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Formali

[ pessari afangaskyrslu er gerd grein fyrir &framhaldandi hénnun & sérstéku pjédhagslikani
fyrir islenska ferdapjénustu. Sett er fram itarleg lysing a pessu likani sem er af svokalladri
DSGE (e. dynamic stochastic general equilibrium) gerd. pad fylgir hefdbundnum
byggingarlinum slikra likana med peirri viobét ad framleidslugeiranum er skipt i tvo hluta;
ferdapjonustu (eda ferdaidnad) og adra framleidslu. Studlar likansins hafa verid
steerdarsettir, likanid hefur veriod forritad og lausnir fundnar a formi timaferla fyrir
ferdapjonustu og adrar pjédhagssteerdir fundnar.

Ad pessar honnunarvinnu hefur einkum unnid Marias Gestsson lektor i hagfreedi. Ad verkinu
hafa einnig komid Edvard I. Erlingsson, Birgir Pér Rundlfsson, J6hann R. Bjorgvinsson, Vilborg
Juliusdéttir og Ragnar Arnason.
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1.Inngangur

Hér fer 4 eftir greinargerd (afangaskyrsla D5) um um hénnun a sérstoku pjédhagslikani fyrir
islenska ferdapjénustu. Likan petta er af peirri gerd sem kallast DSGE (e. dynamic stochastic
general equilibrium) pjédhagslikan (Kydland og Prescott 1982, Smets og Wouters 2003). |
meginatridum fylgir pad hefdbundnum byggingarlinum slikra likana med peirri vidbét ad
framleidslugeiranum er skipt i tvo hluta; ferdapjonustu (eda ferdaidnad) og adra framleidslu.
Pessi vidbot er til ad unnt sé ad skoda ahrif skella i ferdapjénustu a hagkerfid, ahrif
opinberrar hagstjornar & ferdapjénustuna og sidan hagkerfid og almennt gagnvirk ahrif
ferdageirans og hagkerfisins. HUn leidir hins vegar til pess ad umfang likansins, maelt i fjolda
likinga, vex storlega. Astaedan er st ad tveir framleidslugeirar pyda (a.m.k.) tveer
vorutegundir sem fara inn i hamorkunarvandamal baedi neytenda og framleidenda og
endurspeglast pvi i baedi frambodsfollum og eftirspurnarféllum.

Likanid er sérhannad fyrir islenska hagkerfid. bad er pvi svokallad opid likan med stérum
utanrikisgeira. Slik likén fyrir island, en n sérstaks ferdageira, hafa verid i préun innan
Sedlabanka slands (sja t.d. Stefan bérarinsson, 2020).

[ hefdbundnum DSGE likénum er gert rad fyrir tregdu i adlégun nafnverda, eins og t.d.
nafnlauna og afurdaverds, til pess ad unnt sé ad nota likdnin til pess ad greina ahrif
peningamalaadgerda a hagstaerdir. Af peim sékum innihalda slik hefdbundin likon baedi
nafn- og raunsteerdir.

[ pessu likani er pessu dalitid 6druvisi farid. Eitt helsta markmidid med hénnun pess er ad
unnt sé ad nota pad til pess ad greina ahrif skella (e. shocks) i ferdageira og utan hans a
ferdageirann og hagkerfid i heild sinni. bvi liggur dherslan i hénnun likansins &
atvinnugreinaskiptingu fremur en ad taka tillit til nafnstaerda og verdtregdu. [ pvi likani sem
hér er kynnt eru pvi engar nafnsteerdir, eins og t.d. verdlag eda eignir 4 nafnvirdi, heldur
adeins hlutfallsleg verd og adrar raunsteerdir, eins og t.d. eignir a raunvirdi, framleidsla og
atvinna.

[ naesta kafla pessarar greinargerdar er fjallad itarlega um petta pjédhagslikan. | pridja
kaflanum er fjallad um lausn likansins og i fjorda kaflanum er fjallad um mat & gildum studla
likansins og langtimapréun hagkerfisins. i fimmta kaflanum eru syndar nokkrar keyrslur
likansins.



2. Likan

Umfjéllunin um likanid skiptist i tvennt. [ fyrri hlutanum er gefin stutt almenn lysing 4
likaninu og i peim sidari er itarleg lysing a pvi. Likanid er hid sama og fjallad er um i
Afangaskyrsiu D3 — hénnun pjédhagslikans fyrir islenska ferdapjonustu en pé med vissum
breytingum og vidbétum med pad fyrir augum ad gera likanid raunhaefara og ad pad
endurspegli betur ahrif skella 4 heildarstaerdir hagkerfisins. Meginatridi pessa eru:

e Nytjum af neyslu er na lyst med Iégaripbmisku nytjafalli.
Hins vegar var gert var rad fyrir CES nytjafalli i afangaskyrslu D3.

e Venjumyndun (e. habit persistence) er i neyslu og vinnu.
Ekki var gert rad fyrir venjumyndun i afangaskyrslu D3.

e Adldgunarkostnadur er vegna breytingar fjarmagnsstofns.
Ekki var gert rad fyrir adlogunarkostnadi i afangaskyrsiu D3.

e Framleidsla i almennum geira notar fjdrmuni og vinnuafl, annars vegar, og aéfong fra
ferdageira, hins vegar.
Ekki var gert rad fyrir adfongum fra ferdageira i afangaskyrslu D3.

e Framleidsla a milliad6fongum i almennum geira og ferdageira er skv. Cobb-Douglas
framleidslutaekni.
Gert var rad fyrir CES framleidsluteaekni i afangaskyrslu D3.

e ba er opinber geiri sem kaupir vorur og pjonustu af fyrirteekjum (samneysla) og
fjarmagnar kaupin med hlutfallslegum skatti a vinnu- og fjarmagnstekjur.
Ekki var gert rad fyrir opinberum geira i afangaskyrslu D3.

2.1. Almenn lysing a likani

Likanid samanstendur af heimilum, fyrirtaekjum, hinu opinbera og ,,utlondum”. Heimili bj6da
fram vinnu og fa launatekjur, neyta og spara. Med sparnadi sinum kaupa heimilin innlend og
erlend verdbréf dsamt pvi ad byggja upp fjarmagnsstofn hagkerfisins med kaupum 3
fijarfestingarvorum. bau leigja fyrirtaekjum fjarmagnsstofninn og fa leigutekjur fyrir. Heimilin
eiga jafnframt innlend fyrirtaeki og fa greiddan hagnad fyrirtaekjanna i formi ardgreidsina.

Val heimila 4@ milli mismunandi vérutegunda er i premur prepum. [ pvi fyrsta velja heimilin &
milli kaupa a almennum vérum, p.e. vérum framleiddum i almennum geira, og
ferdapjoénustu. [ 6dru prepi velja pau & milli kaupa 4 innlendum og innfluttum almennum
vorum og i pridja prepi milli kaupa 4 innlendri og innfluttri ferdapjonustu.

Fyrirteekjum i hagkerfinu er skipt i almennan geira og ferdageira. Fyrirtaeki i almenna
geiranum nota fjarmuni, vinnuafl og adfong fra fyrirtaekjum i ferdageira til pess ad framleida
vorur sem notadar eru til neyslu og fjarfestingar innanlands og erlendis (utflutningur) og
sem adfong af fyrirteekjum i ferdageira. Fyrirtaeki i fer6ageira nota fjarmuni, vinnuafl og
adfong fra fyrirtaeekjum i almennum geira til framleidslu a ferdapjénustu, sem seld er
innanlands og erlendis (Utflutningur) og sem adféng i almennum geira.



Gert er rad fyrir ad erlend heimili og fyrirtaeki (,,utlond”) standi frammi fyrir hlidstaedu vali
og pau innlendu.

Hid opinbera kaupir vorur og pjonustu af innlendum fyrirtaekjum (samneysla) og fjarmagnar
kaupin med pvi ad leggja hlutfallslega skatta a vinnu- og fjarmagnstekjur. Gert er rad fyrir ad
rekstur hins opinbera sé avallt i jafnvaegi.

Nidurstada vals heimila og fyrirtaekja er ad eftirspurn heimila eftir innlendri og innfluttri
ferdapjonustu raedst m.a. af (hlutfallslegu) verdi pessara tveggja ,vorutegunda” og af pvi hve
miklum hluta af tekjum sinum heimilin verja til neyslu. Af pessu leidir ad aukning tekna
innlendra og/eda erlendra heimila leidir til aukinnar eftirspurnar eftir innlendri
ferdapjonustu, ad 60ru ébreyttu. Aukin eftirspurn leidir til aukningar framleidslu &
fer6apjonustu innanlands, sem er seld til innlendra og erlendra (utflutningur) heimila. Aukin
framleidsla & ferdapjonustu innanlands leidir sidan til aukinnar eftirspurnar eftir fjarmunum,
vinnuafli og adfongum sem framleidd eru af fyrirteekjum i almennum geira. Vid pad eykst
fjarfesting og atvinna innanlands auk pess sem framleidsla i almennum geira eykst, sem
sidan leidir til enn frekari fjarfestingar og atvinnu innanlands. Aukin fjarfesting og atvinna
leidir sidan til pess ad vextir hakka, svo og laun, sem eykur jadarkostnad fyrirtaekja og leidir
til haerra voruverds, sem dregur ur ahrifum & framleidslu, fjarfestingu og atvinnu.

2.2. [tarleg lysing & likaninu

Likanid fylgir byggingarlinum hefdbundinna DSGE likana fyrir opin hagkerfid, p.m.t. DSGE
likans Sedlabanka [slands (sja t.d. Stefan bérarinsson (2020)) ad pvi undanskildu ad (i)
atvinnugreinum hagkerfisins er skipti i almennan geira og fer8ageira og ad (ii) likanid er
raunlikan, p.e. allar steerdir i likaninu eru raunsteerdir.

Likanid samanstendur af deemigerdum (e. representative) innlendum og erlendum heimili og
deemigerdum innlendum og erlendum fyrirteekjum i almennum geira og ferdageira. Gert er
rad fyrir ad heimili taki afurdaverd, laun, leiguverd fjdrmuna og vexti sem gefnar stzerdir vid
akvardanatoku sina og ad fyrirteeki taki laun og leiguverd fjarmuna sem gefnar steerdir vio
sinar dkvordunartokur. bar sem afurdir i almennum geira og ferdageira, annars vegar, og
innlendar og innfluttar vorur, hins vegar, eru mismunandi fra sjénarhdli heimila (neytenda),
hafa fyrirtaeki markadsvald @ afurdamorkudum og geta pvi verdlagt afurdir sinar hzerra en
sem nemur jadarkostnadi i framleidslu. Gert er rad fyrir ad heimili eigi fyrirtaekin og ad
hagnadi fyrirtaekjanna sé dreift til peirra i formi ardgreidsina.

Ath. ad par sem likanid er raunlikan eru allar breytur, sem i nafnlikani veeru nafnstezerdir,
raunsteerdir og maeldar i fjolda eininga af innlendri neyslu, eins og t.d. afurdaverd, vextir,
laun, leiguverd fjarmuna og innlend verdbréfaeign. ba eru erlend verdbréfaeign, erlendir
vextir og erlent afurdaverd meeld i fjolda eininga af erlendri neyslu, verg landsframleidsla
innanlands (erlendis) er meeld i fjolda eininga af innlendri (erlendri) neyslu. Ad lokum er
meiningin raungengi pegar talad er um gengi.



Mynd 1 & naestu bladsidu synir fleedi i hagkerfinu skv. likaninu. Innlend heimili leigja
innlendum fyrirtaekjum vinnuafl og fjarmuni, sem heimilin eiga, og fa heimilin greitt fyrir i
formi launa, vaxta og hagnadar. Heimilin greida launa- og fjarmagnstekjuskatta til hins
opinbera og nota radstofunartekjur sinar til kaupa a innlendum og innfluttum vérum og
bjonustu frd innlendum og erlendum fyrirtaekjum auk kaupa erlendum skuldabréfum, sem
bau hafa vaxtatekjur af. Hluti voru- og pjonustukaupa heimila teljast til neysluvara og hluti til
fjdrfestingarvara, sem eru notadar til pess ad byggja upp fjarmagnsstofn (fjarmuni)
hagkerfisins.

Hid opinbera notar skatttekjur sinar til kaupa a innlendum og innfluttum vérum og pjénustu
fra innlendum og erlendum fyrirtaekjum og i tilfeerslur til innlendra heimila. Kaup hins
opinbera a vorum og pjénustu teljast til samneyslu.
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Mynd 1. Hringrds efnahagslifsins skv. likaninu

Innlend fyrirtaeki i selja vOorur og pjonustu til innlendra og erlendra heimila og hins opinbera.
Sala til erlendra adila telst til atflutnings. Auk pessa selja fyrirtaeki i almennum geira
(ferdageira) vorur og pjonustu til fyrirtaekja i ferdageira (almennum geira). Vorur og pjénusta
sem seld eru til fyrirtaekja i geira teljast til adfanga i peim geira.

Eftirfarandi er itarleg umfjollun um einstaka adila likans (heimili, fyrirtaeki, hid opinbera,
o.s.frv.):

Heimili
Innlend heimili

Vandamal heimilis er fjérpaett:



[ fyrsta lagi velur pad neyslu (C), vinnu (N) og sparnad, sem varid er i fjarmunamyndun (I)
og fjarmagnsstofn (K), og innlenda- (Bp) og erlenda verdbréfaeign (B;), pannig ad veentar
samanlagdar navirtar aevinytjar pess:

= N, — hyN,_)'*®
E, [Z(; Bt (ln(Ct —heCpy) — X( 2 11\;_ (tp 1) >]

séu hamarkadar ad teknu tilliti til tekjubands pess:
Ce+1+S¢B;¢ + Bp,

=R;_1(1 —=T4_1)S:Brt—1 + Re1Bp g + (1 = T)REK, 4
+(1 - TN)WtNt + Tt + HG,t + HT,t

og ad préun fjarmagnsstofns er skv.:

I
Kt == (1 - FI (ﬁ)) It + (1 - 6)Kt_1
t—

bar sem E|, er vaentingavirki, [ (Il—t) er adlogunarkostnadur fjarmuna, g € (0,1) er
t—-1

navirdispattur, ¢ > 0 er andhverfa svokalladrar Frisch teygni vinnuframbods, y > 0 er fasti,
h¢e € (0,1) er maelikvardi @ venjumyndun (e. habit persistance) i neyslu, hy € (0,1) er
maelikvardi & venjumyndun i vinnu, § € (0,1) er afskriftarhlutfall, T8 € (0,1) hlutfallslegur
skattur a fjarmagnstekjur, 7% € (0,1) hlutfallslegur skattur & vinnutekjur, T er eru tilfaerslur
fra hinu opinbera, S er andhverfa gengis innlends gjaldmidils, R eru vergir (1+vextir) vextir,
R* eru vergir vextir erlendis, RX er leiguverd fjarmuna, W eru laun, Il er hagnadur
fyrirtaekja i almennum geira, [ er hagnadur fyrirtekja i ferdageira, og I;_; er kostnadur vid
kaup & erlendum verébréfum:

S:B
exp <¢2 thI,t) 1

S¢:B
exp (qbz th”) +1

[t = ¢4

bar sem ¢, € [0,1] og ¢p, > 0 eru studlar, og Y er verg landsframleidsla. Lausn vid
hamorkunarvandamalinu gefur eftirfarandi jafnveegisskilyrdi:

MRSey ; = x(C; — heCo_y) (N — hyN;_1)® (1)
MRS, 441 = 5% (2)

MRSgy, = (1 — T¥)W, 3)
R.BE[MRS, ;1] = 1 (4)

Ri(1 = T)BE | MRSy 41 ™22 = 1 (5)

Qr = E[MRS, 141 (1 = T)RE L + (1 = 8)Qpr)] (6)



120 (11 ()~ 1 () 1) + Ee[@eaMrS ety (22) 2] ()

It—1/ It—q

Ct + It + StBI,t

= R;—1(1 - Ft—l)StBI,t—l +(1- TK)RtI'{Kt—l

+(1 = T)W,N, + T, + g, + I, (8)
I
K, = (1 -0 (ﬁ)) I+ (1 - 8K (%)
StBrt
exp|p——)-1
[, = ¢1<+ty3t“) (10)
eXP(d)z Yt’ )+1

par sem MRSy jadarstadkvaemd milli neyslu og vinnu, MRS er jadarstadkvaemd milli neyslu
a adliggjandi timabilum, Q, er Tobins-q og B, = 0 i jafnvaegi.

[ 68ru lagi velur pbad neyslu & almennum neysluvérum (C;) og neyslu & ferdapjénustu (Cr)
pbannig ad kostnadur vid neyslu:
PgtCot + PriCry

sé lagmarkadur ad teknu tillit til pess neysla & pessum tveimur vorutegundum gefur neyslu

skv. svokalladri Dixit-Stiglitz visit6lu:

n
1 n-1 1 n1-1yp-1

C = |aC,] +(1—a)1C, ]

bar sem a € (0,1) er malikvardi 4 hlutdeild neyslu @ almennum neysluvérum i neyslu ad
jafnadi, n > 1 er verdteygni eftirspurnar eftir vorutegundunum tveimur, P; er verd a
almennum neysluvérum og Py er verd a ferdapjénustu. Lausn vid lagmorkunarvandamalinu
gefur eftirfarandi jafnvaegisskilyrdi:

Coe = aP;'C, (11)
Cre=(1—a)P[C, (12)

1
1=[aP;;"+ Q- )P """ (13)

[ pridja lagi velur heimili neyslu & innlendum (C;p) og innfluttum almennum neysluvérum
(C¢y) bannig ad kostnadur vid neyslu @ almennum neysluvérum:

PeptCept + PoreCore

sé lagmarkadur ad teknu tillit til pess neysla & pessum tveimur vorutegundum gefur neyslu a

almennum neysluvérum skv. Dixit-Stiglitz visitolu:
ule

1 ng-1 1 NM6=1lyng-1
_ |16, n6  Npa, TG
Cor = |ag"Copy + (1 —ag)nsCyy



bar sem a; € (0,1) er maelikvardi 4 hlutdeild innlendra almennra neysluvara i neyslu a
almennum neysluvérum ad jafnadi, n; > 1 er verdteygni eftirspurnar eftir vorutegundunum
tveimur, P;p er verd & innlendum almennum neysluvérum og Pg; er verd a innfluttum
almennum neysluvérum. Lausn vid ldgmorkunarvandamalinu gefur eftirfarandi
jafnveegisskilyroi:

Cor = a (Feee) " ¢ 14
6ot = A\ Gt (14)
Gt
Core = (1—ap) (Pt) " ¢
Gt = ag) P Gt (15)
1 1 1
P, = [aGPGD,?G + (1 - aG)PGI‘t"G]I‘"G (16)

[ fiorda og sidasta lagi velur heimili neyslu & innlendri (Crp) og innfluttri ferdapjénustu (Cr;)
bannig ad kostnadur vid neyslu a ferdapjonustu:

PrpCrpe + PricCrre

sé lagmarkadur ad teknu tillit til pess neysla & pessum tveimur vorutegundum gefur neyslu a
ferdapjonustu skv. Dixit-Stiglitz visitolu:

nr
1 nr-1 1 Nr=lynr-1
_ |, nr _ e, T
Cre=|a;y CTD't +(1 aT)nTCTI,t l

bar sem a; € (0,1) er maelikvardi 4 hlutdeild innlendrar fer8apjénustu i neyslu &
fer6apjoénustu ad jafnadi, ny > 1 er verdteygni eftirspurnar eftir vérutegundunum tveimur,
Prp erverd a innlendri ferdapjonustu og Pr; er verd 4 innfluttri ferdapjénustu. Lausn vid
lagmorkunarvandamalinu gefur eftirfarandi jafnvaegisskilyrdi:

-nr

Crpe = ar (Pmt> Cr¢ (17)

) PT,t )

-nr
Crie = (1 —ar) <@> Crt (18)

y PT,t 1
1 1 1

Pre = larPrp " + (L —ap)pp |7 (19)

Til einfoldunar er gert radd fyrir ad akvardanir heimilis um kaup a fjarfestingarvorum fylgi
somu logmalum og dkvardanir um neyslu, sem gefur eftirfarandi eftirspurn innanlands eftir
innlendum almennum voérum (A;p), innfluttum almennum vérum (4;;), innlendri
ferdapjonustu (Arp), innfluttri ferdapjénustu (Ar;), almennum vorum (A )og ferdapjonsutu

(A7):

Pgp,t ~Me
Agpr = Qg <P6t> Agt (20)
Pgre ~e
Agre = (1 —ag) (_PG;) At (21)



Prpt -
Arpr = ar Aqy (22)

Prt
Prit -
A=A —ar) (?) Ary (23)
Agr = aPg A (24)
Ary = (1 — )P A, (25)
pbar sem:
At = Ct+1t+Gt (26)

er innlend eftirspurn og G er samneysla.
Erlend heimili

Erlent heimili tekur akvardanir @ sambeerilegan mata og pad innlenda. baer dkvardanir pess
sem skipta mali fyrir innlendan efnahag eru eftirspurn peirra eftir innfluttum almennum
vorum (Ag;), innfluttri ferdapjénustu (A7), almennum vérum (Ag) og ferdapjonustu (A7 ):

* * Pél,t _772 *
Age = (1 —ag) ot Gt (27)
G.t
TIt = (1-ar) <P?Z) Tt (28)
* * * _77* *
A=« (PG,t) At (29)
* * * _n* *
Are =1 —a)(Pr,) " A (30)

bar sem A* er erlend eftirspurn, a* € (0,1) er maelikvardi & hlutdeild almennra vara i
erlendri eftirspurn ad jafnadi, a; € (0,1) er maelikvardi 4 hlutdeild erlendra almennra vara i
eftirspurn eftir almennum vérum erlendis ad jafnadi, a; € (0,1) er maelikvardi & hlutdeild
erlendrar fer8apjonustu i eftirspurn eftir ferdapjonustu erlendis ad jafnadi, n* > 1 er
verdteygni eftirspurnar eftir almennum vérum og ferdapjonustu erlendis, n; > 1 er
verdteygni eftirspurnar eftir erlendum og innfluttum almennum vérum erlendis, n > 1 er
verdteygni eftirspurnar eftir erlendri og innfluttri ferdapjonustu erlendis, P er verd
almennra vara erlendis, Py er verd ferdapjonustu erlendis, Pg; er verd innfluttra almennra
vara erlendis og Py, er verd innluttrar fer8apjonustu erlendis.

Pessar nidurstodur fyrir innlenda og erlenda eftirspurn ma nota til pess ad fa eftirspurn
heimila eftir almennum vorum framleiddum innanlands (Yé’), eftirspurn heimila eftir
innlendri ferdapjénustu (Y2), tflutning (EX), innflutning (IM) og vidskiptajéfnud (NX):

Yéft = Agpt + Agrt (31)

Yi = Arpy + A7y (32)



EX, = S¢(PireAGre + PricArie) (33)
IM; = PgreAgre + PricArie (34)
NX, = EX, — IM, (35)
Fyrirtzeki
Innlend fyrirtaeki - ferdageiri
Vandamal fyrirtaekis i ferdageira er priskipt:
[ fyrsta lagi velur pad fjarmuna- (K;) og vinnuaflsnoktun (N;) pannig ad kostnadur vid pad:
RfKry + W Ny,

sé lagmarkadur ad teknu tillit til pess notkun a pessum tveimur framleidslupattum gefur
milliadfang (e. intermediate input) (Qrxy) skv. svokdlludu Cobb-Douglas framleidslufalli:

1_
QTKN,t = K%/;KNNTIYTKN (36)

bar sem yrxn € (0,1) er maelikvardi & hlutdeild fjarmuna i framleidslu & milliadfangi ad
jafnadi. Lausn vid lagmorkunarvandamalinu gefur eftirfarandi jafnvaegisskilyrdi:

K
Rt _ _Yrkn Nt (37)
Wt 1-yTN KTt
1-YTKN (pK\YTKN
W (R¢)

YTrNYTKN (1—y7xN) "YTKN

MCrgy,: = (38)

bar sem MCpky er jadarkostnadur (og medalkostnadur) i framleidslu @ milliadfangi.

[ 6ru lagi velur pad notkun & milliadfangi og adféngum framleiddum af almennum geira
(Q¢r) bannig ad kostnadur vid pad:

MCrgn,tQrn,t + PorcQer,t

sé lagmarkadur ad teknu tillit til pess ad notkun @ pessum tveimur adfongum gefur
framleidslu & ferdapjénustu (Y;) skv. CES framleidslufalli:

_fr
Er—1 ST—1~|£T_1

YT,t = lYTQT?N,t + (1 - VT)QG;'TC

(39)

bar sem y; € (0,1) er maelikvardi a hlutdeild milliadfangs i framleidslu i fer6ageira ad
jafnadi og e > 1 er verdteygni eftirspurnar eftir adféngunum tveimur. Lausn vid
lagmorkunarvandamalinu gefur eftirfarandi jafnvaegisskilyrdi:

1
MCTgne _ VYT ( QGT t )ET

40
PGrt 1=yt (40)

QTKN ¢
1

MCr, = [y;TMc;,;fVTt +(1- yT)ETP;Tj il (41)
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p —ér
Qere = (1 —yp)fT (ﬁ) Yre (42)

bar sem Pgr er verd a adfongum framleiddum af almennum geira og MCr er jadarkostnadur
i framleidslu a ferdapjonustu. Jafna (42) gefur eftirspurn fyrirtaekis i ferdageira eftir
adfongum framleiddum i almennum geira.

[ pridja lagi 4kvedur pad verd & afurd sinni & innlendum (Prp) og erlendum (P;;) mérkudum,
og verd til fyrirtaekja i almennum geira (Pr¢) pannig ad hagnadur pess:

_ * *
M7 = PrptArpe + SePricArie + PretQroyt

_MCT,t (ATD,t + A;‘I,t + QTG,t) (43)

ad teknu tilliti til eftirspurnar eftir voru sinni (i (22), (28) og (53)) sé hamarkadur, par sem
Qr¢ er magn af adfongum sem framleidd eru i ferdageira til notkunar i almennum geira.
Lausn vid hamorkunarvandamalinu gefur eftirfarandi jafnveegisskilyrdi:

Prp: = _n:il MCr; (44)
* _ 7);" MCT,t

Pric = 1 st (45)

Prge = S:il MCr; (46)

Innlend fyrirtaeki — almennur geiri

Vandamal fyrirtaekis i almennum geira er priskipt:

| fyrsta lagi velur pad fjarmuna- (K;;) og vinnuaflsnoktun (N;) pannig ad kostnadur vid pad:
RfKg + W Ng,

sé lagmarkadur ad teknu tillit til pess notkun a pessum tveimur framleidslupattum gefur
milliadfang (Q;kn) skv. Cobb-Douglas framleidslufalli:

1_
Qerne = Kg,iK”NG,tYGK” (47)

bar sem ycxn € (0,1) er meelikvardi & hlutdeild fjarmuna i framleidslu a milliadfangi ad
jafnadi. Lausn vid lagmorkunarvandamalinu gefur eftirfarandi jafnvaegisskilyrdi:
ﬁ _ _Yekn Ngt (48)
We  1-YGkn K
w, VORI (RI)TOKN

YGrNYGKN (1-yggn) Y GKN

M CGKN,t =

(49)

bar sem MC.ky er jadarkostnadur (og medalkostnadur) i framleidslu @ milliadfangi.

10



[ 68ru lagi velur pad notkun & milliadfangi og adféngum framleiddum af ferdageira (Qr¢)
bannig ad kostnadur vid pad:

MCekn,:Qcrn,t + PretQrat

sé lagmarkadur ad teknu tillit til pess ad notkun @ pessum tveimur adfongum gefur
framleidslu i almennum geira (Y;;) skv. CES framleidslufalli:

G
Eg—1 SG_llEG—l

YG,t = [yGQGj{iV,t + (1 - VG)QTZGI

(50)

bar sem y; € (0,1) er meelikvardi & hlutdeild milliadfangs i framleidslu i almennum geira ad
jafnadi og g; > 1 er verdteygni eftirspurnar eftir adféngunum tveimur. Lausn vid
lagmorkunarvandamalinu gefur eftirfarandi jafnvaegisskilyrdi:

1

MCGgN,t _ _YG ( QrG,t )5 (51)
Prgt 1-v \QGKN,t
1
1- 1-e611=e~
MCg, = [VGSGMCGKIfl?t +(1- VG)SGPTG;G]l ¢ (52)
— 1 _ &G PTG,t —&G Y
Qree = 1 —vg) MCor Gt (53)

bar sem P er verd a adfongum framleiddum af ferdageira og MC;; er jadarkostnadur i
framleidslu i almennum geira. Jafna (53) gefur eftirspurn fyrirteekis i alennum geira eftir
adfongum framleiddum i ferdageira.

| pridja lagi 4kvedur pad verd & afurd sinni a innlendum (P;p) og erlendum (Pg;) mérkudum
og til ferdapjonustufyrirtaekis (P;r) pannig ad hagnadur pess:

f— * *
HG,t - PGD,tAGD,t + StPGI,tAGI,t + PGT,tQGT,t

—MCq (AGD,t + Agr e + QGT,t) (54)

ad teknu tilliti til eftirspurnar eftir voru sinni (i (20), (27) og (42)) sé hamarkadur. Lausn vid
hamoérkunarvandamalinu gefur eftirfarandi jafnvaegisskilyrdi:

Pepe = _nzfl MCi (55)
* _ 772 MCG,L‘

Perr = 1 S (56)

Pere = _eil MCi (57)

Erlend fyrirtaeki

Erlend fyrirtaeki taka akvardanir @ sambaerilegan mata og pau innlendu. baer akvardanir
beirra sem skipta mali fyrir innlendan efnahag eru verd a innfluttum almennum vérum (Pg;)
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og a innfluttri ferdapjonustu (Pr;). Gert er rad fyrir ad innlend heimili séu verdtakar a
erlendum morkudum fyrir fer6apjénustu:

Pgre = SePe e (58)
Prye = S¢Pr; (59)
Markadsjafnveegi

Markadsjafnvaegi krefst pess ad fjarmunir heimilis séu jafnir samanlagdri notkun peirra i
almennum geira og ferdageira, ad vinna heimilis sé j6fn samanlagdri vinnuaflsnotkun i
geirunum tveimur, ad framleidsla i almennum geira sé jofn eftirspurn heimila og fyrirtaekis i
ferdapjonustu og ad framleidsla i ferdapjénustu sé jofn eftirspurn heimila og fyrirtaekis i
almennum geira:

N¢ = Ng¢ + Ny (60)
Ki = Kgt + Kt (61)
Yoo = Y§ + Qerye (62)
Yre= Y;,It + Qret (63)

Verg landsframleidsla og erlendar eignir
Verg landsframleidsla er virdi endanlegrar framleidslu i hagkerfinu:
Y: = PeptAcpe + StPereAcre + ProtArpe + SePricATie
Sem ma skrifa a eftirfarandi hatt med pvi ad nota jafnvaegissambdndin ad framan:
Y; = A; + NX; (64)

Erlendar eignir hagkerfisins prdast skv. j6fnu (8), sem ma nota asamt jafnvaegisskilyrdunum
ad framan til ad fa eftirfarandi fyrir proun erlendra eigna:

StBre = Ri-1(1 = T;-1)S¢Bre-1 + NX; (65)
Hid opinbera
Afgangi af rekstri hins opinbera er dreift til heimila i formi tilfaersina:
T, = ©™¥RXK,_, + T"W,N, — G, (66)
Almennt jafnvaegi (e. general equilibrium)
Likanid samanstendur af 55 innri breytum:
P¢ , Pr, Pgp, Py, Prp, Pri, Per, Py Per, Pre
S,W,R,R*,T,Q
AG ;AT;AGD;AGI;ATD;AT]; 211 >'T:I' *G; ;"'A
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MRScy, MRS,
MCaxn, MCryn, MCy , MCq

QGT! QTGI QGKNI QTKN'
YA, YR Y, Y, ,
N,N; ,N; K, K; Ky,
Y,C,I,EX,IM,NX,B; ,T
og 5 ytri breytum:
P;,P;,A" ,R",G

Til pess ad leysa fyrir innri breytur likansins eru jofnur (1)-(7), (9)-(10), (12), (16), (19)-(41),
(44)-(52) og (55)-(66) notadar, samtals 55 jofnur.

3. Lausn likans

Likanid er leyst med pvi ad nalga jofnur pess linulega vid langtimaproéun islenska
hagkerfisins. Vid akvordun gildi studla likansins er midad vid arsfjéroungslega tidni og gert
rad fyrir samhverfu & milli innlendra og erlendra studlagilda (studull med yfirskriftina ,,*“ faer
sama gildi og viokomandi studull fyrir islenskt hagkerfi), likt og gert er i DSGE likani
Sedlabanka islands. Gildin eru annars vegar fengin Ur DSGE likani Sedlabanka islands og hins
vegar pvingud pannig ad likanid endurspegli sem best langtimapréun islenska hagkerfisins.
Vid mat a langtimapréun hagkerfisins er tekid mid af préun pess arin 2011-2019, likt og i
DSGE likani Sedlabanka [slands.

Eftirfarandi studlagildi eru m.a. fengin ur DSGE likani Sedlabanka islands:

Tafla 1. Studlagildi fengin ur DSGE likani Si
Studull ® h¢ hy B ) _ 1 _ $1¢.
A= " ¢b =
L") 2
Gildi 3 0,941 | 0,529 | 0,995 0,02 0,051 0,005

Gert er rad fyrir ad ¥ = 0,4 og 8 = 0,2 vid lausn likansins, sem er { samraemi vid
skatthlutfall &rin 2011-2019 & [slandi.

Skv. ferdareikningum Hagstofu [slands var hlutur ferdapjénustu i vergri landsframleidslu ad
medaltali 6,3% yfir timabilid 2011-2019. Hlutfallid haekkadi allt timabilid og er pvi 6hentugt
ad stydjast vid medaltalid til ad daetla hlutfall ferdapjonustu i vergri landsframleidslu fyrir
langtimaproun hagkerfisins. Hlutfallid var 8,1% arid 2019 og er pvi pad gildi notad til datla
hlut fer6apjonustu i eftirspurn ad jafnadi (1 — a). Hlutur almennra vara feer pvi gildid a =
1 — 0,081 = 0,919 vid lausn likansins.
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Skv. ferdareikningunum var hlutur fjarmuna i virdisauka (vinnsluvirdi) i ferdapjonustu ad
medaltali 31,4% arin 2011-2019. Skv. pjédhagsreikningum Hagstofu islands og utreikningum
héfundar var petta hlutfall ad medaltali 43,9% fyrir adrar atvinnugreinar en fer6apjonustu
yfir timabilid. Vid lausn likansins er pvi gert rad fyrir ad yrxny = 0,314 0og yoxn = 0,439.

Gildi studlanna yr og y; eru akvérdud pannig ad veegi milliadfangs i framleidslu 4 voru og
bjénustu i hvorum geira séu i samraemi vid hlut virdisauka (vinnsluvirdis) i framleidsluvirdi.
Skv. ferdareikningum Hagstofu [slands var hlutur virdisauka i framleidsluvirdi i ferdapjénustu
ad medaltali 34,6% &rin 2011-2019. Skv. pjédhagsreikningum Hagstofu islands og
utreikningum hofundar var petta hlutfall ad medaltali 50,3% fyrir adrar atvinnugreinar en
ferdapjonustu yfir timabilid. Eftir videigandi Utreikninga vegna notkunar CES framleidslufalls
i framleidslu a ferdapjonustu og 68rum vérum faest ad yr = 0,588 og y; = 0,709, sem
notud eru vid lausn likansins.

| DSGE likani Sedlabanka islands er gert rad fyrir ad hlutfall innlendra vara og pjénustu i
utgjoldum innanlands sé ad jafnadi 58%. Auk pessa er i DSGE likaninu gert rad fyrir ad
verdteygni milli mismunandi vorutegunda innanlands sé jafnt og 6 og ad verdteygni milli
innlendra og erlendra vorutegunda sé 2. Ekki eru tiltaek islensk gdgn pannig ad unnt sé ad
reikna hlutfallid né meta teygnistudla fyrir ferdapjonustu, annars vegar, og adrar
atvinnugreinar, hins vegar. Vid lausn likansins er pvi gert rad fyrirad a; = ar = 0,58, 1 =6
0gMNg =MNr = 2.

Ekki eru tilteek islensk gogn til ad meta teygnistudla i adfangaeftirspurn fyrir ferdapjénustu
&r, annars vegar, og adrar atvinnugreinar &, hins vegar. Gildi teygnistudlanna eru akvordud

bannig ad verd vara og pjénustu til neytenda og fyrirtaekja séu pau sému. betta gefur e; =
& = 2, sem notud eru vid lausn likansins.

Likanid er leyst og hermt med pvi ad nota forritid Dynare (www.dynare.org). Til pess ad

keyra likanid parf ad setja pad upp i svokalladri mod-skra. Skrain er synd i vidauka.

4. Deemi um hermanir

Likanid er notad til pess ad herma og greina ahrif skells, eda breytingar 8 ytri breytu, a innri
breytur likansins. Par sem likanid er leyst med linulegri nalgun vid langtimaprdun islenbska
hagkerfisins eru skellir og lausnir fyrir innri breytur likansins tulkadar sem hlutfallsleg fravik
fra langtimaprouninni. Vegna linulegrar ndlgunar eru lausnir fyrir innri breytur énakvaemari
bvi meiri sem skellur er.

Einnig ma, eins og gert er i framhaldinu, tulka skelli og lausnir fyrir innri breytur likansins
sem hlutfallsleg fravik fra peirri préun sem annars hefdi ordid (ef skellur hefdi ekki komid
til). P4 verdur ad hafa i huga, auk dndkvaemni vegna linulegrar nalgunar, ad lausnir fyrir innri
breytur eru énakveemari pvi meira sem déjafnveegi er i pjédarbuskapnum
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(uppsveifla/nidursveifla) pegar skellur a sér stad, par sem gildi breyta eru pa fjeer
langtimaprdéun peirra.

[ pbeim hermunum sem syndar eru fyrir nedan er gert rad fyrir haekkun 4 gildi ytri breytu um
1% i eitt ar og ad haekkunin hverfi sidan. Nanar tiltekid er gert rad fyrir 1% skelli i fjora
arsfjérdunga (arsfjérounga 1-4) sem hverfur sidan (arsfjéordunga 5, 6,...).

Byrjum & ad greina ahrif 1% skells i erlendri eftirspurn (A* ) skv. likaninu. A eftirfarandi mynd
eru ahrif a helstu pjédhagsstaerdir, p.e. verga landsframleidslu (Y), atvinnu (N), kaupmatt
launa (W) og raungengi (S) dsamt ahrifum & virdisauka i almennum geira (VAG) og
ferdageira VAT, synd:

Mynd 1. Ahrif 1% aukningar erlendrar eftirspurnar

0,2%

0,1%
0,0%
-0,1%
-0,2%

Arsfjérdungar

—\ N W S emmmm\/AG em—\/AT

Samkveemt myndinni leidir 1% aukning erlendrar eftirspurnar til pess ad verg
landsframleidsla (Y) eykst um 0,15% somu arsfjérounga og eftirspurnaraukningin a sér stad.
Svipada sogu er ad segja um virdisauka i almennum geira (VAG) og ferdageira (VAT). Aukning
virdisauka i fer8ageira er pé nokkru meiri en aukning virdisauka i almennum geira og
aukning vergrar landsframleidslu. ba eykst kaupmattur (W) um rumlega 0,1% og atvinna (N)
um 0,05%. Raungengi styrkist (1/S) um 0,18%. Eftir ad eftirspurnaraukningin hverfur fjara
ahrif hennar ut.

Skodum pvi naest ahrif 1% skells i samneyslu (G) skv. likaninu.
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Mynd 2. Ahrif 1% aukningar samneyslu

0,10%
—
0,05%
0,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
-0,05%
-0,10%

Arsfjérdungar

— c— \ W S oo \/AG e—\/AT

Samkvamt myndinni leidir 1% aukning samneyslu til pess ad verg landsframleidsla (Y) eykst
um 0,05% somu arsfjordunga og samneysluaukningin a sér stad. Svipada ségu er ad segja
um virdisauka i almennum geira (VAG) og ferdageira (VAT). Aukning virdisauka i fer8ageira
er pé nokkru meiri en aukning virdisauka i almennum geira og aukning vergrar
landsframleidslu. P4 eykst kaupmattur (W) um 0,02% og atvinna (N) um 0,04%. Raungengi
styrkist (1/S) um 0,05%, sem skyrist af pvi ad raunvextir haekka i kjolfar samneysluaukningar.
Eftir ad eftirspurnaraukningin hverfur fjara ahrif hennar ut.

16



Tilvisanir

Dynare. 2022. www.dynare.org

Kydland, F. E. and E. C. Prescott (1982), Time-to-Build and Aggregate Fluctuations,
Econometrica, Vol. 50., No. 6, pp. 1345-1370.

Smets, F. and R. Wouters (2003), An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium
Model of the Euro Area, Journal of the European Economic Association, Vol. 1, No. 5,
pp. 1123-1175.

Stefan bérarinsson (2020), “DYNIMO — Version lll. A DSGE Model of the Icelandic Economy”
Central Bank of Iceland Working Paper 84.

17

’



Vidauki: Mod skra

// bPjodhagslikan med ferdapjonustugeira

close all

var MRSCN MRS N C W R S DLAM Q RK I BI NX K
PG PT PGD PGI PTD PTI PGIF PTIF
A AG AT AGD AGI ATD ATI AGF ATF AGIF ATIF
NT NG KT KG YGH YTH YG YT QGT QTG EX IM Y
MCTKN QTKN PGT MCT MCGKN QGKN PTG MCG T
VAG VAT;

varexo RF PGF PTF AF G;

parameters phi hn hc beta delta lam phib
tauk taun eta etag etat alpha alphag alphat
sskgkty ssgy ssngn sskgk ssyghyg ssythyt
sspg sspt gammatkn epsilont gammat ssmctknmct
ssqtknyt gammagkn epsilong gammag ssmcgknmcg ssqgknyg
ssngnty ssrk ssw;

3
0.5
0.941;
= 0.995;
0.02;
.051;
0.005;
0.2;
0.4

beta
delta
lam =
phib
tauk

taun = K

alpha = 0.919;
alphag = 0.58;
alphat = 0.58;
gammatkn = 0.314;
gammagkn = 0.439;
gammat = 0.588;
gammag = 0.709;
ssgy = 0.24;

eta = 6;
epsilong
etat = 2;
epsilont
etag = 2;
ssrk=(1-beta*(1-delta))/(beta*(1-tauk));
sskgkty=4.27455;

ssngn=0.816065;

sskgk=0.883518;

ssyghyg=0.994854;

ssythyt=0.971424;

sspg=1.01443;

1l
(R}

h ®©®

[OI RN

2;

2;
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sspt=0.890649;
ssmctknmct=0.405718;
ssqtknyt=2.30521;
ssmcgknmcg=0.328469;
ssqgknyg=2.67276;
ssngnty=1.86123;
Ssw=0.139414;

model(linear);

// Households
MRSCN = (phi/(1-hn))*(N-hn*N(-1))+(1/(1-hc))*(C-hc*C(-1));
MRS = -(1/(1-hc))*(C(+1)-hc*C)+(1/(1-hc))*(C-hc*C(-1));
MRSCN = W;
R = -MRS;
S(+1) - S = R - RF + DLAM;
Q = (1-beta*(1-delta))*RK(+1) + beta*(1-delta)*Q(+1) - R;
I (1/(1+beta))*(beta*I(+1) + I(-1)+ lam*Q);
BI = (1/beta)*BI(-1) + NX;
K = (1-delta)*K(-1) + delta*I;
DLAM = phib*BI;

// Market equilibrium

@ = alpha*(sspg”(1-eta))*PG + (1-alpha)*(sspt~(1-eta))*PT;

PG = alphag*PGD + (1-alphag)*PGI;

PT = alphat*PTD + (1-alphat)*PTI;

AGD = -etag*(PGD-PG) + AG;

AGI -etag*(PGI-PG) + AG;

AGIF = -etag*(PGIF-PGF) + AGF;

ATD = -etat*(PTD-PT) + AT;

ATI = -etat*(PTI-PT) + AT;

ATIF = -etat*(PTIF-PTF) + ATF;

AG = -eta*PG + A;

AT = -eta*PT + A;

AGF -eta*PGF + AF;

ATF = -eta*PTF + AF;

A = (1-delta*sskgkty-ssgy)*C + delta*sskgkty*I + ssgy*G;

N = ssngn*NG + (1-ssngn)*NT;

K = sskgk*KG + (1-sskgk)*KT;

YGH = alphag*AGD + (1-alphag)*AGIF;

YTH = alphat*ATD + (1-alphat)*ATIF;
ssyghyg*YGH + (1-ssyghyg)*QGT;

YT = ssythyt*YTH + (1-ssythyt)*QTG;

EX = S + ((1-alphag)*alpha*((sspg/sspt)~(1-eta))/((1-
alphag)*alpha*((sspg/sspt)~(1-eta))+(1-alphat)*(1-alpha)))*(PGIF + AGIF) + (((1-
alphat)*(1-alpha))/((1-alphag)*alpha*((sspg/sspt)~(1-eta))+(1-alphat)*(1-
alpha)))*(PTIF + ATIF);

IM = ((1-alphag)*alpha*((sspg/sspt)~(1l-eta))/((1-alphag)*alpha*((sspg/sspt)~(1-
eta))+(1-alphat)*(1-alpha)))*(PGI+AGI) + (((1-alphat)*(1-alpha))/((1-
alphag)*alpha*((sspg/sspt)”(1l-eta))+(1-alphat)*(1-alpha)))*(PTI+ATI);

NX = ((1-alphag)*alpha*(sspg”(1l-eta))+(1-alphat)*(1-alpha)*(sspt~(1-eta)))*(EX -
M);

Y = A + NX;

<
()
1

// Firms
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NT - KT = RK - W;

MCTKN = gammatkn*RK + (1-gammatkn)*W;

QTKN = gammatkn*KT + (1-gammatkn)*NT;

QGT - QTKN = epsilont*(MCTKN-PGT);

MCT = PGT + (gammat”~epsilont)*(ssmctknmct”(1-epsilont))*(MCTKN - PGT);
YT = QGT + gammat*(ssqtknyt”((epsilont-1)/epsilont))*(QTKN - QGT);

NG - KG = RK-W;

MCGKN = gammagkn*RK + (1-gammagkn)*W;

QGKN = gammagkn*KG + (1-gammagkn)*NG;

QTG - QGKN = epsilong*(MCGKN-PTG);

MCG = PTG + (gammag”epsilong)*(ssmcgknmcg”(1-epsilong))*(MCGKN - PTG);
YG = QTG + gammag*(ssqgknyg”((epsilong-1)/epsilong))*(QGKN - QTG);

PTD = MCT;

PTIF = MCT - S;

PTG = MCT;
PGD = MCG;
PGIF = MCG - S;
PGT = MCG;
PGI = S + PGF;
PTI = S + PTF;

// Government

T = tauk*ssrk*sskgkty*(K(-1)+RK) + taun*ssw*ssngnty*(N+W) - ssgy*G;

// Other

VAG = alphag*(PGD+AGD)+(1-alphag)*(S+PGIF+AGIF);
VAT = alphat*(PTD+ATD)+(1-alphat)*(S+PTIF+ATIF);

end;

shocks;

var AF;
periods 1
values Q.
end;

perfect_foresight_setup(periods=1000);
perfect_foresight_solver(stack_solve_algo=0, print);
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