fræðimanna í að skoða aðra möguleika séu orðin að spennitreyju
þjóðhagfræðirannsókna. Willem Buiter6 hefur tekið í svipaðan streng og kall-
að eftir nýrri hugmyndafræði. Það er því ljóst að það ríkja skiptar skoðanir
um DSGE-hugmyndafræðina.

5Á ensku: „Pass the smell test“.
6Sjá grein hans á http://www.voxeu.org: „The unfortunate uselessness of most ’state

of the art’ academic monetary economics“
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3 Líkanið

Í þessum kafla verður sett fram nýkeynesískt líkan fyrir lítið opið hagkerfi
í anda Gali og Monacelli (2005) og Justiniano og Preston (2010). Líkanið
er einkum í ætt við tveggja hagkerfa líkans Steinbach et al (2009) og að
einhverju leyti Adolfson et al. (2008).

Líkanið samanstendur af tveimur hagkerfum, því innlenda og hinu er-
lenda. Við látum innlenda hagkerfið tákna það íslenska og það erlenda af-
ganginn af heiminum. Fyrirtæki í einokunarsamkeppni1 (e. monopolistic
competition) ákveða verð á vörumarkaði og heimilin ákveða launin á vinnu-
markaði. Tregbreytanleiki nafnstærða, þ.e. verðs og launa, er samkvæmt
Calvo-líkaninu2 og með verðtryggingu í formi tengingar innlends verðs og
launa við verðbólgu tímabilsins á undan. Líkanið inniheldur einnig treg-
breytanleika raunstærða sem kemur fram vegna venjumyndunar3 (e. habit
formation) í neyslu. Gert er ráð fyrir að innlenda hagkerfið sé það lítið í
samanburði við erlenda hagkerfið að áhrif þess fyrrnefnda á umheiminn séu
hverfandi. Einnig er gert er ráð fyrir að innflutningsfyrirtæki flytji inn vörur
frá erlenda hagkerfinu og selji þær á heimamarkaði í innlendri mynt. Calvo-
verðlagning þessara fyrirtækja leiðir til ófullkomins gengisleka4. Að auki deila
hagkerfin með sér alþjóðlegri áhættu. Óvarða vaxtajafnvægið (e. uncovered
interest rate parity) er eins og lýst er í Adolfson et al. (2008), þar sem bæði

1Einokunarsamkeppni er gerð af ófullkominni samkeppni milli framleiðenda sem selja
mismunandi vörur sem eru ekki fullkomnar staðgönguvörur. Fyrirtæki hafa markaðsafl til
að ákveða verð fyrir ofan jaðarkostnað.

2Sjá nánar í Calvo (1983).
3Nytjafall neytenda er að hluta háð núverandi neyslu miðað við neyslu síðasta tímabils,

sjá t.d. Abel (1990)
4(e. incomplete exchange rate pass-through)

40



3.1. Heimili Kafli 3. Líkanið

núverandi og vænt gengisþróun innlendu myntarinnar hefur áhrif á áhættu-
álag landsins. Það er ekkert fjármagn (e. capital) útfært í líkaninu heldur er
gert ráð fyrir að það sé fasti.

Í næstu undirköflum verður grunnjöfnum líkansins lýst að mestu án slemb-
inna skella. Þeim verður bætt við í viðeigandi jöfnur í lokaframsetningu lík-
ansins í kafla 4 þar sem það verður sett fram á línulegu formi en það er það
form sem líkanið er metið á.

3.1 Heimili

Gerum ráð fyrir að litla, opna hagkerfið sé byggt einsleitum heimilum sem
hvert um sig sækist eftir því að hámarka vænta afvaxtaða nytjafallið, gefið
með5

Et=0

[ ∞∑

t=0

βtU(Ct, Ht, Nt)

]
(3.1)

þar sem

U(Ct, Ht, Nt) =
(Ct −Ht)1−σ

1− σ
− Nt(i)1+υ

1 + υ
(3.2)

Hér er táknar t tíma, Nt vinnustundir, Ht ≡ ζCt−1 neysluvenju sem er háð
samanlagðri neyslu á fyrra tímabili og heimilin líta á sem ytri áhrif, β er
afvöxtunarstuðull og táknar tímagildismat (e. time preference), σ, υ > 0 eru
annars vegar andhverf staðgönguteygni á milli tímabila (e. inverse elasticity
of intertemporal substitution) og hins vegar andhverf framboðsteygni vinnu-
afls (e. inverse elasticity of labor supply). Ct er svonefnd samsett neysluvísi-
tala (e. composite consumption index), skilgreind með6

Ct ≡
[
(1− γ)

1
η C

η−1
η

h,t + γ
1
η C

η−1
η

f,t

] η−1
η

(3.3)

þar sem 0 ≤ γ < 1 er hlutfall innfluttra vara í innlendu neyslukörfunni og
η > 0 er staðgönguteygni milli mismunandi innlendra eða innfluttra vara.
Heimilin ráðstafa eyðslunni samkvæmt eftirfarandi eftirspurnarföllum fyrir

5Sjá nánar í Justiniano og Preston(2010: 5).
6Sjá nánar í Gali og Monacelli (2005: 3) eða Justiniano og Preston (2010: 5).
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innlendar og innfluttar vörur7:

Ch,t = (1− γ)

[
Ph,t

Pt

]−η

Ct (3.4)

og

Cf,t = γ

[
Pf,t

Pt

]−η

Ct (3.5)

Þar sem Ph,t og Pf,t eru verðvísitölur fyrir innlendar og innfluttar vörur.
Innlenda varan, Ch,t, er keypt á verði Ph,t frá innlendum lokaframleiðanda,
erlenda varan, Cf,t, er flutt inn frá erlendum aðila á verði Pf,t, táknað í
innlendri mynt. Vísitala neysluverðs, Pt tengist innlenda og erlenda verðinu
með eftirfarandi hætti:

Pt ≡
[
(1− γ)P 1−η

h,t + γP 1−η
f,t

] 1
1−η (3.6)

Heimilin eru samfellt róf, þar sem sérhvert heimili er táknað með vís-
inum i, með i ∈ [0, 1]. Sérhvert heimili býður fram mismunandi þjónustu
vinnuafls í einokunarsamkeppni, Nt(i), til fyrirtækjanna sem framleiða að-
föng (e. intermediate goods), þ.e. millistigsframleiðenda. Heildareftirspurn
allra fyrirtækja eftir vinnuafli sérhvers heimilis er gefin með8

Nt(i) =

[
Wt(i)

Wt

]−ξw

Nt, (3.7)

þar sem Nt eru vinnustundir á mann og ξw eftirspurnarteygni vinnuafls er
fasti. Launavísitalan Wt er skilgreind með eftirfarandi hætti9

Wt =

[∫ 1

0

Wt(i)
1−ξwdi

] 1
1−ξw

. (3.8)

7Sjá nánar í Gali og Monacelli (2005: 5).
8Sjá nánar í Steinbach (2009: 2-3).
9Sjá nánar í Steinbach (2009: 3).
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Hámörkun (3.1) er háð tekjubandinu10:

Ph,tCh,t + Pf,tCf,t + Et{m̃t,t+1Dt+1} = WtNt + Dt (3.9)

þar sem Dt táknar hagnað af eignasafni og m̃t,t+1 er slembinn eins-tímabils af-
vöxtunarstuðull, þannig að Et [m̃t,t+1Dt+1] er verðið á eignasafninu þegar það
er keypt á tíma t. Heimilin fá nafnlaun Wt fyrir vinnu sína fyrir fyrirtækin.

Eftir að greinar Erceg et. al. (2000) og Christiano (2005) litu dagsins
ljós hafa tregbreytanleg laun í nýkeynesískum líkönum gjarnan verið útfærð
þannig að heimili geti ákveðið nafnlaun á vinnumarkaði. Þar af leiðandi hefur
sérhvert heimili mismunandi þjónustu vinnuafls fram að færa sem það býður
í skiptum fyrir ákveðin laun. Heimilunum eru gefnar ákveðnar fastar líkur á
því að geta ákveðið launin á hagkvæmastan hátt. Sem einsleitan hóp væri til
dæmis hægt að líta á þau sem verkalýðsfélag. Gert er ráð fyrir að heimilin
ákveði laun í þrepum samkvæmt Calvo-líkaninu11 þannig að á hverjum tíma
t eru 1 − θw líkur á því að heimilin endursetji launasamningana. Gert er
ráð fyrir að laun þess hluta heimila sem endursetja ekki launasamninga sína
séu að hluta til verðtryggð í formi tengingar við verðbólgu nafnlauna síðasta
tímabils, Πw,t−1 = Wt−1/Wt−2

12.
Það hlutfall heimila sem endursetur laun á tímabili t, velur bestu launin

W̃t (e. optimal wage) sem hámarka eftirfarandi markmið:

Et

∞∑

k=0

(βθw)k

[
W̃t

Pt+k
Πδw

w,t+k−1(Ct+k −Ht+k)
−σ −Nυ

t+k

]
Nt+k (3.10)

þar sem, δw er mælikvarði á hversu mikil verðtryggingin er við launaverð-
bólgu frá síðasta tímabili.

Af þessu fæst að besta lausnin er gefin með eftirfarandi fyrstu gráðu skil-
10Sjá nánar í Steinbach (2009: 3).
11Sjá nánar í Calvo (1983).
12Hér er fylgt Steinbach (2009: 4) að hluta en í stað þess að tengja nafnlaun við verðbólgu

neysluverðs eru þau tengd við launaverðbólgu. Þetta gaf betri raun í matinu á líkaninu
þegar það var skoðað með tilliti til ákvörðunar stika.
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yrðum:

Et

∞∑

k=0

(βθw)k

[
W̃t

Pt+k
Πδw

w,t+k−1(Ct+k −Ht+k)
−σ − (1 + µw)Nυ

t+k

]
Nt+k = 0

(3.11)
þar sem (1 + µw) er heildarálagning (e. gross markup) bestu launa.

Ef jafna (3.11) er sameinuð launavísitölujöfnunni (3.8) má leiða út sambandið
fyrir þróun heildarlauna:

Wt =
[
θw(Wt−1Π

δw
w,t−1)

1−ξw + (1− θw)W̃t
1−ξw

] 1
1−ξw (3.12)

Svipað nytjafalli hvers tímabils, jafna (3.2), er Euler-jafna fyrir neyslu
gefin með13:

UC,t = β Et

[
UC,t+1

m̃t,t+1

(
Pt

Pt+1

)]
(3.13)

þar sem UC,t = (Ct − ζCt−1)−σ og m̃t,t+1 = εd
t R

−1
t . Rt táknar heildar-

nafnávöxtun affallabréfs (e. discount bond) til eins tímabils og εd
t er slembinn

truflanaliður eins og í Smets og Wouters (2007), þ.e.a.s. áhættuálag á eigna-
stöðu.

3.2 Fyrirtæki

Gerum ráð fyrir að framleiðendur aðfanga, svonefndir millistigsframleiðend-
ur, myndi samfellt róf en eru auðkenndir með vísi j, þar sem j ∈ [0, 1]. Allir
framleiða mismunandi vöru. Þessi fyrirtæki eru í einokunarsamkeppni14 og
ákveða verð í þrepum í ætt við Calvo-líkanið15. Að auki eru lokaframleiðend-
ur sem starfa í fullkominni samkeppni hver við annan en þeir vinna fullunna
vöru úr mismunandi aðföngum frá millistigsframleiðendum sem er svo seld
til heimilanna. (Steinbach, 2009: 4)

13Sjá nánar í Steinbach (2009: 3).
14Einokunarsamkeppni er ófullkomin samkeppni á markaði þar sem fyrirtæki framleiða

mismunandi vörur sem eru samt sem áður staðgönguvörur.
15Sjá nánar í Calvo (1983).
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3.2.1 Millistigsframleiðendur

Sérhver millistigsframleiðandi framleiðir mismunandi vöru Yt(j) með línulegu
framleiðslufalli sem skilgreint er á eftirfarandi hátt16:

Yt(j) = ZtNt(j) (3.14)

þar sem Zt táknar framleiðni og zt ≡ log(Zt) − log(Z) fylgir AR(1) ferlinu:
zt = ρzzt−1 + εz

t og εz
t eru óháðar, einsdreifðar slembistærðir (e. independ-

ent identically distributed random variables, i.i.d.) með dreifingu N(0, σ2
z).

Vinnuaflið sem hvert fyrirtæki notar, Nt(j) er skilgreint með jafnteygnifall-
inu (e. constant elasticity of substitution, CES) fyrir vinnuframboð hvers
heimilis:

Nt(j) =

[∫ 1

0

Nt(i)
ξw−1

ξw di

] ξw
ξw−1

(3.15)

Heildarkostnaður hvers millistigsframleiðanda samsvarar því heildar launa-
kostnaðinum að nafnvirði:

TCn
t = WtNt(j) (3.16)

Út frá jöfnu (3.16) og framleiðslufallinu (3.14) getum við leitt út jaðarkostnað
að raunvirði:

MCt =
Wt

Ph,t
Z−1

t (3.17)

Millistigsframleiðendur setja verð í þrepum eins og í Calvo-líkaninu17. Á
sérhverjum tíma t eru 1 − θh líkur á að fyrirtæki endursetji verðið. Af
þessu sést að það geta ekki öll fyrirtæki brugðist við áföllum sem skella á
og því hærra sem θh er því tregbreytanlegri eru verðin. Að auki eru innlend
verð að hluta til verðtryggð við verðbólgu innlends verðs á síðasta tímabili,
Πh,t−1 = Ph,t−1/Ph,t−2. Stuðullinn, δh, er látinn tákna mælikvarðann á hversu
mikið verðtryggingin er tengd við verðbólgu tímabilsins á undan18.

16Sjá nánar í t.d. Gali og Monacelli (2005: 9) eða Steinbach (2009: 5).
17Sjá Calvo (1983).
18Sjá nánar í Steinbach (2009: 5).
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Fyrirtækin, sem geta endursett verð á tímabili t, ákveða hagkvæmasta verðið
P̃h,t þannig að það hámarki eftirfarandi:

Et

∞∑

k=0

θk
hm̃t,t+kYt+k(j)

[
P̃h,tΠ

δh
h,t+k−1 −MCt+kPh,t+k

]
(3.18)

Þetta er háð eftirspurn lokaframleiðenda eftir afurðunum:

Yt(j) =

[
Ph,t(j)Π

δh
h,t−1

Ph,t

]−ξh

Yt (3.19)

Af þessu fæst að besta lausnin er:

Et

∞∑

k=0

θk
hm̃t,t+kYt+k(j)

[
P̃h,tΠ

δh
h,t+k−1 − (1 + µh)MCt+kPh,t+k

]
= 0 (3.20)

sem þýðir það að fyrirtækin hámarka væntan hagnað framtíðar með því að
velja besta verðið jafnt álagningunni µh yfir núvirtan væntan jaðarkostnað
framtíðar19.

3.2.2 Lokaframleiðendur

Lokaframleiðendur nota aðföng frá millistigsframleiðendum til að framleiða
lokavöruna, Yt, samkvæmt eftirfarandi jafnteygnifalli20:

Yt =

[∫ 1

0

Yt(j)
ξh−1

ξh dj

] 1
ξh−1

(3.21)

Með hagnaðarhámörkun fæst jafna (3.19) fyrir eftirspurn aðfanganna sem og
verðvísitalan:

Ph,t =

[∫ 1

0

Ph,t(j)
1−ξhdj

] 1
1−ξh

(3.22)

19Sjá nánar í Steinbach (2009: 6) eða Justiniano og Preston (2010: 7-8).
20Sjá nánar í Steinbach (2009: 6).
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Með því að nota verðlagningarhegðun millistigsframleiðendanna og jöfnu
(3.23), er hægt að leiða út verðvísitölu innlendrar framleiðslu hagkerfisins,
sem:

Ph,t =
[
θh(Ph,t−1Π

δh
h,t)

1−ξh + (1− θh)(P̃h,t)
1−ξh

] 1
1−ξh (3.23)

3.2.3 Innflutningsaðilar

Innflutningsfyrirtækin flytja inn mismunandi vörur erlendis frá á heimsmark-
aðsverði og borga fyrir þær í innlendri mynt svo lögmálið um eitt verð gildir
(e. the law of one price). Þegar fyrirtækin ákveða verðið á innfluttu vörunni
í innlendri mynt er gert ráð fyrir einokunarsamkeppni. Þetta litla markaðsafl
veldur fráviki frá lögmálinu um eitt verð til styttri tíma litið en fullkominn
gengisleki (e. complete pass-through) næst til lengri tíma litið21.

Frávik frá lögmálinu um eitt verð er skilgreint á eftirfarandi hátt:

ψf,t ≡
ẽtP ∗

t

Pf,t
(3.24)

Hér táknar ψf,t frávikið frá lögmálinu um eitt verð og ẽtP ∗
t heimsverð í inn-

lendri mynt og Pf,t verðið á innfluttu vörunum í innlendri mynt.
Innflutningsfyrirtækin standa frammi fyrir Calvo-verðlagningarvanda eins

og innlendu framleiðendurnir. Gerum ráð fyrir að ákveðið hlutfall fyrirtækja
geti endurákvarðað verð á innfluttu vörunum á tímabili t með líkunum 1−θf .
Að auki eru innlend verð á innfluttu vörunni að hluta til verðtryggð, þ.e.
tengd við verðbólgu innflutningsverðs síðasta tímabils, Πf,t−1 = Pf,t−1/Pf,t−2.
Stuðullinn, δf , er látinn tákna mælikvarðann á hversu mikil verðtryggingin er
við verðbólgu tímabilsins á undan. Innflutningsaðilinn verður því að ákvarða
verðið P̃f,t(j) á vörunni j þannig að það hámarki22:

Et

∞∑

k=0

(βθf )
km̃t,t+kCf,t+k(j)

[
P̃f,t(j)Π

δf

f,t+k−1 − ẽt+kP
∗
t+k(j)

]
(3.25)

21Sjá nánar í Justiniano og Preston (2010: 8) og Steinbach (2009: 6-7).
22Hér er að hluta til fylgt Steinbach (2009: 7) en bætt er við tengingu innflutningsverðs

við verðbólgu innfluttra vara á síðasta tímabili.
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háð eftirspurnarskorðunum:

Cf,t(j) =

[
Pf,t(j)Π

δf

f,t−1

Pf,t

]−ξf

Cf,t (3.26)

þar sem P ∗
t+k(j) er verð vörunnar j á heimsmarkaði og ẽt+kP ∗

t+k er verðið í
innlendri mynt sem innflutningsaðilinn reiðir af hendi þannig að lögmálið um
eitt verð haldi. Hagkvæmasta lausnin á álagningarvanda innflutningsfyrir-
tækjanna er því:

Et

∞∑

k=0

(βθf )
km̃t,t+kCf,t+k(j)

[
P̃f,t(j)Π

δf

f,t+k−1 − (1 + µf )ẽt+kP
∗
t+k(j)

]
= 0

(3.27)
þar sem µ = 1

ξf−1 . Af jöfnu (3.27) sést að innflutningsaðilinn ákvarðar hag-
kvæmasta verð í innlendri mynt þannig að það sé jafnt álagningu µf yfir
núvirt vænt framtíðarverð á heimsmarkaði, táknað í innlendri mynt, þ.e. það
verð þannig að lögmálið um eitt verð haldi.

Út frá verðlagningarhegðun innflutningsfyrirtækja og verðvísitölunni

Pf,t =

[∫ 1

0

Pf,t(j)
1−ξf dj

] 1
1−ξf

(3.28)

má leiða út jöfnu fyrir verðvísitölu innflutningsvara hagkerfisins23:

Pf,t =
[
θf (Pf,t−1Π

δf

f,t−1)
1−ξf + (1− θf )(P̃f,t)

1−ξf

] 1
1−ξf (3.29)

23Hér er um svipaða jöfnu að ræða og í Steinbach (2009: 7) en vegna tengingar verðs
við verðbólgu innfluttra vara á tímabilinu á undan breytist jafnan í samræmi við það.
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3.3 Alþjóðleg áhætta og gengi

Viðskiptakjör eru skilgreind sem hlutfallslegt verð innflutningsvara miðað við
verð innlendrar framleiðslu, gefin með jöfnunni

St ≡
Pf,t

Ph,t
(3.30)

og raungengi er skilgreint sem erlent verðlag, þ.e. vísitala neysluverðs erlenda
hagkerfisins, í innlendri mynt sem hlutfall af innlendu verðlagi:

Qt ≡
ẽtP ∗

t

Pt
(3.31)

þar sem ẽ er nafngengi, þ.e. verð einnar einingar af erlendu myntinni í
innlendri mynt.

Með forsendunni um fullkomna eignamarkaði er svokölluð neysluáhætta
(e. consumption risk) fullkomlega dreifð á milli heimila innlenda hagkerfisins
og heimila erlenda hagkerfisins. Fullkomin áhættudreifing (e. risk sharing)
krefst þess að í jafnvægi séu slembnu afvöxtunarþættir innlenda hagkerfis-
ins og þess erlenda jafnir. Út frá jöfnu (3.13) og sambærilegu fyrir erlenda
hagkerfið fæst eftirfarandi samband24:

β Et

[
UC,t+1

UC,t

(
Pt

Pt+1

)]
= m̃t,t+1 = β Et

[
U∗

C,t+1

U∗
C,t

(
P ∗

t

P ∗
t+1

) (
ẽt

ẽt+1

)]
(3.32)

Skilyrðið um neysluáhættu er gefið með:

UC,t = αU∗
C,tQ

−1
t (3.33)

Skilyrðið um dreifingu neysluáhættu gefur til kynna að hlutfallsleg jað-
arnyt (e. marginal utility) neyslu í jafnvægi endurspeglist í raungengishreyf-
ingum. Euler-jöfnur fyrir neyslu í innlenda og erlenda hagkerfinu ásamt jöfnu
(3.33) gefa eftirfarandi skilyrði um óvarið vaxtajafnvægi (e. uncovered int-

24Sjá nánar í Steinbach (2009: 8).
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erest rate parity):

Et [Qt+1] = Qt

(
Rt

R∗
t

)
Et

[
Π∗

t+1

Πt+1

]
φt (3.34)

Fallið φt(·) táknar áhættuálag (e. debt elastic interest rate premium). Hér
er fylgt Adolfson et al. (2008: 2698) og það skilgreint með:

φt(At, ẽt, φ̃t) = exp

[
−χAt − φ

(
Et[ẽt+1]

ẽt

ẽt

ẽt−1
− 1

)
+ φ̃t

]
(3.35)

þar sem At er nettó erlend eignastaða og φ̃ er skellur í áhættuálagi (e. ri-
sk premium). Hugmyndin með þessu skilyrði er að fjárfestar krefjist lægri
væntrar ávöxtunar á erlendum skuldabréfum sínum í hlutfalli við innlendar
innstæður ef það er auðveldara að spá fyrir um gengi framtíðar, þ.e.a.s. ef
búist er við því að það muni veikjast. Reynslugögn hafa sýnt fram á þetta
samband fremur en hið hefðbundna óvarða vaxtajafnvægi sem þekkt er að
stenst ekki reynslupróf25.

3.4 Seðlabanki

Gert er ráð fyrir að Seðlabankinn marki peningastefnu sína með almennri
Taylor-reglu eins og lýst er í Brubakk et al. (2006) og Adolfson et al. (2005)
og bregðist við breytingum í nokkrum innri hagstærðum. Eins og fram kemur
í Seneca (2010: 16-17) hentar Taylor-regla af þessari gerð vel sem nálgun fyrir
raunverulega peningastefnu á Íslandi, jafnvel þótt formleg peningastefna sé
gengismiðuð frekar en með verðbólgumarkmið að leiðarljósi. Þetta er vegna
þess að fastgengisstefnan leyfði krónunni að sveiflast innan ákveðinna marka
sem gaf peningamálayfirvöldum, sem höfðu pólitískan hvata til að leggja
áherslu á stöðugleika í framleiðslu, svigrúm til að bregðast við þróun þjóð-
hagsstærða. Í líkani Adolfson et al. (2008) er gert ráð fyrir kerfisbreytingum
þegar Svíþjóð fór frá gengismarkmiði yfir í verðbólgumarkmið. Niðurstaða
matsins var svipuð þrátt fyrir kerfisbreytingarnar. Almenna vaxtaákvörðun-

25Sjá nánar í Adolfson et. al. (2008: 2698).
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arreglan er skilgreind á eftirfarandi hátt26:

Rt

R
=

(
Rt−1

R

)ρ [(
Πt−1

Π

)aπ
(

Yt−1

Y

)ay
(

Qt−1

Q

)aq
]1−ρ

·
(

Πt

Πt−1

)a∆π
(

Yt

Yt−1

)a∆y
(

Qt

Qt−1

)a∆q
(3.36)

þar sem 0 < ρ< 1 er stuðull sem lýsir viðnámi í peningastefnu og stikar ax

með x ∈ {π, y, q, ∆π, ∆y, ∆q} eru svokallaðir þjálgunarfastar (e. smoothing
parameters). Táknin með striki yfir tákna gildi viðkomandi breytu í jafn-
stöðu.

3.5 Erlenda hagkerfið

Skilgreiningin á litlu opnu hagkerfi er sú að áhrif þess á hagstærðir erlenda
hagkerfisins eru hverfandi. Við getum þar af leiðandi meðhöndlað erlenda
hagkerfið sem ytri breytu og þar sem við höfum áhuga á að skoða áhrif
erlendrar hagþróunar á innlenda hagkerfið einföldum við virkni þess með því
að skilgreina þann hluta með AR(1)-ferli fyrir þær erlendu hagstærðir sem
notaðar eru í líkaninu, þ.e. verðbólgu, nafnvexti og verga landsframleiðslu.
Jöfnurnar fyrir þær má sjá í kafla 4. Þessi nálgun er aðeins frábrugðnari og
einfaldari heldur en sú sem notuð var í Adolfson et al. (2005) og Seneca
(2010) en þar var notað SVAR-líkan til að lýsa erlenda hagkerfinu í stað
óháðra AR(1)-ferla.

3.6 Jafnvægi

Jafnvægi á vörumarkaði í innlenda hagkerfinu krefst þess að eftirfarandi sam-
band gildi27:

Yt = Ch,t + C∗
h,t (3.37)

26Sjá nánar í Seneca (2010: 16).
27Sjá Steinbach (2009: 8-9).
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þar sem Yt er samanlögð innlend framleiðsla og út frá jöfnu (3.4), Ch,t er
eftirspurn eftir innlendri framleiðslu og C∗

h,t er eftirspurnin erlendis frá eftir
innlendri framleiðslu, þ.e. útflutningur.
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4 Línuleg nálgun

Við greiningu á líkaninu verður notast við log-línulega nálgun á hámörk-
unarskilyrðunum í kringum óslembið jafnvægisástand. Log-línugerningur
umbreytir ólínulegum jöfnum í jöfnur sem eru línulegar í log-frávikum (e.
log deviations) breytanna frá jafnstöðugildum þeirra. Fyrir lítil log-frávik
frá jafnstöðuástandi (e. steady state) má túlka frávikin á þægilegan hátt, en
þau er jöfn frávikunum frá jafnstöðuástandi í prósentum talið. Með því að
log-línugera líkanið verður reikningur mun léttari og einfaldari heldur en ef
reynt væri að leysa ólínulega jöfnukerfið, sem ef til vill í sumum tilfellum væri
ógerlegt.

4.1 Log-línugerningur

Aðferðin sem fyrst og fremst er notuð við log-línugerning er Taylor-nálgun af
fyrstu gráðu en nánar um tæknileg atriði varðandi log-línulegar nálganir má
sjá í Uhlig (1995).

Einvíð Taylor-nálgun af n-tu gráðu um punktinn a er skilgreind sem:

f(x) = f(a) + f ′(a)(x− a) +
f ′′

2!
(x− 2)2 + ... +

f (n)

n!
(x− a)n (4.1)

Þar sem við erum að vinna með föll af smáum breytingum nægir okkur að
nota fyrsta stigs Taylor-nálgun vegna þess að hærri liðir eru mjög nálægt
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núlli. Við höfum því nálgunina:

f(x) % f(a) + f ′(a)(x− a) (4.2)

Fyrir umbreyttu breytuna Y (x) getum við skrifað á svipaðan hátt:

g(y) % h(f(X(y))) = g(b) + g′(b)(Y (x)− b) (4.3)

þar sem b = Y(a) og X(y) er andhverfa Y(x).

Skilgreinum Xt sem jákvæða breytu og X sem jafnstöðugildi hennar. Þá
kallast:

xt ≡ logXt − logX (4.4)

log-frávik breytunnar frá jafnstöðu.

Gerum næst ráð fyrir að við höfum sambandið:

h(Xt, Yt) = g(Zt) (4.5)

Í jafnstöðu gildir sambandið:

h(X,Y ) = g(Z) (4.6)

Við getum endurskrifað breyturnar á eftirfarandi hátt: Xt = elog(Xt). Tökum
logrann af báðum hliðum og fáum:

log(h(elogXt , elogYt)) = log(g(elogZt)) (4.7)

Ef við beitum Taylor-nálgun af fyrstu gráðu í kringum jafnstöðu log(X),
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log(Y ), log(Z) fæst eftir útreikning:

log(h(X,Y ))+
1

h(X,Y )

[
h1(X,Y )X(logXt − logX) + h2(X,Y )Y (logYt − logY )

]

(4.8)
Á sama hátt fæst:

log(g(Zt)) +
1

g(Z)

[
g′(Z)Z(logZt − logZ)

]
(4.9)

Drögum saman jöfnur (4.8) og (4.9) og notum (4.6) og (4.4) til að fá eftir-
farandi log-línulegu nálgun jöfnunnar (4.5)

[
h1(X,Y )Xxt + h2(X,Y )Y yt

]
%

[
g′(Z)Zzt

]
(4.10)

þar sem vísarnir 1 og 2 tákna hlutafleiðu fallsins með tilliti til fyrri og seinni
breytunnar. Af þessu sést að fyrir jöfnu af gerðinni: h(X1,t, ..., Xn,t) =

g(Y1,t, ..., Ym,t) gildir almenna formið:

n∑

i=1

hi(X1, ..., X i, ..., Xn)X ixi,t %
m∑

j=1

gj(Y 1, ..., Y j, ..., Y m)Y jyj,t (4.11)

Í flestum tilvikum er ekki þörf á því að diffra föllin h og g heldur er hægt að
log-línugera þau á einfaldari hátt.

Athugum að við getum skrifað:

Xt = X

(
Xt

X

)
= Xelog(Xt/X) = Xext

Taylor-nálgun af fyrstu gráðu í kringum jafnstöðu gefur:

Xext % Xe0 + Xe0(xt − 0)

% X(1 + xt) (4.12)
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Á sama hátt má skrifa:

XtYt % X(1 + xt)Y (1 + yt)

% XY (1 + xt + yt + xtyt)

% XY (1 + xt + yt) (4.13)

þar sem xtyt % 0 því xt og yt eru mjög litlar tölur.

Athugum ennfremur að við getum einnig skrifað:

h(Xt) % h(X) + h′(X)(Xt −X)

% h(X) + h′(X)X(Xt/X − 1)

% h(X) + h(X)ε(1 + xt − 1)

% h(X)(1 + εxt) (4.14)

þar sem ε ≡ X
h(X)

∂h(Xt)
∂Xt

|Xt=X .

Hafa ber í huga að log-línugerningur er ef til vill ekki alltaf hentug eða
skynsöm einföldun í öllum tilvikum þrátt fyrir hægðarauka aðferðarinnar. Ef
til dæmis breytileiki slembibreytu telst mikilvægur, til dæmis í áhættulíkani,
þá hentar log-línugerningur ekki vegna þess að meðalgildi slembibreytunnar
er einungis tekið með í reikninginn í log-línugerðu jöfnunum en ekki dreifnin.
Þar af leiðandi hafa aðrar aðferðir eins og truflanareikningur (e. perturbation
methods) sem taka liði af hærra stigi með í reikninginn einkum verið notaðar
við slíkar aðstæður, sjá t.d. umfjöllun í An og Schorfheide (2007).

4.2 Log-línuleg framsetning líkansins

Hér verður líkanið úr 3. kafla sett fram með log-línulegri nálgun, eins og lýst
var í undirkaflanum hér á undan, ásamt því að slembnum skellum verður bætt
við eftir atvikum. Allar breytur í lágstöfum tákna log-frávik samsvarandi
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breyta frá jafnstöðu nema annað sé tekið fram. Gert er ráð fyrir að það sé
engin verðbólga og enginn vöxtur í jafnstöðu.

4.2.1 Heimili

Út frá Euler-jöfnu heimilanna (3.2), má leiða út framsýna IS-kúrfu fyrir
neyslu:

ct =
1

1 + ζ
Et [ct+1] +

ζ

1 + ζ
ct−1 −

1− ζ

σ(1 + ζ)
(rt − Et [πt+1]) + ηc

t (4.15)

þar sem ct táknar frávik neyslu frá jafnstöðu, rt − Et [πt+1] eru væntir raun-
vextir á næsta tímabili, σ táknar áhættufælni, ζ er stuðull fyrir venjumyndun
í neyslu og ηc

t er eftirspurnarskellur í neyslu sem fylgir AR(1)-ferli, þ.e.

ηc
t = ρcη

c
t−1 + εc

t

þar sem εc
t er óháð, einsdreifð slembistærð (e. i.i.d.) með dreifinguna N(0, σ2

c ).
Af jöfnunni sjáum við að neysla á tímabili t ræðst af neyslu tímabilsins á und-
an og væntri neyslu á næsta tímabili að frádregnum væntum raunvöxtum.

Ef við sameinum log-línulega nálgun jöfnu (3.11) og (3.8) fæst eftirfarandi
Phillips-ferill fyrir launaverðbólgu sem er að hluta til tengdur við verðbólgu
síðasta tímabils:

πw,t− δwπw,t−1 =
(1− θw)(1− θwβ)

θw(1 + υξw)
(mrst−wt)+β(Et[πw,t+1]− δwπw,t)+ ηw

t

(4.16)
þar sem θw eru líkindi þess að heimilin nái ekki að aðlaga launin á tilteknu
tímabili t, υ er andhverfa framboðsteygni vinnuafls, δw er verðtryggingarstuð-
ullinn, ξw er staðgönguteygni milli mismunandi þjónustu vinnuafls heimil-
anna úr heildarlaunajöfnunni (3.8), ηw

t er ytri skellur í launaálagningu og
fylgir AR(1)-ferlinu:

ηw
t = ρwηw

t−1 + εw
t

þar sem εw
t er óháð, einsdreifð slembistærð með dreifinguna N(0, σ2

w) og πw,t
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er verðbólga nafnlauna, skilgreind með

πw,t = wt − wt−1 + πt (4.17)

og jaðarstaðganga (e. marginal rate of substitution) milli neyslu og vinnu í
nytjafalli heimilanna er gefin með:

mrst = σ(ct − ζct−1)/(1− ζ) + υ(yt − zt) (4.18)

þar sem yt er verg landsframleiðsla, σ er andhverfa staðgönguteygni og zt

framleiðni vinnuafls út frá framleiðslufallinu (3.14) og fylgir eftirfarandi AR(1)-
ferli:

zt = ρzzt−1 + εz
t

þar sem εz
t eru óháðar, einsdreifðar slembistærðir með dreifinguna N(0, σ2

z).

4.2.2 Fyrirtæki

Log-línuleg nálgun á jöfnu fyrir hámörkunarskilyrði millistigsframleiðenda
fyrir ákvörðun verðs, (3.20), og jafnan fyrir verðvísitölu innanlandsfram-
leiðslu (3.23), gefur framsýna Phillips-ferilinn fyrir verðbólgu í verði innlendra
vara:

πh,t =
(1− θh)(1− θhβ)

θh(1 + βδh)
mct+

β

1 + βδh
Et [πh,t+1]+

δh

1 + βδh
πh,t−1+ηh

t (4.19)

þar sem β er afvöxtunarstuðull, δh er stuðull fyrir verðtryggingu við fyrri
verðbólgu og θh eru líkindi þess að fyrirtæki nái ekki að aðlaga verð sín á
tilteknu tímabili t. ηh

t er ytri skellur í verðálagningu á vörum framleiddum
innanlands og fylgir AR(1) ferlinu:

ηh
t = ρhη

h
t−1 + εh

t

þar sem εh
t eru óháðar, einsdreifðar slembistærðir með dreifinguna N(0, σ2

h),
mct er log-línuleg nálgun á jaðarkostnaðarfalli sérhvers fyrirtækis, jöfnu (3.17).
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Ásamt jöfnu (4.25) er hægt að skrifa

mct = wt − zt + γst (4.20)

þar sem wt eru raunlaun, st viðskiptakjör (e. terms of trade) og γ hlutfall
innflutnings í neyslukörfunni.

Verðbólga innlendra vara er skilgreind á eftirfarandi hátt

πh,t = ph,t − ph,t−1 (4.21)

þar sem ph,t er verð innlendra vara. Af jöfnu (4.19) sést að hún ákvarðast
af núverandi jaðarkostnaði, væntingum um verðbólgu á næsta tímabili og
núverandi mældri verðbólgu.

Á samsvarandi hátt má leiða út jöfnu fyrir verðbólgu í verði innfluttra
vara, þ.e. framsýna Phillips-ferilinn:

πf,t =
(1− θf )(1− θfβ)

θf (1 + βδf )
ψf,t +

β

1 + βδf
Et [πf,t+1]+

δf

1 + βδf
πf,t−1 +ηf

t (4.22)

þar sem δf er verðtryggingarstuðull, θf eru líkindi þess að innflutningsað-
ilar geti ekki aðlagað verð sín á tilteknu tímabili t og ηf

t er ytri skellur í
verðálagningu innfluttra vara og fylgir AR(1)-ferlinu:

ηf
t = ρfη

f
t−1 + εf

t

þar sem εf
t eru óháðar, einsdreifðar slembistærðir með dreifingu N(0, σ2

f ).

Verðbólga neysluverðs er táknuð með

πt = (1− γ)πh,t + γπf,t (4.23)

Sambandið á milli neyslu og innlendrar vergrar landsframleiðslu er hægt að
leiða út frá skilyrðunum um jafnvægi á vörumarkaði (3.37)

yt = (1− γ)ct + γη(2− γ)st + γηψf,t + γy∗t (4.24)
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þar sem γ er hlutfall innfluttra vara í neyslu, η er staðgönguteygnin milli
innlendra og erlendra vara, yt og y∗t eru annars vegar innlend framleiðsla og
hins vegar erlend framleiðsla, st eru viðskiptakjör og ψf,t táknar frávikið frá
lögmálinu um eitt verð, þ.e. muninn á milli heimsmarkaðsverðs og innlends
verðs á innfluttum vörum. Af þessu sést að í jafnvægi er innlend neysla háð
innlendri framleiðslu, breytingum í viðskiptakjörum, frávikum frá lögmálinu
um eitt verð og erlendri framleiðslu.

4.2.3 Gengi, viðskiptakjör og lögmál um eitt verð

Samkvæmt jöfnu (3.30) fyrir viðskiptakjör fæst log-línulega nálgunin:

st = pf,t − ph,t (4.25)

Frávik frá lögmálinu um eitt verð eru gefin með:

ψf,t = et + p∗t − pf,t (4.26)

þar sem et er nafngengi innlenda gjaldmiðilsins, þ.e. íslensku krónunnar, pf

verðlag innfluttra vara í innlendri mynt og p∗t verðlag í erlenda hagkerfinu.

Með því að taka tímamismun af jöfnu (4.25) fyrir viðskiptakjörin fæst

∆st = st − st−1 = pf,t − pf,t−1 − (ph,t − ph,t−1) = πf,t − πh,t (4.27)

þar sem πf,t og πh,t eru eins og áður verðbólga í verði innfluttra vara og inn-
lendra vara.

Log-línuleg nálgun á jöfnu (3.31) fyrir raungengi gefur

qt = et + p∗t − pt (4.28)

Log-línuleg nálgun á jöfnu (3.6) gefur

pt = ph,t + γ(pf,t − ph,t) = ph,t + γst (4.29)
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Með þessari jöfnu, ásamt jöfnum (4.25) og (4.26), getum við leitt út samband
viðskiptakjara og raungengis á eftirfarandi hátt:

qt = et + p∗t − pt

(4.29) = et + p∗t − ph,t − γst

(4.25) = et + p∗t − (pf,t − st)− γst

(4.26) = ψf,t + (1− γ)st (4.30)

Af þessu sést að raungengið breytist með frávikum frá lögmálinu um eitt verð
og mun í neyslukörfum í innlenda og erlenda hagkerfinu.

4.2.4 Óvarið vaxtajafnvægi og alþjóðleg áhætta

Log-línuleg nálgun á jöfnu (3.34) gefur eftirfarandi jöfnu sem tengir saman
vænta breytingu nafngengis innlenda gjaldmiðilsins við vaxtamun innlendra
nafnvaxta og erlendra nafnvaxta:

rt − r∗t = (1− φ) Et[dt+1]− φdt − χat + ηd
t (4.31)

þar sem dt = et − et−1 táknar breytingu nafngengis frá fyrra tímabili, rt =

log(Rt) − log(R), þ.e. log-frávik nafnvaxta frá jafnstöðu, r∗t = log(R∗
t ) −

log(R
∗
) eru log-frávik erlendra nafnvaxta frá jafnstöðu, φ og χ eru teygn-

istuðlar, at eru frávik nettó erlendrar eignastöðu innlenda hagkerfisins frá
jafnstöðu og ηd

t er skellur í áhættuálagi innlenda hagkerfisins sem fylgir
AR(1)-ferlinu:

ηd
t = ρdη

d
t−1 + εd

t

þar sem εd
t eru óháðar, einsdreifðar slembistærðir með dreifingu N(0, σ2

d).
Gert er ráð fyrir að nettó erlend eignastaða þróist samkvæmt eftirfarandi
jöfnu fyrir greiðslujöfnuð (Justiniano og Preston, 2010: 12):

at −
1

β
at−1 = yt − ct − γ(st + ψf,t) (4.32)
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Samband breytinga raungengis og nafngengis má leiða út með því að taka
tímamismum af jöfnunni fyrir raungengi, (4.28):

qt − qt−1 = et − et−1 + p∗t − p∗t−1 − (pt − pt−1) = dt + π∗t − πt (4.33)

4.2.5 Peningastefna

Log-línuleg nálgun á peningastefnujöfnunni (3.36) er

rt = ρrt−1 + (1− ρ)(aππt−1 + ayyt−1 + aqqt−1) (4.34)

+ a∆π(πt − πt−1) + a∆y(yt − yt−1) + a∆q(qt − qt−1) + ηr
t (4.35)

þar sem ρ er vaxtajöfnunarstuðull (e. interest rate smoothing parameter),
ax með x ∈ {π, y, q, ∆π, ∆y, ∆q} eru viðbragðsstuðlar og ηr

t er ytri skellur í
peningastefnunni sem fylgir AR(1)-ferlinu:

ηr
t = ρrη

r
t−1 + εr

t

þar sem εr
t eru óháða, einsdreifðar slembistærðir með dreifinguna N(0, σ2

r).

4.2.6 Erlenda hagkerfið

Líkanið líkir eftir litlu opnu hagkerfi. Þar af leiðandi hefur það samkvæmt
skilgreiningu engin áhrif á erlenda hagkerfið og þær breytur sem tilheyra
því. Við getum því litið á þær sem ytri breytur. Við höfum áhuga á að
skoða áhrif erlendrar hagþróunar á innlenda hagkerfið frekar en smáatriði í
virkni erlenda hagkerfisins. Til einföldunar eru breytur erlenda hagkerfisins
því látnar fylgja eftirfarandi AR(1)-sjálffylgniferlum:

y∗t = ρy∗y
∗
t−1 + εy∗

t (4.36)

π∗t = ρπ∗π
∗
t−1 + επ∗

t (4.37)

r∗t = ρr∗r
∗
t−1 + εr∗

t (4.38)
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þar sem y∗t stendur fyrir verga landsframleiðslu, π∗t fyrir verðbólgu neyslu-
verðs og r∗t nafnvexti í erlenda hagkerfinu og εx

t -liðirnir, x ∈ {y∗, π∗, r∗} eru
óháðar, einsdreifðar slembistærðir með dreifingu N(0, σ2

x).
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5 Matið á líkaninu

Í þessum kafla verður fjallað um matsferlið með notkun bayesískra aðferða,
gögnin sem notuð voru í matinu, kvörðun stika og fyrirframdreifingar stikanna
sem valdar voru. Notast var við forritið Dynare1, sem er sérhannað verkfæri í
Matlab2- og Octave-umhverfinu3 fyrir tölulegar lausnir á haglíkönum, einkum
DSGE-líkönum. Niðurstöður matsins má sjá í kafla 7 og viðauka.

5.1 Bayesískt mat og lausn á DSGE-líkani

Notkun bayesískra fyrirframdreifinga er orðin mjög algeng í DSGE-fræðunum
til dæmis vegna skorts á haggögnum, ákvörðunarvandamála og aukinnar
reiknigetu. Hægt er að líta á fyrirframdreifinguna sem eins konar vigt á
sennileikafallið sem gefur ákveðnum svæðum í stikarúminu meira mikilvægi.
Bayesískt mat er eins konar brú milli kvörðunar (e. calibration) og aðferðar
hámarkssennileika en regla Bayes bindur saman fyrirframdreifingar stikanna,
sem meta skal, við sennileikafallið (Canova, 2007). Fyrirframdreifingu er lýst
með þéttleikafalli á forminu:

p(θM|M) (5.1)

þar sem p(·) er líkindaþéttleikafall, M táknar eitthvað líkan og θM táknar
stika líkansins. Gerum ráð fyrir að við höfum röð af athugunum, en þá
getum við skilgreint sennileikafall, sem lýsir líkindaþéttleika gagnanna að

1Sjá nánar á http://www.dynare.org
2Sjá nánar á http://www.mathworks.se
3Sjá nánar á http://www.gnu.org/software/octave
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gefnu líkaninu, á eftirfarandi hátt:

L(θM|Yobs
T , M) ≡ p(Yobs

T |θM, M) (5.2)

þar sem Yobs
T er vigur af mælingum upp að tíma T . Sennileikafallið er end-

urkvæmt (e. recursive) og má skrifa á eftirfarandi vegu:

p(Yobs
T |θM, M) = p(y0|θM, M)

T∏

t=1

p(yt|Yobs
t−1, θM, M) (5.3)

Við höfum fyrirframþéttleikann p(θ) og sennileikafallið p(Yobs
T |θ) en höf-

um áhuga á að finna eftiráþéttleikann, p(θ|Yobs
T ). Við notum reglu Bayes

tvisvar sinnum til þess að fá líkindaþéttleika stikanna að gefnum gögnunum.
Við höfum

p(θ|Yobs
T ) =

p(θ;Yobs
T )

p(Yobs
T )

(5.4)

Við höfum einnig

p(Yobs
T |θ) =

p(θ;Yobs
T )

p(θ)
(5.5)

þá og því aðeins að

p(θ;Yobs
T ) = p(Yobs

T |θ)× p(θ) (5.6)

Út frá þessum samböndum ásamt líkindaþéttleikanum og sennileikafallinu að
framanverðu getum við táknað eftiráþéttleikann á eftirfarandi hátt:

p(θM|Yobs
T , M) =

p(Yobs
T |θM, M)p(θM|M)

p(Yobs
T |M)

(5.7)

þar sem p(Yobs
T |M) er jaðarþéttleiki gagnanna skilyrt að gefnu líkaninu:

p(Yobs
T |M) =

∫

θM

p(θM;Yobs
T |M)dθM (5.8)

Hinn svokallaði óstaðlaði eftiráþéttleiki, eftirákjarninn (e. posterior kernel),

65



5.1. Bayesískt mat og lausn á DSGE-líkani Kafli 5. Matið á líkaninu

er jafn teljara eftiráþéttleikans og skilgreindur á eftirfarandi hátt:

p(θM|Yobs
T , M) ∝ p(Yobs

T |θM, M)p(θM|M) ≡ K(θM|Yobs
T , M) (5.9)

Þetta er grundvallar jafna sem notuð er til að búa til öll vægi eftirádreif-
ingarinnar sem við höfum áhuga á en það er t.d. hægt að gera Í Dynare
með því að meta sennileikafallið með Kalman-síu og herma eftirákjarnann
með MCMC-hermun samkvæmt Metropolis-Hastings-reikniritinu. (Griffoli,
2010)

Áður en lengra er haldið er gott að skoða hvernig Dynare leysir DSGE-
líkanið sem fjallað var um í köflum 3 og 4. Í handbók um notkun Dynare er
fjallað ítarlega um virkni Dynare við lausn og mat á DSGE-líkönum og er
hér í þessari umfjöllun stuðst við hana, sjá Griffoli (2010:78-80, 82-86).

DSGE-líkanið er safn af fyrstu gráðu og jafnvægisskilyrðum sem taka
almenna formið:

Et {f(yt+1, yt, yt−1, et)} = 0

Et (et) = 0

Et (ete
′
t) = Σe

Et (ete
′
s) = 0, t (= s

et ∼ N(0, Σe) (5.10)

þar sem yt er vigur af innri breytum, þ.e. breytum sem eru ákvarðaðar innan
líkansins, og et er vigur af slembnum ytri skellum. Lausnin á þessu kerfi er
safn jafna sem tengja saman breytur á núverandi tímabili við ástand kerfisins
á fyrra tímabili ásamt núverandi skellum. Þetta kallast stefnufall (e. policy
function) og er skrifað á eftirfarandi hátt:

yt = g(yt−1, et)

Fyrir gefin gildi á stikum er hægt að nota aðferð Blanchard og Kahn (1980) til
að finna stefnuföllin sem lýsa tímaþróun breytanna sem falli af fyrri gildum
þeirra og upplýsingum um núverandi skelli samkvæmt hagsýnisvæntingum.
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Athugum að fallið má umskrifa fyrir yt+1:

yt+1 = g(yt, et+1)

= g(g(yt−1, et), et+1)

Skilgreinum fall F , á eftirfarandi hátt

F (yt−1, et, et+1) = F (g(g(yt−1, et), et+1), g(yt−1, et), yt−1, et)

sem gerir okkur kleift að endurskrifa jöfnukerfið sem fall af breytum á fyrra
tímabili og bæði núverandi skellum og skellum framtíðar:

Et[F (yt−1, et, et+1)] = 0

Líkanið er línugert umhverfis jafnstöðu eins og lýst var í kafla 4.1. Að
lokum fæst fyrstu gráðu línuleg nálgun af fallinu g, sem er lausnin sem sóst
var eftir:

yt = y + gyŷ + geet

þar sem ŷ táknar vigur af breytum í frávikum frá jafnstöðu, y er vigur af
jafnstöðugildum, gy og ge eru hlutafleiður fallsins g með tilliti til yt og et.

Hægt er að umskrifa lausnina á DSGE-líkaninu yfir í kerfi á forminu:

y∗t = My(θ) + Mŷt + N(θ)xt + ηt

ŷt = gy(θ)ŷt−1 + ge(θ)et

E(ηtη
′
t) = V (θ)

E(ete
′
t) = Q(θ)

þar sem θ er vigur af kerfislægum stikum sem verða metnir. Önnur jafnan er
ákvörðunarreglan sem lýst var að ofan en hún lýsir sambandi við sannar innri
breytur sem ekki eru mælanlegar á beinan hátt, heldur er y∗t eina breytan sem
er mælanleg en hún tengist sönnu breytunum með skekkjuliðnum ηt. Ef leitni
er til staðar þá er henni lýst með N(θ)xt. Hér höfum við ástandsjöfnukerfi
sem samanstendur af bæði mæli- og tilfærslujöfnum.
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Næsta skref er að meta sennileikafall kerfisins. Til þess er notast við
Kalman-síu vegna þess að hún hentar vel til slíkra verka þegar við höfum
jöfnur sem eru ólínulegar í kerfislægu stikunum en línulegar í innri og ytri
breytunum. Nánar um virkni Kalman-síu má lesa í Canova (2007) og Hamilt-
on (1994) en hér verður henni lýst í grófum dráttum.

Fyrir gefin upphafsgildi y1 og P1 og tíma t = 1, ..., T er eftirfarandi end-
urkvæmni (e. recursion) framkvæmd:

vt = y∗t − y∗ −Mŷt −Nxt

Ft = MPtM
′ + V

Kt = gyPtg
′
yF

−1
t

ŷt+1 = gyŷt + Ktvt

Pt+1 = gyPt(gy −KtM)′ + geQg′e

Út frá endurkvæmni kalman-síunnar er hægt að leiða út lograða senni-
leikafallið:

lnL(θ|Y∗
T = −Tk

2
ln(2π)− 1

2

T∑

t=1

|Ft|−
1

2
v′tF

−1
t vt (5.11)

þar sem vigurinn θ inniheldur stikana sem meta skal, þ.e. θ, V (θ) og Q(θ)

og Y∗
T táknar mælanlegu innri breyturnar í mælijöfnunni, y∗t .

Takmarkið er að finna eftirádreifingu stikanna. Við getum skrifað lograða
eftirákjarnann (e. log posterior kernel) á eftirfarandi hátt:

lnK(θ|Y∗
T = lnL(θ|Y∗

T + ln p(θ) (5.12)

þar sem fyrri liðurinn á hægri hliðinni er þekktur eftir að endurkvæmnin hefur
verið framkvæmd en sá seinni eru fyrirframdreifingar stikanna sem einnig eru
þekktar. Nú getum við reiknað tíðasta gildi (e. mode) eftirádreifingarinnar
með því einfaldlega að hámarka jöfnuna að ofan fyrir lograða eftirákjarnann,
með tilliti til θ. Til þess notum við MCMC-hermun í Dynare og Metropolis-
Hastings-reikniritið.

Hugmyndin á bakvið MH-reikniritið er að búa til Markov-keðju fyrir runu
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mögulegra stikagilda þannig að allt formengi stikarúmsins sé skoðað og nota
tíðni hvers stikamats sem nálgun fyrir dreifinguna. Til þess að gera það þarf
reikniritið að skilgreina dreifingu, svokallaða hoppandi dreifingu (e. jumping
distribution), sem kandídat fyrir eftirádreifinguna. Úr þessari dreifingu eru
stikagildin dregin og annað hvort hafnað eða samþykkt samkvæmt fyrirfram
skilgreindri reglu reikniritsins. Við val á mögulegri dreifingu er gengið út frá
því í reikniritinu að undir almennum regluleikaskilyrðum mun eftirádreifing-
in vera aðfellunormleg (e. asymptotically normal) og notar tíðasta gildið og
Hessian-fylkið úr hámörkun á eftirákjarnanum til að skilgreina meðaltal og
dreifni dreifingarinnar. Dreifnin er andhverfa Hessian-fylkisins margfölduð
með því sem kallað er skölunarfasti en hann ræður samþykktarhlutfallinu
(e. acceptance ratio) af metnu stikagildunum sem dregin eru úr hoppandi
dreifingunni, það er að segja þau gildi sem eru samþykkt til að mynda efti-
rádreifinguna. Umfjöllun um notkun MCMC-hermunar og MH-reikniritsins
má t.d. sjá í An og Schorfheide (2007) og Fernandez-Villaverde (2009).

Líkanið var metið í Dynare en það var stillt þannig að til að finna eftirá-
dreifinguna var keyrð MCMC-hermun með tveimur Markov-keðjum og 250.000
ítrunum með notkun Metropolis-Hastings reikniritsins. Skölunarfastinn fyrir
MH-reikniritið var stilltur á 0,23 þannig að hlutfall samþykktra stikagilda
sem dregin eru úr keðjunni (e. acceptance ratio) var í kringum 0,3 en fræðin
telja ákjósanlegast að hafa hlutfallið á milli 0,2 og 0,4. Það er ekki gott að
hafa of hátt eða of lágt hlutfall vegna þess að ef hlutfallið væri of hátt myndi
MH-reikniritið aldrei ná almennilega til hala dreifingarinnar og ef það væri
of lágt gætu ítranir reikniritsins fest sig í hlutmengi myndmengis stikans.
(Griffoli 2010)

5.2 Gögnin

Líkanið er útfært með tíu ytri skellum og því er hægt að nota allt að tíu
mælistærðir í matinu til að komast hjá vandamálinu um slembna sérstæðu
(Smets og Wouters, 2003). Líkanið er metið með notkun tíu tímaraða með
ársfjórðungslegri tíðni sem ná yfir tímabilið frá 1. ársfjórðungi 1992 til 4.
ársfjórðungs 2007. Tímabilið var valið með tilliti til stöðugleika en eins og
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5.2. Gögnin Kafli 5. Matið á líkaninu

sést á mynd 5.1 var mikil verðbólga á árunum fyrir 1992 en hún hjaðnaði
hratt og hélst tiltölulega stöðug fram til loka árs 2007, rétt áður en mikillar
ókyrrðar fór að gæta í íslensku efnahagslífi sem frægt er orðið.
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20.0%
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Mynd 5.1: Þróun vísitölu neysluverðs, 1989-2011, árshækkun (%). Heimild: Hag-
stofa Íslands.

Gögnin eru að mestu fengin úr gagnagrunni Seðlabanka Íslands sem not-
aður er fyrir QMM-þjóðhagslíkanið4. Þau gagnasöfn sem voru notuð fyrir
matið voru: C, CPI, EMP, GDPN, POWA, REX, RS, YE, WCPI, WGDP
og WRS. Tímaraðirnar fyrir erlenda hagkerfið, þ.e. WCPI, WGDP og WRS,
eru viðskiptavegnar m.v. við utanríkisviðskipti íslenska hagkerfisins. Sumar
tímaraðirnar eru samsettar vegna þess að tíðni mælinga hefur ekki ávallt ver-
ið sú sama í gegnum tíðina á ákveðnum timabilum. Í sumum tilfellum hafa
ársfjórðungsleg gögn því verið búin til með notkun tölfræðiforrits sem nefnist
ECOTRIM sem er sérhannað af Eurostat til slíkra verka.

4Sjá nánari útskýringu á gögnum og líkaninu í handbók um QMM-líkanið (Ásgeir Daní-
elsson et al. (2011).
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Tafla 5.1: Breytur líkansins sem gögnum er varpað yfir í.

πt Verðbólga m.v. vísitölu neysluverðs.
∆ct Breytingar í neyslu.
∆yt Breytingar í vergri landsframleiðslu.
∆qt Breytingar í raungengi.
rt Nafnvextir
πw,t Verðbólga nafnlauna.
∆zt Breytingar í framleiðni vinnuafls.
∆y∗t Breytingar í vergri landsframleiðslu erlenda hagkerfisins.
π∗t Verðbólga m.v. vísitölu neysluverðs í erlenda hagkerfinu.
r∗t Erlendir nafnvextir,

Allar raðir voru árstíðaleiðréttar með X-12-ARIMA5 auk þess var óreglu-
legi þátturinn tekinn út til þess að draga úr mæliskekkjum (Seneca, 2010).
Meðaltal raðanna var dregið frá vegna þess að líkanið gerir ráð fyrir engri
verðbólgu og engum vexti í jafnstöðu. Líkanið er mátað við gögnin með
umbreytingum á tímaröðunum sem fengnar eru úr QMM-gagnagrunninum.
Umbreytingarnar og samsvarandi mælijöfnur sem voru notaðar í matinu eru
skilgreindar í jöfnunum sem koma hér á eftir. Myndir af tímaröðunum má
sjá á myndum 5.2 og 5.3.

Athuga skal að í sérhverri mælijöfnu sem hér fer á eftir hefur meðaltal
umbreyttu raðarinnar verið dregið frá svo hún tákni frávik í prósentum frá
jafnstöðu, en til einföldunar er það ekki tilgreint sérstaklega í jöfnunum.

Fyrir verðbólgu, þ.e. ársfjórðungslegar breytingar á vísitölu neysluverðs
skilgreinum við vörpunina: πt = Π̂t, þar sem

Π̂t = ln
CPIt

CPIt−1
(5.13)

Fyrir neyslubreytingar á mann skilgreinum við vörpunina: ∆ct = ct −
ct−1 = Ĉt, þar sem

Ĉt = ln
Ct/POWAt

Ct−1/POWAt−1
(5.14)

5Sjá nánar á vefsíðu Hagstofu Bandaríkjanna, Bureau of the Census (www.census.gov).
Hægt er að nota forritið eitt og sér en það hefur einnig verið tengt öðrum tölfræðiforritum
eins og Gretl og EViews.
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Mynd 5.2: Gögnin sem notuð voru við mat líkansins. Svartar línur tákna óunnin
gögn úr QMM-gagnagrunninum, bláar línur tákna árstíðaleiðrétt gögn og rauð-
ar línur árstíðaleiðrétt gögn án óreglulega þáttarins. (VNV: Vísitala neysluverðs,
VLF: Verg landsframleiðsla)

Fyrir ársfjórðungslegan vöxt vergrar landsframleiðslu á mann skilgreinum
við vörpunina: ∆yt = yt − yt−1 = Ŷt, þar sem

Ŷt = ln
GDPNt/(CPItPOWAt)

GDPNt−1/(CPIt−1POWAt−1)
(5.15)

Fyrir ársfjórðungslegar raungengisbreytingar skilgreinum við vörpunina:
∆qt = qt − qt−1 = Q̂t, þar sem

Q̂t = ln
1/REXt

1/REXt−1
(5.16)

Fyrir ársfjórðungslega nafnvexti skilgreinum við vörpunina: rt = R̂t, þar
sem

R̂t = ln(1 + RSt/4) (5.17)

Fyrir ársfjórðungslega verðbólgu nafnlauna skilgreinum við vörpunina:
πw,t = Π̂w,t, þar sem

Π̂w,t = ln
Y Et/EMPt

Y Et−1/EMPt−1
(5.18)
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Mynd 5.3: Gögnin sem notuð voru við mat líkansins. Svartar línur tákna óunnin
gögn úr QMM-gagnagrunninum, bláar línur tákna árstíðaleiðrétt gögn og rauð-
ar línur árstíðaleiðrétt gögn án óreglulega þáttarins. (VNV: Vísitala neysluverðs,
VLF: Verg landsframleiðsla)

Fyrir ársfjórðungslegan framleiðnivöxt skilgreinum við vörpunina: ∆zt =

zt − zt−1 = Ẑt, þar sem

Ẑt = ln
GDPNt/(CPItEMPt)

GDPNt−1/(CPIt−1EMPt−1)
(5.19)

Fyrir ársfjórðungslegan vöxt vergrar landsframleiðslu erlenda hagkerfisins
skilgreinum við vörpunina: ∆y∗t = y∗t − y∗t−1 = Ŷ ∗

t , þar sem

Ŷ ∗
t = ln

WGDPt

WGDPt−1
(5.20)

Fyrir ársfjórðungslega verðbólgu erlenda hagkerfisins skilgreinum við vörp-
unina: π∗t = Π̂∗

t , þar sem

Π̂∗
t = ln

WCPIt

WCPIt−1
(5.21)
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Að lokum fyrir ársfjórðungslega nafnvexti erlenda hagkerfisins skilgreinum
við vörpunina: r∗t = R̂∗

t , þar sem

R̂∗
t = ln(1 + WRSt/4) (5.22)

5.3 Stikamat

Eitt af þeim vandamálum sem gjarnan hrjá DSGE-líkön er ákvörðunarvandi
sem stafar af því að oft geyma sumar breytur líkansins ekki nægilegar upplýs-
ingar svo unnt sé að meta stika þess á fullnægjandi hátt. Til þess að bregðast
við slíkum vanda er algengt í DSGE-fræðunum að sleppa þeim stikum í mat-
inu sem eru vanákvarðaðir og kvarða þá heldur með gildum sem endurspegla
mikilvæg vægi og hlutföll gagnanna sem takmarkið er að lýsa. Hér er brugðið
á það ráð.

Afvöxtunarstuðullinn er kvarðaður β = 0, 987 til að endurspegla meðaltal
raunvaxta6. Hlutfall innflutnings af vergri landsframleiðslu á tímabilinu gefur
γ = 0, 37. Fylgt er Adolfson et al. (2005) með því að kvarða staðgönguteygni
milli innfluttra vara og innlendra með háu gildi en það er sett η = 4, 5. Seneca
(2010) velur þetta gildi og fylgt er því hér enda um svipað matstímabil að
ræða. Með þessu háa gildi er reynt koma til móts við mikið flökt innflutnings
miðað við neyslu. Fylgt er Brubakk et al. (2006) og sett υ = 3.

Líkanið á í vandræðum með að meta verðtryggingarstuðlana og hér er
fylgt Seneca (2010) og stuðlarnir settir sem δh = δf = δw = 1. Þetta gefur í
skyn að sá hluti aðila sem setur laun og verð, en nær ekki aðlaga nafnstærð-
irnar á tímabilinu, ákveður að miða að fullu við verðbólgu síðasta tímabils.
Staðgönguteygni mismunandi þjónustu vinnuafls er einnig sett ξw = 6. Just-
iniano og Preston (2010) kvörðuðu stikann χ = 0.01.

Fylgt er einnig Seneca (2010) sem setti ρi = 0 til þess að gera peninga-
stefnuskelli algjörlega tímabundna. Þetta er gert til þess að minnka innri
viðbrögð peningastefnunnar og koma í veg fyrir að vaxtastig fellur þegar já-
kvæður skellur í stefnunni brestur á.

6Meðaltal ársfjórðungslegrar verðbólgu er 0,88% og meðaltal ársfjórðungslegra nafn-
vaxta er um 2,16% á tímabilinu.
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Fyrirframdreifingarnar sem notaðar eru fyrir metnu stikana má sjá í töfl-
um A.1 og A.2. Það eru einkum ferns konar tegundir dreifinga sem notaðar
eru: normal, beta, gamma og andhverf gamma. Fyrir stika sem eru jákvæðir
er andhverf gammadreifing notuð en hún er einkum notuð fyrir staðalfrávik
skella líkansins. Stikum, sem eiga að taka gildi á bilinu 0 og 1, er lýst með
betadreifingu. Þetta eru einkum varanleikastuðlar skellanna og stikarnir fyr-
ir Calvo-líkurnar en einnig stikinn fyrir venjumyndun í neyslu, vaxtajöfnun
og teygnistuðullinn í UIP-skilyrðinu. Fyrirframdreifing stuðlanna í peninga-
stefnujöfnunni er normaldreifing vegna þess að við viljum ekki setja efri eða
neðri mörk á þau gildi sem þeir geta tekið. Gammadreifing er notuð fyrir
andhverfu staðkvæmdarteygnina.

Tafla 5.2: Kvarðaðir stikar

Stiki gildi
β 0,987
γ 0,37
η 4,5
υ 3
δh 1
δf 1
δw 1
ξw 6
χ 0,01
ρi 0
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6 Spágerð

Í þessum kafla verður farið yfir aðferðina sem notuð var við spágerðina með
DSGE-líkaninu og þremur öðrum líkönum til samanburðar. Prófað var fyrir
nákvæmni eins til átta fjórðunga punktspár utan úrtaks á spátímabilinu sem
náði frá 1. ársfjórðungi 2004 til 4. ársfjórðungs 2007. Spágildin voru borin
saman við raungildi og spáskekkjan reiknuð. Niðurstöður má sjá í kafla 7 og
viðauka.

Spágerðinni með DSGE-líkaninu og samanburðarlíkönunum var þannig
háttað að í hverri spáítrun var líkanið metið með úrtaki með sama byrjunar-
punkt en mismunandi endapunkt og látið spá átta fjórðunga fram í tímann
þegar það var hægt. Byrjunarpunktur úrtaksins var fyrsti ársfjórðungur 1992
og í fyrstu spáítrun var endapunkturinn 4. ársfjórðungur 2003. Fyrir hverja
ítrun var svo bætt við einum fjórðungi við úrtakið þegar líkanið var metið og
það látið spá. Samtals urðu spárnar því 16 talsins til eins fjórðungs og 9 til
átta fjórðunga. Til útskýringar má sjá mynd 6.1:

1992Q1

...

...

2003Q4

1 2004Q1 1

2 2004Q2 2 1

3 2004Q3 3 2 1

4 2004Q4 4 3 2 1

5 2005Q1 5 4 3 2 1

6 2005Q2 6 5 4 3 2 1

7 2005Q3 7 6 5 4 3 2 1

8 2005Q4 8 7 6 5 4 3 2 1

9 2006Q1 8 7 6 5 4 3 2 1

10 2006Q2 8 7 6 5 4 3 2 1

11 2006Q3 8 7 6 5 4 3 2 1

12 2006Q4 8 7 6 5 4 3 2 1

13 2007Q1 8 7 6 5 4 3 2 1

14 2007Q2 8 7 6 5 4 3 2 1

15 2007Q3 8 7 6 5 4 3 2 1

16 2007Q4 8 7 6 5 4 3 2 1

Mynd 6.1: Spátímabilið og þær 16 spáítranir sem framkvæmdar voru.
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6.1 Samanburðarlíkön

Svo unnt sé að átta sig betur á spágetu DSGE-líkansins er nauðsynlegt að
hafa einhvern samanburð. Af þeim ástæðum voru til samanburðar notuð
þrjú einföld líkön: VAR(1)-líkan með sjö tímaröðum, VARX(1)-líkan með
tíu tímaröðum og NF-líkan, sem er einfalt líkan sem framkvæmir svokallaðar
einfaldar spár (e. naive forecasts). Notaðar voru sömu tímaraðir og spáítranir
fyrir samanburðarlíkönin og notaðar voru í spágerðinni með DSGE-líkaninu
nema meðaltalið var ekki dregið frá þeim en notaður var fasti fyrir VAR-
líkönin.

Ákveðið var að hafa einungis einn tafinn lið af hverri breytu í VAR-
líkönunum tveimur vegna þess að frígráðurnar eru fljótar að klárast ef margir
liðir eru notaðir í VAR-líkani með mörgum breytum. Fyrsta líkanið, hér
kallað VAR7, notaði fasta auk sjö tímaraða fyrir innlenda hagkerfið, þ.e.a.s.
allar raðirnar nema þær sem voru með gögnum frá erlenda hagkerfinu. Annað
líkanið, hér kallað VARX10, notaði fasta og allar sömu raðirnar og DSGE-
líkanið. Munurinn á því og VAR7 er sá að það notaði raðirnar þrjár fyrir
erlenda hagkerfið sem ytri breytur. Þriðja og síðasta líkanið, hér nefnt NF,
spáði fyrir hverja röð fyrir sig en notaði aðeins gildið frá fyrra tímabilinu sem
spágildi, þannig að spáin fyrir alla átta fjórðungana fram í tímann var sú
sama og tímaraðagildið var á tímabilinu á undan. Sem dæmi þá var spágild-
ið í fyrstu spáítrun, þ.e. spá fyrir 1. ársfjórðung 2004 og til 4. ársfjórðungs
2005, það sama og gildið á 4. ársfjórðungi 2003.

6.2 Mælikvarði á spágetu

Til þess að meta nákvæmni spágilda líkananna var fylgt eftir hefðbundinni
aðferð úr spáfræðunum og einkum stuðst við útreikning á kvaðratfráviki (e.
Root mean square error, RMSE). Gerum ráð fyrir að x sé einhver breyta
sem ætlunin er að spá fyrir um og k er fjöldi tímabila sem spáin nær til, þ.e.
spáin er gerð k-tímabil í fortíðinni með aðferð h. Þá táknar x̂h

t,k spágildið.
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Nákvæmni spárinnar er því reiknað með eftirfarandi hætti:

RMSE =

√√√√ 1

N

N∑

t=1

(xt+k − x̂h
t,k)

2 (6.1)

Með því að bera saman RMSE-gildin fyrir öll líkönin sést hvert líkananna
stendur sig best í að spá, en það er það líkan sem gefur lægsta RMSE-gildið.
Hins vegar er sá galli á gjöf Njarðar að þessi aðferð segir okkur ekki mikið um
hvort spá líkansins sé góð í algerum skilningi heldur einungis hvernig líkanið
stendur sig í samanburði við önnur sem prófuð voru.

Að auki má geta þess að þessi aðferð þjáist af skölunarvanda (e. scaling
problem). Með því að margfalda gildi háðu breytunnar með einhverri skalar-
stærð þá er mælda gildið einnig margfaldað með sömu skalarstærð. Til eru
mælikvarðar sem komast hjá þessum skölunarvanda en þeir byggja á Theil-
stuðlinum (e. Theil’s U statistic)1 en hann sýnir hlutföll kvaðratfrávikanna
fyrir mismunandi spár. Til eru ýmsar útgáfur af Theil-stuðlinum en ákveðið
var að skoða frammistöðu líkansins með tilliti til einfalda spálíkansins, NF.
Stuðullinn er því skilgreindur á eftirfarandi hátt

U =
RMSE(M)

RMSE(NF )
(6.2)

þar sem M táknar eitthvað af spálíkönunum: DSGE, VAR7 eða VARX10.
Með þessu móti fáum við hlutfallslegan mælikvarða á spágetu líkansins í

samanburði við einfalda líkanið, NF. Fyrir gildi U ≥ 1 getum við ályktað að
spálíkanið er verra eða jafngott og einfalda líkanið og gagnast því ekki vel til
að spá. Því nær sem talan er núlli því betra er líkanið að spá.

6.2.1 Sundurliðun spáskekkju

Til þess að greina hvaðan spáskekkjan er runnin er unnt að beita svonefndri
Theil-sundurliðun (e. Theil Decomposition)2. Aðferðin gengur út á að finna
hlutfall spáskekkjunnar sem er ýmist til komin vegna bjögunar í aðferðinni,

1Sjá nánar í Theil (1961).
2Sjá nánar í Theil (1966).
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þ.e. kerfisbundinnar ofspár eða vanspár, UB, kerfisbundins van- eða ofmats
á sveiflum, UV , eða vegna skekkju sem er ókerfisbundin, þ.e. slembin, UC .
Hlutföllin eru skilgreind á eftirfarandi hátt:

UB =

(
x− x̂

h

k

)2

1
N

N∑

t=1

(xt+k − x̂h
t,k)

2

(6.3)

UV =

(
Sx − Sbxh

k

)2

1
N

N∑

t=1

(xt+k − x̂h
t,k)

2

(6.4)

UC =
2(1− rxbxh

k
)SxSbxh

k

1
N

N∑

t=1

(xt+k − x̂h
t,k)

2

(6.5)

þar sem x táknar meðaltal raungilda, x̂
h

k meðaltal spágilda, rxbxh
k

er fylgnin á
milli raungilda og spágilda, Sx eru staðalfrávik raungilda og Sbxh

k
eru staðal-

frávik spágilda. Summa hlutfallanna er UB +UV +UC = 1. Í góðri spáaðferð
væri því ákjósanlegast að lítil sem engin kerfisbundin spáskekkja væri inn-
byggð í aðferðinni, þ.e. UB = UV = 0, heldur væri hún að mestu til komin
vegna slembinna þátta, UC = 1.

6.2.2 HPD-bil

Í klassískri tölfræði er talað um öryggisbil (e. confidence interval) sem það bil
sem inniheldur sanna gildi stikans með ákveðnu öryggi, t.d. 95%, en öryggi
má skilgreina sem það hlutfall tilvika sem öryggisbilið inniheldur hið sanna
gildi þegar tilraun er endurtekin mjög oft. Í bayesískri ályktunarfræði er á
hliðstæðan hátt talað um svokallað trúverðugt bil (e. credible interval), það
er að segja fyrir gefna eftirádreifingu p(θ|Y) er A trúverðugt bil fyrir θ ef

P (θ ∈ A|Y) =

∫

A

p(θ|Ydθ) (6.6)
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Með öðrum orðum er hægt að búa til 95% trúverðugt bil fyrir stikann θ með
því að finna bilið, A, þannig að heildið á hægri hlið jöfnu (6.6) sé jafnt 0,95.

Í bayesískri ályktunarfræði er einnig notað svokallað bil hámarks eftirá-
þéttleika (e. highest posterior density interval, HPD). 95% HPD-bil er það
svæði sem hefur þann eiginleika að eftirálíkindi þess eru 95% og lágmarks lík-
indaþéttleiki sérhvers punkts á svæðinu er jafn eða meiri en þéttleiki einhvers
punkts fyrir utan það. Með öðrum orðum þá er HPD það bil sem meirihluti
dreifingarinnar liggur innan.
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7 Niðurstöður

7.1 Matið á líkaninu

DSGE-Líkanið var metið með íslenskum gögnum og bayesískum aðferðum
eins og lýst var í kafla 5. MCMC-hermun með notkun DYNARE var notuð
til að herma eftirádreifingar stikanna en keyrðar voru 250.000 ítranir fyrir
tvær samhliða Markov-keðjur með notkun Metropolis-Hastings reikniritsins.
Samhliða keðjur er einkum keyrðar svo hægt sé að meta samleitni hermdu
dreifinganna en nánar verður vikið að því síðar í þessum kafla.

7.1.1 Mátgæði

Byrjum á að skoða mynd 7.1 sem sýnir raungögn hagstærða mátuð við rað-
irnar eins og þær koma út úr líkaninu, en þetta eru þær breytur sem spáð
var fyrir um utan úrtaks.

Líkanið virðist ekki ná að lýsa aflfræði tímaraðarinnar fyrir vöxt vergrar
landsframleiðslu á sérlega góðan máta. Það ýmist van- eða ofmetur sveiflur og
nær engan veginn að lýsa breytingum VLF í kringum árin 2001 og 2006. Það
stendur sig hins vegar mun betur í að fanga sveiflur í breytingum á vísitölu
neysluverðs og launaverðbólgu en bæði van- og ofmetur sveiflur í breytingum
á neyslu og raungengi, einkum í kringum árin 2001 og 2006. Það nær að lýsa
vaxtabreytingum heilt yfir sæmilega.

Út frá töflu 7.1 sést að vægi (e. moment) mælistærða og breyta í líkan-
inu eru nokkuð áþekk, einkum fyrir neyslu Ĉt, raungengi Q̂t og vexti R̂t,
þar sem bæði staðalfrávik og sjálffylgnistuðlar eru svipaðir. Vægi launaverð-

81



7.1. Matið á líkaninu Kafli 7. Niðurstöður

-4

-3

-2

-1

 0

 1

 2

 3

1992 1995 1998 2001 2004 2007

(a) ∆yt

-4

-3

-2

-1

 0

 1

 2

 3

1992 1995 1998 2001 2004 2007

(b) ∆ct

-1.5

-1

-0.5

 0

 0.5

 1

 1.5

 2

1992 1995 1998 2001 2004 2007

(c) πt

-1.5

-1

-0.5

 0

 0.5

 1

 1.5

 2

1992 1995 1998 2001 2004 2007

(d) rt

-2

-1.5

-1

-0.5

 0

 0.5

 1

 1.5

 2

1992 1995 1998 2001 2004 2007

(e) πw,t

-6

-4

-2

 0

 2

 4

 6

1992 1995 1998 2001 2004 2007

(f) ∆qt

Mynd 7.1: Raungögn (svört lína) mátuð við gögnin sem líkanið framleiðir (rauð
lína).

bólgu Π̂w,t er nokkuð sambærilegt við líkanið sem og framleiðni Ẑt, nema
sjálffylgnin í líkaninu er nánast engin fyrir framleiðni. Líkanið virðist ekki
endurspegla vægi verðbólgu Π̂t og landsframleiðslu Ŷt. Af framansögðu eru
því vísbendingar um að líkanið sé að standa sig sæmilega í sumum víddum
en illa í öðrum.

Tafla 7.1: Samanburður á vægi mælistærða og líkans.

Mælistærð Staðalfrávik (%) Sjálffylgni
Gögn Líkan Gögn Líkan

Ŷt 1,16 2,12 0,53 0,62
Ĉt 1,41 1,31 0,83 0,68
R̂t 0,68 0,80 0,89 0,91
Π̂t 0,59 1,48 0,79 0,9
Π̂w,t 0,8 1,17 0,81 0,9
Ẑt 1,2 1,22 0,52 -0,06
Q̂t 2,23 2,00 0,7 0,73
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7.1.2 Stikamat

Myndir af eftirádreifingu allra stika líkansins má sjá í viðauka A.1 en á mynd-
unum eru þær teiknaðar ásamt fyrirframdreifingu stikanna sem og kryppu-
gildi1 (e. mode) eftirádreifingarinnar. Við viljum sjá grænu brotalínuna, sem
liggur um kryppugildið, skera miðjan topp eftirádreifingarinnar (svört lína)
og það virðist vera raunin í flestum tilfellum nema með örlitlum frávikum.
Hins vegar eru tvær fremur skrykkjóttar eftirádreifingar fyrir stikana ρπf

og
σ, sjá á mynd 7.2 hér fyrir neðan, en þar er græna línan nokkuð frá því að
skera toppinn.

(a) Varanleikastuðull skella í
innfluttri verðbólgu

(b) Andhverf staðkvæmdart-
eygni

Mynd 7.2: Skrykkjóttar eftirádreifingar.

Ástæðan fyrir þessum skrykkjóttu eftirádreifingum þessara tveggja stika
gæti verið sú að einhver ákvörðunarvandi hrjáir líkanið, eins og lýst var í
kafla 2.2.2. Það jaðrar við að eftirádreifingarnar skiptist í tvennt, einkum í
tilfelli ρπf

, en slíkt er yfirleitt merki um ákvörðunarvanda. Þess má geta að
fyrirframdreifing stikanna (grá lína) er fremur áþekk eftirádreifingunni sem
er vísbending um að gögnin geymi ekki miklar upplýsingar um stikana og
því getur matið á þeim verið verulega háð skilgreiningunni á fyrirframdreif-
ingunni og meðaltali hennar. Í slíkum tilfellum er stundum hægt að minnka
staðalfrávik fyrirframdreifingarinnar. Eftirádreifingar annarra stika virka al-
mennilegar.

Mynd 7.3 sýnir margvíða MCMC-samleitnigreiningu2. Myndin sýnir með-
1Kryppugildi er tíðasta gildi dreifingarinnar.
2Sjá nánar í Brooks og Gelman (1998)
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altal stikagilda sem fall af ítrunum Metropolis-Hastings reikniritsins, en þau
eru fengin út frá eftirádreifingunni. Á myndinni sjáum við að Markov-keðjur
hermunarinnar virðast ná samleitni í átt að sístæðri dreifingu en það er ekki
hægt að vita með vissu hvort líkanið er samleitið eða ekki en það virðist
vera það út frá myndinni að dæma. Stundum getur líkan virst samleitið eft-
ir nokkur þúsund ítranir með Metropolis-Hastings reikniritinu en orðið svo
ósamleitið eftir því sem líður á. Það þarf því að keyra reikniritið með nokkuð
mörgum ítrunum til þess að fá góða mynd af samleitninni. Við viljum helst
sjá rauðu og bláu línurnar samofnar eftir láréttri beinni línu, þ.e. þær stefni
á fasta. Það gefur til kynna að líkanið skýri gögnin að einhverju leyti og
eftirádreifing stikanna stefni að föstu meðaltali.

Mynd 7.3: Margvíð samleitnigreining fyrir ítranir með Metropolis-Hastings
reikniritinu, sjá Brooks og Gelman(1998). Efsta myndin (interval) er byggð á 80%
HPD-bili, en mynd m2 og m3 á öðru og þriðja vægi (e. moment) gagnanna.

7.1.3 Viðbragðsföll

Viðbragðsföll fyrir skelli líkansins má sjá í kafla A.2 en á mynd hér fyrir neðan
sjáum við viðbrögð kerfisins við skellum í peningastefnunni. Líkanið er skil-
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greint þannig að jákvæðir skellir í peningastefnunni, rt, eiga að hafa kælandi
áhrif á hagkerfið, þ.e.a.s. ef nafnvextir hækka þá eiga þeir að draga úr neyslu
og þar af leiðandi slá á verðbólgu. Það er vegna þess að nafnvaxtahækkunin
veldur einnig hækkun í raunvöxtum vegna tregbreytanlegs verðs. Hún hefur
því áhrif á bæði nafn- og raunstærðir. Ef við skoðum viðbrögð kerfisins á
mynd 7.4 við skelli í peningastefnunni upp á eitt staðalfrávik sjáum við að
svo er raunin.
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Mynd 7.4: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli upp
á eitt staðalfrávik í peningastefnunni. Svarta línan táknar meðaltal viðbragða en
gráa svæðið dreifinguna.

Við sjáum að neyslan hægir á sér en vex svo hægt og rólega í átt að jafn-
vægi vegna varanleika venju í neyslu. Vegna tregbreytanlegs verðs ákvarðast
framleiðslan af eftirspurn og þess vegna sjáum við framleiðslu lækka þegar
neysla gefur eftir. Þetta lækkar jaðarkostnað fyrirtækjanna sem gerir það
að verkum að fyrirtæki sem geta endursett verð á tímabilinu lækka verðið.
Þar af leiðandi hjaðnar einnig verðbólga en eins og sést á myndinni þá er
nokkur dreifing á viðbrögðum verðbólgu neysluverðs en hún fellur að með-
altali eins og við var að búast en það er töluverður varanleiki til staðar því
eins og sést á myndinni tekur það verðbólguna talsverðan tíma að ná aftur
jafnvægi eftir skellinn í peningastefnunni. Minnkandi neyslueftirspurn veldur
einnig minnkandi spurn eftir vinnuafli og þar af leiðandi myndast þrýstingur
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á launaverðbólgu niður á við. Það er einnig nokkur dreifing á viðbrögðum
launaverðbólgu, en þau eru eins og við var að búast að meðaltali. Í gegnum
skilyrðið um óvarið vaxtajafnvægi veldur hækkun nafnvaxta styrkingu raun-
og nafngengis. Þetta lækkar verð innfluttra vara í innlendri mynt og veldur
þar af leiðandi enn frekari lækkun verðbólgu. Styrking raungengis hvetur
til meiri neyslu á innfluttum vörum í stað innanlandsframleiðslu og við það
dregur úr landsframleiðslu.

Mynd A.5 sýnir viðbrögð kerfisins við jákvæðum framleiðniskelli upp á
eitt staðalfrávik. Samkvæmt skilgreiningu á framleiðslufallinu (3.14) þýð-
ir þetta aukningu vinnuafls sem gerir það að verkum að framleiðsla eykst.
Aukin framleiðni veldur því að fyrirtækin þurfa minni tíma í að framleiða
sama magn og áður. Skellur af þessu tagi hefur því í för með sér minnkun
verðbólgu vegna þess að framboð eykst sem og jaðarkostnaður fyrirtækja,
sem gerir það að verkum að þau lækka verð. Við þetta dregur úr hækkunum
á verði á innanlandsframleiðslu og þar af leiðandi lækkar seðlabankinn vexti
sem jafnframt eykur eftirspurn í hagkerfinu. Lækkun á verði innanlands-
framleiðslu eykur einnig viðskiptakjör sem ýtir undir meiri eftirspurn eftir
innlendum vörum í stað innfluttra.

Mynd A.6 sýnir viðbrögð kerfisins við skellum í verðhækkunum innlendra
vara. Vegna tengsla sinna við vísitölu neysluverðs þrýsta þessar hækkanir
upp vísitölunni sem gerir það að verkum að seðlabankinn svarar með vaxta-
hækkunum sem hefur öfug áhrif á heildareftirspurn. Verg landsframleiðsla
ákvarðast af eftirspurn og þar af leiðandi fellur hún þegar verðhækkunar-
skellirnir bresta á. Þessi minnkandi framleiðsla hefur einnig neikvæð áhrif á
eftirspurn eftir vinnuafli sem myndar neikvæðan þrýsting á launaverðbólgu.
Hækkun verðs innlendra vara og vaxta gerir það að verkum að raungengi
styrkist og neytendur skipta í meira mæli yfir í innfluttar neysluvörur. Skell-
ir í verðhækkunum innfluttra vara keyra að sama skapi upp vísitölu neyslu-
verðs og seðlabankinn svarar aftur með vaxtahækkun. Vaxtahækkunin hefur
aftur þau áhrif að minnka eftirspurn sem dregur úr framleiðslu en þar sem
innfluttu vörurnar eru orðnar dýrari skipta neytendur yfir í innlendar neyslu-
vörur. Þetta eykur aftur framleiðsluna. Þetta mynstur má glögglega greina
á mynd A.7.
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7.1.4 Dreifnisundurliðun

Ef við skoðum töflu 7.2, sjáum við sundurliðun á dreifni skellanna fyrir helstu
hagstærðir líkansins.

Skellir erlenda hagkerfisins, εy∗

t , επ∗
t og εr∗

t virðast ekki skýra breytingar
í hagstærðunum nema að mjög litlu leyti, fyrir utan skelli í erlendum nafn-
vöxtum sem skýra um 7% breytinga innlendra nafnvaxta, rt, en þær má
að mestu skýra með með skellum í neyslu, εc

t , og að þó nokkru leyti einnig
skellum í launaverðbólgu, επw

t , eða samtals um rúmlega 50%. Afar lítið má
skýra breytingar nafnvaxta með tækniskellum, þ.e. framleiðni, εz

t , eða um
2%. Samanborið við Seneca (2010) kemur einnig fram þar að skellir í erlendu
hagstærðunum hafa á heildina litið ekki mikil áhrif á samsvarandi innlendar
hagstærðir og í þessu líkani. Þar má einnig sjá að breytingar nafnvaxta má að
mestu skýra með skellum í verðhækkunum og eftirspurn, um 50%, skellum
í tækni, 22% og skellum í áhættuálagi, um 19%, sem er að nokkru leyti í
samræmi við niðurstöðurnar í töflu 7.2 fyrir utan tækniskellina.

Tafla 7.2: Sundurliðun á dreifni skella líkansins fyrir helstu hagstærðir í %.

εc
t επh

t ε
πf
t εz

t επw
t εr

t εy∗

t επ∗
t εr∗

t εprem
t

ct 62,43 3,39 2,53 2,44 22,35 3,96 0,01 0,00 0,95 1,95
πt 3,27 29,39 17,41 5,24 38,87 3,5 0,00 0,00 0,58 1,74
rt 39,91 3,59 6,66 1,59 10,99 3,22 0,02 0,02 7,27 26,74
yt 4,5 23,69 4,3 4,57 36,89 8,88 0,01 0,01 3,12 14,03

πf,t 2,67 6,89 66,96 2,11 17,87 1,76 0,00 0,00 0,41 1,33
πh,t 2,71 46,45 0,40 6,38 39,1 3,12 0,00 0,00 0,46 1,39
wt 1,27 53,98 24,54 9,84 10,21 0,04 0,01 0,00 0,04 0,08

πw,t 5,12 3,83 0,77 2,27 78,61 5,89 0,00 0,00 0,87 2,64
qt 1,14 0,63 93,43 0,10 0,47 1,07 0,02 0,00 0,56 2,59
dt 4,11 24,47 33,65 3,36 19,06 4,46 0,03 0,74 1,54 8,59

Neyslan er að mestu skýrð með skellum í neyslu og launaverðbólgu, eða
samtals um 85%. Raungengi, qt, er nær eingöngu skýrt með skellum í inn-
fluttri verðbólgu, πf,t, eða rúmlega 93%. Breytingar á vergri landsframleiðslu
má að mestu skýra með skellum í verðbólgu innanlandsframleiðslu, επh

t , um
24% og og skellum í launaverðbólgu, επw

t , um 37% og skellum í áhættuálagi,
εprem

t , um 14%. Á móti kemur í Seneca (2010) þá skýra verðhækkunarskellir
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um 35% breytingar í vergri landsframleiðslu en skellir í tæknistigi vega mest
eða um 50%. Það er því ljóst að skellir í tæknistigi eru að skýra mun minna
breytingarnar í þessu líkani heldur en Seneca (2010).

7.2 Spágerð

Í þessum kafla verður farið yfir helstu niðurstöður spágerðarinnar með DSGE-
líkaninu. Myndir af öllum spám líkansins, eins til átta fjórðunga fram í
tímann má sjá í viðauka.

7.2.1 Spágeta

Kvaðratfrávik spágilda, reiknuð út frá jöfnu (6.1), fyrir DSGE-líkanið og við-
miðunarlíkönin má sjá í töflum B.1 og B.2 í viðauka en hér myndrænt á mynd
7.5. U-gildin, þ.e. hlutfallsleg kvaðratfrávik miðað við einfalda NF-líkanið,
má sjá á mynd B.1.

Ef við lítum nánar á mynd 7.5 sjáum við að DSGE-líkanið er misgott
í að spá til skamms eða langs tíma miðað við samanburðarlíkönin. Heilt
yfir ber ekkert líkan af í samanburðinum. DSGE-líkanið kemur verst út í
skammtímaspám fyrir breytingum á VLF og spám fyrir þróun nafnvaxta og
er þar töluvert lakara en einfalda líkanið, NF. Sú staðreynd ætti ekki að
koma verulega á óvart því nafnvextir sveiflast ekki mikið heldur haldast oft
tiltölulega stöðugir til langs tíma og því ætti líkan sem spáir sömu stöðu að
standa sig heilt yfir nokkuð vel í slíkum samanburði. Í breytingum á neyslu
er DSGE-líkanið best að spá til meðalskamms og til meðallangs tíma, eða þrjá
til sjö fjórðunga fram í tímann. Flest líkönin eru svipað léleg í að spá fyrir
um þróun verðbólgu en DSGE-líkanið kemur best út í spám til skamms tíma í
þeim samanburði en VARX10 líkanið ber af í langtímaspánum. DSGE-líkanið
er einnig vel samkeppnishæft í samanburði við hin líkönin í skammtímaspám
fyrir þróun launaverðbólgu, þar sem það kemur best út í spám til eins og
tveggja fjórðunga fram í tímann en nákvæmnin minnkar hratt þegar spáð er
til lengri tíma en eins árs. DSGE-líkanið kemur vel út í samanburðinum í
spám fyrir breytingum á raungengi en þar er það best í spám frá tveimur til
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Mynd 7.5: RMSE-gildi DSGE-líkansins miðað við viðmiðunarlíkön. Græn lína:
DSGE, Rauð lína: NF, Svört lína: VARX10, Blá lína: VAR7.
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fimm fjórðunga fram í tímann.
Niðurstaðan er nokkuð í samræmi við samanburðinn á vægi líkansins og

gagnanna sem notuð voru en DSGE-líkanið náði að endurspegla vægi neyslu
og raungengis einna best, eins og kom fram í töflu 7.1.

7.2.2 Sundurliðun spáskekkju

Ef við lítum á mynd 7.6 sjáum við að skekkju í spám fyrir breytingum á
VLF má rekja að töluverðu leyti til kerfisbundins vanmats, UB, eða um
46% fyrir spár einn fjórðung fram í tímann og fer vaxandi fyrir spár allt
að einu ári fram í tímann en fellur svo snarlega þegar spáð er lengra en
það. Lítið erum kerfisbundið vanmat á dreifninni, UV , en slembnir þættir
ráða spáskekkjunni þegar spáð er meira en eitt ár fram í tímann. Þetta
kerfisbundna vanmat á breytingum á VLF má glögglega sjá á mynd B.2,
einkum fyrir k ∈ (1, 2, 3, 4, 5). Hér er því ljóst að taka þarf miðlunarferli
VLF í líkaninu til endurskoðunar eins og kom einnig fram á mynd 7.1

Þegar við skoðum skekkjuna í spám fyrir neyslubreytingum er allt ann-
að uppi á teningnum. Tiltölulega lítið virðist vera um kerfisbundar ofspár
eða vanspár, UB, sem og kerfisbundið vanmat á sveiflum, UV , heldur virð-
ast slembnir þættir vera ráðandi, í það minnsta í spám til skemmri tíma en
eins árs. Þegar lengra er spáð dregur úr skekkju sem rekja má til slembi-
þátta og kerfisbundið vanmat á sveiflum tekur við og verður ráðandi fyrir
langtímaspárnar. Þetta sést vel á mynd B.3. Hér virðist líkanið ná að líkja
sæmilega eftir neyslubreytingum til skemmri tíma.

Eins og áður var nefnt er líkanið ekki gott að spá fyrir um þróun vaxta.
Hlutfall kerfisbundinnar vanspár, UB, er allsráðandi fyrir spár til lengra en
eins árs en hlutfall spáskekkju vegna slembinna þátta, UC , og vanmats á
sveiflum, UV , verður nær engin þegar spáð er til lengra en eins árs. Það er
aðeins spá til eins fjórðungs sem virðist vera viðunandi. Þetta vanmat má
sjá vel á mynd B.5 fyrir k > 1 tímabil.

Með tilliti til þáttanna, UB, UV og UC kemur líkanið mjög vel út fyrir
spár fyrir breytingum á vísitölu neysluverðs. Kerfisbundið vanmat er nær
ekkert fyrir spár allt að 5 fjórðunga fram í tímann heldur virðist spáskekkjan
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Mynd 7.6: Sundurliðun spáskekkju DSGE-líkansins í UB (rauð lína), UV (græn
lína) og UC (blá lína), samkvæmt jöfnum 6.3, 6.4 og 6.5.
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eingöngu vera vegna slembiþátta, þ.e. við höfum UB % 0, UV % 0 og UC % 1.
Þetta er einmitt það sem einkennir góða spáaðferð eins og minnst var á í kafla
6.2.1. Spárnar fyrir þróun verðbólgu má sjá á mynd B.4.

Svipaða sögu má segja um spár fyrir breytingum nafnlauna en hlutfall
kerfisbundins vanmats eykst hins vegar hratt þegar spáð er lengra en tvo
fjórðunga fram í tímann og hlutfall slembiþátta lækkar að sama skapi. Þetta
sést vel á mynd B.6 fyrir k > 2 en þar sést að langtímaspárnar eru í litlu
samræmi við þróun tímaraðarinnar.

Skekkjur í spám fyrir breytingum á raungengi virðast vera mjög lítið
kerfisbundnar heldur eru þær að mestu til komnar vegna slembiþátta þegar
spáð er frá einum og upp í fjóra fjórðunga fram í tímann en eftir það verður
vanmat á sveiflum ráðandi í spáskekkjunni. Aðferðin virðist því vera nokkuð
góð fyrir skammtímaspár fyrir raungengi. Þetta sést vel á mynd B.7.

Ef við lítum á mynd 7.7, sem sýnir spáskekkju líkananna í spám til eins
fjórðungs sem fall af spátímabilinu, má greina ákveðið mynstur. Spáskekkjan
virðist toppa í flestum tilvikum á bilinu 2006 til 2007, einkum í spám fyrir
þær breytur DSGE-líkansins sem koma verst út, þ.e. ∆yt og rt, en þar er
spáskekkjan áberandi verst. Hins vegar er greinilegt að þó svo að spáskekkj-
an toppi einnig á þessu tímabili fyrir ∆qt og πt þá gera spáskekkjur hinna
líkananna það einnig að einhverju leyti. Þetta er að vísu skiljanlegt með tilliti
til þess sem var að gerast í íslensku efnahagslífi á þessum tíma en mikillar
ókyrrðar fór að gæta á þessum árum sem og mikil eignabóla var að þenjast
út. Af þessu er ljóst að DSGE-líkanið er ekki að ná að spá vel fyrir þróun
hagstærðanna á þessu tímabili.
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Mynd 7.7: Spáskekkja líkananna í spám til eins fjórðungs (k=1) sem fall af
spátímabilinu. DSGE (græn lína), NF (rauð lína), VAR7 (blá lína) og VARX10
(svört lína).
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8 Lokaorð

Í þessari ritgerð var sett fram og metið DSGE-líkan fyrir Ísland með bayes-
ískum aðferðum. Líkanið byggir á þekktum eiginleikum sem finna má í fræði-
greinum um lítil opin hagkerfi og fjallað var um í köflum 2 og 3 en tilgang-
urinn var að framkvæma spár með líkaninu og kanna hvort það næði að lýsa
og fanga helstu eiginleika íslenskra haggagna. Líkanið náði því upp að vissu
marki miðað við vægi gagnanna og viðbragðsföll en í sumum víddum gekk
því ekki vel. Það náði til dæmis ekki að lýsa miðlunarferli vergrar landsfram-
leiðslu neitt sérstaklega vel. Til að byrja með hrjáðist líkanið af nokkrum
ákvörðunarvanda og var ekki unnt að láta það meta alla stika líkansins á
viðunandi hátt heldur þurfti að kvarða nokkra þeirra, sem er hliðstætt því
að skilgreina mjög þröngar fyrirframdreifingar fyrir þá.

Framkvæmd var einföld spágerð með líkaninu og komu spárnar fyrir breyt-
ingum í vergri landsframleiðslu og vöxtum sérlega illa út einkum í ljósi þess
að miðað var við mjög einföld líkön. Líkanið var einna best í að spá fyrir
breytingum í raungengi en telja má líkanið samkeppnishæft við hin líkönin
í spám fyrir neyslubreytingum, verðbólgu, launaverðbólgu en misgott eftir
því hversu spátímabilið var langt. Þetta er að nokkru leyti í samræmi við
aðrar rannsóknir sem sýna að DSGE-líkön eru samkeppnishæf í samanburði
við VAR-líkön en ávinningurinn virðist fremur óljós.

Til að bæta spágetu DSGE-líkansins þyrfti mögulega að útfæra ýmsa aðra
eiginleika eins og t.d. fjárfestingu (e. investment) og fjármagn (e. capital)
og ef til vill áhrif fjármálabreyta. Með því að útfæra fjármagn í líkaninu yrði
langtíma spá þess líklega aðeins betri. Einnig væri hægt að útfæra líkanið
þannig að það hefði verðbólgu og vöxt í jafnstöðu (e. steady state) en ekki
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var gert ráð fyrir því í líkaninu. Það spilar einnig veigamikið hlutverk í mati
á DSGE-líkönum og frammistöðu þeirra að velja tiltöluga stöðugt tímabil
fyrir úrtakið. Það setur því spurningamerki við notkun þess með gögnum
fyrir örhagkerfi eins og Ísland, þar sem sveiflur eru miklar í haggögnum eins
og kom glögglega í ljós í niðurstöðunum. Einnig verður líklegt að telja að
gögnin sem notuð voru innihaldi töluverða mæliskekkju vegna þess að sumar
tímaraðirnar eru samsettar úr röðum sem sumar höfðu lægri tíðni áður fyrr
en ársfjórðungsleg tíðni hefur þá verið búin til með notkun tölfræðiforrits og
út frá sambandi við aðrar breytur.

Að lokum má nefna að líkanið var látið spá fyrir um þróun tímaraða
sem búið er að vinna mikið með, þ.e. árstíðaleiðrétta og taka út óreglulega
þáttinn og að auki draga meðaltal frá. Til þess að fá samanburðarhæf spágildi
þá þyrfti að bæta við meðaltalinu og árstíðaþáttunum sem teknir voru út í
byrjun.

Ennfremur má geta þess að til þess að sannprófa alvöru spágetu líkansins
þyrfti helst að prófa það með rauntímaspám sem nota ekki yfirfarin gögn.
Slíkt myndi sýna hina sönnu spágetu líkansins en það ber þó að hafa í huga
að það eru takmörk fyrir því hversu mikils er hægt að vænta af mjög stílfærðu
líkani sem þessu.

Þessi rannsókn hefur einkum gert höfundi ljóst að DSGE-líkanagerð er
nokkuð tímafrek og mikil nákvæmnisvinna þar sem auðvelt er að fara út af
sporinu í fínstillingum og mati á fyrirframdreifingum stika sem haft geta tölu-
verð áhrif á niðurstöður. Að auki má nefna að fræðin eru nokkuð takmörkuð
í ljósi einfaldana á forsendum sem líkönin byggja á sem og þeim þáttum
sem ekki eru útfærðir í mörgum líkönunum, sbr. umfjöllun í kafla 2.4. Það
ber því að fara varlega í nákvæmri túlkun á stikagildum og spám líkananna.
Hins vegar verður fróðlegt að fylgjast með þróun fræðigreinarinnar á komandi
árum.
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A Niðurstaða mats

Í þessum kafla er að finna bæði tölulegar og myndrænar niðurstöður úr
stikamati DSGE-líkansins.

A.1 Dreifingar stika

Tafla A.1: Fyrirfram- og eftirádreifingar stika líkansins.

Stiki Príor Posteríor
Gerð Meðaltal Staðalfrávik Meðaltal Staðalfrávik 10% 90%

ζ beta 0,800 0,1000 0,902 0,0308 0,8529 0,9528
σ gamma 1,000 0,2000 0,917 0,1783 0,6572 1,1857
θh beta 0,750 0,1000 0,722 0,0544 0,6327 0,8126
θf beta 0,750 0,1000 0,822 0,0501 0,7441 0,9045
θw beta 0,750 0,1000 0,794 0,0636 0,6924 0,8983
φ beta 0,100 0,2000 0,482 0,0247 0,4424 0,5235
ρ beta 0,800 0,1000 0,909 0,0266 0,8662 0,9523
a∆π normal 0,300 0,1000 0,232 0,0661 0,1301 0,3448
a∆y normal 0,060 0,0500 0,149 0,0235 0,1108 0,1872
a∆q normal 0,000 0,1000 -0,008 0,0167 -0,0355 0,0188
aπ normal 1,500 0,2000 1,539 0,1548 1,2831 1,7890
ay normal 0,130 0,0500 0,157 0,0470 0,0805 0,2325
aq normal 0,000 0,0500 -0,042 0,0321 -0,0944 0,0112
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Tafla A.2: Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir varanleikastuðla og staðalskekkjur
skella líkansins

Stiki Príor Posteríor
Gerð Meðaltal Staðalfrávik Meðaltal Staðalfrávik 10% 90%

ρc beta 0,750 0,1000 0,758 0,0404 0,6927 0,8254
ρpih beta 0,750 0,1000 0,711 0,0951 0,5528 0,8661
ρpif beta 0,750 0,1000 0,732 0,1302 0,4883 0,8982
ρpiw beta 0,750 0,1000 0,538 0,0718 0,4194 0,6526
ρz beta 0,750 0,1000 0,858 0,0376 0,7985 0,9206
ρprem beta 0,750 0,1000 0,867 0,0490 0,7893 0,9494
ρy∗ beta 0,750 0,1000 0,935 0,0224 0,9000 0,9727
ρr∗ beta 0,750 0,1000 0,934 0,0254 0,8961 0,9765
ρπ∗ beta 0,750 0,1000 0,756 0,0690 0,6459 0,8723
σc invg 0,5% ∞ 0,13% 0,02% 0,10% 0,16%
σπh invg 0,5% ∞ 0,25% 0,04% 0,19% 0,31%
σπf invg 0,5% ∞ 0,26% 0,05% 0,18% 0,34%
σπw invg 0,5% ∞ 0,25% 0,04% 0,18% 0,32%
σz invg 0,5% ∞ 1,14% 0,11% 0,96% 1,32%
σr invg 0,5% ∞ 0,22% 0,03% 0,16% 0,27%
σprem invg 0,5% ∞ 0,31% 0,04% 0,25% 0,38%
σy∗ invg 0,5% ∞ 0,29% 0,03% 0,24% 0,33%
σr∗ invg 0,5% ∞ 0,12% 0,01% 0,10% 0,15%
σπ∗ invg 0,5% ∞ 0,12% 0,01% 0,10% 0,13%
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Mynd A.1: Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir: a∆y, a∆q, aπ, ay, aq, ρc, ρπh , ρπf

og ρz. Brotalínan er lína í gegnum tíðasta gildi dreifingarinnar.
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Mynd A.2: Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir: ρπw , ρr∗ , ρy∗ , ρπ∗ og ρprem.
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Mynd A.3: Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir σc, σπh , σπw , σz, σprem, σr, σy∗ og
σr∗ . Brotalínan er lína í gegnum tíðasta gildi dreifingarinnar.
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Mynd A.4: Fyrirfram- og eftirádreifingar fyrir: π∗, ζ, σ, θh, θf , θw, φ, ρ og a∆π.
Brotalínan er lína í gegnum tíðasta gildi dreifingarinnar.
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A.2 Viðbragðsföll

Hér fylgja nokkrar myndir af viðbragðsföllum helstu hagstærða DSGE-líkansins.
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Mynd A.5: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t, ∆qt og ∆zt við skelli
upp á eitt staðalfrávik í framleiðni, εz

t . Svarta línan táknar meðaltal viðbragða en
gráa svæðið dreifinguna.
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Mynd A.6: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli upp
á eitt staðalfrávik í verðbólgu innlendra vara, επh

t . Svarta línan táknar meðaltal
viðbragða en gráa svæðið dreifinguna.
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Mynd A.7: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli upp á
eitt staðalfrávik í innfluttri verðbólgu, ε

πf
t . Svarta línan táknar meðaltal viðbragða

en gráa svæðið dreifinguna.

101



A.2. Viðbragðsföll Kafli A. Niðurstaða mats

!" #" $" %"

!"&!

"

"&!

"&#

!" #" $" %"

!"&#

"

"&#

"&%

"&'

"&(

!" #" $" %"

"

"&")

"&!

"&!)

!" #" $" %"
"

"&")

"&!

"&!)

!" #" $" %"

"

"&")

"&!

"&!)

!" #" $" %"

!"&!)

!"&!

!"&")

"

"&")

∆yt ∆ct πt

rt πw,t ∆qt

Mynd A.8: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli upp
á eitt staðalfrávik í neyslu, εc

t . Svarta línan táknar meðaltal viðbragða en gráa
svæðið dreifinguna.

!" #" $" %"

"

"&#

"&%

!" #" $" %"

!"&"%

!"&"#

"

!" #" $" %"

"

"&"#

"&"%

"&"'

!" #" $" %"

"

"&"#

"&"%

"&"'

"&"(

!" #" $" %"

"

"&"#

"&"%

"&"'

!" #" $" %"

"

"&!

"&#

!" #" $" %"

"&"#

"&"%

"&"'

"&"(

"&!

"&!#

"&!%

∆yt ∆ct πt

rt πw,t ∆qt

r∗t

Mynd A.9: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t, ∆qt og r∗t við skelli
upp á eitt staðalfrávik í erlendum nafnvöxtum, εr∗

t . Svarta línan táknar meðaltal
viðbragða en gráa svæðið dreifinguna.
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Mynd A.10: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t, ∆qt og π∗t við skelli
upp á eitt staðalfrávik í verðbólgu erlenda hagkerfisins, επ∗

t . Svarta línan táknar
meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna.
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Mynd A.11: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli
upp á eitt staðalfrávik í verðbólgu nafnlauna, επw

t . Svarta línan táknar meðaltal
viðbragða en gráa svæðið dreifinguna.
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Mynd A.12: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t og ∆qt við skelli upp
á eitt staðalfrávik í áhættuálagi, εprem

t . Svarta línan táknar meðaltal viðbragða en
gráa svæðið dreifinguna.
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Mynd A.13: Viðbrögð hagstærðanna ∆yt, ∆ct, πt, rt, πw,t, ∆qt og ∆y∗t við skelli
upp á eitt staðalfrávik í framleiðslu erlenda hagkerfisins, εy∗

t . Svarta línan táknar
meðaltal viðbragða en gráa svæðið dreifinguna.
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B Spágerð

Tafla B.1: Kvaðratfrávik (RMSE) fyrir spár DSGE-líkansins og viðmiðunarlíkana
fyrir ∆yt, ∆ct og rt.

Spábil DSGE VAR7 VARX10 NF
(%) (%) (%) (%)

∆yt 1 0,89 0,53 0,57 0,61
2 1,20 0,64 0.76 0,85
3 1,31 0,55 0,77 0,80
4 1,08 0,50 0,82 0,80
5 0,89 0,51 0,94 0,84
6 0,88 0,61 1,12 0,85
7 0,90 0,66 1,26 1,01
8 0,83 0,70 1,23 1,03

∆ct 1 1,15 0,86 0,81 1,08
2 1,70 1,55 1,37 1,94
3 1,96 2,16 1,98 2,54
4 2,08 2,54 2,45 2,94
5 2,03 2,56 2,49 3,05
6 1,89 2,34 2,26 2,85
7 1,74 1,94 1,76 2,48
8 1,68 1,71 1,29 2,14

rt 1 0,26 0,14 0,16 0,18
2 0,47 0,28 0,32 0,36
3 0,68 0,43 0,48 0,53
4 0,89 0,59 0,65 0,70
5 1,08 0,70 0,74 0,87
6 1,25 0,81 0,80 1,04
7 1,37 0,93 0,87 1,21
8 1,46 1,06 0,99 1,38
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Tafla B.2: Kvaðratfrávik (RMSE) fyrir spár DSGE-líkansins og viðmiðunarlíkana
fyrir πt, πw,t og ∆qt.

Spábil DSGE VAR7 VARX10 NF
(%) (%) (%) (%)

πt 1 0,38 0,44 0,44 0,41
2 0,69 0,77 0,72 0,71
3 0,87 0,95 0,86 0,86
4 0,89 0,90 0,76 0,85
5 0,79 0,73 0,48 0,74
6 0,70 0,65 0,33 0,64
7 0,66 0,71 0,40 0,63
8 0,73 0,85 0,47 0,75

πw,t 1 0,35 0,42 0,44 0,40
2 0,61 0,62 0,67 0,66
3 0,78 0,53 0,56 0,79
4 0,94 0,45 0,40 0,89
5 1,07 0,51 0,43 0,93
6 1,13 0,62 0,55 0,85
7 1,15 0,71 0,58 0,72
8 1,16 0,76 0,56 0,61

∆qt 1 2,49 2,48 2,25 2,55
2 3,50 4,11 3,69 4,33
3 3,69 4,66 4,19 5,13
4 3,69 4,87 4,47 5,56
5 3,64 4,67 4,31 5,42
6 3,71 3,92 3.62 4,67
7 3,76 3,14 2,86 3,93
8 3,54 2,88 2,33 3,75
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Mynd B.1: U-gildi spálíkananna, þ.e. hlutfallslegt RMSE-gildi miðað við einfalda
líkanið. Græn lína: DSGE, Svört lína: VARX10, Blá lína: VAR7.
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Mynd B.2: Spár fyrir breytingum VLF, ∆yt. Svarta línan táknar raungögn,
rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar tákna efri og neðri mörk 90%
HPD-bils.
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Mynd B.3: Spár fyrir breytingum neyslu, ∆ct. Svarta línan táknar raungögn,
rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar tákna efri og neðri mörk 90%
HPD-bils.
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Mynd B.4: Spár fyrir breytingum í VNV, πt. Svarta línan táknar raungögn,
rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar tákna efri og neðri mörk 90%
HPD-bils.
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Mynd B.5: Spár fyrir þróun vaxta, rt. Svarta línan táknar raungögn, rauða línan
táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar tákna efri og neðri mörk 90% HPD-bils.
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Mynd B.6: Spár fyrir verðbólgu nafnlauna, πw,t. Svarta línan táknar raungögn,
rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar tákna efri og neðri mörk 90%
HPD-bils.
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Mynd B.7: Spár fyrir breytingum raungengis, ∆qt. Svarta línan táknar raungögn,
rauða línan táknar k-fjórðungs spár og bláu línurnar tákna efri og neðri mörk 90%
HPD-bils.
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