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Yfirlit

1. Af hverju ao skrifa um vioskiptahalla?

2. Jafnveegislikan af vioskiptahalla kynnt
- Vandamal vio ao bua til likan af
vioskiptahalla.

3. Niodurstoour
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Proun vioskiptajafnadar i alpjédlegu samhenaqi

o A sidustu arum hefur vidskiptahalli nokkurra pj6da
nao aour opekktum haedoum.

o Vextir hafa verid lagir a alpjodavisu

o Lagir vextir hafa gert rikjum audveldara en ella ad
ffarmagna mikinn vidskiptahalla og likum hefur
verid leitt ad pvi ad hann hafi haldist har mun

lengur vegna pessa, hja rikijum meo ardobeaera
fijarfestingakosti.
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Vioskiptahalli i nokkrum rikjum

Yoaf VLF )
5.  =Island —— Nyja Sjaland — Bardarikin

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 199 1998 2000 2002 2004 2006

Ari® 2004 komst hallinn i Bandarikjunum yfir 5% af
VLF. A islandi var hallinn 26% 2006 og nalsegt 9%
a Nyja-Sjalandi
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Rannsdknarspurningar

« Ahugavert ad velta fyrir sér hvada ahrif
vioskiptahalli hefur & hagsveiflur og hvernig
aologun ad jafnveegi er hattao.

* Algengt er ad raungengi veikist, voxtur tekna
minnki, dtflutningur aukist eda ad samdrattur i

fjarfestingu fylgi adlogun.
« Skiptir steerd lands mali fyrir flokt (e. volatility)
vioskiptahalla?

» Litil I16nd eru hadari utflutningsverslun og
sveiflur i raungengi geta haft veruleg ahrif a

vioskiptaj6fnud.
« Faar mikilveegar fjarfestingar geta myndao
verulegan vioskiptahalla i litlum |[6Gndum.
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Skilgreining vioskiptahalla

o Oftast er vioskiptajofnudur skilgreindur sem
mismunur a utflutningi a voru og pjonustu og
iInnflutningi ad viobaettum pattatekjum og
rekstrarframlogum:

CA=EX-IM
+pattatekjujofnudur+rekstrarframlog

-CA er vioskiptajofnuour (e. Current Account)

-EX er utflutningur
-IM er Innflutningur
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Skilgreining vioskiptahalla

» Einnig er heegt ad skilgreinda vidskiptajofnuo
sem mismun a pjoohagslegum sparnadi og
fijarfestingu sem jafngildir breytingu a netto
erlendri eignastoou

CA:BHl_Bt:St_It

-B er netto erlendar eignir/skuldir (e. Net Foreign
Assets)

-S er sparnadur sem skilgreindur er Y+rB-G-C
Y er framleidsla hagkerfisins

rB er vaxtagreidsla af skuldum eda vaxtatekjur af eignum
erlendis.

G er samneysla
C er einkaneysla
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Likan

o Byggir a svokolluoum NOEM-likdnum (e. New
Open Economy Macro economics) sem flest
eiga pao sameiginlegt ao g.r.f.:

o Fakeppni (e. imperfect competion)
* Tregbreytanlegu veradi ( e. nominal rigidity)

o Fyrstir til ad setja fram likan af pessu tagi voru
Obstfeld og Rogoff ario 1995 meo greininni
Exchange Rate Dynamics Redux

o Byggir a rekstrarhagfraedilegum grunni
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Meginatridi likansins

e TvO I6nd. Annad er litid (heimaland) og hitt er stort.
e Litla landid hefur ekki ahrif & heimsmarkadsvexti.

e Heimilin i [dGndunum tveimur lifa ao eilifu og eru
framsyn (e. perfect forsight). G.r.f ad pau feedist a
mismunandi tima og fjolgi & hradanum n. P.a. margar

Kynsloadir eru i likaninu. Pegar ny kynslod faedist pa a

nUn enga fjarmuni. pPetta er eitt mikilveegasta atridio i

ikaninu og leioir til pess ao kerfid er stéougt.

* Verslad er med skuldabref milli landa og er pad eina
eignin sem gengur kaupum og solum milli landanna.
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Meginatrioi likansins-Heimili

 Heimili kjdsa ad neyta par sem nytjar peirra ut
liftimann eru hamarkadar

U’ = iﬁ“to [plogC;’ +(1— p)log LE! ]
-LE stendur fyrir fritima (e.leisure) semer LE’ =1-L;

-p er vigt sem neysla feer i nytjafallinu.

-B stendur fyrir afvoxtunarpatt (e. discount factor).
bvi haerri sem hann er pvi meira virdi eru nytjar i
framtioinni.
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Meginatridi likansins - Einkaneysla

* Heimilin jafna neyslu (e. smooth) ut liftima sinn.

* Ny kynsldd getur adeins neytt hluta af navirtum
raunlaunum sinum.

=p(1-p)h parsem h = Z(RtS)W
. Neysla | upphafi akvaroar hvernlg elgnastac’Sa
préast sidar, p.a. ef neysla a fyrsta timabili er meiri
en tekjur pa safnar einstaklingur skuldum. |
likaninu er gert rad fyrir flotum tekjuferli, p.a.
neysluferillinn verour flatur og skuldir heimila null i
jafnveeqi.

o Sama kynsldo byggir neyslu sina sidar a sevinni a
0oru tekjubandi. Pad tekjuband er fall af launum og
eignum/skuldum.

Ct :p(l_ﬂ)((l_i_ rt)Bt +ht)
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Meginatridi likansins-Fyrirtaeki

o Fyrirtaekin eru i einkasOlusamkeppni og hvert um
sig framleidir eina voru. Heimilin eiga hlutdeild i
fyrirteekjum en innlend heimili geta einungis att i
iInnlendum fyrirtaekjum.

s _ p.(1) L
= P\ 7 gr
yt P t t

o Fyrirtaeki framleidoa vorur meo fjarmunum (K) og
vinnuafli (L).Haerri framleioni (Z) og hlutfallslegt
vero (p(i)/P) auka framleioslu.

* Framleioniskellur eru eina tegundin af skellum og
haegt er ad lysa framleioni Z, =¢Z_, +e..
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Meginatridi likansins - Fyrirtaeki

o Gert errad fyrir ad pad sé kostnadarsamt ad
fjarfesta i ffarmunum. Kostnadurinn er

cac =11
2K,

e Fjarmunamyndun parf ad halda i vio félksfjolgun
0og er haegt ad lysa henni med (1+n)K_ -K =1

t+1

o G.r.f. ad vero adlagist strax og pvi getur
peningastefna ekki haft nein ahrif a raunhagkerfio.
b.a.l. er engin peningastefna i likaninu.
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Meginatrioi likansins - Vidskiptajofnuour

o | jafnvaegi likansins eru netto erlendar eignir nall.
e Haegt er ad skrifa jofnu fyrir nettd erlendar eignir

B — 1+nr)p B+ 1+ r),B—lW

1+n (1+n)r
ef gert er rad fyrir ad vaxtastig og laun haldast
Obreytt yfir tima.

o Ut fra pessari jofnu er ljost ad ef (L+r)B/(1+n)<1

04 munu netto erlendar eignir leita i jafnvaeqi ef
paer vikja fra pvi.

Vv

| reynd eru jafnveegisvextir pannig ad 1 =1/(1+ 5)
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Sistaedni - Vandamal

o Ef gert er rdo fyrir ad engin folksfjdélgun sé i
likaninu, n=0, pa er r(1+ B) =1 sem leioir til pess ad
erlend eignhastada verour osisteed i likaninu.

o Til ad fa erlendar eignir til ad stefna i jafnveegi parf
ny kynslod med engar eignir ad feedast inn i
hagkerfid & hverjum timapunkiti.

o petta er astaedan fyrir pvi ad naudsynlegt er ad
hafa margar kynslodir i likaninu.
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Sisteeoni-vandamal

 Vidskiptajofnuour hefur verio settur fram a olikan
hatt i NOEM-likunum.

— | Obstfeld og Rogoff Redux greininni eru engar
radstafanir geroar pott jafnan fyrir
vioskiptajofnud sé osistaeo.

— | Corsetti og Pesenti (1998) er g.r.f. ad
vioskiptajofnudur bregadist ekki vid skellum.
bannig losna peir vio osisteedni vandamalid i
jofnunni fyrir vioskiptaj6fnuo.
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Sisteeoni-vandamal

o Leidir til ad leysa vandann

— G.r.f. ad afvoxtunarpatturinn sé innri breyta.
Hann gegnir lykilhlutverki i ad akvardoa hvort
lond safni skuldum. Land med haan
afvoxtunarpatt er tilbunara til ad fresta neyslu
sem skilar i sér i minni skuldsetningu.

— Onnur leid er ad setja landaalag (e. country
premium) sem hefur jakveett samband vid

erlendar skuldir.
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Lausn a likaninu

o Likanio er gert lygra-linulegt (e. log-linear) i
kringum jafnvaegi og lausnarjofnurnar eru alls
fjorar.
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Viobrogo vio framleioniskells

| Grunndaeminu er g.r.f. ad
- n=0.01, a=0.2, ¢ =0.5
o Ef folksfj6lgun er latin taka breytingum leitar kerfio

fyrr 1 jafnveeqi, eftir ad skellur a sér stad, pvi meiri
sem folksfjélgunin er.

a) Net foreign assets b) Productivity difference
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Viobrogo vio framleioniskelli frh.

e) Consumption f') Employment difference

¥ 10° % 10°
B : : : : : 5

=L n=0. | sl

» Framleidniskellurinn hefur meiri ahrif a neyslu eftir pvi
sem n er steerra pvi raunlaun bregdast meira vio
framleioniskellnum.

* Vinnuafl bregst minna vid vegna vinnutima-fritima
jofnunnar (e. labour-leisure tradeoff) sem segir ad pegar
laun haekka pa eykst neysla a 6llum pattum, baedi a
neysluvorum og fritima.
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Viobrogo vio framleioniskelli frh.

h) Terms of trade difference 1) Production difference
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e pegar vinnustundum fjolgar eykst framleiosla i
nagkerfinu. Pad hefur ahrif & hlutfallslegt vero sem
aekkar i heimalandi i samanburdi vid erlenda landid.

e Laegra hlutfallslegt verd ytir undir ado framleidsla
dragist saman.
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Viobrogo vio framleioniskelli frh.

c) Capital stock difference d) Investments difference
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 Heerri laun auka jadarframleidslu flarmagns sem eykur
fijarfestingu. Ef enginn fjarfestingarkostnaour veeri til stadar
pba pyrfti ekki jafn mikla fjarfestingu til ad auka
fjarmunastofninn.

 Fjarfesting parf ad halda i vid folksfjolgun og pvi eykst hin
mjog mikid fyrir n=0.6.
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Framleioniskellur og breytilegt ¢

a) Net foreign assets b) Productivity difference
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* Framleioni er skrifud Z;, =¢Z’ +¢e’. Pvi lengur sem
framleioniskellur hefur ahrif & framleioni, pvi lengri
tima tekur pao fyrir hagkerfio ad komast i jafnvaegi
a nyjan leik.
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Framleioniskellur og breytilegt ¢

b) Consumption c) Employment difference
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* Einkaneysla er mjog lengi ao dragast saman pegar
framleidonin helst ha i svona langan tima. bvi meira
sem laun bregdast vid, pvi meira breytist einkaneysla i
kjolfario sem leidir til minni breytinga i atvinnu, sbr.
vinnustunda-fritima jo6fnuna (e. labour-leisure tradeoff).
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Steerd heimalands breytt

a) Net foreign assets
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e bvi minna sem land er, pvi meira hreyfist erlend eignastada
pegar framleidniskellur verdur. Hins vegar breytast
einkaneysla, laun eda fjarfestingar ekki neitt fra
aologunarferlinu i grunndeeminu. bannig ad aukid flokt i
erlendri eignastdou stafar ekki af auknu flokti 1 60rum

breytum. Hver er pa skyringin?
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Steero heimalands breytt frh.

o [litlu landi eru faerri heimili “nyfsedd” med engar
eignir. bvi na erlendar eignir ad klifra orlitid heerra
upp. Adldgunin er svo nakveemlega eins par sem ¢

og folksfjélgun haldast 6breytt.
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Niourstoour

« Hversu langan tima pad tekur hagkerfid ad adlagast
aftur ao jafnvaeqi eftir framleioniskell veltur a folksfjolda
og hversu lengi skellurinn er ad deyja Ut ¢

o Ef folksfjolgun er mikil pa koma moérg ny heimili inn i
hagkerfid a hverjum timapunkti med engar erlendar
eignir sem flytir fyrir adlogun erlendra eigna ao
jafnvaeqi, viki peaer fra pvi.

* Pvi minna sem land er, pvi meira aukast erlendar
eignir vid framleidniskell. Pad er hins vegar engin
ahugavero dynamik sem skilar pessum niourstéoum

pannig ao petta likan er ekki til pess fallio ad auka

skilning a pvi af hverju vidskiptahalli floktir meira i

itlum [6ndum.
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Nidurstoour likansins vs raunveruleikinn @@

SLAND

e Lata inn- og utflutningsverslun sveiflast eftir
steerd lands. Myndi skapa ahugaveroari
dynamik i likaninu.

« Ahugavert ad reyna ad tengja likani® vid
mikinn og vaxandi halla & Islandi og i 68rum
londum.
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