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Gengi og verdlagsmalingar til mjoég langs tima

Gylfi Magnusson

I grein pessari er skodad hvernig melingar 4 verdlagi { mismunandi l6ndum yfir mjég
langt timabil samrymast préun nafngengis gjaldmidla landanna. Atla matti ad pegar til
lengdar letur fylgist préun hlutfallslegs verdlags annars vegar og nafngengis gjaldmidla
i tveimur 16ndum nokkurn veginn ad, p.e. raungengi breytist ekki mjog mikid. Sé
préunin 6nnur, p.e. breytingar 4 nafngengi talsvert adrar en breytingar a hlutfallslegu
verdlagi xtti raungengi ad hafa breyst. Sé meld raungengisbreyting meiri en edlilegt er
a0 gera rad fyrir ad skyra megi med raunverulegum sveiflum { raungengi gaeti pad verid
visbending um ad verdlags- eda gengismalingar séu rangar.

Kveikjan a0 rannsékninni var samanburdur a préun verdlags og gengis {
Danmérku og Islandi frd 4rinu 1938. Hann leiddi { lis ad nafngengi fslensku
krénunnar hafdi 4 pessum tima fallid mun meira gagnvart dénsku krénunni en
samsvaradi mismunandi verdpréun { Iondunum tveimur. A pessum tima margfaldadist
almennt verdlag { Danmérku (midad vid visitolu neysluverds) 31,9 falt en 4 Islandi
19.950 falt. Hlutfallid par 4 milli er 625 og pvi hefdi danska krénan att ad kosta um
625 islenskar { lok timabilsins (myntirnar tvaer voru jafngildar { upphafi timabilsins) ef
raungengi hefdi ekki breyst. Pad var ekki raunin, heldur purfti um 2.137 gamlar
islenskar krénur til ad kaupa eina danska i lok timabilsins, eda 21,37 nyjar {slenskar
krénu ad teknu tilliti til pess ad tvé null voru tekin af peirri {slensku um aramétin
1980/1981. Pessi munur a préun verdlags og nafngengis samsvarar pvi ad raungengi
islensku krénunnar gagnvart peirti donsku hafi { arslok 2011 einungis verid 625/2.137
eda tep 30% af pvi sem pad var { arslok 1938 og hafa pvi lekkad um meira en tvo
pridju. bessi mikla breyting kom mjog 4 évart, enda mun meiri en edlilegt er ad gera
rad fyrir og mun meiri en fyrri utreikningar hafa leitt 1 js.!

Kaupmattarjaftnvaegi og gengi

Hugmyndin um kaupmattarjafnvegi (purchasing power parity) er mjég gémul. Hugtakid
sjalft { peirri mynd sem pad er nd notad var sett fram af senska hagfradingnum Karl
Gustav Cassel 4rid 1918 en grunnhugmyndin var pekkt pegar a 16. 6ld. Med
kaupmattarjafnvegi er att vid ad sama upphxd, t.d. einn Bandatikjadalur, hafi sama
kaupmatt { 6llum 16ndum pegar henni hefur verid breytt { mynt viokomandi lands 4
gildandi gengi.

[ reynd eru ymis fravik fra sliku jafnvagi, sum pralit en 6nnur timabundin.
Vidamiklar rannsoknir hafa verid unnar 4 kaupmattarjafnvagi { gegnum tidina par sem
m.a. hefur verid leitad skyringa a fravikum fra pvi og lagt mat 4 pad hve sterka
tilhneigingu gjaldmidlar hafa til ad préast { att ad sliku jafnvaegi. Hér verda pessar
rannsoknir ekki raktar nema litlu leyti en bent 4 yfitlitsgreinar (Taylor, 2003, 2006) sem
veita goda syn yfir petta rannséknasvid.

1 Sedlabankinn birtir mat sitt 4 préun raungengis krénunnar aftur til arsins 1980. Fyrir pann tima er
helst hegt ad horfa til mats Jéhannesar Nordal og Olafs Témassonar (1985) en peir aztludu
raungengid aftur til 1914, S¢ midad vid fyrrnefndu tlurnar eftir 1980 og par sidarnefndu fyrir
pann tima faest a0 raungengi 2011 var 65% af pvi sem pad var 1938 (og raungengid { midri
bélunni, 4rid 2005, pad sama og 1938).
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Medal almennt vidurkenndra nidurstadna ur rannséknum a kaupmattarjafnvaegi ma
telja eftirfarandi:

1. Raungengi sveiflast mjog miki® og tekur langan tima ad na aftur jafnvagi.
bumalputtaregla virdist vera ad fravik frd jafnvagisraungengi gangi ad
helmingi til baka 4 um fjérum arum.?

2. Verdlag er almennt hezrra { rikum I6ndum en fatekum. Fin helsta skyring
pessa er ad vorur og pjénusta sem einkum eru framleiddar til stadbundinnar
neyslu en ekki utflutnings (non-traded) eru dyrari 1 rlkum 16ndum en fatekum.
betta hefur m.a. { f6r med sér ad i lI6ndum par sem hagvoxtur er 6r hakkar
verdlag hradar en { 60rum 16ndum. Petta er oft nefnt Harrod-Ballassa-
Samuelson 4dhrif. Sérstaklega skiptir mali ef framleidni vex Orar |
utflutningsgreinum en 6drum geirum.

Kaupmittur vergrar landsframleidsla 4 mann 4 Islandi i upphafi 20. aldar hefur
verid aztladur um um 51% af samsvarandi gildi { Danmorku, 33% af landsframleidslu
medal-Breta og 34% af landsframleidslu medal-Bandarfkjamanns (Gudmundur
Jénsson, 1999, bls. 386). I upphafi 21. aldar var landsframleidsla 4 mann 4 Islandi
ordin svipud og { Danmorku, adeins meiri en 4 Bretlandi og adeins minni en {
Bandarikjunum. Hagvéxtur var pvi umtalsvert meiri 4 Islandi en i pessum 16ndum 4 20.
6ld. Pad skyrist ventanlega fyrst og fremst af pvi ad pau h6fdu vélvadst mun fyrr en
Island og hagkerfi peirra pvi tekid Gt meiri voxt 4 18. og 19. 6ld.

Dessi tiltélulega 61i hagvoxtur 4 Islandi i samanburdi vid nagrannalondin hefdi att
a0 verda til pess a0 raungengi krénunnar hefdi pegar til lengdar letur hakkad gagnvart
myntum nagrannalandanna, a0 Noregi undanskildum, par sem hagvéxtur par var enn
Orari en hérlendis, ef Harrod-Balassa-Samuelson ahrifa hefdi gett hér.

Rannsékn: Island, Danmérk, Bretland og Bandarikin

I pessari rannsokn var fyrst og fremst byggt 4 tvenns konar gégnum. Annars vegar
gégnum um gengi islensku kréonunnar gagnvart myntum helstu vidskiptalanda, { rima
6ld, fra 1902 til 1911, og verdlagsvisitblum fyrir sama tima. Hins vegar tSlum um
nafngengi og verdlag i 13 OECD 16ndum fra 1957 til 2011.3 T fyrra gagnasafninu var
gengi reiknad sem nafngengi islensku krénunnar gagnvart gjaldmidli vidkomandi lands
en { sidara gagnasafninu var gengi allra gjaldmidlanna reiknad gagnvart Bandarikjadal.4
I badum gagnaséfnunum var verdlag reiknad ut fra visitlu almenns neysluverds (e.
Consumer Price Index) og byggt 4 arlegum malingum.

Vid mat 4 préun gengis og verdlags 4 Islandi 1902-2011 var horft til gengis islensku
krénunnar gagnvart danskri krénu, sterlingspundi og Bandarikjadal og préunar 2
verdlagi 4 Islandi annars vegar og i Danmorku, Bretlandi og Bandarikjunum hins vegar.
Samberilegar tolur fyrir Noreg voru einnig skodadar en umfjéllun um pzr er sleppt
hér, enda voru nidurstédurnar nanast par somu og pegar studst var vid télur fra

Detta er ein birtingarmynd pess ad verd 4 fjarmalaafurdum, hvort heldur er gjaldmidlum,
hlutabréfum, skuldabréfum eda 68rum hefur tilhneigingu til ad sveiflast meira en préun 2
hagsterdum gefur tilefni til. Sja m.a. (Shiller, 1981) og margar sidari greinar.

5 1 gagnasafn OECD vantadi tolur fyrir fyrstu 4r timabilsins fyrir nokkur landanna, p.4 m. Tsland.
Beett var ur pessu med pvi ad sxkja sambaerileg g6gn annad, oftast til hagstofu vidkomandi lands.
Gengi doénsku krénunnar var ekki skrdd 4 medan 4 hernami Danmerkur st6d a arum sidari
heimsstytjaldarinnar. Pad breytir engu fyrir rannséknina, sem horfir fyrst og fremst til upphafs-
og lokagilda yfir langt timabil, en 4 myndum er gengid pessi ar reiknad med linulegri braun milli
gengis fyrir og eftir hernam. Raunar var einungis gengi sterlingspunds og Bandarikjadals skrad 4
Islandi fr4 hernami landsins til stridsloka.
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Danmérku. Pessi 16nd hafa ségulega verid helstu vidskiptalond Tslands. Til greina kom
20 bata byskalandi i pann hép sem skodadur var en hagtolur padan fra fyrri hluta 20.
aldar eru svo erfidar i medférum og tulkun ad pvi var sleppt.

I upphafi timabilsins voru gjaldmidlar allra landanna 4 gullfati og islensk kréna
jafngild danskri 4 Tslandi. Talsverdar sviptingar urdu { gjaldeyrismalum heimsins { fyrri
heimsstyrjoldinni og i kjolfar hennar og svo aftur i kreppunni 4 fjérda aratug
aldarinnar. M.a. var gullgildi ymissra gjaldmidla breytt. Fram til 1920 var sama verd a
islenskri krénu og danskri en eftir pad skildi 4 milli, pétt opinbert gengi veri skrad pad
sama pangad til { jani 1922. Krénurnar tvaer nadu sidan sama gengi aftur { nokkur ar 4
fj6rda aratugnum, pangad til gengi peirrar islensku var fellt 4. april 1939.

Mynd 1 synir proun reiknads raungengis fra arslokum 1901 til 1911 og tafla 1
dregur fram nokkrar nidurst6dur. Raungengi gagnvart einstOkum gjaldmidlum er
fengid med pvi ad taka hlutfall neysluverdsvisitalna Islands annars vegar og
Danmerkur, Bretlands og Bandarikjanna hins vegar og deila { pbad med fj6lda islenskra
kréna sem fengust fyrir eina danska krénu, pund eda dollar, sbr. jo6fnu 1.

1

E(ISK,x,0) V(ISK,t) o
*"E(USK,x,t) V(xt)

RUSK,x,t) = 1

par sem R(ISK.x,?) er raungengi kronu gagnvart gjaldmidli x 4 tima t, E(ISK,x,2) er
nafngengi krénu gagnvart gjaldmidli x 4 tima t, melt sem fjoldi kréna sem faest fyrir
hverja einingu af erlendri mynt, V/(ISK,#) er neysluverdsvisitalan islenska 4 tima t og
I(x,2) et neysluverdsvisitalan { utgafulandi myntar x 4 tima t. A, er fasti sem er valinn
til a0 gefa visit6lunni gildid 100 4 tilteknum tima, p.e. 4rid 1914.

Leidrétt er fyrir myntbreytingu kréonunnar og allar visitGlurnar eru stilltar 4 100 arid
1914. Meodalraungengid er fyrrnefnd timar6d sem byggd er 4 rannsékn Jéhannesar
Nordal og Olafs Témassonar (1985) fram til 1980 og eftir pad télum Sedlabankans.
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Mynd 1. Reiknad raungengi kronunnar 1901-2011. Visitala, 1914=100
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Tafla 1. Reiknad raungengi krénunnar, valin ar. Visitala, 1914=100

1901 1920 1938 1956 2007 2011

Medalraung. skv. St 1280 1090 1840 1066 738
Dénsk kréna 89,6 1333 1168 1428 476 342
Sterlingspund 854 1283 1027 1289 546 435
Bandarikjadalur 90,1 1205 1167 1204 866 562

Athyglisvert er ad skv. fyrrnefndri timaréd um medalraungengi (hér merkt ST) var
raungengid O1litid harra arid 2007 er pad hafdi verid 1914. Reiknada raungengid
gagnvart einstbkum myntum var hins vegar um helmingi veikara 4rid 2007 gagnvart
pundi og danskri krénu en pad hafdi verid 1914 og hafdi einnig veikst adeins gagnvart
Bandarikjadal 4 timabilinu. Pessum reikniadferdum ber pvi engan veginn saman hvad
petta vardar. Allar radirnar gefa til kynna téluverda veikingu krénunnar 4 arunum 2007
til 2009 og styrkingu eftir pad.

Mikil veiking raungengis kronunnar fra 1901 (eda 1914) gagnvart helstu
vidskiptamyntum er pvert gegn pvi sem buast hefdi matt vid vegna Harrod-Balassa-
Samuelson éhrifa, enda hefur medalhagvéxtur verid talsvert meiri 4 Islandi en hinum
l6ndunum 4 pessu timabili. Sé nidurstadan réng og raungengid hafi ekki veikst svona
mikid geeti skyringa annad hvor verid ad leita { pvi ad nafngengid hafi verid rangt
skrad eda ad verdlagsmalingar gefi rangar visbendingar. Meira um pad sidar.

Rannsokn: Prettan OECD lond

bessi rannsékn var ad mestu sambearileg peirri sem greinir fra ad framan nema fleiri
16nd voru skodud en yfir styttra timabil. Byggt var 4 t6lum fra 13 naverandi OECD
l6ndum fra 1957 til 2011 og var raungengi i Sllum tilfellum reiknad i samanburdi vid
Bandarikin. Mynd 2 synir nidurstédur fyrir nokkur landanna.
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Mynd 2. Reiknad raungengi gjaldmidla nokkurra landa gagnvart Bandarikjadal.
Visitolur, 1957=100
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begar rynt er i gégnin kemur { ljés a0 { meiri hluta landanna hefur raungengid
styrkst gagnvart Bandarfkjadal 4 timabilinu. Pad kemur ekki 4 évart enda baru
Bandarikin h6fud og herdar yfir ner 61l 6nnur 16nd efnahagslega 4 sj6tta aratugnum,
med mun meiri landsframleidslu 4 mann. Pvi er vid pvi ad buast a0 raungengi annarra
gjaldmidla styrkist pegar viokomandi lénd draga a4 Bandarikin, vegna margumraddra
Harrod-Balassa-Samuelson ahrifa.

bad kemur pvi nokkud 4 6vart ad { nokkrum landanna hefur petta ekki gengid eftir.
Gjaldmidlar Islands, Isracl, Kanada, Sudur-Kéreu og Tyrklands hafa veikst, p.e.
raungengi lekkad, p6 einungis dverulega { tilfelli Kanada. Oll 16ndin, nema Kanada,
eiga pad sameiginlegt ad hafa att { verulegum vandredum med verdbdlgu 4 timabilinu
og medalverdbolga verid mun herri en innan OECD a0 jafnaoi. Tafla 2 synir petta.

Tafla 2. Arleg medalbreyting raungengis gagnvart dollar og verdbélga 1957-2011. 13
OECD 16nd

Medal breyting
raungengis Medalverdbolga
Astralia 1,0% 5,0%
Bandarikin 3,9%
Bretland 0,4% 5,3%
Danmork 1,4% 4,8%
Island -1,2% 15,5%
Israel -0,3% 23,6%
Japan 2,1% 3,1%
Kanada 0,0% 3,9%
Noregur 1,3% 4,7%
Nyja Sjaland 0,9% 5,8%
Sudur-Korea -0,9% 8,8%
Sviss 1,8% 2,7%
Svipj6d 0,4% 4,7%
Tyrkland -0,2% 31,1%

St nidurstada ad raungengi gagnvart dollar hafi lekkad { 16ndum sem buid hafa vid
mikla verdbolgu en hekkad { 60rum er sérstaklega athyglisverd. Einfold tolfraediprof
gefa til kynna ad sambandid sé nokkud skyrt og vel marktakt, pott melingar séu faar.
Metnir voru studlar j6fnu 2 med linulegri adhvarfsgreiningu.

@)
AR(X)=a+ - In(aV(x))

par sem A R(x) tiknar medalbreytingu 4 raungengi, 4 ari, og A V(x) tiknar
medalbreytingu 4 visit6lu neysluverds 4 ari, p.e. medalverdbdlgu.>
Nidurst6durnar ma sja { téflu 3 og mynd 3.

5 Jafnan var einnig metin an pess ad taka 16garipma af medalverdbolgu. Pad gaf svipada nidurstddu
en adeins verra mat, t-gildi hallat6lu var pa -2,33 og R? 33,0%.

5
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Tafla 3. Mat 4 studlum j6fnu 2

Studull Mat t-gildi
o -0,02 -2,64
B -0,0095 -3,44
R2 51,8%
Frelsisgradur 11
™ .
-1,5% -1, -0,5% 0,0% 0.5% 1,00 1,5% 20% 2 5%
R T |

Mynd 3. Samband medalbreytingar raungengis (4 laréttum 4s) og natturulegs
légaripma medalveroboélgu 1957-2011 (a 160réttum as). 13 OECD l6nd

Island er merkt med blau 4 myndinni og er fyrir nedan adhvarfslinuna, med meiri
veikingu raungengis en wtla meetti skv. mati 4 jofnu 2. Island er 4 svipudum slédum og
Sudur-Kérea 4 myndinni (merkt med brinu). Tyrkland og Israel eru merkt med granu.
bar hefur verdbdlga verid umtalsverd en lekkun raungengis minni en mat 4 j6fnu 2
spai.

Nokkud erfitt er ad atta sig 4 pvi hverjar gaetu verid hagranar astedur pess ad 16nd
par sem verdbolga hefur verid vandamal upplifi sifellt lekkandi raungengi gjaldmidils
sins, eins og mat 4 j6fnu 2 gefur til kynna. Hagvoxtur hefur pannig t.d. verid
umtalsverdur { 6llum l6ndunum sem eru vinstra megin 4 mynd 3.

Onnur hugsanleg skyring gzeti verid skekkjur i melingu 4 verdbolgu, sem skila
sifellt skakkari melingu 4 verdlagi. Ekki er 6hugsandi ad verdbolga sé kerfisbundio
vanmetin, sérstaklega { I6ndum par sem hun er almennt ha. Pad myndi duga til ad
skyra hvers vegna raungengi gjaldmidla verdbdlgulanda virdist sifellt hakka pegar
préun verdvisitalna og nafngengis er skodud yfir 16ng timabil, pott adrar melingar 4
raungengi bendi ekki til pess.

Enn ein skyring gaeti verid skekkjur { skraningu 4 gengi. Su skyring 4 nar 6rugglega
ad einhverju marki vid Island 1 pessu tilfelli. Allt fra 1951 til 1960 var hid opinbera
gengi fslensku krénunnar ekki virkt gengi. Raunveruleg vidskipti féru fyrst og fremst
fram 4 60ru og legra gengi. Pannig var 4 arunum 1951 til 1956 svokallad
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batagjaldeyriskerfi { gangi® og arin 4 eftir tidkudust adrar tilferslur sem ekki voru
afnumdar a0 fullu fyrr en { febrdar 1960 en pad var einn lidur { umfangsmiklum
efnahagsradstofunum Vidreisnarstjornarinnar. A sjétta dratugnum var gengid pvi {
reynd rangt skrad, p.e. of hatt, en stundadar kerfisbundnar milliferslur fra
innflytjendum til utflytjenda. Petta skyrir ad nokkru hve lekkun raungengis krénunnar
gagnvart Bandarikjadal malist mikil ef midad er vid 1957 sem upphafsir og studst vid
hid opinbera gengi. Ahrif pessa sjast einnig ad nokkru marki 4 myndum 1 og 2.

Sé midad vid 4rid 1960 sem upphafsir og gogn OECD notud pa fast ad raungengi
krénunnar gagnvart dollar var nanast hi® sama 1960 og 2011 eda 3,5% herra sidara
arid. Skyringin er gengisfall kronunnar ari® 1960 um meira en helming ad nafninu til.
Nafngengi krénu var skrad Obreytt allan sjétta aratug sidustu aldar, 45,70 kronur {
Bandarfkjadal en var ordid riflega 120 krénur sidari hluta ars 1960 sem samsvarar
meira en 60% gengisfalli 4 pappirnum.? Séu t6lur um nafngengi krénunnar 1957
leidréttar med pvi ad nota { peirra stad gengid { arslok 1960 fast adeins annad mat 4
j6fnu 2, munurinn er p6 ekki mikill, likt og sja ma i t6flu 4. Gildin fyrir Island verda pa
ekki lengur utlagar heldur falla nokkurn veginn beint 4 adhvarfslinuna.

Tafla 4. Mat 4 studlum joéfnu 2 eftir leidréttingu a gengi kronu arid 1957

Studull Mat t-gildi
o -0,015 -2,19
B -0,0080 -3,17
R? 47,8%

Frelsisgradur 11

bott rong gengisskraning a sjotta aratugnum dugi til ad skyra malda veikingu 4
raungengi kronunnar gagnvart Bandarikjadal fra peim tima stendur eftir sem adur ad
20 meld veiking kréonunnar gagnvart myntum helstu vidskiptalanda okkar fra arinu
1902 er mun meiri en xtla meatti. S¢ midad vid OECD gbgnin mealist veiking islensku
kronunnar gagnvart peirri dénsku arin 1960 til 2011 einnig mun meiri en edlilegt ma
teljast eda rétt um 50%. Mzld veiking krénu gagnvart stetlingspundi sama timabil er
nokkud minni eda um 16%.

Umfisllun

Rannsékn pessi hefur dregi®d fram nokkud misremi eda sérkennileg fravik { maelingum
a4 raungengi kronunnar pegar horft er til mjog langs tima. Frekari rannsékna er porf til
a0 fa fram skyringar 4 pessum nidurstodum. Skyringa kann ad vera ad leita { rangri
skraningu 4 gengi krénunnar, { rongu mati 4 préun verdlags eda pvi a0 raungengi hafi 1
reynd sveiflast jafnmikid og t6lur um nafngengi og verdlag gefa til kynna, sem er pa
onnur nidurstada en fyrri rannséknir hafa skilad.

Sem fyrr segir liggur fyrir a0 gengi krénunnar var rangt skrad 4 sjotta aratug sidustu
aldar og dugar pad til ad skyra ad hluta en ekki 6llu leyti reiknada breytingu raungengis
s{dan pa i sidara gagnasafninu sem studst var vid. Hér skal ekki fullyrt neitt um pad
hvort samberileg skyring geti legid ad baki peim nidurstédum sem fengust vid ad
skoda fyrra gagnasafnid, sem nadi allt aftur til arsins 1902, p.e. ad skrad gengi hafi
veri® fjarri raunverulegu gengi eda jafnvagisgengi i upphafi. Engar sérstakar

Batagjaldeyriskerfid £6l { sér ad innflytjendur sumra vara purftu ad greida alag a gjaldeyti sem peir
keyptu vegna innflutnings. Alagid var lengst af ymist 26% eda 61% og rann til batatitvegsmanna
og vinnslustédva batafisks (Hagstofa fslands, 1967).

Gengi gjaldmidla var 4 pessum tima reiknad ut fra uppgefnu gullgildi peirra. Pad hafdi verid skrad
13,53 fyrir 100 {slenskar krénur a sjétta aratugnum en var lekkad { 5,13 af Vidreisnarstjorninni
(Hagstofa Islands, 1967).
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visbendingar eru pé um ad svo hafi verid. Utanrikisverslun og gjaldeyrisvidskipti voru
nokkud frjals 4 pessum tima og talsverdur afgangur af véruskiptajéfnudi landsmanna.®

Ekki skal hér heldur fullyrt neitt um pad hvort kerfisbundin skekkja kunni ad vera i
verdlagsmalingum. Til pess ad skyra pau fravik sem hér hafa verid redd pyrfti
skekkjan ad vera 4 pann hatt ad verdbdlga veeri vanmetin { 16ndum med hia verdbolgu,
p.am. Islandi, eda ofmetin { 16ndum med laga verdbdlgu.

Sem demi ma nefna ad til ad f4 raungengi islensku krénunnar til ad vera pad sama
gagnvart peirri donsku 4rid 2011 og pad var 1938 pyrfti medalverdbolga 4 Islandi 4
milli pessara ara ad hafa verid 16,5% 4 ari { stad 14,7% ad pvi getnu ad verdlag {
Danmérku sé mealt rétt.” Skekkja af pessari sterdargradu einstaka ar er vart dhugsandi
en uppsotnud yfir ram 70 ar veeri skekkjan mjoég mikil pvi ad hakkun verdlags yfir
pann tima vari pa um prefalt meiri en hingad til hefur verid reiknad med. Sé allt
timabilid fra 1902 til 1911 skodad hefdi verdbolga 4 Islandi purft ad vera 11,4% 4 ari {
stad 10,4% til ad fa at sama raungengi gagnvart danskri kronu { upphafi og lok
timabilsins. Einnig er hugsanlegt ad verdbodlga { Danmérku hafi verid kerfisbundid
ofmetin frekar en ad hun hafi verid vanmetin 4 Islandi. Um pad verdur pé ekkert
tullyrt hér.

8 Arid 1902 var véruttflutningur fra {slandi andvirdi 10,2 milljiona kréna (fob) en innflutningur 8,2
milljénir (cif) (Gudmundur Jénsson og Magnus S. Magnisson, 1997). Svipadar tSlur saust arin 4
undan og eftir og afgangur var 4 véruvidskiptum vid utlond allan fyrsta dratug sidustu aldar. Pad
bendir ekki til pess ad gengi krénunnar hafi verid éedlilega hatt, frekar ad pad hafi verid { legri
kantinum. Ekki eru til gédar télur um pjoénustuvidskipti 4 milli landa fra pessum tima en pau voru
pé mun minni en véruvidskiptin.

Stadalfravik arlegrar verdbolgu pessi ar er 16,6% pannig ad slik skekkja vaerium 0,11 stadalfravik.
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