\/‘ Timarit um vidskipti og efnahagsmdl, 8. drgangur, 1. tolublad, 2011

Nobelsverdlaunin 1 hagfraedi 2011:
Empirisk pjodhagfraedi’
Thomas J. Sargent og Christopher A. Sims

| HHSUHSE(

Eitt meginhlutverk pjédhagfredinga er ad utskyra hvernig pjodhagssterdir, svo sem verg
landsframleidsla (VLF), fjarfesting, atvinnuleysi og verdbdlga, proast og hvernig
efnahagsstefna og efnahagsumhverfi hafa ahrif & peer. Hlutverk sedlabanka og geta peirra til
a0 hafa ahrif 4 efnahagsmal eru lykilatridi. Hversu skilvirk getur peningamalastefna verio
vid ad draga ur oeeskilegum sveiflum i pjédhagssteerdum? Hversu skilvirk hefur hin verid
hingad til? Sambeerilegum spurningum ma einnig varpa fram um fjarmalastefnu. Thomas J.
Sargent og Christopher A. Sims préudu empiriskar adferdir til ad varpa ljési &4 spurningar
sem pessar. Verdlaunin i ar eru veitt til vidurkenningar pessum adferoum og arangursrikri
notkun peirra vid greiningu & samspili peninga- og fjdrmalastefnu og efnahagsstarfsemi.

Almennt vandamal vid empiriska greiningu sem byggir 4 meelanlegum steerdum er ad
erfitt er ad greina i sundur orsakir og afleidingar. Vandamalio sérlega snuid, pegar hagstjorn
er vidfangsefnid, sokum pess hve erfitt er ad meta vaentingar en allir peir adilar hagkerfisins
sem purfa ad taka hvers kyns dkvardanir byggja peer 4 veentingum sinum um
framtidarstefnu stjornvalda. Pa vakna margar erfidar spurningar: Var tiltekin nyleg
stefnubreyting 6hadur atburdur? Voru breytingar i efnahagslifinu i kjolfarid byggdar 4
stefnubreytingunni eda var orsakasamhengid 4 hinn veginn, ad veentingar um tiltekna
efnahagspréun orsokudu stefnubreytinguna? Mismunandi talkun & samspili veentinga og
efnahagsstarfsemi getur leitt til mismunandi nidurstodu. Baedi Sargent og Sims hafa préad
adferdir til ad takast 4 vid vanda sem pennan, en med Olikum heetti. Adferdir peirra félaga
hafa 6dlast mikilveegan sess innan rannsdknasamfélagsins og eru reglulega notadar til ad
undirbyggja hagstjornarakvardanir.

Fram ad attunda aratugnum léku veentingar litid og fremur einfaldad hlutverk i
bjodhagfraedi. I kjolfar lykilframlags Miltons Friedmans, Roberts Lucas, Edmunds Phelps og
annarra hefur reynst naudsynlegt ad taka veentingar med i reikninginn a kerfisbundinn hatt.
Ekki adeins vid freedilega heldur einnig vid empiriska greiningu. Petta hefur reynst afar erfitt
skref ad stiga. A sama timi skorti adferdir til ad skyra og greina ytri skelli sem patt i
,virkri” motun veentinga.

Baedi Sargent og Sims hafa unnid brautrydjendastarf i ad gera rannsakendum kleift ad
skilgreina og meta kvik pjodhagslikon par sem veentingar leika lykilhlutverk. Peir hafa

1 Greinin birtist upphaflega & ensku 4 vef sensku Nobelsnefndarinnar og er unnin af
verdlaunanefnd hagfreediverdlaunanna vid Konunglegu seensku visindaakademiuna. Hun birtist hér {
pydingu Joéns Pors Sturlusonar med godfuslegu leyfi fra nefndinni. Greinin er nokkud stytt fra
upprunalegri ttgafu. ftarlegu deemi um VAR-greiningu sem sett er { samhengi vid framlag Sargents
og Sims er hér sleppt. Ahugasémum er bent a frumtextann. "The Prize in Economic Sciences 2011".
Nobelprize.org. 28. des 2012 http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2011/.
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einnig tekid patt i ad proa margvislegar utvikkanir, endurbeetur og moguleika & hagnytingu
peirra kenninga og adferda sem peirra kynntu fyrstir manna til sdgunnar. Framlag peirra
hefur leitt af sér bdlka rannsokna a svidi adferdarfreedi, hagnytrar greiningar og
stefnumotunar.

Fyrir tilkomu Sargents og Sims var st adferd rikjandi i empiriskum rannséknum i
pjodhagfreedi ad meta stor linuleg jofnukerfi, sem oftast byggou & keynesiskum forsendum.
Matid var sidan notad til ad tulka pjodhagslegar timaradir, i peim tilgangi ad framkveema
hagspar eda til a0 gera hagstjornartilraunir. Framan af virtust likon af pessari gerd
arangursrik vid ad skyra préun hagsteerda. Pad breyttist a attunda aratug sidustu aldar pegar
flest vestreen riki upplifdu verulega aukna verdbdlgu um leid og mikid drd ur hagvexti og
atvinnuleysi jokst. Pessi svokallada verdbolgukreppa (e. stagflation) samreemdist illa hinum
keynesisku likonum og gerdi mat peirra 0stodugt, sem leiddi til aukinnar gagnryni 4 pau.

[ naesta hluta er fjallad sérstaklega um framlag Thomas J. Sargents og 1 3. hluta eru helstu
rannsoknir Christophers A. Sims kynntar. I 4. hluta er stuttlega fjallad um athyglisvert,
nylegt framlag peirra. Loks kemur stuttur nidurstodukafli.
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2.1  Sogulegt samhengi og dhrif 4 rannsoknir i dag
Sargent hof rannsOknarferil sinn i kjolfar pess ad hdépur hagfredinga — par & medal
Nobelsverdlaunahafarnir Lucas, Phelps og Prescott — hafdi velt tr sessi rikjandi adferdum i
pjodhagfredi sem byggdust a likonum 4 einfoldudu formi (e. reduced form). Peir 16gou til
nyja pjodhagfraedi par sem veentingar 1éku lykilhlutverk. I stérum drattum var petta 4kall
um gagngera endurskodun & kenningum pjodhagfredinnar og empiriskri adferdarfreedi.
Nyjar kenningar attu ad byggja 4 likonum 4 ,rekstrarhagfredilegum grunni”, p.e.a.s. 4
kenningum um hagreenar dkvardanir sem eru Ohddar hagstjérnaradgerdoum. Nyjar
empiriskar adferdir attu ad byggja &4 mati grunnstudla (e. structural parameters) likana, til
deemis studlum sem lysa forgangsrodun einstaklinga og framleidslufollum. Sargent reyndist
ahrifamikill og virtur medlimur i pessum , skynsemisveentingahopi”.

bjodhagfredin tok nyja stefnu i kjolfar pessara nyju rannsdknardherslna. Vidhorf til
hagstjérnar breyttust til ad mynda i grundvallaratridum. Nobelsverdlaunin til handa Lucas
og Phelps voru pannig rokstudd med hlidsjon af dhrifum hugmynda peirra 4 hagstjorn. Syn
a hagsveiflur breyttist einnig mikid vegna framlags Lucas og Sargents sem og sidari verka
Kydlands og Prescotts. Nokkru sidar gengu keynesiskar hugmyndir i endurnyjun lifdaga
sem ,nykeynesisk pjoohagfreedi” sem einnig byggir med beinum heetti 4 verkum Kydlands
og Prescotts med vidbeettum veigamiklum forsendum um vidndm nafnsterda, svo sem
tregbreytanleg verd og laun. Nutima empirisk pjodhagfraedi byggir ad verulegu leyti a
grunnmatsadferdum sem Sargent er helsti arkitektinn ad.

2.2 Fyrstu vidfangsefni nyrrar empiriskrar adferdarfraedi

A fyrri hluta attunda aratugarins skrifadi Sargent fjolda ahrifarikra freedigreina par sem hann
syndi hvernig beiting skynsemisveentinga leiddi til grundvallarbreytinga a talkun
efnahagslegra atburda og gréf raunar undan hefdbundnum tolfredilegum préfum um
pjodhagslegt samhengi, svo sem um tilgatu Friedmans og Phelps um Phillips-karfuna. Ad
samanlogou hofou pessar greinar veruleg ahrif & lykiltilgdtur um  hlutverk
peningamalastefnu og férnarskipti Phillips-ferilsins.
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Samanborid vid adra freedimenn pess tima lagdi Sargent mikla dherslu & greiningu
gagna og leidir til a0 profa kenningar par sem virkar veentingar pyrfti ad taka med i
reikninginn. Pannig tokst honum ad syna fram & ad eldri préf veeru a villigotum og hvernig
setja meetti fram nyrri og ndkveemari prof.

Aodferdarfreedin sem Sargent beitti 6llu jafna var ad skilgreina, leysa og meta grunn-
pjodhagslikan byggt & rekstrarhagfraedilegum stodum. Pad pydir ad allir studlar, nema peir
sem snua beint ad stefnuadgerdoum, eru ohadir hagstjérnaradgerdum. Pegar likanid hefur
veri0 metid ma nota pad sem einskonar tilraunastofu til ad greina olikar mogulegar
stefnubreytingar (sja nanari lysingu & tilteknu deemi i 3. hluta).

Sargent vann jofnum hondum ad préun adferdarfreedi og lausna & raunverulegum
vandamalum. [ r6d greina atti hann patt i ad proa adferdir sem attu eftir ad verda émissandi
hluti natima pjodhagfreeoi.

[ einni af sinni fyrstu greinum syndi Sargent (1971) fram & mikilveegi veentinga {
hagrannsoknum tengdum Phillips-ferlinum. Petta var 40ur en Lucas setti sitt mark & petta
viofangsefni. Meginspurningin i eldri rannséknum hafdi verid st, hvort langtima Phillips-
ferillin veeri 160réttur eda ad einhverju leyti nidurhallandi, likt og skammtima ferillinn.
Sargent syndi fram & ad venjubundna tolfredipréfid veeri algerlega hdd forsendunni, ad
veentingar veeru passivar og a0 framvirkar skynsemisveentingar feelu i sér ad veentingarnar
sjalfar byggou 4 halla langtima Phillips-ferilsins. Pessi uppgotvun pyddi ad fyrri hofnun &
looréttri 16gun ferilsins var 6marktek og ad Phillips-ferillinn geeti pvi vel verid 160réttur
pratt fyrir allt. Adrir rannsakendur hafa sidar reynt a0 meta raunverulegan halla langtima
Phillips-ferilsins. Sja nanari umfjollun peirra Galis og Gertlers (1999).

Fyrsta heildsteeda empiriska likan Sargents sem notadi skynsemisveaentingar var gefid ut
i grein arid 1973 (Sargent 1973). Pad byggdi 4 einfoldu en po heildsteedu likani af bandariska
hagkerfinu og studdist vid kenningu Irvings Fishers um ad nafnvextir heekki jafn mikid og
veent verdbolga heekkar hverju sinni. Sargent syndi fram 4 ad prof fyrir Fisher-jofnuna
svokolludu, jafngilti profi & tilgdtunni um nattarulegt atvinnuleysi (e. natural-rate
hypothesis). Nidurstodur rannsoknarinnar leiddu til hofnunar & kenningunni (péd med
fremur litilli markteekni). Pessi grein Sargents hefur reynst mikilveeg forskrift sidari
empiriskra rannsdkna.

Sargent (1976) smidadi annad likan af bandariska hagkerfinu par sem tillit var tekid til
raun- og nafnverds skella. Matsnidurstoour hans voru fyrstu visbendingarnar um ad likén
sem byggdu a raunskellum, eins og Kydland og Prescott proudu sidar, geetu stadist empirisk
prof.

Af 60rum mikilveegum greinum & svidi pjoohagfreedi ma nefna Sargent (1978a) og
sameiginlega grein hans med Hansen (Hansen og Sargent, 1980). A svidi spagerdar préudu
Sargent og Sims (1977) og sidar Quah og Sargent (1993) svokallada , visitolu-likanagerd”.
Sargent (1989) syndi fram & ad nota meetti siunaradferdir (e. filtering) til ad meta linuleg
skynsemisveentingalikon pegar gogn eru tiltolulega onakveem.

Sem demi um nylegt framlag ma nefna Sargent og Surico (2011) sem sérlega
athyglisverda grein par sem synt er fram 4 ad hefdbundin préf 4 peningamagnskenningunni
eru viokveem fyrir peningamalastefnu fortidar. Med notkun a grunnmatsadferoum og VAR-
likonum halda hofundarnir pvi fram ad pad sem 1 fyrstu geeti virst andsteett
peningamagnskenningunni megi ttskyra med breytingum i fyrirkomulagi peningamala.

Gott yfirlit yfir verk Sargents er ad finna i tveimur bokum hans, Macroeconomic Theory
(1979) og Dynamic Macroeconomic Theory (1987), og i ritgerdasafni sem hann ritstyrdi dsamt
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Lucas: Rational Expectations and Econometric Practice (1981). Pessar baekur eru grundvallarrit
rannsakenda i pjoohagfreedi fram 4 pennan dag.

2.3 Ahrif 4 hagstjorn

EOli veentinga skiptir hofudomali um &hrifamatt efnahagsstefnu samkveemt kenningum 1
pjodhagfredi. Mikilveegur pattur i verkum Sargent eru rannnsdknir & pvi hvernig
skynsemisveentingar setja efnahagsstjornun skordur. I grein Sargent og Wallace (1976), og
ordum greinum sem 4 eftir fylgdu (Sargent og Wallace; 1973, 1975), syna peir fram & a0 ahrif
stefnubreytinga geta breyst i grundvallaratridum ef adlogunarveentingum er skipt at fyrir
skynsemisveentingar i annars hefdbundnum likénum. Pessar greinar fela i sér mikilveeg
framlag til viobotar vid greinar Lucas (1972, 1973) um veentingar og peningamalastefnu, par
sem peer byggja ad 00ru leyti 4 hefdbundnum likonum. Likan Lucas var hins vegar
frabrugodid hefobundnum pjodhagfreedilikonum enda var hans markmid ad proa nyja
kenningu um fylgni verdbodlgu og heildarframleidslu.

Sargent og Wallace (1981) settu fram pa skodun ad fjarmala- og peningamalastefna séu
tengdar drjufanlegum bondum og ad villandi veeri ad halda pvi fram verdbolga sé alltaf og
alls stadar peningamalafyrirberi, eins og Fiedman gerdi a sinum tima. I greininni er synt
fram a0 oOvarkar fjarmalastefna getur leitt til verdbdlguhvetjandi peningamadlastefnu.
Peningamalastefna felur i sér myntslattuhagnad eda verdbdlguskatt, sem er einn af
mogulegum tekjustofun hins opinbera. Mikill halli & opinberum rekstri getur pvi leitt til
aukins verdbdlguskatts til ad jafna timatengd tekjuband hins opinbera.?

Greining Sargent 4 ahrifum peningamala- og fjarmadlastefnu & raunhagkerfio hefur
einnig haft ahrif 4 adrar empiriskar rannsoknir a dhrifum stefnuadgerda med sogulegum
gognum 1 ljosi gagnryni Lucas (e. Lucas critique). Lucas hélt pvi fram ad til ad meta dhrif
stefnuadgerda pyrti ad meta grunnstudla sem samrymdist ekki hefdbundnum
hagrannsoknum pess tima. Sargent og Sims hafa valid mismunandi leidir til ad bregdast vid
pessari gagnryni. Sargent hefur lagt megindherslu & mat 4 grunnstudlum a medan Sims
hefur proad adferdir til a0 einangra ahrif stefnuskella (e. policy shocks) an pess a0 meta
grunnstudla.

2.4 Timabil hdrrar verdbolgu

Sargent hefur aukinheldur rannsakad timabil harrar verdbolgu, einkum édaverdbdlgu. Sem
deemi ma nefna eldri grein, The Ends of Four Big Inflations (1983), par sem hann skodar sogu
00averdbolgu i Evropu, og nylega bok, The Conquest of American Inflation (2001), sem lysir pvi
hvernig verdbolga i Bandarikjunum jokst verulega 4 attunda aratugnum og drost svo hegt
saman 1 kjolfarid, eins og gloggt sést 4 mynd 1. T bokinni, sem byggir & eldri verkum {
samstarfi vio Albert Marcet (t.d. Marcet og Sargent, 1989a,b), er 16g0 dhersla 4 pad hvernig
adilar leera eda finna jafnveegi (e. learning) pegar veentingar eru ekki ad fullu skynsamar
(adlogunarveentingar eru jafnframt skodadar og reynast skipta mali).3

2 Pessi roksemdafeersla er skyld nylegri tilgatum, sja til deemis Woodford (1994) og Sims (1994),
um ad fjarmalastefna geti einnig haft ahrif verdlag i gegnum tekjuband hins opinbera. Samkvemt
kenningunni adlagast nafnverd svo ad raunvirdi opinberra skulda standist timatengt tekjuband hins
opinbera (an verdbolgu og myntslattuhagnadar).

3 A niunda 4ratugnum rannsokudu Sargent og Marcet, sem var einn nemenda hans, hvernig
adilar leera af reynslu i pjodhagfreedilegu samhengi. Likan um leerdém (e. learning) i pessu samhengi
byggir a tveimur pattum: (i) Adilar hafa 6fullkomnar upplysingar um einhverja studla likansins og (ii)
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Mynd 1. Verdbdlga i Bandarikjunum, 1950-1995
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Nylegt framlag Sargents, Williams og Zhas (2006) er gott deemi um vidhorf og
adferdarfreedi Sargents vid greiningu a verdbolguproun. Greinin byggir & pvi ad
peningamalayfirvold hamarka velferd neytenda med beinum heetti og hafa tiltekna tra (e.
belief) um sanna logun Phillips-ferilsins. Nanar tiltekid, pa trair Sedlabankinn ekki a
veentingabeettann (e. expectations-augmented) heldur timabreytilegan (e. time-varying)
Phillips-feril. Aftur 4 moti hefur einkageirinn skynsemisveentingar sem leidir til pess ad hinn
sanni Phillips-ferill er 1 raun veentingabeettur. Héfundarnir meta likan sitt sem er grunnlikan
med bayesiskri Markov-kedju Monte Carlo adferd og finna tiltdlulega gdéda samsvorun a
milli likansins og gagnanna. Nidurstodurnar benda til pess ad bandariski sedlabankinn hafi
verio a villigétum vardandi Phillips-ferilinn & sinum tima sem leiddi til aukinnar verdbdlgu.
Ro0 skella & attunda aratugnum og endurskodun & vidhorfum sedlabankans atti sidan patt i
leekkun verdbolgunnar & nyjan leik. Spaheefni likansins er, étralegt en satt, betri en spahaefni
fullkomnustu spaélikana (bayesisk VAR-likon). Enn er deilt um raunverulegar orsakir
aukinnar verdbolgu & attunda aratugnum og hvada leerdéma megi draga af peirri sdgu.
Talkun Sargent & sogulegu samhengi hlutanna er mikilveegt vidmid sem rannsakendur
framtidarinnar neydast til ad bera sig saman vid.

peir leera ad pekkja pa samkveemt skilgreindu ferli 4 grundvelli timaradagagna. Marcet og Sargent
byggdu medal annars 4 kenningum um leerdém vid mismunandi adsteedur i freedilegri hagfreedi.

A medal peirra framlags er tiltekid leerdomsferli, lerdémur minnstu kvadrata (e. least-squares
learning) sem heaegt er ad meta med linulegri adhvarfsgreiningu. Skoda ma leerdom sem likan um
hvernig veentingar myndast. Lykilspurningin er st hvort slik innri (e. endogenous) veentingamyndun
stefni 1 att ad skynsemisveentingum. DPessi adferdarfreedi proadist sidar afram (sja Evans og
Honkapohja, 2001). I hefdbundinni pjéShagfreedi er ekki enn tekid tillit til pess hvernig adilar leera af
reynslunni, en vidurkenning og notkun slikra adferda fer vaxandi.
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3.1  Soglegt samhengi og dhrif d sidari rannséknir

A peim tima pegar Sims kynnti VAR-adferdina (e. vector autoregression) til sdgunnar
byggdu empiriskar rannsdknir i pjodhagfreedi ad steerstum hluta & stérum keynesiskum
likonum. Slik jofnukerfi voru metin og notud til ad tulka og spa fyrir um proun
pjodhagssterda og til ad framkvema stefnutilraunir (e. policy experiments). [
stefnumarkandi grein sinni hélt Sims (1980) pvi fram ad talkun keynesiska likansins, spar
pess og greining & efnahagsstefnu byggdi 4 mjog otraustum grunni, einkum vegna pess ad
naudsynlegar forsendur, svo heegt veeri ad bera kennsl & (e. identify) linulegar jofnur
likansins, veeru 6truverdugar.

Til a0 skilja vandamalid vid ad bera kennsl & jofnur sliks likans skulum vid hugsa okkur
markad fyrir kaffi og reyna ad ttskyra hvernig magn og verd breytist. Hefobundin adfero er
a0 einangra breytur sem talid eru ad hafi einungis ahrif & frambod eda eftirspurn. Ein slik
breyta er vedurfar. Ef vedur er sleemt dregur tur frambodi & kaffi, 6had verdi pess, p.e.a.s.
frambodsferillinn hlidrast innavid. Ef engin breyting er 4 eftirspurnarferlinum eftir kaffi 4
sama tima eettu pessar vedrabreytingar ad leekka jafnveegismagn og jafnveegisverd a kaffi.
Breytileiki 1 vedurfari gerir okkur pvi kleift ad sja 16gun eftirspurnarjofnunnar eda bera
kennsl 4 hana. En er forsendan um ad verdurfar hafi ekki dhrif & eftirspurn edlileg? Sims
benti 4 ad jafnvel pott smekkur félks fyrir kaffi sé ekki med beinum heetti hadur vedri, pa
pekki kaupendur &hrif vedurs & frambod og verd og geti brugdist vid med pvi ad halda
birgdir af kaffi sem taka mid af vedurhorfum. Par af leidandi er liklegt ad veentingar um
vedurfar (og adra peetti) hafi dhrif beedi a frambod og eftirspurn og ahrif vedrabreytinga séu
pvi ekki fyrirsjdanleg.

A0 bera kennsl & einfaldadar jofnur er vel pekkt vandamadl i hagrannséknum. Sims
(1980) vakti po sérstaka athygli 4 slikum vandamalum i pjédhagfredi, og pa sérstaklega
peningahagfraedi, vegna veentinga neytenda og fyrirteekja. Nanar tiltekio, hversu erfitt pad er
a0 finna breytur sem einungis hafa ahrif 4 eftirspurn eda frambod helstu pjodhagssteerda (svo
sem neyslu, fjarfestinga og peninga) pvi ad efnahagspréoun er ad 6llum likindum had 6llum
tyrirliggjandi breytum. Pad er pess vegna ovinnandi vegur ad bera kennsl 4 jofnur i
pjodhagslikani utfra hefdbundnu frambods- og eftirspurnarsamhengi.

En Sims (1980) var ekki adeins i gagnrynendahlutverkinu. Hann lagoi til nyja adferd vio
a0 kenna matsjofnur sem byggdi & allt annars konar hugsun en fdlst i stéru keynesisku
likonunum. Kjarninn i hugmyndum Sims var ad til veeri lausn 4 pjodhagslikani par sem
adilar hafa virkar veentingar i formi margvids sjalffylgniferils (VAR). Slikt VAR ma svo nota
a0 bera kennsl & studla likansins. Adferd Sims (1980) byggdi & endurkveemu (e. recursive)
kerfi en fjoldi mismunandi VAR-adferda hafa sidar verid kynntar til sogunnar af Sims sem og
60rum. Segja ma ad Sims hafi komid pvi til leidar ad aukin &hersla er 16gd & kennsl
jofnukerfa 1 pjodhagslikonum nu i seinni tio.

Sem deemi um hvernig nota 4 adferdina vio raunheef urlausnarefni méa nefna VAR-likon
Sims fyrir bandarisku og pysku hagkerfin sem byggdu & sex mismunandi timar6dum &
arsfjoroungstioni (peningamagn, verg pjodarframleidsla, atvinnuleysi, laun, verdlag og
innflutningsverd). Eftir ad hafa metid og borid kennsl & studla likansins notadi hann atlags-
vidbragds greiningu (e. impulse-response analysis) og dreifnisundurlidoun (e. variance
decomposition) til ad greina timatengd ahrif skella (sja nanari umfjollun hér ad aftan).

Fra pvi ad fyrsta grein Sims kom ut hefur hann haldid afram ad proa VAR-greiningu
fyrir pjodhagfredi og verid par i fararbroddi, baedi hvad adferdarfreedi vardar og stefnu-
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hermun. Sem demi mda nefna Sims (1986) sem var ein af fyrstu greinunum par sem
kerfisleegum adferdoum var beitt vid a0 bera kennsl & jofnur likansins (e. structural VAR)
fremur en hreinum endurkveemum adferdum eins og hann hafdi adur gert i fyrstu grein
sinni. Sims, Stock og Watson (1990) syndu fram & hvernig meetti meta og talka VAR-kerfi
pegar timaradir eru ekki sisteedar (e. stationary), p.m.t. pegar timaradir eru sampeettar (e.
cointegrated) (Engle og Granger, 1987). Doan, Litterman og Sims (1986) ruddu brautina fyrir
VAR-spalikon sem metin eru med bayesiskum adferdum og Sims (1992) fjalladi med
itarlegum heetti um ahrif peningamalastefnu & pjodhagssteerdir 4 grundvelli sex breytu likans
med manadarlegum timardédum fyrir fimm steerstu hagkerfi heimsins.

A0 mati Sims geta VAR-1ikon verid gagnleg vid ad talka timaradir, vio spagerd og til ad
skilja &hrif stefnuadgerda. Otal rannséknir sem gerdar hafa verid i kjolfarid stadfesta
styrkleika VAR-likana vid talkun timarada og spar. VAR-likon hafa einnig reynst mikilveeg
vid greiningu & stefnuadgerdum til skamms tima litid en hafa hingad til ekki notid vinsaelda
sem greiningartaeki 4 langtima ahrifum stefnuadgeroa.

3.2 VAR- greining

Heegt er ad lysa VAR-greiningu 4 einfaldan hatt sem adferd til ad greina pjodohagslega
kerfisskelli (e. structural shocks), eins og til deemis &veentar breytingar a pvi hvernig
seO0labanki notar stjornteeki sin (s.s. styrivexti) eda oveentar ytri breytingar i framleioni og
ahrif peirra a hagkerfid. Adferdarfreedin er verkfeeri til ad (i) meta spdlikan, par sem veentar
og Oveentar breytingar eru adgreindar; (ii) bera kennsl 4 studla med pvi ad sundurlida
Oventar breytingar sem mismunandi Kkerfisskelli, p.e.a.s. skelli sem telja ma til
grundvallarahrifavalda breytinga i pjédhagssteerdoum; (iii) framkveema atlags-viobragds
greiningu med pvi ad rekja timatengd ahrif skella & proun mismunandi pjodhagssteerda i
framhaldinu. Nanar er fjallad um pessa prja peetti i neestu premur undirkoflum.

3.2.1 Spalikan
VAR-aoferdarfreedi Sims er yfirleitt byggo a linulegum jofnum sem eru fremur ébundnar (e.
unrestricted) og neegilega morgum pjodhagsbreytum til ad kerfid geti numid helstu
timatengdu samhengi hagkerfisins. G6dir spéeiginleikar eru forsenda pess ad haegt sé ad
nota likan til annarra hluta, svo sem ndnar verdur fjallad um sidar. Petta jafngildir peirri
forsendu ad adilar hagkerfisins (neytendur, fyrirteeki o.s.frv.) geri eigin spar um framtidina a
grundvelli préunar hagsteerda.

Hugsum okkur vektorinn ! laf viddinn ! sem inniheldur peer hagsteerdir sem til stendur
a0 skoda. Einfaldad form margvids sjalffylgnilikans af gradu ! ma tdkna sem

Bp=tyby b Hy by, (1)
par sem villulidurinn ! | er 6hadur!,, s€ {! —1,! 1''! | }og E(usu;) = V. Hugmyndin er ad
velja nogu stort p til ad Oll sjalffylgni hverfi ar villuliunum !,. Skilgreiningin er fremur

almenn og ma nalga hvada timatengda ferli sem er, sem er sisteett i margvioum skilningi.*
Tiltolulega einfalt er ad bera kennsl & studlana Hg, s = 1,...,! sem og samdreifnifylki

villulidanna V med hefdbundinni adhvarfsgreiningu, svo sem OLS-adferdinni, fyrir hverja

jofnu fyrir sig. VAR sem meti0 er med pessum haetti ma nota til ad bua til spar. Villulidirnir i

4 Annars konar adferd parf ad beita ef timaradir eru dsisteedar, t.d. vektorar sem hafa einingarot.
Engu ad sidur er heegt ad nota VAR-1ikon med tilhlydilegri ttvikkun likansins. St utvikkun tengist
framlagi Clive W. J. Granger sem hlaut Nébelsverdlaunin arid 2003.
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jofnu (1), u;, ma pa talka sem spavillur eda muninn 4 raunverulegu gildi x; og bestu spar ad
gefnum fyrri gildum x. Par af leidandi eru peir ofyrirsjdanlegir.

Venjulega er markteek fylgni & milli spavilla hinna mismunandi patta x,. Par af leidandi
er ekki haegt ad talka peer sem kerfisskelli. Pess i stad m4 lita a4 peer sem samsett (linuleg) foll
af kerfisskellum. Gerum til a0 mynda rad fyrir ad ein breytan i x sé vextir. Samsvarandi patt i
u; er ekki heegt ad talka sem hreinan vaxtaskell, sem verdur til i sedlabanka. Hluti af spavillu
vaxta getur stafad af 60rum skellum ef vextir sedlabankans bregdast vio breytingum i 60rum
breytum kerfisins innan vidkomandi arsfjéroungs (sem er hefobundin tioni i likonum sem
pessum). Par sem stefnubreytur bregdast yfirleitt med kerfisbundnum heetti vid
efnahagspréun almennt skiptir pessi fyrirvari miklu mali i pessu deemi. Petta pydir ad
jofnukerfio (1) er ekki heegt ad nota beint til ad draga alyktanir um ahrif vaxtabreytinga &
hagkerfid. Sundurlidun spavillu i grunnpeetti er reedd nénar i neesta undirkafla.

En jafnvel pott einungis sé haegt ad nota faeinar breytur og an pess ad gerd sé tilraun til
a0 adgreina kerfisskelli fra spavillum geta VAR-likon verid gagnleg sem spalikon og hafa
nad toluverdri utbreidslu. I yfirlitsgrein lysa Stock og Watson (2001, bls. 110) vidurkenndri
adferdarfreedi meo eftirfarandi heetti: ,Litil VAR-1ikon eins og okkar priggja breytu kerfi eru 1
dag nokkurs konar grunnur sem ny spalikon eru borin saman vid.” Spar med VAR likénum
eru gjarnan borin saman vid einfaldari valkosti, eins og spalikon med einni breytu eda
slembigongulikon (e. random-walk) og skila oft betri spam en pessar einfaldari adferdir. Litil
VAR-likon geta po verid tiltolulega d6stodug og gefa pvi ekki stddugar spar um proun
vidkomandi breyta. Vidurkennd likon i dag (e. state of the art) eru oftast steerri og innihalda
timatengda studla. Meiri sveigjanleiki kallar um leid & aukinn fjolda studla sem parf a0 meta.
Ein algeng lausn 4 pessu vidfangsefni er ad nota BVAR-likon, p.e.a.s. VAR-likon par sem
studlar eru metnir med bayesiskum prior (sja Litterman, 1986 og Sims, 1993). Val & prior
skiptir audvitad mali fyrir nidurstddurnar en algengt er ad notadur sé svokalladur Minnesota
prior (Litterman, 1986 og Doan, Litterman og Sims, 1986) eda utferslur af honum.

Ny adferd sem nu rydur sér til rums er ad byggja priorinn & natima pjodhagfraedi-
kenningum. Settar eru skordur sem byggija pvi hvernig rannsakandinn heldur fyrirfram ad
heimurinn virki innan likansins. Daemi um pessa adferd er lyst af Del Negro og Schorfheide
(2004).

3.2.2 A0 bera kennsl a kerfisskelli

Taknum kerfisskelli sem hagkerfid verdur fyrir 4 tima ¢ med vektornum & sem er fra-
brugdinn u,. Samkveemt skilgreiningu eru allir peettir &, 6hadar breytur og dreifni peirra ma
stadla sem einn. Likt og u, eru peir 6hadir yfir tima og pvi ekki heegt ad spa fyrir um préun
peirra. Par af leidandi ma skoda pa sem kerfisskelli, eda grundvallar efnahagsskelli, sem
valda timatengdum ahrifum & efnahagssteerdir. Hvern og einn patt vektorsins ma tulka sem
tiltekinn skell, svo sem vaxtaheekkun sedlabanka, skyndilega framleidniaukningu, 6veenta
leekkun oliuverds eda heekkun opinberra tutgjalda. Gert er radd fyrir ad vOrpunin fra
kerfisskellum yfir i spavillur sé linuleg.> Pa er haegt ad skrifa

us = Ge;, parsem GG' =1,

par sem V er samdreifnifylkid. Nt er heegt ad bera kennsl & studla likansins med pvi ad
skilgreina videigandi takmarkanir & fylkio G. Slikt krefst pekkingar 4 gangverki hagkerfisins

5 Linuleiki er ekki naudsynleg forsenda en einfaldar greininguna verulega.
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og adferdarfreedi til ad talkunar. Nokkrar helstu adferdir sem koma til greina eru stuttlega
reeddar hér a eftir.

Algengasta adferdin til ad bera kennsl a studla likansins, og st adferd sem Sims (1980,
1989) notadi, er kollud endurkvaema adferdin (e. recursive identification). Hugsunin er sa ad
rada breytum i vektornum x pannig ad G fylkio geti talist leegra prihyrningsfylki (e. lower
triangular matrix). I priggja breytu likani jafngildir petta pvi ad G fylkid sé & eftirfarandi
formi:

911 0 0
G=1921 Y22 0 (2)
g 32 g3z

RO0 breytanna skiptir hér miklu mali. Breyta 1 er til ad mynda ekki had kerfisskellum i
hinum breytunum tveimur og breyta 2 er had skellum i breytu 1 en ekki skellum i breytu 3.
Breyta 3 bregst vid skellum i hinum breytunum badum. R60 breytanna byggir & pvi hversu
fljott paer bregdast vio vio skellum. Til deemis md halda pvi fram ad feestir skellir geti haft
ahrif & opinber utgjold innan sama timabils (innan méanadar eda arsfjéroungs) par sem
akvardanir um utgjold hins opinbera eru jafnan teknar med nokkrum fyrirvara og
framkveemd peirra er had tof. Aftur & moéti er hlutabréfaverd afar kvik breyta og er mjog
sennilega had samtima proun 1 60rum breytum.

Pessi adferd byggir a0 nokkru leyti & hagfredikenningum, en po adeins a mjog
takmorkadan hatt. Hér neegir ad skilja hvernig hagsteerdir eru skilgreindar og hvada
dkvardanir liggja ad baki préun peirra. Oparft er ad skilgreina nakveemlega hvernig
breyturnar tengjast. Pessi adferd getur pvi oft skilad stodugri nidurstodoum en adrar adferdir
sem byggija 4 ndkveemum freedilegum forsendum um gangverk efnahagslifsins. Einnig eru til
adferdir sem nota endurkveemni ad hluta. Pad getur verid gagnlegt, sérstaklega i storu likani
par sem erfitt er ad dkvarda ndkveema rodun breyta fyrir likanid { heild (sja Sims og Zha,
2006).

Ad gefinni r60un breyta likansins er audveldlega heegt ad reikna stok G fylkisins utfra
metnu V (ad pvi gefnu ad V sé jakveett akvedid). Endurkveem kennsl jafngilda tiltekinni
pattun V fylkisins, svokalladri Cholesky-pattun.®

Annar valkostur og kerfisleegari adferd eru svokollud langtima kennsl (e. long-run
identification) sem Blanchard og Quah (1989) voru fyrstir til ad nota. I pessu tilviki eru
hagfreedikenningar notadar til ad byggja undir forsendur um pad hvada skellir hafa ahrif &
hagkerfio til langs tima litid og hvernig. Blanchard og Quah lita svo a4 ad keynesiskir
eftirspurnarskellir hafi ekki ahrif a framleidslu til langs tima litid, poétt slik ahrif geti fundist
til skamms tima. Adrir skellir, svo sem vegna teknibreytinga eda stofnanauppbyggingar,
geta hins vegar haft ahrif & framleidslu til langs tima. Formlega séd ma tdkna langtima
dreifni skells &4 vektorinn x sem fall af kerfisskellunum &; og leysa med itrun jofnukerfisins
(1). A0 setja tiltekin stok fylkis fyrir langtima dreifni jafnt og null jafngildir forsendu um
kennsl vidkomandi breytu. Bernanke (1986) og Sims (1986) préudu einig samsvarandi
adferdir sem po hafa ekki nad vidlika fotfestu.

Adrar kennslaadferdir blanda saman skammtima og langtima pvingunum og a koflum
byggja peer 4 floknari forsendum sem eiga reetur i freedilegri hagfreedi. Ein adferd sem Faust
(1998), Canova og De Nicolo (2002) og Uhlig (2005) hafa notad er ad stydjast vid veegari
forsendur um formerki studla. P4 er gert rad fyrir ad vissir studlar hafi tiltekid formerki en

¢ Cholesky-pattun er einraed ad gefinni tiltekinni r6dun breyta.
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adrir geti tekio hvada gildi sem er. Jafnvel pott slikar forsendur geti ekki skilgreint G fylkio
a0 fullu er engu ad sidur heegt ad utiloka margar utkomur. Forsenda um ad jakveedir
vaxtaskellir geti ekki heekkad samtima verdbdlgu felur til deemis { sér a0 slikir skellir hljoti ad
draga tr samtima framleidslu.

Gagnssemi formerkjapvingana og agnostiskra kennsla reedst af samhenginu. Tokum sem
deemi likan med premur breytum - verdbdlgu, framleidslu og voxtum - par sem allar
breytur hafa samtimaahrif hver 4 adra og endurkveema adferdin er pvi 6videigandi. Engu ad
sidur er heegt ad bera kennsl 4 kerfid med formerkispvingunum sem byggja a tilteknum
kenningum um innbyrdis tengsl breytanna.

3.23 Atlags-viobragds greining
Pegar buid er ad skilgreina kerfisskelli eins og ad framan var lyst er heegt a0 framkvaema
atlags-vidobragds greiningu (e. impulse-response analysis). Slik greining synir hvada ahrif
tiltekinn kerfisskellur hefur & einstaka peetti vektorsins x yfir tima, par sem atlagio er orsok
og viobragoio er afleidingin.

Atlags-viobrogo er audvelt ad reikna utfra VAR-likaninu. Ef vid notum L til ad tdkna
tafavirkja (p.e.a.s.! ' x; = x,_, ) ma skrifa kerfisleega ttgafu af VAR-likaninu (1) sem

1[I = HyL = Hpl? — - — HyLP] Ge.

Petta pydir ad vid getum tdknad x,; einvorougu sem fall af kerfisskellum fortidar. Studlarnir
vid hvert L° innan hornklofanna syna hvernig skellur & timapunkti t — s hefur ahrif a x,.
Atlags-viobragos fall er pvi fengio med pvi ad leggja saman stok H fyrir mismunandi s og er
yfirleitt sett fram & myndraenan hatt.

Mat studlanna og stadalvillu peirra er tiltolulega einfalt. Hins vegar er floknara ad reikna
oryggismork fyrir atlags-vidbragds foll. [ &rdaga VAR-greiningar var peim pvi oft sleppt. Nt
til dags er pd venjan ad reikna pau og birta. Si adferd sem Sims notar sjalfur (og fjoldamargir
adrir) byggir 4 bayesiskum adferdum en einnig er algengt ad beita klassiskri alyktunarfreedi.

Atlags-viobragds greining er i dag mikilveegt verkfeeri til ad bera likon saman vid gogn.
Sims (1989) var einnig frumkvodull & pessu svidi. Metin atlags-vidbragds foll ma talka sem
stilfeerdar stadreyndir (e. stylized facts) og eru oft notud til profunar vid gerd fredilegra
likana.

Annar pattur VAR-adferdarfredinnar, og i eett vid atlags-vidbragds greiningu, er
svokollud dreifnisundurlidun (e. variance decomposition). Pa er reiknad hversu stor hluti
dreifni hverrar breytu, midad vid mismunandi sjonarhorn, ma skyra med mismunandi
kerfisskellum. Med pessari adferd er heegt ad leida i ljos hvernig Olikir skellir hafa
mismunandi timatengd &hrif en um leid hvernig peir i sameiningu skyra breytileika hverrar
hagsteerdar fyrir sig.

3.24 Notkun a VAR
VAR-greining hefur verid notud i margvislegu samhengi, ekki adeins innan pjédhagfraedi

heldur einnig til deemis i fjarmalahagfreedi. Eftirfarandi eru nokkur deemi um notkun 4 VAR
i pj6ohagfraedi.

E30'(0'&(=8'1/( CO#1#3$%+=A%-,0/#&KV AR-likon hafa haft einna mest ahrif innan peninga-
malahagfreedi. Sérstaklega hafa VAR-likon verid notud til ad setja fram stilfeerdar stadreyndir
um ahrif peningamadlastefnu. Peningamalaskellir, einkum breytingar & styrivoxtum
se0labanka, hafa veruleg ahrif & peninga- og raunsteerdir, jafnvel pétt dhrifin komi jafnan
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heegt fram og fylgi kryppulaga mynstri. Sims (1992) fjalladi medal annars um &hrif
peningamalastefnu 1 fimm stéorum hagkerfum og fann baedi sameiginlega peetti og sérkenni i
einstokum londum.

E30'(0'&(=8'1/(/?="+=A%-,0/#&F I tenglum vid efnahagssamdrattinn 2008-2009 hafa vaknad
spurningar um ahrif timabundinna adgerda stjérnvalda til innspytingar, svo sem aukningu
rikisutgjalda (eda leekkun skatta). Petta er flokio vidfangsefni og erfitt ad svara spurningunni
a einn veg nema an pess ad skoda hvad i utgjaldaaukningunni felst og hvernig hun er
fjarmoégnud. En hvada leerddm ma draga af greiningu 4 pjoohagssteerdum? Hér mikilveegt ad
gera greinarmun a ventum og Oventum breytingum, p.e. skellum og vidbrogdum i
rikisatgjoldum. Margskonar adferdum hefur verid beitt til ad skoda petta nanar. Ein er st ad
einblina & utgold til hernadarmala sem er tiltlulega audvelt ad skilgreina sem ytri steerd.
Onnur adferd byggir 4 svokalladri frasagnaradferd (e. narrative approach) sem Romer og
Romer (1989) komu & kortid. Margar af umtéludustu greinum a pessu svidi byggja & VAR-
adferdarfreedinni til ad skoda hvernig hagkerfid bregst vio utgjaldaaukningu. Sem deemi ma
nefna rannsékn Blanchard og Perotti (2002), sem notar VAR-likan med premur breytum:
rikisatgjold, skattar og framleidsla. Peir bera kennsl & studla likansins med pvi pvi ad byggja
a vitneskju um hvernig heildarskattar bregdast vid breytingum me9 tillit til uppbyggingar
skattkerfisins, en lata likaninu eftir a0 skyra adrar breytingar og pa sem kerfisskelli.
Nidurstada peirra er su ad Oveent aukning rikistutgjalda og Oveentar skattaleekkanir hafa
marktek jakveed ahrif & framleidslu. Umfang pessara dhrifa (sem gjarnan eru kollud
utgjaldamargfaldarar) er enn lifandi vidfangsefni rannsokna med VAR-adferdarfraedi.

E3%.(30AG&'(8%%$-301/A&+RAnnars konar nidurstodur sem byggja & VAR-adferdum snta ad
eilifdarspurningunni um orsakir hagsveiflna. Rannsakendur hafa notad VAR-adferdir til ad
greina roksemdir Kydlands og Prescotts um ad teekni- eda framleidniskellir séu frumorsakir
hagsveiflna. Til deemis med pvi ad bera saman tekniskelli og annars konar skelli, svo sem
peningamalaskelli, midad vid mismunandi kennslaadferdir. Ein elsta grein Sims (1972)
snertir petta svid og hafdi toluverd ahrif. Hann komst ad peirri nidurstodu ad breytingar i
peningastefnu hefdu ahrif a tekjur midad vid skilgreiningu Granger (1969) 4 orsakasamhengi.
Petta stydur sjonarmid peningamagnssinna.” Dreifnisundurlidun synir aftur 4 moéti ad adeins
litill hluti heildarbreytileika framleidslu er heegt ad skyra med pessum peetti, sérstaklega ef
horft er til lengri tima. Af pessari uppgotvun hefur sprottid stor og virkur freedabalkur, sem
sekir innbldstur beedi ur kenningum um raunsveiflur (e. real business cycles) og
keynesiskum kenningum.

Gali (1999) var a svipudum nétum pegar hann bar saman tekniskelli og adra skelli i
VAR-likani sem byggdi 4 langtima kennslum. Med mjog einfoldu 2x2 VAR-likani, med
breytunum framleidni og heildarvinnutima, komst Gali ad peirri nidurstodu ad tekniskellir
hefdu tiltolulega litil og raunar 6rokrétt skammtimadhrif. Margir fleiri hafa rannsakad pessa
spurningu sidar an pess a0 endanleg nidurstada hafi fengist.

7 Breyta x er sogd Granger-orsaka breytu y ef upplysingar um fortidargildi x er haegt ad nota til ad
bua til betri spa um framtidargildi y en ef einungis er horft a fortidargildi y.
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Sargent og Sims hafa i seinni ti0 badir verid virkir i rannséknum & svidi samspils
peningamadla og efnahagsstarfsemi og afram gert métun veentinga hatt undir hofoi. Hér er
stuttlega fjallad um sidari tima framlag peira beggja.

;% '$0#,( 2$( -3%',-J#1'(#OK,0#G&'( (Sidasta aratuginn hefur Sargent dsamt Lars P. Hansen
préad kenningu um dkvardanatoku og myndun veentinga sem kallast robust control theory
(Hansen og Sargent, 2008). Pessi adferd gerir rad fyrir ad heimili og fyrirteeki fordist ovissu
um hid sanna likan af hagkerfinu sem heitan eldinn og pad leidi af sér nyja vidd i myndun
veentinga. Lykilhugmyndin er ad pegar adilar taka d4kvardanir eru peir ekki adeins
aheettufeelnir heldur pekkja peir ekki hid stokastiska ferli sem byr til dvissu. Peir sem taka
akvardanir eru mjog varkdrir og hegda sér likt og peir séu ad spila leik gegn
,nattirunni”sem reynir ad skada pa kerfisbundid.

Vandamal akvordunartakans er sett fram sem ,maxmin” vandamal, p.e.a.s. ad hann
hédmarkar sitt markmidsfall ad pvi gefnu ad nattiran muni velja pa stodu sem kemur verst at
fyrir hann. Hann tekur pvi dkvordun sem gefur honum hdmarks avinning 4 medal verstu
hugsanlegra ttkoma sem natturan getur valid. Hegdunin einkennist pvi fyrst og fremst af
varkdrni. Ventingar um framtidina rddast ekki af hlutbundinni O¢vissu -
skynsemisveentingum - heldur fremur veentum skammti af svartsyni.

Ein talkun pessarar kenningar er st ad heimili pekki ekki hid sanna likan og skilji ekki
til fullnustu hvada ferlar skapi pa ovissu sem einkennir efnhagsumhverfid. Pessi framsetning
Sargents og Hansens er pannig ein utgafa af takmarkadri skynsemi (e. bounded rationality),
p6 pannig ad neytendur og fyrirteki geta eftir sem adur leyst flokin vandamal.

1+ 2$( -AK#-%+A0$&'( %,8K$A1--42',&' [ stad pess ad gefa sér ad adilar hafi
skynsemisveentingar, hefur Sims nyverid lagt dherslu & kenningu um takmarkanir 4 getu
adila til ad vinna upplysingar. Pessa nalgun sem kollud hefur verid skynsamlegur
athyglisskortur (e. rational inattention) setti Sims fyrst fram 4 sidasta aratug (Sims; 2003,
2006). Hun tengist eldri rannsdknarbalki i fjarmdalahagfredi par sem ahrif pess ad
markadsadilar hafa ekki alltaf somu upplysingar eru skodud. I fjarmalahagfreedi er petta
yfirleitt sett pannig fram ad mismunandi adilar f& mismunandi visbendingar eda merki. Ef
markadir eru ekki fullmotadir (e. incomplete) eda takmarkanir eru & midlun merkjasendinga
(e. signal-extraction conditions) koma upplysingar ekki ad fullu fram i verdmyndun &
markadi (sja t.d. Grossman og Stiglitz, 1980).

Skynsamlegur athyglisskortur getur mogulega utskyrt af hverju mismunandi adilar geta
brugdist 6likt vid mismunandi upplysingum. Sims notar hugtak Shannons um vinnslugetu
(e. capacity) ar upplysingafredi og synir hvernig adilar geta valid hvers kyns skilabodum
peir eru mottekilegir fyrir og par med vid hvada skilabodum peir bregdast. Meiri
upplysingar gera vidokomandi kleift a0 taka betri d4kvardanir, en peer eru einnig
kostnadarsamar og adilar hafa takmarkada vinnslugetu fyrir hins ymsu verkefni. Par af
leidir, ad jafnvel pott upplysingar séu 4 reidum hondum eru hafa akvordunartakar
takmarkaoda getu til ad tulka og bregdast vid upplysingum.

Rannsdknir 1 pessa veru leida likum ad pvi ad breytingar, baedi i verdum og magni, geti
veri0 heegfara, sem er i samreemi vid nidurstodur ur fjolmorgum VAR-likonum. Eldri likon
byggdu gjarnan & ymiss konar adlogunarkostnadi, annad hvort fyrir verd eda magn.
Skynsamlegur athyglisskortur getur einnig leitt til pess ad fyrirteeki velji ekki samfelldan
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skala pegar pau verdleggja vorur sinar. Pess i stad geetu pau séd hag i pvi ad bjoda verd i
strjalum skala, annadhvort vegna pess ad pad einfaldar upplysingavinnslu neytenda eda pa
a0 fyrirteekin sjalf bui vid takmarkada upplysingavinnslugetu. Pessar nylegu rannsoknir gefa
nyja og frumlega syn 4 myndun veentinga og hafa vakio mikla athygli.

L ML.&-N.& (

Thomas J. Sargent og Christopher A. Sims préudu adferdir sem i dag eru rikjandi adferdar-
freedi i empiriskum rannsoknum 4 tvihlida samanbandi peninga eda peningamalastefnu og
hagkerfisins i vidara samhengi.

Sargent ma sem med sanni kalla f6dur nutima hagrannsokna i pjodhagfreedi sem byggja
a grunnlikonum. Hann hefur synt hvernig ma skilgreina og meta natima pjoohagfreedilikan
a rekstrarhagfraedilegum grunni og sannad gildi adferda sinni { fjo)lmorgum rannséknum. Fra
vidara sjonarhorni hefur hann verid frumkvodull i empiriskum rannséknum & myndun
veentinga. Ekki adeins hefur hann synt fram & hvernig innleida ma virkar veentingar i
empirisk model heldur einnig verid i fararbroddi fredilegra rannsokna 4 pessu svidi og
skodad vidfangsefnid fra moérgum hlidum. Sargent & mikilveegt framlag til rannsdkna &
peningamalastefnu sem felst i greiningu hans 4 sogulegri verdbolgu vida um heim.

Sims er upphafsmadur ad notkun margvioa sjalffylgnilikansins (VAR) sem greiningar-
teekis 1 pjoohagfreedi. VAR-likanid er i dag ometanlegt teeki { hagnytum rannséknum vid
hlidina & grunnjofnulikdnum. Sims var fremstur 4 meodal jafningja vid innleidingu VAR-
likansins sem heilsteedrar adferdarfraedi vid greiningu a pjédhagssteerdoum: Til ad tulka
timaradir, spa fyrir um préun peirra og meta ahrif stefnubreytinga. Sidan hann gaf at sinar
fyrstu greinar 4 attunda dratugnum, hefur hann att margs konar framlag til frekari préunnar
adferdafredinnar og notkunar hennar. VAR-greining hefur gert ménnum kleift ad greina
ahrif pjoohagsskella & mismunandi breytur eins og teknistig og peningamalastefnu og
orsakasamhengi slikra skella.

A heildina 1itid er rannsdknarframlag Sargents og Sims ekki adeins lykilpattur i
empiriskum rannséknum i pjoohagfreedi heldur veeri erfitt ad hugsa sér tilvist pessa
rannsoknasvids an peirra. Thomas J. Sargent og Christopher A. Sims hljota verdlaun senska
sedlabankans i hagfraedi i minningu Alfred Nobel fyrir 4rid 2011

fyrir framlag sitt til empiriskra rannsékna d orsok og afleidingu i pjéohagfraedi.
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