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aratugar nadi atvinnuleysi hamarki arid 1992 i 7%2% (s

mynd 2). Pegar komid var fram seinni hluta arsins 1996 hafdi atvinnuleysi fallid nidur
fyrir 5%%. A peim tima tradu flestir hagfreedingar pvi ad ,néattarulegt atvinnuleysi” i
Bandarikjunum veeri milli 5%2-6%. Margir peirra h6fdu pvi talsverdar ahyggur af pvi
ao verdbdlga feeri i auknum meeli ad grafa um sig i bandariska hagkerfinu, sem myndi
leida til pess ad Sedlabanki Bandarikjanna pyrfti ad gripa harkalega inn i leikinn med
vaxtahaekkunum, sem aftur myndi a endanum leida til pess ad bandariska hagkerfid
gengi i gegnum timabundi samdrattarskeid. Sem sagt, flestir hagfreedingar i

Bandarikjunum voru & pvi ario 1996 ad paverandi hagvaxtarskeid veeri senn & enda.



Pessi skodun byggdist i grundvallaratrioum a kenningum um Phillips kudrvuna.
Samkveemt peim atti atvinnuleysisstig sem var leegra en néattdrulegt atvinnuleysi ad
leida til pess ad verdbdlga feeri vaxandi.

Gangur bandariska hagkerfisins sidan 1996 hefur hins vegar verid allt annars
edlis. Eins og sést glogglega & mynd 2 hefur atvinnuleysi haldid afram ad leekka en
verdbolga hefur i storum drattum stadid i stad. Raunar leekkadi verdobdlga um eitt og
hélft présentustig milli aranna 1996 og 1998 a medan atvinnuleysi leekkadi ar 5¥2 % i
4 %.

Pessi proun mala hefur leitt til pess ad e oftar heyrast yfirlysingar um ad Phillips
karvan séu horfin. Oftar en ekki fylgja yfirlysingar um ad hagsveiflan sé daud og ad
pad sé oparfi ad hafa dhyggjur af verdbdlgu. Slikar yfirlysingar eru rokstuddar med
pvi ad teekniframfarir og internet byltingin hafi gert I6gmal gamla hagkerfisins arelt.

/Etli pad sé eitthvad heeft i slikum stadhaefingum? Svarid vid pvi er i storum
drattum: nef: En hvernig samrymist pa gangur bandariska hagkerfisins & sidustu
fjorum arum kenningum um Phillips kdrvuna? Svarid vid pvi er i storum drattum
tvipeett: I fyrsta lagi hafa breytingar & aldursamsetningu bandarisku pjodarinnar ad
Ollum likindum leekkad néttarulegt atvinnuleysi talsvert & sidustu tveimur aratugum
(sja Shimer (1998)). | 6dru lagi byggist skyringin & breytingum & verdbolgu-
veentingum i kjolfar breyttrar peningamalastefnu i Bandarikjunum & sidustu tuttugu
arum. Phillips kdrvan er langt pvi frd ad vera vélraent samband milli verdbolgu og
atvinnuleysis. Verdbodlguveentingar eru lykil steerd i Phillips kdrvunni og pegar buid er
aod taka tillit til peirra synist gangur bandariska hagkerfisins alls ekki eins dularfullur
og i fyrstu.

En til pess ad skilja pessi atridi er naudsynlegt ad skilja vel abhrif
verdbolguvaentinga & Phillips karvuna. bvi aetla ég ad rekja i stuttu mali sogu Phillips
karvunnar og setja sidan fram deemi sem synir & einfaldan héatt hvernig breyttar
veentingar um verdbolgu geta ad stérum hluta skyrt pad af hverju verdbolga hefur

|atid standa a sér a sidustu arum.

1 Hér 4 ég vid stadhaefingarnar um ad hagsveiflan sé daud og ad Phillips kdrvan sé horfin. Margir
aohyllast hins vegar annars konar kenningar um nyja hagkerfid sem einfaldlega ganga Gt a pad ad
framleidniaukning i Bandarikjunum hafi heekkad til frambuldar vegna teekniframfara og internetsins.
pad er ef til vill mun meira til i slikum kenningum.



STUTT SAGA PHILLIPS KURVUNNAR

Ari® 1958 birti Nysjalenski hagfraedingurinn Aloon W. Phillips grein sem syndi
neikveett samband milli verdbdlgu og atvinnuleysis i Bretlandi (Phillips (1958)).
Greinin vakti strax mikla athygli og arid 1960 syndu bandarisku hagfreedingarnir
Robert Solow og Paul Samuelson (1960) ad sams konar neikveett samband hafdi verio
milli verdbdlgu og atvinnuleysis i Bandarikjunum. Sollow og Samuelson gengu hins
vegar lengra en Phillips i talkun & pessu sambandi. beir t6ldu ad neikveett samband
milli verdbolgu og atvinnuleysis af eftirfarandi gerd

(1) m=a-by,

par senvg stendur fyrir verdbolgu & timau, stendur fyrir atvinnuleysi a timtaa og

b eru fastar ogb>0, veeri eitt af grundvallar sambondunum sem rédu gangi

hagkerfisins.
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eitthvad meira en litid ad kenningunni um ad jafna (1) lysti stédugu sambandi milli
atvinnuleysis of verdbolgu.

En prétt fyrir 6farirnar sem dundu yfir pessa fyrstu kynsl6d kenninga um Phillips
karvuna haféi hugmyndin um samband verdbdlgu og atvinnuleysis nad négu mikilli
fotfestu innan hagfraedinnar til pess ad hagfreedingar géafust ekki upp vid ad lysa
henni. A attunda aratuginum gengu kenningar um tilvist Phillips kirvu gegnum rod
grundvallarbreytinga. beer fyrst kom til med kenningum um néttarulegt atvinnuleysi
og ahrif verdbdlguveentinga & samband verdbdlgu og atvinnuleysis.

pPad voru Milton Friedman (1968) og Edmund Phelps (1967) sem settu fram
kenningarnar um néttdrulegt atvinnuleysi og mikilvaegi verdobélguveentinga. En eins
0g sja ma af timasetningu greina peirra pa voru pessar kenningar settar fram adur en
nokkud virtist vera ad jo6fnu (1). Pad mé pvi ef til vill segja ad Friedman og Phelps
hafi ad einhverju leyti séd fyrir pad sem atti eftir ad gerast a attunda aratuginum.

Samkveemt kenningum Friedmans of Phelps er nattdrulegt atvinnuleysi til komid
vegna ymis konar 6fullkomnleika vinnumarkadar. | fyrsta lagi er alltaf einhver hluti
folks atvinnulaust vegna pess ad pad hefur nylega haett i vinnu eda verid rekid og er
enn ad leyta ad nyrri vinnu. | 6dru lagi er akvedinn hluti folks sem kys ad vera
atvinnulaust vegna atvinnuleysisbotanna sem pad pé feer og vegna ymissar annarrar
I6ggjafar sem gera vinnumarkadinn ésveiganlegan.

Friedman og Phelps héldu pvi fram ad ef atvinnuleysi veeri pryst nidur fyrir sitt
nattarulega stig t.d. med leekkun vaxta af halfu Sedlabankans eda med auknum
rikisatgjoldum pa myndi pad skapa 6jafnvaegi & vinnumarkadi. Samkveemt kenningum
peirra er djafnveegio f6lgid i pvi ad pegar atvinnuleysi fellur nidur fyrir nattarulegt
atvinnuleysi er frambod af vinnuafli minna en eftirspurn sem leidir til pess ad
raunlaun taka ad haekka. Fyrirteeki reyna ad beeta sér upp tekutapid sem er folgio i
haerri launum med pvi ad haekka verdid a vorum sinum. En launpegar atta sig fljoétlega
a pessari auknu verdbdlgu og bidja um peim mun meiri launahaekkanir.
Atvinnuleysisstig sem er leegra en nattarulegt atvinnuleysi leidir pvi til pess ad
verdbdlga prystist haerra og haerra an aflats par til atvinnuleysisstigid heekkar a ny og
jafnveegi kemst & vinnumarkadinn. A sama hatt leidir atvinnuleysisstig sem heerra en
nattdrulegt atvinnuleysi til pess ad verdbolga leekkar par til atvinnuleysid minnkar og
jafnveegi kemst aftur a vinnumarkadinn.

Af pessu sést ad verobdlguveentingar eru lykil pattur i kennungum Friedmans og
Phelps. Samkveemt peim saekjast launpegar eftir launahsekkunum umfram veenta



verdbolgu (p.e. heekkun raunlauna). Afleiding pessa er ad peninga- og fjarmalastefna
stjornvalda getur einungis haft ahrif & atvinnuleysi med pvi ad buoa til 6veenta
verdbolgu. Undir slikum kringumstaedum eru launpegar leestir inn i kjarasamninga
sem leida til raunlaunaleekkunar vegna pess ad verdbolga reyndist vera meiri en
launpegarnir hofou gert rad fyrir pegar peir somdu. En leegri raunlaun gera pad ad
verkum ad fyrirteeki eru tilbdin ad rada fleira folk en i venjulegu arferdi. Samkvaemt
kenningum Friedmans og Phelps leidir aukin verdbdlga einungis til timabundinar
laeekkunar atvinnuleysis en ekki peirrar varanlegu leekkunar sem jafna (1) gerir rad
fyrir. Phillips karvan tekur pvi eftirfarandi form:

(2) m =arm +bx

par senvg® stendur fyrir verdbélguvaentingar a timag

() X = utn —U

par semu" stendur fyrir nattarulegt atvinnuleysi & tirhaSteerdinax, mun ég kalla
framleidsluspennu (e. output g&p).

Med tilkkomu verdbodlguveentinga i Phillips kdrvuna voknudu nyjar freedilegar
spurningar: Hvernig myndar folk veentingar sinar og hvernig eiga hagfreedingar ad
medhondla veentingar i hagfreedilikonum? Pessar spurningar urdu fljoétlega ad einu
mesta &litamali kennilegrar hagfraedi og leiddu & endanum til byltingar i adferdafreedi
kennilegrar pj6dhagfreedi.

Fyrsta og jafnframt einfaldasta adferdin sem notud var vid medhondlun
verdbdlguveentinga var ad nota tafda verdbolgu til pess ad nalga veenta verdbolgu. Ef
pessari adferd er beitt tekur jafna (2) eftirfarandi form:

(4) m =am, +bx

Verdbdlguveentingar sem myndadar eru & pennan héatt nefnast skammsynar

verdbolguveentingar (e. myoptic inflationary expectations). Onnur 6gn fléknari adferd

2 Strangt til tekid er framleidsluspenna munurinn & framleidslu og jafnveegisframleidslu. En samkveemt
[6gmali Okuns er linulegt samband milli pessara tveggja steerda.



var p6 mun meira notud. Samkveemt henni voru verdbdlguveentingar & ltfimgegt
fall annars vegar af verdbdlguveentingum a tiriapg hins vegar af verobdlgu a tima

t-1. Slikar verdbdlguveentingar ma rita med eftirfarandi haetti
(6) T = ante—l + (1_ a)r[t—l'

Verdbdlguveentingar sem myndadar eru med pessum heetti kallast adldgunarvaentingar
(e. adaptive expectations).

Hagfreedingum vard fjotlega ljést ad adferdir af pessu tagi h6fdu verulega 6kosti
fra freedilegu sjonarmidi. Ef einkaadilar myndudu veentingar sinar med slikum haetti
geetu stjornvold ,komid peim & oOvart” med kerfisbundnum heetti. Litum a einfalt
deemi: Gefum okkur til einféldunar ad einkaadilar myndi veentingar um verdbdigu
med skammsynum haetti og ad sedlabankinn stjorni verdbolgu fullkomlega. A tima 0
tilkynnir sedlabankinn ad verdbolga verdi 5% a tima 1, 3, 5, ... en ad hun verdi 0% a
tima 0, 2, 4, ... bar sem verdbodlga var 0% a tima 0 eru verdbdlguveentingar 0% & tima
1 en pa er verdboglan 5%. A tima 2 eru verdbolguveentingar pvi 5% en pa er
verdbdlga 0%, o.sv.fr. Einkaadilar hafa rangt fyrir sér med kerfisbundnum haetti um
alla framtio.

Ef vid gefum okkur ad sedlabankinn hafi 4&huga & pvi ad halda atvinnuleysi eins
lagu og mogulegt er p& er augliéslega ekkert fengid med slikri hegdun.
Atvinnuleysisstigio myndi sveiflast fram og til baka i kringum néttarulegt
atvinnuleysi. En sedlabankinn geeti valid annars konar stefnu sem leiddi til mun minna
atvinnuleysis. Ef til deemis sedlabankinn Iéti verdbdlgu haekka & hverju timabili geeti
bankinn haldid atvinnuleysi undir nattirulegu atvinnuleysi um ékomna tid. i pvi
tilfelli eins og deeminu hér ad ofan hafa einkaadilar rangt fyrir sér med kerfisbundnum
heetti um 6komna tid an pess ad peir leeri af mistokunum.

Su stadreynd ad stjornvold gatu komid einkaadilum a dévart med kerfisbundnum
heetti ad eilifu potti mikill 6kostur fra freedilegu sjonarmidi. En i fyrstu var alls ekki
augljést hvort haegt veeri ad medhondla veentingar & einhvern pann hatt sem kaemi i
veg fyrir petta vandamal. Lausnin fannst hins vegar & fyrri hluta 8. aratugarins pegar
hugtakid hagreenar veentingar (e. rational expectations) hélt innreid sina i



bj6dhagfraedt. bad var Robert Lucas (1972) sem fyrst kynnti petta hugtak fyrir
pjodohagfreedingum og olli pad & skdmmum tima straumhvorfum i kennilegri
bj6dhagfraedt. Fra steerdfreedilegu sjonarmidi merkja hagraenar veentingar ad huglaegu
breytunni 72° er skipt Gt fyrir tolfreedilega vaentingavirkjaan[- | I], skilyrtan a
upplysingamenginli sem einkaadilar bua yfir pegar veentingarnar eru myndadar. pad
er eilitio snuid ad utskyra hugtakid hagraenar veentingar an steerdfraedi. Ein leid til pess
ao skilja pad er ad imynda sér ad einkaadilarnir sem verid er ad gera likan ad pekki
likanid og kunni ad leysa pad (p.e. peir skilja afleidingar gjorda sinna innan likansins)
og myndi veentingar pannig ad veentingarnar reynast réttar ad medaltali og pannig ad
pad er engin kerfisbundin villa i veentingunum (p.e. fylgni (e. correlation)
vaentingaskekkunar vid allar steerdir sem eru pekktar & peim tima sem veaentingarnar
eru myndadar er null).

Ein fysta nidurstada hagfreedinga eftir ad peir toku ad nota hagraenar veentingar var
ad Phillips karvan hvarf alveg i likbnum sem gerdu rad fyrir ad verd veeru
fullkomnlega sveigjanleg. En jafnvel Lucas, sem er préfessor a Chicago haskola, potti
petta of langt gengid. Lucas (1973) kynnti til sdgunnar likan par sem sum verd eru
akvoroud einu timabili adur en pau taka gildi & medan 6nnur eru fullkomnlega

sveigjanleg. | sliku likani tekur Phillips karvan eftirfarandi form:
(7) m=Em +bx,

par senE:.17% taknar veentingar a tintal um verdbolgu a tima bPar sem sum verd

eru fyrirfram akvedin geta pau ekki tekid tillit til adsteedna i hagkerfinu & pvi timabili
sem pau gilda. betta getur sedlabankinn nytt sér. Ef adgerdir hans gera pad ad verkum
ao sveigjanlegu verdin haekka meira en buist hafdi verid vio getur hann haft ahrif a
atvinnuleysisstigid. Ahrifin vara p6 adeins & medan hin verdin eru fyrirfram akvedin.
Um leid og unnt er ad breyta peim munu pau breytast pannig ad tekid sé fullkomnlega
tillit til peirrar auknu verdbdlgu sem sedlabankinn hefur buid til. Med 6drum ordum,

adgerdir sedlabankans geta adeins haft ahrif & atvinnuleysi ad svo miklu leyti sem peer

% pad virdist vera ad enn hafi ekki skapast samstada medal islenskra hagfreedinga um pad hvernig eigi

ad pyda enska hugtakid rational expectations. Ymsar pydingar hafa verid notadar til pessa svo sem

raedar veendir og hagsynisvaentingar. Eg nota hagraenar veentingar adallega vegna pess ad mér finnst pad
hljoma betur en einnig vegna pess ad pad er ofurlitio gildishladid & sama hatt og rational expectations

er gildishladid & ensku.



koma einkaadilum & ovart. Einkaadilar taka fullt tillit til allra adgerda sedlabankans
sem unnt er ad spa fyrirfram og pvi hafa slikar adgerdir engin ahrif a atvinnuleysi.
Phillips karvan sem sett er fram i jofnu (7) nefnist ,ny-klassiska” Phillips kdrvan.

poétt ny-klassiska Phillips kdrvan veeri um margt agset pa var stor hépur
hagfreedinga sem pa6tti han gera of litid ar &hrifum peningamalastefnu sedlabanka.
Rannsoknir syndu ad flest verd i hagkerfinu voru fost i skemmri tima en sex manudi.
Samkveemt ny-klassisku Phillips kdrvunni settu ahrif akvedinna adgerda sedlabanka
pvi ad fjara Gt & innan vid sex manudum. Annars konar rannséknir syndu hins vegar
ad adgerdir sedlabanka hofdu ahrif a hagkerfid eftir ,langar og breytilegar timatafir”
(6-24 manudi) pvert & pad sem samrymist ny-klassisku Phillips karvunni.

pad leid hins vegar nokkud langur timi par til nyjar og betri kenningar komu fram
sem leyst gatu ny-klassisku Phillips kirvuna af holmi. Asteeda pess var i stérum
drattum ad til pess ad bua til betri Phillips karvu purfti ad byggja likon med
6fullkominni samkeppni og tregbreytileika verda. betta reyndist nokkud flokid. A
endanum tokst samt ad byggja slik likon. Phillips kdrvan i pessum nyju likbnum hefur
verid nefnd ny-Keynesiska Phillips kdrvan og tekur eftirfarandi form:

(8) m =pETm., +bx,

par sem 18>0 er fasti. Eins og Roberts (1995) synir er unnt ad leida Phillips karvu af
pessari gerd ut fra nokkrum mismunandi gerdum likana. Freegustu adferdirnar voru
kynntar af Guillermo Calvo (1983) og Julio Rotemberg (1982). Takid eftir pvi ad i
ny-Keynesisku Phillips kdrvunni eru pad framsynar verdobdlguveentifgas;, en

ekki tafdar verobdlguveentinga,.17%, eins og i ny-klassisku Phillips kdrvunni sem
hafa ahrif & atvinnuleysi. bessi breyting gerir geefumuninn eins og ég mun gera mitt

besta ad Utskyra hér ad nedan.

HVERNIG VIRKA ADGERDIR SEDLABANKANS A HAGKERFID

Adur en lengra er haldid er rétt ad geta pess ad i raunverulegum hagkerfum er Phillips
karvan ekki eins einfold og gert er rad fyrir i jofnu (8). Pad er, fleiri steerdir en

* Upphafsmadur hagraenna veentingar var John Muth (1961). En grein hans fjalladi um sveiflur i verdi
landbUnadarafurda.



verdbolga, verdboélguvaentingar og atvinnuleysi hafa ahrif & petta samband. Eg kys
hins vegar ad lita framhja 6drum steerdum i pessari ritgerd svo hun verdi ekki ar hofi
flokin.

Hingad til héfum vid gert rad fyrir pvi ad sedlabankinn geti stjornad verdobdigu
fullkomnlega. Su forsenda er hins vegar einungis réttleetanleg ef stédugt samband er
milli peningamagns og verdbolgu. bar sem slikt samband hefur ekki verid til stadar &
sidustu aratugum i flestum vestraenum rikjum munum vid na hverfa fr4 forsendunni
um ad sedlabankinn stjorni verdbolgu og gefa okkur pess i stad ad sedlabankinn
stjorni atvinnuleysi. Vid fyrstu syn geeti virst sem hér s&€ um enn verri forsendu ad
reeda. En i floknari likbnum er samband milli atvinnuleysis og vaxta sem gerir pad ad
verkum ad forsenda um ad sedlabankinn stjorni voxtum er (nokkurn vegin) jafngild
bvi ad sedlabankinn stjorni atvinnuleysi. Eg vil hins vegar ekki kynna pad samband
formlega til sdgunar pvi pad myndi fleekja ritgerdina um of.

Til pess ad lesendur étti sig betur & edli j6fnu (8) mun ég nu ,leysa” hana fyrir
verdbdlgu & tima, 7z.°> Athugid fyrst ad jafna (8) gildir ekki adeins fyrir verdbdlgu &
timat heldur einnig fyrir verdbolgu & tinta 1, t+2, o.s.fr. Pess vegna getum vid tekid

jofnu (8) fyrir timat+1 og stungid henni inn fyrirg.; i j6fnu (8) fyrir timat:
9) = PE(BETT, +bX )+ bX.

Samkveemt kunnu l6gmali ar likindafraedi er
(10) EE.,m., =Em

T t+2 0

sem gerir pad ad verkum ad vid getum skrifad j6fnu (9) sem

(11) m = B*E M., +b(x + BEX..).

Ef vid sidan gerum petta aftur og aftur fyrikz, 7.3, etc. upp 1 faum vié

® Hér mun ég leysa jofnu (8) fram i timann eins og pad er kallad. Pessi adferd er ein mikilveegasta
lausnaradferd hagfreedilikana med hagraenar veentingar.



) i
(12) 7 =BEM, +bY FEX..

NU purfum vid ad gefa okkur eina teeknilega forsendu til pess ad lausnin gangi upp.
Vid gefum okkur ad baedt og x fari aldrei upp fyrir eitthvad hamark eda nidur fyrir
eitthvad lagmark. b.e., vid gefum okkur pessar tvor steerdir stefni aldrei a plis eda
minu éendanlegt. Athugid ad ef pessi forsenda er uppfylit pa gildir ad

(13) B'Em,, — O begar j — w.

Asteeda pess ad petta gildir er ad vid héfum gefid okkur ad verdbolga fari aldrei
lengra fra nulli en eitthvad hamark sem aftur pydir ad verdbdlguveentingar fara heldur
ekki lengra fra nalli en sama hamark (pvi annars veeru peer augljoslega rangar). En ef

svo er pa prystiB’ allri steerdinni ad nulli par sefx<1. bvi ma rita j6fnu (12) sem
(14) m =bx +bZB"Et><H,- ,
=

par sem par sem summan i j6fnu (14) stendur fyrir markgildid af summunni i j6fnu
(12) pegaj stefnir a 6endanlegt.

Af jofnu (14) sést ad samkveemt ny-Keynesisku Phillips karvunni er verdbodlga a
timat summan af ndverandi framleidsluspennu og veentri framleidsluspennu um allra
framtio (munid ad ég hef skilgreint framleidsluspennu sem munurinn & atvinnuleysi
0g nattarulegu atvinnuleysi). Veent framleidsluspennan i framtidinni er reyndar
margfoldud med afvixtunarpeetti sem i heildarjafnveegislikani er jafnt
afvoxtunarpeettinum i nytjafalli einstaklinganna (sem aftur er jafnt jafnveegis-
raunvoxtum i sliku likani). Afvoxtunarpatturinn er pvi talinn vera naleegt €8%ad
pydir ad vaent framleidsluspenna i framtidinni vegur ad 6Ollu j6fnu 20 sinnum pyngra i
pvi ad dkvarda verdbodlgu en samtima framleidsluspenna.

Petta er gridarlega mikilveeg nidurstada sem gjorbreytir pvi hvernig hugsa ber um
Phillips kdrvuna. i stad pess ad samtima framleidsluspenna radi verdbolgu eru pad i
raun veentingar um framtidar framleidsluspennu sem eru alls radandi. betta pydir ad

pott framleidsluspenna sé timabundid jakveed eins og bldast ma vid ad hun hafi verio a
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sidustu arum i Bandarikjunum pa geta breytingar & veentingum um framtidina
audveldlega vegid upp a moti og gert pad ad verkum ad verdbdlga eykst ekki. betta er
ad minu mati eitt af pvi sem hefur komid i veg fyrir ad verdbodlga i Bandarikjunum
hafi aukist & sidustu arum.

En hvernig akvardast veentingar um framleidsluspennu i framtidinni? Ef vid
gerum réd fyrir ad Sedlabanki Bandarikjanna stjorni atvinnuleysisstiginu pa byggjast
vaentingar um framleidsluspennu i framtidinni adallega 4 tiltri almennings um hegdun
Sedlabankans. Stéra spuningin er hvort (p.e. hversu oft og mikid) Sedlabankinn
freistist til pess ad reyna ad keyra atvinnuleysi nidur fyrir nattdrulegt atvinnuleysi. Ef
almenningur heldur ad Sedlabankinn sé mjog veikur fyrir slikum freistingum verda
veentingar um framleidsluspennu i framtidinni haar. Ef hins vegar almenningur hefur
trd a pvi ad Sedlabankinn falli ekki i freistni en haldi pess i stad atvinnuleysi i
hvivetna néleegt nattirulegu atvinnuleysi verda veentingar um framleidsluspennu i
framtidinni naleegt nalli.

Til pess ad atta okkur betur a pessu skulum vid lita & einfalt deemi. Gerum rad
fyrir pvi ad & hverju timabili velji Sedlabanki Bankarikjanna annad hvort ad haga
adgerdum sinum pannig ad atvinnuleysid sé jafnt natturulegu atvinnuleysi eda pannig
ad atvinnuleysid sé einu prosenti undir nattarlegu atvinnuleysi. En gerum einnig rad
fyrir pvi ad stjorn Sedlabankans & atvinnuleysi sé 6fullkomin ad pvi leyti ad ytri afoll
geti keyrt atvinnuleysid annad hvort ofar eda nedar en Sedlabankinn vill. Vid skulum
hins vegar gera rad fyrir ad ekki sé haegt ad spa fyrir um pau ytri &foll sem skella
munu & hagkerfinu fyrir fram og ad ahrif ytri &fallanna sé null ad medaltali. Af
pessum sokum hafa ytri &follin engin ahrif & veentingar um framleidsluspennu i
framtidinni. Gerum sidan rad fyrir pvi ad almenningur akvardi veentingar sinar med
pvi ad akvarda likurnamp, & pvi ad Sedlabankinn prysti atvinnuleysi nidur fyrir
nattarulegt atvinnuleysi. Af pessu leidir ad verdbolga verdur

(15) m =bx +bZijEL%.
£

Baetum nd inn télum. Gerum rad fyrir &= 0,5, 8 = 0,95 Gerum sidan fyrst rad
fyrir ad .= 0 ogp = 0,5 Pad er, vid gerum rad fyrir pvi ad pad sé engin pensla og ad
likurnar & pvi ad Sedlabankinn bui til penslu & tilteknu ari i framtidinni séu 50%. pa
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verdur 7t = 5% samkveemt jofnu (15)il samanburdar skulum vid gera rad fyrir o
= 2% ogp = 0,25 b.e., vid gerum rad fyrir pvi ad pad sé talsverd pennsla (sem geeti
verid til komid vegna ytri afalla) en ad tiltr almennings & Sedlabankanum hafi hins
vegar aukist til muna. Pa verom= 3,5% samkveemt jofnu (15)Svo ad pratt fyrir
mikla pennslu er verdbdlgan leegri i seinna deeminu vegna aukins traverduleika

Sedlabankans.

HEFUR PHILLIPS KURVAN i BANDARIKJUNUM HORFID ?

verdbhdlga

Eins og ég hef adur nefnt pa tel ég ad ein af ﬂéal Phillips kdrva fyrir Bandarfkin 1963-1979
kikabe -

skyringunum & pvi af hverju verdobdlga hefur e

heekkad & sidustu arum i Bandarikjunum pratt fyrjr|
mikla pennslu sé su ad traverduleiki Sedlabanka

6% -

Bandarikjanna hefur aukist til muna. Med Odrums.

e - , P . 2%
ordum Phillips kurvan i Bandarikjunum er hvergi neerri

horfin. Han lifir gédu lifi en han er fidknara samband ™ ™ aweyss

mynd 5

en flestir gera sér grein fyrir.

Asteedur pess ad traverduleiki Sedlabanka Bandarikjanna hefur aukist & sidustu
arum eru margar og floknar. Mikilveegasta asteedan er hins vegar tiltélulega einfold. |
byrjun niunda aratugarins breyttist hegdun Sedlabankans verulega. Hann for &
skdmmum tima ad taka verdbolgu mun fastari tokum en &dur og hvikadi hvergi pott
bad kostadi bandariska hagkerfid djipa kreppu. Arangurinn sést & mynd 5. Bankanum
hefur tekist leekkad verdbdlgu ar pvi ad vera um 12% i pad ad vera milli 2-3%. En
pratt fyrir svo litla verdbdlgu hefur hann hvergi hvikad fra pessari nyju stefnu og synir
na kleernar pegar fyrstu merki verdbolgu koma fram. [ fyrstu téldu flestir ad pessi nyja
stefna bankans veeri timabundin og til komin vegna hinna sérstoku adsteedna sem
skopudust i byrjun niunda aratugarins. En sméatt og sméatt hefur almenningur sannfeerst
um pad ad pessi nyja stefna bankans sé komin til ad vera.

par ad auki hefur velgengni bankans a sidustu tuttugu arum gert pad ad verkum ad
politiskur prystingur & hann hefur snar minnkad. Einu sinni var pad svo ad forsetar
Bandarikjanna voru sifellt veelandi utani bankastjérna Sedlabankans til pess ad reyna
ad fa hann til pess ad laekka vexti. | dag heyrir slikur prystingur nanast ségunni til.
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Afleidingin af pessu ferli er ad hegdun verdbdlguveentinga hefur gjorbreyst til hins
betra sem aftur pydir ad ni er mun audveldara fyrir Sedlabankann ad halda nidri
verdbolgu. Bankinn hefur pvi notid géds af eins konar jakveedum vitahring sem hefur
gert pad ad verkum ad hann hefur getad leyft sér hluti sem fyrir tiu arum hefdu verid
neer 6hugsandi.

Forsenda pess ad petta ferli gat att sér stad i Bandarikjunum var sjalfsteedi
Sedlabanka Bandarikjanna. An pess hefdi forsetinn ekki purft ad veela utani
bankastjora Sedlabankans. Hann hefdi einfaldlega gripid fram fyrir hendurnar &
honum. Peir sem hafa lesid nylega bék Bob Woodwords (2000) vita ad &n sjalfstaedis
Sedlabankans hefdi peningamélastefna Bandarikjanna verid allt 6nnur og mun
adhaldsminni & sidustu tuttugu arum. En pa hefdi sa jdkveaedi vitahringur sem lyst er
hér ad ofan liklega aldrei &tt sér stad.
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