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Markmio pappirsins

1. Geta gengisvaentingar bjagad neysluakvardinir almennings og
dregid Ur naudsynlegum sparnadi?

2. Getur timabundin gengishaekkun — t.d. vegna storigjuframkveemda
— leitt til of mikils innflutnings og vidskiptahalla vegna pess ad
almenningur vaentir pess ad gengio muni laekka ad framkvaemdum
loknum?

3. Getur timabundin gengishaekkun leitt til penslu i pjonustugreinum?
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Einfalt deemi um bjogun

= Gefum okkur tvo timabil og allar neysluvorur séu innfluttar og ao
iInnflutningsverolag sé fasti sem er settur sem 1.

= C taknar neyslu, Q neyslurad (endowment), r vexti og s
nafngengi, E tdknar veentingar.

Max[U(C )+U(C )}

C,.C, +r

81C1+ E[SZ]CZ :Q1+ QZ

1+r 1+7r
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Einfalt deemi um bjoégun

= Lausnin er eftirfarandi:
U'(C,) s

U'(C,) Els,]

= Hagkveaemasta nidurstadan er vitaskuld:

U l((:1) — 1
U*(C,)

51 = E[Sz]

= Ef S # E[Sz] ba mun bjoégun eiga seér stad par sem neyslan verour
0j6fn a milli timabila.
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Fleira hangir a spytunni

= Veaentingar um gengisleekkun valda pvi ad folk flytir kaupum a
iInnfluttum vOrum og neyslutoppar byggjast upp.

= Efinnfluttar vorur (skiptanlegar vorur) og pjonusta (6skiptanlegar
vorur) eru ekki ao fullu stadkvaemdarvorur i neyslu veldur
aukning i innflutningi einnig aukningu i almennri neyslu.

= Bjogunarahrif gengisvaentinga eru po vidteekari en petta par sem
paer geta unnid & moti pvi hlutverki sem vidskiptajofnudur getur
leikid i pvi skapa stoougleika i i pjodarutgjoldum.
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Hlutverk utanrikisvioskipta i sveiflujofnun

o Vidskiptajofnudurinn raedst af einkasparnadi (SP) og opinberum sparnadi (S€)
og fjarfestingu (1).

CA=S"+S°—|

o Ef pjodartekjur eru haar um eitthvert skeid en leekka sidan eftir fyrirsjaanlega
tima, aetti sparnadur ad aukast (vidoskiptaafgangur) medan gooaerid varir til pess
ad meeta yfirvofandi afalli.

o Vidskiptajofnudurinn getur pess vegna verio teeki til pess ad jafna hagsveiflur i
litltum opnum hagkerfum.

o Gengisvaentingar geta hins vegar snuio pessu vid og magnad sveiflur i
einkaneyslu.
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Eitt litido haglikan

= Hugsum okkur hagkerfi sem framleidir utflutningsvoru, Q,, og flytur inn adra
voru til innanlandsnota, Q,,.

= Verdid a innfluttu vorunni er stadfeert & einn og allar erlendar breytar eru
festar nema verd a atflutningsvorunni.

P =eP, P =¢e

= Landid framleidir einnig eina oskiptanlega voru til innanlandsnota, Q.

= Gerum rao fyrir:

= Fullkominni yfirsyn (perfect forsight)

=  Frjalsum fjarmagnshreyfingum vid utléond

= Frjalsri markadsadlogun launa og verdlags
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Framleidsla

= Almennt verdlag, P, er tekid sem geometric medaltal og par sem
neysluhlutir skiptanlegra og 6skiptanlegra vara leggjast saman sem einn.

P:Pnyn_I_Pr;/m ]/n+}/m:1

=  Frambodsteygni utflutningsframleidslu er alitid vera 0 og notkun
framleidslupatta i peirri grein er pvi fost.

= Fjarmagn er fasti og tengd einstokum geirum.

= Badar atvinnugreinar nota samskonar vinnuafl og somu laun, w, eiga vio.
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Tekju- og eignhaband

Tekjubandid (Budget constraint)

E+S=PQ, +PQ, +re(F+G)

Eignabandid (wealth constraint)

A=M +eF
E taknar heildarutgjold (total expenditure)
S taknar voruskiptajofnud (O i steady state)
F taknar erlend verdbréf i eigu einkaadila
G taknar gjaldeyrisvarasjod Sedlabankans
A taknar heildareignir

M taknar peningamagn i umferd
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Gjaldeyrisvioskipti

= Efnahagsreikningur Sedlabankans

M =eG

= Vidskiptajofnudur (Current account)
S=e(G+F)

= Einkaadilar geta & hverjum tima breytt eigna-samsetningu sina og
skipta a milli M og F. bad breytir ekki hreinni erlendri eignasttdu
landsins.

= Hrein eignastada samfélagsins breytist adeins med vidskiptahalla
(ryrnun a eignum) og vidskiptaafgangi (aukningu a eignum)
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Nytjahamorkun

- Nytfall

Max [V (@R E) + o)kt
- Hlidarskilyrdi
E=PQ +PQ.,—S+re(F +G)
A=M +eF

\ e
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Lausn

=  Hamiltonian:

H=e¢"

+@(5) — u(S + weF)

= Fyrstu gradu skilyraoi:

1. Jadarvirdi aukinnar neyslu

7. Vixlhlutfallid & milli notagildis vegna almennrar
neyslu og sidan peningaeignar jafngildir erlendum
vOxtum og gengishreyfingum =>Uncovered interest

parity.
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Lausn

= Co-state equation
- 1
aY
pH=pu+¢ ()<
P
= Gerum rad fyrir pvi ad alpjédavextir r séu jafnir timavirdi neytenda, 2

= p=(p-r-o)lVeg =-oV,

= Vegna pess ad allar upplysingar liggja fyrir, flarmagnsflaedi er frjalst og
verdadldogun er ohindrud, pa stokkva allar steerdir i nytt jafnvaegi a

drskotstundu um leid og ytri adsteedur breytast en eru kyrrar pess a milli.

w=0=p=0= u=V, = fasti
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broun vioskiptakjara

=  Gefum okkur priggja ara gédeeri sem sidan er fylgt eftir med priggja ara

nioursveiflu.
*
1.2
1.1 [ = = u
1 +——n [ i i i |
0.9 [ = » |
0.8 ‘
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Ar

*
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broun vioskiptajafnadarins

= VIid breytingar a vidskiptakjorum mun vidskiptajofnudur sviptast til eftir pvi
hvort neytendur vilja breyta nettd eignastodu sinni. En eftir pad:

S=r(eF+M)=rS

= Vid faum diffurj6fnu med eftirfarandi lausnum par sem fastarnir c,, ¢, og c,
radast af upphafsadsteedum

S(t)=ce",ef.0<t<t,
S(t)=c,e",eft, <t<t,
S(t)=ce",ef t, <t
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Vioskiptajofnuour

= Til pess ad finna beinar (explicit) lausnir & helstu hagstaeroum er

naudsynlegt ad draga linulega nalgun i kringum st6dugt jafnveegi (stationary
equilibrium) pegar S=0.

= Ppannig er haegt ad leysa likanid sem otimatengt jofnukerfi par sem helstu
steerdir radast af breytingum ytri steerda.

= Ppannig er haegt ad akvarda stokkin sem breyturnar taka pegar ytri adstaedur
breytast.

= Athugid ad erlendar pattatekjur eru mismunur a innflutningi og utflutningi:

- : F+G
mem_PXQX:re(F_|_G):> ]/m—lezl |:I’e( E+ )

| taknar erlendar pattatekjur sem hlutfall af atgjéldum

= O, taknar hlutfall Gtflutnings af landsframleidslu
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Gengisproun og gengisveentingar

= (Gengisvaentingar mida vid adstaeodur i utflutningi.

= Ef dtflutningsgreinunum gengur vel, haekkar nafngengid og ef peim gengur illa
laekkar gengio.

= pad sem raedur hag utflutningsgreinanna er annars vegar ytri adstsedur —
vidskiptakjor — og hins vegar innlendur launakostnadur — raungengi.
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Stokk i viaskiptajofnuoi

Vidskiptajofnudur tekur stokk pegar vidskiptakjorin breytast timabundid:

d_S:rA* ['=a, - - i -
. E x e(1-0])+7(y, +7.0)

& Krossteygni skiptanlegra og oskiptanlegra vara

4 Stadkveemdarteygni (intertemporal substitution)
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Vioskiptajofnuour meo fastgengi

Ef fastgengi er vid lydi er stokkid i vidskiptajofnudi:

S -af
E

Allur batinn & vidskiptakjorum er lagdur fyrir i erlendum eignum med
vidskiptaafgangi.

Adrar staeroir i efnahagslifinu hreyfast ekki vegna pess ad hreyfingar i
vidskiptajofnudi meeta algerlega hreyfingum i vidskiptakjorum.

Baett vidskiptakjor koma adeins fram i vidskiptaafgangi og aukningu erlendra
eigna fyrstu prju arin.

bPegar vidskiptakjorin sidan versna er neyslu haldid obreyttri med pvi ad ganga
a peer erlendu eignir er adur var safnad.
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Vioskiptajofnuour med fostu genqg

= Proun vidskiptajafnadar yfir allt timabilid ef gengiod er fast:
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Vioskiptajofnuour og fljétandi gengi

= Ljost ad gengisveentingar munu alltaf draga ur sparnadi i godeeri. En hversu
stor purfa ahrifin ad vera til pess ad skapa raunverulegan vidskiptahalla?

=  Skammtimagengishaekkun — samhlida baettum vidskiptakjérum — leidir strax til
vidskiptahalla

dS TE
<0 a, < - ,
. Ef e(L—01)+1(y, +7.07)

=  Munum einnig ad vid hé6fum adeins tveer vorur og nytfall neytenda er
homothetic, pannig er haegt ad lysa elasticity of substitution, IBsem:

,B E o, < TT ,
- e(1-0)+— (" +0)
Vi B
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Ahrif erlendra skulda

| jafnveegi gildir S=0

_ re(F +G)

0[x:7/m_I c

Gefum okkur til gamans
p=t
pa faum vid skilyrdi sem tengja timateygni vid skuldsetningu hagkerfisins:
ds T 2> D _ 1—L

— <0 Ef
E Y Y

Ef hrein eignastada er neikveed (i<0) verda tekjuahrif gengishreyfinganna enn
sterkari og minni hvati er fyrir feerslu neyslu a milli timabila.
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Neemniathugun

= Heerri stadkveemdarteygni og heaerri vixlteygni eykur ahrif gengisveentinga a
neysluakvardanir.

= Stadkvaemdarteygni meelir hversu audveldlega neytendur geta feert neyslu a
milli timabila, likleg gildi fyrir Island eru 2-4.

= Vixlteygni meelir stadkveemd a milli skiptanlegra og oskiptanlegra vara
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Ahrif & 6skiptanlegar vorur

= Verdbreyting oskiptanlegra vara: ~x  0S

= Heerri krossteygni hefur tvenns konar ahrif: hneigd til vidskiptahalla vex en aukinn
innflutningur hefur minni ahrif & pjonustueftirspurn.

= pad pyodir ad neytendur geta aukid utgjold og keypt innflutning an pess ad purfa ad
auka neyslu a 6skiptanlegum vérum a sama tima,

= Heerri stadkveemdarteygni hefur hins vegar 6umdeilanleg pensluahrif i
bjonustugreinum, vegna pess ad neysla innflutnings og pjonustu eykst ef teygnin
haekkar.

E
T>2—=12f8
V'm
Ef eftirfarandi skilyrdi gildir mun timabundin gengishaekkun valda penslu i

bjonustugreinum
mKALIF'THINE BANK -24-



Nidurstada

= Ppessi einfalda uppsetning a litlu opnu hagkerfi veitir géda innsyn i pad hvada
ahrif gengisveentingar geta haft a neysluakvardanir.

« | smaum Iéndum — likt og Islandi - par sem stadkveemdarteygni er ha geta
gengisveentingar haft mikil ahrif & gang hagsveiflunnar.

=  Timabundin gengishaekkun getur leitt mikils vidskiptahalla og penslu i
bjonustugreinum a sama tima.

= Hagstjorn verdur jafnframt vandasamari pvi adhaldssom peningamalastefna
— haekkun vaxta — leidir til timabundinnar gengishaekkunar sem getur undir
akvednum kringumstaedum aukid vid pensluna.
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Bilainnflutningur & islandi

= Stadkveemdarteygni er haest i varanlegum neysluvérum, en
kaupum a peim er audvelt ad feera a milli timabila.

Bilainnflutningur & Islandi 1971-2004*
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*spa mioud vid préun a fyrsta arsfjoroungi arsins 2004
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Einkaneysla & Islandi
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Variability in personal consumption within the OECD
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Parameters

In the non-tradable sector

Parameter N otation || Value
Consumption share; imported goods °m 40%
Consumption share; non-tradable goods - 60%
Labor cost ratio in the export sector v 40%
Labor cost ratio in the non-tradable sector | W' 75%
The ratio of highpowered money to E '\é— 15%
Time preference rate Yo 7%
T he elasticity of intertemporal substitution || ¢ 2.5-4
Cross price elasticity ) 0.15-0.45
Wage elasticity of labor demand 15
In the non-tradable sector " '
T he degree of wage stickiness g 0.25-0.5
T he share of the labor force employed B 8504
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