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1 Daemi

1.1 Jofnur hagkerfis (a)

Hagkerfi mé lysa med eftirfarandi jofnum sem allar eru { logaripmum:

1.1.1 Heildareftirspurn

Y:%(M—V)#—%(e—P) (1)

Heildareftirspurn byggir 4 verdlagi, framfeersluvisitolu, gengi og verdlagi.
Pad er pvi greinilegt ad eftirspyrjendur bjédfélagsins hafa fullkomna vissu (e.
perfect forsight). Aukid peningamagn eda gengishaekkun eykur eftirspurn ad
60ru 6breyttu, en verdlagshackkun eda haekkun framfaerslukostnadarvisitélu minnkar
eftirspurn.

1.1.2 Heildarframbod
Frambod hagkerfisins byggir ad stofni til 4 frambodi vid fulla atvinnu ad vidbaet-
tum dhrifum vegna mismun & verdveendum og verdlagi.

Y:Yer%(P—Pe) (2)

1.1.3 Framfa=erslukostnadarvisitala

Visitalan er byggd 50% & gengi og 50% & verdlagi:
1 1
= —P —
14 5 + 7€ 3)
1.1.4 Veendir
Verdvaendir frambjédanda eru settar fram & eftirfarandi hatt:

PC=0P+(1—-0)P°,, 0<6<1 (4)

Ef ad 6§ = 0 b4 er um kyrrar raendir ad raeda, ef 0 < € < 1 b4 er um haegar
veendir ad raeda og ef 6 = 1 pd er um raedar veendir ad raeda.



1.2 Jafnvaegi { likani

Stingum inn { heildarframbod og heildareftirspurn:

2 1 1 7

AS Y:Yf+%(P— [0P+ (1—-0) P<,])

Leysum likanid og fdum eftirfarandi nidurstoour:

2—M+M0—8Yf —3e+4P-7 —4P¢,0 + 3ef

Y =
—21 456
p o (=10Y/ +4M + 12e + 5P¢, — 5P*,0)
- —21 4+ 50

1.3 Ahrif peningamagnsaukningar 4 Y og P

oy _, 0-1 >0 fyri 21<9<1
oM~ “21+50 Y 5
5P 1 —10Y/ +4M + 12¢ + 5P¢, — 5P¢,0
SM ~—  —21+50 M

1.3.1 Kyrrar veendir (6§ = 0)

8_Y_2—071 _3
oM ~ “=21+5-0 21
§P 1 —10Y/ 4+ 4M + 12e +5P¢, — 5P%, - 0
SM ~—  —21+5-0 M
1 —10Y7 +4M +12e +5P¢,
21 M

AP

Aukning peningamagns hefur dhrif & pjédarframleidslu a.m.k. til skamms
tima vegna pess ad vinnumarkadurinn tekur ekki tillit til verdlagsbreytinga
vegna peningamagnsaukninga.



1.3.2 Haegar veendir (0 = %)

oYy 1/2—1 2
OM ~ “T21+5-1)2 37
6P 1 —10Y/ +4M + 12e + 5P¢; — 5P¢, %
oM —21+45-1 M
2 —10Y/ +4M +12e + 2 P°,
37 M

aY Y

Aukning peningamagns hefur minni dhrif 4 pjédarframleidslu ni en pegar
um var ad raeda kyrrar veentingar. Vinnumarkadurinn adlagar sig ad nokkru
leyti ad verdbolgu en ekki alveg. Almenn verdohaekkun verdur hér meiri en m.v.
kyrrar veendir.

1.3.3 Radar vaendir (0 =1)

8_Y7 -1 =0
oM  T-21+5-1
P 1 —10Y/ +4M +12e +5P°; —5P°; - 1
SM —2145-1 M
1 —10Y +4M + 12
16 M
As
p 1
AP WX
M+
AD'
AD




Pegar um reedar veendir er ad raeda hefur peningamagnsaukning engin ghrif
4 pjodarframleidslu. Peningamagnsaukning kemur ad 6llu leiti fram i verdbélgu
par sem ad vinnumarkadurinn sér fyrir dhrif peningamagnsaukingarinnar. Vin-
nuframbod er pvi fast, 6hdd peningamagni og pjédarframleidsla pvi fost.

1.3.4 Samantekt

Augljést er af ofangreindu ad dhrif peningamagnaukningar (eda minnkunar)
dvina eftir pvi sem einstaklingar eru neerri pvi ad vera med raedar veendir. Pegar
um raedar veendir er ad raeda koma dhrif peningamagnsbreytinga strax fram {
verdlagi og raunsteerdir verda afram peer somu.

1.4 Ahrif gengisfellingar 4 Y og P

Yy -3
O 5230530 o fyrir (9 <10g0> 4.2}

e T —21+56
oP 12 .
E——m>0 fyrlr {6<4.2}

1.4.1 Kyrrar vaendir (0 =0)

y _=3+3-0 2
de  T-2145-0 7
op 12 4
de  —214+5-0 7

=
AY Y

Gengisfelling hefur eykur baedi pjédarframleidslu og verdlag. Aukning pjédar-
framleidslu byggir sem 4dur 4 pvi ad vinnumarkadurinn spair ekki rétt { verOhaekkanir.

1.4.2 Heaegar veendir (0 = %)

6Y_2—3+3-% 6
de  T-2145-1 37
op 12 A4
de  —2145-4 37



AD'

AY Y

Gengisfelling eykur baedi Y og P en pjédarframleidsla eykst mun minna en
aour.

1.4.3 Readar veendir (0 =1)

oY —=343-1
de  T—21+45-1

or 12 3

de  —21+45-1 4
As

©

0=1

e+

AY=0 Y

Undir reedum vaendingum er vinnuframbod 6h&d verdlagi og pvi fast. Pjédar-
framleidsla er einnig fost og pvi hefur gengisfelling engin ghrif 4 hana. Ol &hrif
gengisfellingar koma fram { verdbdlgu.

2 Daemi

Utflutnings- og innflutningsmarkadi er lyst med eftirfarandi jofnum:

Utflutningsframbod : z° = 2(p, — p) (5)
Utflutningseftirspurn 2% = 2y* — 2 (p’, — p*) (6)
Innflutningsframbod : 2° = (pi — p*) (7)
Innflutningseftirspurn = 2¢ =y — (p, — p) (8)

Allar steerdir eru logaripmar. Eftirfarandi breytur eru ytri steerdir { likaninu,
p (innlent verdlag), p* (erlent verdlag), y (innanlandstekjur) og y* (tekjur erlends
rikis). Vitum ad innlend verd og erlend verd tengjast saman med gengi, b.e.:



P

pPr = —

e

. P,

po= =

. P,

pro=

I logaripmum er petta:

p* = p-loge
p; = p,—loge
p: = po—loge

Stingum inn { jofnukerfid og beetum vid jafnvaegisskilyrdum (p.e. frambod =
eftirspurn fyrir innflutning og utflutning):

r = 2(171:—]7)
= 2y —2((p. —loge) — (p—loge))
2 = ((pz —loge) — (p—loge))
2 = y—(p.—p)
¥ = ¢
25 = ¢
Einfoldum:
= 2(ps—p)
= 2¢-2(p. —p)
25 = (p.—p)
24 = y—(p.—p)
= a2
2 P
Setjum upp 1 fylki:
1000 -2 0 z° —p
01000 2 ¢ 2y* + 2p
0O 01 0 -1 0 z® | -p
000 10 1 2 | T | y+p
1 1.0 0 O 0 P 0
0 0 1 10 0 j 0

En begar hér er komid vid ségu sjadum vid ad:



1000 -2 0
01000 2
0010 -1 0

det ) g 90010 1|70
11000 0
00110 0

pb.e. fylkio er singular og pvi er ekki haegt ad leysa innri steerdir ut dr
jofnukerfi. Pannig er ekki heegt ad leida 1t 1idi (a) til (c) { deemi bessu.

3 Daemi

Hofum eftirfarandi jofnukerfi:

Y=C+I+G+X-Z
C=075(Y-T)

T =0.4Y — 60

I =55—15i

X =70(e+ P* — P) +0.03Y*

Z =95+ 0.5Y — 130 (e + P* — P)
L=P+Y —6i—216

Y =300 — 400 (W — P)
F=2(i—i)

Leysum 1t fyrir innri steerdum likansins med pvi ad setja frambod grunnfjér
jafnt peningaframbodi, p.e. M = L:

P = —0.45956 + 0.27768¢ + 0.27768P* + 4.1652 x 107°Y™* 4 0.72197W + 1.3884 x 1073G + 3.471 x 10~
X = 50.562e + 50.562P* + 32.169 + 2.7084 x 1072Y™* — 50.538W — 9.7188 x 102G — 2.4297 x 1072L
Z = 93.344 + 38.251W — 38.365¢ — 38.365P* + 1.3745 x 1072Y™* + 0.45817G + 0.11454L
i = —0.14347L — 16.714 4 18.558e + 18.558 P* + 2.7838 x 1073Y* — 18.415W + 9.2792 x 10™2G
C = 97.279 — 50.045W + 49.983¢ + 49.983P* + 7.4974 x 1073Y™* + 0.24991G + 6.2478 x 1072L
F = —0.28694L — 33.428 + 37.117e + 37.117P* + 5.5675 x 1072Y™* — 36.83W + 0.18558G — 2.0i*
I = 80.071+ 0.2152L — 27.838¢ — 27.838P* — 4.1756 x 1073Y* + 27.622W — 0.13919G
Y = 116.17 —111.21W + 111.07e 4+ 111.07P* 4+ 1.6661 x 10~2Y™* 4 0.55536G + 0.13884L
T = —13.53 —44.485W + 44.429¢ + 44.429P* + 6.6644 x 1072Y™* + 0.22215G + 5.5536 x 1072L

3.1 Finnum staerdir

3.1.1 Pjéoartekjur

Y = 116.17 — 111.21W + 111.07e + 111.07P* 4 1.6661 x 10~2Y™* + 0.55536G + 0.13884L
299.99 =~ 300



3.1.2 Vextir

i = —0.14347L — 16.714 + 18.558¢ + 18.558 P* + 2.7838 x 10~ °Y™* — 18.415W +9.2792 x 10~ *G
= 9.9993%

3.1.3 Verdlag

P = —0.45956 4 0.27768¢ + 0.27768 P* + 4.1652 x 107°Y™* 4 0.72197W + 1.3884 x 1073G + 3.471 x 10~
= 1.0

3.1.4 Sparnadur rikis
Sparnadur rikis er tekjur rikis (T) ad fradregnum ttgjoldum (G). Skatttekjur

eru eftirfarandi:

T = —13.53 — 44.485W + 44.429¢ + 44.429P* + 6.6644 x 1073Y™* 4 0.22215G + 5.5536 x 1072L
60

Pvi er sparnadur rikis:

S¢ = T—G=60-80
= —20

b.e. rikid er med neikvaedan sparnad upp 4 20 milljarda kréna.

3.1.5 Fjarfesting

I = 80.071+ 0.2152L — 27.838¢ — 27.838 P* — 4.1756 x 1073Y* + 27.622W — 0.13919G
39.998 ~ 40

3.1.6 Vidskiptajofnudur

Vioskiptajofnudur er dtflutningur ad fradregnum innflutningi.Innflutningur er

eftirfarandi:
Z = 93.344 + 38.251W — 38.365¢ — 38.365P" + 1.3745 x 1072Y™* 4+ 0.45817G + 0.11454L
115

og innflutningur er

X = 50.562¢ + 50.562P* + 32.169 + 2.7084 x 1072Y™ — 50.538W — 9.7188 x 1072G — 2.4297 x 1072L
= 115

Vidskiptajonudur er pvi null:

V = X-Z=115-115
= 0



3.1.7 Greidslujofnudur

Greidslujofnudur er vidskiptajofnudur ad vidbaettum fjdrmagnsjofnudi. Fjar-
magnsjéfnudur er eftirfarandi:

F —0.28694L — 33.428 + 37.117e + 37.117P* + 5.5675 x 1072Y™* — 36.83W + 0.18558G — 2.0¢*

0

Greioslujofnudur verdur pvi:

G = V+F=0+0
0

3.2 Gengisfelling (a)

Nu skulum vid kanna hvada dhrif 20% gengisfelling hefur, b.e. setjum gengi:
e=12

Y = 32221

i = 13.711

P = 1.0555

V = (X-2Z2)=(125.11 - 107.33)
= 17.784

G = V+F = (17.784 + 7.4236)
= 25.208

AY Y

Vid gengisfellinguna faerist heildareftirspurnarlinan it 4 vid og nytt jafnveegi
skapast 1 heerra verdi og heerri pjédarframleidslu. EB kirvan feerist einnig 1t en
fer lengra en AD kurvan og bvi verdur greidslujofnudur jakveedur (var enginn
adur).

3.3 Aukning rikisitgjalda (b)

Rikissjodur dkvedur ad auka rikisitgjold um 10 (G = 90). Leysum fyrir breytum
dt r likani:



Y = 305.54

Se = T—G=62222—90
= —27.778
V = (X-Z)=(114.03 — 119.58)
= —5.5546
AR = V +F = (—5.5546+ 1.856)
= —3.6987

AD'

AY Y

Aukning rikisutgjalda feerir it heildareftirspurnarkirvuna. Skatttekjur rikis
nd po ekki ad greida fyrir utgjaldaaukninguna og pvi er kominn halli 4 rikissj60.
EB kiirvan stendur 6hoggud 4 upprunalegum stad og pvi er halli & greidslujofnudi
{ hinu nyja jafnveegi.

3.4 Aukning peningamagns

Akvedid er ad auka peningamagn um 5 (M = 30). Leystum 1t 1r jofnum:

Y = 300.69
i = 9.282
P = 1.0017
V = (X-2)=(114.88 — 115.57)
—  —.69525
AR = V+F = (—.69525+ —1.4346)
= —2.1298

AP

10



Heildareftirspurnarkurvan flyst it vid peningamagnsaukninguna pannig ad
verdlag og pjédarframleidsla verdur heerri 1 nyju jafnveegi. EB kurvan er 4 sinum
stad og pvi skapast halli 4 greidslujofnudi.

3.5 Launahakkun (e)

Laun haekka um 20% (W = 1.2). Leysum 1t tr jéfnum:

Y = 27775

i = 6.3163

P = 1.1444

V = (X—2Z)=(104.89 — 122.65)
= —17.759

G = V+F=(-17.759 + (—7.3659))
= —25.125

AY Y

Heildarframbodsktrvan feerist til vinstri, verdlag haekkar og pjédarframleiosla
minnkar. EB kirvan er 6breytt og par sem ad hid nyja jafnvaegi er haegra megin
vi0 hana er halli 4 greidslujofnudi.

3.6 FErlend vaxtahzekkun (f)
Erlendir vextir haekka um 20%

Y = 299.99

i = 9.9993

P = 1.0

V = (X—2)=(-115.0)
= 0

G = V+F=(0+(—1.9999))
= —1.9999

Heildarframbod og heildareftirspurn eru ébreytt = pjédarframleidsla og verdlag
Obreytt. Hér faerist hinsvegar EB kirvan nidur vegna aukinna fjarmagnsflut-
ninga til dtlanda og greidslujofnudur verdur neikveedur.

11



3.7 Flotgengi (g)

N1 er dkvedid ad lata gengid fljéta. Vid byrjum & bvi ad finna jafnveegisgengi
ad gefnum upphaflegum forsendum. Pegar gengi er fljétandi er greidslujofnudur
dvallt ndll. Umritum jofnukerfid med pvi ad beeta skilyroi greioslujafnadar vio
og gera gengi jafnframt ad innri steerd:

Y=C+I+G+X-2Z
C=075(Y-T)

T =0.4Y — 60

I =55—15i

X =70(e+ P* — P) +0.03Y*

Z =95+ 0.5Y — 130 (e + P* — P)
L=P+Y —6i—216

Y =300 — 400 (W — P)
F=2(i—i)

X-Z+F=0

Lausn jofnukerfisins er su sama og { a) 1id enda var greidslujofnudur jafn nilli
{ pbeim lid.

Rikistitgjold eru nd aukin tr 80 1 90. Eftirfarandi lausn kemur tr hinu nyja
likani:

Y 308.81
e = 1.0293
P = 1.022
F 2.9439

Utgjaldaaukningin fzerir heildareftirspurn 1t eykur bjédarframleidslu og heekkar
verdlag og vexti. Vaxtahsekkunin eykur eftirspurn eftir islenskum fjarfestingum
bannig ad fjarmagnsjofnudur ris og gengi krénunnar fellur. Stéraukinn innflut-
ningur verdur hinsvegar til pess ad gengi kréonunnar haekkar = heildareftirspurn
faerist 1t = pjédarframleidsla vex og verdlag heekkar. A sama tima feerist EB
kirvan einnig og nytt jafnveegi skapast.

12



3.8 Visitolubinding launa
3.8.1 Fljétandi gengi

Y=CH+I+G+X-Z
C=075(Y —T)

T =0.4Y — 60

I =55—15i

X =70(e+ P* — P) +0.03Y*
Z =95+ 0.5Y — 130 (e + P* — P)
L=P+Y —6i—216

Y = 300 — 400 (W — P)
F=2(i—i)
X-Z+F=0

W =P

Lausnin er eftirfarandi

Y = 3000
C = 180.0
e = —0.00015Y" —1.0P* + L —194.02 4 3.4329:* + 1.7114G
= .996
X = 98.75+4+0.0195Y* +0.3:* — 0.2G
= 1150
i = 0.57143:" — 18.571 4+ 0.28571G
= 10.0
Z = 61.607+0.37143G 4 0.0195Y™ — 0.557143*
= 1150
W = L —195.43+ 3.4286i" + 1.7143G
= 1.0
I = 82.857—0.85714¢" — 0.42857G
= 40.0
F = —-37.143 — 0.85714:* + 0.57143G
= 0
T = 60.0
P = L —195.43+ 3.4286i" +1.7143G
1.0

Aukning rikisutgjalda 1ir 80-90:

= 300.0
180.0
= 18.11
= 113.0

< o QX
I

13



1 12.857
Z = 118.71

W = 18.143
I = 35.714
F = 5.7143
T

P

= 60.0
= 18.143

AY=0 Y

Nt er pjédarframleidsla fost 1 300 par sem ad vinnuframbod er fasti. Ut-
gjaldaaukningin feerir heildareftirspurn 1t og haekkar verdlag og vexti. Vax-
tahsekkunin eykur eftirspurn eftir islenskum fjarfestingum pannig ad fjarmagn-
sjofnudur ris og gengi krénunnar fellur. Stéraukinn innflutningur verdur hinsve-
gar til pess ad gengi krénunnar haekkar = heildareftirspurn feerist it = verdlag
haekkar. A sama tima feerist EB kurvan einnig og nytt jafnveegi skapast.

3.8.2 Fast gengi

Y=C+I+G+X-2Z
C=075(Y-T)

T =0.4Y — 60

I =55—15i

X =70(e+ P* — P) 4+ 0.03Y*
Z=95+0.5Y — 130 (e + P* — P)
L=P+Y —6i—216

Y =300 — 400 (W — P)
F=2(i—1)

W =P

Lausn likansins er eftirfarandi:

Y = 3000
C = 180.0
i = 0.16646¢ + 0.16646P* — 0.16646L + 13.725 + 2.4969 x 107°Y™* + 8.3229 x 107G
= 10.0
X = 11571 +8.7391 x 10~ %e + 8.7391 x 1072 P* — 8.7391 x 1072 L + 1.9513 x 1072Y™* — 0.34956G
= 1150

14



Z = 30.119 +0.64919G — 0.1623¢ — 0.1623P* + 0.1623L + 1.9476 x 1072y

= 115.0

F = 0.33292e + 0.33292P* — 0.33292L + 27.449 + 4.9938 x 107°Y™* 4+ 1.6646 x 103G — 2.0¢*
=0

W = 1.2484 x 1073L — 1.6529 + 0.99875¢ + 0.99875P* + 1.4981 x 10~*Y™* 4 4.9938 x 1073G
=1

I = 34413 —0.24969¢ — 0.24969P* + 0.24969L — 3.7453 x 107°Y™* — 1.2484 x 1073G
= 40.0

T = 60.0

P = 1.2484 x 1073L — 1.6529 4 0.99875¢ + 0.99875P* + 1.4981 x 10~*Y™* 4 4.9938 x 1073G

1.0

Aukning rikisttgjalda dr 80 7 90:

300.0

= 180.0

= 10.009

= 111.51

= 121.49
1.6561 x 1072
= 1.05

= 39.987

= 60.0

1.05

TN~ SmN XL QX
I

1%
AP

Av=n Y

Utgjaldaaukning rikisins feerir heildareftirspurnarkirvuna 1t og verdlag heekkar.
Gengi er hinsvegar haldid ébreyttu pannig ad greioslujofnudur verdur neikvaedur
(EB kurvan 4 upprunalegum stad). Verdbodlguahrif rikisadgerda eru mun minni
hér en pegar um fljétandi gengi er ad raeda.

3.9 Fjarmagnshreyfingar frjilsar (i)
Pessum 1id einfaldlega sleppt

15



