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Hi - PGP - 10. april 2002

Inngangur

Verdbolga a islandi var:
- Um 10% ad medaltali a 6. og 7. aratugnum
- Foér hratt vaxandi a peim 8.: 13% i upphafi og um 60% i lok
- Heélt afram a peim 9.: nadi hamarki 1983 pegar hun vard 83%

Adgerdir til ad na verdbdlgu nidur:
- 1983: afnam verdtryggingar launa, gengisfesta og tekjustefna:
* Verdbolgunni nad nidur i 20% um midjan aratuginn
. 1 lok 9. aratugarins: mun steerra atak:
* Verdbolgunni nad nidur a sambeerilegt stig og i 08rum rikjum

Til er einfalt likan sem naer ad skyra préoun sidustu 3 aratuga:

- Litid opid hagkerfi med ofullkomna samkeppni a voru- og vinnumarkadi
* Baratta fyrirtaekja og verkalydsfélaga um hlutdeild i virdisauka
* Raungengisskellir
* Eftirspurnarpensila
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Launamyndun

Launamyndun reedst af Nash-samningagerd milli fyrirtaekja og
verkalydsfélaga

Haegt ad leida ut ur heildarjafnvaegislikani, sbr. PGP og Slak (2001)
w = ap,+(1—a)p+6z—0u+E,, 0<a,6<1,06>0

par sem:

w: nafnlaunamarkmid® samninganna

p,. framleidendaverd

p: neysluverd

z: framleidni vinnuafls

u: atvinnuleysi

.- aorir paettir sem hafa ahrif 8 samningagerdina

o Akvardar ahrif p, — p (e. price wedge) & raunlaun
&: Akvardar skiptingu framleidniauka milli fyrirtaekja og launpega
6: Akvardar sveigjanleika launa gagnvart atvinnuleysi
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VerOmyndun

Daemigert fyrirteeki starfar a markadi sem einkennist af 6fullkominni
samkeppni

Framleidir eina voru sem er ofullkomin stadkvaemdarvara fyrir samskonar
vidskiptavoru sem er framleidd erlendis

Verd vorunnar er gefid® sem alag ofan a jadarkostnad

pr =+ me

Verdalagid raedst af hlutfallslegum verdum
p=rk+Ng—p)+&  KA>0

par sem:
q: innflutningsverd vidskiptavoru i innlendri mynt (6fullkomin stadkv.vara)

¢p: aorir peettir sem hafa ahrif a verdalagio


thorar


thorar
HÍ · ÞGP · 10. apríl 2002

thorar
3


Hi - PGP - 10. april 2002

Veromyndun((frmh.)

Verdalagid ;1 gefur moguleika a markadsverdlagningu (e. pricing-to-market)

Tulkun )\

Endurspeglar ahrif markadsverdlagningar

Endurspeglar samkeppnisstig innlendrar framleidslu gagnvart erlendri
begar ¢ — p, haekkar eykst eftirspurn eftir innlendum vorum og . haekkar

bvi laegra sem A\ er pvi meiri eru ahrif markadsverdlagningar og pvi minni
ahrif hafa breytingar ¢ a innlent verdlag
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Veromyndun((frmh.)

Framleidslutaekni fyrirteekja er gefin med Cobb-Douglas
y =log{ +yn+ (1 —~)k, 0<y<l1

par sem:

y. framleidslumagn meelt a virdisauka

n: vinnuaflsnotkun
k. fjlarmagnsnotkun

Ut fra hagnadarhamorkun er jadarkostnadur gefinn sem

mc=w — z — log~y
par sem:
Z2=19Y—n

Lausnin fyrir framleidendaverd er pvi gefin sem

[k —logy+§ 1 B A
pr_( 1+ A )+(1+—/\)(w Z>+(1+)\)q
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Neysluvero

Samband neysluverds og framleidendaverds er gefid sem

p=(1—n)p+nq, 0<n<l1

par sem:
n: hlutfall innfluttra neysluvara i neyslukorfunni

Lausnin fyrir neysluverdlag er pvi

b ((1 —n)(i11§g7+§p)>+(;z> (w_ZH(?l?i_i) ]

p er pvi gefid sem alag ofan a ULC og innflutningsverdlag
p einsleitt fall af ULC og innflutningsverdlagi

Tveer leidir fyrir haekkun ¢q ad hafa ahrif a p:
— Bein ahrif i visitolunni (gefid sem n)

— Obein ahrif par sem eftirspurnarteygni innlendrar samkeppnisvéru minnkar:
u haekkar og par med p (gefid sem A\(1—n)/(1+ X))


thorar


thorar
HÍ · ÞGP · 10. apríl 2002

thorar
6


Hi - PGP - 10. april 2002

Langtimasambond

Langtimasambondin eru gefin sem

w = (1+¢)p—¢q+ 6z — Ou—+ ec(w)
p = Yw—2)+(1—-9)q+ecp)

par sem:

¢ =an/(1—n)

v=>_1-n)/(1+A)

ec(k): alagningarhlutfoll launa og verds (k = w, p)

ec(k) = jafnveegisalag + k — ktasct

Ef k < k*28¢ er ec(k) undir jafnveegisgildi sinu og & prystist upp & vid

Til langs tima er:

ec(k) = jafnveegisalag
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Launaalagid

Lausn launasamningsgerdarinnar ma einnig rita sem

ec(w)=s—(1—a)ngr+(1—0)z+ 0u

par sem:
s =w — z — p,. launahlutfall
r = q — p,. raungengi (eda vidskiptakjor)

Ad gefnu launaalagi ma pvi sja ao:

Haekkun s: w prystist nidur i att ad upphaflegu jafnveegi
Laekkun r (gengishaekkun): samkeppnishaefni fyrirtaekja versnar: w laekkar

Raungengisskellir hafa meiri ahrif eftir pvi sem:
a naer nulli: eftir pvi sem p, — p hefur minni ahrif a launalausnina
n steerra: eftir pvi sem hagkerfid er opnara

Haekkun u prystir w nidur a vid: ahrifin pvi meiri sem vinnumarkadur er
sveigjanlegri (steerra 6)
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Verdalagio

Verdlagning fyrirtaekja reedst af alagningu ofan a jadarkostnad

Svigrum peirra til ad bregdast vid breytingum a innlendum kostnadi reedst af
eftirspurnarteygni voru peirra:

- Pvi steerra sem )\ er pvi minna er markadsvald innlendra fyrirtaekja
- A — 00: Fullkomin stadkvaeemd og PPP: p, = ¢
.\ = 0: Ofullkomin stadkvaemd: p, = 1 + (w — 2)

Verdalagid ma einnig rita sem
B Il —n Il —mn
eclp) = <1+A> 52 (1+>\>T
Ad gefnu verdalagi ma pvi sja ao:

Haekkun s: p prystist upp til ad na aftur peirra hlut af virdisauka
Laekkun r: p prystist nidur par sem verd samkeppnisvoru leekkar
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Langtimajafnvaeqid

Ofangreind greining er i edli sinu hlutajafnvaegisgreining sem lysir préun
w og p ad gefinni hinni steerdinni

Heildarjafnvaegid er gefid sem
. (1—n)1—-9) (1—n)f
R ()\+(1—a)77 © A+ (1 —a)n “

W= putat <1 B ii?f (_1;;7)) o <Afﬁ)2>n> ’

oy, fasti: reedst af jafnvaegisalagningarhlutfollunum og 6érum stikum
p og w einsleit til langs tima i ¢

Efo<l:zl=pl,wl,w—pTogs|
Efo=1. 2z T= p obreytt, w T, w — p T og s Obreytt
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Jafnvaegisatvinnuleysi

Jafnvaegisatvinnuleysid ma rita sem

W = gy + <A+(19— 04)?7) . (#) s

¢y, fasti: haekkun jafnvaegisalagningar eykur jafnveegisatvinnuleysi

Efo<1l:z1=u]|
Ef 6 = 1. z 7= u Obreyitt

Haekkun jafnvaegisraungengis (jakvaedur vidskiptakjaraskellur: u leekkar)

Ahrif r & u er pvi meir sem:
— Hagkerfid er opnara: n steerra
— Raunframleiéendalaun bregdast minna vid r: « steerra
— Minni ahrif markadsverdlagningar: \ steerra

— Osveigjanlegri vinnumarkadur: # minna
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Kviktisamspilllaunaloglverdlags

Hid kvika samspil verd og launa er gefid sem ECM-likan

O‘p<L)Akpt — 5p(L)Akwt + 5p(L>Ak2’t + Mp(L)Ath
+¢p(L) g + Ap(L) Aty — ppec(p)i—i + €pt

aw(L)Akwt — 6w(L)Akpt + 6w(L)Ath + Uw<L>Ath
+ A\ (L) Ay — puec(w)i—i + €u

Haegt ad tulka sem almenna utgafu Phillips-kurfu likana:
— Eftirspurnarpensla: g og u
— Frambodsskellir: ¢ og 2
— Tafin p og w: tregbreytanlegar staerdir
— Jafnvaegisalagningarhlutfllin: fravik ec(k) fra langtimajafnveegisgildum

Framsyn eda aftursyn?
Kerfisform eda smaekkad form?
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Gognin

Matstimabilid: 1973-1999
Nota halfsarsogn fremur en arsfjordungsgogn

Breyturnar sem eru notadar:

py. Visitala neysluverds (log)

wy: Launavisitala ASI landverkafélks (log)

q;: Vegid medaltal heimsmarkadsverds utflutnings og oliuverds (log)
us. Fjoldi skradra atvinnulausra af heildarvinnuafli (log)

y;. VLF a fostu verdi: halfsarsgildi fra Gudmundi Gudmundssyni (log)
n:. Vinnuaflsnotkun: halfsarsgildi fra GG (log)

. Framleidslugeta metin med SVAR-adferd: halfsarsgildi fra GG (log)

Rt = Yt — Ny
gtzyt—yf
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Gognin((frmh.)

Verdbdlga Launabreytingar
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Arlegur (Asx;) og halfsarslegur (Ax;) voxtur og framleidsluspenna
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Langtimasambondin

Langtimasambondin eru gefin sem

w = (1+¢)p—¢q+ 6z — Ou—+ ec(w)
p = Yw—2)+(1—-9)q+ecp)

Met VAR(3)-likan af (p;, wy) skilyrt & (q:, us, 2, g+, sd, ds3.2)

Matid VAR likaninu med adferd Johansens gefur 2 langtimajafnvaeqi i
samraemi vid freedilega likanid

Hin metnu langtimasambond eru gefin sem

ec(p) = p—0.6(w —z) — 0.4q

ec(w) = w—p— 2+ 0.222 u
(0.03)

Y*(5) = 9.4 (p = 0.10)
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Langtimasambondin((frmh.)

Nidurstodurnar gefa pvi til kynna ad:
— 9 = 0.6: | samraemi nidurstddur fyrir sambaerilega opin 16nd
— ¢ =0 = a = 0: Sambeerilegar nidurstodur fyrir [Iond eins og Noreg og UK
— 6 = 1. Sama og fyrir onnur Iond: i samraemi vid edli gagna

— 6 =0.2: | heerri kantinum: i samraemi vid sveigjanleika & Nordurldndum
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Langtimasambondin((frmh.)
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Jafnvaegis alagningarhlutfoll launa og verdlags
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Heildstaett/likan(afllauna-logiverdmyndun

Byrja med almennt VECM-likan af (Asp;, Asw;) metnu med FIML, skilyrt a:

— (Dagr, Aozy, Doy, g, ec(p), ec(w)y, dss:)

— Samtimasteerdir og 2 tafir af 6llum steerdum (nema g, ec(k); 0g dss.2)
— Hendi ut 6markteekum steerédum (enda med tolugildi ¢-gilda > 3)

— Préf gagnvart upphaflega VECM: ?(23) : p = 0.13

— Afgangslidir hvitt sud

Verdjafna
Aopy = — 0.708 + 0.326 Agp;_1+ 0. 321 Agwi— 0206 Aywy o+ 0.372 Aog
(0.15)  (0.05) (0.04) (0.05) (0.02)
= 0.023 Aguy 1+ 0.233 g+ 0.098 gz~ 0.361 ec(p),
(0.008) (0.05) (0.02) (0.08)
o, = 1.77%

Samtimaahrif w og ¢ minni en til langs tima (en ahrif ¢ fljot ad koma fram)
w hefur skammtimaahrif po z haekki a moti; engin ahrif til langs tima
Tafin ahrif g og ec(p) og tafin skammtimaahrif fra u
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Heildstaett/likan afllauna-logverdmyndun((frmh.)

Launajafna
Aoy = 0.451 + 0.877 Agwy_1+ 0.354 Aops— 0.698 Aopy_;
(0.10) (0.12) (0.11) (0.13)
+ 0.221 AQQt_Q— 0.236 GC(w)t_Q
(0.06) (0.05)
ow = 3.75%

Samtimaahrif p minni en til langs tima
Ahrif « eru minni til skamms tima en langs

Tafid q hefur ahrif. ahrif fra p, — p til skamms tima
Tafin ahrif ec(w)
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&

Heildstaettlikanaf
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na-logverdmyndun((frmh.)
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Metin og raunveruleg proun verobolgu og launabreytinga

Agaett mat:
Neaer ad skyra mikla og sveiflukennda hegdun 8. og 9. aratugsins
Naer ad skyra mikla laekkun i lok 9. og litlar breytingar a 10.
Matid stodugt yfir timabilid
Likanid spair nokkud vel ut fyrir matstimabilid
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HidKvikaljafnveegi
Alagningarhlutféllin ec(p) og ec(w) endurspegla hid kyrra jafnvaegi
Hid kvika jafnvaegi er gefid sem Ap; = Aqg=mog Aw;, =7+ 7

Hin kviku jafnvaegishlutfoll eru pvi gefin sem

ec(p)’ = {(Bp(1) + pp(1) — (1)) 7+ (Bp(1) + 8,(1)) T}/ py
ec(w)’ = {(Bu(1) + pu(1) = aw(1) m + (6u(1) = aw(1) 7} /pu

/3p( )+ pp(1) — (1) = Bu(l) + pru(1) — (1) = 0:
ec(k) kvikt einsleitt g.v. 7

: Hafnaé: X*(2) = 46.1 (p = 0.00)

By(1) 4 6,(1) = 6,(1) — (1) = 0:
ec(k) kvikt einsleitt g.v. 7

- Ekki hafnad: x*(2) = 4.7 (p = 0.10)

Samskonar nidurstodur hafa fengist fyrir sum onnur I6nd
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HidKvikaljafnvaegil(frmh.)

Med pvi ad leysa saman jafnvaegisalagningarhlutfollin faest

ec(p)! — xpm
ec(w)? — X

ec(p)
ec(w)

ec(k) neikveett fall af jafnveegisverdbdlgu

Morg fraeedileg likon gefa slikt neikvaett samband til kynna:
- Benabou: Aukin verdbolga eykur samkeppni og laekkar alag
- Russell o.fl.: Aukin verdbolga eykur upplysingakostnad og laekkar alag
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HidKvikaljafnvaegil(frmh.)
begar alagningarhlutfollin radast af jafnvaegisverdbolgu verdur NAIRU

ec(p)® + Yec(w)?
Oy

HIlidrun 7 nidur & vid mun pvi samsvara hlidrun +"*"* upp a vid

AT g% 4+ — oy — YTl

Russell o.fl.: Ap; og ec(p) I(1) og sampeett: Langtimasambénd og langtima
Phillips-kurfan nidurhallandi

Onnur talkun: Timabundid samband sem helgast af einnar-tima hliérun
jafnveegisgilda = Kerfisbreyting a seinni hluta 9. aratugarins:

- Afnam hafta a innlendum fjarmalamarkadi um midjan 9. aratugin
- Breyttar aherslur i stjérn efnahagsmala i lok 9. aratugarins
- Ppjddarsattarsamningurinn 1990
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HidKvikaljafnvaegil(frmh.)

Fram undir seinni hluta 9. aratugarins:
- Raunvextir neikvaedir
- Fjarmagn i gegnum opinbert banka- og sjodakerfi
. Ohagkvaemum fyrirtaekjum gert kleift ad starfa afram
- Meelt atvinnuleysi hélst mjog lagt
- Hagkerfid fast i ofpenslufasa: vidvarandi verébolguprystingur

Petta breyttist um midjan 9. aratugin:
- Vaxtaakvardanir gefnar frjalsar: raunvextir haekkudu mikid
- Horfid fra ofuraherslu a fulla atvinnu til meiri aherslu a verdstodugleika
- Ppetta tvennt var naudsynleg forsenda bjodarsattarsamningsins
- Hann var sidan naudsynlegur til ad tryggja petta kerfi i sessi
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HidKvikaljafnvaegil(frmh.)
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Raunvextir (vinstri skali), alagningarhlutfoll og atvinnuleysi (haegri skali)
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Jafnvaegisverdbodlga

Jafnvaegisverdbolga er metin sem

T = 71 + wy(me — my); wr = |1 +expla — bt)]_l

par sem:

;. jafnvaegisverdbodlga a haverdbodlgu- () og lagverdbolguskeidi ()
t: timaleitni: 0 1988:1 (fyrsta fulla starfsar skipulags eftirmarkadar)

a = 5. akvardar upphaf adlogunarferilsins

b = 1.2: akvardar adlogunarhradann

wy = 01988:1, w; = 0.5 1990:1 og w; = 0.75 1990:2

Sému gildi og PGP notadi vid mat & peningaeftirspurn fyrir island
Megin nidurstodur ekki vidkveemar fyrir breytingum a a og b

Matid a jafnvaegisverdbodlgu gefur

Aopr =0.330 +w(0.025 — 0.330);  R2=0.70
(0.023) (0.004)  (0.023)

Jafnveegisverdbolga fram til 1988 er 33%
Jafnvaegisverdbolga eftir pad er 2.5% (= verdbolgumarkmidi Si!)
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Kerfisbreytinglilalagninguiog NAIRU
Jafna
ec(p): ec(w); Uy

Fasti —2.070 —1.961 1.694  1.902 — 0.021  1.355
(0.009)  (0.010) (0.027)  (0.028)  (0.150)  (0.159)

Raunvextir 0.658 1.063 7.589

(0.088) (0.246) (1.414)
Jafnvaegisverobolga — 0.463 — 0.894 — 5.857
(0.043) (0.119) (0.756)
R? 0.733  0.805 0.412  0.648  0.541  0.717

pad ad leyfa tveer hlidranir jafnvaegisverdbolgu (med Markov-likani)

baetti ekki matid og breytti ekki megin nidurstodunum
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HidKvikaljafnvaegil(frmh.)
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Kvik jatnvagisalagningarhlutfoll, jafnvaegisverdbolga og NAIRU
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Nidurstodur

Einfalt likan af litlu, opnu hagkerfi med fakeppni a voru- og vinnumarkadi
getur skyrt préun verdbolgu og launabreytinga sidustu 3 aratuga a islandi:
- Haa og sveiflukennda préun 8. og 9. aratugarins
- Mikla laekkun verdbolgu og launahaekkana a seinni hluta pess 9.
- Laga og stoduga proun 10. aratugarins

Likanid er:
- Stodugt yfir matstimabilid
- Spair ageetlega ut fyrir matstimabilid
- Hefur hagfreedilega truverduga eiginleika

Likanid gefur til kynna ad 3 megindrifkraftar verdbélgu & islandi séu:
- Baratta fyrirteekja og verkalydsfélaga um hlut i heildarvir@isauka
- Raungengisskellir (eda vidskiptakjaraskellir)
- Umframeftirspurn a voru- og vinnumarkadi
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Nidurstodur((frmh.)

Visbendingar um kerfisbreytingu a seinni hluta 9. aratugarins:
- Jafnvaegisalagningarhlutfoll hlidrast upp a vid

Asteedan: veruleg haekkun fijarmagnskostnadar sem endurspegladi:

- Afnam hafta a innlendum fjarmalamarkadi
- Breyttar aherslur i hagstjorn: fra fullri atvinnu til verdstodugleika
- Timamotasamningur a vinnumarkadi i februar 1990

Pessar breytingar ollu pvi ad:
- Jafnveegisalagningarhlutfollin hlidrudust upp a vid
- Jafnvaegisverdbolga hlidradist nidur i 2.5%
- NAIRU hlidradist upp i 2%-3.5%
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