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Utdrattur

I pessari ritgerd er sett fram nykeynesiskt, timatengt, almennt jafnveegis-
likan med slembisteerdum (e. dynamic stochastic general equilibrium model,
DSGE) fyrir 1itid opid hagkerfi og pad metid med bayesiskum adferdum og
islenskum gégnum. Baedi virkni og spageta likansins er konnud sem og fjallad
er ftarlega um helstu fraeedigreinar 4 svidinu og saga fraedigreinarinnar rakin
i stuttu mali.

Nykeynesisk DSGE-1ikon byggja & rekstrarhagfraedilegum grunni par sem
samspil fyrirteekja og heimila, undir skordum efnahags- og peningastefnu
hvers tima, skapar aflfreedina i hagkerfinu sem likt er eftir. Likanid sam-
anstendur af faeinum vel pekktum eiginleikum likana fyrir 1itil opin hagkerfi
ar dtgefnum freedigreinum, s.s. tregbreytanleika nafnsteerda (e. nominal
rigidities), verdtryggingu i formi tengingar verds og launa vid verobolgu, treg-
breytanleika raunsteerda i gegnum venjumyndun i neyslu (e. habit formation)
en gert er rad fyrir ad fjarmagn sé fasti. A0 auki deilir litla opna hagkerfid al-
bjodlegri ahaettu med erlenda hagkerfinu par sem vaent gengispréoun innlendu
myntarinnar hefur dhrif & ahaettualagio.

Mat 4 DSGE-likonum krefst pess a0 valio sé artak sem neer yfir stodugt
timabil. Af pessum sokum er ahugavert ad skoda hvernig slikt likan stendur
sig 1 a0 lysa og spa fyrir proun orhagkerfis eins og pvi islenska, par sem
sveiflur eru gjarnan mjog miklar. Ad auki er litio til af greinum sem fjalla
sérstaklega um tutferslu & DSGE-likani fyrir Island en fraedigreinar hafa synt
a0 spageta DSGE-likana er mjog misjofn og er pessi ritgerd lidur 1 ad kanna
pad.

Likanid var metid med MCMC-hermun (e. Markov Chain Monte Carlo)
og spageta pess metin med tilliti til tveggja VAR-likana og eins einfalds likans.
Nidurstada spagerdarinnar er i nokkru samraemi vid adrar rannsoknir en telja
mé likanid samkeppnisfeert midad vid viomidunarlikonin fyrir sumar breytur
og mismunandi spatimabil en pad nadi ad fanga ymsa mikilveega eiginleika

islenskra haggagna en adra ekki naegilega vel.



Formali

Pessi ritgerd er 30 ECTS eininga lokaverkefni til meistaraprofs 1 hagfraedi.
I ritgerdinni er sett fram nykeynesiskt DSGE-likan fyrir litid opid hagkerfi
og pad metid med islenskum gdgnum og helstu eiginleikar pess kannadir.
Tilgangurinn er ad varpa ljosi 4 notkun slikra likana vid spagerd og hvort haegt
sé a0 fanga helstu eiginleika islenskra haggagna med sliku likani. Einnig er
fario yfir helstu freedigreinar & svidinu og saga freedigreinarinnar rakin i stuttu
mali. Verkefnid var unnid undir leidsogn dr. Helga Témassonar, désents vid
hagfraedideild Haskola Islands, og pakka ég honum veittar abendingar.
Ritgerdin var a0 mestu unnin i skorpum veturinn 2011-2012 medfram fullri
vinnu og vil ég pakka fjolskyldu minni og minum nanustu fyrir studninginn

4 medan 6skopunum stoo.
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Nafnaskra

15} Afvoxtunarstudull fyrir timagildismat.

X Teygnistudull { ahaettudlagsjéfnunni (3.35).

Oy Studull sem akvardar hlutfall verdtryggingar innfluttra vara.
on Studull sem akvardar hlutfall verdtryggingar innlendra vara.
0w Studull sem akvardar hlutfall verdtryggingar nafnlauna.

n Stadgonguteygni milli innlendra og innfluttra vara.

Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lysir skelli { eftirspurn.

ny Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lysir skelli i dheettualagi innlenda
hagkerfisins.

77{ Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lysir alagningarskelli i verdi innflutn-

ingsvara.

nh Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lysir alagningarskelli { verdi innan-
landsvara.

un Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lysir skelli { peningastefnu { innlenda
hagkerfinu.

n’  Breyta sem fylgir AR(1)-ferli og lysir skelli i launaalagningu.

v Hlutfall innfluttra vara i innlendu neyslukoérfunni.

II,  Meelisteerd fyrir verdbolgu (VNV).
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IIy  Meelisteerd fyrir verdbolgu (VNV) erlenda hagkerfisins.
II,+ Meelisteerd fyrir launaverdobolgu.

Cy Meelisteerd fyrir neyslu.

Q: Meelisteerd fyrir raungengi.

R, Meelisteerd fyrir innlenda nafnvexti.

Ry Meelisteerd fyrir erlenda nafnvexti.

Y; Meelistaerd fyrir verga landsframleidslu.

Y,"  Meelisteero fyrir verga landsframleidslu erlenda hagkerfisins.
Zy Meelisteerd fyrir framleioni.

[ Alagning (e. markup) innflutningsverds.

i Alagning (e. markup) verds innlendra vara.

tw  Alagning (e. markup) hagkveemustu launa.

I Verdbolga 1 jafnstoou.

Q Raungengi 1 jafnstoou.

R Innlendir nafnvextir i jafnstoou.

Y Verg landsframleiosla i jafnstodu.

7, Framleioni, b.e. tecknistig i jafnstoou (e. steady state).

o Teygnistudull nafngengisbreytinga i jofnu (4.31) fyrir évarda vaxta-
jafnveegio.

o Vaxtaalag (e. debt elastic interest rate premium).

II;;  Verdbolga innflutningsvara.

msy  Fravik (%) verdbolgu innfluttningsvara fra jafnstoou.
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Pe

Pd

Pf

Ph

Pr

Pw

P

Pr*

Verdbolga innlendra framleidsluvara.

Fravik (%) verobolgu innanlandsvara fra jafnstoou.

Fravik (%) verobolgu (VNV) fra jafnstoou.

Fravik (%) verdobolgu (VNV) erlenda hagkerfisins fra jafnstoou.
Verdbolga nafnlauna.

Fravik (%) launaverobolgu fra jafnstéou.

Fravik fra 16gmalinu um eitt verd (e. law of one price gap).
Vaxtajofnunarstudull/Vidnamsstudull i peningastefnujofnunni.
Varanleikastudull eftirspurnarskella.

Varanleikastudull skella i ahaettualagi innlenda hagkerfisins.
Varanleikastuoull verdalagningarskella innflutningsvara.
Varanleikastudull verddlagningarskella innanlandsvara.
Varanleikastudull skella i peningastefnu 1 innlenda hagkerfinu.
Varanleikastudull launadlagningarskella.

Varanleikastudull skella i verdbolgu (VNV) 1 erlenda hagkerfinu.
Varanleikastuoull skella i peningastefnu i erlenda hagkerfinu.
Varanleikastudull skella i VLF { erlenda hagkerfinu.
Varanleikastudull taekniskella.

Andhverf stadkveemdarteygni (e. inverse elasticity of substitution).
Aheettufaelni.

Dreifni skella i verdbolgu (VNV) 1 erlenda hagkerfinu.

Dreifni eftirspurnarskella.
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On

Dreifni skella i ahaettuédlagi innlenda hagkerfisins.
Dreifni dlagningarskella i verdi innflutningsvara.
Dreifni alagningarskella { verdi innanlandsvara.
Dreifni skella i peningastefnu 1 erlenda hagkerfinu.
Dreifni skella i peningastefnu i innlenda hagkerfinu.
Dreifni launaélagningarskella.

Dreifni skella { VLF { erlenda hagkerfinu.

Dreifni teekniskella.

Likur & pvi ad innflutningsadili nai ekki ad setja verd a4 hagkveemastan
hatt & timibili, ¢, heldur tengi pau ad hluta til vid verdbolgu sidasta

timabils.

Likur & pvi ad millistigsframleidandi nai ekki a0 setja verd a hagkveem-
astan hatt & timibili, ¢, heldur tengi pau ad hluta til vio verdbolgu

sidasta timabils.

Likur & pvi ad heimili nai ekki ad akveda laun & hagkveemastan hatt a

timibili, £, heldur tengi pau ad hluta til vid verdbolgu sidasta timabils.
Ahzettualagsskellur.

Nafngengi.

Slembinn eins timabils afvoxtunarpattur

Hagkvaemasta verd innfluttra vara sem hamarkar jéfnu (3.25).
Hagkveemasta verd innlendra vara sem hamarkar jéfnu (3.18).
Hagkveemustu laun sem hamarka jofnu (3.11).

Andhverf frambodsteygni vinnuafls (e. inverse elasticity of labor supp-

ly).
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Qg

AT

CLAq

Ay

Slembibreyta fyrir skelli { eftirspurn.

Slembibreyta fyrir skelli { &haettualagi innlenda hagkerfisins.
Slembinn truflanalidur { jofnu fyrir nafnavoxtun affallabréfs.
Slembibreyta fyrir skelli { verdalagningu innflutningssvara.
Slembibreyta fyrir skelli { verdalagningu innanlandsvara.
Slembibreyta fyrir skelli { peningastefnu 1 innlenda hagkerfinu.
Slembibreyta fyrir skelli { launaalagningu.

Slembibreyta fyrir teekniskelli.

Slembibreyta fyrir skelli { verobolgu (VNV) i erlenda hagkerfinu.
Slembibreyta fyrir skelli { peningastefnu i erlenda hagkerfinu.
Slembibreyta fyrir skelli { VLF i erlenda hagkerfinu.
Eftirspurnarteygni vinnuafls.

Stadgonguteygni innfluttra vara.

Stadgdnguteygni innlendra vara.

Venjumyndunarstudull.

Fravik (%) netto erlendrar eignastéou fra jafnstoou.

Vidbragosstudull fyrir breytingar verdbolgu (VNV) fra sidasta timabili

i peningastefnujofnunni (4.34)

Vidbragdsstudull fyrir breytingar raungengis fra sidasta timabili { pen-

ingastefnujofnunni (4.34)

Vidbragdsstudull fyrir breytingar VLF fra sidasta timabili { peninga-
stefnujofnunni (4.34)
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mcy
MC;
mrs;

N

Pri

Py

Dht

Vidbragdsstudull fyrir verdbolgu (VNV) & sidasta timabili i peninga-
stefnujofnunni (4.34)

Viobragosstudull fyrir raungengi 4 sidasta timabili { peningastefnu-
jofnunni (4.34)

Netto erlend eignastada.

Vidbragdsstudull fyrir VLF & sidasta timabili { peningastefnujoéfnunni
(4.34)

Samsett neysluvisitala (e. composite consumption index).
Fravik (%) einkaneyslu fra jafnstodu.

Samanlogd neysla & innfluttum framleiosluvérum.
Samanlogd neysla & innlendum framleidsluvorum.
Hagnadur af eignasafni.

Breyting (%) nafngengis fra fyrra timabili.

Fravik (%) nafngengis islensku kronunnar fra jafnstoou.
Venjumyndun 1 neyslu.

Fravik (%) jadarkostnadar fyrirteekja fra jafnstoou.
Raunjadarkostnadur fyrirteekis.

Jadarstadganga

Vinnustundir 4 mann.

Verdvisitala fyrir innfluttar framleidsluvorur.

Fravik (%) verovisitolu innflutningsvara fra jafnstéou.
Verovisitala fyrir innlendar framleidsluvorur.

Fravik (%) verovisitélu innanlandsvara fra jafnstoou.

11
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By

qt

Ry

Tt

St
Sy
TC’t”

Wi

Visitala neysluverds.

Fravik (%) verolags (VNV) innlenda hagkerfisins fra jafnstoou.
Fravik (%) verolags (VNV) erlenda hagkerfisins fra jafnstoou.
Heimsmarkadsverd 1 erlendri mynt.

Raungengi.

Fravik (%) raungengis fra jafnstoou.

Innlendir nafnvextir.

Fravik (%) nafnvaxta innlenda hagkerfisins fra jafnstoou.
Erlendir nafnvextir.

Fravik (%) nafnvaxta erlenda hagkerfisins fra jafnstoou.
Fravik (%) vioskiptakjara fra jafnstoou.

Vioskiptakjor.

Heildarnafnkostnadur fyrirteekis.

Heildarlaunavisitala (e. aggregate wage index).

Fravik (%) launa fra jafnstoou.

Fravik (%) vergrar landsframleidslu fra jafnstodu.

Fravik (%) vergrar landsframleidslu erlenda hagkerfisins fra jafnstoou.
Framleioni, p.e. teeknistig.

Fravik (%) framleioni fra jafnstoou.
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5.2

2.3
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7.2
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7.4
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1 Inngangur

Gerd bjoohagfraedilegra likana til utskyringar & sveiflum hagkerfisins hefur

11 kjolfar mikillar

tekid stakkaskiptum & undanférnum premur aratugum
verdbolgu og atvinnuleysis vida um heim & 8. aratug sidustu aldar og hardr-
ar gagnryni hagfreedinga a4 bord vid Edmund S. Phelps (1967,1968), Milton
Friedman (1968), Robert E. Lucas (1976) og Christopher A. Sims (1980) a
hin allsradandi storu hefdbundnu keynesisku pjodhagslikon?, vard krafan um
nyja hugmyndafraedi s héveerari.

Baedi Phelps (1967,1968)3 og Friedman (1968)? kynntu til ségunnar hug-
takid um natturulegt atvinnuleysi og gagnryndu Phillips-ferlid®, eitt helsta
hagstjornartecki pess tima, sem virtist benda til pess ad peningayfirvold
gaetu valid & milli pess ad lagmarka annad hvort verdbolgu eda atvinnuleysi.
Reynslan syndi hins vegar annan veruleika, p.e. mikla verdbolgu og samtima
hatt hlutfall atvinnulausra. Pad var pvi naudsynlegt ad vidurkenna ad petta
veeri ekki stodugt samband heldur eitthvad sem hagrannsoknarlikon pess tima
voru ekki i stakk buin til ad takast & vid. Sims (1980) gagnryndi pa venju

ad gera sumar breytur ad ytri breytum eftir hentugleika, p.e. ad akveda a0

11 islenskri grein Porvardar. T. Olafssonar (2006) mé finna greinargott yfirlit yfir proun
likana & svioi peningamalahagfraedi.

2Meginatridid i Keynesisma gengur ut pad ad skyra megi skammtimasveiflur { fram-
leioslu og atvinnustigi med breytingum i heildareftirspurn. Likonin byggdust & einfold-
udum jofnukerfum (e. reduced forms) sem lystu sambandi helstu bjodhagssteerda 4 afar
einfaldan hatt.

3Phelps taladi um ad Phillips-ferlid veeri 6st6dugt samband.

4Friedman gerdi litid tr greiningu Phillips (1958) 4 sambandi atvinnuleysis og préunar
launa sem almennt var talin merkileg uppgotvun. Hann sakadi Phillips um grundvall-
armisskilning, pad ad gera ekki greinarmun & milli nafnlauna og raunlauna.

®Sja Phillips (1958).
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paer veeru akvardadar utan likans. Hann benti &4 ad hreinar ytri breytur veeru
vandfundnar og med pvi ad skilgreina breytur 4 pann hatt geeti pad ordid til
pess ad mikilveeg, merkingarbeer sambond & milli breyta innan likansins feeru
forgoroum.

Megingagnrynin, og st sem hefur haft hvad mest ahrif 4 proun haglikana {
framhaldinu, kom hins vegar fra Lucas (1976). Lucas benti & mikilveegi bess
a0 taka tillit til veentinga i hagfraedilikonum sem og moguleg ahrif stefnu-
breytinga stjornvalda & pessar veentingar. Ymis samboénd & milli hagsteerda,
sem virtust vera kerfisleeg eda 6breytanleg, veeru i raun afleiding fyrri hag-
stefnu og pvi had rikjandi stefnu & hverjum tima. Par af leidandi er haett
vid ad pessi sambond breytist pegar hagstefnan breytist. Petta er vegna pess
a0 neytandinn myndar hagsynisventingar og hamarkar velferd sina yfir allt
aeviskeid sitt midad vid veentingarnar. Petta gerir pad ad verkum ad ef neyt-
andinn veentir pess a0 hans hagraena umhverfi breytist p4 mun hann um leid
taka paer veentingar med 1 reikninginn i akvardanatoku sinni. Nidurstadan er
bvi st ad likon sem eiga ad greina ahrif stefnubreytinga verda ad gera rad
fyrir pvi ad adgerdir stjornvalda breyti hegdun neytandans. Gagnryni pessi
er 1 daglegu mali nefnd Lucas Critique og fylgir hér med 1 styttri utgafu &

frummalinu:

,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 a0 gagnryni Lucas leit dagsins 1jos foru hagfreedingar i auknum meeli
a0 verda varir um sig gagnvart villunni { ad reida sig of mikid & ségu hag-
gagna til pess ad spa fyrir um ahrif stefnubreytinga og sau porfina fyrir ad
utfeera veentingar 1 likonum sinum og gefa pjoohagfraedinni pannig traustari
grunn. Tillaga a0 arbotum barst i timamotagrein hagfraedinganna Kydland
og Prescott (1982), grein sem atti eftir ad umbylta freedilegum rannsoknum a

hagsveiflum. Peir byggdu likan sitt 4 rekstrarhagfreedilegum grunni, par sem
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leikendur eda svokalladir fulltriar (e. agents) hagkerfisins hamarka nytja-
fall sitt at fra hagsynisveentingum (e. rational expectations) um alla atburdi
framtidar innan ramma timatengds, slembins heildarjafnveegis (e. dynamic
stochastic general equilibrium, DSGE). Adferd beirra byggdist ad hluta til &
kvoroun (e. calibration) par sem stikum eru gefin dkvedin gildi ut fra fyrir-
liggjandi rannsoknum eda almennri vitneskju svo eiginleikar likansins verdi
apekkir raungdgnunum. Grein peirra Kydland og Prescott (1982) markadi
upphafid ad nyrri adferdafraedi vid greiningu sveiflna hagkerfisins, svonefndri
raunhagsveiflunalgun (e. real business cycle theory, RBC).

[ RBC-fraedunum rikir fullkomin samkeppni, verd og laun eru audbreyt-
anleg og hagkerfid er avallt 1 jafnvaegi. Hagkerfio sveiflast ar einu kyrrstaedu
jafnveegi (e. steady state) { annad einungis vegna vidbragda leikenda hagkerf-
isins vi0 slembnum aféllum sem eiga reetur sinar ad rekja til teekniframfara,
rikisfjarmala og breyttrar neysluhneigdar. RBC-likdnin nadu ad lysa ymsum
stilfeerdum stadreyndum sem gerdi pad ad verkum ad pau urdu ofan a sem
eitt helsta verkfeeri til hagsveiflugreininga &4 9. aratugnum. Daemi um adrar
mikilveegar greinar sem litu dagsins ljos 1 framhaldinu eru Long og Plosser
(1983) og King, Plosser og Rebelo (1988) en likan beirra byggdist einnig & pvi
ad hagsveiflur veeru til komnar vegna hagkvemustu (e. optimal) vidbragda
adila hagkerfisins vid ytri aféllum.

bratt fyrir hid mikilveega framlag RBC-likananna kom {1 ljos ad pau voru
ofullnzegjandi, einkum fyrir stefnugreiningar sedlabanka. Helsti gallinn var sa
a0 med algjorlega audbreytanlegum verdum myndi sérhver nafnvaxtabreyt-
ing sedlabanka orsaka jafnmikla breytingu i verdbolgu, hvort sem hun veeri til
komin vegna aukins peningamagns { umferd eda med beinni vaxtadkvéroun.
Petta pyddi ad raunvextir héldust alveg obreyttir og pvi hefou peningayfir-
vold engin ahrif & raunsteerdir og par af leidandi veeri enginn tilgangur med
stefnumorkun 1 peningamalum.

Reynsla sedlabanka syndi ad RBC-1ikonin tutskyrdu hagsveiflur ekki neegi-
lega vel en a0 likén med tregbreytanlegum nafnsteerdum (e. nominal rigidities)
geefu hins vegar betri raun (Hairault og Portier, 1992). I kjolfarid foru fylk-
ingar innan pjoéohagfreedinnar a0 lita meira til nykeynesiskra likana sem segja

mé a0 hafi verid rddandi stefna pjoohagfreedinnar, allt fra byrjun 10. aratugar
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sidustu aldar og fram til dagins 1 dag.

Nykeynesisk hagfracoi byggir 4 grunni heildarjafnveegisnédlgunar RBC-
freedanna nema hun litur & uppruna og drifkraft hagsveiflna 4 annan hatt.
Jafnveegissambond eru eftir sem adur leidd ut fra hdmoérkunarvanda fram-
synna heimila, fyrirteekja og stjornvalda en ni vid skilyrdi évissu og mark-
a0sbresta af ymsum gerdum, t.d. 6fullkominnar samkeppni, tregbreytanlegra
launa og verds sem og 6samhverfni upplysinga & morkudum. Par af leidandi
gegnir peningastefna mikilveegu hlutverki innan sliks freediramma. A0 auki
méa draga ba alyktun ad nykeynesisku DSGE-likonin aettu ekki ad vera eins
viokveem fyrir Lucas-gagnryninni vegna pess ad hegdun markadsadila tekur
mid af hagstjornarstefnu stjornvalda. Vio skilyrdi jafnveegis DSGE-likana eru
gildi studla pvi vel skilgreind foll af undirliggjandi kerfisleegum studlagildum
nytja- og framleidslufalla auk verdadlogunarferilsins. (Porvardur T. Olafsson,
2006: 72-73)

Hin aukna athygli freedasamfélagsins & nykeynesisku likonin gat af sér
fjolmargar freedigreinar med nyjum utferslum og sem deemi ma nefna treg-
breytanleika nafnverds og launa sem byggoi & vinnu Taylor (1980) og Calvo
(1983), en bar med var forsendan um hlutleysi peninga RBC-likananna rofin.
Onnur deemi mé nefna adlogunarkostnad fjarmagns i anda King (1991), sem
gerdi likonum kleift ad fanga lausafjarahrif og svo eftirspurnarskellir i anda
Rotemberg og Woodford (1995).

Pessi nyja nalgun reyndist afar vinsesel 4 medal freedasamfélagsins sem
og hagnytra hagfreedinga ekki einungis vegna pess ad hin gaf peningastefnu
hlutverk heldur vegna pess ad hin nadi ad fanga ymsa mikilveega eiginleika
timarada sem RBC-likonin gatu ekki. Par af leidandi hofu fjolmargir sedla-
bankar og stofnanir préun & nykeynesiskum DSGE-likénum til notkunar vid
sinar stefnugreiningar og spagerd. Sem demi mé nefna: Alpjoda gjaldeyris-
sjodinn, Sedlabanka Svipjodar, Finnlands og Noregs, Englandsbanka, Sedla-
banka Evropu, Bandarikjanna og Kanada. Petta hefur gert pad ad verkum
a0 nykeynesisk DSGE- likanagerd hefur verid mjog lifleg rannséknargrein og
i kjolfarid hefur mikill freedigrunnur myndast sem snyr ad ymsum utfeerslum
til betrumbota & midlunarferli DSGE-likananna. Til ad mynda { Rotemberg
og Woodford (1997) utfeerou héfundar megindlega adferd til ad dkveda bestu

21



Kafli 1. Inngangur

mogulegu peningastefnu og i Erceg, Henderson, Levin (2000) var tregbreytan-
leiki nafnsteerda utvikkadur pannig ad hann naedi einnig til nafnlauna. Petta
hefur spilad mikilvaegt hlutverk i ad lysa midlunarferli verdbolgu og lands-
framleioslu. Venjumyndun i neyslu i anda Abel (1990) hefur einnig verid baett
vid 1 nytjafallid, sem hefur gert likonum kleift ad fanga varanleika i neyslu
sem greina ma { haggognum. Verdtrygging { formi tengingar verds og launa
vid verobolgu og adlogunarkostnadur fjarfestinga i Christiano, Eichenbaum,
Evans (2005) hefur aukid getu likananna til ad fanga verdbolguvaranleikann
i gognum sem og likja eftir dhrifum fjarfestingar.

bratt fyrir allar vidbseturnar og virka frampréun eru morg viofangsefni er
varda utfeerslu og framsetningu freedilegs grunns pessara likana enn o6leyst.
Ymsum adferdum hefur verid beitt til ad meta DSGE-1ikén en samhlida pro-
un freedanna hafa ordid miklar framfarir & svidi hagrannséknarlegrar taekni
i tengslum vid matid & peim. Bayesisk matstaekni virdist hafa vinninginn
hvad vardar adferdafracdina vio mat 4 DSGE-likonum sé tekid mid af fjolda
rannsoknargreina sem stydjast vid pa adferd umfram adrar. I kjolfarid hefur
utskyringarmattur DSGE-likana & haggdgnum aukist, sem asamt fraedilega
kenningaramma peirra hefur gert pau enn ékjosanlegri i augum sedlabanka
og efnahagsstofnana. Fjolmargar rannséknir sem nanar verdur fjallad um
i eftirfarandi koflum hafa leitt i lj6s moguleika likananna og synt ad pau
eru samkeppnisheef i samanburdi vid onnur vel pekkt hagrannséknarlikon
4 bord vid VAR, BVAR. ber helstu ma nefna Smets, Wouters (2003,2007),
Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez (2004), Del Negro, Schortheide, Smets,
Wouters (2005), Adolfson, Laséen, Lindé, Villani (2005) og Adolfson, Lindé,
Villani (2007) en nanar verdur fjallad um bessar greinar { kafla 2.

Utgefnar greinar sem fjalla sérstaklega um ttfzerslu 4 nykeynesisku DSGE-
likani fyrir Island eru af skornum skammti en Sedlabanki Islands hefur hafid
pbroun & sliku likani (Seneca, 2010). Tilgangur pessarar ritgerdar er ad fjalla
um notkun og eiginleika nykeynesiskra DSGE-likana einkum med tilliti til
bayesisks mats og spagerdar i litlum sveiflukenndum hagkerfum. Med petta
i huga verdur farid yfir helstu fraedigreinar & svidinu og profad 1itio likan med
bekktum eiginleikum og pad metid med bayesiskum adferdum notandi islensk

haggdgn og 1 kjolfarid verour spageta pess konnud.
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2 Fraeoilegur bakgrunnur

Nykeynesisk DSGE-1ikon, eda timatengd, almenn jafnveegislikon med slembi-
steeroum, eru 1ikon sem byggja & rekstrarhagfreedilegum (e. microeconomic)
grunni, par sem samspil fyrirteekja og heimila, undir skordoum efnahags- og
peningastefnu hvers tima, skapar aflfraedina 1 hagkerfinu sem likt er eftir.
Sérhvert fyrirteeki og sérhvert heimili leysir hAmorkunarvandamal® sitt at fra
fyrirframgefnum skilyrdoum og peim veentingum sem pad hefur um préun sins
hagraena umhverfis. Akvordunarreglur hinna hagreenu fulltria (e. agent)
likansins eru leiddar ut fra forsendum um t.d. smekk, teeknistig og peninga-
og rikisfjarmaéalastefnu. Med pvi ad byggja likanid & pessum grunni er leitast
vio ad draga ur viokvemni pess gagnvart Lucas-gagnryninni, sem raett var
um 1 kafla 1.

Vinseeldir DSGE-likana hafa aukist jafnt og pétt hin sioustu ar og segja
mé ad pau hafi notid mikilla vinsselda um all nokkurt skeid hja sedlabénkum,
efnahagsstofnunum og 1 framhaldsnédmi héskola vids vegar um heim. Daemi
um DSGE-1ikén sem stofnanir hafa proad til ad stydja vid stefnugreiningu 1
sinum rodum méa nefna TOTEM likan sedlabanka Kanada, BEQM likan Eng-
landsbanka, NAWM likan sedlabanka Evrépu og RAMSES likan sedlabanka
Svipjodar svo einhver séu nefnd (Tovar, 2008: 1). Eins og adur hefur komid
fram hefur Sedlabanki Islands einnig hafid proun & sliku likani, sja nanar
Seneca (2010).

Helsti kostur DSGE-likana umfram énnur timaradalikon, svo sem VAR
og BVAR, er talinn vera sa a0 pau eru sett fram { hagfraedilegu samhengi en
VAR og BVAR hafa ekki slikan freediramma. Par med atti ad vera haegt ad

'Hamarkar nytjafall sitt 1t fra gefnum skordum.
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rekja sbgu gagnanna, spa og skoda samspil helstu hagstaerda vid mismunandi
a0steedur, med 60rum ordum pa gengur hugmyndafraedi DSGE-likananna it
a0 hanna reynslulikon med fraedilegt samhengi sem haegt er ad nota sem eins
konar tilraunastofu fyrir stefnumoérkunartilraunir.

Pad er einnig talio til kosta DSGE-likana ad pau eru mun smeerri { snid-
um heldur en morg stéor pjoohagslikon sedlabankanna sem samsett eru ur
fleiri hundrud breytum og purfa mikid gagnamagn 4 medan DSGE-likénin og
bayesisk adferdarfraedi leyfa mat & stikum sem ekki endilega eru til gbgn fyrir
eda mjog erfitt er ad meta & annan hatt. Pad er vegna pess ad bayesisk ao-
ferdafraedi gerir pad mogulegt ad nota baedi hagfraedilega innsyn um stika og
viobotarupplysingar sem liggja fyrir 1 gégnunum og fléttar pessa tvo paetti
saman a samkveeman hatt. Bayesisk alyktunarfreedi skilar eftiradreifingu
sem endurspeglar 6vissu um duldar astandsbreytur, stika og framtidarskelli,
skilyrt & fyrirliggjandi gogn, sjé til deemis An og Schorfheide (2007) og Del
Negro og Schorfheide (2010), en nanar verdur fjallad um kosti og framkveemd

bayesiskrar adferdar { koflum 2.2 og 5.1.

2.1 Grundvallarrit

Flest viomidunarlikon DSGE-freedanna hafa einfalda formgerd og eru ym-
ist opin eda lokud hagkerfi med tregbreytanlegum nafn- og raunsteerdoum og
byggja & grunni sem einkum maé rekja til likana Smets og Wouters (2003,2007)
og Christiano, Eichenbaum og Evans (2005). (Tovar, 2008: 3-4)

Smets og Wouters (2003) matu medalstort DSGE-likan sem samanst60
af sjo timarodum af arsfjéroungslegum gognum fyrir evrusvaedid og premur
hagraenum leikendum, p.e. heimilum, fyrirteekjum og sedlabanka. I likaninu
akveda heimilin hversu miklu pau eyda i neyslu og fjarfestingar og hversu
miklum tima pau réadstafa i vinnu sem og launin sem pau vinna fyrir. Fyr-
irtackin rada vinnuafl og fjarmagn og dkveda framleioslumagn og verdid sem
varan er seld 4. Sedlabankinn dkvardar vexti.

Til bess a0 geta matad likanid vid gognin og fangad varanleikann (e. pers-
istence) og samdreifnina sem einkenndu raungégn evrusvaedisins notudust

Smets og Wouters vid fjolmargar skordur 4 raunsteerdir, eins og venjumyndun
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i neyslu (e. habit formation), adlogunarkostnad (e. adjustment cost) { fjar-
festingu og tregbreytanlegar nafnsteerdir (e. nominal rigidities), p.e. laun og
verdlag. Slembnu eiginleikar likansins voru i formi kerfisskella (e. structural
shocks) en likanio innihélt tvo frambodsskelli, b.e. i framleidni og frambodi
vinnuafls, prja eftirspurnarskelli, p.e. i smekk, fjarfestingu og rikiskaupum,
og brja alagningarskelli, p.e. 1 verdi, launum og ahaettudlagi og tvo pen-
ingastefnuskelli. Timaradirnar sem notadar voru fyrir matid samanstodu af
gbgnum fyrir verga landsframleidslu, neyslu, fjarfestingar, atvinnustig, laun,
verdbolgu og skammtima nafnvexti.

Helsta nidurstada rannséknarinnar var st ad med notkun bayesiskra ad-
ferda gat nykeynesiskt DSGE-likan baedi lyst vel eiginleikum timarada evru-
svaedisins sem og spad fyrir um préun peirra ivid betur en BVAR-likan?. Vid
mat & likaninu var gert rao fyrir ad adilar hagkerfisins hefou fullkomnar upp-
lysingar um skellina i hagkerfinu. Hoéfundarnir matu pad svo ad ef til vill
veeri raunsaejara ad meta likanio med peirri forsendu a0 peir hefdu einung-
is vitneskju um meelanlegar steerdir. Pvi ber ad velta upp beirri spurningu
a0 hvada marki méa skyra varanleikann i raungégnunum fyrir verdboélgu med
tilliti til o6fullkominna upplysinga um skelli i peningastefnunni.

I rannsokn Christiano, Eichenbaum og Evans (2005) kénnudu hofundar
viobrogd bandariska hagkerfisins vid skellum { peningastefnunni. Peir notud-
ust vi0 nykeynesiskt DSGE-likan med tregbreytanlegum launum og verdum
eins og lyst er i Calvo (1983). Hofudatridio i greiningu beirra var ad treg-
breytanleiki launa virtist spila veigamesta hlutverkid i frammistéou likansins
en hins vegar virtist tregbreytanleiki verds pjona litlu hlutverki. Hofund-
ar meltu einnig med pvi sem teekifeeri til frekari rannsdékna ad beeta fleiri
skellum inn { likanid.

Smets og Wouters (2007) framkveemdu svipada rannsokn og adur en i
petta skiptid fyrir bandariska hagkerfid med arsfjoroungsleg gégn fra arinu
1966 til arsins 2004. Nidurstadan var st ad likanid var samkeppnisheeft {
samanburdi vid baedi VAR- og BVAR-likon i spam utan trtaks sem syndi

2BVAR (e. Bayesian vector autoregression) er VAR-likan sem metid er med bayesiskum
adferdum. Munurinn & VAR og BVAR er sia ad med BVAR eru stikar medhondladir sem
slembibreytur med fyrirframlikindadreifingu sem taknar 6vissu stikans 6had gégnunum.
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ad freedin ad baki likaninu veeru gagnleg i ad bacta spar fyrir bandariskar
hagstaerdir.

Adolfson et al. (2005) utvikkudu likan Christiano, Eichenbaum og Evans
(2005) fyrir opid hagkerfi og beettu vid svonefndum o6fullkomnum gengisleka
(e. incomplete exchange rate pass-through) pannig ad gengishreyfingar hefou
ahrif 4 einkaneyslu i gegnum verd a innflutningsvorum og a atflutningsvorur
sem seldar voru erlenda hagkerfinu. I likaninu gafst heimilum einnig kost-
ur & a0 fa lanad og ad lana & dheettuleidréttum nafnvoxtum i erlenda hag-
kerfinu. Hofundar méatu likanid med bayesiskum adferoum med gégnum fra
evrusveedinu auk fjolmargra skella eins og Smets og Wouters (2003) hofou
gert. Nidurstodur rannséknarinnar syndu ad heegt veeri ad utvikka lokada
vidmidunarlikan Christiano, Eichenbaum og Evans (2005) yfir i opid hagkerfi
sem taekist ad likja eftir hagsveiflum opins hagkerfis 4 assettanlegan héatt.

Adolfson et al. (2008) gerdu sidan svipada rannsokn og adur en i betta
skiptio & likani fyrir litid opid hagkerfi sem var metid med seenskum gégnum.
Hofundar byggdu, eftir sem adur, likan sitt & likani Christiano, Eichenbaum
og Evans (2005) og Smets og Wouters (2003) en leyfou na stefnubreytingu
i peningamalum, p.e. skiptingu yfir i verdbolgumarkmid sem atti sér stad
arido 1993. Likanid var utfert med skilyrdinu um o6varid vaxtajafnveegi (e.
uncovered interest rate parity, UIP), sem er pekkt fyrir ad standast ekki
reynsluprof en konnud voru ahrif litilveegrar breytingar a skilyrdinu med pvi
a0 leyfa neikvaeda fylgni milli ahsettualags og veentrar breytingar & nafngengi.
Slik breyting jok varanleikann og flokt i nafngenginu og kom betur ut, sé
midad vid reynslugogn, heldur en venjulega UIP-skilyrdio.

Gali og Monacelli (2005) settu fram likan af litlu opnu hagkerfi til ad
lysa ahrifum gengisbreytinga & slik hagkerfi og er pad likan vida notad sem
grunnur fyrir likon litilla, opinna hagkerfa, en pess ma geta ad likanid { kafla
3 er a0 miklu leyti byggt & pvi. Hofundar kénnudu velferdarahrif priggja
mismunandi peningastefna, p.e. Taylor-reglur med verobélgumarkmio midad
vid verdbolgu neysluverds eda verdbolgu i verdi innlendra vara og svo geng-
ismidada peningastefnu. Meginmunur pessara priggja peningastefna var sa ad
beer hofou 1 for med sér mismikid gengisflokt en hagsteedasta peningastefnan

reyndist vera st sem midadist vi0 verobolgu & verdi innanlandsframleidslu.
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Lubik og Schorfheide (2007) byggdu likan sitt & likani Gali og Monacelli
(2005) og kénnudu hvort sedlabankar midi stefnu sina vid gengishreyfingar.
I pvi sambandi skodudu peir framkveemd peningastefnu i Astraliu, Kanada,
Nyja Sjalandi og Bretlandi. Nidurstadan var st ad sedlabankar Astraliu og
Nyja Sjalands gerou pad ekki en baedi Englandsbanki og sedlabanki Kanada
virtust notast vid nafngengishreyfingar i vaxtadkvorounarjofnu sinni. Peir
komust einnig ad pvi ad breytingar i vidskiptakjorum hefou ekki mikil ahrif
& innlendar hagsveiflur.

I pessum kafla voru nokkrar nylegar grundvallarfraedigreinar 4 svidi nykeyn-
iskrar likanagerdar reifadar { grofum drattum. Eins og fram hefur komid
benda rannsoéknir til ad DSGE-likonin geti lyst og spad fyrir ymsum eigin-
leikum haggagna baedi storra sem smérra hagkerfa 4 pannig hatt ad pau séu
samkeppnisfeer vid énnur vel pekkt 1ikon, eins og VAR- og BVAR. I neestu
undirkéflum verdur rynt adeins dypra 1 tolfreedilega eiginleika likananna sem

og ymis vandamél sem parf ad glima vid pegar slik 1ikon eru smioud.

2.2 Tolfreedilegir eiginleikar

Adferd sennilegustu gilda (e. maximum likelihood) og bayesisk adferd eru
bédar tveer nytnari en adrar matsadferdir vegna pess ad peaer nyta allar upp-
lysingar sem liggja fyrir. Reiknipungi i tengslum vid slikar adferdir kann ad
hafa verid vandamal adur fyrr en reiknilegar adferdir og reiknigeta hafa baest
til muna pannig ad heegt er ad meta frekar stor likon a skilvirkan hatt.
Aodferdirnar ganga ut 4 pad a0 skilgreind sé likindafraedileg formgerd fyrir
likanid pannig ad haegt sé ad utbua sennileikafall sem fall af stikum und-
irliggjandi likans sem taknar likurnar & ad gildi gagnasafnsins séu meeld.
Sennileikinn er reiknadur fyrir mismunandi samsetningar stika uns fundin
er st samsetning sem gefur hamarksgildi sennileikans, med 6drum ordum st
samsetning sem gerir raungognin liklegri. Med adferd sennilegustu gilda er
studlamatio fengid beint med pessum heetti, pad er ad segja pau gildi sem
hamarka sennileikafallio, en med bayesiskri adferd er annad fall tekio med {
reikninginn, fyrirframdreifingin (e. a priori distribution) sem téknar fyrir-

framlikurnar sem eru gefnar mismunandi gildum stika adur en gognin eru
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metin. Pessar likur eru ymist byggdar 4 fyrri rannséknum eda persoénulegu
mati (Canova (2007)). Upplysingar fyrirframdreifingarinnar eru sameinadar
upplysingum sennileikafallsins svo tr verdur fall sem svo er hamarkad med
tilliti til stikanna & svipadan hatt og adur var lyst, pangad til a0 samsetning
stikamatsins sem gefur haesta gildi vidfangsfallsins er fundin en pad er su
samsetning sem gerir baedi gognin og fyrirframvitneskjuna liklegri.

Bayesisk adferdafraedi & sér fleiri fylgismenn heldur en adferd sennilegustu
gilda, sem hefur einungis pott fysilegur kostur vid mat & heldur minni kerfum.
Pad er einkum vegna akvordunarvanda, sem fjallad verdur nanar um i kafla
2.2.2, en bayesisk adferdafraedi er betur i stakk buin til ad medhondla hann.
Ad auki er mikilveegt ad gera sér grein fyrir pvi ad DSGE-likon eru mjog
stilfeerd og par af leidandi rangt skilgreind { edli sinu med suma eiginleika
sem eru & skjon vid gognin en nanar verdur fjallad um rangskilgreiningu {
kafla 2.2.3. Med adferd sennilegustu gilda er heildarttkoman tur matsferlinu
mjog vidkveem fyrir metnu gildi 4 sérhverjum stika sem pyoir pad a0 ef einn ad
tveir stikar eru ekki vel studdir af gégnunum verdur matid mjog 1élegt. Petta
hefur mikil &hrif & heildarnidurstoou allra stika likansins. Med bayesiskri
adferd er petta vandamaél lagmarkad vegna pess ad matio a4 sérhverjum stika
felur ekki 1 sér sérstakt gildi fyrir adra stika sem er verid a0 meta heldur er
oll dreifingin, sem neer yfir mérg moguleg gildi, tekin med i reikninginn fyrir
hvern stika.

A0 lokum ma nefna annan mikilveegan kost bayesiskrar adferdafraedi sem
er sa ad hun byr sjalfkrafa til likindadreifingu fyrir stika likansins, viobragds-
foll, spar og allt annad sem tengist likaninu, og par med er kominn beinn
meelikvardi 4 6vissuna vid greiningu likansins og spagerd med pvi. Greinar-
gb0a lysingu & notkun bayesiskra adferda mé lesa i grein An og Schorfheide
(2007) og kennslubokum Canova (2007), Dejong og Dave (2007).
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2.2.1 Matgaedi

Nidurstodur Smets og Wouters (2003,2007) og Christiano, Eichenbaum og
Evans (2005) syndu ad nykeynesisk DSGE-likon sem metin eru med bayes-
iskum aoferdum, geta fylgt eftir timarodum og spad fyrir um proéun peirra
betur en VAR~ og BVAR-likén. Hins vegar getur verid erfitt og mjog flokio
ferli a0 lata DSGE-likanio passa vio gognin vegna pess ad ymis skilyrdi purfa
a0 vera uppfyllt. Til pess parf a0 framkveema ymsar adgerdir & gagnasafninu
eins og gagnavorpun, eydingu einfara (e. outliers) og leitni (e. detrending)
o.fl. Auk pess parf ad velja videigandi stéougt timabil an framvindubrota
(e. structural breaks) (Canova, 2007: 114). Ennfremur geta likonin verid
beim vanhniutum buin ad vera rangskilgreind (e. misspecification) eda ad
erfitt reynist ad akvarda stika pess (e. identification). Petta fleekjustig hefur
ordi0 pess valdandi ad ymsar gagnrynisraddir og efasemdir hafa skotid upp
kollinum vardandi gagnsemi DSGE-adferdarfraedinnar.

bratt fyrir a0 likan kunni ad falla vel ad gégnunum er pad ekki endi-
lega naegilega godur meelikvardi a4 hvort likanid henti vel til stefnugreiningar.
I Kocherlakota (2007: 349) syndi héfundur fram 4 ad likan med fullkom-
in matgaedi geeti mogulega gefid verri svor vid spurningum stefnugreiningar
heldur en likan sem byr ekki yfir eins gooum matgedum. Petta &4 einkum vid
i bayesisku mati & likaninu. I sliku samhengi telur hofundur ad rekja megi
asteeduna til notkunar 4 6heppilegri fyrirframdreifingu fyrir stikana sem not-
adir eru fyrir skellina i likaninu og hvetur til pess ad { stadinn sé notast vid
fyrirframdreifingar at fra skyrum aukaupplysingum en ekki einungis fyrir peer

sakir ad na fram akoroun stika.

2.2.2  Akvordun

Pegar likan med morgum stikum er metio getur verid erfitt ad fa fram réttar
upplysingar um alla stikana ut fra gognunum og geta ymis vandamaél orsakad
bad. Canova og Sala (2006: 5, 8-12) skodudu akvordunarvandann i DSGE-
likonum og telja ad ef sennileikafallio er flatt & storu sveedi stikartmsins, b.e.
mengi allra gilda sem stikarnir geta tekid, pydir pad ad mismunandi gildi &

stikum geta leitt til somu samdreifingar (e. joint distribution) fyrir gogn-
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in og par af leidandi gert hamorkun sennileikafallsins mjog erfida eda jafn-
vel 6mogulega. Petta gerist pegar viofangsfall pydisins hefur ekki einkveemt
hamark, pannig ad vorpun 4 milli kerfisleegra stika og smaekkads forms (e.
reduced form) likansins er ekki einkveem. Annad vandamal er begar senni-
leikafallio toppar & undarlegum sveedum, sem leidir til mats sem er & skjon
vid vidbotarupplysingarnar sem rannsakandinn kann ad bua yfir. Ad auki
geta komid upp tilvik a0 stiki sem er akvardadur pegar allar upplysingar eru
notadar verdur svo 6dkvardadur ef likanid er metid med einungis hluta upp-
lysinganna. Slik tilfelli geta komid upp ef pad vantar til deemis einhverja
skelli 1 likanid. Kanna parf hvort dkvorounarvandinn tengist viofangsfallinu
sem notad er fyrir matid eda innri eiginleikum likansins sjalfs. Ef hann teng-
ist viofangsfallinu méa leysa vandann med pvi ad nota videigandi fall en hins
vegar ef petta tengist innri eiginleikum likansins parf mogulega ad endurstika
bad. An og Schorfheide (2007: 124-127) raeddu hvernig bayesisk adferdafraeoi
tekur & pessum vandamalum me0 pvi ad vigta sennileikafallio med fyrirfram-
dreifingunni pannig ad ar verdi fall med meiri sveigju og lagmarkar par med
vandamaélid tengt flatneskjunni og undarlega studlamatinu.

Iskrev (2009: 21) skodadi dkvoroun i DSGE-1likénum sem metin voru med
adferoum baedi vid fullar upplysingar og takmarkadar upplysingar. Hofundur
benti &, eins og 4dur hefur komid fram, ad formgerdarlikan (e. structural
model) veeri akvardad ef til veeri einkveem vorpun fra stikum tolfraedilikansins
yfir i hina undirliggjandi hagreenu stika en beaetti jafnframt vio ad dkvordun
veeri pvi ekki til komin vegna sérstakra einkenna akvedins hluta gagnanna
heldur veeri htin innbyggdur eiginleiki hagfraedilikansins og peirra freeda sem
bad byggir 4. Par med veeri hegt ad kanna akvoroun adur en likanid er
metid. Hofundur lagdi fram adferd sem gerir rannsakendum kleift ad skera
ar um hvort stikar peirra séu stadbundid akvardadir og ef ekki pa hvort
akvordunarvandinn stafi af skorti & athugunum fyrir einhverjar breytur eda
vegna innri formgerdar likansins.

Iskrev (2010: 32) hannadi nyjan freediramma fyrir greiningu & akvoroun
stika 1 linulega nalgudum (e. linearized) DSGE-likénum. I rannsokninni skod-
adi hann styrk akvordunar sem eiginleika undirliggjandi likans &dur en matio

var framkvaemt. Melikvardinn & styrk akvorounar var fenginn ut fra upp-
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lysingafylki Fishers fyrir DSGE-1ikon og reyndist hadur premur pattum, b.e.
gildi stika, mengi meelisteerda og trtakssteerd. Med pessari adferd settu rann-
sakendur ad geta metid ahrif hvers pattar & akvorounarstyrk sérhvers stika og
skodad hvernig hann tengist formgerd og tolfraedilegum eiginleikum haglik-
ansins. Adferdarfraedin var profud 4 DSGE-likani Smets og Wouters (2007)
en nidurstodurnar leiddu { 1j6s ad margir stikar { likani peirra voru vandkvard-
adir { naestum 6llu stikariminu, einkum vegna formgerdar likansins, sem ekki
var haegt ad laga med pvi ad steekka mengi meelistaerda. Med 60rum ordum
reyndist likanid vera yfirstikad (e. overparameterized). Ad mati héfundar
var meginkostur adferdarinnar sa ad hin felur ekki i sér hermun eda mat,
sem gerir pad ad verkum ad hin eetti ad henta vel til ad greina stor og flokin
likon adur en eiginlegt reynslumat (e. empirical evaluation) er framkveemt.
Onnur nidurstada var st ad akvordunareiginleikar likans eru sterkt hadir gildi
stikanna og geta pvi breyst eftir mismunandi sveedum i stikaraminu.

Koop, Pesaran og Smith (2011: 33-34 ) kénnudu akvordunarvandann {
bayesiskum DSGE-likonum. Samkveemt peim getur skortur & akvéroun fario
framhja rannsakandanum vegna bpess ad eftiradreifing stika getur verid fra-
brugdin fyrirframdreifingunni jafnvel p6 stikinn sé 6akvardadur. Petta getur
att sér stad pratt fyrir ad fyrirframdreifingarnar sem skilgreindar eru fyr-
ir stikana séu 6hadar. Hofundar 16gou til adferd sem audvelt er ad reikna
og heegt er ad nota baedi sem visi eda prof & akvordun og styrk akvoroun-
ar. Adferdin gengur 1t & bad ad bera saman jadareftiradreifingu (e. marginal
posterior distribution) stika vid eftiraveentigildi fyrirframdreifingarinnar, skil-
yrt & hina stikana.

Samkvaemt reglu Bayes er eftiradreifingin hlutfall af fyrirframdreifingunni.
Par af leidandi veeri heaegt ad draga pa alyktun ad ef pessar tveer dreifingar
veeru mismunandi eftir stikamat ad gdgnin sem notud voru geymi videigandi
upplysingar. Med pessu moti veeri haegt ad framkveema neemnigreiningu med
bvi nota fyrirframdreifingar med mismunandi dreifingu til pess a0 koma auga
a4 moguleg akvorounarvandamél. Med pvi ad nota of prongt skilgreindar
fyrirframdreifingar getur pad hugsanlega falio dkvorounarvandann.

Moguleikinn & ad stikar breytist med tima hefur fengid aukna athygli

rannsoknum. Miklar kerfisbreytingar, til ad mynda breytingar & peninga-
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stefnu, gengi, fjarmalakrisur sem og tecknibreytingar, hafa vakid upp pa
spurningu hvort stikar metnir i DSGE-likani séu i raun kerfisleegir (e. structural).
Par af leidandi er mikilveegt ad notast vid videigandi stodugt timabil eda
eyOa kerfisbreytingum &dur en likanid er matad vid gognin. Eins og adur
hefur verid bent & eru helstu rokin fyrir pvi ad DSGE-likén henta vel fyrir
stefnugreiningar einkum pau a0 likonin sneida hja Lucas-gagnryninni vegna
pbess ad pau eru byggd & rekstrarhagfreedilegum grunni og hinir svokolludu
djapu stikar (e. deep parameters), eins og til deemis smekkur og teeknistig,
eru aOskildir stikum sem stjornast af veentingum, pad er peim stikum sem
eru hadir rikjandi stefnum.

[ grein Fernandez-Villaverde og Rubio-Ramirez (2007: 33-34) rannsok-
udu hofundar hversu stodugir djupu stikarnir { DSGE-1ikénum eru yfir tima.
Til verksins matu peir medalstort DSGE-likan med bandariskum gégnum og
leyfou stikunum ad rafa (e. drift). Peir fundu sterkar visbendingar um ad edli
tregdu nafnsteerda veeri ad breytast vegna pess ad stikarnir breyttust innan
urtaksins. Peir stikar sem stjornudu rafi nafnsteerda voru med sterka fylgni
vid verobolgu sem vakti upp efasemdir 4 nytsemi likana sem byggja a Calvo-
verdlagningu®. Hins vegar hafa stikar sem breytast med tima stundum verid
medhondladir sem ytri skellir { DSGE-likonum, eins og til deemis teekniskellir

og eru par af leidandi 6hadir stefnubreytingum.

2.2.3 Rangskilgreining

I edli sinu eru DSGE-likoén einungis grof nalgun & hinu gagnaframleidandi
ferli (e. data generating process) og eru pvi i raun rangt skilgreind. Par
af leidandi er helsta markmid mats a likani ad lagmarka fjarleegdina 4 milli
hins sanna gagnaframleidandi ferlis og timaradarinnar sem likanid framleidir.
Del Negro og Schorfheide (2004: 1-4, 37-38) konnudu rangskilgreiningu i
sambandi vid greiningu 4 peningastefnu og honnudu adferd til pess ad eiga vid
hana. I adferd sinni sem peir nefndu DSGE-VAR notudu beir upplysingar tr
frekar einfoldu DSGE-likani til ad bua til fyrirframdreifingu fyrir stika i VAR-

3Calvo-verdlagning gengur 1t 4 pad ad akvednar likur eru 4 pvi ad fyrirteeki breyti verdi
sinu & hverju timabili. Petta veldur tregbreytanleika i verdi. Sja nanar i Calvo (1983).
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likani. Pessi adferd jok spagetu VAR-likansins umfram spagetu 6skordads
VAR-likans og BVAR-likans.

Orsakir pess ad likani tekst ekki ad likja eftir hinu sanna gagnaframleio-
andi ferli ma skyra med fjolmoérgum pattum. Til ad mynda er mogulegt ad
likanid setji dkvednar skordur & jofnur og stika sem eru ekki 1 samraemi vid
gognin, til deemis { formi rangt skilgreindra kerfisleegra sambanda eda ytri
ferla.

I grein An og Schorfheide (2007: 165-168) profudu héfundar bayesiskt
mat & linugeroum DSGE-likénum og ad auki mismunandi adferdir vid mat a
gaedi likana. Peir skodudu olinulegar lausnaradferdir sem byggja a4 nakveemri
lausn af annarri gradu (e. second order accurate model solution). Matsad-
ferdirnar profudu peir & baedi rétt og rangt skilgreindum linulega nélguo-
um DSGE-likénum sem og 6linulegum DSGE-likénum sem leyst voru med
annarrar graou truflanareikningi. Peir komust ad pvi ad i heildarjafnveegis-
likbnum getur rangskilgreining 4 akvordunarreglum heimilanna haft ahrif 4
aflfreedi allra innri breyta likansins. Annarrar gradu lausnin gaf betra mat
en hofundar toku fram ad pratt fyrir ad niverandi teekni og reikniadferdir
bjodi upp a Olinulegar lausnir & DSGE-1ikonum pa mun rangskilgreining enn
vera vandamal sem parf ad glima vio. Par af leidandi sé mikilveegt ad proa
adferdir sem taka mogulega rangskilgreiningu med { 6vissureikninginn fyrir
spagerd og stefnugreiningu.

Slembin sérstaeda (e. stochastic singularity) er vandamal sem hrjéir senni-
leikamatsadferdir vegna pess a0 DSGE-lausnir geta akvardad ymis sambond
4 milli breyta eda samsetninga breyta sem gerir pad ad verkum ad adferdir
vid ad meta likanid misheppnist ef pessi sambond eru ekki uppfyllt i gbgn-
unum. I freedunum hefur einkum verid notast vid tveer leidir til ad komast
hja pessu vandamali, annars vegar ad baeta vid kerfisskellum og hins vegar
a0 baeta vid meeliskekkjum. Kerfisskellum er baett vid likanid par til fjoldi
beirra er jafn fjolda innri breyta sem notadar eru i matinu, sja til deemis
Smets og Wouters (2003). I freedunum eru pessir skellir oftast latnir fylgja
AR(1) sjalfylgniferli af fyrstu gradu (e. first order autoregressive process).
Petta er einungis gert ef kerfisskellirnir hafa videigandi hagfraedilega tulkun

i likaninu. Kerfisskellunum fylgja einnig gallar, einn af peim er ad peir sjalf-
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ir geta valdid rangskilgreiningu og ad sama skapi eykst dkvorounarvandinn
vegna pess a0 meta parf fleiri stika.

Canova (2007: 215-217, 226, 433) raedir notkun meeliskekkja en peer eru
onnur leid til ad fanga hreyfingar { gognunum sem DSGE-likanid getur ekki
utskyrt. Med notkun meeliskekkja mé draga upplysingar ar steerra safni
breyta til a0 meta stika likansins. Paer geta verio gagnlegar ef steerdirnar sem
notadar eru vid matid stemma ekki vid breytur likansins. Med maeliskekkj-
um er haegt ad framkvaema einfaldar athuganir & geedum likansins med pvi ad
bera saman steerd meeliskekkjanna vio steerd kerfisskellanna eda framkveema
dreifnisundurlidun (e. variance decomposition). Mikill munur myndi pa gefa
til kynna ranga skilgreiningu & likaninu. Meeliskekkjur geta leyst tur sérstaedu
(e. singularity) kerfisins en beer laga ekki vandamal tengd rangskilgreiningu
4 aflfreedi kerfisins. Pess ber einnig ad geeta ad meeliskekkjurnar byggja ekki &
hagfraedilegum grunni, sem gefur til kynna ad ef til vill sé eitthvad af hreyfi-
freedi likansins drifin afram af kréftum sem eru algerlega utveerir og fyrir
utan likanid og hafa enga hagfraedilega tilkun. Par af leidandi meetti lita 4
notkun meeliskekkja sem eins konar frahvarf fra pvi ad hafa likan sem er go6d

framsetning 4 gognunum, baedi 1 hagfraedilegu og tolfraedilegu tilliti.

2.3 Spageta

Fraedigreinar um spagerd med DSGE-likonum voru af afar skornum skammti
fyrir rétt um aratug sidan en sidan pa hefur mikid vatn runnid til sjavar og
adferdafraedin nad aukinni ttbreidslu. I dag er greining & spagetu DSGE-
likana ordin ad groskumikilli rannséknargrein og til er breidur fraedigrunnur
sem snyr sérstaklega ad spagetu peirra. Margar greinar fjalla um greiningu
4 spagetu viomiounarlikana & bord vid likan Smets og Wouters (2003,2007)
en erfitt getur verid ad bera beint saman mismunandi rannsoknir par sem
notast er vid mismunandi spatimabil og trtok.

[ rannsokn Del Negro og Schorfheide (2012: 26-29) baru héfundar sam-

an 12 rannsoknir & spagetu midlungsstorra DSGE-likana. Til pess a0 gera
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kvadratfravik? (e. root mean square error, RMSE) spagildanna samanburd-
arheef & milli rannsokna, framkveemdu hofundar spar med AR(2)-likani, par
sem notadar voru somu skilgreiningar & breytum, spatimabilum og sama tr-
takio notad vid mat { 6llum rannséknunum. AR(2)-likanid var metid med
bayesiskum adferdum.

Nidurstada hofundanna var st ad DSGE-1ikon spa betur fjogur timabil
fram 1 timann heldur en eitt timabil. DSGE-likénin nddu svipadri nakveemni
og AR(2)-likonin { ad spa fyrir vexti vergrar landsframleidslu en st6du sig
heldur verr { spadm & proun verdbolgu og vaxtastigi. Vid eins ars spatima-
bil var meiri en helmingur DSGE-likananna med nékveemari spa fyrir vexti
vergrar landsframleidslu heldur en AR(2)-likanid og ad auki um helmingur
sem gat framkallad spéar fyrir vaxtastig med leegri kvaoratfravik heldur en
AR(2)-sparnar.

Einnig mé nefna ad spar med einféldum DSGE-vidmidunarlikonum reynd-
ust vera samkeppnishaefar med tilliti til nakveemni, sérstaklega fyrir medal-
langar spar en til pess a0 besta spiagetu DSGE-likansins pyrfti pad ad vera
varlega ttfert. I 6dru lagi ma nefna ad ef AR(2)-likaninu er skipt tt fyrir
tolfreedilegt likan sem er sérhannad til ad spa vel fyrir dkvednar timaradir,
eiga DSGE-sparnar langt i land me9 tilliti til kvadratfravika (Del Negro og
Schortheide,2012: 28).

I fjolmérgum rannséknum maé finna beinan samanburd a spam DSGE-
likana vid adrar spar fagmanna. I grein Edge og Gurkaynak (2011) veltu
hofundar fyrir sér hversu mikla vigt sedlabankar sttu ad leggja 4 spé likans
umfram eigindlegar matsspéar eda spar ut fra tolfreedilikani. Til pess ad svara
spurningunni matu peir spagetu likans Smets og Wouters (2007) med tilliti
til spar & vexti vergrar landsframleidslu og verdbolgu fyrir bandariska hag-
kerfio. Nidurstéournar baru peir svo saman vid nidurstodu BVAR-likans og
spa Sedlabanka Bandarikjanna (e. Green book forecasts). Nidurstadan var
st a0 kvadratfravikin { spAm DSGE-likansins var svipud og oft minni en {
spam BVAR-likans og Sedlabanka Bandarikjanna. Hins vegar mé geta pess
ad pratt fyrir ad spar likansins keemu betur at en spar Sedlabankans, pa var

spageta likansins i algjorum (e. absolute) skilningi mjog léleg. Spéa Sedla-

4Sja nanari umfjéllun 1 kafla 6 um spagerd.
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bankans og BVAR-likansins nadu ad sama skapi ekki ad fanga mikid af breyt-
ingum i vexti vergrar landsframleidslu eda verdbolgu { urtakinu sem notad
var. Eitt af hofudatridum greinarinnar var ad spageta likans er ekki endilega
gott vidmid um arangur pess. Til pess a0 meta geedi spanna framkvemdu
hofundar adhvarfsgreiningu med hadu breytuna sem fall af spagildum sinum.
Nidurstadan var st ad allar adferdirnar prjar voru i reynd mjog lélegar ad spéa
(Edge og Gurkaynak, 2011: 3, 11, 15).

Adrar rannséknir sem fjalla um samanburd & spam DSGE-likana og fag-
manna mé finna { Kolasa et al. (2009). I henni méatu héfundar nakvaemni
rauntimaspar metinna likana i samanburdi vid spar sérfraedinga. Rannsokn-
arspurningin sem peir leitudu svara vid snérist um pad hvort vel utfeert
nykeynesiskt DSGE-likan geeti spad fyrir um framvindu bandariska hagkerf-
isins betur en fagmenn (e. Survey of Professional Forecasters, SPF), sem
ad mati hofunda standa fyrir bestu matsspam (e. judgmental) sem gerdar
eru. Einnig profudu peir til vidmiounar spar BVAR og DSGE-VAR. Til pess
a0 tryggja ad gognin fyrir likanid veeru sambeerileg vid pau sem fagmenn-
irnir h6fou adgang ad voru notud rauntimagdgn. Nidurstada peirra var su
a0 spar vel atfeerou DSGE-likananna voru sambeaerilegar vid spar sérfraedinga
SPF. Hins vegar hafdi SPF vinninginn begar litid var til skammtimaspaa
a4 proun vaxta 4 medan DSGE-likanid spadi betur fyrir um préun vergrar
landsframleidslu til medallangs og langs tima. Ennfremur, fyrir utan skamm-
timaspar verobolgu og vaxta, var DSGE-likanio jafn gott eda enn betra en
BVAR- og DSGE-VAR-likonin 1 ad spa fyrir proun bandariska hagkerfisins.
Fagmennirnir reyndust betri { ad spa fyrir um nafnsteerdir, mogulega vegna
upplysingaforskots sem peir h6fou umfram likonin.

Adolfson, Lindé og Villani (2007a) kénnudu spagetu DSGE-likans fyrir
opid hagkerfi med gégnum fra evrusveedinu i samanburdi vid VAR, BVAR,
einvid slembigongulikon og einfaldar spar sem byggdu & medaltali nyjustu
meelinga. A0 mati hfunda kom DSGE-likanid vel Gt baedi til skamms tima og
langs tima litid, sé midad vio kvadratfravik fyrir einvidar punktspar breytanna
er snda a0 eiginleikum opna hagkerfisins, p.e. raungengis, inn- og utflutnings.
Likanid kom einnig vel at fyrir hagsteerdirnar er sntia ad innlenda hagkerfinu,

b.e. landsframleioslu, neyslu og atvinnustigi en virtist eiga { vandraeedum med
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langtimaspar fyrir verdbolgu og raunlaun.

Adolfson, Andersson, Lindé, Villani og Vredin (2007b) profudu spagetu
BVAR og DSGE-likans fyrir 1itid opid hagkerfi med seenskum gégnum. Nid-
urstada peirra var st a0 haegt veeri ad nota slik likon fyrir verdbolguspéar sem
veeru a pari vio eigindlegar matsspar sedlabanka, p.e. an reiknilikana, Riks-
banken { pessu tilviki. Kostur formlegra likana vid stefnugreiningar veeri sa
a0 haegt veeri a0 sundurlida spaskekkjuna og skilgreina évissuna um framtio-
arproun hagkerfisins sem og ad fa megindlegt mat a4 énédkvaemninni 1 ferlinu.
Hofundar reeddu hvernig heegt veeri ad sameina matsspar og spar likana og
toldu ad pad meetti einna helst gera med bayesiskri adferdafraedi.

Christoffel, Coenen og Warne (2010) profudu spagetu NAWM likansins
sem er DSGE-likan Sedlabanka Evropu. Nidurstada peirra var ad DSGE-
likanid veeri samkeppnisheeft vid onnur spalikon eins og VAR-likon af mis-
munandi steerdum.

Herbst og Schorfheide (2011) honnudu adferd til pess ad skoda getu bayes-
iskra DSGE-likana i ad spé fyrir um samhreyfingu (e. comovement) lykilhag-
steerda. Adferdin gekk ut a4 a0 herma DSGE-likanid og framkveema spaitranir
4 hermdu ferlunum til pess ad fa spadreifingu (e. predictive distribution) fyrir
kvadratfravikin at fra likaninu. Hofundar alyktudu ad fyrir litil DSGE-likon
veeri raunspaskekkja framleidslu- og verobolguspar innan marka spadreifing-
arinnar. Hins vegar nédi raunspéaskekkja vaxtastigs ut fyrir mork spadreif-
ingarinnar sem gefur til kynna galla i hreyfilogmali fyrir vexti. Fyrir Smets
og Wouters likanid (2007) voru kvadratfravik i spam fyrir verdbolgu og vexti
innan marka spadreifingarinnar en kvadratfravik i spam fyrir vexti raunveru-
legrar framleidslu voru minni en st sem likanid spadi. Liklega skyringu téldu
beir vera varanleika metnu skellanna, vegna pess hversu mikio af breytingum
beir purftu ad draga i sig og skyra allt sem braut gegn skordum jafnvaxtaferils
(e. balanced growth path) DSGE- likansins. Petta leiddi til of mikils flokts
{ hermdu ferlunum fyrir framleidslu.

A0 framansogou benda nidurstodur til ad spar DSGE-likana séu sambeeri-
legar vid spar stadal AR- eda VAR-likana en ad peer standist ekki sérhann6o-
um utgafum slikra likana sntning. Engu ad siour hafa DSGE-1ikén sem t6l til

spagerdar dkvedna kosti umfram likon 4 smaekkudu formi (e. reduced form)
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vegna pess a0 pau bjoda upp a hagreena tulkun & ferlinu sem og édkvedinn
ramma fyrir stefnugreiningu. Vardandi spagerd er petta mikilveegt vegna pess
a0 pau geta verid notud til ad framkveema spar sem eru skilyrtar 4 mismun-
andi ferli, t.d. vaxtaferli, en slikt hefur reynst vel vid spagerd, sjd nanar {

Del Negro og Schorfheide (2012: 31-32).

2.4 Gagnryni

bratt fyrir sivaxandi vinseeldir nykeynesiskra DSGE-likana hin sidari ar hef-
ur nykeynesisk hagfraedi ordid fyrir miklum alitshnekki og a4 undir hogg ad
saekja pessi misserin vegna fjarmélakreppunnar sem geisadi um allan heim
arin 2007-2011 og enn virdist vida eima af. Astadan er fyrst og fremst su
a0 nykeynesisku likonin sdu hrunid ekki fyrir. Kreppan syndi okkur hversu
mikilveeg tengslin eru & milli fjarmalamarkada og raunhagkerfisins pannig ad
miklar efasemdir hafa vaknad um margar forsendur sem einkenna nykeynes-
isku hugmyndafraedina. Fjarmalamarkadir eru til ad mynda langt pvi fra ad
vera skilvirkir og peir virdast skipta toluverdu mali i sambandi vid upptok
og midlunarferli &falla hagkerfisins.

Fjarmagnsmarkadir eru illa utfeerdir { flestum nykeynesiskum likénunum
ef peir eru yfir hofud atfeerdir. Pau atridi sem virdast helst vanta i likénin eru
til deemis einhvers konar utfeersla & starfsemi fjarmalastofnana, gjaldprotum,
vanskilum, lausafé, regluverki markada, myndun og endalokum eignabéla.
Pad eru adeins orfaar greinar sem hafa ttfeert heildarjafnvaegislikon med fjar-
mélastofnunum en par mé t.d. nefna Kiyotaki, Moore (1997) og Bernanke et
al. (1999). Eftir hrunid hefur sprottid fram 6flug rannséknarvinna & pessu
svidi en engin 1ikon hafa synt ad pau séu naegilega goo 1 ad likja eftir kerf-
isdheettu. (Neri, 2011: 1-17)

Gagnrynisraddir af pessu tagi eru b6 ekki nyjar af nalinni heldur hafa
ymsir nafntogadir menn lyst vanpoknun sinni 4 adferdafraedinni. Sims (2006:
2) segir DSGE-likonin vera of stilfeerd til ad geta lyst almennilega aflfraedi
gagnanna. Hann telur ad DSGE-likon gagnist fyrst og fremst sem frasagn-
arteeki en ekki sem visindakenning. Hann nefnir ad i raunverulegu hagkerfi

séu margs konar fjarmalamarkadir sem enn hefur ekki verid heegt ad utfeera

38



2.4. Gagnryni Kafli 2. Fraedilegur bakgrunnur

& viounandi hatt 1 likani, ekki frekar en samanlagt fjarmagn eda samanlogo
neysluvara. A medan pessi likon hjalpa okkur til med ad skilja hvernig hag-
kerfio virkar telur hann litid vit i pvi a0 krefjast pess ad pau lysi i sméatrioum
allri aflfreedilegri hegdun peirra breyta sem mynda gbégnin og pad sé til litils
a0 bacta vio meeliskekkjum an nokkurs hagfraedilegs grunns til pess eins ad fa
likanid til adlagast gdgnunum betur. Robert Solow (2010) sendi fra sér hard-
orda yfirlysingu og sagdi nyjustu DSGE-likon ekki standast skodun®. I Pes-
aran og Smith (2011) nefna héfundar ad hin radandi stada DSGE-likananna
og motproi freedimanna i ad skoda adra moguleika séu ordin ad spennitreyju
bjodhagfraedirannsokna. Willem Buiter® hefur tekid 1 svipadan streng og kall-
ad eftir nyrri hugmyndafraedi. Pad er pvi 1jost ad pad rikja skiptar skodanir
um DSGE-hugmyndafraedina.

5A ensku: ,Pass the smell test“.
6Sja grein hans 4 http://www.voxeu.org: , The unfortunate uselessness of most ’state
of the art’ academic monetary economics®
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3 Likanio

I pessum kafla verdur sett fram nykeynesiskt likan fyrir 1itid opid hagkerfi
i anda Gali og Monacelli (2005) og Justiniano og Preston (2010). Likanid
er einkum i sett vi0 tveggja hagkerfa likans Steinbach et al (2009) og ad
einhverju leyti Adolfson et al. (2008).

Likanid samanstendur af tveimur hagkerfum, pvi innlenda og hinu er-
lenda. Vid latum innlenda hagkerfid takna pad islenska og pad erlenda af-
ganginn af heiminum. Fyrirteeki { einokunarsamkeppni® (e. monopolistic
competition) dkveda verd & vorumarkadi og heimilin dkveda launin & vinnu-
markadi. Tregbreytanleiki nafnsteerda, p.e. verds og launa, er samkveemt
Calvo-likaninu? og med verdtryggingu i formi tengingar innlends verds og
launa vid verdbolgu timabilsins & undan. Likanid inniheldur einnig treg-
breytanleika raunstzerda sem kemur fram vegna venjumyndunar® (e. habit
formation) i neyslu. Gert er rad fyrir ad innlenda hagkerfid sé¢ pad 1itid i
samanburdi vid erlenda hagkerfio ad ahrif pess fyrrnefnda & umheiminn séu
hverfandi. Einnig er gert er rad fyrir ad innflutningsfyrirtaeki flytji inn vorur
fra erlenda hagkerfinu og selji paer & heimamarkadi { innlendri mynt. Calvo-
verdlagning pessara fyrirtackja leidir til 6fullkomins gengisleka*. Ad auki deila
hagkerfin med sér alpjodlegri aheettu. Ovarda vaxtajafnveegid (e. uncovered

interest rate parity) er eins og lyst er i Adolfson et al. (2008), bar sem baedi

!Einokunarsamkeppni er gerd af 6fullkominni samkeppni milli framleidenda sem selja
mismunandi vorur sem eru ekki fullkomnar stadgénguvorur. Fyrirteeki hafa markadsafl til
ad akveda verd fyrir ofan jadarkostnad.

2Sja nanar { Calvo (1983).

3Nytjafall neytenda er ad hluta h4d naverandi neyslu midad vid neyslu sidasta timabils,
sja t.d. Abel (1990)

4(e. incomplete exchange rate pass-through)
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nuverandi og veent gengisproun innlendu myntarinnar hefur dhrif 4 ahaettu-
alag landsins. Pad er ekkert fjarmagn (e. capital) utfeert i likaninu heldur er
gert rad fyrir ad pad sé fasti.

I nzestu undirkéflum verdur grunnjéfnum likansins lyst ad mestu an slemb-
inna skella. Peim verdur baett vio 1 videigandi jofnur 1 lokaframsetningu lik-
ansins { kafla 4 par sem pad verdur sett fram a linulegu formi en pad er pad

form sem likanid er metid 4.

3.1 Heimilh

Gerum rad fyrir ad litla, opna hagkerfid sé byggt einsleitum heimilum sem
hvert um sig saekist eftir pvi ad hdmarka veenta afvaxtada nytjafallid, gefid

med°

Ei—o

iﬁtU(Cty H;, Nt)] (3.1)

t=0

par sem

(Cy — H)'7  Ny(ai)'tv
Hy, Ny) = — 2
U(Cr, Hi Ny l—o 14w (32)

Hér er tdknar ¢ tima, N; vinnustundir, H; = (C;_; neysluvenju sem er had

samanlagori neyslu & fyrra timabili og heimilin lita & sem ytri ahrif, 5 er
afvoxtunarstudull og téknar timagildismat (e. time preference), o,v > 0 eru
annars vegar andhverf stadgonguteygni & milli timabila (e. inverse elasticity
of intertemporal substitution) og hins vegar andhverf frambodsteygni vinnu-
afls (e. inverse elasticity of labor supply). C; er svonefnd samsett neysluvisi-

tala (e. composite consumption index), skilgreind med®

n—1

1 L71 1 E n
Co=|(1=y)C +y7C; (3.3)
par sem 0 < v < 1 er hlutfall innfluttra vara i innlendu neyslukérfunni og
n > 0 er stadgonguteygni milli mismunandi innlendra eda innfluttra vara.

Heimilin radstafa eydslunni samkveemt eftirfarandi eftirspurnarfollum fyrir

®Sja nanar { Justiniano og Preston(2010: 5).
6Sja nanar { Gali og Monacelli (2005: 3) eda Justiniano og Preston (2010: 5).
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innlendar og innfluttar vorur’:

Poi] ™"
Che=(1—7) _P7 C (3.4)
t
og
P -n
Cre=" {—Jﬂ C, (3.5)
t

bPar sem P,; og Py, eru verdvisitolur fyrir innlendar og innfluttar vorur.
Innlenda varan, Cj 4, er keypt & verdi P, fra innlendum lokaframleidanda,
erlenda varan, Cf,, er flutt inn fra erlendum adila & verdi Py;, tdknad i
innlendri mynt. Visitala neysluverds, P, tengist innlenda og erlenda verdinu

med eftirfarandi heetti:
P = [(1=)P, " +P; " (3.6)

Heimilin eru samfellt r6f, par sem sérhvert heimili er taknad med vis-
inum 4, med i € [0,1]. Sérhvert heimili byour fram mismunandi pjénustu
vinnuafls i einokunarsamkeppni, N;(i), til fyrirteekjanna sem framleida ad-
fong (e. intermediate goods), b.e. millistigsframleidenda. Heildareftirspurn
allra fyrirteekja eftir vinnuafli sérhvers heimilis er gefin med®

Ny(i) = [WV;—(:)} N (3.7)

par sem N; eru vinnustundir & mann og &, eftirspurnarteygni vinnuafls er

fasti. Launavisitalan W, er skilgreind med eftirfarandi haetti®

W, = { /0 1 Wt(i)l‘&“di] ﬁ. (3.8)

Sja nénar { Gali og Monacelli (2005: 5).
8Sj4 ndnar { Steinbach (2009: 2-3).
9Sja nénar { Steinbach (2009: 3).
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Hamorkun (3.1) er had tekjubandinu'®:
Py Chy + PriCry + E{my 1D } = Wi N + Dy (3.9)

par sem D, taknar hagnad af eignasafni og 772 441 er slembinn eins-timabils af-
voxtunarstudull, pannig ad E; [ 111 Ds41] er verdid & eignasafninu pegar pad
er keypt 4 tima ¢. Heimilin fa nafnlaun W, fyrir vinnu sina fyrir fyrirteekin.

Eftir ad greinar Erceg et. al. (2000) og Christiano (2005) litu dagsins
lj6s hafa tregbreytanleg laun 1 nykeynesiskum likonum gjarnan verid atfeerd
bannig ad heimili geti dkvedid nafnlaun & vinnumarkadi. Par af leidandi hefur
sérhvert heimili mismunandi pjénustu vinnuafls fram ad feera sem pad bydur
i skiptum fyrir akvedin laun. Heimilunum eru gefnar dkvednar fastar likur &
bvi a0 geta akvedid launin & hagkvemastan hatt. Sem einsleitan hop veeri til
daemis haegt ad lita 4 pau sem verkalyosfélag. Gert er rad fyrir ad heimilin
akvedi laun 1 prepum samkvaemt Calvo-likaninu!! pannig ad 4 hverjum tima
t eru 1 — 0, likur & pvi ad heimilin endursetji launasamningana. Gert er
rad fyrir a0 laun pess hluta heimila sem endursetja ekki launasamninga sina
séu ad hluta til verdtryggd 1 formi tengingar vid verdbolgu nafnlauna sidasta
timabils, T, ;1 = W;_y/W;_o 2.

Pa0 hlutfall heimila sem endursetur laun & timabili ¢, velur bestu launin

W, (e. optimal wage) sem hamarka eftirfarandi markmid:

- i e
Ee Y (86u)" ?;H?;:t—i-k—l(Ct-ﬁ-k — Hiwn)™” = N | Newr (3.10)
k=0

pbar sem, ¢, er maelikvardi & hversu mikil verdtryggingin er vio launaverd-

bolgu fré sidasta timabili.

Af pessu faest ad besta lausnin er gefin med eftirfarandi fyrstu graou skil-

10Sja nanar i Steinbach (2009: 3).

11Sj4 nanar 1 Calvo (1983).

12Hér er fylgt Steinbach (2009: 4) ad hluta en { stad bess ad tengja nafnlaun vid verdbolgu
neysluverds eru pau tengd vio launaverdboélgu. Petta gaf betri raun i matinu & likaninu
begar pad var skodad med tilliti til Akvordunar stika.
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yroum:
. k Wt Ow —0 w v
K, Z(ﬁQw) mnw,t—&-k—l(ct—i-k — Hir) " = (L4 p )Nt+k] Niyp =0
k=0

(3.11)

par sem (1 + ) er heildaralagning (e. gross markup) bestu launa.

Ef jafna (3.11) er sameinud launavisitélujéfnunni (3.8) ma leida tt sambandid

fyrir proun heildarlauna:

Wy = |0u(Woi 1100, )5 4+ (1= 0,)W,

1 1’5”} e (3.12)

Svipad nytjafalli hvers timabils, jafna (3.2), er Euler-jafna fyrir neyslu

Ucy = BE, {M ( h )} (3.13)

M 141 Pt+1

gefin med!'3:

bar sem Ug; = (Cy — (Cy1)7% og My = iR, R, tédknar heildar-
nafnavéxtun affallabréfs (e. discount bond) til eins timabils og ¢ er slembinn
truflanalidur eins og i Smets og Wouters (2007), b.e.a.s. ahsettudlag 4 eigna-

stoou.

3.2 Fyrirteeki

Gerum ragd fyrir ad framleidendur adfanga, svonefndir millistigsframleidend-
ur, myndi samfellt r6f en eru audkenndir med visi j, par sem j € [0,1]. Allir
framleida mismunandi voru. Pessi fyrirteeki eru { einokunarsamkeppni'* og
akveda verd 1 prepum { sett vid Calvo-likanid!®. Ad auki eru lokaframleidend-
ur sem starfa { fullkominni samkeppni hver vid annan en bpeir vinna fullunna
voru ur mismunandi adfongum fra millistigsframleidendum sem er svo seld
til heimilanna. (Steinbach, 2009: 4)

13Sja nanar 1 Steinbach (2009: 3).

lEinokunarsamkeppni er 6fullkomin samkeppni & markadi par sem fyrirtaeki framleida
mismunandi vorur sem eru samt sem adur stadgonguvorur.

15Sja nanar i Calvo (1983).
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3.2. Fyrirtaeki Kafli 3. Likanio

3.2.1 Millistigsframleidendur

Sérhver millistigsframleidandi framleidir mismunandi voru Y;(j) med linulegu

framleidslufalli sem skilgreint er 4 eftirfarandi hatt!S:

Y,(5) = ZiNe(3j) (3.14)

bar sem Z; téknar framleidni og z; = log(Z;) — log(Z) fylgir AR(1) ferlinu:
2 = p.zi-1 + € og €F eru 6hadar, einsdreifdar slembisteerdir (e. independ-
ent identically distributed random variables, i.i.d.) med dreifingu N(0,c?).
Vinnuaflid sem hvert fyrirteeki notar, NV;(j) er skilgreint med jafnteygnifall-
inu (e. constant elasticity of substitution, CES) fyrir vinnuframbod hvers

heimilis:
1 s
Ew—1 Sw—1
N(j) = [ [ s dz'] (3.15)
0

Heildarkostnadur hvers millistigsframleidanda samsvarar pvi heildar launa-

kostnadinum ad nafnviroi:
TCY = WiNu(j) (3.16)

Ut fra jofnu (3.16) og framleidslufallinu (3.14) getum vid leitt Gt jadarkostnad
a0 raunvirdi:

MC, = ﬁz;l (3.17)

Millistigsframleidendur setja verd i prepum eins og i Calvo-likaninu'”. A
sérhverjum tima ¢ eru 1 — 6, likur a4 a0 fyrirteeki endursetji verdio. Af
bessu sést ad pad geta ekki Oll fyrirteeki brugdist vid aféllum sem skella &
og pvi heerra sem 6, er pvi tregbreytanlegri eru verdin. A0 auki eru innlend
verd ad hluta til verdtryggd vio verobolgu innlends verds & sidasta timabili,
pi—1 = Pri—1/Pnt—o. Studullinn, oy, er latinn takna meelikvardann 4 hversu

mikid verdtryggingin er tengd vid verdbodlgu timabilsins 4 undan's.

16Sj4 nanar 1 t.d. Gali og Monacelli (2005: 9) eda Steinbach (2009: 5).
17Sja Calvo (1983).
18Sja nanar 1 Steinbach (2009: 5).
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3.2. Fyrirtaeki Kafli 3. Likanio

Fyrirtaekin, sem geta endursett verd & timabili ¢, akveda hagkveemasta verdiod

ISh,t pannig ad pad hamarki eftirfarandi:

B> O Yiek() | Pl = MCriiPrge|  (318)
k=0

Petta er hao eftirspurn lokaframleidenda eftir afurdunum:

—&n

Py ()11
h,t(]) hit—1 }/;I (319)

Y = | =55

Af pessu faest a0 besta lausnin er:
B> Ok Yeen(d) [Ph,tn;?jm_l — (L + p"YMCoiPrsri| =0 (3.20)
k=0

sem pyoir pad a0 fyrirtaekin hamarka veentan hagnad framtidar med pvi ad
velja besta verdid jafnt alagningunni p" yfir navirtan veentan jadarkostnad

framtidar!®.

3.2.2 Lokaframleidendur

Lokaframleidendur nota adfong fra millistigsframleidendum til ad framleida

lokavoruna, Y;, samkveemt eftirfarandi jafnteygnifalli®’:

1 g (&
y, = { / i) % dy} (3.21)
0

Med hagnadarhaméorkun feest jafna (3.19) fyrir eftirspurn adfanganna sem og

verdvisitalan: )
1 -,
Py = [/ Ph,t(j)l_ghdj} (3.22)
0

19Sja nanar { Steinbach (2009: 6) eda Justiniano og Preston (2010: 7-8).
2084 nanar 1 Steinbach (2009: 6).
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3.2. Fyrirtaeki Kafli 3. Likanio

Med pvi ad nota verdlagningarhegdun millistigsframleidendanna og jéfnu
(3.23), er haegt ad leida ut verdvisitolu innlendrar framleidslu hagkerfisins,

Sel1n: L

Py = Qh(Ph,t—1H2'ft)1_£h +(1-— eh)(ﬁ)h,t)l_gh] o (3.23)

3.2.3 Innflutningsadilar

Innflutningsfyrirteekin flytja inn mismunandi vorur erlendis fra & heimsmark-
a0sverdi og borga fyrir peer { innlendri mynt svo 16gméalid um eitt verd gildir
(e. the law of one price). Pegar fyrirteekin dkveda verdid & innfluttu vérunni
i innlendri mynt er gert rad fyrir einokunarsamkeppni. Petta litla markadsafl
veldur fraviki fra 16gmalinu um eitt verd til styttri tima litid en fullkominn
gengisleki (e. complete pass-through) neest til lengri tima 1itid?!.
Fravik fra 16gmalinu um eitt verd er skilgreint & eftirfarandi hatt:
A
Py

Yry = (3.24)
Hér taknar ¢;, fravikio fra 16gmélinu um eitt verd og €, P, heimsverd i inn-
lendri mynt og Py; verdid a innfluttu vérunum { innlendri mynt.
Innflutningsfyrirteekin standa frammi fyrir Calvo-verdlagningarvanda eins
og innlendu framleidendurnir. Gerum rad fyrir ad akvedio hlutfall fyrirteekja
geti endurakvardad verd & innfluttu vorunum & timabili £ med likunum 1—06;.
Ad auki eru innlend verd & innfluttu vorunni ad hluta til verotryggd, b.e.
tengd vid verobolgu innflutningsverds sidasta timabils, 1,1 = Pry—1/Pfi—o.
Studullinn, dy, er latinn takna maelikvardann & hversu mikil verdtryggingin er
vid verdbolgu timabilsins & undan. Innflutningsadilinn verdur pvi ad dkvarda

verdid Py, (j) & vorunni j bannig ad bad hamarki??:

- ~ N - .
E, Z(ﬁef)kmt,t-i-kcf,t-i-k(]) [Pf,t(J)HffctJrkq — ek, (0) (3.25)
k=0

21Sj4 nanar 1 Justiniano og Preston (2010: 8) og Steinbach (2009: 6-7).
2ZHér er ad hluta til fylgt Steinbach (2009: 7) en baett er vid tengingu innflutningsverds
vi0 verdbolgu innfluttra vara & sidasta timabili.
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3.2. Fyrirtaeki Kafli 3. Likanio

hé&d eftirspurnarskordunum:

—&;
Cr (3.26)

)

-
Pf,t(])Hf{t—l

Cf,t (]) - Pf .

bar sem P, (j) er verd vérunnar j & heimsmarkadi og €44/, er verdio {
innlendri mynt sem innflutningsadilinn reidir af hendi pannig ad 16gméalid um
eitt verd haldi. Hagkveemasta lausnin & alagningarvanda innflutningsfyrir-

teekjanna er pvi:

- ~ NI - .
E, Z(ﬂgf)kmt,t-i-kof,t—i-k(j) Pﬁt(])Hf{Hkq -1+ Mf)€t+kzpt+k(])] =0

k=0
(3.27)
pbar sem p = gf;—l Af jofnu (3.27) sést ad innflutningsadilinn akvardar hag-
kvaemasta verd i innlendri mynt pannig ad pad sé jafnt alagningu pu/ yfir
nuvirt veent framtidarverd 4 heimsmarkadi, taknad i innlendri mynt, p.e. pad

verd pannig ad logmalio um eitt verd haldi.

Ut fra verdlagningarhegdun innflutningsfyrirtaekja og verdvisitélunni

1 ﬁ
Py = [/ Pf,t(j)l_gfdj] (3.28)
0

ma leida 1t jofnu fyrir verdvisitolu innflutningsvara hagkerfisins?®:

Pre = |05(Prollf, ) ™5 + (1= 07)(Pr)' ™| 77 (3.29)

ZHér er um svipada jofnu ad reeda og 1 Steinbach (2009: 7) en vegna tengingar verds
vi0 verdbolgu innfluttra vara 4 timabilinu 4 undan breytist jafnan i samrsemi vid pad.
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3.3. Alpjooleg aheetta og gengi Kafli 3. Likanio

3.3 Alpjoéoleg Ahaetta og gengi

Vioskiptakjor eru skilgreind sem hlutfallslegt verd innflutningsvara midad vid

verd innlendrar framleidslu, gefin med jéofnunni

Py
S, = == 3.30
t Ph,t ( )

og raungengi er skilgreint sem erlent verolag, b.e. visitala neysluverds erlenda
hagkerfisins, { innlendri mynt sem hlutfall af innlendu verdlagi:
ey

Q; = P (3.31)

bar sem € er nafngengi, p.e. verd einnar einingar af erlendu myntinni {
innlendri mynt.

Med forsendunni um fullkomna eignamarkadi er svokollud neysluédheaetta
(e. consumption risk) fullkomlega dreifd & milli heimila innlenda hagkerfisins
og heimila erlenda hagkerfisins. Fullkomin &hsettudreifing (e. risk sharing)
krefst pess ad i jafnveegi séu slembnu afvixtunarpeettir innlenda hagkerfis-

ins og pess erlenda jafnir. Ut fra jofnu (3.13) og sambeerilegu fyrir erlenda

hagkerfid feest eftirfarandi samband?*:

UCt+1(Pt )} - U5t+1(Pt*><ét )

E : =m =0E : — 3.32
B : { UC,t Pt+1 Al ﬁ t Ué‘,t Ptil C+1 ( )

Skilyroid um neysluaheettu er gefid meo:
Ucy = aUS,Q; (3.33)

Skilyroid um dreifingu neysludhaettu gefur til kynna ad hlutfallsleg jad-
arnyt (e. marginal utility) neyslu i jafnveegi endurspeglist i raungengishreyf-
ingum. Euler-jofnur fyrir neyslu i innlenda og erlenda hagkerfinu dsamt jofnu

(3.33) gefa eftirfarandi skilyrdoi um 6varid vaxtajafnveegi (e. uncovered int-

24Sja nanar 1 Steinbach (2009: 8).
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erest rate parity):

R 11y
Ey [Qus1] = Q: <R—Z> E [Hzﬂ o (3.34)
Fallio ¢;(-) taknar ahsettudlag (e. debt elastic interest rate premium). Hér
er fylgt Adolfson et al. (2008: 2698) og pbad skilgreint med:

Ge(Ar, &, 01) = exp {—xAt ~¢ (Mﬁ - 1) - ét} (3.35)
€t Gt

par sem A, er netto erlend eignastada og ¢ er skellur { dheettudlagi (e. ri-
sk premium). Hugmyndin med bessu skilyrdi er ad fjarfestar krefjist leegri
veentrar avoxtunar & erlendum skuldabréfum sinum i hlutfalli vio innlendar
innstaedur ef pad er audveldara ad spé fyrir um gengi framtidar, p.e.a.s. ef
biist er vid pvi ad pbad muni veikjast. Reynslugogn hafa synt fram a petta
samband fremur en hid hefobundna 6varda vaxtajafnveegi sem pekkt er ad

stenst ekki reynsluprof?’.

3.4 Sedlabanki

Gert er rad fyrir ad Sedlabankinn marki peningastefnu sina med almennri
Taylor-reglu eins og lyst er { Brubakk et al. (2006) og Adolfson et al. (2005)
og bregdist vid breytingum { nokkrum innri hagsteeroum. Eins og fram kemur
i Seneca (2010: 16-17) hentar Taylor-regla af bessari gerd vel sem nélgun fyrir
raunverulega peningastefnu 4 Islandi, jafnvel pott formleg peningastefna sé
gengismioud frekar en med verdbolgumarkmio ad leidarljosi. Petta er vegna
bess ad fastgengisstefnan leyfdi kronunni ad sveiflast innan dkvedinna marka
sem gaf peningamélayfirvoldum, sem hofou politiskan hvata til ad leggja
dherslu a stodugleika i framleidslu, svigram til ad bregdast vid proun pjéo-
hagssteerda. I likani Adolfson et al. (2008) er gert rad fyrir kerfisbreytingum
begar Svipjod for fra gengismarkmidi yfir i verdbolgumarkmid. Nidurstada

matsins var svipud pratt fyrir kerfisbreytingarnar. Almenna vaxtaakvoroun-

25Sj& nanar 1 Adolfson et. al. (2008: 2698).
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3.5. Erlenda hagkerfio Kafli 3. Likanio

arreglan er skilgreind 4 eftirfarandi hatt?¢:

SRS NN N
(Hljfl> (Yil) <Q%1>

par sem 0 < p< 1 er studull sem lysir vidnami 1 peningastefnu og stikar a,

| =

med z € {m,y,q, Ar, Ay, Aq} eru svokalladir pjalgunarfastar (e. smoothing
parameters). Taknin med striki yfir takna gildi vidkomandi breytu i jafn-

stoou.

3.5 FErlenda hagkerfio

Skilgreiningin & litlu opnu hagkerfi er st ad ahrif pess a4 hagstaerdir erlenda
hagkerfisins eru hverfandi. Vid getum bar af leidandi medhondlad erlenda
hagkerfid sem ytri breytu og par sem vido hofum dhuga 4 ad skoda ahrif
erlendrar hagbrounar 4 innlenda hagkerfio einféldum vid virkni pess med pvi
ad skilgreina pann hluta med AR(1)-ferli fyrir peer erlendu hagsteerdir sem
notadar eru { likaninu, p.e. verdbolgu, nafnvexti og verga landsframleidslu.
Jofnurnar fyrir paer ma sja i kafla 4. Pessi nalgun er adeins frabrugdnari og
einfaldari heldur en st sem notud var i Adolfson et al. (2005) og Seneca
(2010) en bar var notad SVAR-likan til ad lysa erlenda hagkerfinu i stad
6haora AR(1)-ferla.

3.6 Jafnveegi

Jafnvaegi 4 vorumarkadi 1 innlenda hagkerfinu krefst pess a0 eftirfarandi sam-
band gildi®":
Y =Cht +Chy (3.37)

26Sja nanar 1 Seneca (2010: 16).
27Sja Steinbach (2009: 8-9).
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3.6. Jafnvaegi Kafli 3. Likanio

par sem Y; er samanlogd innlend framleidsla og ut fra jofnu (3.4), Cp; er
eftirspurn eftir innlendri framleidslu og C} ; er eftirspurnin erlendis fré eftir

innlendri framleidslu, p.e. utflutningur.
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4 Linuleg nalgun

Vid greiningu & likaninu verdur notast vid log-linulega nalgun a4 hamork-
unarskilyrounum { kringum o6slembid jafnveegisastand. Log-linugerningur
umbreytir 6linulegum jofnum i jofnur sem eru linulegar i log-fravikum (e.
log deviations) breytanna fra jafnstodugildum beirra. Fyrir litil log-fravik
fra jafnstoouastandi (e. steady state) ma tulka fravikin & peegilegan hatt, en
pau er jofn fravikunum fra jafnstoduastandi 1 prosentum talid. Med pvi ad
log-linugera likanid verdour reikningur mun léttari og einfaldari heldur en ef
reynt veeri a0 leysa 6linulega jofnukerfid, sem ef til vill { sumum tilfellum veeri

ogerlegt.

4.1 Log-linugerningur

Adferdin sem fyrst og fremst er notud vid log-linugerning er Taylor-nalgun af
fyrstu gradu en nanar um taeknileg atridi vardandi log-linulegar nalganir ma
sja 1 Uhlig (1995).

Einvio Taylor-nélgun af n-tu gradu um punktinn a er skilgreind sem:

" f(n)

f(@) = F(a) + Fla)a—a) + 4 (2 — 27+ .+

5 (x —a)" (4.1)

n!

Par sem vid erum ad vinna med f6ll af smaum breytingum nzegir okkur ad

nota fyrsta stigs Taylor-nalgun vegna pess ad heerri lidir eru mjog nalaegt
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4.1. Log-linugerningur Kafli 4. Linuleg nalgun

nulli. Vid héfum pvi nalgunina:
f(x) ~ f(a) + f(a)(z — a) (4.2)
Fyrir umbreyttu breytuna Y (z) getum vid skrifad & svipadan héatt:
9(y) = h(f(X(y))) = g(b) + 4 (O)(Y (x) — b) (4.3)

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

Skilgreinum X, sem jakvaeda breytu og X sem jafnstoougildi hennar. Pa
kallast:
z, = log X, — logX (4.4)

log-fravik breytunnar fra jafnstéou.

Gerum neest rad fyrir ad vio héfum sambandid:

WX, Vi) = 9(Z) (4.5)
I jafnstodu gildir sambandid:

WX.Y) = g(Z) (4.6)

Vid getum endurskrifad breyturnar 4 eftirfarandi hatt: X, = €9+ Tkum

logrann af badum hlidum og faum:
Log(h(c™X, °9%)) = log(g(e*0") (47)

Ef vid beitum Taylor-nalgun af fyrstu gradu i kringum jafnstéou log(X),
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4.1. Log-linugerningur Kafli 4. Linuleg nalgun

log(Y), log(Z) faest eftir ttreikning:

— 1 — — — —
log(h(X, Y)H_h(Y, ) [1(X,Y)X (logX, — logX) + ho(X, Y)Y (logY; — logY')]
(4.8)
A sama hatt fast:
log(9(Z)) + —= [¢/(Z)Z(l0gZs — logZ)] (4.9)

9(%)

Drogum saman jofnur (4.8) og (4.9) og notum (4.6) og (4.4) til a0 fa eftir-

farandi log-linulegu nalgun jofnunnar (4.5)

(X, V)X, + ha(X, V)V = [¢/(Z)Z2] (4.10)

par sem visarnir 1 og 2 takna hlutafleidu fallsins med tilliti til fyrri og seinni
breytunnar. Af pessu sést ad fyrir jofnu af gerdinni: h(Xi4,..., X)) =
g4, ..., Yy ) gildir almenna formio:

Z hi(yly -~-,7i7 ...,yn)yixi,t ~ Zgj(?h ...,?j, --‘7?m>?jyj,t (411)
i=1

J=1

I flestum tilvikum er ekki porf & pvi ad diffra follin h og ¢ heldur er haegt ad

log-linugera pau & einfaldari hatt.
Athugum ad vid getum skrifad:
X, =X (i) _ X elw/X) _ Ko
X
Taylor-nalgun af fyrstu graou i kringum jafnstoou gefur:

Xe™ ~ Xe’+ Xe(z, —0)
~ X(1+z) (4.12)
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4.2. Log-linuleg framsetning likansins Kafli 4. Linuleg nalgun

A sama hatt méa skrifa:

(L+z)Y(1+w)
(1 +x: + Yt + :L‘tyt)

>

Xt}/; ~

|
< 5
< =

par sem x;y; >~ 0 pbvi z; og y; eru mjog litlar tolur.

Athugum ennfremur ad vid getum einnig skrifad:

h(X:) =~ h(X)+NX)(X,—X)
h(X)+ R (X)X (X;/X —1)
h(X) + h(X)e(1+z; — 1)
~ h(X)(1+ex;) (4.14)
X Oh(Xy)

bar sem ¢ = R 0% | x,—x-

Hafa ber i huga ad log-linugerningur er ef til vill ekki alltaf hentug eda
skynsém einfoldun 1 6llum tilvikum préatt fyrir heegdarauka adferdarinnar. Ef
til deemis breytileiki slembibreytu telst mikilveegur, til deemis 1 dheettulikani,
b4 hentar log-linugerningur ekki vegna pess ad medalgildi slembibreytunnar
er einungis tekid med { reikninginn { log-linugerdu jofnunum en ekki dreifnin.
Par af leidandi hafa adrar adferdir eins og truflanareikningur (e. perturbation
methods) sem taka 1idi af haerra stigi med i reikninginn einkum verid notadar
vi0 slikar adsteedur, sja t.d. umfjollun i An og Schorfheide (2007).

4.2 Log-linuleg framsetning likansins

Hér verdur likanid ar 3. kafla sett fram med log-linulegri nalgun, eins og lyst
var { undirkaflanum hér 4 undan, asamt pvi ad slembnum skellum verdur baett

vid eftir atvikum. Allar breytur i lagstofum takna log-fravik samsvarandi
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4.2. Log-linuleg framsetning likansins Kafli 4. Linuleg nalgun

breyta fra jafnstodu nema annad sé tekid fram. Gert er rad fyrir ad pad sé

engin verdbolga og enginn voxtur i jafnstoou.

4.2.1 Heimili

Ut fra Euler-jofnu heimilanna (3.2), ma leida ut framsyna IS-kuarfu fyrir

neyslu:

1 ¢ 1-¢

Txe Ey [e4a] + mctfl - m(ﬁ —Ei[ma]) +m5 (4.15)

Ct =
bar sem ¢, taknar fravik neyslu fra jafnstoou, r, — E; [m;41] eru veentir raun-
vextir & naesta timabili, o tdknar ahaettufeelni, ¢ er studull fyrir venjumyndun

i neyslu og 7¢ er eftirspurnarskellur { neyslu sem fylgir AR(1)-ferli, p.e.

N = PeNi_1 + &

bar sem £¢ er 6h4d, einsdreifd slembisteerd (e. i.i.d.) med dreifinguna N (0, 02).
Af j6fnunni sjaum vio ad neysla & timabili ¢ reedst af neyslu timabilsins & und-
an og vaentri neyslu 4 neesta timabili ad fradregnum veentum raunvoxtum.
Ef vid sameinum log-linulega nalgun jofnu (3.11) og (3.8) feest eftirfarandi
Phillips-ferill fyrir launaverobolgu sem er ad hluta til tengdur vid verdbolgu

sidasta timabils:

(1 —6y)(1 —0,0)
0w (1 + v&€y)

(mrs; —wy) + B(Ee[Tw 1] — OwTwt) + 13
(4.16)

par sem 6, eru likindi pess ad heimilin nai ekki ad adlaga launin & tilteknu

Tw,t — 5w7rw,t—1 =

timabili ¢, v er andhverfa frambodsteygni vinnuafls, d,, er verdtryggingarstud-
ullinn, &, er stadgonguteygni milli mismunandi pjénustu vinnuafls heimil-
anna ur heildarlaunajofnunni (3.8), n¥ er ytri skellur i launadlagningu og
fylgir AR(1)-ferlinu:

N = puwiliiy + €

bar sem € er 6had, einsdreifd slembisteerd med dreifinguna N(0,02) og 7y,
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4.2. Log-linuleg framsetning likansins Kafli 4. Linuleg nalgun

er verdbolga nafnlauna, skilgreind med
Tw,t = Wy — Wi—1 + 7y (417)

og jadarstadganga (e. marginal rate of substitution) milli neyslu og vinnu i

nytjafalli heimilanna er gefin med:

mrsy = o(c; — Cer1) /(1= ) + vy — 2) (4.18)

par sem y; er verg landsframleidsla, o er andhverfa stadgonguteygni og z;
framleidni vinnuafls ut fra framleidslufallinu (3.14) og fylgir eftirfarandi AR(1)-
ferli:

z
2t = PzRt—1 Tt &

bar sem &} eru 6hadar, einsdreifdar slembisteerdir med dreifinguna N (0, 02).

4.2.2 Fyrirteeki

Log-linuleg nélgun & jofnu fyrir hamorkunarskilyrdi millistigsframleidenda
fyrir akvoroun verds, (3.20), og jafnan fyrir verdvisitolu innanlandsfram-
leioslu (3.23), gefur framsyna Phillips-ferilinn fyrir veroboélgu { verdi innlendra
vara;

(1 —0n)(1 — 6n3) g 5

h
Thi = meg+ E,; |7 +—
ht t 1+ 30, ¢ [ h,t+1] 1+ 30,

40t (419
On(1 + 30) The-1 7 (419)

pbar sem [ er afvoxtunarstudull, J, er studull fyrir verdtryggingu vio fyrri
verdbolgu og 0, eru likindi pess ad fyrirtaeki nai ekki ad adlaga verd sin &
tilteknu timabili ¢. nf er ytri skellur i verddlagningu & vérum framleiddum

innanlands og fylgir AR(1) ferlinu:

77? = phm}il + 5?

bar sem &? eru 6hadar, einsdreifdar slembisteerdir med dreifinguna N (0, 07),

mey er log-linuleg nalgun 4 jadarkostnadarfalli sérhvers fyrirteekis, jofnu (3.17).
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4.2. Log-linuleg framsetning likansins Kafli 4. Linuleg nalgun

Asamt jofnu (4.25) er heegt ad skrifa
mey = wy — 2 + St (4.20)

par sem w; eru raunlaun, s, vidskiptakjor (e. terms of trade) og ~ hlutfall
innflutnings i neyslukérfunni.

Verobolga innlendra vara er skilgreind & eftirfarandi hatt

Tht = Phit — Phit—1 (4-21)

bar sem pp; er verd innlendra vara. Af jofnu (4.19) sést ad hun akvardast
af niverandi jadarkostnadi, veentingum um verdboélgu & naesta timabili og
nuverandi meeldri verdbolgu.
A samsvarandi hatt ma leida ut jofnu fyrir verdbolgu 1 verdi innfluttra
vara, p.e. framsyna Phillips-ferilinn:
(1—0)(1—00) 3

p— ]E
TS g gey) T T By

Of
1+ ﬂ(sf

[T es1] + Tfi—1 +77tf (4.22)

bar sem 07 er verdtryggingarstudull, §; eru likindi pess ad innflutningsad-
ilar geti ekki adlagad verd sin & tilteknu timabili ¢ og 77{ er ytri skellur {
verdalagningu innfluttra vara og fylgir AR(1)-ferlinu:

77tf = pfmf_l + 51{

bar sem 5{ eru 6hadar, einsdreifdar slembisteerdir med dreifingu N (0, UJ%).

Verdbolga neysluverds er taknud med

me= (1 —7)mhe +y7ps (4.23)

Sambandid & milli neyslu og innlendrar vergrar landsframleidslu er heegt ad

leida ut fra skilyrounum um jafnveegi & vorumarkadi (3.37)

Y = (L =) +m(2 —7)se + s + vy; (4.24)
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4.2. Log-linuleg framsetning likansins Kafli 4. Linuleg nalgun

par sem ~ er hlutfall innfluttra vara 1 neyslu, n er stadgonguteygnin milli
innlendra og erlendra vara, y; og y; eru annars vegar innlend framleidsla og
hins vegar erlend framleidsla, s, eru vidskiptakjor og 1, taknar fravikio fra
l6gmalinu um eitt verd, p.e. muninn & milli heimsmarkadsverds og innlends
ver®ds & innfluttum vérum. Af pessu sést a0 1 jafnveegi er innlend neysla had
innlendri framleidslu, breytingum i vidskiptakjorum, fravikum fra 16gmalinu

um eitt verd og erlendri framleioslu.

4.2.3 Gengi, vidskiptakjor og logmal um eitt verd
Samkveemt jofnu (3.30) fyrir vidskiptakjor feest log-linulega nalgunin:
St = Dft — Dht (4.25)
Fravik fra 1ogmalinu um eitt verd eru gefin meo:
Vpe = e+ Dy — Pre (4.26)

par sem e; er nafngengi innlenda gjaldmidilsins, p.e. islensku kronunnar, py

verdlag innfluttra vara { innlendri mynt og p; verdlag i erlenda hagkerfinu.
Med bvi ad taka timamismun af jofnu (4.25) fyrir vidskiptakjorin feest

Asy =5, — 51 = Prt — Pft—1 — (ph,t - ph,t—l) =Tft — Thyt (4-27)

bar sem 7y, og 7+ eru eins og adur verdbolga i verdi innfluttra vara og inn-

lendra vara.
Log-linuleg néalgun & jofnu (3.31) fyrir raungengi gefur

Q= e +p; — D (4.28)
Log-linuleg nélgun & joéfnu (3.6) gefur

Pt = DPnt + ’Y(pf,t - Ph,t) = Pht + VSt (4.29)
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4.2. Log-linuleg framsetning likansins Kafli 4. Linuleg nalgun

Med bessari jofnu, asamt jofnum (4.25) og (4.26), getum vid leitt ut samband

vioskiptakjara og raungengis & eftirfarandi hatt:

q = € +p: — Dt
(4.29) = er+p; — pht — V5S¢
(4.25) = er+p; — (Pre— S1) — Vst
)

(4.26) = by + (1 —7)s (4.30)

Af bessu sést ad raungengio breytist med fravikum fra 16gmalinu um eitt verd

og mun { neyslukoérfum 1 innlenda og erlenda hagkerfinu.

4.2.4 Ovarid vaxtajafnvaegi og alpjodleg aha:tta

Log-linuleg nalgun & jofnu (3.34) gefur eftirfarandi jofnu sem tengir saman
veenta breytingu nafngengis innlenda gjaldmidilsins vid vaxtamun innlendra

nafnvaxta og erlendra nafnvaxta:
re—rf = (1= ) Ey[dp1] — ody — xay + 1 (4.31)

bar sem d; = e; — e;_1 tdknar breytingu nafngengis fra fyrra timabili, r, =
log(R;) — log(R), b.e. log-fravik nafnvaxta fra jafnstoou, r; = log(R}) —
log(ﬁ*) eru log-fravik erlendra nafnvaxta fra jafnstodu, ¢ og x eru teygn-
istudlar, a; eru fravik nett6 erlendrar eignastodu innlenda hagkerfisins fra
jafnstodu og ne er skellur { aheettudlagi innlenda hagkerfisins sem fylgir
AR(1)-ferlinu:

= pani_y +ef
bar sem € eru 6hadar, einsdreifdar slembisteerdir med dreifingu N(0,02).

Gert er rad fyrir ad netté erlend eignastada proist samkveemt eftirfarandi

jofnu fyrir greidslujofnud (Justiniano og Preston, 2010: 12):

1
ay — Batq =y —cr— (st +Yre) (4.32)
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Samband breytinga raungengis og nafngengis ma leida ut med pvi ad taka

timamismum af jéfnunni fyrir raungengi, (4.28):

G — Q1 =€ — €1+ D] =Py — (Dt —pr—1) = dp + 7 — T (4.33)

4.2.5 Peningastefna

Log-linuleg néalgun 4 peningastefnujéfnunni (3.36) er

re = pri+ (L= p)(arm-1 + ayye-1 + agqe-1) (4.34)
+ anar(m — mo1) + any(Yr — Yi-1) + ang(@ — @—1) +1;  (4.35)

bar sem p er vaxtajofnunarstudull (e. interest rate smoothing parameter),
a, med x € {m,y,q, Am, Ay, Aq} eru vidbragdsstudlar og n; er ytri skellur i
peningastefnunni sem fylgir AR(1)-ferlinu:

N = Pl tEp

bar sem &} eru 6hada, einsdreifdar slembisteerdir med dreifinguna N(0,02).

4.2.6 Erlenda hagkerfio

Likanio likir eftir litlu opnu hagkerfi. Par af leidandi hefur pad samkvaemt
skilgreiningu engin ahrif & erlenda hagkerfid og peaer breytur sem tilheyra
bvi. Vid getum bvi litid & beer sem ytri breytur. Vid hofum ahuga a ad
skoda ahrif erlendrar hagpbrounar 4 innlenda hagkerfid frekar en sméatrioi 1
virkni erlenda hagkerfisins. Til einféldunar eru breytur erlenda hagkerfising

bvi latnar fylgja eftirfarandi AR(1)-sjalffylgniferlum:

Vi = pyeyia el (4.36)
T = ppmr el (4.37)
vy o= perite; (4.38)
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bar sem y; stendur fyrir verga landsframleidslu, 7} fyrir verdbolgu neyslu-
verds og r; nafnvexti { erlenda hagkerfinu og ef-lidirnir, x € {y*, 7*,r*} eru

6hadar, einsdreifdar slembistaerdir med dreifingu N (0, 02).

63



5 Matid a likaninu

I pessum kafla verdur fjallad um matsferlid med notkun bayesiskra adferda,
gbgnin sem notud voru { matinu, kvordun stika og fyrirframdreifingar stikanna
sem valdar voru. Notast var vid forritid Dynare!, sem er sérhannad verkfeeri {
Matlab2- og Octave-umhverfinu? fyrir télulegar lausnir 4 haglikonum, einkum

DSGE-likénum. Nidurstodur matsins ma sja { kafla 7 og vidauka.

5.1 Bayesiskt mat og lausn & DSGE-likani

Notkun bayesiskra fyrirframdreifinga er ordin mjog algeng i DSGE-freedunum
til deemis vegna skorts & haggognum, akvorounarvandamala og aukinnar
reiknigetu. Heegt er ad lita a fyrirframdreifinguna sem eins konar vigt &
sennileikafallid sem gefur dkvednum sveedum i stikartminu meira mikilveegi.
Bayesiskt mat er eins konar bra milli kvérdunar (e. calibration) og adferdar
hédmarkssennileika en regla Bayes bindur saman fyrirframdreifingar stikanna,
sem meta skal, vid sennileikafallid (Canova, 2007). Fyrirframdreifingu er lyst

med péttleikafalli & forminu:
p(Om|M) (5.1)

bar sem p(-) er likindabéttleikafall, M taknar eitthvad likan og @ a4 taknar
stika likansins. Gerum rad fyrir a0 vid hofum réd af athugunum, en pa

getum vid skilgreint sennileikafall, sem lysir likindapéttleika gagnanna ad

1Sja nanar & http://www.dynare.org
2Sja nanar & http://www.mathworks.se
3Sja nanar 4 http://www.gnu.org/software/octave
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gefnu likaninu, & eftirfarandi héatt:

<9M|Y0bs M) = p(Y%bS‘HM, M) (52)

bar sem Y9 er vigur af meelingum upp ad tima 7. Sennileikafallid er end-

urkveemt (e. recursive) og ma skrifa 4 eftirfarandi vegu:

T
pY |0 a0, M) = p(10| Ot M) T [ (0 Y75 01, M) (5.3)
t=1

Vid hofum fyrirframbpéttleikann p(@) og sennileikafallid p(Y$*$|@) en hof-
um ahuga & ad finna eftirdbéttleikann, p(6]Y%%). Vid notum reglu Bayes
tvisvar sinnum til pess a0 fa likindapéttleika stikanna ad gefnum gégnunum.
Vio héfum

p(6; YF*)
p(O]Y) = 2 —L 5.4
( | T ) p(Y%bg) ( )
Vio hofum einnig
p(6; Y$*)
p(Y7°10) = 5.5
ba og pvi adeins ad
p(6;Y7") = p(Y77|0) x p(6) (5.6)

Ut fra pessum sambondum asamt likindapéttleikanum og sennileikafallinu ad

framanverdu getum vid taknad eftirdpéttleikann a eftirfarandi hatt:

(Y50 a1, M)p(O | M)
p(Y§5 M)

POAIYE, M) = (5.7)

bar sem p(Y9%*|M) er jadarbéttleiki gagnanna skilyrt ad gefnu likaninu:
PYEIAM) = [ p(Or Y7 M) 00 53)
Om

Hinn svokalladi 6stadladi eftirapéttleiki, eftirdkjarninn (e. posterior kernel),
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er jafn teljara eftirapéttleikans og skilgreindur a eftirfarandi hatt:
P(Or[Y T, M) o p(YF* |01, M)D(Opt| M) = K(Ord[ YT, M) (5.9)

Petta er grundvallar jafna sem notud er til ad bua til oll veegi eftiradreif-
ingarinnar sem vid hoéfum ahuga 4 en bad er t.d. heegt ad gera I Dynare
med bvi ad meta sennileikafallid med Kalman-siu og herma eftirakjarnann
med MCMC-hermun samkvaemt Metropolis-Hastings-reikniritinu. (Griffoli,
2010)

Adur en lengra er haldid er gott ad skoda hvernig Dynare leysir DSGE-
likanid sem fjallad var um 1 kéflum 3 og 4. I handbok um notkun Dynare er
fjallad itarlega um virkni Dynare vid lausn og mat & DSGE-likonum og er
hér i pessari umfjollun studst vio hana, sja Griffoli (2010:78-80, 82-86).

DSGE-likanid er safn af fyrstu gradu og jafnveegisskilyroum sem taka

almenna formio:

E¢ {f (Yer1, e, yr-1,€0)} = 0
E; (e;) =0
E: (erer) = X
E,; (e;el,) = 0,t # s
e~ N(0, %) (5.10)

bar sem y; er vigur af innri breytum, p.e. breytum sem eru dkvardadar innan
likansins, og e; er vigur af slembnum ytri skellum. Lausnin & pessu kerfi er
safn jafna sem tengja saman breytur 4 nuverandi timabili vid dstand kerfisins
4 fyrra timabili dsamt naverandi skellum. Petta kallast stefnufall (e. policy

function) og er skrifad & eftirfarandi hatt:

Ye = 9(Ye-1,€r)

Fyrir gefin gildi 4 stikum er haegt ad nota adferd Blanchard og Kahn (1980) til
a0 finna stefnuféllin sem lysa timapréun breytanna sem falli af fyrri gildum

peirra og upplysingum um nuverandi skelli samkvaemt hagsynisveentingum.
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Athugum a0 fallid méa umskrifa fyrir y;,1:

Yirr = 9 €eq1)
- g(g(yt—176t>?et+l)

Skilgreinum fall F', & eftirfarandi hatt

F(yt—la €, 6t+1) = F(Q(Q(yt—la et), €t+1)79(yt—1> et), Yi—1, et)

sem gerir okkur kleift ad endurskrifa jofnukerfio sem fall af breytum a fyrra

timabili og baedi niverandi skellum og skellum framtidar:

Et[F(ytfla = €t+1)] =0

Likanio er linugert umhverfis jafnstéou eins og lyst var i kafla 4.1. A0
lokum feest fyrstu gradu linuleg nélgun af fallinu g, sem er lausnin sem sost

var eftir:

Yr =Y+ gyy + gey

par sem ¢ taknar vigur af breytum i fravikum fra jafnstoou, y er vigur af
jafnstoougildum, g, og g. eru hlutafleidur fallsins g med tilliti til y; og e;.

Heegt er a0 umskrifa lausnina & DSGE-likaninu yfir { kerfi 4 forminu:

y; = My(0)+ My, + N(O)xy +n
9 = gy(0)d-1+ ge(0)es

E(nm,) = V(0)

E(ere;) = Q)

O =<

bar sem 6 er vigur af kerfisleegum stikum sem verda metnir. Onnur jafnan er
akvordunarreglan sem lyst var ad ofan en hiin lysir sambandi vid sannar innri
breytur sem ekki eru maelanlegar 4 beinan hatt, heldur er y; eina breytan sem
er meelanleg en hiin tengist sénnu breytunum med skekkjulionum 7,. Ef leitni
er til stadar pa er henni lyst med N(6)z,. Hér hofum vid astandsjofnukerfi

sem samanstendur af baedi meeli- og tilfeerslujofnum.
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Naesta skref er ad meta sennileikafall kerfisins. Til pess er notast vid
Kalman-siu vegna pess a0 hun hentar vel til slikra verka pegar vio hofum
jofnur sem eru olinulegar i kerfisleegu stikunum en linulegar { innri og ytri
breytunum. Nanar um virkni Kalman-siu mé lesa { Canova (2007) og Hamilt-
on (1994) en hér verdur henni lyst i grofum drattum.

Fyrir gefin upphafsgildi y; og P, og tima t = 1,..., T er eftirfarandi end-

urkveemni (e. recursion) framkveemd:

v = Yy —9y — My, — Ny
F, = MPM +V
Ky = gyPtgg/,E:_l
Uie1 = Gy + Kyvy
Per = g,P(gy — KiM) + 9.Qg.,

Ut fra endurkveemni kalman-siunnar er heegt ad leida ut lograda senni-
leikafallio:

N

Tk
In L(O] Y7 = ==~ In(27) — —Z\Ft vtF v, (5.11)

par sem vigurinn # inniheldur stikana sem meta skal, p.e. 0, V(6) og Q(0)
og Y% taknar meelanlegu innri breyturnar { meelijéfnunni, y;.
Takmarkio er ad finna eftirddreifingu stikanna. Vid getum skrifad lograda

eftirdkjarnann (e. log posterior kernel) & eftirfarandi hatt:

InKO Yt =InLOYT: + Inp(d) (5.12)

par sem fyrri liourinn & haegri hlidinni er pekktur eftir a0 endurkveemnin hefur
verid framkveemd en sa seinni eru fyrirframdreifingar stikanna sem einnig eru
bekktar. Nu getum vid reiknad tidasta gildi (e. mode) eftirddreifingarinnar
med pvi einfaldlega ad hamarka jofnuna ad ofan fyrir lograda eftirdkjarnann,
med tilliti til #. Til pess notum vid MCMC-hermun i Dynare og Metropolis-
Hastings-reikniritio.

Hugmyndin & bakvido MH-reikniritid er ad buaa til Markov-kedju fyrir runu
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mogulegra stikagilda pannig ad allt formengi stikarimsins sé skodad og nota
tioni hvers stikamats sem nalgun fyrir dreifinguna. Til pess ad gera pao parf
reikniritid ad skilgreina dreifingu, svokallada hoppandi dreifingu (e. jumping
distribution), sem kandidat fyrir eftiradreifinguna. Ur pessari dreifingu eru
stikagildin dregin og annad hvort hafnad eda sampykkt samkvaemt fyrirfram
skilgreindri reglu reikniritsins. Vio val & mogulegri dreifingu er gengid 1t fra
bvi 1 reikniritinu ad undir almennum regluleikaskilyrdum mun eftiradreifing-
in vera adfellunormleg (e. asymptotically normal) og notar tidasta gildid og
Hessian-fylkio ar hamorkun & eftirdkjarnanum til a0 skilgreina medaltal og
dreifni dreifingarinnar. Dreifnin er andhverfa Hessian-fylkisins margféldud
med pvi sem kallad er skélunarfasti en hann reedur sampykktarhlutfallinu
(e. acceptance ratio) af metnu stikagildunum sem dregin eru tr hoppandi
dreifingunni, pad er ad segja pau gildi sem eru sampykkt til ad mynda efti-
radreifinguna. Umfjollun um notkun MCMC-hermunar og MH-reikniritsins
mé t.d. sja i An og Schorfheide (2007) og Fernandez-Villaverde (2009).
Likanid var metid { Dynare en pad var stillt pannig ad til ad finna eftira-
dreifinguna var keyrd MCMC-hermun med tveimur Markov-kedjum og 250.000
ftrunum med notkun Metropolis-Hastings reikniritsins. Skélunarfastinn fyrir
MH-reikniritid var stilltur & 0,23 pannig ad hlutfall sampykktra stikagilda
sem dregin eru ur kedjunni (e. acceptance ratio) var i kringum 0,3 en fraedin
telja akjosanlegast ad hafa hlutfallio & milli 0,2 og 0,4. Pad er ekki gott ad
hafa of hatt eda of lagt hlutfall vegna pess a0 ef hlutfallid veeri of hatt myndi
MH-reikniritid aldrei na almennilega til hala dreifingarinnar og ef pad veeri
of lagt geetu ftranir reikniritsins fest sig i hlutmengi myndmengis stikans.

(Griffoli 2010)

5.2 Gognin

Likanio er dtfeert med tiu ytri skellum og pvi er haegt ad nota allt ad tiu
meelistaerdir { matinu til ad komast hja vandamalinu um slembna sérstaedu
(Smets og Wouters, 2003). Likanid er metid med notkun tiu timarada med
arsfjoroungslegri tioni sem né yfir timabilio fra 1. arsfjoroungi 1992 til 4.
arsfjoroungs 2007. Timabilid var valid med tilliti til stodugleika en eins og
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sést & mynd 5.1 var mikil verdbolga a4 arunum fyrir 1992 en hin hjadnadi
hratt og hélst tiltolulega stooug fram til loka ars 2007, rétt adur en mikillar

okyrroar for ad geeta 1 islensku efnahagslifi sem fraegt er oroid.
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Mynd 5.1: Proun visitolu neysluverds, 1989-2011, arshaekkun (%). Heimild: Hag-
stofa Islands.

Gognin eru ad mestu fengin tr gagnagrunni Sedlabanka Islands sem not-
adur er fyrir QMM-pjodhagslikanid*. Pau gagnasdfn sem voru notud fyrir
matio voru: C, CPI, EMP, GDPN, POWA, REX, RS, YE, WCPI, WGDP
og WRS. Timaradirnar fyrir erlenda hagkerfid, pb.e. WCPI, WGDP og WRS,
eru vidskiptavegnar m.v. vio utanrikisvioskipti islenska hagkerfisins. Sumar
timaradirnar eru samsettar vegna pess a0 tioni meelinga hefur ekki avallt ver-
i0 st sama i gegnum tidina & dkvednum timabilum. I sumum tilfellum hafa
arsfjoroungsleg gogn pvi verio buin til med notkun tolfreediforrits sem nefnist
ECOTRIM sem er sérhannad af Eurostat til slikra verka.

4Sja nanari utskyringu 4 gégnum og likaninu { handbok um QMM-likanid (Asgeir Dani-
elsson et al. (2011).
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Tafla 5.1: Breytur likansins sem gdgnum er varpad yfir i.

e Verdbolga m.v. visitélu neysluverds.

Ac; Breytingar { neyslu.

Ay, Breytingar i vergri landsframleioslu.

Aq; Breytingar i raungengi.

T Nafnvextir

Twe Verdbolga nafnlauna.

Az Breytingar i framleioni vinnuafls.

Ay; Breytingar { vergri landsframleidslu erlenda hagkerfisins.
T Verobolga m.v. visitélu neysluverds 1 erlenda hagkerfinu.
T Erlendir nafnvextir,

Allar radir voru arstidaleidréttar med X-12-ARIMA?® auk pess var oreglu-
legi patturinn tekinn ut til pess ad draga ur meeliskekkjum (Seneca, 2010).
Medaltal radanna var dregid fra vegna bess ad likanid gerir rad fyrir engri
verdbolgu og engum vexti { jafnstoou. Likanid er méatad vid gdgnin med
umbreytingum & timarodunum sem fengnar eru ur QMM-gagnagrunninum.
Umbreytingarnar og samsvarandi meelijéfnur sem voru notadar { matinu eru
skilgreindar { jofnunum sem koma hér a eftir. Myndir af timar6ounum ma
sja & myndum 5.2 og 5.3.

Athuga skal a0 i sérhverri meelijofnu sem hér fer & eftir hefur medaltal
umbreyttu radarinnar verid dregid fra svo hiun takni fravik i prosentum fra
jafnstodu, en til einfoldunar er pad ekki tilgreint sérstaklega 1 jofnunum.

Fyrir verdbolgu, p.e. arsfjéroungslegar breytingar & visitolu neysluverds

skilgreinum vid vorpunina: m; = II;, par sem

. CPI,
I, — 1
Aoy A

(5.13)

Fyrir neyslubreytingar 4 mann skilgreinum vid vorpunina: Ac¢; = ¢; —

¢;—1 = C}, par sem

. ./ POW A,
_1
Cr=Mhe JPOW A,

(5.14)

°Sja nanar 4 vefsidu Hagstofu Bandarikjanna, Bureau of the Census (Www.census.gov).
Haegt er ad nota forritid eitt og sér en pad hefur einnig verid tengt 6drum tolfreediforritum
eins og Gretl og EViews.
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Mynd 5.2: Gognin sem notud voru vid mat likansins. Svartar linur tdkna 6unnin
gogn ar QMM-gagnagrunninum, blaar linur tdkna arstidaleidorétt gogn og raud-
ar linur arstidaleidrétt gogn an oreglulega pattarins. (VNV: Visitala neysluverds,
VLF: Verg landsframleidsla)

Fyrir arsfjoroungslegan voxt vergrar landsframleioslu 4 mann skilgreinum

vid vorpunina: Ay, =y, — y,_1 = Y}, par sem

o 1, GDPN,/(CPLPOW A))
'~ " GDPN,_,/(CPI,_POWA,_,)

(5.15)

Fyrir arsfjoroungslegar raungengisbreytingar skilgreinum vid vorpunina:

Aq = ¢ — ¢—1 = @y, bar sem

. 1/REX,

:]_ _— '1
Q=N (5.16)

Fyrir arsfjoroungslega nafnvexti skilgreinum vio vorpunina: r; = R,, bar
sem

R, = In(1 + RS,/4) (5.17)

Fyrir arsfjéoroungslega verdbolgu nafnlauna skilgreinum vid vorpunina:

Twt = ﬂw,t7 par sem
. | YE/EMP,
wit = 111
! YE,_,/EMP,_,

(5.18)
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Mynd 5.3: Go6gnin sem notud voru vid mat likansins. Svartar linur tdkna éunnin
gbgn ar QMM-gagnagrunninum, blaar linur tadkna arstidaleidrétt gdgn og raud-
ar linur arstidaleidrétt gogn an oreglulega pattarins. (VNV: Visitala neysluverds,
VLF: Verg landsframleidsla)

Fyrir arsfjoroungslegan framleionivoxt skilgreinum vid vorpunina: Az, =
2 — 21 = Zt, par sem

5 _ 1, GDPN/(CPLEMP,)
'~ " GDPN,_,/(CPI,_EMP,_,)

(5.19)

Fyrir arsfjordungslegan voxt vergrar landsframleidslu erlenda hagkerfisins

skilgreinum vio vorpunina: Ay; = y; —y; ; = Y/*, bar sem

~ WGDP,

Y/ =In—v— 5.20
t nWG.DP,ffl ( )

Fyrir arsfjoroungslega verobolgu erlenda hagkerfisins skilgreinum vid vorp-

unina: 7; = I}, par sem

WCPI

I=ln—— "%t
¢t~ M Wwerl,,

(5.21)
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5.3. Stikamat Kafli 5. Matio & likaninu

A9 lokum fyrir arsfjoroungslega nafnvexti erlenda hagkerfisins skilgreinum

vid vorpunina: r; = R, par sem

R = In(1+ WRS,/4) (5.22)

5.3 Stikamat

Eitt af peim vandamalum sem gjarnan hrja DSGE-likén er akvordunarvandi
sem stafar af pvi ad oft geyma sumar breytur likansins ekki neegilegar upplys-
ingar svo unnt sé a0 meta stika pess a fullnaegjandi hatt. Til pess ad bregdast
vid slikum vanda er algengt { DSGE-freedunum ad sleppa peim stikum { mat-
inu sem eru vanakvardadir og kvarda péa heldur med gildum sem endurspegla
mikilveeg vaegi og hlutfoll gagnanna sem takmarkio er ad lysa. Hér er brugoid
a bad rao.

Afvoxtunarstudullinn er kvardadur g = 0, 987 til ad endurspegla medaltal
raunvaxtaS. Hlutfall innflutnings af vergri landsframleidslu 4 timabilinu gefur
v = 0,37. Fylgt er Adolfson et al. (2005) med pvi ad kvarda stadgonguteygni
milli innfluttra vara og innlendra med hau gildi en pad er sett n = 4,5. Seneca
(2010) velur betta gildi og fylgt er pvi hér enda um svipad matstimabil ad
reeda. Med pessu haa gildi er reynt koma til mots vid mikid flokt innflutnings
midad vid neyslu. Fylgt er Brubakk et al. (2006) og sett v = 3.

Likanid & i vandreedum med ad meta verdtryggingarstudlana og hér er
fylgt Seneca (2010) og studlarnir settir sem 0, = oy = d,, = 1. Petta gefur {
skyn ad sa hluti adila sem setur laun og verd, en naer ekki adlaga nafnsteerd-
irnar & timabilinu, akvedur ad mida ad fullu vid verdbolgu sidasta timabils.
Stadgonguteygni mismunandi pjéonustu vinnuafls er einnig sett &, = 6. Just-
iniano og Preston (2010) kvoroudu stikann x = 0.01.

Fylgt er einnig Seneca (2010) sem setti p; = 0 til pess ad gera peninga-
stefnuskelli algjorlega timabundna. Petta er gert til pess ad minnka innri
viobrogd peningastefnunnar og koma i veg fyrir ad vaxtastig fellur pegar ja-

kvaedur skellur { stefnunni brestur a.

6Medaltal arsfjoroungslegrar verdbolgu er 0,88% og medaltal arsfjoroungslegra nafn-
vaxta er um 2,16% & timabilinu.
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Fyrirframdreifingarnar sem notadar eru fyrir metnu stikana ma sja i tofl-
um A.1 og A.2. Pad eru einkum ferns konar tegundir dreifinga sem notadar
eru: normal, beta, gamma og andhverf gamma. Fyrir stika sem eru jakvaedir
er andhverf gammadreifing notud en hin er einkum notud fyrir stadalfravik
skella likansins. Stikum, sem eiga ad taka gildi & bilinu 0 og 1, er lyst med
betadreifingu. Petta eru einkum varanleikastudlar skellanna og stikarnir fyr-
ir Calvo-likurnar en einnig stikinn fyrir venjumyndun { neyslu, vaxtajofnun
og teygnistudullinn { UIP-skilyrdinu. Fyrirframdreifing studlanna i peninga-
stefnujofnunni er normaldreifing vegna pess ad vid viljum ekki setja efri eda
nedri mork & pau gildi sem peir geta tekid. Gammadreifing er notud fyrir

andhverfu stadkveemdarteygnina.

Tafla 5.2: Kvardadir stikar

Stiki | gildi
6] 0,987
ot 0,37
n 4,5
v 3
Op, 1
Oy 1
O 1
&w 6
X 0,01
Pi 0
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6 Spagero

I pessum kafla verdur farid yfir adferdina sem notud var vid spagerdina med
DSGE-likaninu og premur 6drum likonum til samanburdar. Profad var fyrir
nakvaemni eins til dtta fjorounga punktspar utan urtaks a spatimabilinu sem
naoi fra 1. arsfjoroungi 2004 til 4. arsfjoroungs 2007. Spagildin voru borin
saman vid raungildi og spéaskekkjan reiknud. Nidurstéour ma sja { kafla 7 og
vidauka.

Spagerdinni med DSGE-likaninu og samanburdarlikonunum var pannig
hattad ad 1 hverri spaitrun var likanid metid med turtaki med sama byrjunar-
punkt en mismunandi endapunkt og latid spa atta fjorounga fram i timann
begar pad var haegt. Byrjunarpunktur trtaksins var fyrsti arsfjoroungur 1992
og 1 fyrstu spaitrun var endapunkturinn 4. arsfjoroungur 2003. Fyrir hverja
itrun var svo beett vid einum fjoroungi vio trtakio pegar likanid var metid og
bad latid spa. Samtals urdu sparnar pvi 16 talsins til eins fjéoroungs og 9 til

atta fjorounga. Til utskyringar ma sja mynd 6.1:

1992Q1

2003Q4
1 2004Q1
2 2004Q2
3 2004Q3
4 2004Q4
5 2005Q1
6 2005Q2
7 2005Q3
8 2005Q4
9 2006Q1
10 2006Q2
11 2006Q3
12 2006Q4
13 2007Q1
14 2007Q2
15 2007Q3
16 2007Q4

0ONOUDHWNKE
0ONOUDHWNKE

Mynd 6.1: Spatimabilid og baer 16 spaitranir sem framkveemdar voru.
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6.1. Samanburdarlikén Kafli 6. Spagero

6.1 Samanburdarlikon

Svo unnt sé ad atta sig betur & spagetu DSGE-likansins er naudsynlegt ad
hafa einhvern samanburd. Af peim asteedum voru til samanburdar notud
brju einfold 1likén: VAR(1)-likan med sjé timarodum, VARX(1)-likan med
tiu timar6dum og NF-litkan, sem er einfalt likan sem framkvaemir svokalladar
einfaldar spar (e. naive forecasts). Notadar voru somu timaradir og spaitranir
fyrir samanburdarlikonin og notadar voru i spagerdinni med DSGE-likaninu
nema medaltalid var ekki dregid fra peim en notadur var fasti fyrir VAR-
likGnin.

Akvedid var ad hafa einungis einn tafinn 1id af hverri breytu i VAR-
likbnunum tveimur vegna pess ad frigradurnar eru fljétar ad klarast ef margir
lidir eru notadir i VAR-likani med moérgum breytum. Fyrsta likanio, hér
kallad VAR7, notadi fasta auk sjo timarada fyrir innlenda hagkerfid, b.e.a.s.
allar radirnar nema paer sem voru med gognum fra erlenda hagkerfinu. Annad
likanio, hér kallad VARX10, notadi fasta og allar sému radirnar og DSGE-
likanid. Munurinn & pvi og VART er si& a0 bad notadi radirnar prjar fyrir
erlenda hagkerfid sem ytri breytur. Pridja og sidasta likanid, hér nefnt NF,
spadi fyrir hverja rod fyrir sig en notadi adeins gildid fra fyrra timabilinu sem
spagildi, pannig ad spain fyrir alla atta fjoroungana fram { timann var su
sama og timaradagildid var & timabilinu & undan. Sem deemi pa var spagild-
i0 1 fyrstu spaitrun, p.e. spa fyrir 1. arsfjoroung 2004 og til 4. arsfjoroungs
2005, pad sama og gildid & 4. arsfjéoroungi 2003.

6.2 Mealikvardi & spagetu

Til pess a0 meta nakveemni spégilda likananna var fylgt eftir hefdbundinni
adferd ar spafreedunum og einkum studst vid utreikning a kvadratfraviki (e.
Root mean square error, RMSE). Gerum rad fyrir ad x sé einhver breyta
sem getlunin er ad spa fyrir um og £ er fjoldi timabila sem spain neer til, p.e.

spéin er gerd k-timabil { fortidinni med adferd h. Pa taknar fff . spagildid.
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6.2. Melikvardi 4 spagetu Kafli 6. Spagero

Néakveemni sparinnar er pvi reiknad med eftirfarandi heetti:

N

RMSE = % ;(m — 72 (6.1)

Med pvi ad bera saman RMSE-gildin fyrir 6ll 1ikonin sést hvert likananna

stendur sig best 1 ad spa, en pad er pad likan sem gefur leegsta RMSE-gildid.

Hins vegar er sa galli 4 gjof Njaroar ad pessi adferd segir okkur ekki mikid um

hvort spa likansins sé g6d 1 algerum skilningi heldur einungis hvernig likanid
stendur sig { samanburdi vid énnur sem profud voru.

Ad auki ma geta bess ad bessi adferd pjaist af skolunarvanda (e. scaling
problem). Med bvi ad margfalda gildi hadou breytunnar med einhverri skalar-
steerd pa er maelda gildid einnig margfaldad med somu skalarsteerd. Til eru
meaelikvardar sem komast hja pessum skolunarvanda en peir byggja a Theil-
studlinum (e. Theil’s U statistic)! en hann synir hlutfsll kvadratfravikanna
fyrir mismunandi spar. Til eru ymsar dtgafur af Theil-studlinum en akveodid
var ad skoda frammistodu likansins med tilliti til einfalda spélikansins, NF.

Studullinn er pvi skilgreindur & eftirfarandi hétt

U_ RMSE(M)
RMSE(NF)

par sem M taknar eitthvad af spalikonunum: DSGE, VAR7 eda VARX10.
Med pessu moéti faum vio hlutfallslegan meelikvarda a spagetu likansins {

samanburdi vid einfalda likanid, NF. Fyrir gildi U > 1 getum vid alyktad ad

spalikanid er verra eda jafngott og einfalda likanid og gagnast pvi ekki vel til

(6.2)

a0 spa. Pvi nezer sem talan er nialli pvi betra er likanid ad spé.

6.2.1 Sundurlidun spaskekkju

Til pess ad greina hvadan spéaskekkjan er runnin er unnt ad beita svonefndri
Theil-sundurlidun (e. Theil Decomposition)?. Adferdin gengur 1t 4 ad finna

hlutfall spaskekkjunnar sem er ymist til komin vegna bjogunar i adferdinni,

!Sja nanar { Theil (1961).
2Sja nanar { Theil (1966).
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6.2. Melikvardi 4 spagetu Kafli 6. Spagero

b.e. kerfisbundinnar ofspar eda vanspar, UZ, kerfisbundins van- eda ofmats
4 sveiflum, UV, eda vegna skekkju sem er 6kerfisbundin, p.e. slembin, U,

Hlutfollin eru skilgreind & eftirfarandi hatt:

- -7) (6.3)

% Z($t+k - f?,kﬁ

(6.5)

par sem T taknar medaltal raungilda, %Z medaltal spagilda, Tygh €1 fylgnin 4
milli raungilda og spéagilda, S, eru stadalfravik raungilda og SEEZ eru stadal-
fravik spagilda. Summa hlutfallanna er U +UY +UC = 1. 1 godri spaadferd
veeri pvi akjosanlegast ad litil sem engin kerfisbundin spéaskekkja veeri inn-
byggd i adferdinni, p.e. UP = UV = 0, heldur veeri hin ad mestu til komin

vegna slembinna patta, U® = 1.

6.2.2 HPD-bil

I klassiskri tolfraedi er talad um 6ryggisbil (e. confidence interval) sem bad bil
sem inniheldur sanna gildi stikans med akvednu oryggi, t.d. 95%, en oryggi
mé skilgreina sem pad hlutfall tilvika sem 6ryggisbilid inniheldur hid sanna
gildi pegar tilraun er endurtekin mjog oft. I bayesiskri alyktunarfreedi er &
hlidstaedan hatt talad um svokallad traverougt bil (e. credible interval), bad
er ad segja fyrir gefna eftiradreifingu p(0|Y) er A traverdugt bil fyrir 6 ef

P(6 € AlY) = / p(6Yd6) (6.6)
A
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Med 6drum ordum er heegt ad buaa til 95% traverdugt bil fyrir stikann 6 med
bvi ad finna bilid, A, pannig ad heildid & heegri hlid jofnu (6.6) sé jafnt 0,95.

I bayesiskri alyktunarfraedi er einnig notad svokallad bil hamarks eftira-
béttleika (e. highest posterior density interval, HPD). 95% HPD-bil er pad
sveedi sem hefur pann eiginleika ad eftiralikindi pess eru 95% og lagmarks lik-
indapéttleiki sérhvers punkts & sveedinu er jafn eda meiri en péttleiki einhvers
punkts fyrir utan pad. Med 60rum ordum pa er HPD pad bil sem meirihluti

dreifingarinnar liggur innan.
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7 Niourstoour

7.1 Matio a likaninu

DSGE-Likanid var metid med islenskum goégnum og bayesiskum adferdum
eins og lyst var i kafla 5. MCMC-hermun med notkun DYNARE var notud
til a0 herma eftiradreifingar stikanna en keyrdar voru 250.000 itranir fyrir
tveer samhlida Markov-kedjur med notkun Metropolis-Hastings reikniritsins.
Samhlida kedjur er einkum keyrdar svo haegt sé ad meta samleitni hermdu

dreifinganna en nénar verdur vikid ad pvi sidar { pessum kafla.

7.1.1 Matgeaedi

Byrjum a ad skoda mynd 7.1 sem synir raungdgn hagsteerda méatud vio rad-
irnar eins og peer koma 1t tr likaninu, en petta eru peer breytur sem spad
var fyrir um utan trtaks.

Likanid virdist ekki né a0 lysa aflfreedi timaradarinnar fyrir voxt vergrar
landsframleidslu 4 sérlega godan mata. Pad ymist van- eda ofmetur sveiflur og
neer engan veginn ad lysa breytingum VLF { kringum arin 2001 og 2006. Pad
stendur sig hins vegar mun betur i ad fanga sveiflur i breytingum & visitolu
neysluverds og launaverdbolgu en baedi van- og ofmetur sveiflur  breytingum
& neyslu og raungengi, einkum { kringum arin 2001 og 2006. Pad neer ad lysa
vaxtabreytingum heilt yfir seemilega.

Ut fra toflu 7.1 sést ad veegi (e. moment) meelistaerda og breyta i likan-
inu eru nokkud apekk, einkum fyrir neyslu C,, raungengi Q. og vexti Ry,

bar sem badi stadalfravik og sjalffylgnistudlar eru svipadir. Veegi launavero-
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Mynd 7.1: Raungogn (svort lina) matud vid gognin sem likanid framleidir (raud
lina).

boélgu f[w’t er nokkud sambeerilegt vid likanid sem og framleioni Z,, nema
sjalffylgnin i likaninu er nanast engin fyrir framleioni. Likanid virdist ekki
endurspegla veegi verdbolgu II; og landsframleidslu Y;. Af framansdgdu eru
pvi visbendingar um ad likanid sé ad standa sig seemilega 1 sumum viddum

en illa 1 60rum.

Tafla 7.1: Samanburdur & vaegi meelisteerda og likans.

Meelisteerd | Stadalfravik (%) Sjalffylgni

Gogn Likan Gogn Likan
Y, 1,16 2,12 0,53 0,62
C, 1,41 1,31 0,83 0,68
R, 0,68 0,80 0,89 0,91
11, 0,59 1,48 0,79 0,9
I, 0,8 1,17 0,81 0,9
Z 1,2 1,22 0,52 -0,06
Q; 2,23 2,00 0,7 0,73
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7.1.2 Stikamat

Myndir af eftiradreifingu allra stika likansins ma sjé { vidauka A.1 en & mynd-
unum eru peer teiknadar dsamt fyrirframdreifingu stikanna sem og kryppu-
gildi! (e. mode) eftiradreifingarinnar. Vid viljum sja graenu brotalinuna, sem
liggur um kryppugildio, skera midjan topp eftiradreifingarinnar (svort lina)
og pad virdist vera raunin { flestum tilfellum nema med orlitlum fravikum.
Hins vegar eru tveer fremur skrykkjottar eftirddreifingar fyrir stikana p,, og
o, sjad & mynd 7.2 hér fyrir nedan, en par er greena linan nokkud fra pvi ad

skera toppinn.

Prs o
3
4
3 2
2
1
1
0 0
02 04 06 08 1 0.5 1 1.5
(a) Varanleikastudull skella 1 (b) Andhverf stadkveemdart-
innfluttri veroboélgu eygni

Mynd 7.2: Skrykkjottar eftiradreifingar.

Astaedan fyrir pessum skrykkjottu eftiradreifingum pessara tveggija stika
geeti verid st ad einhver akvordunarvandi hrjéir likanid, eins og lyst var i
kafla 2.2.2. Pad jadrar vio a0 eftirddreifingarnar skiptist { tvennt, einkum {
tilfelli pr,, en slikt er yfirleitt merki um akvorounarvanda. Pess mé geta ad
fyrirframdreifing stikanna (gréa lina) er fremur apekk eftiradreifingunni sem
er visbending um ad gognin geymi ekki miklar upplysingar um stikana og
bvi getur matid & peim verid verulega had skilgreiningunni & fyrirframdreif-
ingunni og medaltali hennar. I slikum tilfellum er stundum heaegt ad minnka
stadalfravik fyrirframdreifingarinnar. Eftirddreifingar annarra stika virka al-
mennilegar.

Mynd 7.3 synir margvida MCMC-samleitnigreiningu®. Myndin synir med-

'Kryppugildi er tidasta gildi dreifingarinnar.
2Sja nanar { Brooks og Gelman (1998)
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altal stikagilda sem fall af {trunum Metropolis-Hastings reikniritsins, en pau
eru fengin ut fra eftiradreifingunni. A myndinni sjaum vid ad Markov-kedjur
hermunarinnar virdast na samleitni { att ad sisteedri dreifingu en pad er ekki
heegt ad vita med vissu hvort likanid er samleitid eda ekki en pad virdist
vera pad Ut fra myndinni ad deema. Stundum getur likan virst samleitio eft-
ir nokkur ptisund {tranir med Metropolis-Hastings reikniritinu en ordio svo
6samleitio eftir pvi sem lidur 4. Pad parf pvi ad keyra reikniritid med nokkud
morgum itrunum til pess ad f& géda mynd af samleitninni. Vid viljum helst
sja raudu og blau linurnar samofnar eftir laréttri beinni linu, p.e. peer stefni
4 fasta. Pad gefur til kynna ad likanid skyri gognin ad einhverju leyti og

eftiradreifing stikanna stefni ad fostu medaltali.

Interval

A T
10 f \ o — ]
/ NG e
o /\/ : 1
8
7 ) . . ‘
05 1 1.5 2 25
x10°
m2
20 -
15 /\/ \ — —————
A ——
10}
B , . : A
05 1 1.5 2 25
x10°
m3
150
100} /\//7:"\ [
- e
so
0 ; . . ;
0.5 1 15 2 25
x10”

Mynd 7.3: Margvio samleitnigreining fyrir itranir med Metropolis-Hastings
reikniritinu, sja Brooks og Gelman(1998). Efsta myndin (interval) er byggd & 80%
HPD-bili, en mynd m2 og m3 & 60ru og pridja vaegi (e. moment) gagnanna.

7.1.3 Vidbragdsfoll

Viobragdsfoll fyrir skelli likansins méa sjé i kafla A.2 en & mynd hér fyrir nedan

sjaum vid viobrogd kerfisins vid skellum 1 peningastefnunni. Likanid er skil-

84



7.1. Matid & likaninu Kafli 7. Nidurstodur

greint pannig ad jakvaedir skellir 1 peningastefnunni, r;, eiga ad hafa keelandi
ahrif & hagkerfio, p.e.a.s. ef nafnvextir haekka pa eiga peir ad draga tur neyslu
og par af leidandi sla & verdbolgu. Pad er vegna pess a0 nafnvaxtahsekkunin
veldur einnig heekkun i raunvoxtum vegna tregbreytanlegs verds. Hun hefur
pvi ahrif & baedi nafn- og raunsteerdir. Ef vid skodum vidbrégd kerfisins &
mynd 7.4 vid skelli i peningastefnunni upp & eitt stadalfravik sjaum vid ad

SVO er raunin.

Ay Acy Tt
0.2
0
0 0
-0.2 -0.05
-0.4 -0.1 ~01
-0.6
-0.8 -0.2 015
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Tt Tt Aq,
0
0
0.1 ~0.05
0.05 -0.1 02
0 -0.15
-0.4
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40

Mynd 7.4: Vidbrogd hagsteeroanna Ay, Acg, 7, 7, Twt 0g Age vid skelli upp
& eitt stadalfravik i peningastefnunni. Svarta linan tdknar medaltal vidbragda en
graa sveedid dreifinguna.

Vid sjaum ad neyslan haegir & sér en vex svo haegt og rolega 1 att ad jafn-
vaegi vegna varanleika venju 1 neyslu. Vegna tregbreytanlegs verds akvardast
framleidslan af eftirspurn og pess vegna sjaum vid framleidslu leekka pegar
neysla gefur eftir. Petta leekkar jadarkostnad fyrirteekjanna sem gerir pad
a0 verkum ad fyrirteeki sem geta endursett verd a timabilinu leekka veroid.
Par af leidandi hjadnar einnig verdbolga en eins og sést & myndinni pa er
nokkur dreifing & vidobrégdum verdboélgu neysluverds en hin fellur ad med-
altali eins og vid var a0 buast en pad er toluverdur varanleiki til stadar pvi
eins og sést & myndinni tekur pad veroboélguna talsverdan tima ad né aftur
jafnveegi eftir skellinn { peningastefnunni. Minnkandi neyslueftirspurn veldur

einnig minnkandi spurn eftir vinnuafli og par af leidandi myndast prystingur
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& launaverdbolgu nidur & vid. Pad er einnig nokkur dreifing & vidbrégdum
launaverdbolgu, en pau eru eins og vid var ad biast ad medaltali. I gegnum
skilyrdio um o6varid vaxtajafnveaegi veldur haeekkun nafnvaxta styrkingu raun-
og nafngengis. Petta laeckkar verd innfluttra vara 1 innlendri mynt og veldur
bar af leidandi enn frekari leekkun verdbolgu. Styrking raungengis hvetur
til meiri neyslu & innfluttum vorum {1 stad innanlandsframleidslu og vid pad
dregur ur landsframleidslu.

Mynd A.5 synir viobrégd kerfisins vid jakveeOum framleioniskelli upp a
eitt stadalfravik. Samkveemt skilgreiningu & framleidslufallinu (3.14) byo-
ir petta aukningu vinnuafls sem gerir pad ad verkum ad framleidsla eykst.
Aukin framleioni veldur pvi a0 fyrirteekin purfa minni tima i a0 framleida
sama magn og adur. Skellur af pessu tagi hefur pvi { fér med sér minnkun
verdbolgu vegna pess ad frambod eykst sem og jadarkostnadur fyrirteekja,
sem gerir pad ad verkum ad pau laekka verd. Vid petta dregur ar heekkunum
& verOi 4 innanlandsframleidslu og par af leidandi leekkar sedlabankinn vexti
sem jafnframt eykur eftirspurn i hagkerfinu. Leaekkun & verdi innanlands-
framleioslu eykur einnig vidskiptakjor sem ytir undir meiri eftirspurn eftir
innlendum vorum i stad innfluttra.

Mynd A.6 synir viobrogo kerfisins vid skellum { verohaekkunum innlendra
vara. Vegna tengsla sinna vid visitdlu neysluverds prysta pessar hackkanir
upp visitélunni sem gerir pad ad verkum ad sedlabankinn svarar med vaxta-
haekkunum sem hefur 6fug ahrif & heildareftirspurn. Verg landsframleidsla
akvardast af eftirspurn og par af leidandi fellur hiin pegar verdhaekkunar-
skellirnir bresta 4. Pessi minnkandi framleidsla hefur einnig neikveed ahrif &
eftirspurn eftir vinnuafli sem myndar neikveedan prysting & launaverobolgu.
Haekkun verds innlendra vara og vaxta gerir pad ad verkum ad raungengi
styrkist og neytendur skipta { meira meaeli yfir { innfluttar neysluvérur. Skell-
ir 1 verohasekkunum innfluttra vara keyra ad sama skapi upp visitolu neyslu-
verds og sedlabankinn svarar aftur med vaxtahsekkun. Vaxtahsekkunin hefur
aftur pau ahrif ad minnka eftirspurn sem dregur tur framleidslu en par sem
innfluttu vorurnar eru ordnar dyrari skipta neytendur yfir { innlendar neyslu-
vorur. Petta eykur aftur framleiosluna. Petta mynstur mé glogglega greina
4 mynd A.7.
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7.1.4 Dreifnisundurlioun

Ef vio skodum toflu 7.2, sjaum vid sundurlioun & dreifni skellanna fyrir helstu
hagsteerdir likansins.

Skellir erlenda hagkerfisins, 5ty*, €7 og &) virdast ekki skyra breytingar
i hagsteerounum nema ad mjog litlu leyti, fyrir utan skelli i erlendum nafn-
voxtum sem skyra um 7% breytinga innlendra nafnvaxta, r;, en beer ma
a0 mestu skyra med med skellum 1 neyslu, €f, og ad p6é nokkru leyti einnig
skellum { launaverdbolgu, £/, eda samtals um ramlega 50%. Afar 1itid ma
skyra breytingar nafnvaxta med teekniskellum, p.e. framleioni, €7, eda um
2%. Samanborid vid Seneca (2010) kemur einnig fram par ad skellir { erlendu
hagsteerounum hafa 4 heildina litio ekki mikil dhrif & samsvarandi innlendar
hagsteerdir og i pessu likani. Par mé einnig sja ad breytingar nafnvaxta ma ad
mestu skyra med skellum i verdhaekkunum og eftirspurn, um 50%, skellum
i teekni, 22% og skellum i dhaettualagi, um 19%, sem er ad nokkru leyti i

samreemi vio nidurstodurnar { toflu 7.2 fyrir utan teekniskellina.

Tafla 7.2: Sundurlidun & dreifni skella likansins fyrir helstu hagsteerdir i %.

c Th Tf z Tw r y* ¥ r* prem
s £y €, €3 e} e} e} €7 e} ey

c: 62,43 3,39 2,53 244 2235 3,96 0,0l 0,00 095 1,05
m 3,27 2939 17,41 524 3887 3,5 0,00 000 058 1,74
re 3991 3,59 666 1,59 10,99 322 0,02 002 7,27 26,74
v 45 23,69 43 457 3689 888 001 001 312 14,03

Tre 2,67 689 6696 2,11 17,87 1,76 0,00 0,00 041 1,33

The 2,71 4645 040 638 39,1 3,12 000 000 046 1,39
we 1,27 53,98 2454 984 1021 004 001 000 004 0,08

Tt 5,12 383 0,77 2,27 7861 58 000 000 087 264
at 1,04 063 9343 0,10 047 1,07 0,02 0,00 056 2,59
de 4,11 2447 3365 3,36 19,06 4,46 003 0,74 154 859

Neyslan er ad mestu skyrd med skellum i neyslu og launaverdbolgu, eda
samtals um 85%. Raungengi, ¢;, er naer eingongu skyrt med skellum i inn-
fluttri verobolgu, 7y, eda ramlega 93%. Breytingar & vergri landsframleidslu
mé ad mestu skyra med skellum { verdboélgu innanlandsframleioslu, 5", um
24% og og skellum 1 launaverdboélgu, e, um 37% og skellum { ahaettualagi,

g™ um 14%. A moti kemur i Seneca (2010) b skyra verdhaekkunarskellir
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um 35% breytingar i vergri landsframleidslu en skellir 1 taeeknistigi vega mest
eda um 50%. Pad er pvi ljost ad skellir i teeknistigi eru ad skyra mun minna

breytingarnar { pessu likani heldur en Seneca (2010).

7.2 Spagero

I pessum kafla verdur farid yfir helstu nidurstédur spagerdarinnar med DSGE-
likaninu. Myndir af 6llum spam likansins, eins til atta fjéorounga fram {

timann ma sja 1 vidauka.

7.2.1 Spageta

Kvadratfravik spéagilda, reiknud ut fra jofnu (6.1), fyrir DSGE-likanid og vio-
midunarlikdnin ma sja i toflum B.1 og B.2 { vidauka en hér myndraent & mynd
7.5. U-gildin, p.e. hlutfallsleg kvadratfravik midad vid einfalda NF-likanio,
ma sja & mynd B.1.

Ef vio litum nanar & mynd 7.5 sjdum vid a0 DSGE-likanid er misgott
i ad spa til skamms eda langs tima midad vid samanburdarlikonin. Heilt
yfir ber ekkert likan af i samanburdinum. DSGE-likanid kemur verst ut i
skammtimaspam fyrir breytingum 4 VLF og spam fyrir préun nafnvaxta og
er par toluvert lakara en einfalda likanid, NF. St stadreynd aetti ekki ad
koma verulega & dvart pvi nafnvextir sveiflast ekki mikid heldur haldast oft
tiltolulega stodugir til langs tima og pvi eetti likan sem spéir somu stodu ad
standa sig heilt yfir nokkud vel 1 slikum samanburdi. I breytingum & neyslu
er DSGE-likanio best ad spa til medalskamms og til medallangs tima, eda prja
til sjo fjorounga fram i timann. Flest likonin eru svipad léleg { a0 spa fyrir
um préun verobolgu en DSGE-likanid kemur best tt { spam til skamms tima {
beim samanburdi en VARX10 likanid ber af i langtimaspanum. DSGE-likanid
er einnig vel samkeppnisheeft { samanburdi vid hin likonin { skammtimaspam
fyrir proun launaverdbolgu, par sem pad kemur best ut { spam til eins og
tveggja fjorounga fram { timann en nakveemnin minnkar hratt pegar spad er
til lengri tima en eins ars. DSGE-likanio kemur vel 4t { samanburdinum {

spam fyrir breytingum & raungengi en par er pad best { spam fra tveimur til

88



7.2. Spagero Kafli 7. Niourstoour

1.4 ———— 3.5
1.3 g ]
121 o ° 8 oy
1.1 . o ] 25 O b e
! e 2 S T e
0.9 B g ] ,g,f’,’»‘g |
081 Jge8 T ] 15 /A
. i : el
07t/ - 184
0.6 8 . e ]
g . B
0.5 et 0.5
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8

& x'a
S
-0
-l
7 8
\‘ex
8o
1
.
o h
“d
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8

(e) RMSE: my, (f) RMSE: Ag,

Mynd 7.5: RMSE-gildi DSGE-likansins midad vid viomidunarlikon. Green lina:
DSGE, Raud lina: NF, Svort lina: VARX10, Bla lina: VART.
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fimm fjorounga fram 1 timann.
Nidurstadan er nokkud 1 samreemi vid samanburdinn & veegi likansins og
gagnanna sem notud voru en DSGE-likanid nadi ad endurspegla vaegi neyslu

og raungengis einna best, eins og kom fram 1 toflu 7.1.

7.2.2 Sundurlidun spaskekkju

Ef vid litum & mynd 7.6 sjaum vid ad skekkju i spam fyrir breytingum &
VLF ma rekja ad toluverdu leyti til kerfisbundins vanmats, U”, eda um
46% fyrir spar einn fjoroung fram { timann og fer vaxandi fyrir spar allt
a0 einu ari fram { timann en fellur svo snarlega begar spad er lengra en
pad. Litid erum kerfisbundid vanmat & dreifninni, U", en slembnir paettir
rada spaskekkjunni pegar spad er meira en eitt ar fram i timann. DPetta
kerfisbundna vanmat & breytingum & VLF ma glogglega sja & mynd B.2,
einkum fyrir £ € (1,2,3,4,5). Hér er pvi ljost ad taka parf midlunarferli
VLF 1 likaninu til endurskodunar eins og kom einnig fram & mynd 7.1

Pegar vid skodum skekkjuna i spam fyrir neyslubreytingum er allt ann-
a0 uppi a teningnum. Tilt6lulega litid virdist vera um kerfisbundar ofspar
eda vanspar, UP, sem og kerfisbundid vanmat a sveiflum, U, heldur vird-
ast slembnir paettir vera radandi, i pad minnsta i spam til skemmri tima en
eins ars. Pegar lengra er spad dregur ur skekkju sem rekja mé til slembi-
pbatta og kerfisbundid vanmat & sveiflum tekur vid og verdur radandi fyrir
langtimasparnar. Petta sést vel & mynd B.3. Hér virdist likanid né ad likja
semilega eftir neyslubreytingum til skemmri tima.

Eins og adur var nefnt er likanid ekki gott ad spa fyrir um préun vaxta.
Hlutfall kerfisbundinnar vanspar, UZ, er allsradandi fyrir spar til lengra en
eins ars en hlutfall spaskekkju vegna slembinna patta, U¢, og vanmats &
sveiflum, UV, verdur neer engin pegar spad er til lengra en eins ars. Pad er
adeins spé til eins fjoroungs sem virdist vera vidunandi. Petta vanmat mé
sja vel & mynd B.5 fyrir £ > 1 timabil.

Med tilliti til pattanna, UZ, UV og U® kemur likanid mjog vel at fyrir
spar fyrir breytingum & visitolu neysluverds. Kerfisbundid vanmat er neer

ekkert fyrir spar allt ad 5 fjorounga fram i timann heldur virdist spaskekkjan
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Mynd 7.6: Sundurlidun spaskekkju DSGE-likansins i UP (raud lina), U" (graen
lina) og U® (bla lina), samkveemt jéfnum 6.3, 6.4 og 6.5.

91



7.2. Spagero Kafli 7. Niourstoour

eingdngu vera vegna slembipétta, p.e. vid héfum UZ ~ 0, UV ~ 00og U® ~ 1.
Petta er einmitt pad sem einkennir gbda spaadferd eins og minnst var 4 i kafla
6.2.1. Sparnar fyrir proun verdboélgu mé sja & mynd B.4.

Svipada sdgu mé segja um spar fyrir breytingum nafnlauna en hlutfall
kerfisbundins vanmats eykst hins vegar hratt pegar spad er lengra en tvo
fjorounga fram i timann og hlutfall slembipétta lackkar ad sama skapi. Petta
sést vel & mynd B.6 fyrir £ > 2 en par sést ad langtimaspéarnar eru 1 litlu
samraemi vid proun timaradarinnar.

Skekkjur { spam fyrir breytingum & raungengi virdast vera mjog litio
kerfisbundnar heldur eru peer ad mestu til komnar vegna slembipatta pegar
spad er fra einum og upp i fjora fjorounga fram i timann en eftir pad verour
vanmat 4 sveiflum radandi i spaskekkjunni. Adferdin virdist pvi vera nokkud
260 fyrir skammtimaspar fyrir raungengi. Petta sést vel & mynd B.7.

Ef vid litum 4 mynd 7.7, sem synir spaskekkju likananna { spam til eins
fjoroungs sem fall af spatimabilinu, mé greina akvedio mynstur. Spéaskekkjan
virdist toppa 1 flestum tilvikum & bilinu 2006 til 2007, einkum { spam fyrir
beer breytur DSGE-likansins sem koma verst tut, p.e. Ay, og 1, en bar er
spaskekkjan dberandi verst. Hins vegar er greinilegt ad p6 svo ad spaskekkj-
an toppi einnig a4 pessu timabili fyrir Ag; og 7 pa gera spaskekkjur hinna
likananna pad einnig ad einhverju leyti. Petta er ad visu skiljanlegt me0d tilliti
til pess sem var ad gerast 1 islensku efnahagslifi & pessum tima en mikillar
okyrroar for ad geeta & pessum arum sem og mikil eignabdla var ad penjast
at. Af pessu er ljost ad DSGE-likanid er ekki ad né ad spé vel fyrir proun

hagsteerdanna a pessu timabili.
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Mynd 7.7: Spaskekkja likananna i spam til eins fjordungs (k=1) sem fall af
spatimabilinu. DSGE (green lina), NF (raud lina), VAR7 (bla lina) og VARX10
(svort lina).
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8 Lokaorod

I pessari ritgerd var sett fram og metid DSGE-likan fyrir Island med bayes-
iskum adferoum. Likanid byggir & pekktum eiginleikum sem finna mé { fraedi-
greinum um litil opin hagkerfi og fjallad var um i kéflum 2 og 3 en tilgang-
urinn var ad framkvaema spar med likaninu og kanna hvort pad naedi ad lysa
og fanga helstu eiginleika islenskra haggagna. Likanid nadi pvi upp ad vissu
marki midad vio veegi gagnanna og viobragdsfoll en 1 sumum viddum gekk
pvi ekki vel. Pad nadi til deemis ekki ad lysa midlunarferli vergrar landsfram-
leidslu neitt sérstaklega vel. Til ad byrja med hrjadist likanio af nokkrum
akvorounarvanda og var ekki unnt ad lata pad meta alla stika likansins &
viounandi hatt heldur purfti ad kvarda nokkra peirra, sem er hlidsteett pvi
a0 skilgreina mjog prongar fyrirframdreifingar fyrir pa.

Framkvaemd var einfold spagerd med likaninu og komu spéarnar fyrir breyt-
ingum 1 vergri landsframleidslu og voxtum sérlega illa ut einkum i 1j6si pess
a0 midad var vid mjog einfold likén. Likanid var einna best i ad spa fyrir
breytingum { raungengi en telja ma likanid samkeppnisheeft vio hin likonin
i spam fyrir neyslubreytingum, verdbolgu, launaverdbolgu en misgott eftir
pvi hversu spatimabilid var langt. Petta er ad nokkru leyti i samreemi vid
adrar rannsoknir sem syna ad DSGE-likon eru samkeppnisheef { samanburdi
vid VAR-lik6n en avinningurinn virdist fremur 6ljos.

Til ad beeta spagetu DSGE-likansins pyrfti mogulega ad ttfsera ymsa adra
eiginleika eins og t.d. fjarfestingu (e. investment) og fjarmagn (e. capital)
og ef til vill ahrif fjarmalabreyta. Med pvi ad ttfeera fjarmagn 1 likaninu yroi
langtima spa pess liklega adeins betri. Einnig veeri heegt ad tutfeera likanid

bannig ad bad hefdi verdbolgu og voxt i jafnstoou (e. steady state) en ekki
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var gert rad fyrir pvi 1 likaninu. Pad spilar einnig veigamikid hlutverk i mati
a4 DSGE-likonum og frammist6ou peirra ad velja tiltoluga stodugt timabil
fyrir artakido. Pad setur pvi spurningamerki vio notkun pess med gdgnum
fyrir orhagkerfi eins og Island, par sem sveiflur eru miklar { haggdgnum eins
og kom glogglega 1 1jos 1 nidurstédunum. Einnig verdur liklegt ad telja ad
gbgnin sem notud voru innihaldi téluverda meeliskekkju vegna pess ad sumar
timaradirnar eru samsettar ir rodum sem sumar héfou leegri tioni adur fyrr
en arsfjoroungsleg ti0ni hefur pa verid biin til med notkun tolfreediforrits og
ut fra sambandi vio adrar breytur.

A0 lokum mé nefna ad likanid var 14tid spé fyrir um proéun timarada
sem buid er ad vinna mikid med, p.e. arstidaleiorétta og taka ut oreglulega
pattinn og ad auki draga medaltal fra. Til pess ad fa samanburdarheef spagildi
béa pyrfti ad baeta vio medaltalinu og arstidapattunum sem teknir voru ut i
byrjun.

Ennfremur méa geta pess ad til pess a0 sannprofa alvoru spagetu likansins
byrfti helst ad profa pad med rauntimaspam sem nota ekki yfirfarin gogn.
Slikt myndi syna hina sonnu spagetu likansins en pad ber p6 ad hafa 1 huga
ad pad eru takmork fyrir pvi hversu mikils er haegt ad veenta af mjog stilfeerou
likani sem pessu.

Pessi rannsokn hefur einkum gert hoéfundi 1jost ad DSGE-likanagerd er
nokkud timafrek og mikil ndkveemnisvinna par sem audvelt er ad fara ut af
sporinu { finstillingum og mati & fyrirframdreifingum stika sem haft geta t6lu-
verd dhrif 4 nidurstodur. A0 auki mé nefna ad freedin eru nokkud takmorkud
i ljosi einfaldana a forsendum sem likonin byggja & sem og peim pattum
sem ekki eru utferdir i mérgum likonunum, sbr. umfjéllun i kafla 2.4. Pad
ber pvi a0 fara varlega { nakveemri tilkun & stikagildum og spam likananna.
Hins vegar verdur frodlegt ad fylgjast med proun fraedigreinarinnar & komandi

Arum.
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A Nidurstada mats

I pessum kafla er ad finna badi tolulegar og myndreenar nidurstédur tr

stikamati DSGE-likansins.

A.1 Dreifingar stika

Tafla A.1: Fyrirfram- og eftiradreifingar stika likansins.

Stiki | Prior Posterior
Gerd  Medaltal Stadalfravik  Medaltal — Stadalfravik 10% 90%

¢ beta 0,800 0,1000 0,902 0,0308 0,8529  0,9528
o gamma 1,000 0,2000 0,917 0,1783 0,6572  1,1857
0y, beta 0,750 0,1000 0,722 0,0544 0,6327 0,8126
0 beta 0,750 0,1000 0,822 0,0501 0,7441  0,9045
0. beta 0,750 0,1000 0,794 0,0636 0,6924 00,8983
& beta 0,100 0,2000 0,482 0,0247 04424  0,5235
P beta 0,800 0,1000 0,909 0,0266 0,8662  0,9523
AAR normal 0,300 0,1000 0,232 0,0661 0,1301  0,3448
any normal 0,060 0,0500 0,149 0,0235 0,1108 0,1872
N normal 0,000 0,1000 -0,008 0,0167 -0,0355 0,0188
an normal 1,500 0,2000 1,539 0,1548 1,2831  1,7890
Qy normal 0,130 0,0500 0,157 0,0470 0,0805 0,2325
ag normal 0,000 0,0500 -0,042 0,0321 -0,0944 0,0112
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A.1. Dreifingar stika Kafli A. Niourstada mats

Tafla A.2: Fyrirfram- og eftirddreifingar fyrir varanleikastudla og stadalskekkjur
skella likansins

Stiki | Prior Posterior
Gerd Medaltal Stadalfravik  Medaltal — Stadalfravik  10% 90%

Pe beta 0,750 0,1000 0,758 0,0404 0,6927 0,8254
Ppin beta 0,750 0,1000 0,711 0,0951 0,5528 0,8661
Ppi; beta 0,750 0,1000 0,732 0,1302 0,4883 0,8982
Ppiw beta 0,750 0,1000 0,538 0,0718 0,4194 0,6526
0, beta 0,750 0,1000 0,858 0,0376  0,7985 0,9206
Pprem beta 0,750 0,1000 0,867 0,0490 0,7893 0,9494
Py beta 0,750 0,1000 0,935 0,0224 0,9000 0,9727
D beta 0,750 0,1000 0,934 0,0254 0,8961 0,9765
e beta 0,750 0,1000 0,756 0,0690  0,6459 0,8723
Oc invg 0,5% 00 0,13% 0,02% 0,10% 0,16%
on | invg  0,5% ~ 0,25% 0,04%  019% 0,31%
Or; invg 0,5% 00 0,26% 0,05% 0,18%  0,34%
om. | inve  05% - 0,25% 0,04%  018% 0,32%
o invg 0,5% 00 1,14% 0,11% 0,96% 1,32%
o invg 0,5% 00 0,22% 0,03% 0,16% 0,27%
Oprem | InVE 0,5% 00 0,31% 0,04% 0,25%  0,38%
Oy invg 0,5% 00 0,29% 0,03% 0,24%  0,33%
oy invg  0,5% 00 0,12% 0,01%  0,10% 0,15%
O invg 0,5% 00 0,12% 0,01% 0,10% 0,13%
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A.1. Dreifingar stika Kafli A. Niourstada mats

any ang o
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20 2
10
10 1
5
0 0 0
0 0.1 0.2 -0.2 0 0.2 1 1.5 2
ay aq Pe
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8
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6
5
4 5
2
0 0
0 0.2 0.4 -02 -0.1 0 0.1 0.4 0.6 0.8
pr pry p=
4 4 10
s 3
2 2 5
1 1 /\J
0 0 0
04 06 08 1 02 04 06 08 1 0.4 0.6 0.8 1

Mynd A.1: Fyrirfram- og eftirddreifingar fyrir: aay, anq, ar, ay, aq, pe, Pry,s Pr;
og p,. Brotalinan er lina { gegnum tidasta gildi dreifingarinnar.

P Pr= Py*

I

N
o
o

02 04 06 038 0.4 0.6 0.8 1 0.4 0.6 0.8 1
P Pprem
6 8
4 6
4
2
2
0 0
0.4 0.6 0.8 1 0.4 0.6 0.8 1

Mynd A.2: Fyrirfram- og eftirddreifingar fyrir: pr,, pre, py<, pr* 08 Pprem-

98



A.1. Dreifingar stika

Kafli A. Niourstada mats

Oc aﬂh U’ﬁh
20 10 8
15 6
10 5 4
5 2
0 0 0
05 1 15 2 25 05 1 15 2 25 1 2
Oy [ Tprem
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o Ty Opx
15 30
10
10 20
5 5 10
0 0 0
05 1 15 2 25 05 1 15 2 25 05 1 15 2 25

Mynd A.3: Fyrirfram- og eftiradreifingar fyrir o., oz, , 0r,, 0=, Oprem, Or, Oy 0g

o,+. Brotalinan er lina { gegnum tidasta gildi dreifingarinnar.

Onx ¢ o
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15 15 6
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02 04 06 08 0.6 0.8 1 0 02 04 06

Mynd A.4: Fyrirfram- og eftiradreifingar fyrir: ©*, ¢, o, 0y, 0y, 0., ¢, p 0g aax.
Brotalinan er lina { gegnum tidasta gildi dreifingarinnar.
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A.2. Viobragosfoll Kafli A. Niourstada mats

A.2 Vidbragosfoll

Hér fylgja nokkrar myndir af vidbragdsfollum helstu hagstaerda DSGE-likansins.

Ay, Acy m
0.3
0.05 0
0.2
-0.05
0.1 0 ~0.1
0 -0.15
-0.1 _02
-0.05
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Tt Tw,t 2t
0
1
0 -0.02
-0.02 -0.04 0.5
-0.06
-0.04 0
-0.08
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40

0.05

-0.05

Ag;

i

10 20 30 40

Mynd A.5: Viobrogd hagsteerdanna Ay, Acy, ¢, 74, Twt, Agr 0g Az vid skelli
upp & eitt stadalfravik i framleioni, €f. Svarta linan taknar medaltal vidbragoa en
graa sveedio dreifinguna.
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A.2. Viobragosfoll Kafli A. Niourstada mats

Ay Acy Tt
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0
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Mynd A.6: Viobrogd hagsteerdanna Ay, Acy, m, ¢, Twt 08 Agy vio skelli upp
4 eitt stadalfravik 1 verdbolgu innlendra vara, e;". Svarta linan tdknar medaltal
viobragda en gria sveedid dreifinguna.
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Mynd A.7: Viobrogd hagsteerdanna Ay, Acy, Ty, 1, Tyt 0g Agy vid skelli upp &
eitt stadalfravik { innfluttri verdbodlgu, E:f . Svarta linan taknar medaltal vidbragoa
en graa svaeoid dreifinguna.
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A.2. Viobragosfoll Kafli A. Niourstada mats

Ay, Acy T
0.15
0.2 0.8
0.6 0.1
0.1 0.4
0 0.2 0.05
0
-0.1 -0.2 0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Tt Tw,t Agqy

0.15 0.15 0.05

0.1 0.1 ~0.05

-0.1
-0.15
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40

0.05 0.05

s
1

Mynd A.8: Viobrogd hagsteerdanna Ay, Acy, m, ¢, Tyt 0g Agy vio skelli upp
a eitt stadalfravik i neyslu, €f. Svarta linan taknar medaltal viobragda en graa
sveedid dreifinguna.

Ay, Acy s
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Mynd A.9: Viobrégd hagsteerdanna Ay, Acy, Ty, 7, Twe, Age og ri vid skelli
upp 4 eitt stadalfravik 1 erlendum nafnvoxtum, €} . Svarta linan tdknar medaltal
viobragda en graa sveedid dreifinguna.
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A.2. Viobragosfoll Kafli A. Niourstada mats

Ayt x10° Ao x10° e
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Mynd A.10: Viobrégd hagsteerdanna Ay, Acy, 7, 1¢, Twt, Agr 0g 7f vid skelli
upp 4 eitt stadalfravik 1 verdbolgu erlenda hagkerfisins, €7 . Svarta linan taknar
medaltal viobragda en graa sveedid dreifinguna.

30 40

Ay Acy Tt
0.2 0.1 0.4
0
0 0.2
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Mynd A.11: Viobrogd hagsteerdanna Ay, Acy, 7, 14, Tyt 08 Agp vid skelli
upp & eitt stadalfravik i verdbolgu nafnlauna, ™. Svarta linan taknar medaltal
viobragda en graa sveedid dreifinguna.
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A.2. Viobragosfoll Kafli A. Niourstada mats

Ay, Acy ¢
! 0.02
' 0.1
0
05 -0.02 0.05
-0.04
0 -0.06 0
-0.08
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Ty Tt Agqy
0.2 0.6
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0.1 0.05 0.2
0.05
0 0
0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40

Mynd A.12: Vidbrogd hagsteerdanna Ay, Ace, m, 7, Ty 08 Ag vid skelli upp

4 eitt stadalfravik 1 dheettualagi, /™", Svarta linan tdknar medaltal vidbragda en
graa sveedid dreifinguna.
Ay x107° Acy x107° e
0.06 2
0.04 1 0
0.02 »
0 0
-2
-0.02 »
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
x 107 Tt x 107 Tt Aqy
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8 0
6 0
. \/ 001
2 -1 -0.02
0 0.03
) -2 e
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Yt
0.3
0.2
0.1
0

10 20 30 40

Mynd A.13: Viobrogd hagsteerdanna Ay, Acy, ¢, 14, Twt, Agr 0g Ay; vid skelli
upp & eitt stadalfravik { framleioslu erlenda hagkerfisins, /. Svarta linan taknar
medaltal vidbragda en graa sveedio dreifinguna.
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B Spagero

Tafla B.1: Kvadratfravik (RMSE) fyrir spar DSGE-likansins og vidmidunarlikana
fyrir Ay, Act og ¢

Spabil DSGE VAR7 VARX10 NF

(%) (%) (%) (%)

Ay 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

Acy 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

- 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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Kafli B. Spagero

Tafla B.2: Kvadratfravik (RMSE) fyrir spar DSGE-likansins og vidmidunarlikana

fyrir my, Ty 08 Agy.

Spabil DSGE VAR7 VARX10 NF

(%) (%) (%) (%)

e 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

Tt 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

Agy 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 spalikananna, p.e. hlutfallslegt RMSE-gildi midad vid einfalda
likanid. Green lina: DSGE, Svort lina: VARX10, Bla lina: VART.
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Mynd B.2: Spér fyrir breytingum VLF, Ay,. Svarta linan tdknar raungogn,

rauda linan taknar k-fjordungs spar og blau linurnar takna efri og nedri mork 90%
HPD-bils.
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Mynd B.3: Spar fyrir breytingum neyslu, Ac;. Svarta linan taknar raungogn,

rauda linan taknar k-fjordungs spar og blau linurnar takna efri og nedri mork 90%
HPD-bils.
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Mynd B.4: Spar fyrir breytingum { VNV, m;. Svarta linan tdknar raungogn,

rauda linan taknar k-fjordungs spar og blau linurnar takna efri og nedri mork 90%
HPD-bils.
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Mynd B.5: Spar fyrir préun vaxta, r;. Svarta linan tdknar raungogn, rauda linan
taknar k-fjordungs spar og blau linurnar takna efri og nedri mork 90% HPD-bils.
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