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Útdráttur 
 

Þessi rannsókn tekur fyrir kaupmáttar- og óvarða vaxtajafnvægið milli Íslands 

annarsvegar og Bandaríkjanna, Bretlands og evrusvæðisins hinsvegar. Byggt er á 

hugmynd Johansen og Juselius um að vöru- og fjármagnsmarkaðir séu tengdir. 

Jafnvægin eru prófuð samtímis svo að breytur markaðanna geti haft áhrif á hvor aðra. 

Johansen samþættingarpróf er notað, á fimmvítt líkan sem inniheldur verðlag, vexti og 

gengi gjaldmiðla þeirra landa sem prófað er fyrir hverju sinni, til að meta fjölda 

sístæðra sambanda. Niðurstöðurnar gefa vísbendingu um að vaxtamunur milli Íslands 

og þessara landa sé sístæður þó síst milli Íslands og Bandaríkjanna. Aðlögunin að 

jafnvægi er þó mjög hæg í öllum tilfellum. Fyrir kaupmáttarjafnvægið má greina 

einhverja leitni í þá átt sem formerkin gera ráð fyrir milli Íslands og evrusvæðisins en 

ekki fyrir hin löndin. Þá er því hafnað að sístætt samband í fullu samræmi við 

kaupmáttarjafnvægið haldi. Þessar niðurstöður gefa vísbendingar um að breytur vöru- 

og fjármagnsmarkaða hafi áhrif á hvor aðra því ekki var hægt að hafna því að 

vaxtamunurinn væri ósístæður með hefðbundnum prófum. Einhver samþætting virðist 

því vera milli markaða á Íslandi og í þeim löndum prófað er á móti en hinsvegar er 

aðlögun að langtímajafnvægi mjög hæg. Því er erfitt er að fullyrða um eitthvert 

langtímajafnvægi ef skammtímasveiflur ná að yfirgnæfa aðlögun að því. 
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Inngangur 

Kaupmáttar- og óvarða vaxtajafnvægið eru hagfræðileg jafnvægi sem byggja á því að 

verð á vöru og fjármagnsmarkaði aðlagist milli landa. Bæði jafnvægin innihalda gengi 

gjaldmiðla og ættu frávik frá þeim báðum að aðlagast að hluta eða öllu leyti í gegnum 

gengið. Þessi jafnvægi eru svo notuð sem forsenda í ýmsum hagfræðilegum líkönum 

eins og yfirskotslíkani Dornbusch (Krugman og Obstfeld, 2006)  

 Þrátt fyrir það hefur reynst erfitt að sýna fram á tilvist þessara jafnvægja nema 

þá helst sem langtíma jafnvægi. Ýmsir erfiðleikar tengdir forsendum beggja jafnvægja 

gætu átt hlut að máli eins og viðskiptakostnaður og misleitni vara.  

 Vanalega eru jafnvægin prófuð ein og sér með margskonar líkönum en einnig 

er til aðferð sem leyfir víxlverkun á milli breyta markaðanna. Það er gert í fimmvíðu 

fráviksleiðréttulíkani sem leyfir mismunandi skammtíma og langtíma hreyfingar milli 

breyta líkansins, kennt við Johansen og Juselius (1992). 

 Síðustu 20 ár hafa ýmsar kerfisbreytingar átt sér stað á fjármálamörkuðum á 

Íslandi. Til dæmis má nefna að gengið hefur fengið að fljóta stóran hluta tímabilsins, 

en þó með vikmörkum í nokkur ár. Þá hafa höft á fjármagnsflutninga verið afnumin 

og stofnun millibankamarkaða átt sér stað. Einnig hefur dregið úr höftum á 

vöruskiptum, með samningum við EBE og síðar ESB (Gylfi Zoega og Tryggvi Þ. 

Herbertsson, 2005). Þessar breytingar geta verið mjög þýðingarmiklar fyrir bæði 

jafnvægin og því áhugavert að skoða hvort þau haldi á Íslandi þegar breytum beggja 

markaða er leyft að hafa áhrif á hvor aðra. 

 Í byrjun er farið stutt yfir breytur beggja líkana. Það eru vextir, peningar sem 

eru grunnur að verðlagsútreikningum og gengi gjaldmiðla. Næst er svo farið í 

jafnvægi á báðum mörkuðum, hverjar forsendur þeirra eru og hvernig þau eiga að 

nást.  

 Í örðum kafla er farið yfir eldri rannsóknir á báðum jafnvægjum og skoðað 

hvernig þau hafa reynst í helstu líkönum sem eru notuð. Einnig er farið í hugmynd 

Johansen og Juselius (1992) sem prófar jafnvægin í einu, ásamt fleiri rannsóknum sem 

nota líkanið þeirra.  

 Þriðji kaflinn snýr að hagrannsóknarhlutanum, þar sem skýrð eru helstu hugtök 

sem notuð eru í rannsókninni eins og sístæðni og samþætting. Farið yfir líkanið sjálft 

og þau próf sem notuð eru til að ákvarða fjölda langtíma sambanda.  
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 Í fjórða kafla er rannsóknin en hún hefst með gagnalýsingum og stuttri 

umfjöllum um myndir sem sýna breyturnar og fræðileg jafnvægi. Þá eru framkvæmd 

sístæðnipróf á öllum breytum áður en líkanið er metið fyrir íslensk gögn á móti 

Bretlandi, Bandaríkjunum og evrusvæðinu.   

 Í lokin eru helstu niðurstöður líkansins dregnar sama og ályktun dregin um 

gildi þessara jafnvægja og um leið hversu samþættir íslensku markaðirnir eru, með 

þeim sem taldir voru upp hér að framan. Aftast eru viðaukar sem innihalda ýmsar 

töflur og nálganir og að lokum heimildaskrá. 
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1. Vextir, verðlag og jafnvægi 
 

1.1 Vextir 
Þegar einstaklingar hyggja á fjárfestingu þurfa þeir að bera saman þá kosti sem standa 

til boða og meta hvaða valkostur gefur mest af sér. Í þessum efnum skipta vextirnir 

sem fjárfestingin ber miklu máli, ásamt tímabili hennar og áhættu1. Vextir eru 

tímavirði peninga. Það er að segja ef að fjárfestir vill spara þá fórnar hann neyslu í dag 

fyrir neyslu að sparnaði loknum. Fyrir þetta vill hann fá ákveðna þóknun sem kölluð 

er vextir. Sama gildir fyrir þann sem vill neyta í dag á kostnað neyslu seinna meir. 

Hann fær lánaða peninga í dag og greiðir svo upphæðina til baka að viðbættri þóknun. 

Fjárfestingar geta tekið á sig allskyns myndir. Þær geta verið peningainnlegg í banka, 

hlutabréf, skuldabréf, gamlir munir og svo má lengi telja. Það er þó mismunandi eftir 

fjárfestingu hvernig vextirnir eru ákveðnir. Peningainnlegg í banka geta borið 

fyrirfram ákveðna vexti, stundum breytilega, en liggja fyrir á hverjum tíma. Hlutabréf 

aftur á móti fela í sér meiri áhættu, því ávöxtunin getur orðið neikvæð ef illa gengur. 

Vextir af hlutabréfum reiknast sem samtala arðshlutfalls og verðhækkunar eins og 

jafna (1) sýnir. Þar stendur i fyrir vexti2 tímabilsins, D greiddan arð og Pt verð bréfs á 

tíma t.  

1.    1 0 1

0 0 0

1
P P D PD

i
P P P

− +
= + = −  

(Brigham og Houston, 2004). 

 Til eru margar gerðir skuldabréfa með ýmiskonar skilmálmum, en hér er látið 

nægja að nefna það einfaldasta3, skuldabréf sem lofar að greiða ákveðna vexti yfir 

tímabil af höfuðstól. Þau geta gengið kaupum og sölu og við það breytist verð þeirra 

eins og markaðslögmálin gera ráð fyrir. Þegar mikil spurn er eftir ákveðnu skuldabréfi 

hækkar verðið sem borga þarf fyrir það en vextirnir eru fastir af útgáfuverði. Því eru 

vextirnir sem fjárfestirinn fær á sína fjárfestingu ekki endilega þeir sömu og tilgreindir 

eru á skuldabréfinu. Þetta sýnir jafna (2) þar sem 0i  eru vextir tilgreindir á skuldabréfi, 

Pt er verðið á bréfinu á tíma t og k eru þeir vextir sem fjárfestir fær á kaupverðið. 

                                                
1 Hér er áhætta mjög vítt hugtak t.d. stjórnmálaleg, rýrnun vegna verðbólgu, gjaldþrot eða annað sem 
við á. 
2 Vextir, i, gilda yfir tímabil og því ekki notuð undirskrift til að tákna tíma á þeim eins og öðrum 
breytum. 
3 Fleiri gerðum skuldabréfa eru gerð góð skil í Brigham og Houston 2004 
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2.     1 0
0

1

P P
k i

P

−
= +  

(Brigham og Houston, 2004). 

Ef verðið sem keypt er á, 0P , er hærra en það sem skuldabréfið borgar til baka að 

tímabili liðnu, 1P
4, þá er 0k i< . Öfugt gildir ef keypt er á lægra verði heldur en 

skuldabréfið hljóðar upp á.  

 Þá eru fjárfestingar sem ekki eru peningalegs eðlis eða fela ekki í sér 

vaxtagreiðslu eins og myndir af frægum íþróttamönnum, antikhlutir eða annað sem 

fólki dettur í hug að kaupa til að geta selt dýrara í framtíðinni. Þá ákvarðast vextirnir á 

söludegi og eru þeir prósentuhækkun í verði hlutar. Jafna (3) sýnir þetta þar sem i eru 

vextir eins og áður, tP  er verð hlutar á tíma t. 

3.     1 0

0

P P
i

P

−
=  

(Brigham og Houston, 2004). 

 Í öllum dæmunum hér að framan er tekið fyrir eitt tímabil en þau geta verið af 

hvaða lengd sem hugsast getur. Skuldabréf geta einnig falið í sér allskonar ákvæði um 

mismunandi greiðslubyrði, verðtryggingu, valrétti og fleira sem breytir útreikningum5. 

Gert ráð fyrir flötum vöxtum í útreikningum hér að ofan en þeir reiknast af höfuðstól í 

lok tímabils. Til eru fleiri leiðir við vaxtaútreikning, eins og vaxtavextir6 og samfelldir 

vextir7. Dæmi um vaxtavexti er þegar helmingur ársvaxta er greiddur á 6 mánaða 

fresti. Í árslok gefur það hærri upphæð en ef þeir eru greiddir árlega, þar sem 

helmingur vaxtanna bætist við höfuðstólinn á miðju ári og ávaxtast í hálft ár. Fyrir 

samfellda vexti má hugsa sér, eins og nafnið gefur til kynna, að vextirnir séu greiddir 

út samfellt, það er um leið og þeir falla til. Við útreikning á samfelldum vöxtum er 

notast við náttúrulega veldisfallið, i te ∆ , þar sem i eru vextir og t∆  er lengd 

ávöxtunartímabils. 

                                                
4 Hægt er að líta svo á að höfuðstólsgreiðslan í lokin sé sú sama og verðið á þeim tíma ef skilyrði um 
enga högnun (e. Arbitrage) gildir. 
5 Flóknari gerðir skuldabréfa eru gerð góð skil í Hull (2006). 
6 (e. Compound interest) 
7 (e. Continuously compound interest) 
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1.2 Peningar og verðlag 
Peningar þjóna mikilvægu hlutverki á mörkuðum. Mikilvægi þeirra er einkum þríþætt. 

Þeir eru almennt samþykktir sem greiðsla fyrir vörur8 sem gerir viðskipti manna á 

milli mun auðveldari. Því fylgir oft mikill kostnaður að þurfa að para saman tvo 

einstaklinga sem þurfa vöru eða þjónustu hvor frá örðum eins og tíðkaðist hér á árum 

áður. Það er ekki víst að rakarinn þurfi fisk og því getur verið erfitt fyrir sjómanninn 

að fá klippingu, sem dæmi. Í öðru lagi hjálpa peningar til við að bera saman vörur og 

þjónustu þegar öll verð eru gefin upp í sömu einingunni9. Þá er hægt að bera saman 

hvað klippingin kostar marga fiska, í peningum talið. Sjómaðurinn selur þá fiskinn 

fyrir peninga og borgar rakaranum með þeim en peningana getur rakarinn svo notað til 

kaupa á þeim vörum sem hann þarf. Í þriðja lagi eru peningar notaðir sem geymsla á 

verðmætum10. Ef sjómaðurinn hefur enga þörf fyrir vörur sem jafngilda þeim fisk sem 

hann seldi, getur hann geymt peninginn til síðari nota að því gefnu að hann sé alltaf 

samþykktur í viðskiptum (Krugman og Obstfeld, 2006). 

 Þegar land hefur tekið upp gjaldmiðil er auðvelt að setja saman verðvísitölu til 

að meta verðlag í landinu. Algeng aðferð er að vega saman ákveðna vörukörfu sem 

endurspeglar neysluvenjur íbúanna. Þá er hverri vöru gefin ákveðin vog í samræmi við 

viðfang hennar í heildarútgjöldum heimila. Þessi vog, iw , fyrir hverja vöru i, er svo 

margfölduð við verð vörunnar, ip , og lagt saman fyrir þær vörur sem verða fyrir 

valinu. Þá fæst vísitölugildi samanber jöfnu (4).  

4.      i iP w p=∑   

Fræðilega er útreikningur verðlagsvísitölu auðveldur en í raunveruleikanum krefst 

þetta mikillar gangaöflunar um neysluvenjur fólks, til þess að meta vogirnar. Einnig 

eru neysluvenju breytilegar yfir tíma vegna tískubylgna, nýjunga í framleiðslu, 

aðstæðna í þjóðfélaginu o.s.frv. og því þarf sífellt að vera að rannsaka neyslumynstur 

þjóðarinnar. Óhjákvæmilega verður þá einnig tímatöf í körfunni sem notuð er, þar sem 

vogir fyrir eitt tímabil eru fengnar með gögnum frá síðasta tímabili og karfan því ekki 

endilega rétt á hverjum tíma (Blanchard, 2006; Krugman og Obstfeld, 2006). 

 Gildi vísitölunnar eitt og sér hefur lítið að segja en tvö gildi samliggjandi í 

tíma segja til um hvernig þróun verðlags er háttað. Hvort neyslukarfan er að verða 

                                                
8 (e. Medium of exchange) 
9 (e. Unit of account) 
10 (e. Store of value) 
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dýrari, standi í stað eða falli. Það gefur svo aftur vísbendingu um þróun kaupmáttar, 

eru laun að hækka meira eða minna en verðvísitalan og kaupmáttur því meiri eða 

minni en áður. Einnig má líta til ávöxtunar fjárfestinga eins og að ofan. Þar er talað 

um nafnvexti, þ.e. þá peningalegu upphæð sem fjárfestingin gefur af sér. Ef leiðrétt er 

fyrir hækkandi verðlagi fást hinsvegar raunvextir, þ.e. hversu mikið fjárfestingin gefur 

af sér í vörum talið. Jafna (5) sem kölluð er jafna Fishers sýnir samband nafnvaxta (i), 

raunvaxta (r) og verðbólgu π . 

5.     
(1 )

(1 )
(1 )

i
r

π
+

= +
+

11 

Hún sýnir að þegar verðbólga er hærri en nafnvextir þá er raunávöxtun neikvæð. Það 

þýðir að þegar tímabil fjárfestingarinnar rennur út er ekki hægt að kaupa jafn mikið af 

vörum fyrir höfuðstól að viðbættum nafnvöxtum, eins og hefði verið hægt fyrir 

höfuðstólinn í upphafi tímabils (Blanchard, 2006; Krugman og Obstfeld, 2006). 

 

                                                
11 Nálgunar formúla væri r i π= −  fyrir lítil gildi 
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1.3 Gengi gjaldmiðla 
Í lokuðu hagkerfi geta aðilar þess ekki átt viðskipti við umheiminn, hvort sem það 

stafar af haftastefnu, viðskiptaþvingunum, landfræðilegum aðstæðum eða öðru. 

(Blanchard, 2006). Viðskiptaþvinganir geta haldið hagkerfi lokuðu, þó að aðrar 

ástæður ýti undir lokun einnig. Til dæmis má nefna Norður Kóreu en á lista yfir frjáls 

hagkerfi er Norður Kórea í neðsta sæti, 179, með 2% frjálsræði12. Þess má geta að 

Kúba, sem er í sæti 177, er með 27,9% frjálsræði en bæði eru löndin beitt 

viðskiptaþvingunum af hálfu annarra landa (The Heritage foundation og Wall Street 

Journal, 2009) . Ísland, eins og mörg önnur lönd, þurfti að stunda sjálfsþurftarbúskap 

fyrr á öldum og voru skipaferðir ekki tíðar. Í dag er Ísland í 14. sæti listans sem vitnað 

er í að ofan með 75,9% frjálsræði en Hong Kong er á toppnum með 90% (The 

Heritage foundation og Wall Street Journal, 2009). Það sýnir, eins og Blanchard 

(2006) segir, að sama hversu frjáls lönd eru hafa flest þeirra einhverskonar hömlur á 

viðskipti í formi tolla, gjalda eða annars. 

 Með því að opna landið fyrir utanríkisviðskiptum þá geta þjóðir sérhæft sig í 

framleiðslu þeirra afurða sem þær hafa hlutfallslega yfirburði13 í og átt viðskipti við 

aðrar þjóðir sem gera slíkt hið sama. Báðar þjóðir geta hagnast á þannig viðskiptum 

þó að önnur hafi algjöra yfirburði14 í framleiðslu á báðum vörum. Einnig, með opnun 

hagkerfis og frjálsum fjármagnsflutningum, geta einstaklingar og fyrirtæki valið milli 

þess að kaupa innlendar vörur, þjónustu og fjármálagerninga eða snúa viðskiptum 

sínum til annarra landa. Þegar löndin eru ekki með sama gjaldmiðil þarf að huga að 

hlutfallslegu verði milli gjaldmiðla þeirra, til að fá réttan samanburð á verðum. Ef litið 

er á gjaldmiðla sem vöru þá er hægt að skoða hvað ein eining af gjaldmiðli A kostar 

margar einingar af gjaldmiðli B. Þetta hlutfalslega verð er kallað nafngengi15 

(Krugman og Obstfeld, 2006). Vikið verður að raungengi16 síðar en hér eftir mun 

gengi standa fyrir nafngengi gjaldmiðla. 

 Hægt er að gefa gengið upp á tvo vegu, beint og óbeint. Ef það er gefið upp 

sem verð á erlendri mynt í innlendri, kallast það bein uppgjöf17. Dæmi má nefna ef að 

Ísland er heimalandið þá er bein uppgjöf á krónunni ( .)kr  gagnvart bresku pundi (£) , 

                                                
12 Samkvæmt mælikvarða aðstandenda síðunnar, sjá heimild í heimildaskrá. 
13 (e. Comparative advantage) 
14 (e. Absolute advantage) 
15 (e. Nominal exchange rate) 
16 (e. Real exchange rate) 
17 (e. Direct quotation) 
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£

kr
x  eða hvert pund kostar x krónur. Hér eftir verður stuðst við beina uppgjöf en 

óbein uppgjöf18 virkar öfug, það er að segja verðið á innlendum gjaldmiðli í erlendum. 

Dæmi um sömu lönd og áður væri 
kr

x
£
 eða hver króna kostar x pund. Talað er um að 

gengið veikist19 ef að virði heima gjaldmiðilsins lækkar gagnvart öðrum. Í dæminu hér 

að ofan myndi það þýða að 
£

kr
x  yrði 

£

kr
y  þar sem xy > . Það er að segja það þarf 

fleiri krónur til að kaupa eitt pund. Hliðstætt hugtak er gengisstyrking20 en það er 

þegar virði gjaldmiðilsins hækkar gagnvart öðrum. Í dæminu um krónuna og pundið 

myndi styrking krónunnar verða til þess að hvert pund kostar færri krónur eða  x y>  

(Blanchard, 2006; Krugman og Obstfeld, 2006). 

 Verð gjaldmiðla ræðst svo af framboði og eftirspurn á gjaldeyrismarkaði. Ef 

krónan þykir verðmæt eykst eftirspurn og verðið þrýstist upp, það er að segja færri 

krónur þarf til að kaupa eina einingu af erlendum gjaldmiðli, þar sem krónan hefur 

styrkst. Sama gildir um veikingu ef framboðið er meira en eftirspurnin, þá vilja fleiri 

selja krónur en kaupa hana og því fellur gengið. Fleiri krónur þarf þá til að kaupa eina 

einingu af erlendri mynt. 

 

                                                
18 (e. Indirect quotation) 
19 (e. Depreciation) 
20 (e. Appreciation) 
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1.4 Jafnvægi á fjármagnsmarkaði 
Þegar fjárfestar hyggja á fjárfestingu í öðru landi skoða þeir hvaða vextir bjóðast á 

samskonar fjárfestingu heima. Það dugir þó ekki að líta aðeins á vaxtamuninn, því ef 

fjárfestir ákveður að fjárfesta í öðrum gjaldmiðli þarf hann að taka tillit til þess að 

gengið getur styrkst eða veikst og þannig minnkað eða aukið ávöxtun tímabilsins. 

Tekið skal fram að hér er talað um beina uppgjöf á gjaldmiðli. Til að skýra val 

fjárfestis er best að taka dæmi. Hann getur valið að fjárfesta heima í ríkisskuldabréfi 

sem ber vextina i frá t=0 til t=1. Hér er valið eitt tímabil til einföldunar. Með 

upphafsauð x mun fjárfestir eiga að tímabili liðnu (1 )x i+ . Ef hann fjárfestir erlendis 

koma fleiri breytur í dæmið. Gengi verður táknað með et þar sem t er tími. Þegar 

fjárfestingin á sér stað er gengi þess dags vitað með vissu eða 0e . Það sem flækir 

dæmið er að ekki er vitað hvert gengið er að tímabilinu liðnu, 1e . Því þarf að styðjast 

við væntingar eða 1( )E e , þar sem E() táknar vænt gildi. Erlenda fjárfestingin ber 

vextina *i  yfir tímabilið. Vænt ávöxtun erlendu fjárfestingarinnar í innlendum 

gjaldmiðli yrði þá *
1

0

1
(1 )* ( ) 1i E e

e
+ − . Af þessu sést að falli gengið yfir tímabilið, 

1 0e e> , verður ávöxtunin hærri en 
*i  en lægri ef það styrkist, 1 0e e< . 

 Ef fjárfestar líta á fjárfestingarnar sem staðkvæmdarvöru21 og að sama áhættan 

sé fólgin í þeim ásamt forsendunni um ræðar vændir22, það er að væntingar um gengið 

í framtíðinni verði réttar, munu skilyrði um enga högnun23 eyða út mismun á ávöxtun 

fjárfestinganna. Því fæst í jafnvægi eftirfarandi samband innlendra vaxta, erlendra 

vaxta, gengis á tíma t og vænts gengis einu tímabili seinna, sem kallast óvarið vaxta 

jafnvægi24. 

6.     * 1( )t t

t

E e e
i i

e
+ −

= +  

Jafnan að ofan er nálgun á ávöxtunar útreikningana en hún segir að innlendir vextir 

eiga að vera jafnir erlendum vöxtum að viðbættri breytingu í gengi. (Blanchard, 2006; 

Krugman og Obstfeld, 2006). Hvernig þessi nálgun er fengin er sýnt í viðauka 1. 

                                                
21 (e. Substitutes) 
22 (e. Rational expectation)  
23 (e. Arbitrage) 
24 (e. Uncovered interest parity, UIP) 
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 Til að sjá hvernig högnun virkar og hvers vegna þetta jafnvægi ætti að gilda er 

gott að líta á dæmi. Ef gefið er að fjárfestar hafi ræðar vændir, eru hlutlausir gagnvart 

áhættu og eignamarkaðir eru skilvirkir25 þá munu fjárfestar ráðstafa fé sínu þar sem 

hæst ávöxtun er í boði. Ef að vextir hér á landi eru hærri en erlendis þá munu fjárfestar 

flytja fjármuni sína hingað þar til vaxtamunurinn, að gefinni væntri gengisbreytingu, 

er enginn. Ef jafnvægið heldur ekki, getur fjárfestir sett saman fjármálaafurð með 

lántöku í öðru landinu og fjárfestingu í hinu og hagnast áhættulaust á vaxtamuninum. 

Hér ætti að vera skýrt að það getur verið vaxtamunur milli landa en þá væru væntingar 

um fall eða styrkingu gengisins. Hér er litið framhjá fjármagns- og flutningskostnaði 

en hann getur orðið til þess að vaxtamunurinn sé meiri en vænt gengisbreyting. Þetta 

jafnvægi er einnig mælikvarði á samþættingu fjármagnsmarkaða, það er hversu 

auðveldlega er hægt að eiga viðskipti með fjármálagerninga milli markaða sem í hlut 

eiga (Blanchard, 2006; Krugman og Obstfeld, 2006). 

 

                                                
25 (e. Efficient market)  Til eru 3 stig af skilvirkni markaða og gert ráð fyrir að full skilvirkni haldi þar 
sem allar upplýsingar sem eiga hlut að máli í viðskiptunum eru ljósar. Nánar má lesa um skilvirkni 
markaða í Brigham og Houston 2004. 



 16 

1.5 Jafnvægi á vörumarkaði. 
Setja má fram samskonar jafnvægi á vörumarkaði eins og á fjármagnsmarkaði. Eins 

og áður þarf að gera ráð fyrir því að viðskiptakostnaður sé ekki til staðar og að 

vörurnar séu einsleitar26. Þá má hugsa sér að vara sem seld er í tveimur löndum ætti að 

kosta það sama, mælt í sömu mynt. Þetta jafnvægi er kallað lögmálið um eitt verð27 og 

er sett fram á eftirfarandi hátt þar sem *
jp er verð á vörunni erlendis, jp  er verð 

vörunnar heima og 0e  er nafngengi. 

7.      *
0j jp e p= ⋅  

Ef vara er ódýrari heima en erlendis ætti að flytja hana út og selja þar. Þannig minnkar 

framboð heima og verð hækkar. Þetta ætti að ganga þar til gengi og verð hafa 

aðlagast. Sé varan dýrari heima er farið öfugt að (Krugman og Obstfeld, 2006). 

Auðvelt er að sjá hvaða áhrif viðskiptakostnaður og hömlur hafa. Ef bannað er að 

flytja vöruna á milli landa getur ferlið að ofan ekki farið í gang og því þarf jafnvægið 

ekki að halda. Ef tekið er dæmi um vöru sem kostar 100 kr. á Íslandi, 1€ á 

evrusvæðinu og gengið er 
.

100
€

kr
  sést með innsetningu í jöfnu (7) að jafnvægið 

gildir. Sé nú viðskiptakostnaður upp á 10 kr. og varan kostar 95 kr. á Íslandi, annað 

óbreytt, sést að ekki er hægt að hagnast á viðskiptunum. Ef varan er keypt á Íslandi og 

það kostar 10 kr. að flytja hana út er verðið komið í 105 kr. en þá þyrfti að selja úti á 

1,05€.  

 Skylt lögmálinu um eitt verð er kaupmáttarjafnvægið28. Hugmyndin er sú að 

verðlag leiðrétt fyrir gengi sé það sama í báðum löndum. Í kaflanum um peninga og 

verðlag var talað um vísitölur sem mæla verðlag landa. Ef að lögmálið um eitt verð 

heldur fyrir hverja vöru og hver vara hefur sömu vog í báðum löndum gildir 

eftirfarandi jafna  þar sem P er innlent verðlag, *P er erlent verðlag og 0e er gengi eins 

og áður. 

8.     *
0P e P=  

Því er þó haldið fram að lögmálið um eitt verð þurfi ekki endilega að halda fyrir 

hverja vöru en samt eigi verðlag landanna nokkurn veginn að fylgja 

kaupmáttarjafnvæginu (Krugman og Obstfeld 2006). Farið verður betur í vandkvæði 

                                                
26 (e. Homogeneous) 
27 (e. Law of one price) 
28 (e. Purchasing Power Parity, PPP) 
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þessa jafnvægis síðar.  Raungengi milli landa mælir hversu mikið af vörum maður fær 

í einu landi borið saman við annað. Ef að breytur eru skilgreindar eins og áður þá er 

eftirfarandi jafna fyrir raungengið, q . 

9.     
*

0

P
q e

P
=  

Ef að jafna (8) heldur þá sést að 1q =  og því fæst ein vörukarfa erlendis fyrir eina 

vörukörfu innanlands. Ef 1q >  þá fæst meira en ein karfa heima fyrir eina körfu 

erlendis og því er kaupmáttur meiri heima. Þessu er öfugt farið ef 1q <  en þá fæst 

minna en ein karfa heima fyrir eina erlendis. Líkt og með gengi  getur raungengi 

styrkst, það er q  hækkar og meira fæst erlendis fyrir innlendu körfuna en áður. Ef 

raungengið veikst þá lækkar q  sem þýðir að minna fæst erlendis en áður fyrr eina 

innlenda vörukörfu. Frávik frá kaupmáttarjafnvægi ætti að leiðréttast með 

markaðsöflunum þar sem keypt er í ódýrara landinu og selt í því dýrara. Þetta er þó 

háð því að viðskiptakostnaður og önnur höft séu ekki til staðar (Blanchard, 2006; 

Krugman og Obstfeld, 2006). Líkt og vaxtajafnvægið, mælir kaupmáttarjafnvægið 

hversu vel vörumarkaðir eru samþættir. 
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2. Reynsla af óvörðu vaxtajafnvægi og kaupmáttarjafnvægi 
 

2.1 Óvarið vaxtajafnvægi 
Til að fá útgáfu af jöfnu (6) sem hentar vel til rannsókna þarf smá umbreytingu sem 

sjá má í viðauka 2. Þá lítur jafnvægið út eins og jafna (10) sýnir. Eins og áður tákna i 

og i* vextina heima og erlendis og 1 1 1ln( ) ln( )t t t t ts e e s s+ + +∆ = − = − . 

10.     *
1ts i i+∆ = −  

 Þegar rannsókn er framkvæmd er svo eftirfarandi jafna metin þar sem α  er 

fasti sem getur táknað áhættuþóknun sem er föst yfir tíma, β  er aðhvarfsstuðull við 

vaxtamuninn og tε  er leifarliður sem á að vera hvítt suð29 yfir tíma. Aðrir þættir 

jöfnunar hafa verið útskýrðir áður. 

11.    *
1 1( )t t t ts i iα β ε+ +∆ = + − +  

Standist jafnvægið ætti 0ˆ =α  og 1ˆ =β , þar sem hatturinn táknar metið gildi. Ef 

þessum gildum er stungið inn í jöfnu (11) fæst jafna (10) að viðbættum leifarliðnum 

sem hefur vænta gildið 0)( =tE ε . 

 Þar sem framtíðar gengið et+1 er ekki vitað er jafna (11) ekki einungis að kanna 

vaxtajafnvægið heldur um leið hvort fjárfestar hafi ræðar vændir um gengið eða að 

eftirfarandi jafna gildi. 

12.     1 1 1( )t t t te E e ω+ + += +  

Ræðar vændir fela í sér að væntingar manna til gengisins rætast til langs tíma en 1tω +  

er hvítt suð með vænt gildi 0. Ef hægt er að hafna því að 0ˆ =α  og 1ˆ =β  þýðir það 

annaðhvort að óvarið vaxtajafnvægi gildir ekki eða að fjárfestar hafi ítrekað rangt fyrir 

sér um þróun gengis (McFarlane, 2003). 

 Í grein Froot og Thaler (1990) segja þeir frá niðurstöðum úr samantekt 75 

birtra rannsókna á óvörðu vaxtajafnvægi. Allar studdust þær við jöfnu (11) og er 

niðurstaðan sú að allar gátu hafnað 1ˆ =β  sem kenningin gerir ráð fyrir. Örfáar 

rannsóknir skiluðu jákvæðu gildi á β̂  en að meðaltali var 88,0ˆ −=β . Chinn og 

Meredith (2005) styrktu þessa niðurstöðu en þeir framkvæmdu rannsókn á jöfnu (11) 

                                                
29 (e. White noise) 
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fyrir nokkur lönd og var meðaltals 8,0ˆ −=β . Þeir benda þó á að flestar rannsóknir 

taka fyrir vexti á bréfum með líftímann 3-12 mánuðir og að vandamálið gæti falist í 

því að nota skammtímavexti. 

 Froot og Thaler (1990) tóku einnig saman útskýringar á þessum niðurstöðum. 

Tvær tilgátur njóta mestrar hylli við túlkun á því að 0ˆ <β . Önnur er að þetta sé 

vísbending um áhættuþóknun á gengið sem er breytileg í tíma. Ef fjárfestar eru 

áhættufælnir og ekki er hægt að verja eignasafn að fullu gegn gengishreyfingum, þá er 

áhættuþóknunin mismunur á vaxtamun og gengisbreytingu. Þetta má skrifa sem: 

13.    * 1( )
( ) t t

t
t

E e e
i i

e
ρ+ −

− − =  

þar sem tρ  táknar áhættuþóknunina. Ef útkoma úr jöfnu (10) er ˆ 1β <  þá bendir það 

til þess að aukningu í vaxtamun er ekki mætt með jafnmiklu gengisfalli en áhættu 

þóknunin vinnur upp muninn. Það væri þá hægt að túlka sem svo að hækkandi vextir í 

einu landi umfram annað feli í sér aukna áhættu í því hagkerfi og því hækkandi 

áhættuþóknun. Erfiðara er að skýra ˆ 0β < , eins og niðurstöður að ofan gefa til kynna, 

því þá styrkist gengið með auknum vaxtamun svo aukning í áhættuþóknun verður að 

vera enn meiri en aukning vaxtamunar. 

 Hin tilgátan styðst við rangar væntingar, það er að segja að fjárfestar hafa ekki 

ræðar vændir. Því til rökstuðnings er talað um námsferil30 og peso vandamál31. 

Námsferlið notast við þá skýringu að fjárfestar hafi verið að læra inn á fljótandi gengi 

eða aðra breytingu í peningamálastjórn og gengið því orðið fyrir áhrifum af því. Erfitt 

er að styðja þessa hugmynd því að sömu niðurstöður fást hvað eftir annað, að 0<β . 

Peso vandamál skapast til dæmis þegar gjaldmiðill er fastur við annan og engin trú 

ríkir á fastgenginu. Þá myndast væntingar um að gengið falli án þess það eigi sér stað 

en svo fellur það á svipstundu þegar fastgenginu er hætt. Þannig gætu væntingarnar 

virst rangar til skamms tíma litið en til lengri tíma eru þær réttar þegar stóri 

atburðurinn sem allir bíða eftir á sér stað. Að mati Froot og Thaler eru það frekar 

rangar væntingar sem orsaka það að 0<β en ekki áhættuþóknun, þar sem rannsóknir 

virðast styðja það fyrra en hafna því síðara. Þeir vilja þó meina að orsakirnar liggi í 

óskilvirkum markaði þar sem námsferill og peso vandamál standast varla tölfræðipróf, 

þó ekki sé hægt að hafna þeim (Froot og Thaler, 1990). 
                                                
30 (e. Learning process) 
31 (e. Peso problem) 
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 Chinn og Meredith (2005) gerðu rannsókn með 5 ára vexti fyrir nokkur lönd 

og fá þeir niðurstöður hliðhollari kenningunni, allavega 0ˆ >β , og ekki hægt að hafna 

kenningunni um að 1ˆ =β . Þetta á að þeirra mati að renna stoðum undir skrif Froot og 

Thaler um að ræðar vændir forsendan haldi einungis til lengri tíma litið og því óvarða 

vaxtajafnvægið einnig. 

 Fleiri ástæður hafa verið nefndar til skýringar á því að jafnvægið virðist ekki 

halda þegar gögn eru skoðuð. Að mati Mark og Moh (2004) er frávikið ekki til komið 

vegna ónýttra hagnaðartækifæra eða áhættuþóknunar heldur vegna gjaldeyrisinngripa 

seðlabanka. Þetta studdu þeir með rannsókn þar sem notuð eru gögn fyrir Bandaríkin 

og Þýskaland.  Gjaldeyrisinngrip eru notuð af seðlabönkum landa til að verja gjaldeyri 

landsins. Oft er yfirlýst fastgengi í landi og þá eru gjaldeyrisinngrip stýritæki bankans 

til að halda genginu föstu. Ef verðbólgumarkmið er í landinu, er oftast ekki til yfirlýst 

markmið um hvert gengi gjaldmiðils á að vera. Því eru gjaldeyrisinngripin leynileg 

ákvörðun innan seðlabankans þar sem inngripum er beitt óreglulega, þannig að 

fjárfestar eiga ekki að geta séð þau fyrir.  
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2.2 Kaupmáttarjafnvægi 
Rekja má kaupmáttarjafnvægið langt aftur í tíma en nafngiftin kemur frá Cassel 

(1918). Í þeirri grein bendir hann á að verðlag í Svíþjóð þurfi að hækka og 

gjaldmiðillinn að falla, eftir að sænska krónan var tekin af gullfæti, til að jafnvægi 

næðist. Mikill samhljómur er um það að kaupmáttarjafnvægið haldi ekki sem 

skammtíma samband. Notaðar hafa verið ýmsar aðferðir við rannsóknir. Þar má til 

dæmis nefna aðhvarfsgreiningu, á jöfnur fengnar með umbreytingu á jöfnu (8) og (9), 

sístæðni próf á raungengi og margvíð samþættingarpróf32. Örfáar rannsóknir skila 

jákvæðum niðurstöðum en eins og Rogoff (1996) segir þá er það oft vegna sérstakra 

aðstæðna eins og tímar mikillar verðbólgu í báðum löndum. Samþættingarprófin hafa 

einnig gefið sambönd, en þá hefur verið erfitt að sýna fram á rétt stuðlamat og 

formerki stuðla oft röng (Sarno og Taylor, 2002). Framan af voru rannsóknir gerðar á 

styttri tímabilum, 10-30 ár, en niðurstöður þeirra hafa orðið til þess að fáir taki 

jafnvægið gilt sem skammtímasamband. Því vöknuðu spurningar um hvort að 

peningaleg áföll33 væru í raun hlutlaus, eins og sum þjóðhagfræðilíkön gera ráð fyrir 

(Taylor, 2002; Rogoff, 1996).  

 Þegar lengri tímabil eru skoðuð, 100 ár og meira, samkvæmt samantekt Rogoff 

(1996), fæst oftast jákvæð niðurstaða og helmingunartími frávika hefur mælist 3-5 ár. 

Það þýðir að fari sambandið út fyrir jafnvægi hefur aðeins helmingur fráviksins 

gengið til baka á 3-5 árum sem telst nokkuð hægt. Rannsókn Taylor (2002) skilar 

sömu niðurstöðu þó helmingunartíminn hjá honum sé aðeins lægri. Því er nokkur 

samhljómur um að jafnvægið haldi frekar, í einhverri mynd, til langs tíma. Þetta er 

einnig sagt renna stoðum undir tregbreytanleika nafnstærða og að peningaleg áföll séu 

hlutlaus til lengri tíma litið. Rannsóknir sýna einnig að á tímum fastgengis, þegar flökt 

nafngengis er lítið sem ekkert, er flökt raungengis mun minna (Rogoff, 1996; Taylor, 

2002). 

 Margar ástæður eru nefndar til að skýra hversvegna tölfræðirannsóknum 

gengur svo illa að staðfesta tilvist sambandsins. Margir, eins og Rogoff (1996) og 

Sarno og Taylor (2002), nefna vísitölurnar. Eins og talað var um í kafla 1.2 þarf að 

setja saman vog fyrir hverja þá vöru sem tilheyrir vísitölunni. Þessar vogir eru ekki 

endilega eins í báðum löndum þar sem smekkur, framleiðsla og framboð er 

mismunandi eftir löndum. Því getur vog fyrir ákveðna vöru verið 0 í einu landi, það er 
                                                
32 (e. Co-integration test) Útskýrt nánar síðar. 
33 (e. Monetary shock) 
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að segja hún tilheyrir ekki vísitölu, en ekki öðru og því er ekki verið að bera saman 

epli og epli. Einnig eru búnar til margar vísitölur í hverju landi34 og er samsetningin 

ekki eins milli landa og því þarf að velja hvaða vísitölur eru líkastar til að rannsóknin 

hafi sinn tilgang.  

 Vinsæl mæling á hlutfallslegu verðlagi er McDonald vísitalan sem The 

Economist birtir og mælir hún hlutfallslegt verð á hamborgara, sem eiga að vera eins 

þar sem þeir eru seldir. Þrátt fyrir einsleitni vörunnar þá eru þeir misdýrir eftir 

löndum, mælt í sömu mynt. Ástæðan fyrir því er að verðið felur í sér þjónustuhluta 

sem erfitt er að versla með milli landa. Leiga á húsnæði og launakostnaður er dæmi 

um það en einnig koma inn skattar og gjöld sem eru frábrugðin milli landa (Taylor og 

Taylor, 2004). Hinsvegar ef að verð á gull er skoðað er verðmunur mjög lítill á milli 

landa enda er gullið eins hvar sem það er selt á markaði (Rogoff, 1996).  

 Rogoff (1996), sem og flestar greinar sem vitnað er til hér, fjalla um svokölluð 

Balassa-Samuelsson35 áhrif sem leitast við að útskýra hversvegna verðlag er hærra í 

ríkum löndum en fátækum. Hægt er að flokka vörur niður í skiptanlegar36 vörur og 

óskiptanlegar37 eftir því hvort hægt er að eiga viðskipti með þær milli landa eða ekki. 

Ástæðu Balassa-Samuelsson áhrifanna má rekja til hlutfallslegra yfirburða í 

framleiðslu á skiptanlegum vörum í ríkum löndum. Rogoff tekur dæmi þar sem gengi 

er fast og verð á skiptanlegri vöru er ákveðið á heimsmarkaði. Þá veldur 

framleiðniaukning í skiptanlegum vörum hærri launum í þeim geira. Til að mæta 

launahækkun þar þarf verð á óskiptanlegum vörum að hækka þar sem framleiðni 

þeirra stendur í stað. Þannig hefur skiptanlegi hluti verðlagsins staðið í stað en 

óskiptanlegar vörur hækkað í verði svo verðlagið í heild hækkar. Bæði Rogoff (1996) 

og Sarno og Taylor (2002) segja að blendnar niðurstöður fást á rannsóknum á Balassa-

Samuelsson áhrifunum en Rogoff  sýnir að milli hópa ríkra og fátækra landa megi sjá 

samband, en ekki innan hópana. 

 Mikilvæg forsenda fyrir strangasta form kaupmáttarjafnvægis er að enginn 

viðskiptakostnaður sé til staðar en raunin er önnur. Tollar, sendingarkostnaður, skattar 

og önnur gjöld koma oftast við sögu í vöruviðskiptum milli landa. Lík og með 

                                                
34 Vísitala byggingakostnaðar, NVV með húsnæði, NVV án húsnæði, WPI (e. Wholesale price index) 
þar sem einungis eru vörur sem notaðar eru í viðskiptum milli landa o.s.frv. 
35 Stundum Harrod-Balassa-Samuelsson en allir skrifuðu þeir um efnið á svipuðum tíma. 
36 (e. Tradable) Vara sem hægt er að selja annarsstaðar en hún er framleidd. 
37 (e. Non-tradable) Vara sem erfitt er, jafnvel ekki hægt, að selja annarstaðar vegna e-a ástæðna. 
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vaxtajafnvægið getur viðskiptakostnaður orðið til þess að eyða högnunarmöguleikum 

og því hindrað að jafnvægi náist. 

 Taylor (2001) sýnir fram á að líkönin og gögnin sem notuð hafa verið í 

rannsóknum fela í sér bjögun sem gæti samræmst þeim langa helmingunartíma sem 

fæst úr rannsóknum. Í fyrsta lagi nefnir hann að kenningin segir að jafnvægið eigi að 

nást fljótlega ef frávik myndast, á nokkrum dögum eða viku. Hann segir að þar sem 

gögnin eru oftast mánaðar-, ársfjórðungs- eða árleg er ekki hægt að búast við því að fá 

út helmingunartíma sem svarar til skemmri tíma en tíðni gagnana. Einnig að fjölgun 

gagna af sömu tíðni breyti litlu, breyta þarf tíðninni. Í öðru lagi nefnir hann að línuleg 

líkön valda bjögun þegar viðskiptakostnaður er til staðar. Frekar ætti að nota ólínuleg 

líkön og eru þröskuldslíkön talin heppileg. Þá er gert ráð fyrir að breyturnar leiti 

jafnvægis ef frávikið fer út fyrir ákveðin bönd en innan bandanna leitar líkanið ekki 

jafnvægis. Niðurstaðan er sú að sameinuð bjögun beggja þátta getur skýrt hinn háa 

meðaltíma rannsókna. 

 Rannsóknir á þröskuldslíkönum hafa gefið ágæta raun en þar kemur í ljós að 

innan banda líkansins er aðlögun að jafnvægi mjög lítil en utan banda er 

aðlögunarhraðinn vaxandi í hlutfalli við fjarlægð frá böndum. Þá fæst mun lægri 

helmingunartími heldur en með hefðbundnum líkönum (Sarno og Taylor, 2002; 

Taylor og Taylor, 2004). 
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2.3 Samband kaupmáttarjafnvægis og óvarða vaxtajafnvægisins 
Johansen og Juselius (1992) nota aðferð sem ætlað er að bæta árangur rannsókna á 

kaupmáttar- og óvarða vaxtajafnvæginu. Þau telja að mikilvægt sé, meðal annars, að 

skoða víxlhárif gengis, vaxta og verðlags á hvert annað. Þar sem bæði jafnvægin eiga 

að halda samtímis benda þau á að nota margvítt líkan, sem lýst verður betur síðar, sem 

býður upp á mismunandi skammtíma og langtíma samband milli allra breytanna 5 sem 

notaðar eru. Þetta líkan gerir ráð fyrir að tafðir breytingarliðir hverrar breytu útskýri 

skammtímasveiflur en kaupmáttar- og óvarða vaxtajafnvægið ættu að halda sem 

langtíma sambönd. Þetta ætti að bæta árangur rannsókna því skammtíma áföll á 

báðum mörkuðum, sem eru mörg og af ýmsum toga, eru nú útskýrð með öðrum 

leiðum á meðan langtíma samböndin eru eins og fræðin gera ráð fyrir. 

 Einnig ætti aðlögunarhraði á vörumarkaði að vera hægari vegna tolla, misleitni 

vara og annars sem nefnt hefur verið hér að ofan en hraðari aðlögun ætti að gilda á 

eignamarkaði þar sem auðveldara og ódýrara er að nýta sér högnunartækifæri. 

 Stephens (2004), Rashid (2009) og Caporale, Kalyvitis, og Pittis (2001) benda 

á nokkrar rannsóknir sem nota þessa aðferð og virðast þær gefa nokkuð jákvæðar 

vísbendingar um að jafnvægin gildi á einhverju formi. Til dæmis fá Johansen og 

Juselius (1992) jákvæðar niðurstöður fyrir kaupmáttarjafnvægið, í bland við línulega 

samantekt vaxtanna, með breskum gögnum, en það heldur ekki eitt og sér. Hinsvegar 

fá þau út að vaxtamunurinn sé sístætt38 ferli. Stephens (2004) gerir rannsókn með 

nýsjálenskum og bandarískum gögnum og fær þær niðurstöður að 

kaupmáttarjafnvægið haldi og einnig að veikt form óvarða vaxtajafnvægisins haldi. 

Það þýðir að formerkin eru rétt en stuðlarnir ekki eins og gert er ráð fyrir. Stuðullinn 

við nýsjálensku vextina er hærri en stuðull við bandaríska vexti og er það túlkað sem 

svo að innlendir vextir hafi meiri áhrif á gengið en erlendir vextir í litlum opnum 

hagkerfum.  

 Rashid (2009) bendir á að flestar greinar sem prófa jafnvægin sameiginlega, 

nota gögn frá þróuðum ríkjum. Hann gerir rannsókn með suðurasískum gögnum þar 

sem meiri höft hafa verið en í öðrum þróuðum ríkjum. Hann nefnir til dæmis að ekkert 

suðurasískt land er með frjálst flæði fjármagns. Rannsóknin skilar sambandi á milli 

breytanna í takt við jafnvægin tvö fyrir öll löndin en kaupmáttarjafnvægið heldur ekki 

                                                
38 Sístæðni er útskýrð í næsta kafla. 
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eitt og sér. Allar þessar rannsóknir renna því stoðum undir það að vöru og 

eignamarkaðir séu tengdir. 

 Samskonar rannsókn gerðu Þórarinn G. Pétursson og Helgi Tómasson (1994) 

með íslenskum gögnum á móti viðskiptavegnu landi sem náðu frá 1979-1992. Á 

þessum árum voru höft á Íslandi og tíðar gengisfellingar stjórnvalda. Einnig réðust 

vextir ekki á markaði nema í örfáum mælingum í lok tímabilsins. Rannsóknin skilar 

vísbendingum um kaupmáttarjafnvægið en fræðilega stuðlamatinu er hafnað. 

Hinsvegar þegar styttra tímabil er skoðað, frá 1984-1991, og vextir eru veik ytri 

breyta, fæst mun betra stikamat fyrir kaupmáttarjafnvægið. Óvarða vaxtajafnvægið 

kemur verr út en niðurstaðan er sú að vaxtabreyting sé nauðsynleg skammtíma 

skýribreyta fyrir kaupmáttarjafnvægið.  
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3 Hagrannsóknir 

 

3.1 Sístæðni 
Við rannsóknir á hagfræðikenningum þurfa rannsakendur oftar en ekki að vinna með 

tímaraðir. Þær, eins og nafnið gefur til kynna, sýna hvernig breytur þróast yfir tíma. 

Dæmi um tímaröð getur verið landsframleiðsla þar sem eitt gildi fellur til á hverju ári 

eða gengi þar sem sumir gjaldmiðlar eru skráðir nánast samfellt í tíma. Mikið hefur 

verið skrifað um eiginleika tímaraða sem geta verið æði misjafnir. Stöðugleiki raða 

skiptir miklu máli því sumar raðir geta ráfað út um víðan völl og eru óútreiknanlegar 

meðan aðrar sveiflast innan hæfilegra marka kringum ákveðið gildi. Hugtakið 

sístæðni39 er notað ef að röð uppfyllir ákveðin skilyrði sem nefnd eru hér að neðan. 

Almennt er talað um tvö form sístæðni, sterk sístæðni og veik sístæðni. Aðallega er 

stuðst við veika sístæðni í rannsóknum og er skilgreiningin hér að neðan, þar sem 

tímaröð er táknuð sem yt , (t=1,2,3,...). 

Skilgreining á veikri sístæðni: 

i) Röðin þarf að hafa fast meðaltal µ== )()( st yEyE  þar sem st ≠  

ii) Röðin þarf að hafa fasta dreifni [ ] [ ] 222 σµµ =−=− st yEyE  þar sem st ≠ , 

 það er að segja dreifnin má ekki vera háð tíma. 

iii) Röðin þarf að hafa fasta samdreifni cov( , ) cov( , )t t s t j t j s sy y y y γ− − − −= =  sem er 

 einungis háð tímalengd á milli gildanna 

(Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005). 

 Hefðbundin hagrannsóknarlíkön og próf eru byggð á því að raðir séu sístæðar. 

Ef svo er ekki, brotna ýmsar forsendur líkana niður og tölfræðipróf fara að gefa 

villandi niðurstöður. Því getur verið, þegar framkvæmd er aðhvarfsgreining40 á milli 

tveggja eða fleiri ósístæðra tímaraða, að marktæk fylgni fáist þó svo að raðirnar eigi 

ekkert sameiginlegt. Það er til komið vegna þess að breyturnar gætu haft leitni41 í 

sömu eða gagnstæða átt, sem leiðir til þess að tölfræðiprófanir gefi vísbendingu um að 

                                                
39 (e. Stationary) 
40 (e. Regression) 
41 (e. Trend) 
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fylgni sé milli raðanna. Þetta er kallað delluaðhvarf42. Til að komast hjá þessu 

vandamáli er oft unnið með mismun á gögnunum, þar sem þær raðir eru oft sístæðar, 

sérstaklega hagraðir. Þessu fylgir sá ókostur að með því að taka mismun af röðum og 

framkvæma aðhvarfsgreiningu á mismunaröðunum, fæst einungis skammtíma 

samband sem segir lítið um langtíma samband í magnstærðum43. Þar með er ekki sagt 

að ómögulegt sé að skoða langtíma samband milli raða nema þær séu sístæðar. Ef um 

raunverulegt langtíma samband er að ræða milli ósístæðra raða, ætti að vera til 

samantekt þeirra sem er sístæð, og er þá hægt að notast við hefðbundnar 

rannsóknaraðferðir (Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005). 

 

                                                
42 (e. Spurious regression) Thomas (1997) nefnir gott dæmi um delluaðhvarf þar sem sterkt samband 
fannst milli rigningar og verðbólgu í Bretlandi en það er dregið í efa að nokkuð samband sé þarna á 
milli. 
43 (e. Level of variable) 
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3.2 Samþætting og fráviksleiðrétt líkan 
Talað er um að sístæð röð sé samþætt44 af gráðu 0, táknað I(0), en samþætt af gráðu d, 

táknað I(d), ef taka þarf d mismuni til að röðin verði sístæð. Ef z er látin tákna línulega 

samantekt af x og y, sem eru hagraðir, má skrifa hana á eftir farandi hátt þar sem a og 

b eru stuðlar. 

14.     bxayz +=   

Nú gildir að z er oftast samþætt af sömu gráðu og sú röð sem hæsta gráðu hefur. Það 

er ef önnur röðin er I(d1) og hin I(d2) þá er líklegt að z sé I(dz) þar sem dz=max[d1,d2]. 

Ef litið er á z sem afgangsliði úr aðhvarfsgreiningu x á y sést að ef þær eru ekki báðar 

I(0) þá er sennilegt að afgangsliðurinn sé ósístæður. Þar af leiðandi er ekki hægt að 

segja að niðurstöður aðhvarfsins lýsi vel jafnvægisástandi x og y þar sem engin bönd 

eru á frávikið frá jafnvægi, z (Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005).  

 Eins og áður sagði eru þó til raðir sem eru I(1) en línuleg samantekt þeirra er 

I(0). Það er að segja línuleg samantekt af þessum ósístæðu röðum gefur sístæða 

útkomu. Nánar tiltekið ef að tvær raðir eru samþættar af sömu gráðu, d, og línuleg 

samantekt af þeim er samþætt45 af lægri gráðu d-b eru raðirnar sagðar samþættar og 

táknað CI(d,b). Til dæmis eru tvær I(1) raðir sem gefa I(0) samantekt CI(1,1). Sé það 

tilfellið er sami drifkraftur í röðunum sem neyðir þær í átt að jafnvægi þó svo að þessu 

jafnvægi sé aldrei náð vegna mismunandi ytri áhrifa sem þær verða fyrir. Þá hefur það 

einnig meiningu að tala um langtíma samband á milli raða og vitneskja um aðra getur 

gefið hugmynd um stöðu hinnar46 (Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005).  

 Tvær aðferðir eru mikið notaðar við athugun á samþættingu milli raða. Önnur 

kennd við Engle og Granger en hin við Sören Johansen. Aðferð Engles og Granger 

nýtist vel þegar athugað er hvort tvær raðir séu samþættar en aðferð Johansen byggir á 

margvíðri fylkja framsetningu þar sem hægt er að athuga hvort til er eitt eða fleiri 

sístætt línulegt samband milli raða kerfisins. 

 Engle og Granger 1987 stinga upp á aðferð við að athuga hvort tvær raðir séu 

samþættar. Ef gefið er dæmi um tvær raðir, xt og yt, þá þarf að athuga hvort þær séu 

                                                
44 (e. Integrated) (Á við um eina breytu) 
45 (e. Co-integrated) (Tvær eða fleiri breytur eru samþættar) 
46 Þessu er lýst á mjög skemmtilegan hátt í dæmisögunni um rónann og hundinn hans eftir Michael P.     
Murray sem birtist í The American Statistician í febrúar 1994. 
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hvor um sig samþættar af sömu gráðu. Ef svo er og þær eru til dæmis I(1), er 

eftirfarandi jafna metin á hefðbundinn hátt með venjulegri aðferð minnstu kvaðrata47. 

15.     ttt zxy ++= βα  

Þá er leifarliðurinn zt tekinn til skoðunar og til dæmis notað Dickey-Fuller próf, sjá 

viðauka 3, til að athuga hvort zt sé sístæður, það er að segja I(0). Ef svo er, eru xt og yt 

CI(1,1) og því hægt að meta fráviksleiðrétt líkan48 en það er líkan sem inniheldur tafða 

liði af breytingu á báðum röðum, það er skammtímaliði, að viðbættu langtíma 

sambandinu sem fékkst með jöfnu (15). Það gæti litið út eins og jöfnur (16) hér að 

neðan þar sem xt og yt eru raðirnar, iγ , iδ , iα  og iϕ  eru fastar, ekt er leifarliður raðar k 

þar sem k∈{y,x} og ∆mismunar virkinn. 

16.  
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Í þessum jöfnum eru allar breytur samþættar af sömu gráðu, þar sem langtíma 

sambandið )( tt xy β−  er tekið sem ein breyta, og því hefur það meiningu að 

framkvæma aðhvarfsgreiningu á þeim. Ef að xt og yt eru ekki sameiginlega samþættar 

fellur langtímaliðurinn út og jöfnur (16) verða módel fyrir skammtíma jafnvægi 

(Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005).  

 Ef að um fleiri breytur en tvær er að ræða er hægt að nota aðferð Engles og 

Granger sem nefnd er hér að ofan, en aðhvarfsjafnan (15) metur þá einungis eitt 

samband milli allra breytanna þó svo að þau geti verið fleiri. Aðferð Johansen byggir 

á að kerfið er sett upp sem vigur-fráviksleiðrétt líkan49 og því unnið með breytur á 

fylkjaformi. Skrifa má þannig líkan á eftirfarandi hátt. 

17.    
1

1

p

t t p i t i t
i

Y Y Yγ ε
−

− −
=

∆ = +Π + Γ ∆ +∑  

Þar sem Yt stendur fyrir m-víðan vigur, tε er sístæður leifarliður og gert er ráð fyrir að 

hann sé m-víður normal vigur. Þetta líkan er fengið með því að breyta vigur 

sjálfhverfu líkani50 af gráðu p, VAR(p), í fráviksleiðrétt líkan. Það er svo fylkið Π  sem 

Johansen notar til að ákvarða fjölda sístæðra sambanda milli breytanna m í kerfinu. 

                                                
47 (e. Ordinary least squares) 
48 (e. Error correction model) Hvernig þessi líkön eru fengin má sjá í heimildum. 
49 (e. Vector error correction model) 
50 (e. Vector autoregressive model) 
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Eins og áður, þarf að athuga hvort raðir kerfisins séu sístæðar af sömu gráðu áður en 

haldið er áfram. Þá er hægt að skoða raðtölu51 fylkisins Π , táknað rank(Π ), sem 

getur hæst verið m en þá eru allar breyturnar í kerfinu sístæðar. Því væri óþarfi að 

vinna með mismun og hægt að athuga samband breytanna með magnstærðum. Ef 

rank(Π ) er 0 bendir það til þess að  mxm0=Π  og ekki sé til línulegt sístætt samband í 

kerfinu. Því dettur fráviksliðurinn t pY −Π út úr líkaninu og eftir situr skammtíma líkan. 

Það sem er áhugaverðast er ef 0<rank(Π )<m, því þá má þátta 'αβ=Π  þar sem α  og 

'β  hafa sömu raðtölu og Π . Ef raðtala fylkisins er til dæmis k<m þá eru k línulegar 

sístæðar samantektir af breytunum í Yt. Stuðlarnir við breyturnar eru í 'β og α  

inniheldur vogir sem hvert samband fær í jöfnunum m (Enders, 1995; Thomas, 1997; 

Tsay, 2005). 

 Líkanið hér að ofan er kennt við Sören Johansen52 og til eru tvö próf  til að 

ákvarða raðtölu Π . Annað prófið er kallað lambda max, táknað maxλ , en það próf ber 

saman H0: r=k á móti H1: r=k+1, þar sem r táknar raðtölu, og er prófstærðin fengin á 

eftirfarandi hátt þar sem 1+kλ táknar eigingildi53 Π  númer k+1 og T er fjöldi frígráða: 

18.    )1ln(*)( 1max +−−= kTk λλ  

Þar sem prófstærðin hefur ekki hefðbundna dreifingu er hún borin saman við krítísk 

gildi54 sem fást með hermunum. Hitt prófið er kallað lambda trace, táknað traceλ , en 

það ber saman kenningarnar H0: r=k  á móti H1: r>k og fæst prófstærðin með 

eftirfarandi jöfnu þar sem stærðir tákna það sama og áður. 

19.    ∑
+=

−−=
m

ki
itrace Tk

1

)1ln()( λλ  

Prófstærðir fyrir þetta próf eins og fyrir lambda max fylgja ekki hefðbundinni 

dreifingu og eru því bornar saman við krítísk gildi sem fást með hermunum (Enders, 

1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005). 

 

                                                
51 (e. Rank) 
52 Ýtarlegri umfjöllun um líkanið og prófstærðir má sjá í Johansen og Juselius (1992) 
53 (e. Eigen value) 
54 (e. Critical Values) 
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4 Rannsókn á óvörðu vaxtajafnvægi og kaupmáttarjafnvægi 

 

4.1 Lýsing gagna 
Göngin í rannsókninni eru þriggja mánaða millibankavexti í evru, dollar, pundi og 

íslenskri krónu. Þá eru notaðir gjaldeyriskrossarnir ISK/GBP, ISK/USD og ISK/EUR. 

Verðlagstölurnar eru neysluverðsvísitölur55 í hverju landi en fyrir evrusvæðið er notuð  

samræmd neysluverðvísitala56. Stuðst er við mánaðarleg gögn í öllum breytum og 

gildi valið í lok hvers mánaðar. Verðlags og vaxta raðirnar eru fengnar frá Seðlabanka 

Íslands57 en upprunalega eru þær frá OECD. Gengisraðirnar eru sóttar á vef M5 

annarsvegar og Oanda hinsvegar58. Þessi lönd eru valin vegna þess að gjaldmiðlar 

þeirra mynda stærstan hluta gengisvísitölu krónunnar. Miðað við þrengri 

vöruskiptavog fyrir 2008 voru vogirnar EUR 47,09%, USD 10,37% og GBP 10,15% 

(Seðlabanki Íslands, e.d).  

 Allar tímaraðirnar ná frá 31. janúar 1990 til 31. júní 2008 nema evru vextirnir 

en þeir ná aðeins frá 31. janúar 1994. Þessar raðir eru ekki allar til samfelldar yfir 

þennan tíma en eyður eru bættar upp með hliðstæðum gögnum eins og útlistað er hér 

að neðan.  

 Millibankamarkaði, í þeirri mynd sem hann er í dag, var komið á 10. júní 1998 

á Íslandi og því ekki til millibankavextir lengra aftur (Seðlabanki Íslands, 1999). Til 

að bæta upp gögnin eru notaðir þriggja mánaða ríkisvíxlar frá 1990 þar til 

millibankamarkaður var tekinn upp eins og áður sagði.  

 Verðlagstölur fyrir Ísland eru einnig frá OECD en þeim ber ekki alveg saman 

við gögnin frá hagstofunni. Með grunn í júní 2000 fer munurinn á gildi raðana frá því 

að vera 9,6 í rúmlega 20 frá 1990-2008. Hinsvegar er prósentubreyting milli mánaða 

sú sama í báðum röðum og skýrir það aukinn mun þar sem röðin frá Hagstofunni 

byrjar í hærra gildi. Til að gæta samræmis verða OECD gögnin frá Seðlabankanum 

notuð, því þá vinnur sama stofnunin öll gögnin.  

                                                
55 (e. Consumer price index, CPI) 
56 (e. Harmonised index of consumer prices, HICP) 
57 Þakka Aðalheiði Ósk Guðmundsdóttur fyrir að taka saman gögnin frá Seðlabankanum. 
58 Sjá nánar í heimildaskrá. 
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 Verðlagstölurnar fyrir evrusvæðið eru ekki til samfelldar og eru því samsettar. 

Frá 1996 er til vegið meðaltal þeirra 13 landa sem nota evruna en fyrir þann tíma er 

notuð svipuð vísitala, E12, sömu landa nema Slóveníu (OECD, e.d.). 

 Gengisraðirnar fyrir dollar og pund voru til yfir allt tímabilið en ekki gögn um 

evruna. Evran var tekin upp árið 1999 og því ekki til gögn um raunverulegt gengi 

hennar fyrir þann tíma. Hinsvegar var skráð gengi á einingu sem kallaðist evrópska 

mynteiningin59 táknað ECU eða XEC. Sú eining var vegin myntkarfa landa Evrópu 

samfélagsins60, forvera Evrópu sambandsins, og þegar evran var tekin upp var ein evra 

látin jafngilda einni einingu af Evrópsku mynteiningunni. Því er ECU notað til að fylla 

upp í tímabilið. Til voru sambærilegir vextir fyrir árið 1999 en þeir voru vegið 

meðaltal vaxta landanna sem hugðust taka upp evru (Weber, 2006). Gengi evrunnar í 

krónum fyrir árið 1999 var fengið með því að margfalda saman pund/evru krossinn og 

isk/pund og útkoman því isk/evra.  

 

Tafla 1: Nöfn breyta 

Nöfn á breytum Lýsing 
risk Þriggja mánaða millibankavextir á Íslandi 

reur Þriggja mánaða millibankavextir í evrum 
rusd Þriggja mánaða millibankavextir í Bandaríkjunum 
rgbp Þriggja mánaða millibankavextir í Bretlandi 
iskeur Gengi krónu á móti evru 
iskusd Gengi krónu á móti dollar 
iskgbp Gengi krónu á móti pundi 
cpiisl  Neysluverðsvísitala á Íslandi 
hicpeur Samræmda verðvísitalan á evrusvæðinu 
cpius Neysluverðsvísitala í Bandaríkjunum 
cpigb Neysluverðsvísitala í Bretlandi 
d-nafn d fyrir framan nafn breytu táknar fyrsta mismun hennar 

 

 Tafla 1 sýnir nöfn þeirra breyta sem notaðar eru í rannsókninni. Til viðbótar 

við hana eru búnar til raðir fyrir vaxtamun og raungengi en þá eru notaðar breyturnar í 

töflunni. Hér að neðan eru myndir af breytunum ásamt raungengi og vaxtamun. 

 Mynd 1 sýnir gengi erlendu gjaldmiðlanna á móti krónu. Gengið hefur verið 

staðlað þannig að kaupmáttarjafnvægið á logaritmaformi haldi í júní 2000. Því taka 

allar raðir gildið 0 þar. Þegar gildið hækkar er gengið að veikjast og öfugt. Gengi 

krónunnar var fast á fyrri helming tímabilsins en frá stofnun millibankamarkaðar með 
                                                
59 (e. European currency unit) 
60 (e. European community) 
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gjaldeyri árið 1993 var það fast með vikmörkum. Þessi vikmörk voru víkkuð tvisvar 

áður en genginu var svo leyft að fljóta 27. mars 2001 þegar tekið var upp 

verðbólgumarkmið á Íslandi (Gylfi Zoega og Tryggvi Þ. Herbertsson, 2005). Myndin 

sýnir hvernig gengið var ágætlega stöðugt meðan vikmörkin voru, en fellur hratt í 

aðdraganda og eftir fleytingu. Síðan þá hafa verið sveiflur á genginu en það styrktist á 

móti öllum myntum til 2006. Þá voru gefnar út svartar skýrslur um íslenskt efnahagslíf 

og gengið féll hratt. Nokkur styrking kom í kjölfarið en frá miðju ári 2007 hefur 

gegnið fallið hratt. Í kjölfar efnahagshrunsins á haustmánuðum 2008 voru höft aftur 

sett á fjármagnsflutninga en eins og fram kemur hjá Gylfi Zoega og Tryggvi Þ. 

Herbertssyni (2005) höfðu þeir verið frjálsir frá árinu 1995. 

 

Mynd 1. Gengisþróun punds, evru og dollars; janúar ‘90 til júní ‘08 
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 Á mynd 2 má sjá þróun þeirra vaxta sem notaðir eru í rannsókninni og er 

athygli vakin á því að evru vextir ná aðeins aftur til 1994. Engin stöðlun hefur farið 

fram á þessum röðum en áhugavert er hvernig vaxtastig í þessum löndum jafnast í 

ársbyrjun 1995, á sama tíma og slakað er á höftum á fjármagnsflutningum á Íslandi. 

Einnig dregur úr stórum stökkum í íslenskum vöxtum. Vextir hafa þó lengst af verið 

hæstir hér á Íslandi miðað við hin löndin. Gæta þarf að því að myndin getur verið 

blekkjandi því háir vextir á Íslandi gera lítið úr vaxtabreytingum erlendis. Til dæmis 

eru vextir í dollar lækkaðir úr rúmum 6,5% undir 2,5% milli 2001 og 2002.  
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Mynd 2. Þriggja mánaða millibankavextir; janúar ‘90 til júní ‘08 
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Mynd 3. Verðlagsþróun eftir löndum; janúar ‘90 til júní ‘08 
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 Mynd 3 sýnir þróun verðlags í löndunum fjórum. Raðirnar eru staðlaðar 

þannig að gildi þeirra er 100 í júní 2000 og svo er tekinn náttúrulegur logaritmi af 

röðunum. Því taka allar raðirnar gildið 4,6 í júní 2000. Hér sést hvernig verðlag á 

Íslandi stekkur upp milli áranna 2001 og 2002, aftur árið 2006 og hvernig það hefur 

vaxið hraðar frá miðju ári 2007. Ef gengisraðirnar eru skoðaðar sést að mikið 
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gengisfall varð á þessum tímabilum og féll gengi krónunnar meira á árinu 2008 en 

nokkru sinni áður. Munurinn á íslensku verðlagsröðinni og hinum er ágætlega 

stöðugur á fyrri hluta tímabilsins. Um mitt ár 1999 eykst munur milli raðanna allt til 

2002 en þá er munurinn aftur nokkuð stöðugur nema milli íslenska og breska 

verðlagsins, enda hækkar síðarnefnda röðin minnst. Munurinn fer síðan að aukast 

aftur frá 2006. 

 

Mynd 4. Þróun raungengis, (q), á móti krónu; janúar ‘90 til júní ‘08 
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 Á mynd 4  má sjá raungengið á lograformi61 þar sem kaupmáttarjafnvægið 

heldur í júní 2000 og því taka allar raðir gildið 0. Þessi mynd er öfug miðað við jöfnu 

9 en hún er höfð í samræmi við uppsetningu gagnana í líkaninu sem metið verður. 

Myndin sýnir greinilega að engin raungengisröð sveiflast reglulega um fræðilega 

jafnvægisgildið. Hlutfallslegt verðlag hefur verið hærra á Íslandi miðað við 

Bandaríkin og Bretland lengst af, en lægra miðað við evruna. Samkvæmt því hefði 

gengi krónu átt að vera veikara á móti dollar og pundi en sterkara gagnvart evru. Sjá 

má hvernig raungengið færist nær jafnvægi þegar gengið er fest með vikmörkum og 

hvernig það fellur eins og krónan um aldamótin, árið 2006 og aftur 2008.  

 Gylfi Zoega og Tryggvi Þ. Herbertsson (2005) rekja sögu Íslendinga sem hafa 

verið að slaka á höftum í viðskiptum og gert samninga við viðskiptabandalög. 

Breytingar verða í átt að alþjóðavæðingu en sennilega hefur hún verið minni en ætla 
                                                
61 *q p p e= − −  
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mæti miðað við önnur lönd OECD. Myndir sýnir að röðin fyrir evrusvæðið sveiflast á 

þrengra bili en hinar tvær, en næst á eftir er breska röðin. Aðild Íslands að Evrópska 

efnahagssvæðinu 1992 gæti haft sitt að segja hvað þetta varðar og einnig hversu há 

vöruskiptavogin er fyrir evruna eins og fram kemur í upphafi kaflans. 

 Há verðbólga á Íslandi kallaði á stýrivaxtahækkanir frá 2004 en þær eru 

fræðilega til þess fallnar að styrkja gengið og það gæti virkað á móti jafnvæginu á 

vörumarkaði. Forvitnilegt er því að sjá hvort breytur fjármagnsmarkaðar hafi áhrif 

sem skýribreytur í líkaninu.  

 Í Hagvísum Seðlabanka Íslands er mynd af vöruskiptajöfnuði (Seðlabanki 

Íslands, 2009). Vöruskiptajöfnuður sýnir hversu mikið er flutt út miðað við 

innflutning. Þegar raungengið fellur 2001 verður vöruskiptajöfnuður jákvæður í árslok 

en verður svo neikvæður þegar raungengið snýst við. Innflutningur eykst svo jafnt og 

þétt fram að gengisfallinu 2006. Þá dregur aðeins úr honum en hann eykst aftur á árinu 

2007 en dregst svo mikið saman og vöruskiptajöfnuður verður jákvæður í lok árs 

2008. Ísland er mjög háð innflutningi því framleiddar vörur eru takmarkaðar. 

Aukningin í innflutningi gefur þó til kynna að Íslendingar hafi verið að nota sér sterkt 

raungengi eins og kaupmáttarjafnvægið spáir fyrir um. Jafnvel hefur hjálpað til að 

fjármagnsflutningar voru orðnir frjálsir á þessum tíma og því auðvelt að verða sér úti 

um gjaldeyri til innflutnings. Einnig var aðgengi að erlendu fjármagni betra og því 

auðveldara að stunda innflutning. Það má svo velta fyrir sér hvort að innflutningurinn 

sé að dreifast á vörur í samræmi við samsetningu verðlagsvísitalna eða hvort bílar og 

lúxusvörur hafi átt stærri hluta í aukningunni.  

 Að lokum sýnir mynd 5 vaxtamuninn. Hann er mikill og sveiflukenndur í 

upphafi en þá ráðast vextir á Íslandi ekki á markaði eins og áður sagði. Frá því að 

slakað er á höftum á fjármagnsflutningum hafa sveiflurnar verið minni en vextir á 

Íslandi nánast alltaf hærri. Frá 1995-1999 er vaxtamunurinn frekar hóflegur og jafn, 

sem þarf ekki endilega að kalla á gengisfall til að ná óvarða vaxtajafnvæginu ef gert er 

ráð fyrir því að smá álag sé á íslenskum bréfum. Þessi viðvarandi vaxtamunur er 

vaxandi frá 1995 fram til 2002 og tekur stökk  í kringum 1999 um það leyti sem farið 

er að slaka á vikmörkum gengisins. Gengið fellur svo þegar því er sleppt lausu og er 

það í samræmi við vaxtajafnvægið. Sama gerist á síðustu fjórum árunum. Þá fer 

vaxtamunurinn vaxandi en gengið styrkist og því verður vænt gengisfall meira og 

meira samkvæmt óvarða vaxtajafnvæginu. Á endanum kemur svo mikið gengisfall 

sem leiðrétti vaxtamuninn og jafnvel gott betur. Í Hagtíðindum Seðlabanka Íslands má 
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sjá hvernig gengisbundin lán færast í aukana sérstaklega hjá fyrirtækjum en einnig 

heimilum (Seðlabanki Íslands, 2009). Það getur bent til þess að fólk og fyrirtæki séu 

að nýta sér ódýrari fjármögnun erlendis en vanmeti áhættuna. Eflaust má finna 

fjárfesta sem högnuðust á vaxtamuninum og sterka raungenginu. Að sama skapi hafa 

aðrir tekið erlend lán og fjárfest í krónum og tapað illa á því þegar gengið féll. 

Hinsvegar þarf munurinn á því að fjárfesta heima eða erlendis ekki að vera svo mikill 

á löngu tímabili. 

 

Mynd 5. Þróun vaxtamunar, r-r*; janúar ‘90 til júní ‘08 
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 Gögnin sem kynnt voru hér að framan verða notuð til þess að kanna hvort að 

kaupmáttarjafnvægið og óvarða vaxtajafnvægið haldi fyrir Ísland, samanborið við 

Bretland, Bandaríkin og Evrusvæðið. Við rannsóknina eru notuð tvö tölfræðiforrit, 

GRETL og R. Í R forritinu er notaður pakki sem kallast urca og er eftir Bernard Pfaff. 

Urca er skrifaður í tengslum við greinar Sörens Johansen en hér á eftir er stuðst að 

nokkru leyti við Johansen og Juselius (1992) en einnig verða niðurstöður bornar 

saman við rannsókn Þórarins G. Péturssonar og Helga Tómassonar (1994). 
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4.2 Einingarrótarpróf á breytum 
 

Eins og áður sagði er gert ráð fyrir að breytur líkansins séu ósístæðar af fyrstu gráðu, 

þ.e. I(1). Erfitt er að ákvarða endanlega um það hvort raðir séu ósístæðar eða sístæðar 

en hægt er að styðjast við ýmis próf og myndir af gögnunum. Þessi próf eru þó ekki 

fullkomin en geta gefið vísbendingar um eðli raða.  

 Hér er aðallega notað aukið Dickey-Fuller62 (ADF) einingar-rótar próf en 

einnig KPSS63 prófið til staðfestingar, komi upp efasemdir um niðurstöður úr ADF. 

ADF gefur vísbendingu um hvort hægt sé að hafna einingarrót eða ekki og er prófið 

útlistað í viðauka 3. Niðurstöður ADF prófa má sjá í töflu 2 hér að neðan. Hún er sett 

þannig upp að fyrsti dálkurinn gefur upp hvaðan gögnin eru en fyrsta röðin gefur til 

kynna hvaða breyta er prófuð. Fyrir Ísland er aðeins prófað verðlag og vextir því 

gengisraðirnar lenda hjá hinum löndunum. Einnig er raungengið og vaxtamunurinn 

prófaður, en þá milli Íslands og þess lands sem kemur fyrir í þeirri röð. Verðlag er 

táknað með p, vextir með r og gengi með e. Þá er raungengið q og vaxtamunurinn er 

íslenskir vextir r að frádregnum erlendum r*. 

 Hér er um margar breytur að ræða með mismunandi eiginleika og verður nú 

farið yfir hverja breytu fyrir sig. Á mynd 1 má sjá gengisraðirnar. Þar sést hvernig 

sveiflur í genginu aukast eftir að krónunni er leyft að fljóta og því ólíklegt að kröfur 

um veika sístæðni í kafla 3.1 séu uppfylltar. Tafla tvö sýnir að ekki er hægt að hafna 

einingarrót í gögnunum fyrir utan dollarann. Þar er hægt að hafna einingarrót við 5% 

mörk. Þá er skoðað KPSS64 þar sem núll kenningin er sístæðni. Prófið er framkvæmt á 

allar gengisraðirnar og það hafnar því að raðirnar séu sístæðar. Hér komast því ADF 

og KPSS prófin að sömu niðurstöðu fyrir evru og pund en þau greinir á um dollar. Í 

töflu 3 má sjá ADF prófstærðir fyrir fyrsta mismun raðanna. Hægt er að hafna 

kenningunni um einingarrót fyrir allar mismunaraðirnar og KPSS getur ekki hafnað 

sístæðni. Þar sem prófin greinir á um sístæðni dollarans og hún dregin í efa út frá 

mynd 1, er ályktað sem svo að allar gengisraðirnar séu (1)I .  

 Fyrir vaxtaraðirnar er prófið framkvæmt án þess að gera ráð fyrir leitni í 

gögnunum, 0tα = . Þegar mynd 2 er skoðuð sést engin greinileg leitni og einnig sést 

hversu hátt vaxtastig hefur verið á Íslandi lengst af. Eins og tafla 2 sýnir er ekki hægt 
                                                
62 (e. Augmented Dickey-Fuller) 
63 Umfjöllun og útlistun þess má sjá í Kwiatkowski o.fl. 1992 (Brooks, 2002). 
64 Niðurstöður má sjá í viðauka 4 
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að hafna því að raðirnar innihaldi einingarrót við 5% mörk en þó munar ekki miklu 

fyrir bresku vextina. Sama próf er framkvæmt á fyrsta mismun og þar er kenningunni 

um einingarrót hafnað fyrir allar raðir. Því er dregin sú ályktun að vaxtaraðirnar séu 

allar (1)I . 

 Þegar mynd 3 er skoðuð sést hversu upphallandi verðlagsraðirnar eru, sem er 

að hluta í samræmi við verðbólgumarkmið sem gerir ráð fyrir fastri aukningu 

verðlags. Verðbólga á Íslandi hefur þó verð töluvert meiri en markmiðið gerðir ráð 

fyrir enda sést hvernig sú röð skilur sig frá hinum um mitt tímabilið. Einnig má sjá að 

það dregur úr hækkun verðlags, þ.e. verðbólgu, í hinum löndunum um miðjan 10. 

áratuginn til 2001. Eftir það fer verðbólga vaxandi, það er línurnar verða brattari með 

tímanum. Því er talið ólíklegt að þessar raðir séu sístæðar. Tímaleitni, 0 1t k k tα = + , er 

höfð í ADF prófinu fyrir magnstærðir þar sem breyturnar gætu fylgt þannig ferli. Ekki 

er hægt að hafna kenningunni um einingarrót fyrir cpiisl, cpius og hicpeur en henni er 

hafnað fyrir cpigb. ADF prófið er síðan framkvæmt með reki fyrir fyrsta mismun 

raðanna þar sem tímaleitni er í magnstærðaprófinu og þá er hægt að hafna 

kenningunni um einingarrót fyrir allar breyturnar. Þá er KPSS prófið notað en það 

hafnar sístæðni65 fyrir allar magnstærðir. KPSS próf á fyrsta mismun getur ekki 

hafnað því að hicpeur og cpius séu sístæð en hafnar því við 5% mörk fyrir cpiisl og 

1% mörk fyrir cpigb. Það gefur til kynna að íslenska og breska röðin séu (2)I eins og 

stundum er raunin fyrir verðlagsraðir (Thomas, 1997). Þó verður gert ráð fyrir því að 

þessar raðir séu (1)I . 

 

Tafla 2. ADF fyrir magnstærðir 

ADF p1 r3 e3 q3 r-r*3 

ISL 0,25241 -0,0471       

USA -0,6832 -1,7013  -2,5487** -1,9816*** 0,03706 

UK -4,2492* -1,9367*** -1,1366 -2,4579** -0,4786 

EUR 0,32952 -0,8866 0,17357 -1,3016 0,34666 
1: próf með tímaleitni. 2: próf með reki. 3: próf án leitni.  
Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%*** 

 

                                                
65 Sjá viðauka 4 
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Tafla 3. ADF fyrir fyrsta mismun 

ADF d_p2 d_r3 d_e3 d_q3 d_(r-r*)3 

ISL -3,0517** -5,1044*       

USA -4,9454* -3,0853* -3,6478* -3,8513* -5,5502* 

UK -4,3356* -3,9848* -4,7232* -5,01* -5,7491* 

EUR -4,5361* -3,4588* -3,4276* -3,71675* -3,2934* 
 1: próf með tímaleitni. 2: próf með reki. 3: próf án leitni. 
 Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***  

  

 Því næst eru raungengið og vaxtamunurinn skoðuð. Mynd 4 sýnir raungengið 

og sést hvernig sveiflur verða meiri eftir árið 2000 um það leyti sem krónan fer á flot. 

Ekki er hægt að hafna einingarrót úr ADF prófi fyrir raungengið á móti evrunni og 

raunar ekki fyrir dollar heldur nema við 10% mörk. Hinsvegar er hægt að hafna núll 

tilgátunni við 5% mörk fyrir raungengið á móti pundi. Fyrsti mismunurinn virðist vera 

sístæður fyrir allar raðir. Hinsvegar gefa KPSS prófin til kynna að raðirnar séu allar 

(1)I  og er það í meira samræmi við eldri niðurstöður um allan heim, eins og fjallað 

var um í kafla 2. Hér er því gert ráð fyrir að þessar raðir séu (1)I  og er vísað til 

umræðunnar um myndina hér að ofan og skilyrðanna í kafla 3.1. Það sem þessi 

niðurstaða segir er að þegar stuðlarnir eru látnir taka sitt fræðilega gildi, (1,-1,-1), 

heldur kaupmáttarjafnvægið ekki eitt og sér. 

 Raðir fyrir vaxtamuninn á mynd 5 eru einnig skoðaðar, því samkvæmt óvarða 

vaxtajafnvæginu ætti hann að vera sístætt ferli. Enn fremur neyðir vaxtamunurinn 

stuðlana til að vera eins og fræðin gera ráð fyrir, (1,-1). Eins og tafla 2 sýnir er ekki 

hægt að hafna því að raðirnar innihaldi einingarrót en hægt er að hafna því fyrir fyrsta 

mismun raðanna. Það ætti að gefa til kynna að óvarða vaxtajafnvægið haldi ekki eitt 

og sér á milli Íslands og hinna landanna. Þessi próf leyfa þó ekki mismunandi 

skammtíma og langtíma hreyfingar og taka ekki tillit til hreyfinga á öðrum markaði 

eins og líkan Johansen, sem prófað verður hér að neðan, gerir. 
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4.3 Val á líkani 
 

Velja þarf hversu marga tafða liði skal hafa með í VAR(p) líkaninu sem notað verður 

til að mynda fráviksleiðrétta líkanið í jöfnu (17). Fyrst eru búnir til þeir vigrar sem 

notaðir verða en þeir eru samsettir með verðlagi, gengi og vöxtum beggja landa. 

20.  islgb

cpiisl

cpigb

iskgbp

risk

rgbp

 
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 
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 
 
 
 

, islusd
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cpius

iskusd
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 
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 
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 
 
 
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iskeur
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 
 
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 
 

 

Við val á p er notuð innbyggð skipun í GRETL sem gefur 3 mælikvarða á hvaða p sé 

heppilegast. Þeir eiga það sameiginlegt að lágmarka dreifni afgangsliða úr módelinu 

en refsa fyrir fjölgun tafinna liða. Ekki verður farið í mælikvarðana 3 heldur vísað á 

bækur sem áður hefur verið vitnað til66. Tafla 4 sýnir niðurstöður úr þessum prófum 

og má sjá í henni að mælikvörðunum ber ekki alltaf saman. Til að stilla metnum 

stikum í hóf verður p=2 fyrir öll líkönin, en það samræmist tveimur af þremur 

mælikvörðum. Þó verður athugað hvort p=5 fyrir ilsgb og p=3 fyrir islusa gefi mjög 

frábrugðnar niðurstöður. Í útkomunni fyrir isleur vigurinn gefur BIC mælikvarðinn 

p=1 en ekki er hægt að nota það þar sem fráviksleiðrétt líkön verða að hafa p=2 að 

minnsta kosti. Það sést í jöfnu (17) þar sem summan nær frá i=1 upp í 1−p  svo 

nauðsynlegt er að p>2. 

 

Tafla 4. Val á fjölda tafinna liða í VAR(p) 

Vigur AIC67 BIC68 HQ69 Val á p 
islgb 5 2 2 2 
islusa 3 2 2 2 
isleur 2 1 2 2 

 

 Þegar meta á jöfnu (17) eru ýmsir möguleikar. Hægt er að hafa fasta, 

tímaleitni eða hvorugt inni í samþættingarsambandinu. Prófaðar verða nokkrar útgáfur 

fyrir hvern af vigrunum 3 hér að ofan og athugað hvort niðurstöður séu mjög 

viðkvæmar fyrir breytingum í forsendum líkansins. 
                                                
66 Til dæmis Enders (1995), Thomas (1997) eða Tsay (2005) 
67 Akaike information criterion 
68 Bayesian information criterion 
69 Hannan-Quinn criterion 
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4.4  Ísland-Bretland 
 

Tveir mælikvarðar í töflu 4 gefa p=2 en AIC gefur p=5 fyrir Var(p) líkanið. Hér eru 

sýndar niðurstöður úr líkani þar sem p=2 og ekki hafður fasti eða leitni í 

samþættingarsamböndum. Tafla 5 sýnir eigingildin og prófstærðir úr λmax prófi, jafna 

(18), og tafla 6 sýnir λtrace prófið úr jöfnu (19). Töflurnar sýna eigingildin í stærðarröð, 

núlltilgátuna70 og móttilgátu71, prófstærð og krítísk gildi sem gefin eru upp. 

 
Tafla 5. λmax próf fyrir samþættingu milli Íslands og Bretlands 

 Eigingildi H0 H1 Lamda max 10% mörk 5% mörk 1% mörk 
1 0,18267 r=0 r=1    44,38* 30,84 33,32 38,78 
2 0,12026 r=1 r=2      28,19** 24,78 27,14 32,14 
3 0,05366 r=2 r=3 12,13 18,9 21,07 25,75 
4 0,03583 r=3 r=4 8,03 12,91 14,9 19,19 
5 0,01892 r=4 r=5 4,2 6,5 8,18 11,65 

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***.  

 
Tafla 6. λtrace próf fyrir samþættingu milli Íslands og Bretlands 

 Eigingildi H0 H1 Trace 10% mörk 5% mörk 1% mörk 
1 0,18267 r=0 0<r   96,93* 66,49 70,6 78,87 
2 0,12026 r=1 1<r     52,55** 45,23 48,28 55,43 
3 0,05366 r=2 2<r 24,36 28,71 31,52 37,22 
4 0,03583 r=3 3<r 12,23 15,66 17,95 23,52 
5 0,01892 r=4 4<r 4,2 6,5 8,18 11,65 

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***. 

 

Hér gefa bæði prófin sömu niðurstöðu að rank(Π )=2. Það þýðir að tvö sístæð 

langtíma sambönd séu til staðar milli breytanna í islgb vigrinum. Næst er Π  fylkið í 

jöfnu (17) skoðað. Í töflu 7 má sjá matið á α̂  og β̂ . Vigrarnir voru staðlaðir þannig að 

stikinn við íslensku vextina væri 1. Taflan sýnir að ekkert form af 

kaupmáttarjafnvæginu er til staðar því formerkin eru ekki eins og fræðin gera ráð 

fyrir. Ef vextirnir eru skoðaðir má sjá hversu nálægt hinu fræðilega mati, (1,-1), 

stikarnir eru í báðum β̂  vigrunum. Ef aðlögunarstuðlarnir eru skoðaðir sést að fyrra 

sambandið er þýðingarmest fyrir íslensku vextina og svo gengið. Þessi aðlögun er í 

kringum 6%. Aðlögunarstuðla fyrir seinna jafnvægið má sjá í 2α̂  en mestu áhrifin eru 

á gengið, 10%, og íslenska verðlagið. Áhrifin eru þó mjög lítil fyrir íslenska vexti. 

                                                
70 (e. Null hypothesis) 
71 (e. Alternative hypothesis) 



 43 

Tafla 7. β̂  og α̂ ; Ísland - Bretland  

 cpiisl cpigb iskgbp risk rgbp 

1̂β  0,220 -0,829 0,077 1,000 -0,755 

2β̂  -0,082 0,193 -0,014 1,000 -1,136 
 

  cpiisl cpigb iskgbp risk rgbp 

1α̂  0,011 0,023 -0,057 -0,063 -0,005 

2α̂  0,031 -0,017 0,104 -0,002 0,010 
 

Tafla 8 sýnir svo Π̂  sem eru sameinuð áhrif beggja jafnvægja. Þar má sjá að 

formerkin eru ennþá röng fyrir kaupmáttarjafnvægið en hinsvegar eru rétt formerki 

fyrir vaxtamuninn í öllum jöfnum nema fyrir breska verðlagið. Einnig sést að 

vaxtamunurinn hefur mest áhrif í íslensku breytunum og genginu. Það eru jákvæðar 

niðurstöður því Ísland er mjög lítið og því ólíklegt að jafnvægi með íslenskum 

breytum hafi mikil áhrif á erlent verðlag og vexti. 

 

Tafla 8. ˆˆ ˆ 'αβΠ = ;  Ísland - Bretland 

Jafna cpiisl cpigb iskgbp risk rgbp 
1 0,000 -0,003 0,000 0,042 -0,044 
2 0,006 -0,022 0,002 0,006 0,002 
3 -0,021 0,067 -0,006 0,047 -0,076 
4 -0,014 0,052 -0,005 -0,065 0,050 
5 -0,002 0,006 -0,001 -0,004 0,002 

 

 Þegar p=5 verður stikamatið frekar frábrugðið matinu hér að ofan en formerkin 

gefa svipaða niðurstöðu. Það er að segja þau passa ekki fyrir kaupmáttarjafnvægið en 

passa fyrir vaxtamuninn. Sístæð sambönd eru áfram tvö, en nú er aðeins annað þeirra 

sem gefur svipað stika mat á vextina og er í 1̂β . Það samband er mikilvægast fyrir 

íslenska vexti og íslenskt verðlag og er aðlögunin svipuð og áður eða kringum 4%.  

Einnig má geta þess að fyrir önnur líkön sem prófuð voru, þar sem fasti og tímaleitni 

er höfð í samþættingarvigrunum, er alltaf annar vigurinn sem gefur mat á vextina sem 

er nálægt því að vera (a,-a). Hinsvegar eru formerkin alltaf röng fyrir 

kaupmáttarjafnvægið. 
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 Hægt er að framkvæma sennileikapróf72 til að skoða hvort hin fræðilegu 

jafnvægi haldi ein og sér73. Það er að segja hvort  51 (0,0,0,1, 1)H = −  sé sístæður og 

einnig hvort 52 (1, 1, 1,0,0)H = − −  sé sístæður. Prófið er framkvæmt á móti H1 sem er 

útkoman úr upphaflega líkaninu. Niðurstöður þessara prófa geta ekki hafna því að 

vaxtamunurinn sé sístæður einn og sér, en hafna hinsvegar kaupmáttarjafnvæginu. 

Þetta á jafnt við um p=2 og p=5 þar sem P-gildi fyrir H51 er 0,99 og 1 en er 0 fyrir 

H52.  

 Niðurstöður þessara prófa virðast því gefa til kynna að vaxtamunurinn milli 

Íslands og Bretlands sé sístæður og stikamatið nálægt fræðilegum gildum þegar þessu 

líkani er beitt. Þetta bendir til þess að einhver virkni sé á milli vöru- og 

fjármagnsmarkaðar því ekki var hægt að hafna því að vaxtamunurinn einn og sér, án 

skammtíma leiðréttingar frá vörumarkaði, væri ósístæður í kafla 4.2. Aðlögunin er þó 

frekar hæg eins og fleiri rannsóknir sem vitnað hefur verið í komast að. 

Kaupmáttarjafnvæginu er þó hafnað enda sjást lítil sem engin merki þessi. Það kemur 

aðeins á óvart miðað við mynd 4 því þar má sjá langt tímabil til ‘97 þar sem 

raungengið er yfir jafnvægi og svo helst það undir jafnvægi nánast óslitið til 2003 

þegar það fer yfir aftur.  

                                                
72 (e. likelihood ratio test) 
73 Í samræmi við H5 í grein Johansen og Juselius (1992) 
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4.5 Ísland-Bandaríkin 
 

Tveir mælikvarðar í töflu 4 gefa p=2 en einn gefur p=3 fyrir VAR(p) gert með islus 

vigrinum. Fyrir neðan eru niðurstöður líkans þar sem p=2 og fasti er hafður í 

samþættingarsamböndum. Stephens (2004) talar um að fasti gæti staðið fyrir misleitni 

vara, viðskiptakostnað eða annað sem veldur stöðugu fráviki frá jafnvægi. Tafla 9 

sýnir eigingildin og prófstærðir úr λmax prófi og tafla 10 sýnir λtrace prófið. Töflurnar 

eru settar upp eins og áður. 

 

Tafla 9. λmax próf fyrir samþættingu milli Íslands og Bandaríkjanna 

  Eigingildi H0 H1 Lamda max 10% mörk 5% mörk 1% mörk 
1 0,26945 r=0 r=1   69,07* 31,66 34,4 39,79 
2 0,13522 r=1 r=2    31,96** 25,56 28,14 33,24 
3 0,05551 r=2 r=3 12,57 19,77 22 26,81 
4 0,02842 r=3 r=4 6,34 13,75 15,67 20,2 
5 0,02673 r=4 r=5 5,96 7,25 9,24 12,97 

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***. 

 
Tafla 10. λtrace próf fyrir samþættingu milli Íslands og Bandaríkjanna 

  Eigingildi H0 H1 Trace 10% mörk 5% mörk 1% mörk 
1 0,26945 r=0 0<r  125,9* 71,86 76,07 84,45 
2 0,13522 r=1 1<r   56,83** 49,65 53,12 60,16 
3 0,05551 r=2 2<r 24,87 32 34,91 41,07 
4 0,02842 r=3 3<r 12,3 17,85 19,96 24,6 
5 0,02673 r=4 4<r 5,96 7,25 9,24 12,97 

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***. 

 

Bæði prófin gefa til kynna að rank(Π )=2 og því er litið svo á að um tvö sístæð 

sambönd sé að ræða meðal breyta í islus. Í töflu 11 má sjá matið á α̂  og β̂ . Nú eru 

vigrarnir staðlaðir þannig að stikinn við risk er 1 í fyrri vigrinum en stikinn við cpiisl 

er 1 í seinni. Ef fyrri vigurinn er skoðaður sést að hægt er að hafna 

kaupmáttarjafnvæginu og strangasta formi vaxtajafnvægisins, (1,-1). Hinsvegar eru 

formerkin í samræmi við vaxtajafnvægið. Þessi vigur er þýðingarmestur fyrir cpiisl en 

næst koma cpius og risk. Í seinni vigrinum má sjá rétt formerki fyrir 

kaupmáttarjafnvægið en stikamatið er of lágt á genginu til að tala um sterkt form. 

Einnig má sjá vaxtamuninn á formerkjum og er stikamatið nálægt því að vera í 

hlutföllum, (a,-a).  Þessi vigur er mikilvægastur fyrir gengið og íslenska vexti.   
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Tafla 11. β̂  og α̂ ; Ísland - Bandaríkin 

 cpiisl cpius iskusd risk rusd C 

1̂β  0,114 -0,174 0,042 1,000 -0,251 0,244 

2β̂  1,000 -0,945 -0,187 -2,551 2,973 -0,147 
 

 cpiisl cpius iskusd risk rusd 

1α̂  0,041 0,027 -0,014 -0,022 -0,011 

2α̂  0,004 0,007 0,024 0,029 0,002 
 

Í töflu 12 hér að neðan má sjá sameinuð áhrif. Þar sést að í iskusd og risk jöfnunum 

eru rétt formerki fyrir kaupmáttarjafnvægið og vaxtajafnvægið. Í báðum jöfnum eru 

stikarnir á vöxtunum nánast jafnir. Þetta er þó ekki mjög stöðugt mat og þarf að gæta 

að því við ályktanir. Um leið og fjöldi tafinna liða er aukinn hverfa réttu formerkin 

fyrir kaupmáttarjafnvægið en formerkin halda sér fyrir vaxtamuninn í iskusd, risk og 

rusd jöfnunum. Þó verður stikamatið á vöxtunum í sameiginlegum áhrifum ekki eins 

jafnt og tafla 12 gefur til kynna. Eins þegar fastanum er sleppt er aðeins hægt að 

samþykkja eitt sístætt samband og þá eru formerki fyrir vaxtamuninn rétt, bæði þegar 

p=2 og p=3, en formerkin fyrir kaupmáttarjafnvægið eru rétt aðeins þegar p=2. 

Rannsóknin er því ekki mjög hliðholl kaupmáttarjafnvæginu en líklegra er að eitthvert 

form vaxtamunar hafi áhrif þegar búið er að gera ráð fyrir skammtímahreyfingum á 

báðum mörkuðum. Í töflu 12 má sjá hversu lítil heildaráhrifin eru á rusd og einnig 

cpius sem samræmist niðurstöðunum fyrir bresku gögnin. 

 

Tafla 12. ˆˆ ˆ 'αβΠ = ; Ísland - Bandaríkin 

Jafna cpiisl cpius iskusd risk rusd C 
1 0,008 -0,011 0,001 0,032 0,001 0,010 
2 0,011 -0,012 0,000 0,008 0,015 0,005 
3 0,023 -0,020 -0,005 -0,076 0,076 -0,007 
4 0,026 -0,024 -0,006 -0,095 0,091 -0,010 
5 0,000 0,000 -0,001 -0,015 0,007 -0,003 

 

Sömu próf og fyrir islgb voru gerð á líkaninu sem greint er frá hér að ofan. Núna er 

51 (0,0,0,1, 1,0)H = − sem athugar hvort vaxtamunurinn sé sístæður einn og sér. Að 

sama skapi er 52 (1, 1, 1,0,0,0)H = − −  til að athuga hvort kaupmáttarjafnvægið geti 
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staðið eitt og sér. Auka núllið aftast í vigrunum er þar sem fasti er í líkaninu. 

Sennileikaprófið getur ekki hafnað H51 hvorki fyrir p=2 eða p=3 en P-gildin úr 

prófunum eru 0,15 og 0,1. H52 á hinsvegar enga möguleika og er hafnað.  

 Niðurstaðan hér er að ekki séu nægar vísbendingar til að samþykkja 

kaupmáttarjafnvægið á einhverju formi því líkönin eru óstöðug hvað niðurstöðuna 

varðar. Einnig ef horft er á mynd 4 sést að raungengið er stærstan hluta tímabilsins vel 

yfir jafnvægi, fyrir utan rúm tvö ár þegar raungengið tekur mestu dýfuna af þeim sem 

eru til samanburðar. Það fer svo aftur upp í þær hæðir sem það náði á fyrri 

hlutatímabilsins. Hinsvegar er ekki hægt að hafna því að vaxtamunurinn sé sístæður 

en gæta verður hófs í fullyrðingum um hvort hin fræðilegu gildi haldi. 

Sennileikaprófið er ekki það afgerandi og eins og áður sagði eru stuðlamöt og fjöldi 

sístæðra sambanda í kerfinu frekar mikið á reki þegar forsendum líkansins er hnikað 

til. Niðurstöðurnar gefa til kynna að það sé virkni á milli vöru- og fjármagnsmarkaðar 

því ekki var hægt að hafna ósístæðni fyrir raungengið og vaxtamuninn í kafla 4.2. 
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4.6 Ísland - evrusvæði 
 
Í töflu 4 sést að tveir mælikvarðar gefa p=2 en einn gefur p=1 fyrir Var(p) líkanið 

milli Ísland og evrusvæðisins. Að neðan eru niðurstöður fyrir líkan með p=2 og ekki 

hafður fasti eða leitni í samþættingarsamböndum. Tafla 13 og 14 sýna niðurstöður úr 

λmax og λtrace  prófi og eru töflurnar byggðar upp eins og áður.  

 
Tafla 13. λmax próf fyrir samþættingu milli Íslands og Evrusvæðisins 

 Eigingildi H0 H1 Lamda max 10% mörk 5% mörk 1% mörk 
1 0,17457 r=0 r=1      33,00*** 30,84 33,32 38,78 
2 0,14425 r=1 r=2      26,79*** 24,78 27,14 32,14 
3 0,08026 r=2 r=3 14,39 18,9 21,07 25,75 
4 0,04363 r=3 r=4 7,67 12,91 14,9 19,19 
5 0,00493 r=4 r=5 0,85 6,5 8,18 11,65 

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***. 

 
Tafla 14. λtrace próf fyrir samþættingu milli Íslands og Evrusvæðisins 

 Eigingildi H0 H1 Trace 10% mörk 5% mörk 1% mörk 
1 0,17457 r=0 0<r   82,70* 66,49 70,6 78,87 
2 0,14425 r=1 1<r     49,70** 45,23 48,28 55,43 
3 0,08026 r=2 2<r 22,91 28,71 31,52 37,22 
4 0,04363 r=3 3<r 8,52 15,66 17,95 23,52 
5 0,00493 r=4 4<r 0,85 6,5 8,18 11,65 

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***. 

 

Eins og sést í töflunum gefa bæði prófin til kynna að rank(Π )=2. Fyrir lamda max 

prófið eru prófstærðirnar rétt við 5% mörkin og eru tvö sambönd samþykkt með 

hliðsjón af niðurstöðu trace prófsins. Tafla 15 sýnir samþættingarvigranna og 

aðlögunarvigranna. Fyrri samþættingarvigurinn hafnar kaupmáttarjafnvægi þar sem 

formerkin eru röng. Hinsvegar eru rétt formerki á vöxtunum en stikamatið er ekki í 

líkingu við fræðin. Seinni vigurinn gefur rétt formerki fyrir kaupmáttarjafnvægið en 

stuðlarnir eru ekki eins og fræðin gera ráð fyrir. Vaxtamunurinn kemur líka í ljós og 

eru stuðlarnir mjög nálægt því að vera jafnir, (a,-a).  
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Tafla 15. β̂  og α̂ ; Ísland - evrusvæðið 

 cpiisl hicpeur iskeur risk reur 

1̂β  1 -1,409 0,059 6,241 -2,167 

2β̂  1 -1,681 -0,352 -0,354 0,364 
 

 cpiisl hicpeur iskeur risk reur 

1α̂  0,006 0,001 0,015 -0,002 0,001 

2α̂  -0,042 0,012 0,217 -0,006 0,018 
 

Aðlögunarvigrarnir sýna að fyrra sambandið sé mikilvægast fyrir gengið en það hefur 

mjög lítinn aðlögunarhraða hjá hinum breytunum. Seinni vigurinn er einnig 

mikilvægastur fyrir gengið og er aðlögun rúm 20%. Næst á eftir er íslenska verðlagið. 

Tafla 16 sýnir svo sameinuð áhrif. Þar má sjá að rétt formerki eru fyrir 

kaupmáttarjafnvægið í öllum jöfnum, en það er aðeins í jöfnunni fyrir cpiisl og risk 

sem vaxtamunurinn birtist. 

 

Tafla 16. ˆˆ ˆ 'αβΠ = ; Ísland - evrusvæðið 

Jafna cpiisl hicpeur iskeur risk reur 
1 -0,036 0,062 0,015 0,052 -0,028 
2 0,013 -0,021 -0,004 0,005 0,001 
3 0,233 -0,387 -0,076 0,019 0,046 
4 -0,009 0,014 0,002 -0,013 0,003 
5 0,020 -0,033 -0,006 0,001 0,004 

 

Fræðilegu jafnvægin eru prófuð eins og áður. Það er að segja hvort 51 (0,0,0,1, 1)H = −  

sé sístæður og einnig hvort 52 (1, 1, 1,0,0)H = − −  sé sístæður. Prófið getur ekki hafnað 

vaxtamuninum með P-gildið 0,58 en hafnar því þó að kaupmáttarjafnvægið geti staðið 

eitt og sér. Önnur líkön sem metin voru gáfu samskonar niðurstöður þar sem rétt 

formerki voru á báðum jafnvægjum í öðrum eða báðum samþættingarvigrum. Sum 

líkananna gátu ekki hafna því að kaupmáttarjafnvægið gæti staðið eitt og sér. 

 Niðurstaðan fyrir gögnin í isleur vigrinum er sú að ekki er hægt að hafna því 

að vaxtamunurinn sé sístæður og ekki er hægt að hafna réttu stuðlamati. Þá er ekki 

hægt að hafna veiku formi af kaupmáttarjafnvæginu í bland við breytur 

fjarmagnsmarkaðar. Sú niðurstaða getur alveg staðist miðað við mynd 4 því 

raungengið er lengst af á svipuðum slóðum, þó það styrkist mikið frá ‘99-’00 en þá 
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kemur það hratt til baka. Sömu sögu er að segja á síðari hluta tímabilsins. Það er þó 

ekki kringum fræðilegt gildi og því eðlilegt að stuðlamatið sé ekki rétt. Einnig ef litið 

er á vöruskiptavog fyrir evruna, sem er 47,09% en aðeins um 10% fyrir Bretland og 

Bandaríkin, má telja líklegra að einhverjar hreyfingar séu í þá átt sem 

kaupmáttarjafnvægið segir til um milli Íslands og evrusvæðisins frekar en hinna 

landana. 
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5 Lokaorð 
 

Niðurstöður þessarar rannsóknar gefa til kynna að betur reynist að nota líkan þar sem 

breytur vöru- og fjármagnsmarkaðar geta haft áhrif á hvor aðra, frekar en að prófa þær 

í sitt hvoru lagi. Það kemur í ljós að einhver virkni er á milli vörumarkaðar og 

fjármagnsmarkaðar því sístæð sambönd, sem innihalda eða eru í samræmi við þau 

jafnvægi sem fjallað er um hér, fást með líkani Johansen og Juselius.  

 Það sem er merkilegt hér er að vísbendingar fást um að vaxtamunurinn geti 

verið sístætt samband þegar breytur vörumarkaðar eru hafðar með í líkaninu. Gögnin 

eiga auðveldara með að styðja við það fyrir Bretland og Evrusvæðið en varhugavert er 

að samþykkja fræðilega rétt stuðlamat fyrir Bandaríkin. Þó gefa formerkin 

vísbendingu um hreyfingar í rétta átt þó hlutföll stuðlana séu röng. Þetta þýðir að 

þessir markaðir hafa orðið samþættari með árunum eftir kerfisbreytingarnar á Íslandi 

því þetta er þvert á niðurstöður Þórarins G. Péturssonar og Helga Tómassonar  sem 

greint var frá áður. Aðlögunin að jafnvægi er þó mjög hæg fyrir öll sístæð sambönd 

sem líkönin gefa. Því er erfitt er að fullyrða um eitthvert langtímajafnvægi ef 

skammtímasveiflur ná að yfirgnæfa aðlögun að því. 

 Hvað veldur því að erfiðara sé að samþykkja fræðilega rétt mat milli Íslands 

og Bandaríkjanna er ekki gott að segja. Það getur verið að sveiflur og áföll séu líkari 

milli svæða í Evrópu heldur en milli Íslands og Bandaríkjanna. Til dæmis fylgjast 

gengisraðir punds og evru mun betur að en dollarinn, sérstaklega eftir að evran var 

formlega tekin upp. Þá geta verslunarsamningar við Evrópusambandið einnig haft þau 

áhrif að vaxtajafnvægið sé sterkara við Evrópulöndin.   

 Kaupmáttarjafnvægið á enn undir högg að sækja. Greina má einhverja leitni í 

þá átt sem formerki gera ráð fyrir milli Íslands og evrusvæðisins, en minna fyrir hin 

löndin. Ástæða fyrir því gæti einnig verið verslunarsamningar milli Íslands og 

Evrópusambandsins eins og með vaxtajafnvægið og þess vegna eru þessir markaðir 

samþættari. 

 Þrátt fyrir þessa samninga eru til staðar þeir vankantar sem áður hafa verið 

notaðir sem útskýringar fyrir slökum útkomum úr rannsóknum. Ísland er eyja og 

flutningskostnaður getur verið töluverður. Þá eru öll þessi lönd enn með einhverja 

tolla og annan viðskiptakostnað. Vísitölurnar eru einnig vandamál því sumar innihalda 

liði sem aðrar gera ekki. Hugsanlegt er að aðrar niðurstöður líkari 
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kaupmáttarjafnvæginu fáist með heildsöluvísitölum þar sem hlutfall óskiptanlegra 

vara er lítið. Þá hafa mikil stökk í verðlagi á Íslandi verið nokkur og því spurning 

hvort línulegt líkan geti náð þeim áhrifum. 

 Miðað við þetta hefur Ísland verið á réttri braut í átt að alþjóðavæðingu og 

samþættingu markaða, þó aðlögun að fræðilegum jafnvægum sé mjög hæg. Vonandi 

heldur sú þróun áfram á Ísland en erfitt er að gera sér grein fyrir þróun mála næstu ár 

vegna þeirra erfiðleika sem eru í efnahagsmálum. Í dag eru gjaldeyrishöft aftur komin 

á í kjölfar mikils gengisfalls krónunnar og innflutningur hefur dregist saman. 

Áhugavert væri að skoða í framtíðinni hvernig þessi þróun verður, því mikið umrót á 

sér stað í efnahagsmálum. Til dæmis hefur Ísland lagt inn umsókn í Evrópusambandið. 

Það gæti orðið stórt skref í að aðlagst mörkuðum í Evrópu fái Ísland inngöngu. Ef 

tekinn verður upp annar og stærri gjaldmiðill en krónan, verður fróðlegt að sjá hvernig 

aðlögunin verður því flutningskostnaður mun að öllum líkindum áfram verða hár hér. 

Að sama skapi ef Íslendingar halda sig utan Evrópusambandsins þurfa þeir að koma 

gengis- og verðlagsmálum í lag til að tryggja meiri stöðugleika, hvort sem það verður 

með enduruppbyggingu þess kerfis sem verið hefur eða með nýjum leiðum. 
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Viðauki 1 
 

Stuðst er við nálgun úr bók Krugmans og Obstfeld (2006) en hana má eflaust fá á 

annan hátt.  

Innistæða að loknu tímabili í innlendum gjaldmiðli er eftirfarandi. 
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Viðauki 2 
 

Til að geta umbreytt vaxtajafnvægisjöfnunni í þægilega aðhvarfsjöfnu eru eftirfarandi 

skref tekin. Athuga skal að E(et+1) er ekki vitað, svo með sögulegum gögnum er et+1 

notað. 
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Tekinn er náttúrulegur logaritmi báðum megin og notað að eftirfarandi gildi: 
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Viðauki 3 
 

Aukið Dickey-Fuller próf fyrir einingar-rót.  

Stuðst er við Tsay (2005). Prófið felur í sér að framkvæma sjálfhverft aðhvarf á 

umræddri breytu. Venjulegt Dickey-Fuller próf notar aðeins við einn tafinn lið en 

aukið Dickey-Fuller próf notar nægilega marga þannig að allri sjálffylgni sé eytt. Þá er 

eftirfarandi jafna metin og fer það eftir gögnunum hvort 0tα = , tα  er fasti eða 

0 1t k k tα = + . Ef tα = fasti gæti verið rek í gögnunum og ef 0 1t k k tα = +  gæti verið 

tíma leitni. 

1
*

1 1
1

p

t t t i t t
i

x x x eα β ϕ
−

− −
=

∆ = + + ∆ +∑  

Nú er 1* −= ββ  þar sem β  er stuðullinn við xt-1 þegar ekki er unnið með mismun. Ef 

1=β , sem er það sama og 0* =β  er sagt að röðin feli í sér einingarrót og er því 

ósístæð.  

Prófstærðin er ADFstiki=
)ˆ(

1ˆ

β

β

std

−
 

Þar sem std(.) táknar staðalfrávik β̂  sem er metin β  úr líkaninu. 

Kenningarnar eru 0 1: * 0 á móti : * 0H Hβ β= <  

Prófið fylgir ekki hefðbundinni dreifingu en ef et er hvítt suð, þá stefnir dreifingin á 

fall af Brownískri hreyfingu og því hafa verið útbúnar töflur með krítískum gildum 

sem fengin eru með hermun. Sé prófstærðin meira neikvæð en krítíska gildið er hægt 

að hafna núll kenningunni um að gögnin feli í sér einingarrót og því vísbending um að 

röðin sé sístæð.  

 

Tafla 17.  Krítísk gildi fyrir ADF próf 

 0tα =  tα =fasti 0 1t k k tα = +  

1% mörk -2,58 -3,47 -4,02 

5% mörk -1,94  -2,88  -3,44 

10% mörk -1,62 -2,58 -3,14 
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Viðauki 4 
 
Niðurstöður úr KPSS prófum þar sem núll kenningin er sístæðni. 

Fyrir gengisraðirnar er prófið framkvæmt án leitni og má sjá niðurstöðurnar í töflu 18. 

Tafla 18. KPSS  prófstærðir fyrir gengisraðir 

KPSS e  KPSS d_e 
USA 1,3034* USA 0,06461
UK 3,14224* UK 0,0733
EUR 0,86782* EUR 0,27061

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***  
 

Fyrir verðlagsraðirnar er prófið framkvæmt með leitni fyrir magnstærðir en án leitni 

fyrir fyrsta mismun. Niðurstöður eru í töflu 19. 

Tafla 19. KPSS próf  prófstærðir fyrir verðlagsraðir 

KPSS p  KPSS d_p 
ISL 0,78297* ISL 0,50491**
USA 0,36413* USA 0,18064
UK 0,69777* UK 0,82549*
EUR 0,60194* EUR 0,25922

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***  

Fyrir raungengisraðirnar er prófið framkvæmt án leitni. Niðurstöður má sjá í töflu 20. 

Tafla 20. KPSS prófstærðir raungengisraðir 

KPSS q  KPSS d_q 
USA 0,79412*  USA 0,09216 
UK 0,67203** UK 0,04747 
EUR 1,29383*  EUR 0,16283 

Ef hægt er að hafna við mörk er það táknað með stjörnu: 1%*, 5%**, 10%***  

Töflur 21 og 22 sýna krítísk gildi fyrir KPSS prófin sem framkvæmd eru. 

Tafla 21. Krítísk gildi fyrir KPSS próf án leitni 

Mörk 10% 5% 1% 
Gildi 0,347 0,463 0,739 

 

Tafla 22. Krítísk gildi fyrir KPSS próf með leitni 

Mörk 10% 5% 1% 
Gildi 0,119 0,146 0,216 
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