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@ Rannsdékn unnin ad hluta & medan ég var vid doktorsnam i hagfraedi
vid Arésahaskéla

@ Venjulegir fyrirvarar
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Hvatar ad rannsokn

° Vlésklptak-lor_verb innflutnings

o Lond sérhafa sig i framleidslu (vidskiptalikan Ricardos)

e Island: fiskur 52% af utflutningi og 2% af innflutningi 2005
o Noregur: hrdolia og jardgas 46% af utflutningi og 0,5% af innflutningi
4rio 2004

= sveiflur i vidskiptakjorum
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Hvatar ad rannsokn

@ Meiri sveiflur i vidskiptakjorum pvi minna sem hagkerfi er
e Innlendir adilar eru verdtakar

o Vidskiptakjor skipta meira mali pvi minna sem hagkerfi er
o Meiri utanrikisvidskipti

@ Nidurstada: vidskiptakjor

e skipta mali fyrir hagpréun
o skipta meira mali pvi minna sem hagkerfi er

o Mar Gudmundsson o.fl. (SI, 2000)

o Vidskiptakjor ttskyra 48% af sveiflum i framleidslu og 78% af sveiflum
i einkaneyslu til skamms tima

Marias Halldér Gestsson (Sedlabanki Islands)Vidskiptakjér og hagstjérn i litlu opnu hagker 22. névember 2011 4/ 24



Hugmynd

o Med dkvordun vaxta bregst sedlabanki vid &follum i hagkerfinu

o Erfitt ad fa upplysingar um afoll eins og smekk, framleidni o.s.frv par
sem ekki eru til gégn um pau (e. unobservables)

o Akvordun vaxta ma pvi oft lysa med Taylor reglu, eins og t.d. i USA
(i fravikum fra langtimagildum):

?t - 157%1} + 05_)7t

@ Er svona regla hagkveem (e. optimal) fyrir litil opin hagkerfi?

o Audvelt ad fa upplysingar um vidskiptakjor i samanburdi vid 6nnur afoll
o Er astaeda til ad atla ad pad ad baeta vid 1id fyrir vidskiptakjor i Taylor
regluna auki velferd?
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o Ny-Keynesiskt DSGE likan sem byggir & Obstfeld og Rogoff (JPE,
1995 og JIE, 2000)
o Fyrirtaeki, heimili, hid opinbera og sedlabanki
@ Opid hagkerfi og engin hoft
e Innlend og erlend verdbréf

o Innlendar og erlendar neysluvérur (utflutnings- og innflutningsvérur)

o Afdll: smekkur (eftirspurn), verd utflutnings- og innflutningsvara i
erlendri mynt

o Osveigjanleg nafnlaun og "incomplete" alpjédlegir fjsrmagnsmarkadir
= markadsbrestir og forsendur fyrstu velferdarsetningar
hagfraedinnar ekki fyrir hendi
—> velferdarrok fyrir peningamalastjérn
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Lausn sem nalgun vid langtimajafnvaegi (e. steady state)

@ Likan er leyst er fyrir almennt jafnvaegi i fyrstu gradu ndlgun vid
langtimajafnvaegi par sem netté erlendar eignir og vidskiptajofnudur
=0 og afoll =1

e Skammtima- eda hagsveiflugreining
o Velferdarhamdérkun byggir 4 annarrar gradu nélgun 4 nytjafalli heimila
vid langtimajafnvaegi
o Markadsvald (e. market power) & vinnumarkadi
= 6hagkvaemt (e. distortionary) langtimajafnvaegi
—> velferdarhdmorkun sem byggir & annarrar gradu nalgun & nytjafalli
heimila vid 6hagkvemt langtimajafnvaegi og almennu jafnvaegi i fyrstu
gradu nalgun gefur ekki rétta nidurstédu (sja t.d. Woodford (1&P,
2003))

@ Leysum petta med pvi ad gera rad fyrir styrkjum til fyrirtekja sem
fjarmagnadir erum med féstum (e. lump-sum) skdttum & heimili til ad
fa hagkveemt langtimajafnvaegi

e Notum nélgun vid hagkveemt langtimajafnvaegi
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St6dug lausn

o | DSGE liksnum fyrir litil opin hagkerfi hafa timabundin &fsll varanleg
dhrif 4 innri staerdir likansins
e Einingarrét i lausninni
—> 6st6dug lausn

= 2. vaegi (dreifni og samdreifni) illa skilgreind
= nalgun vid langtimajafnvaegi vafasém

@ Nokkrar leidir til lausnir (sja Schmitt-Grohe and Uribe (JIE, 2003))

o (i) "Complete" alpjédlegur fijarmagnsmarkadur, (ii) dfvoxtunarpdttur
innri staerd, (iii) kaptur adlégunarkostnadur eignasafns og (iv) erlend
vaxtakjor vaxandi i netté erlendri skuld

e Nota (iv)
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@ Verdtaki 4 afurdamarkadi og notar vinnuafl fra heimilum i
framleidslunni:

YI‘ - L?
0 < ax1

o Fjarmagnsstofn er fastur (= 1)
e Minnkandi jadarframleidsla vinnuafls tryggir takmorkud ahrif &
framleidslu i kjolfar dfalls

o Afurda- og dtflutningsverd (LOP):

PE,t == StPE,t
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o Akvedur

e sametningu vinnuafls med pvi ad ldgmarka kostnad vid hvert
framleidslumagn

o framleidslumagn med pvi ad hamarka hagnad ad gefnu afurdaverdi og
launum

o Framleidsla i jafnvaegi:

&

e Pe + -«
Y: —a - -
e [(1—w>wt]

o Feer greiddan styrk wW; fra hinu opinbera fyrir hverja einingu vinnuafls
sem pad notar til ad tryggja hagkvaemt langtimajafnvagi

o Fullnaegja innlendri eftirspurn og flytur rest (it
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@ Hefur jakvaedar nytjar af neyslu og neikvaedar nytjar af vinnu:

0 _ v+1

i Ct+i1 P Lt ]

U = Y 6| Zeyi — 7t
t . ( t+i ]-_P TV—|—1

0 < 6<lp>20v>0,T>0

o Faer greidd laun og hagnad fra fyrirtaeki og borgar fastan skatt til hins
opinbera

o Verdlag:
1-x 1—-x =
Py = [’)’PE,t +(1_7)Pl,t ]1%
0 ¥<1

IN

e Py er innflutningsverd i innlendri mynt (LOP):

P/,t — StPI*,t
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o Akvedur samsetningu neyslu (dtflutnings- vs. innflutningsvérur)
pannig ad kostnadur vid hvert neyslustig sé lagmarkadur:

P —K
e = 1("E) G
t

P —K
Ce = (1-1) (,;:) G

o Akvedur nafnlaun ad gefinni vinnuaflseftirspurn og ad gefnum
upplysingum & timabilinu & undan
=—> hamarkar E;_1U;
e Laun i jafnveegi:

Ee 1 ( )
W=t ¢
-1 oL
¢-1f, , (ztc P—f)
= OGsveigjanleg nafnlaun
@ Laetur af hendi pad vinnuafl sem fyrirtaeki hafa eftirspurn eftir
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o Radstafar launum eftir skatta til kaupa & innlendum og erlendum
verdbréfum og til neyslu (dkvedur neyslustig) pannig ad nytjar séu
hdmarkadar ad gefnum upplysingum a hverjum tima
=—> hamarkar E;U;

o [ jafnveegi:
Ze1C Py
1 = RE | —Lt -
ZtCtp Pti1
S
R, = (1—TCt)R;‘Et< gl>
51.‘—1":1.:k ) /
TCi1 = TC|——">—),TC" >0
ot (PE,tl Yi1

o Ofullkominn (e. imperfect) erlendur fjarmagnsmarkadur
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Hid opinbera og sedlabanki

@ Hid opinbera

e Veitir styrki tengda vinnuaflsnotkun til fyrirtaekja til ad tryggja
hagkvaemt langtimajafnvaegi
e Fjarmagnad med fostum skdttum frd heimilum
o Rekid a nualli:
(UWtLt = Tt
o Ath. ad w er fasti
= rikisfjdrmal adeins hagstjérnartaki til langs tima

@ Sedlabanki
e Stjérnar innlendum véxtum samkvaemt breyttri Taylor reglu:
be=Ypre+ Yy i +Yebe, + Y10,

o Ath. fravik fra langtimajafnvaegi
= vextir adeins hagstjérnartaeki til skamms tima
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Almennt jafnveegi (fravik fra langtimajafnvaegi)

e Hofum 3 ytri breytur (afoll): 2, f)z’t, faj‘yt, 12 innri breytur: &, ¥, 1s,
We, Pr, PEt. Pre, St 1t dTCt, s, /f\* og 12 jofnur:

o Euler: ¢ (&1 — &) =35 L [P — Et (Pey1 — pr) + Et (2041 — 2t)]
o UIP: e = I’t — dTCt + Et (St+1 — St)

o Vaxtadlag: dTCi_; = ‘P?t

o Tekjuband hagkerfis: ft—s—l = (5f + 9t +Petr—Ct— bt
o Framleidsla: yr = 1% (Pg ¢+ — Wr)

Vinnuaflsnotkun: 7t = %f/t

Nafnlaun: Wy = vE;_1s + Er_1pt +pEi_18 — Er_12:
Verdlag: pr = Pe ¢ + (1— ) Br.s

Verd 4 utflutningsvérum: pg ; = f)Et + 5

Verd & innflutningsvorum: py ¢ = pj , + 5¢

Verdbdlga: 7t = pr — Pr—1

Taylor: 7 =Ypre + ¥y i + Yepg , + 1B,
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Forsendur

o Afsll:
Ak _ Ak
Pe: = XEPEi—1tEE:
~ o ~
Pit = XiPle—1 T €Lt
2y = Xzzi—1+ezy

barsem 0 < x; <1, E; 1€j,; =0, E; 167, =0? og i € {E, [, Z}

o Erlendir vextir 6hddir innlendum &fsllum: rf =0
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Lausn

@ Lausnin er:

= IBXfﬁ'* + :Bxpeﬁgtfl + lepiﬁ/,tfl + IBXZZZ-‘—1
+:Bxe€Ext + ﬁX;SI,t + ﬁngzvf

ef X € {ety}?tjtv re, dTC, ntv/f\t:_]_}v og:

)?f = f)t—l + lefft* + :Bxpef)gt—l + lepi'[A);k,t—l + 5x222f—1
+ﬁxe£Evt + ﬁxislvt + :szszvf

ef )?t € {Wt, i\)ti i\)E,fv ﬁ/,tv gt}
@ B-urnar eru foll af stikum likansins:
0,700 v.¥p, ¥y, ¥e. ¥ X X1 X2
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o Taylor reglan er:
e =Ypre + Yy r +TEﬁ2,t +T/f3;k,t

@ Hefdbundin Taylor regla segir ad ¥p = 1.5, ¥y = 0.5 en
Ye=% =0
o Skiljanlegt ef um stért hagkerfi er ad raeda par sem

@ minni sveiflur eru i vidskiptakjorum og utanrikisvidskipti skipta minna
mdli en 7 litlu opnu hagkerfi
o eftirspurnaraféll skipta mestu mali fyrir hagstjérn
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Hagkvaem Taylor regla

@ Annarrar gradu nalgun 4 nytjafalli heimilis vid hagkvaemt
langtimajafnvaegi gefur velferdarmarkmidio:

i (02
—E ;) &' <uc1/ Cipi T It+i)

@ Hagkvaem Taylor regla:
Yp, ¥y, ¥Ye og ¥, valdir pannig ad velferdarmarkmidid sé hamarkad
ad gefinni almennu jafnvaegislausninni

o Leyst tolulega (e. numerically)
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Stikagildi

o Ur DSGE likani SI:
a = 0.67 Hlutur vinnuafls

0=0.99  Afvoxtunarpattur (arsfjérdungstioni)
v = 0.67 Heimabjogun 1 neyslu

p=1 Andhverfa stadkvaeemdarteygni neyslu & milli timabila
¢ = 0.02 Ofullkominn fjarmagnsmarkadur
v=23 Andhverfa teygni vinnuaflsframbods

Xz = 0.83 Eftirspurnarafall

o Lauslegt mat héfundar:
Xe = 0.9  Utflutningsverd i erlendri mynt
Xx; = 0.73 Innflutningsverd i erlendri mynt
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Nidurstada: hagkvaem Taylor regla

@ Hagkvaem Taylor regla midad vid mismunandi stadalfravik &falla:

e 07y =0 =0;=0.05

7t = 1.507t+ + 0.579: + 0.18pg , — 0.03p; ,
e 07 =0.08>0 =0, =0.02:

#t = 1.507t 4+ 0.619¢ + 0.20pg , — 0.03p; ,
e 07 =002<c0g =0, =0.08:

# = 1.507t¢ + 0.56§+ + 0.18p¢ , — 0.03p; ,

o Ekki miklar breytingar & hagkvaemri Taylor reglu nema mikill munur
sé & stadalfravikum &falla

@ Hermun 3 likani midad vid hagkvaema og hefdbunda Taylor reglu synir
hverfandi dhrif & stadalfravik lykilbreyta likansins
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Nidurstada: ahrif haerra dtflutningsverds i erlendri mynt

(hagkv. Taylor regla)

0.04
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0.02

0.01

23 25 27 29 31 33 35 37 39

.01 7

.02

CEFPE YEFPE CARFPE s |NFLEFPE === REFPE
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Nidurstada: ahrif haerra innflutningsverds i erlendri mynt

(hagkv. Taylor regla)

0.015

0.01 \

0.005

/3 5 7 9 3 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
.005 /

.01

®.015 /

e CRFP| e Y[FFP| e CARFP| = |NFLEFP| === REP|
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Takk fyrir
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