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Utdrattur

A lslandi hefur leidni gengisbreytinga i verdlag maelst harri en hja mérgum
samanburdarpjédum og reynist pad einkar éheppilegt par sem landid byr vid grunnan
og sveiflukenndan gjaldeyrismarkad. Markmid rannséknarinnar var ad meta ahrifavalda
gengisleidni i neysluverd auk pess ad bera saman gengisleidni fyrir og eftir
efnahagshrunid & [slandi og upptoku landa & evru. Gerdar voru maelingar fyrir meirihluta
OECD landanna og athugad svo hversu vel medalverdbdlga, medalfélksfjoldi og
gengisflokt skyrdu gengisleidnina. Metin voru tvdé VAR likdn, fyrra innihélt eingdngu
verdbdlgu og gengi sem innri breytur, en i seinna likaninu var beett vid atvinnuleysi til

bess ad styra fyrir slaka a vinnumarkadi.

Nidurstodur gengisleidnimaelinganna voru i haerri kantinum og maldist medal annars
tveggja ara uppsofnud gengisleidni fyrir Island 61% fyrir fyrra likanid en 52% fyrir pad
seinna. begar var reiknud medalgengisleidni fyrir maelingarnar var tveggja 4dra
gengisleidni a@ bilinu 28-30% og stemmdi pokkalega vid fyrri malingar. Jakvaed fylgni
meeldist fyrir medalverdbdlgu og gengisflokt vid gengisleidni, en engin marktaek tengsl

maeldust vid medalfolksfjolda.
Gengisleidni maeldist haerri & Islandi eftir efnahagshrunid 2008 fyrir baedi likén. Aftur

a moti voru sidur afgerandi nidurstodur fyrir ahrif upptoku evru og litid haegt ad fullyrda

byggt 4 peim malingum.
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1 Inngangur

islendingar notast vid minnsta sjalfsteeda gjaldmidil i heimi og hefur nylidin
efnahagsbdla og -kreppa endurvakid umraduna um helstu kosti og galla pess ad reka
smaan, en sjalfsteedan, gjaldmidil. Einn af kostum pess ad reka sinn eigin gjaldmidil er
moguleikinn & gengisfellingum. Fyrir litil opin hagkerfi eins og [sland er stér hluti
neysluvara innfluttur. Pegar gengi kronunnar er sterkt, eykst innflutningur par sem
adeins brot af neysluvérum eru framleiddar innanlands. A8 sama skapi minnkar
eftirspurn eftir atflutningi par sem hann verdur dyrari og pvi ésamkeppnisheefari a
erlendum morkudum. Vid slikar adstaedur eykst vidskiptahalli landsins sem getur prengt
verulega ad rikisfjarmalunum. Vid veikt gengi snyst deemid vid. begar beeta parf
vidskiptahallann er haegt ad semja nidur raunlaun i landinu og laekka pannig
framleidslukostnad fyrirtaekja og minnka eftirspurn eftir innfluttum vérum vegna minni
kaupmattar. Sumar evrupjodir hafa neydst til ad gera pad i kjolfar fjarmalakreppunnar
2008, en pad getur reynst pjédfélaginu erfitt og sarsaukafullt ferli. bvi er pad oft talid til
kosta sjalfstaedrar peningastefnu ad geta samid nidur Oll laun i landinu samtimis og
hlutfallslega nokkud jafnt med pvi einfaldlega ad lekka gengid. Su adgerd er
islendingum vel kunn. | bék sinni Haglysing Islands rekur Sigurdur Snaevarr (1993) ségu
almennra efnahagsadgerda & Islandi fyrir timabilid 1960-1992, en bar ma sja naer

sleitulausa gengisfellingarsogu islensku krénunnar.

Hvimleidur fylgikvilli pessara gengisfellinga hafa verid verdbdlguskot med tilheyrandi
onotum fyrir islenskt hagkerfi. Sem deemi hefur kaupmattur islensku krénunnar
gagnvart neysluvorum og pjonustu leekkad um 99.99% fra 1944 og einungis a tiunda
aratug sidustu aldar er haegt ad tala um verdbdlgu sem er ekki heaerri en hja 68rum

l6ndum (Sedlabanki [slands, 2010).

[ rannsékn sinni um verdbdlgumarkmid reiknast bérarni G. Péturssyni (2010) til ad
leidni gengisbreytinga i verdbdlgu & islandi sé um 40% yfir tveggja ara timabil. Petta
bykir hatt samanborid vid énnur I6nd og pvi mikilvaegt ad skilja hvers vegna svo sé og
hvad sé haegt ad gera til ad lsekka pad hlutfall. S6kum smaedar er islenskur

gjaldeyrismarkadur fremur grunnur og sveiflukenndur og pvi verdur pad ad teljast eitt af
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markmidum peningastefnunnar ad minnka petta hlutfall, i pad minnsta atli Islendingar

afram ad reka sinn eigin gjaldmidil.

En hvad hefur ahrif a leidni gengisbreytinga i verdbolgu? Er eitthvad haegt ad gera til
ad minnka hana eda er hun af véldum Ovidradanlegri patta eins og steerd hagkerfa? Er
gengisleidni haerri & Islandi eftir efnahagshrunid? Myndi upptaka evru sjalfkrafa laekka

gengisleidni & islandi?

1.1 Sogulegt samhengi

Ahugi manna & &hrifum gengis & verdbdlgu fér vaxandi samhlida tilfeerslu landa fra
fastgengisstefnu til flotgengis upp ur 1973 (Goldberg og Knetter, 1997). Vid lok Bretton
Woods fastgengiskerfisins var talid ad gjaldmidlar patttokulandanna hefdu faerst of
langt fra sinu jafnveegisgengi. Peningastefnumenn (e. monetarist) faeréu rok fyrir pvi ad
fyrirkomulag fljéotandi gengis myndi bjoda upp a mun skilvirkari adlégun i hinu
alpjodlega umhverfi (Menon, 1995). Med fljétandi gengi, andstaedu fastgengis, er att vid
ad gengisskraning sé latin fylgja verdmaeti gjaldmidilsins 4 gjaldeyrismarkadi og
endurspegli pvi paer hreyfingar sem par verda. Gengid adlagast pannig breytingum i
rauntima i stad pess ad spenna safnist upp innan fastgengis sem svo krefst
fyrirsjaanlegra gengisbreytinga.

Byggt var 4 kenningum um Il6gmal eins verds (e. law of one price) og
kaupmattarjafnvaegis (e. purchasing power parity) en paer fjalla um hvernig gengi milli
landa leitar jafnvaegis. Ef einsleitar vorur eru misjafnlega verdlagdar a tveimur
morkudum, getur myndast hognunartakifeeri par sem varan er keypt a ddyrari
markadnum og seld a peim dyrari. Ef mismunandi mynt er notud & markadssveedunum,
burfa vidskiptin ad fara i gegnum gjaldeyrismarkad par sem eftirspurn eftir édyrari
gjaldmidlinum eykst i skiptum fyrir dyrari gjaldmidilinn. Vid fljétandi gengi aetti pvi
adlégunin ad koma fram i gengi milli landanna, pannig ad gjaldmidill édyra landsins
styrkist gagnvart gjaldmidli dyra landsins. Pannig naest jafnveegi i verdi varanna og
kaupmattar milli svaedanna. Ut frd pessum kenningum maetti pvi skyra tengsl
gengisbreytinga vid vidskiptajéfnud landa. Likt og komid var inn 3, hefur sterkt gengi
aukandi ahrif 4 vidskiptahalla og veikara gengi minnkandi ahrif. Til ad svo verdi purfa

svokollud Marshall-Lerner skilyrdi ad vera uppfyllt, en pau tilgreina ad gengisfelling hafi

11



jakveed ahrif @ vidskiptajofnud ef summan af eftirspurnarteygni Ut- og innflutnings er

steerri en einn (Goldberg og Knetter, 1997).

Pad vakti pvi upp spurningar freedimanna pegar i ljés kom ad gengisbreytingar hofou
ekki alltaf sambeerileg ahrif & vidskiptajofnud stérra vidskiptapjoda. | tilfelli
Bandarikjanna kom i ljés ad gengisleekkun hafdi ekki endilega jakveed ahrif a
vidskiptajofnud. Sem daemi metur Khan (1987) ad 40% gengislaekkun bandarikjadollars
fra 1985 hafi eingdngu leitt til 14% haekkunar verdlags yfir 5 ara timabil. Pbessi
takmarkada haekkun i verdlagi veldur pvi minni laekkun & kaupmeetti en spad var.
Hefdbundnar skyringar um teygniskilyrdi urdu sidur liklegar, sérstaklega par sem
Marshall-Lerner skilyrdin voru yfirleitt alltaf uppfyllt. Pad purfti pvi ad finna adrar
asteedur til ad skyra pennan mun. Kenningarnar gerdu rad fyrir pvi ad gengisbreytingar

skiludu sér ad fullu i verdlag, en a daginn kom ad slikt var ekki sjalfgefid.

1.2 Hvad er gengisleioni?

Samkveemt Goldberg og Knetter (1997) er skdlabdkarskilgreiningin & gengisleidni sett
fram sem su prdsentubreyting i innflutningsverdi, i gjaldmidli innflutningslandsins, sem
verdur vid eins prosentu breytingu i gengi milli vidskiptalandanna. Ef einnar prdsentu
breyting i gengi leidir til eins prosentu breytingar i innflutningsverdi, er talad um fulla
gengisleidni (e. complete pass-through) par sem ad gengisbreytingin skilar sér ad fullu {
innflutningsverdid. Sé breytingin i verdlagi minni en eitt prosent er aftur 8 méti talad um
takmarkada gengisleidni. Skilyrdi fyrir fullri gengisleidni eru ad utflutningsverd sé hid
sama fyrir og eftir gengisbreytingu, en petta ma syna fram a ut fra kaupmattarjafnvaegi.
Ef vid latum E standa fyrir gengi, gefid upp sem fjoldi eininga innlenda gjaldmidilsins fyrir
eina einingu af erlenda gjaldmidlinum, og P sem verd a innflutningi i erlendri mynt, geeti
innflutningsverdinu P, i innlendri mynt, verid lyst med j6fnunni:

P =E P (1)

Ef virdi innlenda gjaldmidilsins laeekkar, haekkar E (E hakkar par sem nu parf fleiri
einingar af innlenda gjaldmidlinum til ad kaupa eina einingu af peim erlenda) og ef
erlenda verdlagid P" helst Obreytt, parf innlenda verdlagid P ad haekka til jafns vid
haekkunina i E til ad kaupmattarjafnvaegi haldi. bvi er augljoést ad til ad gengisleidni geti
verid fullkomin parf P" ad vera fasti. Ef utflutningsverdi, P*, er skipt upp i kostnad og

alagningu getur pad einungis haldist dbreytt ef annad hvort alagning og jadarkostnadur
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eru fastar steerdir, eda ef alagning tekur gagnsteedum breytingum vid sveiflum i
kostnadi. [ sidara tilfellinu helst tflutningsverd fast pé hlutfall kostnadar og alagningar i

utflutningsverdi taki breytingum (Schroder & Hifner, 2002).

Pott almennara sé ad gengislaekkun leidi til ver6haekkunar getur gengisleidni einnig
haft neikveett formerki, svo gengishakkun leidi til verdlekkunar. bvi er talad um
jakvaeda gengisleidni ef verd haekkar i kjolfar gengisleekkunar, en neikvaeda gengisleidni
ef verd laekkar i kjolfar gengislaekkunar. Sem daemi um neikvaeda gengisleidni ma nefna
ad i kjolfar 34% gengisleekkunar bandarikjadals gagnvart japdnsku jeni @ arunum 1994-
1995, lekkadi verd 4 japonskum Sony Trinitron sjénvérpum um 15% a bandariskum

markadi (Goldberg og Knetter, 1997).

[ sumum tilvikum er skilgreining & gengisleidni pé utvikkud svo i stad pess ad horfa til
breytinga i innflutningsverdi er horft & breytingar i neysluverdi. Utvikkada Utgéfan af
skilgreiningunni leyfir pvi notkun a neysluverdsvisitélum vid mat a gengisleidni. Med pvi
fidlgar pattum sem geta haft ahrif & midlun gengisleidninnar. betta veldur pvi ad
gengisleidni getur ymist verid bein eda 6bein, eftir pvi hvort breytingin verdur vegna
haerra verds a innfluttum vorum eda i frambodi og eftirspurn (Kahn, 1987). Med beinni
gengisleidni er att vid hina augljosu leid par sem gengisleekkun hakkar verd a
innflutningi, likt og fjallad var um i tengslum vid j6fnu (1). Med sama haetti haekkar verd
a innfluttum adféngum til innlendrar framleidslu. Pad eykur framleidslukostnad
fyrirteekja sem pau eru likleg til ad velta Gt i verdlagid, gefist peim kostur til. Obein
gengisleidni lysir peim ébeinu ahrifum sem bein gengisleidni getur haft & verdlagningu
innlendrar framleidslu. Pegar verd a innflutningi haekkar i kjélfar gengislaekkunar verdur
innlend framleidsla hlutfallslega édyrari. Pessi munur beinir eftirspurninni ad innlendri
framleidslu sem haekkar i verdi vid aukna eftirspurn. Einnig maetti nalgast débeina
gengisleidni fra frambodshlidinni, par sem innlend fyrirtaeki geta haekkad alagningu sinu
vid pad ad innfluttar samkeppnisvérur verdi dyrari. [ badum tilfellum haekkar neysluverd
med dbeinum haetti. A Mynd 1 ma sja skyringarmynd sem synir mégulega midlun a

gengisleidni.
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Mynd 1. Skyringarmynd fra Lafleche (1996) um midlun beinnar og ébeinnar gengisleidni tt i neysluverd.
Héfundur pyddi.

1.3 Mgelingar a gengisleioni

Malingar @ gengisleidni hafa prdast talsvert i gegnum tidina og hefur pvi nokkud
mismunandi adferdum verid beitt vid rannsdknir. Upphaflega var ahugi @ gengisleidni
tengdur mati a eftirspurnar- og frambodsteygni inn- og utflutnings i alpjédlegum
vidskiptum. Han var pvi fyrst metin sem teygnisamband sem var eingdngu fall af
eftirspurnar- og frambodsteygni. Ef gefin eru eftirfarandi frambods- og eftirspurnarfoll

fyrir innflutta voru:
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Qp = D(Pp) (1)

0o=s(2)

bar sem Qp er eftirspurnarmagn, Qs er frambodsmagn, Pp er innlent verdlag, Pg er erlent
verdlag og ER er gengi maelt sem verd einnar einingar innlenda gjaldmidilsins i erlendum
gjaldmidli, ma leida ut gengisleidni sem teygnisamband. Ef tekinn er heildarmismunur af

(1) og (2) feest:

oD
0Qp = (@) 0P, 3)
0Qs = %{(%) oP, — (%) aER} ()

Jafnvaegi er lyst med pvi ad setja eftirspurnarmagn jafnt frambodsmagni. Jafnframt er
eftirspurnarteygni skilgreind sem &, = (0D/0Pp) P,/Qp og frambodsteygni sem
&, = (0S/0Pr)Pp(ERPp) og loks stytt par til gengisleidni er fengin sem gengisteygni

innlends verdlags:

(5)

(apﬁ) AN
- (-2
s
Jafna (5) synir gengisleidni sem fall af frambods- og eftirspurnarteygni. Hér ma sja ad
ef eftirspurn og frambod eru fullkomlega teygin (ep = & = 0) verdur gengisleidnin
fullkomin. Pad ma aftur 4 méti finna ymsa vankanta & pessari matsadferd. | fyrsta lagi
eru engar upplysingar um timasetningu gengisleidninnar. | 68ru lagi er ekki tekid tillit til
pbatta sem liggja ad baki frambodsvidbrogdum framleidenda, en pau geta verid misjofn

eins og fjallad verdur um sidar (Menon, 1995).

[ seinni tid ma ad mestu skipta peim likénum sem notud eru vid maelingar &
gengisleidni i 3 hopa: Einnar jofnu adhvarfslikon (e. Single Equation Model), VAR likén
(e. Vector Autoregression Model (VAR)) og villuleidréttingarlikon (e. Vector Error
Correction Model (VECM)) (An, 2006). Seinni tvo likdnin eru mest notud i nylegum
rannsoknum par sem pau leyfa innbyrdis tengsl breyta (e. endogeneity), likt og er
lysandi fyrir tengsl gengis og verdlags, en auk pess tekur VECM einnig tillit til

samheildunar (e. cointegration) breytanna, sé slikt samband til stadar.
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1.4 Kenningar um gengisleioni

Kenningum um gengisleidni ma skipta i 3 meginflokka: samkeppniskenningar,
kostnadarkenningar og kenningar sem snua ad traverdugleika vid stjérn peningamala
(Sedlabanki Islands, 2011). Pessir flokkar utiloka ekki hver annan sem skyringu
gengisleidni, heldur beina sjonum sinum ad mismunandi pattum sem oft geta haft

samverkandi ahrif.

1.4.1 Samkeppniskenningar

Inngangsbaekur i rekstrarhagfraedi fjalla idulega um ahrif samkeppni @ markadi og dbata
beirra adila sem ad honum koma. Rekstrarhagfreedikenningarnar syna hvernig fullkomin
samkeppni a einsleitum vérum étur upp hagnad peirra fyrirtaeekja sem selja paer, par til
verdlagning er ordin jofn jadarkostnadi. Nota ma Bertrand-likan til ad syna fram a
hvernig fyrirtaeki i samkeppni hafi hag af pvi ad undirbjoda samkeppnisadila sina og
jafnframt hversu dyrkeypt pad getur verid fyrir fyrirteeki ad vera med haerra verd en
samkeppnisadilar vid slikar adstedur. bPau fyrirteeki, sem eru undirbodin, tapa
markadshlutdeild sem dvist er hvort takist ad vinna aftur (Gibbons, 1992). bannig getur
mikil samkeppni innanlands valdid pvi ad innlend fyrirtaeki eru tregari til verdhaekkana. |
bvi tilfelli kemur kostnadarskellur, likt og vid gengislaekkun, frekar fram i minni hagnadi
fyrirteekjanna en verdlagi. Samkeppnin hvetur einnig innlend fyrirtaeki til ad einbeita sér
frekar ad kostnadarlagmarkandi hlid rekstursins, sem heldur aftur af launahakkunum

og minnkar par af leidandi likur & verdbolgu af voldum launaskrids (Taylor, 2000).

Mikil samkeppni a innlendum markadi getur einnig haft ahrif & hegdun erlendra
fyrirteekja sem selja vorur sinar pangad. Fyrirtaeki taka oft a sig sokkinn kostnad vid ad
koma sér fyrir 8 nyjum markadssveedum, sem verdur ekki endurheimtur vié brotthvarf
af markadi. Pau geta pvi séd sér hag i pvi ad taka skammtima gengisbreytingar Ut sem
sveiflur i hagnadi sinum, fremur en ad draga sig af markadi eda lata verd sitt
endurspegla gengisbreytingar og missa markadshlutdeild. Fyrirtaeki sem stunda slika
verdlagningu eru s6gd stunda markadsverdlagningu (e. price-to-market) (Goldberg og
Knetter, 1997). betta pydir ad fyrirtaekin eru tilbdin til ad taka a sig timabundid tap a
tekjum vegna gengisbreytinga, fremur en ad haetta langtima tapi vegna minni
markadshlutdeildar a erlenda markadnum. Haeglega ma sja ad markadsverdlagning

veldur pvi ad gengisbreytingar skili sér sidur i verdlag og hefur pvi takmarkandi ahrif a
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gengisleidni. Rannsoknir hafa synt ad markadsverdlagning hefur jakvaeda fylgni vid
sampjoppun markada og er frekar stundud i geirum par sem samkeppni er mikil

(Schroder & Hiifner, 2002).

Sem daemi um markadsverdlagningu ma visa aftur til rannsdknar Goldberg og Knetter
(1997) & vidskiptum Japan og Bandarikjanna i kjolfar 34% gengishaekkunar jensins
gagnvart dollar. Fyrir gengisbreytinguna hafdi verd Toyota Celica @ Bandarikjamarkadi,
bifreid sem framleidd er i Japan, verid US $16,978. Arid eftir gengisbreytinguna var verd
a somu bifreid US $17,285, eda adeins um 2% haerra. Megnid af pessari takmorkudu
gengisleidni var vegna pess ad Toyota tok a sig gengisskellinn i stad pess ad haekka
verdid i Bandarikjunum. Ef fyrirtaekid hefdi haekkad verdid a bilnum hefdi hann ordid
dyrari en samanburdarhafir bilar, sem ymist eru framleiddir i Bandarikjunum eda
ddrum 16ndum sem ekki urdu fyrir bardinu & sambezerilegri gengishaekkun. Akvérdun um
ad haxekka verd hefdi pvi haft neikvaed ahrif 3 markadshlutdeild Toyota Celica a
bandariskum bilamarkadi. Pad er pvi samkeppnin sem gerir pad ad verkum ad

verdmyndunin 3 sér stad innan Bandarikjanna en ekki hja utflutningsadilum.

Hafi hagkerfi ahrif 3 heimsverd er sagt ad pad bui yfir markadsafli (e. market power).
Markadsafl virdist hafa ahrif & pad hvada gjaldmidill verdur fyrir valinu i
millirikjavidskiptum. Sé verdlagning i gjaldmidli framleidandans er talad um
framleidandaverdlagningu (e. Producer currency pricing (PCP)) en stadarverdlagning (e.
Local currency pricing (LCP)) pegar hun er i gjaldmidli innflytjanda (Campa og Goldberg,
2005). begar stor hagkerfi selja vorur inn & minni svaedi er PCP algengara, par sem litlu
svaedin hafa ekki naegilegt markadsafl til ad framleidendur taki tillit til st6du a
innlendum markadi. pvi er sidan 6fugt farid pegar litil hagkerfi flytja ut til steerri
hagkerfa og LCP verdur algengara. Par sem verdmyndunin a sér stad i staerra hagkerfinu
er liklegra ad utflytjendur litlu hagkerfanna stundi markadsverdlagningu. Uttekt Farugee
(2004) rennir stodum undir ahrifamatt markadsafls, en samkveemt henni er atflutningur
Bandarikjanna naer eingéngu verdlagdur i dollurum og sémuleidis um 90% af

innflutningi, en svipadar nidurstodur fast einnig fyrir evrusvaedid.

1.4.2 Kostnadarkenningar
Kostnadarkenningar tengja gengisleidni vid hlutfall innlends kostnadar i verdi varanna

og tekur pvi eingdngu til utvikkadrar skilgreiningar @ gengisleidni. Kostnadur vid
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markadssetningu og dreifingu @ innanlandsmarkadi er deemi um kostnad sem ekki er
hluti af millirikjavidskiptunum en kemur p6 fram i markadsverdi vorunnar innanlands. Sé
bess konar kostnadur hatt hlutfall af verdi vorunnar ma buast vid oSfullkominni
gengisleidni (Sedlabanki [slands, 2011). Sem einfaldad deemi maetti nefna véru sem
kostar 1000 kr a innlendum markadi og skiptist verdmyndun hennar pannig ad 500 kr
eru vegna markads- og dreifingarkostnadar innanlands og 500 kr er innflutningsverd
hennar. Ef 50% gengislakkun veldur pvi ad innflutningsverd hakkar ur 500 kr i 750 kr,
myndi markadsverd haekka ur 1000 kr i 1250 kr, ad gefnum o&breyttum kostnadi vid
markadssetningu og dreifingu. bvi faest eingdngu 50% gengisleidni, par sem gengi
lekkar um 50% en verdid haekkar adeins um 25%, eda ur 1000 kr i 1250 kr. Hér ma pvi
sja ad pratt fyrir fulla gengisleidni i innflutningsverd, veldur haerra hlutfall innlends

kostnadar takmarkadri gengisleidni i neysluverd.

Einnig getur svokalladur verdlistakostnadur (e. menu cost) verid mogulegur
ahrifavaldur, en par er att vid pann kostnad sem fellur til vid ad breyta verdum.
Fyrirteeki gaeti purft ad lata hanna og prenta ny gogn eins og matsedla eda auglysingar,
forna tima i breytingarnar og kynna ny verd til vidskiptavina. Til pess ad pad borgi sig
fyrir fyrirteeki ad fara at i verdbreytingar parf avinningur af verdhaekkuninni ad vera
meiri en verdlistakostnadurinn. bvi haerri sem pessi kostnadur er, pvi tregari eru
verdbreytingar. Stérar gengisbreytingar geetu pvi nad strax yfir verdlistakostnad og leitt
hratt ut i verdlag, @ medan smaerri breytingar safnast upp yfir tima og leida ekki ut i
verdlag fyrr en verdlistakostnadi er ndd (Kari Joensen, 2011). Sé verdlistakostnadur har

ma pvi buast vid leegri eda tafinni gengisleidni.

1.4.3 Kenningar um truverdugleika vio stjorn peningamala

Ymsar kenningar fjalla um pau ahrif sem verdbdlguumhverfi getur haft & gengisleidni.
Oft er visad til rekstrarhagfraedilikans Taylor (2000) i pessu samhengi, par sem
verdlagning er akvedin i einfoldu likani med verdstifni (e. price rigidities) og skynsdmum
vaentingum (e. rational expectations). Likanid synir hvernig breytingar i verdmyndun eru
ad hluta til vegna vaentinga um hversu vidvarandi almennar breytingar i verdi og
kostnadi muni vera. Sem deemi maetti nefna ad ef gengislaekkun er talin varanleg, eru
fyrirteeki mun liklegri til ad haekka verd heldur en ef breytingin er talin vera adeins til

skamms tima. bvi séu innflytjendur hikandi vid ad velta gengisbreytingum ut i verdlagid
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nema beir telji breytinguna varanlega. Taylor feerir einnig rok fyrir pvi ad jakvaed fylgni
sé milli verdbdlgustigs og pvi hversu vidvarandi verdbodlga er. Haerri verdbdlga er pvi
einnig varanlegri, sem veldur pvi ad innflytjendur eru viljugri til ad hakka verd. bvi atti

haerri medalverdbdlga ad valda aukinni gengisleidni.

Fleiri hafa sett fram svipadar kenningar med olikum haetti. Par ma medal annars
nefna almennt jafnvaegislikan i doktorsritgerd Mariasar H. Gestssonar (2010), par sem
Ovissa um stjorn peningamala veldur haekkun launakostnadar og par af leidandi faekkar
vorum sem framleiddar eru innanlands og verdlagdar eftir innlendum
markadsadstaedum. bPar sem hlutfallslega fleiri vorur eru verdlagdar fyrir erlenda
markadi, aukast ahrif gengisbreytinga a innflutnings- og neysluverd. Med 60rum haetti
syna Devereux, Engel og Storgaard (2004) hvernig dvissa um stjérn peningamala getur
haft ahrif @ pad i hvada mynt utflytjendur verdleggja voru sina. Meiri évissa veldur pvi
ad utflytjendur eru liklegri til ad verdleggja i annarri mynt en innflutningslandsins og

auki pvi gengisleidni til innflytjanda (Sedlabanki Islands, 2011).

[ kaflanum um samkeppniskenningar var tekid deemi um rannsékn Goldberg og
Knetter (1997) 4 takmarkadri gengisleidni i kjolfar 34% styrkingar jensins gagnvart
dollar. Par var likum leitt ad pvi ad samkeppni a Bandarikjamarkadi hefdi valdid
takmarkadri gengisleidni. Umraedd gengisbreyting var hins vegar ekki varanleg og hafdi
ad mestu gengid tilbaka 4 rétt rumlega halfu ari. Hafi markadurinn vaenst pess ad
breytingin yrdi eingdngu til skamms tima geeti likan Taylor, eda sambaerileg likdn, skyrt

bessa takmoérkudu gengisleidni.

1.5 Nidurstodur fyrri rannsékna

Fara parf varlega vid ad bera saman nidurstodur gengisleidnirannsdkna par sem ymist er
notast vid innflutningsverd eda neysluverd, mismunandi timabil og mismunandi likdn.
Almennt ma pd gera rad fyrir ad rannsoknir sem notast vid innflutningsverd maeli haerri
gengisleidni en paer sem stydjast vid neysluverd. bvi naerri neytandanum sem voérur eru i
flutningskedjunni, pvi meira hakkar hlutfall innlends kostnadar i verdinu og par af

leidandi cetti gengisleidni ad maelast laegri.

[ samantekt Menon (1995) & gengisleidnirannséknum kemur fram ad fyrir niunda
aratug voru adallega gerdar rannsoknir um gengisleidni i Bandarikjunum og oft a tidum

var ekki tekid tillit til timaradaeiginleika gagnanna. Helmingur gengisleidni rannsdkna
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hafdi beinst ad Bandarikjunum, byskalandi eda Japan og litid var af maelingum fyrir
minni opin hagkerfi. Langfaestar rannsdknir i samantektinni, eda 6 af 46, maela fulla
gengisleidni i innflutningsverd eda par um bil. Einnig er algengt ad to6f myndist fra
gengisbreytingu par til breytingarnar koma ad fullu fram i verdi, en ekki maela allir pessa
tof eins. Stundum meelist hun 2 ar, en stundum eingdngu einn til tveir arsfjérdungar.
Malingar milli landa syna ad talsverdur fjélbreytileiki er i gengisleidni milli landa og
motstaedukenndar nidurstdédur fast fyrir tengsl gengisleidni vid steerd eda hve opid
hagkerfi er. Hvad vardar malingar fyrir sama landid @ mismunandi timabilum, pa hafa
nidurstodur einnig verid nokkud breytilegar. Sem daemi leiddi samantekt Menons i ljés
ad gengisleidni i innflutningsverd fyrir Bandarikin maeldist a bilinu 48,7% til 91%, en ad
medaltali 69.9% med stadalfravik upp a 17,5%. bar sem pessar malingar spénnudu
sambaerileg timabil og vorur, er breytileikinn ad mestu rakinn til mismunandi medferdar

a breytum og metnum likbnum.

Campa og Goldberg (2005) skodudu gengisleidni i innflutningsverd fyrir OECD rikin.
Peir matu einfalt medaltal fyrir eins arsfjordungs gengisleidni i innflutningsverd fyrir
OECD rikin vera um 46% og um 64% til langs tima. Jafnframt maeldu peir veikt jakveett
samband milli flokts i gengisbreytingum og verdbdlgu vid gengisleidni. beir fundu ekki
samband milli félksfiolda og gengisleidni. Choudhri og Hakura (2006) komast ad
sambaerilegri nidurstodu og maela sterk tengsl medalverdbdlgu vid gengisleidni i

neysluverd fyrir 71 land.

Pérarinn G. Pétursson (2010) maelir sterka neikvaeda fylgni & milli verdbolguflokts og
badi steerd lands og hve proad hagkerfid er. bad gefur til kynna ad steerri og prdadri
hagkerfum takist betur ad hafa hemil a verdbdlgu. Einnig metur hann gengisleidni fyrir
island vera um 40% yfir tveggja ara timabil, & medan hann maelir dnnur Nordurlénd &

bilinu 15-21%.
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2 Rannsokn

Megintilgangur rannséknarinnar er ad taka mid af helstu kenningum um gengisleidni og
meta mogulega ahrifavalda hennar. Samkvaemt kenningum um traverdugleika vid stjorn
peningamala zetti medalverdbdlga ad leida til haerri gengisleidni og pvi gefur augaleid ad
notast vid medalverdbdlgu sem skyribreytu. Sem fulltrda samkeppniskenninga og ad
hluta til kostnadarkenninga verdur notast vid medalfélksfjolda. pPar sem eingdngu
verdur notast vid OECD I6nd i urtaki er um préada markadi ad reeda og pvi ma zetla ad
aukin folksfjoldi ali af sér fleiri fyrirtaeki og frekari samkeppni. A§ sama skapi ma atla ad
i steerri londum sé hlutfall innlends kostnadar i voruverdi meiri, m.a. vegna lengri
vegalengda vid dreifingu. Ad pvi gefnu ad forsendurnar um tengsl medalfélksfjdlda vid
kenningar haldi, zetti medalfdlksfjoldi ad hafa neikvaed tengsl vid gengisleidni.
Nidurstodur fyrri rannsokna hafa leitt métsagnakenndar nidurstodur fyrir breytur sem
eiga ad tdkna staerd markada og pvi frodlegt ad sja hvad maelingar leida i ljos. Sidasta
skyribreytan i rannsokninni er gengisflokt, en miklar sveiflur i gengi geta minnkad likur a
ad framleidendur verdleggi vorur sinar i erlendri mynt. Einnig zetti gengisleidni ad koma

fyrr fram i verdlagi vid haerra gengisflokt, par sem verdlistakostnadi er fyrr nad.

Studst var lauslega vid rannséknir bérarins G. Péturssonar (2010), Campa og
Goldberg (2005) og Gagnon og lhrig (2004) vid mat 4 gengisleidni og ahrifavoldum.
Rannsoéknin var framkveemd i tveimur skrefum par sem fyrst var metin gengisleidni fyrir
hvert land, en metid var likan an og med atvinnuleysi sem innri breytu. Pannig matti
greina ahrif slaka i pjédarbuskap vid mat a gengisleidni. bvi naest voru metin ahrif
medalverdbolgu, —folksfiolda og gengisflokts a gengisleidnitimaradir landanna.
Spurningin er pvi hvort gengisleidni sé fall af medalverdbdlgu, medalfélksfjdlda eda
gengisflokts.

Auk meginrannsoknarinnar voru gerdar nokkrar ahugaverdar athuganir vid maelingar
a gengisleidni. Leitast var vid ad svara spurningum a bord vid hvort gengisleidni hafi
verid minni eda meiri a [slandi i kjdlfar efnahagshrunsins og hvort upptaka evru hafi haft

ahrif 4 gengisleidni landa i Evrépu.
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2.1 Gogn, urvinnsla og urtak
Vid drvinnslu gagna var notast vid forritin Microsoft Excel og Gretl. Manadarlegar
timaradir voru sottar fyrir oll 34 OECD lI6ndin dr IFS gagnagrunni

Alpjédagjaldeyrissjodsins (IMF) til arvinnslu. Eftirtaldar timaradir voru séttar fyrir Iondin:

» Nominal Effective Exchange Rate, Consumer Price Index (IFS kodi: ENEER)
» Consumer Prices, All items (IFS kédi: PCPI)

» Unemployment rate (IFS kédi: LUR)

» Total Population (IFS kddi: LP)

Hédan af verdur visad til pessara timarada med IFS kdéda peirra (ENEER, PCPI, LUR og
LP). ENEER timar6din inniheldur nafngengisvisitolu viokomandi lands sem er vegin eftir
vidskiptavog, par sem gengid er skilgreint sem fjoldi erlendrar myntar sem parf til ad

kaupa eina innlenda mynt (t.d. fyrir [sland vaeri skraningin & forminu 222 ef evra veeri

ISK
erlenda myntin). PCPI er visitala neysluverds, LUR er arlegt atvinnuleysi i présentum og

LP er heildarfolksfjoldi.

[ rannsékninni var akvedid ad skilgreina gengi sem fjolda innlendrar myntar sem parf

ISK

til ad kaupa eina einingu af erlendri mynt (t.d. fyrir island vaeri skraningin & forminu FUR

med evru sem erlenda mynt), svo byrjad var 4 ad taka andhverfuna af gengisvisitolunni
fyrir 6ll I6nd. Tilgangur pessarar adgerdar var ad fa skelli (e. shock) til ad koma fram sem
virdislaekkun innlendu myntarinnar, en ekki styrkingu. bvi mun gengisskellur pyda ad

innlenda myntin er ad laekka i virdi (gengi I = innlend mynt ).

Til ad breyturnar i gengisleidnimatinu vaeru @ sama formi, var tekinn logrinn af PCPI
og ENEER og svo toélfti mismunur @ badum timarédum. Ad lokum var margfaldad med
100 i gegnum breyturnar til ad fa gognin sem arlega breytingu i présentum. Verdbdlga

var pvi meaeld med eftirfarandi haetti:

P, — P, _
P = [t—“z] x 100 (6)
Pt—12
bar sem P, er neysluverdsvisitala vidkomandi lands (PCPI) 4 tima t. Gengi var einnig maelt

sem:

E,—E._
e = [t—tlz] % 100 (7)

Et—12
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bar sem E; er margféldunarandhverfa ENEER. Ekki purfti ad eiga vid LUR timarddina par

sem hun kom a sambaerilegu formi fra gagnaadila.

Strax vard ljost ad ekki fengust gengis- og verdlagsgdgn fyrir &ll 16ndin. Ymist voru
ekki til manadarleg gogn fyrir PCPI eda ekki fékkst ENEER timardd fyrir viokomandi land.
Astraliu, Chile, Eistland, Kéreu, Nyja Sjaland, Sléveniu og Tyrkland purfti ad fjarlaegja ur

urtaki vegna pessa, svo eftir satu 27 1ond.

2.2 Timabil

Akvedid var ad takmarka rannséknina og urtakid vid timabilid jandar 1990 til april 2013
(1990:1-2013:4). bar réd mestu ad timaradir fyrir akvedin 16nd byrjudu fyrri hluta
tiunda daratugarins og pvi hefdu sum peirra dottid Ut ef rannsdknartimabilid hefdi nad

lengra aftur.

2.3 Likén

Akvedid var ad nota VAR likén til ad meta gengisleidni fyrir hvert land par sem ekki
reyndist vera samheildun i tengslum gengis og verdlags hvers lands. Fyrst var metid
likan fyrir gengisleidni sem innhélt eingdngu gengis- og verdbdlgubreyturnar. Fyrir hvert

land var metid likan af gerdinni:
n n
P _ p e p
Ty = Qo +Z“i”t—i +Zﬁi”t—i + &
i=1 i=1

n n
¢ = Yo +Zyint6—i +Zeiﬂf—i + &f
i=1 i=1

bar sem nf og m¢ eru skilgreind eins og i j6fnum (6) og (7), n er fjoldi tafa hvorrar breytu

(8)

og ef, &f eru 6hadir skellir med medaltalid 0 og samdreifnifylkid X. Sidar var einnig
metid likan sem styrdi fyrir atvinnuleysi og baettist pvi vid ein jafna i likan (8) og ma

skrifa nyja likanid sem:
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n

n n
P _ 14 e u 1%
T, = Qg +Z“i”t—i +Zﬂi”t—i +Z¢i”t—i + &
i=1 i=1

i=1

n n n
T = Yo+ Z Yimi; + Z ;T + Z 6; l_; +ef (9)
i=1 i=1 i=1

n n n
7'[# = Wy +Za)i7'[zf_i +Z6inf—i +Z€i”t6—i +€Zf
i=1 i=1 i=1

bar sem m} er vektor sem inniheldur LUR timarédina og & hefur sému eiginleika og
leifalidirnir i likani (8).

Fjoldi tafa fyrir VAR likanid (n) var valinn med VAR Select valmyndinni i Gretl.
Valmyndin birtir nidurstédur fyrir prju pekkt vidmid, Akaike information criterion (AIC),
Schwarz-Bayesian information criterion (BIC) og Hannan-Quinn information criterion
(HQC). Akvedid var ad notast vid AIC vidmidid, en pad notast vid haliknamat af

samdreifnifylkinu og er fylkid metid samkvaeemt jofnunni:
1 d . 7
5= Z &"0&”) (10)
t=i+1
bar sem T er fjoldi malinga, i er fjoldi tafa og & eru metnir afgangslidir. AIC vidmidid
fyrir VAR(i) likan, VAR likan med i tafir, er pa:

2k2i
T

(11)

AIC() = In(|£;]) +

bar sem k er fjoldi frigrada. Fyrir gefna timaradavektora eru p tafir AR likans valdar
bannig ad AIC(p) = ming<;<p,AIC(i), bar sem pyer dkvedin jdkvaed heiltala sem taknar
hamarkstofina (Tsay, 2010). Stikinn tekur pvi tillit til skyringarhlutfalls likansins en
inniheldur einnig refsipatt sem haekkar med fjélda tafa (Greence, 2003). Akvedid var ad
setja hamarkstofina sem 4 tafir fyrir likan (8), sem reiknast sem pridjungur ur ari fyrir
manadarleg gégn. bar sem adeins tvaer breytur eru i likaninu, pydir pad ad i mesta lagi
yrdu metnir 8 stikar, auk fasta, i hverri adhvarfsjéfnu likansins. Agaetis breytileiki var i
tofum i VAR kerfum milli landa, en valdar tafir ut fra AIC gildi sponnudu allt bilid (1-4).
Fyrir likan (9) var akvedid ad hafa hamarkstofina leegri, eda 2, til ad stemma vid fjolgun
metinna stika sem fylgir vidbaettri innri breytu. begar akvednar héfou verid tafir fyrir

hvert kerfi voru likénin metin med VAR skipuninni i Gretl.
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2.4 Viobragdsfall

Vid mat 4 gengisleidni var skodad vidbragdsfall (e. Impulse response function) fyrir kerfi
hvers lands. bar gefst kostur a ad skoda ahrif pess ad |ata i upphafi adeins eina breytu fa
a sig skell & einu timabili sem svo er genginn tilbaka & pvi naesta. A medan er hinum
breytunum haldid st6dugum svo einangra megi ahrifin. Mat a stikum VAR likansins hefur
ahrif a atreikning vidbragsfallsins, svo pad tekur tillit til pess hvernig breyturnar eru
innbyrdis hadar i gegnum tafin gildi peirra. Breyting i fyrstu breytu a tima 1 hefur pvi
ahrif & hinar breyturnar sem tafid gildi 4 tima 2, p.e. sé stiki peirrar tafar i VAR likaninu
ekki null. bannig rallar upphaflega breytingin, ,pulsinn®, i gegnum kerfid og mala ma
svorun allra breytanna vid upphaflega skellnum. [ okkar tilfelli er pvi maelingin &
gengisleidni maeling a svorun verdbdlgu i vidbragsfalli par sem upphaflega breytingin er
einnar stadalvillu skellur i gengi. Svorunin er jadarbreytingin i verdbdlgunni og pvi ma
einfaldlega leggja saman meeligildin yfir dkvedid timabil, t.d. télf manudi, til ad fa
heildarverdbdlguna fyrir pad timabil. bar sem tekin var andhverfan af ENEER

timarodinni, kom skellurinn fram sem virdislaekkun innlendu myntarinnar.

Kostir pess ad nota vidbragsfall, umfram adrar adferdir, er ad pad tekur tillit til
timapattar gengisleidninnar, p.e. hve hratt og hve mikid vidbragdid i verdbodlgu verdur
yfir tima. Akvedid var ad nota almennt vidbragdsfall (e. Generalized impulse response
function) likt og Pesaran og Shin (1998) mala med. bar sem likanid i pessari rannsékn
inniheldur adeins tveer til prjar breytur, og ahugi var eingdngu fyrir svbrun einnar
breytu, var haegt ad fa GIRF ahrifin med pvi ad hafa verdbdlgubreytuna pa fyrstu i
Cholesky rodun VAR likansins (Peseran og Shin, 1998). Tekin var saman 12, 24 og 36
manada uppsofnud gengisleidni. Til ad audvelda tulkun og framsetningu nidurstadna var
deilt i gegn med stadalfraviki gengistimaradanna (r7) og margfaldad med 100. bannig
voru bunar til nyjar breytur sem innihéldu 12, 24 og 36 manada gengisleidni landanna i
prosentum. Hédan af verda breyturnar kalladar PT(12), PT(24) og PT(36), par sem PT
stendur fyrir gengisleidni, sem gengisteygni verdbdlgu i présentum, og talan i sviganum
segir til um fjolda uppséfnunarmanada. Ef 10% breyting i gengi leidir til 5% breytingar i
verdbolgu yfir 24 manada timabil, hefdi PT(24) breytan gildid 50 og gengisleidnin pvi
50%.
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2.5 Gengisleidni fyrir mismunandi timabil

Vid meginrannsoknina var gengisleidni metin fyrir allt rannséknartimabilid. Til pess ad
athuga hvort gengisleidni hafi maelst 6nnur @3 mismunandi timum var einnig maeld
gengisleidni fra upphafi rannsdknartimabilsins fram ad ahugaverdum timapunkti og
nidurstédurnar bornar saman. Sem daemi var maeld gengisleidni fyrir [sland fyrir allt
timabilid i meginrannsékninni. Til ad athuga hvort hun maeldist 6druvisi eftir hrun var
einnig maeld gengisleidni fyrir timabilid fra upphafi rannséknar fram ad hruni. bpannig
2tti munurinn @ metnum stikum VAR likananna fyrir allt timabilid og timabilid fyrir hrun
eingdngu ad skyrast af vidbétarmeeligildunum, en pau voru maeld & timabilinu eftir hrun.
par sem allt annad er eins vaeri einnig munurinn 3 maeldum vidbragdsfollum pvi skyrdur

af timabilinu eftir hrun.

Med sama haetti var athugad hvort munur maeldist i gengisleidni fyrir og eftir ad |6nd
téku upp evru. Hafi t.d. gengi fyrri gjaldmidils verid sveiflukenndara en gengi evrunnar
meetti eetla ad gengisleidni vaeri minni fyrir viokomandi land og kaemi haegar fram eftir

myntskiptin.
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3 Nidurstodur

Fyrst verda tiundadar nidurstodur fyrir likan (8) og i kjolfarid verda birtar nidurstédur
fyrir likan (9). [ lok kaflans verda svo helstu nidurstédur beggja likana dregnar saman {

samantekt og umraedu.

3.1 Nidurstodur fyrir likan (8)

3.1.1 Mat a gengisleidni

[ Vidauka 1 ma sja myndir fyrir maelda svérun verdbdlgu vid eins stadalvillu skells i gengi.
Einnig synir Tafla 1 mat 4 gengisleidni landanna malda sem PT(12), PT(24) og PT(36).
Athygli vekur ad gengisleidni fyrir sum [6nd er frabrugdin fyrri nidurstédum. Sem daemi
ma nefna ad PT(24) er metid um 61 (61%) fyrir island, en bérarinn (2010) metur 2 &ra
gengisleioni um 40% fyrir nokkud sambeerilegt timabil (1985-2005). Skyringin felst
liklega i olikum likbnum, en VAR likan bdrarins tekur einnig tillit til erlendrar verdbdlgu
auk pess ad leidrétt er fyrir peningastefnu og slaka i pjodarbuskapnum. Einnig er
athyglisvert ad sum lond maelast med neikveeda gengisleidni fyrir 6ll timabilin. Eins og
myndirnar i Vidauka 1 syna er 95% o6ryggisbil fyrir Austurriki, Belgiu, Kanada og Pdlland
badum megin vid nullid og pvi ekki haegt ad fullyrda ad gengisleidnin sé neikveed nema
med minna en 95% vissu. Aftur @ moti fer 6ryggisbilid nidur fyrir nudllid hja Frakklandi og

Noregi og pvi gefur likanid neikvaeda gengisleidni fyrir pau lond a rannséknartimabilinu.

Pegar heildarutkoma maelinga er skodud, eru pzer innan skynsamlegra marka. Eins og
tekid var fram i fyrri nidurstédum matu Campa og Goldberg (2005) einfalt medaltal
gengisleidni i innflutningsverd fyrir OECD 16ndin um 46% fyrir einn arsfjordung og um
64% til lengri tima. Maelingar a gengisleidni sem stydjast vid neysluverd fremur en
innflutningsverd maela oftast baedi laegri gengisleidni og ad ahrifin komi seinna fram. pvi
meetti halda pvi fram ad reiknud medaltol i Toéflu 1 séu innan skynsamlegra marka hvad

samanburd vardar.
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Tafla 1. Gengisleidni landanna mzld med PT(12), PT(24) og PT(36) og metin med likani (8). Ef PT(24)
hefur gildid 50, pydir pad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbdlgu yfir 24
manada timabil, eda 50% gengisleidni.

land PT(12) PT(24) PT(36)
AUT -10 -3 3
BEL -9 -25 -34
CAN -4 -10 -14
CHE 6 18 29
CZE 63 133 170
DEU 9 19 27
DNK 14 25 28
ESP 7 16 21
FIN 7 13 16
FRA -7 -29 -36
GBR 0 2 3
GRC 22 39 51
HUN 39 116 182
IRL -5 10 23
ISL 44 61 64
ISR 19 17 11
ITA 14 30 39
JPN 5 13 17
LUX 13 18 19
MEX 81 157 197
NLD 5 26 38
NOR -22 -29 -28
POL -12 -27 -31
PRT 24 68 108
SVK 49 130 181
SWE 10 9 8
USA 23 24 24
Medaltal 14 30 41

3.1.2 Myndraen greining

Vid myndraena greiningu ma audveldlega greina Utlaga og mynstur i gognum sem oft
eru ekki audséd i talnagdgnum. Myndirnar i pessum kafla syna adeins tengsl skyribreyta
vid PT(24) en ekki var teljandi munur & peim og sambaerilegum myndum fyrir PT(12) og

PT(36).
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Vid skodun 3@ myndum sem syna tengsl gengisleidni og medalverdbdlgu matti greina
brenns konar hépamyndun. A Mynd 2 ma sja fjérar myndir par sem syndar eru nokkrar
samsetningar Ur urtakinu og tengsl breytanna. Mynd 2.A synir 6ll 16ndin i urtakinu og
bar ma greina fyrsta hdpinn sem synir talsverd utlagaeinkenni. Pélland, Ungverjaland,
Mexiko, Tékkland og Sldovakia skaga Ut ur og mynda fyrsta hdpinn. Greina ma jakveeda
leitni i gdgnunum en Pdlland, sem hefur naestum tvofalda medalverdbdlgu og naesta
land, hefur mikil ahrif 4 adhvarfslinuna. A Mynd 2.B ma sja hvernig Grtakid litur Ut 4n
Péllands, og jafnframt pau miklu ahrif sem pad hefur a leitni gagnanna. begar pessi
fimm 16nd hafa verid fjarleegd ur urtakinu ma sja @ Mynd 2.C hvernig tveir hopar eru
eftir. Fjogur 16nd (Portugal, [sland, Grikkland og israel) skera sig par frd meginmassanum
og sem fyrr ma greina verulegt jakveett linulegt samband breytanna. begar pessi fjogur
6nd eru svo fjarleegd ma sja meginmassa landanna standa eftir. Mynd 2.D synir talsvert
minni jakvaeda leitni en adur og I6ndin sem mynda meginmassann rada sér med
oreidukenndari hatti. bvi virdist medalverdbodlga hafa litil ahrif a gengisleidni par til hun

fer yfir akvedin mork (hér um 4%).

PT(24) og medalverdbolga PT(24) og medalverdbolga
2007 y=3.3412x + 16.325 2007\ = 14.412x - 18.647
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Mynd 2. Hépamyndun i tengslum medalverdbdlgu og PT(24), metid med likani (8). Fyrir nedan
myndirnar er tilgreint hvada Iond hafa verid fjarlaegd ar urtaki. Hafi land PT(24) gildid 50 a Y-
as, pydir pad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbdlgu yfir 24 manada timabil.
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Mynd 3. Tengsl medalfélksfjolda og PT(24), metid med likani (8). Fyrir nedan myndirnar er tilgreint
hvada lénd hafa verid fjarlaegd ur artaki. Hafi land PT(24) gildid 50 a Y-as, pydir pad ad 10%
breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbdlgu yfir 24 manada timabil.

Sambeaerileg framsetning gengisleidni og medalfdlksfjolda synir fremur hefébundnari

samsetningu meginmassa og farra utlaga. Mynd 3.A synir Mexikd og Bandarikin sem

utlaga, Mexikd vegna harrar gengisleidni og folksfjolda, en Bandarikin eingbngu vegna

mikils félksfjolda. Pegar pau hafa verid fjarleegd ma sja veika leitni, sem er neikvaed likt

og kenningar gera rad fyrir.

PT(24) og gengisflokt

PT(24) og gengisflokt

200 1 200 1
| @i y = 0.0698x + 29.799 | y=9.7732x - 26.384 @
150 o0 R? = 0.00014 L R?=0.30258 o @
.m N .n N
& 100 & 100
8 . 8 .
E gl @7 e B ® .-
50 50 -
[ S0 @ ‘
L 1 @ 53, [ Y
. MY L% VY
0 wor 10 20 a0 40 @50 0 2 @ub@nod 8 10 12 14 16
-50 -50
Gengisflokt (stadalfravik me) Gengisflokt (stadalfravik m*e)
A. B. POL.
PT(24) og gengisflokt
80
60 @i y = -0.6887x + 15.036
R? = 0.00227
40 @
T [ .. A
o~ A
= 20 1 ( LT
g e L o 0,
0 p—- o
0 1 2 3 4 5 oo 7 8
-20 - -
8 o
-40

Gengisflokt (stadalfravik m*e)

C. MEX, POL, ISL, HUN, SVK, CZE, JPN

Mynd 4. Hépamyndun i tengslum gengisflokts og PT(24), metid med likani (8). Fyrir nedan myndirnar er
tilgreint hvada 16nd hafa verid fjarlaegd ur urtaki. Hafi land PT(24) gildid 50 a Y-as, pydir pad ad
10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbolgu yfir 24 manada timabil.
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Svipad hopamynstur og adur ma finna pegar skodadar eru myndir sem syna tengsl
gengisleidni og gengisflokts. Polland er lengst fra hinum lI6ndunum eins og Mynd 4.A

synir og jafnframt sést hversu gridarleg ahrif pad hefur & adhvarfslinuna. A

Mynd 4.B sést hvernig tveir hdpar sitja eftir pegar dtlagarnir hafa verid fjarlaegdir. Ad
Japan og Portugal undanskildum, ma sja hvernig I6nd syna haerri gengisleidni pegar
floktido er komid um og yfir 8 prosentustig. Sem fyrr ma svo sja meginmassa landanna a
Mynd 4.C og likt og fyrir medalverdbdlgu synir hann ekki mikla linulega leitni.

Gengisflokt virdist pvi ekki utskyra gengisleidni vel fyrr en pad naer akvednum haedum.

Til ad styra fyrir maeldum hlutféllum milli landanna var einnig profad ad rada
gdégnunum upp, pannig ad land sem hafdi laegsta gildi a gefinni breytu fékk radnamerid
1, naest leegsta landid fékk gildid 2 og svo framvegis. bannig ma sja samband breytanna
vid jafnan hlutfallslegan mun. Likt og adur var ekki teljandi munur eftir uppséfnun
gengisleidni og pvi synir Mynd 5 eingdngu tengsl 6hadu breytanna vid PT(24). Nokkra
jakvaedna leitni ma greina i tengslum gengisleidni vid medalverdbdlgu og gengisflokt og

nokkud neikvaeda leitni vid medalfélksfjdlda. Formerki tengslanna eru pvi i samraemi vid

kenningar.
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Mynd 5. Tengsl 6hadra breytna vid PT(24) fyrir r6dud gégn, metid med likani (8).
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3.1.3 Nidurstodur linulegrar adhvarfsgreiningar

Til ad meta ahrif 6hadu breytanna med magnbundnum haetti parf ad framkvaema
linulegt adhvarf sem tekur tillit til allra 6hadu breytanna samtimis. Ef ekki er tekid tillit til
allra ahrifavalda samtimis, getur mat 4 stikum verid dsamkvaemt og bjagad (Greene,
2003). bar sem PT(12), PT(24) og PT(36) breyturnar mala gengisteygni verdbdlgu i
prosentum ma tulka adhvarfsstudlana sem pa breytingu i présentustigi gengisleidni sem
verdur vid einnar einingar breytingu i skyribreytum. Akvedid var ad taka ut Mexiké og
Pélland ur drtakinu fyrir adhvarfsgreininguna vegna itrekadra Utlagaeinkenna. ltarlegar
nidurstodur hverrar adhvarfsgreiningar ma finna i Vidauka 2 og jafnframt ma finna par

yfirlitstoflu yfir mat a@ stikum og marktaekni peirra.

Medalverdbodlga og gengisflokt maeldust yfirleitt med marktaeka stika, en stikinn fyrir
medalfdlksfjolda reyndist alltaf dmarkteekur. Formerki marktaeku stikanna voru i
samraemi vid kenningar og var pad jakveett fyrir medalverdbdlgu og gengisflokt. Mat a
stikum gefa til kynna ad 1 prdsentustigs haekkun i medalverdbdlgu leidi til pess ad 12
manada gengisleidni (PT(12)) haekki um rum 4,3 prdsentustig, 24 manada gengisleidni (
PT(24)) haekki um rium 11,1 présentustig og 36 manada gengisleidni (PT(36)) hakki um
teep 16,7 prosentustig. Mestu ahrifin eiga sér pvi stad yfir annad arid. Med
sambaerilegum haetti feest ad 1 prdsentustigs haekkun i gengisflokti leidi til haekkunar i
12 mdanada gengisleidni upp a rétt tep 3,1 prosentustig og haekkun upp a 4,6
prosentustig i 24 og 36 manada gengisleidni. Hér eiga pvi mestu ahrifin sér stad yfir
fyrsta arid. [ yfirlitstéflu adhvarfsgreininga i Vidauka 2 ma sjad hvernig marktaekni
gengisfloktsstikanna fjarar ut yfir tima. Stikinn fyrir 12 manada gengisleidni er
marktaekur vid 95% profstig, stikinn vid 24 manada gengisleidni er adeins marktaekur vid
90% profstig, en 36 manada stikinn reynist ekki markteekur vid hefdbundin proéfstig.
Skyringarmattur likananna var pokkalegur og var leidrétt R? (e. Adjusted R’) & bilinu
0,46-0,48.

Adhvarfsgreining fyrir rodud gogn syndi sambeaerilegar nidurstdédur, fyrir utan ad
gengisflokt var adeins marktaekt fyrir 12 manada gengisleidni. Skyringarmattur likansins
fyrir rodud gogn var nokkud laegri en fyrir raunverulegu gognin, par sem leidrétt R*var a

bilinu 0,29-0,47.
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Ef tekinn er mismunur af studlum skyribreytanna yfir tima, ma sja hve hratt tengsl
skyribreytanna vid 6hadu breytuna koma fram. Tengsl gengisflokts vid gengisleidni
koma yfirleitt mest fram yfir fyrsta arid, 3 medan tengslin vid medalverdbdlgu eru
sterkust eftir fyrsta arid. betta stemmir agaetlega vid kenningar, par sem steerri
gengisbreytingar (steerra gengisflokt) settu ad valda 6rari verdbreytingum vegna pess ad

verdlistakostnadi er fyrr nad.

3.1.4 Nidurstodur fyrir gengisleidni tengda efnahagshruni og upptoku evru

Til ad athuga hvort gengisleidni maeldist d3ruvisi hja islandi fyrir og eftir hrunid 2008 var
einnig gerd maeling a gengisleidni fyrir timabilid 1990:1-2007:07, eda fra jandar 1990 til
juli 2007. betta timabil vard fyrir valinu par sem steersta nidursveifla islensku krénunnar

byrjar um petta leyti eins og sja ma a Mynd 6.
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Mynd 6. Arleg présentubreyting i skraningu islensku krénunnar. Myndin synir feril gengisfalls
kréonunnar i hruninu hefjast i jali 2007.

Tafla 2 synir meelda gengisleidni fyrir baedi timabil sem og mismun malinganna sem
stendur pa fyrir timabilid med og fra hruni (2007:07-2013:04). Eins og sja ma meaeldist
gengisleidni 14 prdsentustigum haerri fyrir 12 manada gengisleidni eftir hrun, og verdur
bad ad teljast talsverdur munur. Einnig er athyglisvert ad gengisleidnimaelingin fyrir
hrun er sambaerileg fyrri nidurstédu Pdrarins G. Péturssonar. Hann maeldi tveggja ara
uppsafnada gengisleidni fyrir arin 1985-2005 & [slandi um 40%, en hér maelist hin 41%
fyrir 1990-2007. bvi er mogulegt ad munur a gengisleidnimati rannsdéknanna sé ad

einhverju leyti vegna hrunsins.

33



Tafla 2. Gengisleidni & islandi fyrir og eftir hrun, metin med likani (8). APT synir muninn milli
timabilanna. Ef PT(24) hefur gildid 50, pydir bad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i
verdbolgu yfir 24 manada timabil, eda 50% gengisleidni.

Land Timabil PT(12) PT(24) PT(36) APT(12) APT(24) APT(36)
Fyrir Hrun 30 41 43
Allt timabil 44 61 64

ISL 14 20 21

Med sambeerilegum haetti var einnig athugad hvort ad gengisleidni maeldist 6nnur
fyrir og eftir evruupptoku landa. Til einfoldunar var val a fyrra timabilinu 13tid nd fra
upphafi rannséknartimans til skraningardags upptoku evru. Vissulega meetti faera rok
fyrir 88rum dagsetningum, par sem adildarferlid og ahrif 8 markadi hefjast mun fyrr, en
Tafla 3. Gengisleidni Evrépulanda fyrir og eftir upptoku evru, metin med likani (8). APT synir muninn

milli timabilanna. Ef PT(24) hefur gildid 50, pydir pad ad 10% breyting i gengi leidi til 5%
breytinga i verdbdlgu yfir 24 manada timabil, eda 50% gengisleidni.

Land Timabil PT(12) PT(24) PT(36) APT(12) APT(24) APT(36)
Fyri -1 -11 -7

AUT  itimabl g0 3 5 3 8 10
Fyri -12 - -4

L timabl 6 25 a4 2 8 1
Fyri 7

N tmabn 7 13 el 15 10
Fyri -24 -42

FRA ATl?rti:;Eil 3 -29 36 10 = 6
Fyri 22 2 74

DEU ATl?rti:;Eil 9 i9 7 B 32 48
Fyri 2 7

ITA ATl?rti:;Eil 12 20 23 12 27 a4
Fyri -14 -31

WX ol 13 18 19 0 280
Fyri 21 27 2

NLD ATl?rti:;Eil 5 26 32 16 = 9
Fyri 2 74 11

PRT ATl?rti:;Eil zi 68 103 3 - 12
Fyri 1 22

ESP ATl?rti:;Eil 3 12 21 = 0 =
Fyri 4 1 144

GRC ATl?rti:;Eil 22 gg 51 2® 61 93
Fyri 1 184

SVK ATl?rti:;Eil 451: 133 1:1 = = 3
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audvelt er ad mida vid pessa dagsetningu fyrir 6ll 16ndin. Fyrir Grikkland var timabilid
fram til jandar 2001, fyrir Slévakiu til jandar 2009 og fyrir hin |I6ndin fram til jandar 1999.
Tafla 3 birtir nidurstédur fyrir gengisleidnimaelingar tengdar upptoku evru. Fjogur 16nd
(AUT, BEL, FIN, LUX) meelast med haerri gengisleidni eftir upptéku evru fyrir PT(12),
PT(24) og PT(36), en fimm lond (DEU, ITA, PRT, GRC, SVK) meelast med laegri. Hja premur
lndum (FRA, NLD, ESP) skiptir maeld gengisleidni um formerki. Ahugaverdastur er
vidsnuningur hja Frakklandi og Hollandi yfir timabil uppsafnadrar gengisleidni. Frakkland
fer ur -10 prdsentustiga gengisleidni fyrir PT(12) i +6 prosentustig fyrir PT(36). Holland
synir enn dramatiskari breytingu og fer Ur -16 présentustigum i +9 fyrir PT(12) og PT(36).
Fara verdur varlega i tulkun pessara malinga par sem ekki hefur verid styrt fyrir 66rum
pattum sem gaetu haft ahrif 3 maelinguna fyrir timabilin. Nokkud ljést er pd ad

maelingarnar gefa ekki afdrattarlausa nidurst6du um ahrif upptoku evru a gengisleidni.

3.2 Nidurstodur likans (9)

Likan (9) beetir vid atvinnuleysi sem innri breytu og leidréttir pvi fyrir slaka a
vinnumarkadi. Pegar sétt voru manadarleg gogn fyrir atvinnuleysi kom i 1jos ad fyrir sum
I6nd vantadi ymist maelingar, efa manadarleg timar6d einfaldlega ekki til hja
gagnaadila. betta vard pess valdandi ad fjarleegja purfti Span, Grikkland, Frakkland,
irland, Israel, ltaliu, Mexiké og Porttgal Gr Grtakinu fyrir likan (9). Eftir satu pvi 19 16nd i

urtakinu.

3.2.1 Mat a gengisleidni

Tafla 4 synir mat a gengisleidni landanna i présentum fyrir likan (9), likt og Tafla 1 gerir
fyrir likan (8). Eins og sja ma hefur matid a gengisleidni breyst litillega vid pad ad taka
tillit til slaka @ vinnumarkadi. Sem daemi er gengisleidni fyrir island og Bandarikin ni
legri en 48ur og pokast maelingin fyrir [sland talsvert naer fyrrnefndu mati Pérarins fyrir
tveggja ara gengisleidni. Talsverd leekkun er & mati Tékklands og Ungverjalands, en

®vintyraleg hakkun a mati Pdllands.

Ef reiknad er medaltal fyrir gengisleidnibreyturnar i Toflu 1 fyrir sému 16nd og eru i
Toflu 4, og par med styra fyrir mun a drtékum, faest ad medalgengisleidni er mjog svipud
a milli likana. Munurinn reyndist 2% milli medaltala fyrir 12 manada gengisleidni, en

adeins 1% milli 24 og 36 manada gengisleidni. Myndir af maeldri svérun verdbdlgu
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landanna vid eins stadalvillu skells a gengi ma finna i Vidauka 1. Par ma medal annars sja
ad 95% oryggisbilid fer eingdngu nidur fyrir nullid hja Noregi. bar med er eingdngu haegt
ad fullyrda med 95% vissu ad Noregur maelist med neikvaeda gengisleidni.

Tafla 4. Gengisleidni landanna mzld med PT(12), PT(24) og PT(36) og metin med likani (9). Ef PT(24)

hefur gildid 50, pydir pad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbdlgu yfir 24
manada timabil, eda 50% gengisleidni.

land PT(12) PT(24) PT(36)
AUT -4 -5 -5
BEL -6 -15 -16
CAN -8 -18 -23
CHE 11 26 33
CZE 42 80 88
DEU 1 0 0
DNK 12 22 26
FIN 12 19 23
GBR 3 10 15
HUN 41 84 103
ISL 38 52 53
JPN 5 10 12
LUX 16 24 27
NLD 7 23 34
NOR -19 -20 -18
POL 30 74 111
SVK 52 131 184
SWE 10 9 7
USA 19 23 23
Medaltal 14 28 36

3.2.2 Myndraen greining

Myndraen greining 4 tengslum breytanna var ekki ésvipud og fyrir likan (8). bar sem litil
breyting var eftir uppséfnun gengisleidni verdur aftur 1atid duga ad birta adeins myndir
fyrir tengsl skyribreyta og PT(24). Mynd 7.A synir nokkud jakvaed tengsl medalverdbdlgu
og PT(24) en jafnframt tvo hdépa, fimm lond sem skora haerra @ badum breytum og svo
meginmassa landanna. Sem fyrr eru petta Pélland, Ungverjaland, Slévakia, Tékkland og

[sland en Mexikd, Grikkland og Israel, sem adur tilheyrdu hépnum, purfti ad fjarleegja
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vegna takmarkadra gagna. Pegar pessi fimm Iond hafa verid fjarleegd (Mynd 7.B) er ekki

lengur greinileg leitni til stadar.

PT(24) og medalverdbdlga PT(24) og medalverdbdlga
140 30
s e
120 ool ¢
100 207 - 1.1801x + 10.233 o7
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& 40 y = 4.8884x + 8.3128 e 0 0.5 1 5 2 25 3
20 R = 0.34102 -10 Py
0
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Mynd 7. Hopamyndun vid tengsl medalverdboélgu og PT(24), metid med likani (9). Fyrir nedan
myndirnar er tilgreint hvada Iond hafa verid fjarleegd ar urtaki. Hafi land PT(24) gildid 50 a Y-
as, pydir pad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbdlgu yfir 24 manada timabil.

Pad eru pvi aftur svipud 16nd sem hafa haerri medalverdbdlgu og gengisleidni sem
mynda leitni i gdgnunum.

Mynd 8 synir enn fram a litil tengsl medalfdlksfjolda og PT(24) og pvi virdist

atvinnuleysi hafa haft litil ahrif 4 skyringarmatt medalfolksfjélda.

PT(24) og medalfélksfjldi
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Mynd 8. Tengsl medalfélksfjolda og PT(24), metid med likani (9). Hafi land PT(24) gildid 50 a Y-as, pydir
bad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbdlgu yfir 24 manada timabil.

Myndraen greining a tengslum gengisleidni og gengisflokts er einnig svipud og fyrir
likan (8), fyrir utan 16nd sem tekin voru Ur artaki og nyja melingu a gengisleidni
Péllands. Hopamyndun er pvi sambeerileg fyrir medalverdbdlgu og gengisflokt, par sem

somu lond maelast haerri. Mynd 9 synir pessi tengsl.
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Mynd 9. Hépamyndun vid tengsl gengisflokts og PT(24), metid med likani (9). Fyrir nedan myndirnar er
tilgreint hvada 16nd hafa verid fjarleegd ar urtaki. Hafi land PT(24) gildid 50 a Y-as, pydir pad ad
10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbolgu yfir 24 manada timabil.
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Mynd 10. Tengsl 6hadra breytna vid PT(24) fyrir r6dud gogn, metid med likani (9).
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Til a0 skoda gognin med fostum hlutfallslegum mun var peim radad upp likt og var
gert fyrir likan (8). betta var gert fyrir gengisleidni og allar skyribreyturnar og
nidurstédur ma sja @ Mynd 10. Myndirnar gefa til kynna svipada nidurst6du og adur,
jakvaed leitni sést milli 6hadu breytunnar og medalverdbdlgu og gengisflokts, en ndnast

engin tengsl eru merkjanleg vid medalfolksfjolda.

3.2.3 Nidurstodur linulegrar adhvarfsgreiningar

Par sem Mexiko var nu ekki lengur med i urtakinu, var Pélland eina landid sem syndi oft
utlagaeinkenni og var pvi tekid ur urtaki fyrir adhvarfsgreiningu. Likt og adur var notast
vid gengisleidni malda i prosentum sem hadu breyturnar. Nidurstédur fyrir
raunverulegu gognin voru mjog svipud og fyrir likan (8), nema matid & stikum hafdi
yfirleitt leekkad naumlega. Auk pess var gengisflokt eingdngu marktaekt fyrir 12 manada
gengisleidni og maeld tengsl pvi skammvinnari en &dur. Leidrétt R* fyrir pessi likon
maeldist & bilinu 0,38-0,50, en bilid var 0,46-0,48 fyrir likan (8), og hafdi pvi
skyringarmattur 6hadu breytanna breyst litillega vid breytingar a urtaki og ad teknu tilliti

til atvinnuleysis.

Adhvarfsgreining a rodudu gognunum breyttist einnig litillega fra fyrra mati. Studlar
fyrir medalverdbdlgu hofou laekkad fra mati fyrir likan (8), en studlar fyrir gengisflokt
haekkudu. Leidrétt R? var & bilinu 0,34-0,43 en var & bilinu 0,29-0,47 fyrir likan (8) og pvi
var skyringarhlutfallid 4 svipudum nétum og fyrr. ftarlegar nidurstddur

adhvarfsgreininganna ma finna i Vidauka 2.

3.2.4 Nidurstodur fyrir gengisleidni tengda efnahagshruni og upptoku evru

Notast var vid fyrri adferd og timabil vid maelingar 4 gengisleidni & [slandi fyrir og eftir
efnahagshrun, en Tafla 5 birtir paer nidurstodur. Malingar, pegar tekid var tillit til
atvinnuleysis, gafu likt og adur til kynna ad gengisleidni hefdi verid meiri eftir hrun. Hins
vegar var gengisleidnin metin adeins laegri med likani (9) fyrir allt timabilid og pvi

laekkadi munurinn fyrir og eftir hrun og er ad medaltali um 10 prdsentustig.

Vegna vontunar eda takmoérkunar 34 manadarlegum atvinnuleysistimarédum fra

gagnaadila var ekki haegt ad framkvama gengisleidnimaelingar fyrir og eftir evruupptdku
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Tafla 5. Gengisleidni 4 islandi fyrir og eftir efnahagshrun, metin med likani (9). APT synir muninn milli
timabilanna. Ef PT(24) hefur gildid 50, pydir bad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i
verdbdlgu yfir 24 manada timabil, eda 50% gengisleidni.

Land Timabil PT(12) PT(24) PT(36) APT(12) APT(24) APT(36)

Fyrir hrun 28 41 45
SU | Allttimabil 39 53 54 10 1 2

nema fyrir hluta af evrulondunum. Tafla 6 synir pau sj6 16nd sem voru med naegileg
gogn til ad framkveema maelingarnar og nidurstédur peirra. Fjogur I6nd (BEL, DEU, LUX,
SVK) syna laegri gengisleidni eftir upptoku evru en tvo 16nd syna haerri (AUT, FIN).
Holland synir vidsnuning likt og adur en nu skiptir gengisleidnin fyrr um formerki en fyrir
likan (8). Einnig var athyglisvert ad med teknu tilliti til atvinnuleysis maeldust Belgia og
Tafla 6. Gengisleidni fyrir og eftir upptdku evru, metin med likani (9). APT synir muninn milli

timabilanna. Ef PT(24) hefur gildid 50, pydir bad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i
verdbdlgu yfir 24 manada timabil, eda 50% gengisleidni.

Land Timabil PT(12) PT(24) PT(36) APT(12) APT(24) APT(36)

Fyri -1 - -

AUT | ptmabl 4 s s 2 3 @
Fyri - -11 -1

BEL ATlrtlrti?r\:;En 2 -15 -12 = 4 3
Fyri 1 1

R R e N N
Fyri 1 2

DEU ATlrtlrti?r\:;En i g 8 = 16 20
Fyri 22 2

LUX A\I/Itcltci?r\m/;zil 17 32 39 = = 3
Fyri 1 21 1

NLD A\I/Itcltci?r\m/;zil (75 23 32 = 3 16
Fyri 154 212

SVK A\I/Itcltcl'?r\::liil (553 11516 204 > 8 S

Laxemborg i petta skiptid med laegri gengisleidni eftir upptdku. Jafnframt haekkadi
metin gengisleidni eftir upptoku fyrir Austurriki, Finnland, byskaland og Holland. b6 ad
nd meelist fleiri [6nd med minni gengisleidni eftir upptoku evru, gefa maelingarnar po
enn ekki afgerandi nidurstodu. Liklega pyrfti ad kafa dypra eftir frekari skyringum til ad

svo megi verda, en hér verdur stadar numid.
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3.3 Samantekt a nidurst6dum og umreeda

[ fyrsta lagi er dhugavert ad sja nidurstddur maelinga & gengisleidni. Athygli vekur hve
naemar maelingarnar eru fyrir breytingum i likbnum, sem atti ad studla ad hogveerd vid
tulkun nidurstadna. Sem daemi var préfad ad reikna gengisleidni fyrir island fyrir 12 tafir
i VAR likaninu og laekkadi medal annars matid 4 24 manada gengisleidni fyrir likan (9)

um 10 prosentustig (ur 53% i 43%), sem verdur ad teljast talsverdur munur.

Einnig er dvenjulegt ad sum I6nd maelist med neikveeda gengisleidni, en par eru ad
visu oftast jakveedar maelingar innan 95% Oryggisbils. Fyrir utan Noreg og Pélland,
maelast pessi I6nd med vaxandi verdbdlgu fra pvi i kringum 2007-2008, sem svo verdur
ad mikilli ver6hjodnun i kjolfarid. Talsvert stzerri sveiflur eru i verdbreytingum pessarar
landa fyrir petta timabil en énnur, sem liklega ma rekja til nylegrar fjarmalakreppu. Til
ad athuga hvort nylegt timabil geti haft pessi ahrif 8 malingar, likt og sast i maelingum
fyrir island, var préfad ad gera meelingar 4 l6ndum med neikveeda gengisleidni fyrir
timabilid 1990-2005. Eins og Tafla 7 synir, pa virdist pad hafa talsverd ahrif a
maelingarnar. Austurriki, Belgia og Kanada maelast nu jakveed og p6 enn séu neikvaedar
maelingar hja hinum [6ndunum, inniheldur 95% 0Oryggisbil peirra allra jakvaedar télur. bvi
er ekki haegt ad fullyrda um ad gengisleidnin sé neikveed nema med minna en 95% vissu.
Pad getur pvi haft talsverd ahrif ad meta mismunandi likbn med mismunandi t6fum og

fyrir mismunandi timabil.

[ 68ru lagi matti greina akvedna hépamyndun i gdégnum fyrir medalverdbdlgu og
gengisflokt, par sem skipta maetti Iondunum i tvo hdpa, utlaga og I6nd sem maelast ha a
badum breytum annars vegar og svo meginmassa landanna sem maelist laegri hins
vegar. bpar sem fyrri hépurinn var talsvert famennari virdist pad vera ad nokkur I6nd
innan OECD séu i vandraedum med gengisleidni, en pad eru einmitt 16nd sem einnig
syna hatt gengisflokt og hda medalverdbdlgu. bvi virdist sem gengisflokt og
medalverdbolga skyri ekki gengisleidni vel fyrr en eftir ad I6nd nai dkvednum haedum 3

maelikvarda peirra.
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Tafla 7. Ahrif timabils 4 maelingar landa sem maldust med neikvaeda gengisleidni i rannsékn. Nyjar
maelingar fyrir timabilid 1990-2005 bornar saman vid fyrri maelingar fyrir timabilid 1990-2013.
Ef PT(24) hefur gildid 50, pydir pad ad 10% breyting i gengi leidi til 5% breytinga i verdbdlgu
yfir 24 manada timabil, eda 50% gengisleidni.

Likan (8)
Land | Timabil PT(12) PT(24) PT(36)
1990-2013 -10 -3 3
AUT 1990-2005 6 18 28
BEL 1990-2013 -9 -25 -34
1990-2005 2 -6 -12
CAN 1990-2013 -4 -10 -14
1990-2005 25 44 51
FRA 1990-2013 -7 -29 -36
1990-2005 8 -7 -17
NOR 1990-2013 -22 -29 -28
1990-2005 -18 -25 -26
POL 1990-2013 -12 -27 -31
1990-2005 -11 -24 -28
Likan (9)
1990-2013 -4 -5 -5
AUT 1990-2005 7 19 30
BEL 1990-2013 -6 -15 -16
1990-2005 6 10 12
CAN 1990-2013 -8 -18 -23
1990-2005 15 26 28
NOR 1990-2013 -19 -20 -18
1990-2005 -12 -4 3

Pridja nidurstadan er ad linulega adhvarfsgreiningin maeldi jakvaed tengsl milli
medalverdbolgu og gengisflokts vid gengisleidni, en engin marktaek tengsl maeldust vid

medalfélksfjolda. Atvinnuleysi hafdi ekki ahrif @ meginnidurstdédur fyrir skyribreytur.

[ fjorda lagi virdast gengisflokt og medalverdbdlga hafa mest ahrif 4 gengisleidni a
misjofnum timapunktum. Gengisflokt skyrir hlutfallslega mest af gengisleidni fyrsta arid
og fjarar svo ut. Steerri gengisbreytingar hafa pvi snemma ahrif 4 gengisleidni, en pad er
i samraemi vid kenningar um verdlistakostnad. Medalverdbdlga skyrir aftur 3 moti mest
af gengisleidni yfir annad arid og pvi virdast ahrif hennar koma seinna fram og vara

lengur en ahrif gengisflokts.

[ fimmta lagi maela baedi likén haerri gengisleidni & islandi eftir hrun, en pad geeti

medal annars stafad af minni samkeppni @ markadi. bessi munur geeti einnig ad
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einhverju leyti skyrt mun @ maelingum pessarar rannséknar og rannsdknar bérarins G.

Péturssonar.

[ sjotta lagi gefa likdnin 6ljésa nidurstédu hvort ad upptaka evru hafi ahrif &

gengisleidni landa. Ekki tokst ad greina nein augljos mynstur sem geetu skyrt af hverju

sum |6nd vaeru med haerri eda laegri gengisleidni i pessu samhengi.

Tafla 8. Samantekt a nidurstédum

Likan (8)

Likan (9)

linulegrar

adhvarfsgreiningar.

Hér

stendur

»pim“

fyrir

medalverdbolgu, ,,pop” fyrir medalfélksfjolda og ,er” fyrir gengisflékt. R stendur almennt fyrir
rodud gogn og L fyrir mat med likani (9). N6fn og skyringar & breytum ma finna i Vidauka 2.

[ pt12 | pt24 | pt36 |
coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value
const -19.3981 7.42637 -2.6121  0.01628 ** -34.242 16.6617 -2.055  0.05252 * -41.6623 229654 -1.814 0.08397 *
pim 4.28469 1.41394 3.0303 0.00636 *** 11.1123 3.17229  3.5029 0.00212 *** 16.7466  4.37247 3.83  0.00097 ***
pop 0.016607 0.050672 0.3277  0.74635 -0.0243 0.113687 -0.214 0.8326 -0.03928 0.1567 -0.251  0.80452
er 3.0779 1.19569 2.5742  0.01769 ** 4.64649 2.68264 1.7321 0.09793 * 4.64102  3.69756 1.255 0.22321
pti2R | pt24R | pt36R
coefficient  std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value
const 1.57301 3.46859 0.4535 0.65484 3.2302 3.85185 0.8386 0.41113 4.04816  4.01342 1.009  0.32462
pimR 0.609989  0.155692 3.9179  0.00079 *** 0.61849  0.172895 3.5773  0.00178 ***  0.571517 0.18015 3.173  0.00459 ***
popR -0.00593 0.150702 -0.0393  0.96899 0.0244 0.167354 0.1458  0.88546 -0.00144 0.17437 -0.008  0.99348
erR 0.274939 0.154089 1.7843  0.08883 * 0.10863 0.171115 0.6348 0.5324 0.118528 0.17829 0.665 0.51342
pt12L | | pt24L | | pt36L
coefficient  std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio  p-value
const -14.6785 7.89273 -1.8598  0.08406 * -22.585 16.9639 -1.331  0.20434 -23.7233  23.0212 -1.031  0.32025
pim 4.2529 1.48078 2.8721 0.0123 ** 9.18717 3.18265 2.8866  0.01195 ** 11.9043  4.31908 2.756  0.01546 **
pop 0.003677  0.049273 0.0746  0.94157 -0.0296  0.105903  -0.279 0.7841 -0.04607  0.14372  -0.321  0.75326
er 237738 1.25074 1.9008 0.07812 * 3.44178 2.68822  1.2803 0.22124 3.35663 3.6481 0.92 0.3731
Pti2RL | Pt24RL | Pt36RL
coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value
const 3.56027 2.97185 1.198 0.25081 3.89739 3.18486  1.2237 0.24125 412417  3.18934 1.293 0.2169
pimR 0.472771 0.19356 2.4425 0.02845 ** 0.49646 0.207434  2.3933 0.03127 ** 0.505464  0.20773 2433 0.02896 **
popR -0.22923 0.187023 -1.2257  0.24053 -0.1954  0.200429 -0.975 0.3461 -0.20637 0.20071 -1.028 0.32129
erR 0.381698 0.193514 1.9725 0.06864 * 0.28871 0.207385  1.3921 0.1856 0.266784  0.20768 1.285 0.21978
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4 Lokaord

Rannsoékninni virdist ad mestu leyti hafa tekist ad svara peim spurningum sem lagt var
upp med i byrjun. Svo virdist sem gengisleidni sé jakvaett fall af medalverdbdlgu og
gengisflokti, en ekki fall af medalfélksfjdlda. Fyrir islendinga eru pad géd tidindi og gefur
von um ad hér geeti tekist ad leekka gengisleidni. Eins og adur hefur komid fram er
islenskur gjaldeyrismarkadur grunnur og fair adilar geta haft poé nokkur ahrif 3
gengisskraningu krénunnar, til ad mynda pegar stérir einkaadilar eda hid opinbera
greida storar erlendar skuldbindingar. Slikt er einkar dheppilegt pegar gengisleidni er
svo ha. bar sem dliklegt verdur ad teljast ad gjaldeyrismarkadur med islenskar krénur
muni dypka og verda skilvirkari i brad, mun liklega frekar nadst arangur med einhvers
konar inngripum til ad minnka gengisflokt. Sedlabanki [slands virdist nu pegar vera a
pbeim buxunum likt og verdbdlgumarkmid plds og varudarreglur tengdar

fjarmagnsflutningum gefa til kynna.

Nidurstédurnar hvetja einnig til aframhaldandi bardttu vid ad nd nidur
medalverdbdlgu a Islandi. b6 gengisleidnin sé undanskilin, er i mérg horn ad lita vid ad
lekka verdbdlgu, eins og vid gerd kjarasamninga, hagstjorn og hvad vardar
fiolbreytileika atvinnulifsins. Til ad mynda hefur longum verid reett hvort
verdbdlgumarkmid Sedlabankans sé of lagt og hafi pannig ahrif a trdverdugleika
peningastefnunnar, eda hvort hakkun a pvi myndi einnig leida til hakkunar a
verdbdlguvaentingum og medalverdbdlgu. Hér verdur su umraeda ekki tiundad frekar,
heldur eingdngu nefnd med moérgum mogulegum ahrifavéldum verdbadlgu.

Par sem 0ljést er hver ahrif af upptoku evru yrdu 3 gengisleidni er fatt annad i
stédunni en ad einbeita sér ad pvi ad takmarka gengissveiflur og kveda nidur
verdbolgudrauginn. Pé svo island skapi sér sérstédu 4 mérgum svidum geeti pad, hvad

gengisleidni vardar, stadid sig betur i ad falla i fjéldann.
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Svorun verdbolgu vid eins stadalvillu skells 4 gengi sem metin var med likani (8).
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Svorun verdbolgu vid eins stadalvillu skells 4 gengi sem metin er med likani (9).
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Vidauki 2

Nidurstodur linulegra adhvarfsgreininga

Breytur i adhvarfsgreiningum:

Nafn Skyring
ptl12: | 12 mdanada gengisleidni landa i présentustigum (likan (8)), raunveruleg gogn
pt24: | 24 manada gengisleidni landa i présentustigum (likan (8)), raunveruleg gogn
pt36: | 36 manada gengisleidni landa i présentustigum (likan (8)), raunveruleg gogn
pt12R: | 12 mdnada gengisleidni landa i présentustigum (likan (8)), rodud gogn
pt24R: | 24 mdnada gengisleidni landa i présentustigum (likan (8)), rodud gogn
pt36R: | 36 manada gengisleidni landa i présentustigum (likan (8)), rodud gogn
pt12L: | 12 manada gengisleidni landa i prosentustigum (likan (9)), raunveruleg gogn
pt24L: | 24 manada gengisleidni landa i prosentustigum (likan (9)), raunveruleg gogn
pt36L: | 36 manada gengisleidni landa i prosentustigum (likan (9)), raunveruleg gogn
pt12RL: | 12 manada gengisleidni landa i prosentustigum (likan (9)), r66ud gogn
pt24RL: | 24 manada gengisleidni landa i prosentustigum (likan (9)), r66ud gogn
pt36RL: | 36 manada gengisleidni landa i prosentustigum (likan (9)), r66ud gogn
pim: | medalverdbdlga landa i présentustigum, raunveruleg gégn
pop: | medalfdlksfjoldi landa i milljdnum, raunveruleg gogn
er: | gengisflokt landanna (stadalfravik 7 timaradar landsins), raunveruleg gogn
pimR: | medalverdbdlga landa i prosentustigum, rédud gogn
popR: | medalfélksfjoldi landa i milljonum, r6dud gogn
erR: | gengisflokt landanna (stadalfravik ¢ timaradar landsins), rédud gogn

Adhvarfsgreiningar med 6hadu breytunum samtimis:

Likan (8) - Raunveruleg gogn:

12 manada gengisleidni, medalverdbodlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr.
24 mdanada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr.
36 mdanada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfdlksfjoldi... Nr.
Likan (8) - Rodud goégn:

12 manada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr.
24 mdanada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr.
36 mdanada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr.
Likan (9) - Raunveruleg gogn:

12 manada gengisleidni, medalverdbodlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr.
24 mdanada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr.
36 mdanada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr.
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Likan (9) - R6dud gogn:

12 mdanada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfélksfjoldi... Nr. 10
24 manada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr. 11
36 manada gengisleidni, medalverdbdlga, gengisflokt og medalfolksfjoldi... Nr. 12
Yfirlitstoflur:
Yfirlitstafla yfir mat @ stikum og marktaekni peirra.......ccccveveiiiiiiiieiiininnen, Nr. 13
1. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbolgu,
medalfélksfjolda og gengisflokts samtimis @ 12 manada uppsafnada
gengisleidni i présentum, metna med likani (8) — Raunveruleg gogn:
Model 1: OLS, using observations 1-25
Dependent variable: pt12
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -19.3981 7.42637 -2.6121 0.01628 ok
pim 4.28469 1.41394 3.0303 0.00636 HkH
pop 0.0166073 0.0506719 0.3277 0.74635
er 3.0779 1.19569 2.5742 0.01769 ok
Mean dependent var 12.61009 S.D. dependent var 19.81542
Sum squared resid 4300.594 S.E. of regression 14.31049
R-squared 0.543637 Adjusted R-squared 0.478442
F@3,21) 8.338654 P-value(F) 0.000765
Log-likelihood -99.81887 Akaike criterion 207.6377
Schwarz criterion 212.5132 Hannan-Quinn 208.9900
2. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbdlgu,
medalfdlksfjolda og gengisflokts samtimis &4 24 manada gengisleidni i
présentum, metna med likani (8) — Raunveruleg gogn:
Model 2: OLS, using observations 1-25
Dependent variable: pt24
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -34.2415 16.6617 -2.0551 0.05252 *
pim 11.1123 3.17229 3.5029 0.00212 HkH
pop -0.0243302 0.113687 -0.2140 0.83260
er 4.64649 2.68264 1.7321 0.09793 *
Mean dependent var 27.56026 S.D. dependent var 43.80957
Sum squared resid 21647.87 S.E. of regression 32.10686
R-squared 0.530035 Adjusted R-squared 0.462897
F@3,21) 7.894715 P-value(F) 0.001030
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Log-likelihood
Schwarz criterion

-120.0208
2529171

Akaike criterion
Hannan-Quinn

248.0416
249.3938

3. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbdlgu,
medalfdlksfjolda og gengisflokts samtimis & 36 manada gengisleidni i
présentum, metna med likani (8) — Raunveruleg gogn:

Model 3: OLS, using observations 1-25
Dependent variable: pt36

Coefficient
const -41.6623
pim 16.7466
pop -0.0392769
er 4.64102
Mean dependent var 38.01754
Sum squared resid 41126.55
R-squared 0.534016
F(3,21) 8.021982
Log-likelihood -128.0426
Schwarz criterion 268.9608

Std. Error

22.9654

4.37247
0.156698

3.69756

t-ratio
-1.8141
3.8300
-0.2507
1.2552

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value

0.08397 *
0.00097 kK
0.80452

0.22321

60.64152
44.25389
0.467447
0.000945
264.0853
265.4375

4. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbdlgu,
medalfélksfjolda og gengisflokts samtimis @ 12 manada uppsafnada
gengisleidni i prosentum, metna med likani (8) — R6dud gogn:

Model 4: OLS, using observations 1-25
Dependent variable: pt12R

Coefficient
const 1.57301
pimR 0.609989
popR -0.00592935
erR 0.274939
Mean dependent var 13.00000
Sum squared resid 606.8753
R-squared 0.533173
F(3,21) 7.994843
Log-likelihood -75.34156
Schwarz criterion 163.5586

Std. Error
3.46859

0.155692
0.150702
0.154089

t-ratio

0.4535
3.9179
-0.0393
1.7843

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.65484
0.00079
0.96899
0.08883 *

sk

7.359801
5.375763
0.466483
0.000962
158.6831
160.0354

5. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbdlgu,
medalfdlksfjélda og gengisflokts samtimis &4 24 manada gengisleidni i
préosentum, metna med likani (8) — R6dud gogn:
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Model 5: OLS, using observations 1-25
Dependent variable: pt24R

Coefficient
const 3.2302
pimR 0.618494
popR 0.0244017
erR 0.108628
Mean dependent var 13.00000
Sum squared resid 748.3970
R-squared 0.424310
F(3,21) 5.159323
Log-likelihood -77.96168
Schwarz criterion 168.7989

Std. Error
3.85185

0.172895
0.167354
0.171115

t-ratio
0.8386
3.5773
0.1458
0.6348

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.41113
0.00178
0.88546
0.53240

sk

7.359801
5.969753
0.342069
0.007900
163.9234
165.2756

Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbdlgu,

medalfdlksfjolda og gengisflokts samtimis 4 36 manada gengisleidni i
préosentum, metna med likani (8) — R6dud gogn:

Model 6: OLS, using observations 1-25
Dependent variable: pt36R

Coefficient
const 4.04816
pimR 0.571517
popR -0.00144181
erR 0.118528
Mean dependent var 13.00000
Sum squared resid 812.4958
R-squared 0.375003
F(3,21) 4.200058
Log-likelihood -78.98890
Schwarz criterion 170.8533

Std. Error
4.01342

0.180147
0.174373
0.178292

t-ratio

1.0087
3.1725
-0.0083
0.6648

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.32462
0.00459
0.99348
0.51342

skoksk

7.359801
6.220151
0.285718
0.017804
165.9778
167.3301

Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbdlgu,

medalfélksfjolda og gengisflokts samtimis @ 12 manada uppsafnada
gengisleidni i prosentum, metna med likani (9) — Raunveruleg gogn:

Model 7: OLS, using observations 1-18
Dependent variable: pt12L

Coefficient
const -14.6785
pim 4.2529
pop 0.00367692
er 2.37738
Mean dependent var 12.88181

Std. Error
7.89273
1.48078

0.049273
1.25074
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t-ratio
-1.8598
2.8721

0.0746
1.9008

S.D. dependent var

p-value

0.08406 *

0.01230 o

0.94157

0.07812 *
19.27405



Sum squared resid
R-squared
F(3, 14)
Log-likelihood
Schwarz criterion

2623.632
0.584560
6.566410

-70.37838

152.3182

S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

13.68949
0.495537
0.005351
148.7568
149.2478

8. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbdlgu,
medalfélksfjolda og gengisflokts samtimis & 24 manada uppsafnada
gengisleidni i prosentum, metna med likani (9) — Raunveruleg gogn:

const
pim
pop
er

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared
F(3, 14)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Model 8: OLS, using observations 1-18
Dependent variable: pt24L

Coefficient
-22.5852
9.18717

-0.029579
3.44178

25.31656
12119.90
0.535760
5.385604
-84.15098
179.8635

Std. Error
16.9639
3.18265

0.105903
2.68822

t-ratio
-1.3314
2.8866
-0.2793
1.2803

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.20434
0.01195 o
0.78410
0.22124

39.18806
29.42290
0.436280
0.011242
176.3020
176.7930

Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbdlgu,

medalfdlksfjolda og gengisflokts samtimis 4 36 manada uppsafnada
gengisleidni i prosentum, metna med likani (9) — Raunveruleg gogn:

const
pim
pop
er

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared
F(3, 14)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Model 9: OLS, using observations 1-18
Dependent variable: pt36L

Coefficient
-23.7233
11.9043

-0.0460739
3.35663

31.39284
22320.46
0.486574
4.422609
-89.64688
190.8552

Std. Error
23.0212
4.31908
0.143717
3.6481
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t-ratio
-1.0305
2.7562
-0.3206
0.9201

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.32025
0.01546 ok
0.75326
0.37310

50.56946
39.92891
0.376555
0.021903
187.2938
187.7848



10. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbolgu,
medalfélksfjolda og gengisflokts samtimis @ 12 manada uppsafnada
gengisleidni i prosentum, metna med likani (9) — R6dud gogn:

const

pimR

popR
erR

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared
F(3, 14)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Model 10: OLS, using observations 1-18
Dependent variable: pt12RL

Coefficient
3.56027
0.472771
-0.229234
0.381698

9.500000
228.7644
0.527834
5.216863
-48.42178
108.4051

Std. Error

2.97185

0.19356
0.187023
0.193514

t-ratio

1.1980
2.4425
-1.2257
1.9725

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.25081
0.02845
0.24053
0.06864 *

koK

5.338539
4.042316
0.426656
0.012582
104.8436
105.3346

11. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbolgu,
medalfélksfjolda og gengisflokts samtimis & 24 manada uppsafnada
gengisleidni i prosentum, metna med likani (9) — R6dud gogn:

const

pimR

popR
erR

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared
F(3, 14)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Model 11: OLS, using observations 1-18
Dependent variable: pt24RL

Coefficient
3.89739
0.496458
-0.195421
0.288711

9.500000
262.7350
0.457719
3.938962
-49.66786
110.8972

Std. Error
3.18486

0.207434
0.200429
0.207385

t-ratio

1.2237
2.3933
-0.9750
1.3921

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.24125
0.03127
0.34610
0.18560

koK

5.338539
4.332065
0.341516
0.031363
107.3357
107.8268

12. Nidurstada adhvarfsgreiningar par sem tekid er tillit til medalverdbolgu,
medalfdlksfjolda og gengisflokts samtimis 4 36 manada uppsafnada
gengisleidni i prosentum, metna med likani (9) — R6dud gogn:

Model 12: OLS, using observations 1-18
Dependent variable: pt36RL

Coefficient

Std. Error
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t-ratio

p-value



const 4.12417
pimR 0.505464
popR -0.20637
erR 0.266784
Mean dependent var 9.500000
Sum squared resid 263.4736
R-squared 0.456195
F(3, 14) 3.914839
Log-likelihood -49.69313
Schwarz criterion 110.9477

3.18934
0.207726
0.20071
0.207676

62

1.2931

2.4333
-1.0282
1.2846

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn

0.21690
0.02896 o
0.32129
0.21978

5.338539
4.338150
0.339665
0.031944
107.3863
107.8773



Likan (8)

Likan (9)

13. Yfirlitstafla yfir mat & stikum og marktaekni peirra (0.01 “***’, 0.05 “**’, 0.1 “*’).

pt12 [ | pt24 || Dt
coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value
const -19.3981 7.42637 -2.6121  0.01628 ** -34.242 16.6617 -2.055 0.05252 * -41.6623  22.9654 -1.814 0.08397 *
pim 4.28469 1.41394 3.0303 0.00636 *** 11.1123 3.17229  3.5029 0.00212 *** 16.7466  4.37247 3.83  0.00097 ***
pop 0.016607 0.050672 0.3277  0.74635 -0.0243 0.113687 -0.214 0.8326 -0.03928 0.1567 -0.251  0.80452
er 3.0779 1.19569 2.5742  0.01769 ** 4.64649 2.68264 1.7321 0.09793 * 4.64102 3.69756 1.255 0.22321
Pti2R [ | Pt24R | | pt36R
coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value
const 1.57301 3.46859 0.4535 0.65484 3.2302 3.85185 0.8386 0.41113 4.04816 4.01342 1.009 0.32462
pimR 0.609989 0.155692 3.9179 0.00079 *** 0.61849 0.172895 3.5773 0.00178 *** 0.571517 0.18015 3.173  0.00459 ***
popR -0.00593 0.150702 -0.0393  0.96899 0.0244 0.167354  0.1458 0.88546 -0.00144 0.17437 -0.008 0.99348
erR 0.274939 0.154089 1.7843  0.08883 * 0.10863 0.171115 0.6348 0.5324 0.118528 0.17829 0.665 0.51342
ptiaL [ | pt24L | | pt36L
coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value
const -14.6785 7.89273 -1.8598 0.08406 * -22.585 16.9639 -1.331  0.20434 -23.7233  23.0212 -1.031 0.32025
pim 4.2529 1.48078 2.8721 0.0123 ** 9.18717 3.18265 2.8866 0.01195 ** 11.9043 4.31908 2.756  0.01546 **
pop 0.003677 0.049273 0.0746  0.94157 -0.0296 0.105903 -0.279 0.7841 -0.04607 0.14372 -0.321 0.75326
er 2.37738 1.25074 1.9008 0.07812 * 3.44178 2.68822  1.2803 0.22124 3.35663 3.6481 0.92 0.3731
pt12RL [ | pt24RL [ | Pt36RL
coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value coefficient std.error t-ratio p-value
const 3.56027 2.97185 1.198 0.25081 3.89739  3.18486 12237  0.24125 412417 3.18934 1293  0.2169
pimR 0.472771 0.19356 2.4425 0.02845 ** 0.49646 0.207434  2.3933 0.03127 ** 0.505464 0.20773 2433 0.02896 **
popR -0.22923 0.187023 -1.2257  0.24053 -0.1954 0.200429 -0.975 0.3461 -0.20637 0.20071 -1.028 0.32129
erR 0.381698  0.193514 1.9725 0.06864 * 0.28871  0.207385  1.3921 0.1856 0.266784 0.20768  1.285 0.21978
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