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Utdrattur

Pessi rannsokn tekur fyrir kaupmattar- og 6varda vaxtajafnvaegid milli fslands
annarsvegar og Bandarikjanna, Bretlands og evrusvadisins hinsvegar. Byggt er a
hugmynd Johansen og Juselius um ad voru- og fjarmagnsmarkadir séu tengdir.
Jafnvaegin eru profud samtimis svo ad breytur markadanna geti haft ahrif & hvor adra.
Johansen sampettingarprof er notad, & fimmuvitt likan sem inniheldur verdlag, vexti og
gengi gjaldmidla peirra landa sem profad er fyrir hverju sinni, til ad meta fjolda
sisteedra sambanda. Nidurstodurnar gefa visbendingu um ad vaxtamunur milli {slands
og pessara landa sé sistedur pé sist milli Islands og Bandarikjanna. Adlgunin ad
jafnveegi er p6 mjog haeg i ollum tilfellum. Fyrir kaupmattarjafnvegid ma greina
einhverja leitni i pa att sem formerkin gera rad fyrir milli fslands og evrusvadisins en
ekki fyrir hin 16ndin. P4 er pvi hafnad ad sistett samband i fullu samremi vid
kaupmattarjaftnveegid haldi. Pessar nidurstodur gefa visbendingar um ad breytur voru-
og fjarmagnsmarkada hafi &hrif & hvor adra pvi ekki var hegt ad hafna pvi ad
vaxtamunurinn veeri 6sistedur med hefobundnum préfum. Einhver sampeetting virdist
pvi vera milli markada 4 Islandi og i peim 16ndum préfad er 4 moti en hinsvegar er
adlogun a0 langtimajafnveegi mjog haeg. bvi er erfitt er ad fullyrda um eitthvert

langtimajafnvaegi ef skammtimasveiflur na ad yfirgnaefa adlogun ad pvi.



Formali

bessi ritgerd gildir sem 30 ECTS og er skrifud undir handleidslu Helga Témassonar.
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Inngangur

Kaupmattar- og 6varda vaxtajafnvaegio eru hagfraedileg jafnveegi sem byggja 4 pvi ad
verd 4 voru og fjarmagnsmarkadi adlagist milli landa. Ba0i jafnvaegin innihalda gengi
gjaldmiola og ettu fravik fra peim badum ad adlagast ad hluta eda Sllu leyti 1 gegnum
gengid. bessi jafnvaegi eru svo notud sem forsenda i ymsum hagfraedilegum likonum
eins og yfirskotslikani Dornbusch (Krugman og Obstfeld, 2006)

bratt fyrir pad hefur reynst erfitt ad syna fram 4 tilvist pessara jafnvaegja nema
pa helst sem langtima jafnvaegi. Ymsir erfidleikar tengdir forsendum beggja jafnvaegja
gaetu att hlut a0 mali eins og vidskiptakostnadur og misleitni vara.

Vanalega eru jafnvegin profud ein og sér med margskonar likbnum en einnig
er til adferd sem leyfir vixlverkun & milli breyta markadanna. Pad er gert i fimmvidu
fraviksleioréttulikani sem leyfir mismunandi skammtima og langtima hreyfingar milli
breyta likansins, kennt vid Johansen og Juselius (1992).

Sidustu 20 ar hafa ymsar kerfisbreytingar att sér stad 4 fjarmalamoérkudum a
fslandi. Til deemis ma nefna ad gengid hefur fengid ad fljéta storan hluta timabilsins,
en po med vikmorkum i nokkur ar. b4 hafa hoft &4 fjarmagnsflutninga verid afnumin
og stofnun millibankamarkada att sér stad. Einnig hefur dregid Gr hoftum a
voruskiptum, med samningum vid EBE og sidar ESB (Gylfi Zoega og Tryggvi b.
Herbertsson, 2005). Pessar breytingar geta verid mjog pyodingarmiklar fyrir beedi
jafnvaegin og pvi dhugavert ad skoda hvort pau haldi 4 Islandi pegar breytum beggja
markada er leyft ad hafa ahrif & hvor adra.

{ byrjun er farid stutt yfir breytur beggja likana. Pad eru vextir, peningar sem
eru grunnur ad verdlagsutreikningum og gengi gjaldmidla. Neaest er svo farid i
jafnvegi 4 badum morkudum, hverjar forsendur peirra eru og hvernig pau eiga ad
nast.

[ 6roum kafla er farid yfir eldri rannsoknir 4 badum jafnvaegjum og skodad
hvernig pau hafa reynst i helstu likonum sem eru notud. Einnig er farid i hugmynd
Johansen og Juselius (1992) sem profar jafnveegin 1 einu, asamt fleiri rannsoknum sem
nota likanid peirra.

Prigji kaflinn snyr ad hagrannsoknarhlutanum, par sem skyrd eru helstu hugtok
sem notud eru i rannsdkninni eins og sistedni og sampatting. Farid yfir likanio sjalft

og pau prof sem notud eru til ad akvarda fjolda langtima sambanda.



[ fjorda kafla er rannsoknin en hin hefst med gagnalysingum og stuttri
umfjollum um myndir sem syna breyturnar og fredileg jafnvaegi. Pa eru framkvaemd
sistedniprof 4 ollum breytum adur en likanid er metid fyrir islensk gogn & moti
Bretlandi, Bandarikjunum og evrusvaedinu.

f lokin eru helstu nidurstodur likansins dregnar sama og alyktun dregin um
gildi pessara jafnvaegja og um leid hversu sampettir islensku markadirnir eru, med
peim sem taldir voru upp hér ad framan. Aftast eru vidaukar sem innihalda ymsar

toflur og nalganir og ad lokum heimildaskra.



1. Vextir, verodlag og jafnvagi

1.1 Vextir

begar einstaklingar hyggja 4 fjarfestingu purfa peir ad bera saman pa kosti sem standa
til boda og meta hvada valkostur gefur mest af sér. [ pessum efnum skipta vextirnir
sem fjarfestingin ber miklu mali, 4samt timabili hennar og &hettu'. Vextir eru
timavirdi peninga. Pad er ad segja ef ad fjarfestir vill spara pa fornar hann neyslu i dag
fyrir neyslu ad sparnadi loknum. Fyrir petta vill hann fa dkvedna poknun sem kollud
er vextir. Sama gildir fyrir pann sem vill neyta i dag 4 kostnad neyslu seinna meir.
Hann fer lanada peninga i dag og greidir svo uppheadina til baka ad viobattri poknun.
Fjarfestingar geta tekid a sig allskyns myndir. Par geta verid peningainnlegg i banka,
hlutabréf, skuldabréf, gamlir munir og svo ma lengi telja. Pad er pd6 mismunandi eftir
fjarfestingu hvernig vextirnir eru akvednir. Peningainnlegg i banka geta borid
fyrirfram akvedna vexti, stundum breytilega, en liggja fyrir 4 hverjum tima. Hlutabréf
aftur 4 moti fela i sér meiri ahaettu, pvi avoxtunin getur ordid neikvad ef illa gengur.
Vextir af hlutabréfum reiknast sem samtala ardshlutfalls og verdhakkunar eins og
jafna (1) synir. Par stendur i fyrir vexti’ timabilsins, D greiddan ard og P, verd bréfs 4

tima t.

(Brigham og Houston, 2004).

Til eru margar gerdir skuldabréfa med ymiskonar skilmalmum, en hér er 1atid
nzgja ad nefna pad einfaldasta’, skuldabréf sem lofar ad greida akvedna vexti yfir
timabil af hofudstol. Pau geta gengid kaupum og sdlu og vid pad breytist verd peirra
eins og markadslogmalin gera rad fyrir. Pegar mikil spurn er eftir akvednu skuldabréfi
haekkar verdid sem borga parf fyrir pad en vextirnir eru fastir af ttgafuverdi. bvi eru
vextirnir sem fjarfestirinn faer 4 sina fjarfestingu ekki endilega peir somu og tilgreindir

eru 4 skuldabréfinu. Petta synir jafna (2) par sem i, eru vextir tilgreindir 4 skuldabréfi,

P, er verdio 4 bréfinu 4 tima ¢ og k eru peir vextir sem fjarfestir feer 4 kaupveroid.

"' Hér er dhaetta mjog vitt hugtak t.d. stjornmélaleg, ryrnun vegna verdbélgu, gjaldprot eda annad sem
vid a.

2 Vextir, i, gilda yfir timabil og pvi ekki notud undirskrift til ad takna tima & peim eins og 63rum
breytum.

3 Fleiri gerdum skuldabréfa eru gerd god skil i Brigham og Houston 2004



h-h

2. k=i, +

1

(Brigham og Houston, 2004).
Ef verdid sem keypt er 4, F,, er haerra en pad sem skuldabréfid borgar til baka ad

timabili lidnu, B, * pa er k <i,. Ofugt gildir ef keypt er &4 laegra verdi heldur en
skuldabréfid hljodar upp 4.

ba eru fjarfestingar sem ekki eru peningalegs edlis eda fela ekki i sér
vaxtagreidslu eins og myndir af freegum iprottaménnum, antikhlutir eda annad sem
folki dettur 1 hug ad kaupa til ad geta selt dyrara 1 framtidinni. P4 akvardast vextirnir a
sOludegi og eru peir prosentuhaekkun 1 verdi hlutar. Jaftna (3) synir petta par sem i eru

vextir eins og 4dur, P er verd hlutar 4 tima .

_bh-h
5

3. i

(Brigham og Houston, 2004).

f 61lum deemunum hér ad framan er tekid fyrir eitt timabil en pau geta verid af
hvada lengd sem hugsast getur. Skuldabréf geta einnig falid 1 sér allskonar akveedi um
mismunandi greidslubyrdi, verdtryggingu, valrétti og fleira sem breytir treikningum”.
Gert rad fyrir flotum voxtum i Gtreikningum hér ad ofan en peir reiknast af hofudstol i
lok timabils. Til eru fleiri leidir vid vaxtautreikning, eins og vaxtavextir® og samfelldir
vextir’. Dami um vaxtavexti er pegar helmingur arsvaxta er greiddur 4 6 ménada
fresti. 1 arslok gefur pad haerri upphad en ef peir eru greiddir arlega, par sem
helmingur vaxtanna batist vid hofudstolinn & midju ari og avaxtast i halft ar. Fyrir
samfellda vexti ma hugsa sér, eins og nafnid gefur til kynna, ad vextirnir séu greiddir
ut samfellt, pad er um leid og peir falla til. Vid tutreikning & samfelldum voxtum er
notast vid natturulega veldisfallid, e, par sem i eru vextir og Ar er lengd

avoxtunartimabils.

* Haegt er ad lita svo 4 ad hofudstélsgreidslan i lokin sé st sama og verdid 4 peim tima ef skilyrdi um
enga hognun (e. Arbitrage) gildir.

> Floknari gerdir skuldabréfa eru gerd god skil i Hull (2006).

6 (e. Compound interest)

7 (e. Continuously compound interest)



1.2 Peningar og verdlag

Peningar pjona mikilvaegu hlutverki 4 morkudum. Mikilveegi peirra er einkum pripeett.
Peir eru almennt sampykktir sem greidsla fyrir vorur® sem gerir vidskipti manna 4
milli mun audveldari. bvi fylgir oft mikill kostnadur ad purfa ad para saman tvo
einstaklinga sem purfa voru eda pjonustu hvor fra 6rdum eins og tidkadist hér & &rum
adur. bad er ekki vist ad rakarinn purfi fisk og pvi getur verid erfitt fyrir sjdomanninn
ad fa klippingu, sem dzemi. { 68ru lagi hjélpa peningar til vid ad bera saman vorur og
pjonustu pegar 6ll verd eru gefin upp i sému einingunnig. ba er haegt ad bera saman
hvad klippingin kostar marga fiska, i peningum talid. Sjomadurinn selur pa fiskinn
fyrir peninga og borgar rakaranum med peim en peningana getur rakarinn svo notad til
kaupa 4 peim vorum sem hann parf. { pridja lagi eru peningar notadir sem geymsla a
verdmetum'’. Ef sjomadurinn hefur enga porf fyrir vérur sem jafngilda peim fisk sem
hann seldi, getur hann geymt peninginn til sidari nota ad pvi gefnu ad hann sé alltaf
sampykktur 1 vidskiptum (Krugman og Obstfeld, 2006).

begar land hefur tekid upp gjaldmidil er audvelt ad setja saman verdvisitdlu til
ad meta verdlag i landinu. Algeng adferd er ad vega saman akvedna vorukorfu sem
endurspeglar neysluvenjur ibuanna. ba er hverri véru gefin akvedin vog i samremi vid

vidfang hennar i heildaratgjoldum heimila. Pessi vog, w,, fyrir hverja voru i, er svo
margfoldud vid verd vorunnar, p,, og lagt saman fyrir par vorur sem verda fyrir

valinu. Pa faest visitolugildi samanber jofnu (4).
4. P=3% wp,
Freedilega er tutreikningur verdlagsvisitdlu audveldur en i raunveruleikanum krefst
petta mikillar ganga6flunar um neysluvenjur folks, til pess ad meta vogirnar. Einnig
eru neysluvenju breytilegar yfir tima vegna tiskubylgna, nyjunga i framleidslu,
adstedna i pjodfélaginu o.s.frv. og pvi parf sifellt ad vera ad rannsaka neyslumynstur
pjodarinnar. Ohjakvamilega verdur pa einnig timatof { korfunni sem notud er, par sem
vogir fyrir eitt timabil eru fengnar med gégnum fra sidasta timabili og karfan pvi ekki
endilega rétt 4 hverjum tima (Blanchard, 2006; Krugman og Obstfeld, 2006).

Gildi visitolunnar eitt og sér hefur 1itid ad segja en tvd gildi samliggjandi i

tima segja til um hvernig préun verdlags er hattad. Hvort neyslukarfan er ad verda

¥ (e. Medium of exchange)
? (e. Unit of account)
19 (e. Store of value)

10



dyrari, standi i stad eda falli. Pad gefur svo aftur visbendingu um préun kaupmattar,
eru laun ad hekka meira eda minna en verdvisitalan og kaupmattur pvi meiri eda
minni en adur. Einnig ma lita til avoxtunar fjarfestinga eins og ad ofan. bar er talad
um nafnvexti, p.e. pa peningalegu upphad sem fjarfestingin gefur af sér. Ef leidrétt er
fyrir heekkandi verdlagi fast hinsvegar raunvextir, p.e. hversu mikid fjarfestingin gefur
af sér i vorum talid. Jafna (5) sem kollud er jatha Fishers synir samband nafnvaxta (i),

raunvaxta (7) og verobolgu = .

(I+7) 11
5. —(1+7Z') =+7r)

Hun synir ad pegar verdbolga er heerri en nafnvextir pa er raunavoxtun neikvaed. bad
pydir ad pegar timabil fjarfestingarinnar rennur Ut er ekki haegt ad kaupa jafn mikid af

vorum fyrir hofudstél ad vidbattum nafnvoxtum, eins og hefdi verid haegt fyrir

hofudstolinn 1 upphafi timabils (Blanchard, 2006; Krugman og Obstfeld, 2006).

"' Nalgunar formiila vaeri » =i — 7z fyrir litil gildi

11



1.3 Gengi gjaldmiola
f lokudu hagkerfi geta adilar pess ekki att vidskipti vid umheiminn, hvort sem pad

stafar af haftastefnu, vidskiptapvingunum, landfredilegum adstedum eda Odru.
(Blanchard, 2006). Vidskiptapvinganir geta haldid hagkerfi lokudu, p6 ad adrar
astedur yti undir lokun einnig. Til deemis ma nefna Nordur Koreu en a lista yfir frjals
hagkerfi er Nordur Korea i nedsta seti, 179, med 2% frjélsraeéilz. bess ma geta ad
Kuba, sem er i sati 177, er med 27,9% frjalsredi en badi eru 16ndin beitt
vidskiptapvingunum af halfu annarra landa (The Heritage foundation og Wall Street
Journal, 2009) . Island, eins og morg énnur 16nd, purfti ad stunda sjalfspurftarbuskap
fyrr 4 6ldum og voru skipaferdir ekki tidar. [ dag er {sland i 14. sati listans sem vitnad
er i ad ofan med 75,9% frjalsredi en Hong Kong er & toppnum med 90% (The
Heritage foundation og Wall Street Journal, 2009). bad synir, eins og Blanchard
(2006) segir, ad sama hversu frjals 16nd eru hafa flest peirra einhverskonar homlur 4
vidskipti 1 formi tolla, gjalda eda annars.

Med pvi ad opna landid fyrir utanrikisvidskiptum pa geta pjodir sérhaeft sig
framleidslu peirra afurda sem pear hafa hlutfallslega yfirburdi' i og 4tt vidskipti vid
adrar pjooir sem gera slikt hid sama. Badar pjodir geta hagnast a pannig vidskiptum
b6 ad onnur hafi algjora yﬁrburéi14 i framleidslu 4 badum voérum. Einnig, med opnun
hagkerfis og frjalsum fjarmagnsflutningum, geta einstaklingar og fyrirtaeki valid milli
pess ad kaupa innlendar vorur, pjonustu og fjarmalagerninga eda snua vidskiptum
sinum til annarra landa. Pegar 16ndin eru ekki med sama gjaldmidil parf ad huga ad
hlutfallslegu verdi milli gjaldmidla peirra, til ad fa réttan samanburd a verdum. Ef 1itid
er 4 gjaldmidla sem voru pa er haegt ad skoda hvad ein eining af gjaldmiodli 4 kostar
margar einingar af gjaldmidli B. Petta hlutfalslega verd er kallad nafngengi'
(Krugman og Obstfeld, 2006). Vikid verdur ad raungengi16 sidar en hér eftir mun
gengi standa fyrir nafngengi gjaldmidla.

Heegt er ad gefa gengid upp 4 tvo vegu, beint og obeint. Ef pad er gefid upp
sem verd 4 erlendri mynt i innlendri, kallast pad bein uppgjof'’. Daemi ma nefna ef ad

fsland er heimalandid pa er bein uppgjof 4 kronunni (kr.) gagnvart bresku pundi(£),

12 Samkvaemt melikvarda adstandenda sidunnar, sja heimild i heimildaskra.
13 (e. Comparative advantage)

' (e. Absolute advantage)

!5 (e. Nominal exchange rate)

' (e. Real exchange rate)

17 (e. Direct quotation)

12



x% eda hvert pund kostar x kronur. Hér eftir verdur studst vid beina uppgjof en
6bein uppgjof'® virkar 6fug, pad er ad segja verdid 4 innlendum gjaldmidli i erlendum.

Daemi um sému 16nd og adur veeri x% eda hver krona kostar x pund. Talad er um ad
r

gengid veikist'” ef ad virdi heima gjaldmidilsins laekkar gagnvart 68rum. [ deeminu hér
ad ofan myndi pad pyoda ad x% yroi y% par sem y > x. Pad er ad segja pad parf

fleiri kronur til ad kaupa eitt pund. Hlidstett hugtak er gengisstyrking20 en pad er
pegar virdi gjaldmidilsins hakkar gagnvart 68rum. { deeminu um krénuna og pundid
myndi styrking kronunnar verda til pess ad hvert pund kostar faerri kronur eda x > y
(Blanchard, 2006; Krugman og Obstfeld, 2006).

Verd gjaldmidla redst svo af frambodi og eftirspurn & gjaldeyrismarkadi. Ef
kronan pykir verdmeet eykst eftirspurn og verdid prystist upp, pad er ad segja ferri
kronur parf til ad kaupa eina einingu af erlendum gjaldmidli, par sem kronan hefur
styrkst. Sama gildir um veikingu ef frambodid er meira en eftirspurnin, pa vilja fleiri
selja kronur en kaupa hana og pvi fellur gengid. Fleiri kronur parf pa til ad kaupa eina

einingu af erlendri mynt.

% (e. Indirect quotation)
19 (e. Depreciation)
20 (e. Appreciation)
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1.4 Jafnveegi a fjarmagnsmarkadi
begar fjarfestar hyggja 4 fjarfestingu i 60ru landi skoda peir hvada vextir bjodast a

samskonar fjarfestingu heima. bad dugir po ekki ad lita adeins 4 vaxtamuninn, pvi ef
fjarfestir akvedur ad fjarfesta i 60rum gjaldmidli parf hann ad taka tillit til pess ad
gengid getur styrkst eda veikst og pannig minnkad eda aukid avoxtun timabilsins.
Tekid skal fram ad hér er talad um beina uppgjof & gjaldmidli. Til ad skyra val
fjarfestis er best ad taka demi. Hann getur valid ad fjarfesta heima i rikisskuldabréfi
sem ber vextina i frd =0 til t=1. Hér er valid eitt timabil til einféldunar. Med

upphafsaud x mun fjarfestir eiga ad timabili lidnux(1+7). Ef hann fjarfestir erlendis
koma fleiri breytur i demid. Gengi verdur tdknad med e; par sem ¢ er timi. begar

fjarfestingin 4 sér stad er gengi pess dags vitad med vissu eda e,. Pad sem flakir
demid er ad ekki er vitad hvert gengid er ad timabilinu lidnu, e, . Pvi parf ad stydjast
vid vantingar eda E(e), par sem E() tdknar vent gildi. Erlenda fjarfestingin ber

vextina i yfir timabilid. Vent avoxtun erlendu fjarfestingarinnar i innlendum

gjaldmioli yroi pa i(1+i*)”‘E(el)—1. Af pessu sést ad falli gengio yfir timabilio,
e

0
e, > e, verdur avoxtunin herri en i en legri ef bad styrkist, ¢, <e, .

Ef fjarfestar lita 4 fjarfestingarnar sem stadkvamdarvoru®' og ad sama ahaettan
sé folgin { peim 4samt forsendunni um redar veendir™, pad er ad ventingar um gengid
i framtidinni verdi réttar, munu skilyrdi um enga hognun® eyda it mismun 4 avoxtun
fjarfestinganna. Pvi faest 1 jafnvaegi eftirfarandi samband innlendra vaxta, erlendra
vaxta, gengis a tima ¢ og vents gengis einu timabili seinna, sem kallast dvarid vaxta
jafnvagi®*.

6. G )
et
Jafnan a0 ofan er nalgun 4 avoxtunar utreikningana en huin segir ad innlendir vextir

eiga ad vera jafnir erlendum voxtum ad vidbaettri breytingu 1 gengi. (Blanchard, 2006;

Krugman og Obstfeld, 2006). Hvernig pessi nalgun er fengin er synt i vidauka 1.

2! (e. Substitutes)

22 (e. Rational expectation)

2 (e. Arbitrage)

2% (e. Uncovered interest parity, UIP)
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Til ad sja hvernig hognun virkar og hvers vegna petta jafnvaegi @tti ad gilda er
gott ad lita & demi. Ef gefid er a0 fjarfestar hafi redar vendir, eru hlutlausir gagnvart
dhaettu og eignamarkadir eru skilvirkir” p4 munu fjarfestar radstafa fé sinu par sem
haest avoxtun er 1 bodi. Ef ad vextir hér 4 landi eru haerri en erlendis pa munu fjarfestar
flytja fjarmuni sina hingad par til vaxtamunurinn, ad gefinni vantri gengisbreytingu,
er enginn. Ef jafnvaegid heldur ekki, getur fjarfestir sett saman fjarmalaafurd med
lantdku 1 60ru landinu og fjarfestingu 1 hinu og hagnast dhattulaust 4 vaxtamuninum.
Hér atti ad vera skyrt ad pad getur verid vaxtamunur milli landa en pa varu vantingar
um fall eda styrkingu gengisins. Hér er litid framhja fjarmagns- og flutningskostnadi
en hann getur ordid til pess ad vaxtamunurinn s¢ meiri en vant gengisbreyting. betta
jafnveegi er einnig melikvardi & sampettingu fjarmagnsmarkada, pad er hversu
audveldlega er hagt ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga milli markada sem i hlut

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

25 (e. Efficient market) Til eru 3 stig af skilvirkni markada og gert rad fyrir ad full skilvirkni haldi par
sem allar upplysingar sem eiga hlut ad mali i vidskiptunum eru ljésar. Nanar ma lesa um skilvirkni
markada i Brigham og Houston 2004.
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1.5 Jafnvzegi 4 vorumarkadi.
Setja ma fram samskonar jafnvaegi 4 vorumarkadi eins og 4 fjarmagnsmarkadi. Eins

og aour parf a0 gera rad fyrir pvi ad vidskiptakostnadur sé ekki til stadar og ad
vorurnar séu einsleitar’®. b4 ma hugsa sér ad vara sem seld er i tveimur 16ndum etti ad

kosta pad sama, malt i somu mynt. betta jafnvaegi er kallad 16gmalid um eitt verd®’ og

er sett fram & eftirfarandi hatt par sem p j* er verd & vorunni erlendis, p, er verd

vorunnar heima og e, er nafngengi.

7. p;=¢€-p j*

Ef vara er 6dyrari heima en erlendis @tti ad flytja hana ut og selja par. Pannig minnkar
frambod heima og verd haekkar. betta etti ad ganga par til gengi og verd hafa
adlagast. S¢ varan dyrari heima er farid 6fugt ad (Krugman og Obstfeld, 2006).
Audvelt er ad sja hvada ahrif vidskiptakostnadur og homlur hafa. Ef bannad er ad
flytja voruna 4 milli landa getur ferlid ad ofan ekki farid i gang og pvi parf jafnvaegid

ekki ad halda. Ef tekid er demi um véru sem kostar 100 kr. 4 Islandi, 1€ 4
evrusvaedinu og gengid er 100% sést med innsetningu i jofnu (7) ad jafnvaegid

gildir. Sé nti vidskiptakostnadur upp 4 10 kr. og varan kostar 95 kr. 4 {slandi, annad
obreytt, sést ad ekki er haegt ad hagnast 4 vidskiptunum. Ef varan er keypt 4 Islandi og
pad kostar 10 kr. ad flytja hana ut er verdid komid i 105 kr. en pa pyrfti ad selja uti &
1,05¢€.

Skylt 16gmalinu um eitt verd er kaupmattarjafnvaegid®. Hugmyndin er su ad
verdlag leidrétt fyrir gengi sé pad sama i badum 16ndum. I kaflanum um peninga og
verdlag var talad um visitolur sem mala verdlag landa. Ef ad 16gmalid um eitt verd

heldur fyrir hverja véru og hver vara hefur somu vog i badum I6ndum gildir
eftirfarandi jafna par sem P er innlent verdlag, P er erlent verdlag og e, er gengi eins
og aour.

8. P=¢,P"

bvi er p6 haldid fram ad 16gmalid um eitt verd purfi ekki endilega ad halda fyrir

hverja voru en samt eigi verdlag landanna nokkurn veginn ad fylgja

kaupmattarjafnvaeginu (Krugman og Obstfeld 2006). Farid verdur betur i vandkveedi

26 (e. Homogeneous)
27 (e. Law of one price)
%8 (e. Purchasing Power Parity, PPP)
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pessa jafnveegis sidar. Raungengi milli landa meelir hversu mikid af vorum madur faer
i einu landi borid saman vid annad. Ef ad breytur eru skilgreindar eins og adur pa er

eftirfarandi jafna fyrir raungengio, ¢ .

*

P
9. qzeo?

Ef ad jafna (8) heldur pa sést ad g =1 og pvi fest ein vorukarfa erlendis fyrir eina
vorukorfu innanlands. Ef ¢ >1 pa faest meira en ein karfa heima fyrir eina korfu
erlendis og pvi er kaupmattur meiri heima. bessu er 6fugt farid ef ¢ <1 en pa faest
minna en ein karfa heima fyrir eina erlendis. Likt og med gengi getur raungengi
styrkst, pad er ¢ hakkar og meira fast erlendis fyrir innlendu korfuna en adur. Ef
raungengid veikst pa lekkar g sem pydir ad minna fest erlendis en adur fyrr eina

innlenda vorukorfu. Fravik fra kaupmattarjafnvaegi atti ad leidréttast med
markads6flunum par sem keypt er i 6dyrara landinu og selt 1 pvi dyrara. betta er po
haod pvi ad vidskiptakostnadur og onnur hoft séu ekki til stadar (Blanchard, 2006;
Krugman og Obstfeld, 2006). Likt og vaxtajafnvaegid, melir kaupmattarjafnvaegio

hversu vel vorumarkadir eru sampeettir.
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2. Reynsla af 6vorou vaxtajafnvaegi og kaupmattarjafnvagi

2.1 Ovarid vaxtajafnvaegi
Til a0 fa utgafu af jofnu (6) sem hentar vel til rannsokna parf sma umbreytingu sem

sja ma 1 vidauka 2. ba litur jafnvaegid ut eins og jafna (10) synir. Eins og adur takna i
og i’ vextina heima og erlendis og As,, =In(e,,)—In(e)=s,,—s5,.
10. As, =i—i

begar rannsokn er framkvaemd er svo eftirfarandi jafna metin par sem « er
fasti sem getur taknad dhattupoknun sem er fost yfir tima, £ er adhvarfsstudull vid
vaxtamuninn og ¢, er leifarlidur sem 4 ad vera hvitt sud® yfir tima. Adrir pettir
jofnunar hafa verid utskyrdir adur.
1. As. =a+ G, i) +&.,
Standist jafnvaegid @tti @ =0 og ,[;’ =1, par sem hatturinn tdknar metid gildi. Ef
pessum gildum er stungid inn 1 jo6fnu (11) fest jatha (10) ad vidbaettum leifarlionum
sem hefur venta gildid E(g,)=0.

bar sem framtidar gengid e+, er ekki vitad er jatha (11) ekki einungis ad kanna
vaxtajafnveegid heldur um leid hvort fjarfestar hafi redar vendir um gengid eda ad

eftirfarandi jafna gildi.

12 et+1 = Et (et+1) + a)t+1

R&dar vendir fela i sér ad ventingar manna til gengisins raetast til langs tima en o,,,

er hvitt sud med vant gildi 0. Ef haegt er ad hafna pvi ad ¢ =0 og ,3 =1 pydir pad

annadhvort ad 6varid vaxtajafnvaegi gildir ekki eda ad fjarfestar hafi itrekad rangt fyrir
sér um préun gengis (McFarlane, 2003).
[ grein Froot og Thaler (1990) segja peir fra nidurstédum ur samantekt 75

birtra rannsokna a 6vordu vaxtajafnveegi. Allar studdust peer vid jofnu (11) og er

nidurstadan su ad allar gatu hafnad ,[;’ =1 sem kenningin gerir rad fyrir. Orfiar

rannsoknir skiludu jakvaedu gildi a ,8 en ad medaltali var ﬁ=—0,88. Chinn og

Meredith (2005) styrktu pessa nidurstodu en peir framkvemdu rannsdkn & jofnu (11)

%% (e. White noise)
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fyrir nokkur 16nd og var medaltals ,3 =—0,8. Peir benda p6 4 ad flestar rannsoknir

taka fyrir vexti 4 bréfum med liftimann 3-12 manudir og ad vandamalid gaeti falist i
pvi ad nota skammtimavexti.

Froot og Thaler (1990) toku einnig saman utskyringar &4 pessum nidurstodum.
Tver tilgatur njota mestrar hylli vid talkun & pvi ad ﬁ <0. Onnur er ad petta sé
visbending um ahattupoknun & gengid sem er breytileg i tima. Ef fjarfestar eru
ahettufeelnir og ekki er haegt ad verja eignasafn ad fullu gegn gengishreyfingum, pa er
ahaettupoknunin mismunur 4 vaxtamun og gengisbreytingu. bPetta ma skrifa sem:

13. (,'_,'*)_M:p

t
t

par sem p, tdknar dhattupoknunina. Ef utkoma tur jofnu (10) er B <1 pa bendir pad
til pess ad aukningu i vaxtamun er ekki matt med jafnmiklu gengisfalli en ahattu

poknunin vinnur upp muninn. bad veri pa haegt ad tulka sem svo ad hakkandi vextir i

einu landi umfram annad feli i sér aukna ahattu i pvi hagkerfi og pvi hakkandi
ahattupoknun. Erfidara er ad skyra ,[5’ <0, eins og nidurstodur ad ofan gefa til kynna,

pvi pa styrkist gengid med auknum vaxtamun svo aukning i ahattupoknun verdur ad
vera enn meiri en aukning vaxtamunar.

Hin tilgatan stydst vid rangar ventingar, pad er ad segja ad fjarfestar hafa ekki
raedar vendir. bvi til rokstudnings er talad um namsferil®® og peso vandamal’'.
Namsferlid notast vid pa skyringu ad fjarfestar hafi verid a0 leera inn 4 fljétandi gengi
eda adra breytingu i peningamalastjorn og gengid pvi ordid fyrir dhrifum af pvi. Erfitt
er a0 stydja pessa hugmynd pvi ad sému nidurstodur fast hvad eftir annad, ad £ <0.
Peso vandamal skapast til deemis pegar gjaldmidill er fastur vid annan og engin tra
rikir 4 fastgenginu. b4 myndast vaentingar um ad gengid falli an pess pad eigi sér stad
en svo fellur pad a svipstundu pegar fastgenginu er hatt. bannig geetu ventingarnar
virst rangar til skamms tima litid en til lengri tima eru paer réttar pegar stori
atburdurinn sem allir bida eftir 4 sér stad. A0 mati Froot og Thaler eru pad frekar
rangar ventingar sem orsaka pad ad £ < 0en ekki ahattupoknun, par sem rannsoknir
virdast stydja pad fyrra en hatna pvi sidara. beir vilja p6 meina ad orsakirnar liggi i
oskilvirkum markadi par sem namsferill og peso vandamal standast varla tolfrediprof,

po ekki sé hagt ad hatna peim (Froot og Thaler, 1990).

3% (e. Learning process)
31 (e. Peso problem)
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Chinn og Meredith (2005) gerdu rannsokn med 5 ara vexti fyrir nokkur 16nd

og fa peir nidurstodur hlidhollari kenningunni, allavega ﬁ >0, og ekki hegt ad hafna

kenningunni um ad ,3 =1. betta 4 a0 peirra mati ad renna stodum undir skrif Froot og

Thaler um a0 redar vaendir forsendan haldi einungis til lengri tima litid og pvi 6varda
vaxtajafnvaegid einnig.

Fleiri astedur hafa verid nefndar til skyringar 4 pvi ad jafnveegio virdist ekki
halda pegar gogn eru skodud. Ad mati Mark og Moh (2004) er fravikio ekki til komid
vegna onyttra hagnadartekifera eda ahattupoknunar heldur vegna gjaldeyrisinngripa
sedlabanka. Petta studdu peir med rannsokn par sem notud eru gogn fyrir Bandarikin
og byskaland. Gjaldeyrisinngrip eru notud af sedlabonkum landa til ad verja gjaldeyri
landsins. Oft er yfirlyst fastgengi i landi og pa eru gjaldeyrisinngrip styritaeki bankans
til ad halda genginu fostu. Ef verdbolgumarkmid er i landinu, er oftast ekki til yfirlyst
markmid um hvert gengi gjaldmidils a4 ad vera. bvi eru gjaldeyrisinngripin leynileg
akvoroun innan sedlabankans par sem inngripum er beitt 6reglulega, pannig ad

fjarfestar eiga ekki ad geta séd pau fyrir.
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2.2 Kaupmattarjafnvaegi
Rekja ma kaupmattarjafnvaegid langt aftur i tima en nafngiftin kemur fra Cassel

(1918). I peirri grein bendir hann 4 ad verdlag i Svipjod purfi ad hakka og
gjaldmiodillinn ad falla, eftir ad sanska kronan var tekin af gullfaeti, til ad jafnvaegi
nadist. Mikill samhljomur er um pad ad kaupmattarjaftnveegid haldi ekki sem
skammtima samband. Notadar hafa verid ymsar adferdir vid rannsoknir. bar ma til
demis nefna adhvarfsgreiningu, 4 jofnur fengnar med umbreytingu & jofnu (8) og (9),
sistaedni prof 4 raungengi og margvid sampaettingarprof’>. Orfaar rannsoknir skila
jakvedum nidurstodum en eins og Rogoff (1996) segir pa er pad oft vegna sérstakra
adstedna eins og timar mikillar verdbolgu i badum 16ndum. Sampattingarprofin hafa
einnig gefid sambond, en pa hefur verid erfitt ad syna fram a rétt studlamat og
formerki studla oft rong (Sarno og Taylor, 2002). Framan af voru rannsoknir gerdar a
styttri timabilum, 10-30 ar, en nidurstodur peirra hafa ordid til pess ad fair taki
jafnveegid gilt sem skammtimasamband. Pvi voknudu spurningar um hvort ad
peningaleg 4f611°° veeru i raun hlutlaus, eins og sum pjoShagfraedilikon gera rad fyrir
(Taylor, 2002; Rogoff, 1996).

begar lengri timabil eru skodud, 100 ar og meira, samkvamt samantekt Rogoff
(1996), f=st oftast jakved nidurstada og helmingunartimi fravika hefur meelist 3-5 ar.
bad pydir ad fari sambandid Ut fyrir jafnvaegi hefur adeins helmingur fraviksins
gengid til baka &4 3-5 arum sem telst nokkud heegt. Rannsokn Taylor (2002) skilar
somu nidurstéou pd helmingunartiminn hja honum sé adeins laegri. bvi er nokkur
samhljomur um ad jafnvagid haldi frekar, i einhverri mynd, til langs tima. betta er
einnig sagt renna stodum undir tregbreytanleika nafnsteerda og ad peningaleg afoll séu
hlutlaus til lengri tima 1itid. Rannsoknir syna einnig ad a timum fastgengis, pegar flokt
nafngengis er litid sem ekkert, er flokt raungengis mun minna (Rogoft, 1996; Taylor,
2002).

Margar astedur eru nefndar til ad skyra hversvegna tolfredirannsoknum
gengur svo illa a0 stadfesta tilvist sambandsins. Margir, eins og Rogoff (1996) og
Sarno og Taylor (2002), nefna visitélurnar. Eins og talad var um i kafla 1.2 parf ad
setja saman vog fyrir hverja pa voru sem tilheyrir visitolunni. Pessar vogir eru ekki
endilega eins i badum londum par sem smekkur, framleidsla og frambod er

mismunandi eftir [ondum. Pvi getur vog fyrir akvedna voru verid 0 1 einu landi, pad er

32 (e. Co-integration test) Utskyrt nanar sidar.
33 (e. Monetary shock)
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a0 segja hun tilheyrir ekki visitolu, en ekki 60ru og pvi er ekki verid ad bera saman
epli og epli. Einnig eru binar til margar visitdlur i hverju landi** og er samsetningin
ekki eins milli landa og pvi parf ad velja hvada visitolur eru likastar til ad rannsoknin
hafi sinn tilgang.

Vinsel meling 4 hlutfallslegu verdlagi er McDonald visitalan sem The
Economist birtir og meelir hun hlutfallslegt verd 4 hamborgara, sem eiga ad vera eins
par sem peir eru seldir. Pratt fyrir einsleitni vorunnar pa eru peir misdyrir eftir
16ndum, melt i sému mynt. Asteedan fyrir pvi er ad verdid felur i sér pjonustuhluta
sem erfitt er ad versla med milli landa. Leiga & husnadi og launakostnadur er demi
um pad en einnig koma inn skattar og gj6ld sem eru frabrugdin milli landa (Taylor og
Taylor, 2004). Hinsvegar ef ad verd a gull er skodad er veromunur mjog litill 4 milli
landa enda er gullio eins hvar sem pad er selt 4 markadi (Rogoff, 1996).

Rogoff (1996), sem og flestar greinar sem vitnad er til hér, fjalla um svokollud
Balassa-Samuelsson® ahrif sem leitast vid ad utskyra hversvegna verdlag er harra i
rikum 16ndum en fatekum. Heaegt er ad flokka vorur nidur i skiptanlegar3 6 vorur og
oskiptanlegar’” eftir pvi hvort hagt er ad eiga vidskipti med peer milli landa eda ekki.
Astedu Balassa-Samuelsson ahrifanna méa rekja til hlutfallslegra yfirburda i
framleidslu 4 skiptanlegum vérum i rikum 16ndum. Rogoff tekur deemi par sem gengi
er fast og verd a skiptanlegri voru er akvedid & heimsmarkadi. ba veldur
framleidniaukning i skiptanlegum vérum herri launum i peim geira. Til ad mata
launahakkun par parf verd 4 oskiptanlegum vorum ad haekka par sem framleidni
peirra stendur i stad. Pannig hefur skiptanlegi hluti verdlagsins stadid i stad en
oskiptanlegar vorur haekkad i verdi svo verdlagid 1 heild haekkar. Bedi Rogoff (1996)
og Sarno og Taylor (2002) segja ad blendnar nidurstodur fast 4 rannsoknum a Balassa-
Samuelsson ahrifunum en Rogoff synir ad milli hopa rikra og fatekra landa megi sja
samband, en ekki innan hopana.

Mikilveeg forsenda fyrir strangasta form kaupmattarjafnvaegis er ad enginn
vidskiptakostnadur sé til stadar en raunin er 6nnur. Tollar, sendingarkostnadur, skattar

og oOnnur gjold koma oftast vid sdgu i voruvidskiptum milli landa. Lik og med

3 Visitala byggingakostnadar, NVV med hiisnzdi, NVV an hiisnadi, WPI (e. Wholesale price index)
par sem einungis eru vorur sem notadar eru i vidskiptum milli landa o.s.frv.

*% Stundum Harrod-Balassa-Samuelsson en allir skrifudu peir um efnid 4 svipudum tima.

36 (e. Tradable) Vara sem haegt er ad selja annarsstadar en hiin er framleidd.

37 (e. Non-tradable) Vara sem erfitt er, jafnvel ekki hagt, ad selja annarstadar vegna e-a 4stzdna.
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vaxtajafnvaegid getur vidskiptakostnadur ordid til pess ad eyda hognunarmoguleikum
og pvi hindrad ad jatnvegi naist.

Taylor (2001) synir fram 4 ad likdnin og gdgnin sem notud hafa verid i
rannséknum fela i sér bjogun sem gaeti samremst peim langa helmingunartima sem
faest ur rannsoknum. | fyrsta lagi nefnir hann ad kenningin segir ad jafnvagid eigi ad
nast fljotlega ef fravik myndast, & nokkrum dogum eda viku. Hann segir ad par sem
gdgnin eru oftast manadar-, arsfjordungs- eda arleg er ekki hagt ad buast vid pvi ad fa
ut helmingunartima sem svarar til skemmri tima en tidni gagnana. Einnig ad fjélgun
gagna af sému tidni breyti litlu, breyta parf tidninni. { 6dru lagi nefnir hann ad linuleg
likén valda bjogun pegar vidskiptakostnadur er til stadar. Frekar tti ad nota 6linuleg
likon og eru proskuldslikon talin heppileg. Pa er gert rdd fyrir ad breyturnar leiti
jafnveegis ef fravikid fer ut fyrir akvedin bond en innan bandanna leitar likanid ekki
jafnveegis. Nidurstadan er su ad sameinud bjogun beggja patta getur skyrt hinn haa
medaltima rannsokna.

Rannsoknir & proskuldslikonum hafa gefid ageeta raun en par kemur i 1j6s ad
innan banda likansins er adlogun ad jafnvaegi mjog litil en utan banda er
adlogunarhradinn vaxandi i hlutfalli vio fjarlegd fra bondum. ba faest mun laegri
helmingunartimi heldur en med hefdbundnum likdnum (Sarno og Taylor, 2002;

Taylor og Taylor, 2004).
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2.3 Samband kaupmattarjafnvaegis og ovarda vaxtajafnvagisins
Johansen og Juselius (1992) nota adferd sem etlad er ad baeta arangur rannsoékna a

kaupmattar- og 6varda vaxtajafnvaeginu. bau telja ad mikilvaegt sé, medal annars, ad
skoda vixlharif gengis, vaxta og verdlags & hvert annad. bar sem badi jafnvagin eiga
a0 halda samtimis benda pau 4 ad nota margvitt likan, sem lyst verdur betur sidar, sem
byour upp 4 mismunandi skammtima og langtima samband milli allra breytanna 5 sem
notadar eru. Petta likan gerir rad fyrir ad tafoir breytingarlidir hverrar breytu ttskyri
skammtimasveiflur en kaupmattar- og ovarda vaxtajafnvegid attu ad halda sem
langtima sambond. Petta etti ad bata arangur rannsokna pvi skammtima afoll a
badum morkudum, sem eru morg og af ymsum toga, eru nu Utskyrd med 60rum
leidum 4 medan langtima sambondin eru eins og fraedin gera rad fyrir.

Einnig atti adlégunarhradi 4 vorumarkadi ad vera heaegari vegna tolla, misleitni
vara og annars sem nefnt hefur verid hér ad ofan en hradari adlégun @tti ad gilda a
eignamarkadi par sem audveldara og 6dyrara er ad nyta sér hognunartekifaeri.

Stephens (2004), Rashid (2009) og Caporale, Kalyvitis, og Pittis (2001) benda
4 nokkrar rannsoknir sem nota pessa adferd og virdast par gefa nokkud jakvaeodar
visbendingar um ad jafnvegin gildi 4 einhverju formi. Til demis fa Johansen og
Juselius (1992) jakvaedar nidurstodur fyrir kaupmattarjatnveegid, i bland vid linulega
samantekt vaxtanna, med breskum gégnum, en pad heldur ekki eitt og sér. Hinsvegar
f4 pau Ut ad vaxtamunurinn sé sistaett™ ferli. Stephens (2004) gerir rannsokn med
nysjalenskum og bandariskum gégnum og fer par nidurstddur ad
kaupmattarjafnvaegid haldi og einnig ad veikt form 6varda vaxtajafnveaegisins haldi.
bad pydir ad formerkin eru rétt en studlarnir ekki eins og gert er rad fyrir. Studullinn
vid nysjalensku vextina er heerri en studull vid bandariska vexti og er pad talkad sem
svo ad innlendir vextir hafi meiri ahrif 4 gengid en erlendir vextir i litlum opnum
hagkerfum.

Rashid (2009) bendir a ad flestar greinar sem profa jafnvegin sameiginlega,
nota gogn fra proudum rikjum. Hann gerir rannsékn med sudurasiskum gognum par
sem meiri hoft hafa verid en 1 6drum proudum rikjum. Hann nefnir til deemis ad ekkert
sudurasiskt land er med frjalst fledi fjarmagns. Rannsoknin skilar sambandi 4 milli

breytanna i takt vid jafnvaegin tvo fyrir 611 16ndin en kaupmattarjafnvaegio heldur ekki

3 Sistzedni er utskyrd i nasta kafla.
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eitt og sér. Allar pessar rannsoknir renna pvi stodum undir pad ad voru og
eignamarkadir séu tengdir.

Samskonar rannsokn gerdu bPorarinn G. Pétursson og Helgi Témasson (1994)
med islenskum gognum & moti vidskiptavegnu landi sem nadu fra 1979-1992. A
pessum arum voru hoft 4 Islandi og tidar gengisfellingar stjornvalda. Einnig rédust
vextir ekki 4 markadi nema i 6rfaum melingum i lok timabilsins. Rannsoknin skilar
visbendingum um kaupmattarjafnvaegid en fraedilega studlamatinu er hafnad.
Hinsvegar pegar styttra timabil er skodad, fra 1984-1991, og vextir eru veik ytri
breyta, faest mun betra stikamat fyrir kaupmattarjafnvaegid. Ovarda vaxtajafnvaegid
kemur verr Gt en nidurstadan er su ad vaxtabreyting sé naudsynleg skammtima

skyribreyta fyrir kaupmattarjaftnveegio.
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3 Hagrannsoknir

3.1 Sistaeoni

Vid rannsoknir 4 hagfreedikenningum purfa rannsakendur oftar en ekki ad vinna med
timaradir. ber, eins og nafnid gefur til kynna, syna hvernig breytur proast yfir tima.
Dami um timar6d getur verid landsframleidsla par sem eitt gildi fellur til &4 hverju ari
eda gengi par sem sumir gjaldmidlar eru skradir nanast samfellt i tima. Mikid hefur
verid skrifad um eiginleika timarada sem geta verid @di misjafnir. Stodugleiki rada
skiptir miklu mali pvi sumar radir geta rafad ut um vidan voll og eru outreiknanlegar
medan adrar sveiflast innan hefilegra marka kringum é&kvedid gildi. Hugtakid
sistadni’” er notad ef ad rod uppfyllir akvedin skilyrdi sem nefnd eru hér ad nedan.
Almennt er talad um tvoé form sisteedni, sterk sisteoni og veik sisteedni. Adallega er
studst vid veika sisteedni i rannsoknum og er skilgreiningin hér ad nedan, par sem
timardd er taknud sem y,, (1=1,2,3,...).

Skilgreining & veikri sisteedni:

1) Ro0in parf ad hafa fast medaltal E(y,) = E(y,) = u barsem ¢ #s

ii) R60in parf ad hafa fasta dreifni £ [yt - ,u]2 =F Lys - y]z =o" bar sem t#s,
pad er ad segja dreifnin ma ekki vera had tima.

i) Ro60in parf ad hafa fasta samdreifnicov(y,,y, ;) =cov(y, ;,¥, ; )=y, sem er

einungis had timalengd & milli gildanna
(Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005).

Hefdbundin hagrannsoknarlikon og prof eru byggd a pvi ad radir séu sistadar.
Ef svo er ekki, brotna ymsar forsendur likana nidur og tolfrediprof fara ad gefa
villandi nidurstéour. bvi getur verid, pegar framkvemd er aéhvarfsgreining40 a milli
tveggja eda fleiri Osisteedra timarada, ad markteek fylgni faist p6 svo ad radirnar eigi
ekkert sameiginlegt. Pad er til komid vegna pess ad breyturnar getu haft leitni*' i

sOmu eda gagnsteda att, sem leidir til pess ad tolfrediprofanir gefi visbendingu um ad

% (e. Stationary)
*0 (e. Regression)
*! (. Trend)
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fylgni sé milli radanna. betta er kallad delluadhvarf*?. Til ad komast hja pessu
vandamali er oft unnid med mismun & gégnunum, par sem per radir eru oft sistedar,
sérstaklega hagradir. bPessu fylgir sa 6kostur ad med pvi ad taka mismun af rédum og
framkvema adhvarfsgreiningu 4 mismunarodunum, fast einungis skammtima
samband sem segir 1itid um langtima samband i magnsteerdum®’. Par med er ekki sagt
a0 omogulegt sé ad skoda langtima samband milli rada nema peer séu sisteedar. Ef um
raunverulegt langtima samband er ad reda milli Osistedra rada, @tti ad vera til
samantekt peirra sem er sisted, og er pa hagt ad notast vid hefobundnar

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

*2 (. Spurious regression) Thomas (1997) nefnir gott deemi um delluadhvarf par sem sterkt samband
fannst milli rigningar og verdbolgu i Bretlandi en pad er dregid i efa ad nokkud samband sé parna &
milli.

*# (e. Level of variable)
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3.2 Sampzetting og fraviksleiorétt likan
Talad er um ad sistaed rod sé sambaett44 af gradu 0, taknao /(0), en sampett af gradu d,

taknad I(d), ef taka parf d mismuni til ad r6din verdi sistad. Ef z er latin takna linulega
samantekt af x og y, sem eru hagradir, ma skrifa hana 4 eftir farandi hatt par sem a og
b eru studlar.

14. z=ay+bx

Nu gildir ad z er oftast sampaett af somu gradu og su r60 sem heesta gradu hefur. bad
er ef onnur r6din er /(d;) og hin I(d,) pa er liklegt ad z sé I(d,) par sem d,=max[d, d,].
Ef 1itid er 4 z sem afgangslidi ur adhvarfsgreiningu x 4 y sést ad ef per eru ekki badar
1(0) pa er sennilegt a0 afgangsliourinn sé osistedur. Par af leidandi er ekki hagt ad
segja ad nidurstodur adhvarfsins lysi vel jafnvegisastandi x og y par sem engin bond
eru a fravikio fra jafnveegi, z (Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005).

Eins og 40ur sagdi eru po til radir sem eru /(1) en linuleg samantekt peirra er
1(0). Pad er ad segja linuleg samantekt af pessum Osistedu rodum gefur sisteda
utkomu. Nanar tiltekid ef ad tveer radir eru sampettar af somu gradu, d, og linuleg
samantekt af peim er sambeett45 af leegri gradu d-b eru radirnar sagdar sampattar og
taknad CI(d,b). Til demis eru tveer /(1) radir sem gefa /(0) samantekt CI(1,1). Sé pad
tilfellid er sami drifkraftur i rédunum sem neydir peer i att ad jafnvaegi p6 svo ad pessu
jafnvaegi sé aldrei nad vegna mismunandi ytri dhrifa sem per verda fyrir. b4 hefur pad
einnig meiningu ad tala um langtima samband & milli rada og vitneskja um adra getur
gefid hugmynd um stédu hinnar*® (Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005).

Tvar adferdir eru mikid notadar vid athugun 4 sampeettingu milli rada. Onnur
kennd vid Engle og Granger en hin vid Soren Johansen. Adferd Engles og Granger
nytist vel pegar athugad er hvort tvaer radir séu sampettar en adferd Johansen byggir a
margvidri fylkja framsetningu par sem hagt er ad athuga hvort til er eitt eda fleiri
sisteett linulegt samband milli rada kerfisins.

Engle og Granger 1987 stinga upp 4 adferd vid ad athuga hvort tvaer radir séu

sampeettar. Ef gefid er demi um tvear radir, x, og y,, pa parf ad athuga hvort par séu

* (e. Integrated) (A vid um eina breytu)

(e. Co-integrated) (Tveer eda fleiri breytur eru sampzettar)
* bessu er Iyst 4 mjog skemmtilegan hatt { deemisdgunni um rénann og hundinn hans eftir Michael P.
Murray sem birtist i The American Statistician i febrtiar 1994.
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hvor um sig sampattar af somu gradu. Ef svo er og par eru til demis (1), er
eftirfarandi jafna metin 4 hefdbundinn hatt med venjulegri adferd minnstu kvadrata®’.
15. y,=a+px +z,

ba er leifarlidurinn z, tekinn til skodunar og til demis notad Dickey-Fuller prof, sja
vidauka 3, til ad athuga hvort z, sé sistedur, pad er ad segja /(0). Ef svo er, eru x, og y,
CI(1,1) og pvi hagt ad meta fraviksleidrétt likan*® en pad er likan sem inniheldur tafda
lioi af breytingu & badum rodum, pad er skammtimalidi, ad vidbattu langtima
sambandinu sem fékkst med jofnu (15). Pad geti 1itid ut eins og jofnur (16) hér ad

nedan par sem x; og y; eru radirnar, y,, d,, o, og ¢, eru fastar, ey er leifarlidur radar k

par sem ke {y,x! og Amismunar virkinn.

Ayt = 7/1 + yy(yt _ﬁxt) + Z%‘HAyt—i + Zé‘Hlet—i +eyt
16. i=1 i=1

Axt =a, ta, (yz - ﬂxz) + Zai+1Ayt—i + Z¢i+let—i +e,
i=1 i=l1

[ pessum jofnum eru allar breytur sampeattar af sému gradu, par sem langtima

sambandid (y, — fx,) er tekid sem ein breyta, og pvi hefur pad meiningu ad

framkveema adhvarfsgreiningu 4 peim. Ef ad x, og y, eru ekki sameiginlega sampeettar
fellur langtimalidurinn at og jofnur (16) verda moddel fyrir skammtima jafnveegi
(Enders, 1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005).

Ef ad um fleiri breytur en tver er ad raeda er hagt ad nota adferd Engles og
Granger sem nefnd er hér ad ofan, en adhvarfsjafnan (15) metur pa einungis eitt
samband milli allra breytanna po svo ad pau geti verid fleiri. Adferd Johansen byggir
4 ad kerfid er sett upp sem vigur-fraviksleidrétt likan* og pvi unnid med breytur 4

fylkjaformi. Skrifa ma pannig likan 4 eftirfarandi hatt.
p-1

17. AY, =y+T1Y,_ + Y T AY,_ +¢,
i=l1

bar sem Y, stendur fyrir m-vidan vigur, &, er sistedur leifarlidur og gert er rad fyrir ad

hann s€ m-vidur normal vigur. Petta likan er fengid med pvi ad breyta vigur
sjalfhverfu likani’® af gradu p, VAR(p), i fraviksleidrétt likan. bad er svo fylkid IT sem

Johansen notar til ad akvarda fjolda sisteedra sambanda milli breytanna m 1 kerfinu.

*7 (e. Ordinary least squares)

“8 (e. Error correction model) Hvernig pessi likon eru fengin ma sja i heimildum.
* (e. Vector error correction model)

%% (e. Vector autoregressive model)
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Eins og adur, parf ad athuga hvort radir kerfisins séu sistaedar af somu gradu adur en
haldid er afram. P4 er hagt ad skoda radtolu’' fylkisins I1, tiknad rank(TI), sem
getur hast verid m en pa eru allar breyturnar i kerfinu sisteedar. bPvi veri oparfi ad
vinna med mismun og hagt ad athuga samband breytanna med magnsterdum. Ef

rank(T1) er 0 bendir pad til pess a0 I1=0__ og ekki sé til linulegt sistett samband i

mxm

kerfinu. bvi dettur fravikslidurinn I1Y, Gt ar likaninu og eftir situr skammtima likan.

Pad sem er dhugaverdast er ef O<rank(I1)<m, pvi pa ma patta Il = ¢f8' par sem o og
F' hafa somu radtolu og IT. Ef radtala fylkisins er til demis k<m pa eru k linulegar
sistedar samantektir af breytunum 1 Y,. Studlarnir vid breyturnar eru i f'og «
inniheldur vogir sem hvert samband far i j6fnunum m (Enders, 1995; Thomas, 1997;
Tsay, 2005).

Likanid hér ad ofan er kennt vid Soren Johansen™ og til eru tvd prof til ad

akvarda radtélu IT. Annad profio er kallad lambda max, taknad A

ax » €1 pad prof ber
saman Hy: r=k & moti H;: r=k+1, par sem r taknar radtolu, og er profsterdin fengin a

eftirfarandi hatt par sem 1, ,, tiknar eigingildi®® IT numer k+/ og T er fjoldi frigrada:
18. A (k)= ~T*In(1 - 4,.,)
bar sem profsterdin hefur ekki hefdbundna dreifingu er hiin borin saman vid kritisk

gildi®* sem fast med hermunum. Hitt profid er kallad lambda trace, tiknad A en

trace ?
pad ber saman kenningarnar Hy: r=k & moéti H;: r>k og fast profsterdin med
eftirfarandi jofnu par sem staerdir takna pad sama og adur.
19 /Itrace (k) = _T Zln(l - /11)
i=k+1
Profsteerdir fyrir petta prof eins og fyrir lambda max fylgja ekki hefobundinni
dreifingu og eru pvi bornar saman vid kritisk gildi sem fast med hermunum (Enders,

1995; Thomas, 1997; Tsay, 2005).

51
(e. Rank)
>2 Ytarlegri umfjollun um likanid og profstaerdir ma sjé i Johansen og Juselius (1992)
%3 (e. Eigen value)
> (e. Critical Values)
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4 Rannsokn a 0vorou vaxtajafnvaegi og kaupmattarjafnvagi

4.1 Lysing gagna

Gongin 1 rannsokninni eru priggja manada millibankavexti 1 evru, dollar, pundi og
islenskri kronu. P4 eru notadir gjaldeyriskrossarnir ISK/GBP, ISK/USD og ISK/EUR.
Verdlagstolurnar eru neysluverdsvisitolur’® i hverju landi en fyrir evrusvadid er notud
samraemd neysluverévisitala56. Studst er vid manadarleg gogn i 6llum breytum og
gildi valid i lok hvers manadar. Verdlags og vaxta radirnar eru fengnar fra Sedlabanka
fslands’” en upprunalega eru par fri OECD. Gengisradirnar eru sottar 4 vef M5
annarsvegar og Oanda hinsvegar™. bessi 16nd eru valin vegna pess ad gjaldmidlar
peirra mynda sterstan hluta gengisvisitélu kronunnar. Midad vid prengri
voruskiptavog fyrir 2008 voru vogirnar EUR 47,09%, USD 10,37% og GBP 10,15%
(Sedlabanki Islands, e.d).

Allar timaradirnar na fra 31. janaar 1990 til 31. jini 2008 nema evru vextirnir
en peir na adeins fra 31. januar 1994. bessar radir eru ekki allar til samfelldar yfir
pennan tima en eydur eru bettar upp med hlidstedum gdgnum eins og utlistad er hér
a0 nedan.

Millibankamarkadi, i peirri mynd sem hann er i dag, var komid & 10. juni 1998
4 Islandi og pvi ekki til millibankavextir lengra aftur (Sedlabanki {slands, 1999). Til
ad bzta upp gognin eru notadir priggja manada rikisvixlar fra 1990 par til
millibankamarkadur var tekinn upp eins og adur sagoi.

Verdlagstolur fyrir [sland eru einnig fra OECD en peim ber ekki alveg saman
vid gognin fra hagstofunni. Med grunn 1 jani 2000 fer munurinn a gildi radana fra pvi
ad vera 9,6 i ramlega 20 fra 1990-2008. Hinsvegar er prosentubreyting milli manada
st sama i badum rédum og skyrir pad aukinn mun par sem rodin fra Hagstofunni
byrjar 1 haerra gildi. Til ad geta samraemis verda OECD goégnin fra Sedlabankanum

notud, pvi pa vinnur sama stofnunin 611 gognin.

>3 (e. Consumer price index, CPI)

*¢ (e. Harmonised index of consumer prices, HICP)

°7 pakka Adalheidi Osk Gudmundsdéttur fyrir ad taka saman gdgnin fra Sedlabankanum.
*% Sja nanar i heimildaskra.
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Verdlagstolurnar fyrir evrusvedid eru ekki til samfelldar og eru pvi samsettar.
Fra 1996 er til vegid medaltal peirra 13 landa sem nota evruna en fyrir pann tima er
notud svipud visitala, E12, sému landa nema Sléveniu (OECD, e.d.).

Gengisradirnar fyrir dollar og pund voru til yfir allt timabilid en ekki gogn um
evruna. Evran var tekin upp arid 1999 og pvi ekki til gdgn um raunverulegt gengi
hennar fyrir pann tima. Hinsvegar var skrad gengi 4 einingu sem kalladist evropska
mynteiningin® taknad ECU eda XEC. Su eining var vegin myntkarfa landa Evropu
samfélagsins®, forvera Evropu sambandsins, og pegar evran var tekin upp var ein evra
latin jafngilda einni einingu af Evropsku mynteiningunni. bvi er ECU notad til ad fylla
upp 1 timabilid. Til voru samberilegir vextir fyrir arid 1999 en peir voru vegid
medaltal vaxta landanna sem hugdust taka upp evru (Weber, 2006). Gengi evrunnar i
kronum fyrir arid 1999 var fengid med pvi ad margfalda saman pund/evru krossinn og

isk/pund og titkoman pvi isk/evra.

Tafla 1: Nofn breyta

Nofn 4 breytum | Lysing

risk briggja manada millibankavextir 4 Islandi

reur briggja manada millibankavextir i evrum

rusd Priggja manada millibankavextir i Bandarikjunum
rgbp Priggja manada millibankavextir i Bretlandi
iskeur Gengi kronu & moti evru

iskusd Gengi kronu 4 moti dollar

iskgbp Gengi kronu 4 moéti pundi

cpiisl Neysluverdsvisitala 4 Islandi

hicpeur Samremda verdvisitalan 4 evrusvaedinu

cpius Neysluverdsvisitala i Bandarikjunum

cpigb Neysluverdsvisitala i Bretlandi

d-nafn d fyrir framan nafn breytu tdknar fyrsta mismun hennar

Tafla 1 synir néfn peirra breyta sem notadar eru i rannsokninni. Til vidbotar
vid hana eru bunar til radir fyrir vaxtamun og raungengi en pa eru notadar breyturnar i
toflunni. Hér ad nedan eru myndir af breytunum asamt raungengi og vaxtamun.

Mynd 1 synir gengi erlendu gjaldmidlanna & moéti kronu. Gengid hefur verid
stadlad pannig ad kaupmattarjafnvaegid a4 logaritmaformi haldi 1 juni 2000. bvi taka
allar radir gildid 0 par. bPegar gildid hekkar er gengid ad veikjast og ofugt. Gengi

kronunnar var fast & fyrri helming timabilsins en fra stofnun millibankamarkadar med

%% (e. European currency unit)
5 (e. European community)
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gjaldeyri arid 1993 var pad fast med vikmorkum. Pessi vikmork voru vikkud tvisvar
adur en genginu var svo leyft ad fljota 27. mars 2001 pegar tekid var upp
verdbolgumarkmid 4 Islandi (Gylfi Zoega og Tryggvi b. Herbertsson, 2005). Myndin
synir hvernig gengid var agetlega stodugt medan vikmorkin voru, en fellur hratt i
addraganda og eftir fleytingu. Sidan pa hafa verid sveiflur 4 genginu en pad styrktist a
moti 6llum myntum til 2006. Pa voru gefnar ut svartar skyrslur um islenskt efnahagslif
og gengid féll hratt. Nokkur styrking kom i kjolfarid en fra midju ari 2007 hefur
gegnid fallid hratt. [ kjolfar efnahagshrunsins 4 haustmanudum 2008 voru hoft aftur
sett & fjarmagnsflutninga en eins og fram kemur hja Gylfi Zoega og Tryggvi b.
Herbertssyni (2005) hofou peir verid frjalsir fra arinu 1995.

Mynd 1. Gengispréun punds, evru og dollars; januar ‘90 til jini ‘08
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A mynd 2 ma sja proun peirra vaxta sem notadir eru i rannsokninni og er
athygli vakin & pvi ad evru vextir nd adeins aftur til 1994. Engin st6dlun hefur fario
fram 4 pessum rodum en dhugavert er hvernig vaxtastig i pessum londum jafnast i
arsbyrjun 1995, 4 sama tima og slakad er 4 hoftum 4 fjarmagnsflutningum 4 fslandi.
Einnig dregur ur storum stokkum i islenskum voxtum. Vextir hafa po lengst af verid
hastir hér a fslandi midad vid hin 1ondin. Gaeta parf ad pvi ad myndin getur verid
blekkjandi pvi hair vextir 4 Islandi gera litid ur vaxtabreytingum erlendis. Til demis

eru vextir i dollar leekkadir ur ramum 6,5% undir 2,5% milli 2001 og 2002.
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Mynd 2. Priggja manada millibankavextir; januar 90 til juni ‘08
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Mynd 3 synir préun verdlags i 16ndunum fjorum. Radirnar eru stadladar
pannig ad gildi peirra er 100 i juni 2000 og svo er tekinn nattirulegur logaritmi af
rodunum. bvi taka allar radirnar gildid 4,6 1 juni 2000. Hér sést hvernig verdlag a
fslandi stekkur upp milli aranna 2001 og 2002, aftur arid 2006 og hvernig pad hefur

vaxid hradar frda midju ari 2007. Ef gengisradirnar eru skodadar sést ad mikid

34



gengisfall vard & pessum timabilum og féll gengi kronunnar meira & arinu 2008 en
nokkru sinni 4dur. Munurinn & islensku verdlagsrodinni og hinum er agetlega
stodugur 4 fyrri hluta timabilsins. Um mitt ar 1999 eykst munur milli radanna allt til
2002 en pa er munurinn aftur nokkud stodugur nema milli islenska og breska

verdlagsins, enda haekkar sidarnefnda r60in minnst. Munurinn fer sidan ad aukast

aftur fra 2006.

Mynd 4. Proun raungengis, (q), 4 méti kronu; januar 90 til juni ‘08
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A mynd 4 maé sja raungengid 4 lograformi® par sem kaupméttarjafnvagid
heldur 1 juni 2000 og pvi taka allar radir gildid 0. Pessi mynd er 6fug midad vid jofnu
9 en hun er hofd i samraemi vid uppsetningu gagnana i likaninu sem metid verdur.
Myndin synir greinilega ad engin raungengisrod sveiflast reglulega um fredilega
jafnvaegisgildid. Hlutfallslegt verdlag hefur verid harra a Islandi midad vid
Bandarikin og Bretland lengst af, en legra midad vid evruna. Samkvamt pvi hefdi
gengi kronu att ad vera veikara 4 moti dollar og pundi en sterkara gagnvart evru. Sja
ma hvernig raungengid ferist naer jafnveegi pegar gengid er fest med vikmorkum og
hvernig pad fellur eins og kronan um aldamotin, arid 2006 og aftur 2008.

Gylfi Zoega og Tryggvi b. Herbertsson (2005) rekja sogu Islendinga sem hafa
verid ad slaka 4 hoftum 1 vidskiptum og gert samninga vid vidskiptabandalog.

Breytingar verda i att ad alpjodavadingu en sennilega hefur hiin verid minni en atla

61
g=p-p*-e
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mati midad vid 6nnur 16nd OECD. Myndir synir ad r6din fyrir evrusvadid sveiflast a
prengra bili en hinar tvaer, en nzst 4 eftir er breska rodin. Adild Islands ad Evropska
efnahagssvaedinu 1992 gaeti haft sitt ad segja hvad petta vardar og einnig hversu ha
voruskiptavogin er fyrir evruna eins og fram kemur i upphafi kaflans.

Ha verdbdlga 4 Islandi kalladi 4 styrivaxtahakkanir fra 2004 en par eru
freedilega til pess fallnar ad styrkja gengid og pad geeti virkad 4 moti jafnveeginu a
vorumarkadi. Forvitnilegt er pvi ad sja hvort breytur fjarmagnsmarkadar hafi ahrif
sem skyribreytur 1 likaninu.

[ Hagvisum Sedlabanka {slands er mynd af voruskiptajofnudi (Sedlabanki
fslands, 2009). Voruskiptajofnudur synir hversu mikid er flutt Gt midad vid
innflutning. Pegar raungengid fellur 2001 verdur voruskiptajofnudur jakvaedur i arslok
en verdur svo neikvaedur pegar raungengid snyst vid. Innflutningur eykst svo jafnt og
pétt fram ad gengisfallinu 2006. ba dregur adeins ur honum en hann eykst aftur 4 arinu
2007 en dregst svo mikid saman og voruskiptajofnudur verdur jakveedur i lok ars
2008. fsland er mjog had innflutningi pvi framleiddar vorur eru takmarkadar.
Aukningin i innflutningi gefur p6 til kynna ad fslendingar hafi verid ad nota sér sterkt
raungengi eins og kaupmattarjafnvegid spair fyrir um. Jafnvel hefur hjalpad til ad
fjarmagnsflutningar voru ordnir frjalsir & pessum tima og pvi audvelt ad verda sér uti
um gjaldeyri til innflutnings. Einnig var adgengi ad erlendu fjarmagni betra og pvi
audveldara ad stunda innflutning. Pad ma svo velta fyrir sér hvort ad innflutningurinn
s¢ ad dreifast 4 vorur 1 samraemi vid samsetningu verdlagsvisitalna eda hvort bilar og
luxusvorur hafi att sterri hluta 1 aukningunni.

A0 lokum synir mynd 5 vaxtamuninn. Hann er mikill og sveiflukenndur i
upphafi en pa radast vextir 4 fslandi ekki 4 markadi eins og 4dur sagdi. Fra pvi ad
slakad er 4 hoftum a fjarmagnsflutningum hafa sveiflurnar verid minni en vextir a
fslandi nanast alltaf haerri. Fra 1995-1999 er vaxtamunurinn frekar hoflegur og jafn,
sem parf ekki endilega ad kalla &4 gengisfall til ad na 6varda vaxtajafnvaeginu ef gert er
rad fyrir pvi ad sma alag sé & islenskum bréfum. Pessi vidvarandi vaxtamunur er
vaxandi fra 1995 fram til 2002 og tekur stokk 1 kringum 1999 um pad leyti sem farid
er a0 slaka 4 vikmorkum gengisins. Gengio fellur svo pegar pvi er sleppt lausu og er
pad 1 samraemi vid vaxtajafnvaegid. Sama gerist & sidustu fjorum arunum. Pa fer
vaxtamunurinn vaxandi en gengid styrkist og pvi verdur vaent gengisfall meira og
meira samkvamt ovarda vaxtajafnveginu. A endanum kemur svo mikid gengisfall

sem leidrétti vaxtamuninn og jafnvel gott betur. [ Hagtidindum Sedlabanka {slands mé
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sja hvernig gengisbundin lan ferast i aukana sérstaklega hja fyrirtaekjum en einnig
heimilum (Sedlabanki Islands, 2009). Pad getur bent til pess ad folk og fyrirtaeki séu
a0 nyta sér oOdyrari fjarmégnun erlendis en vanmeti aheettuna. Eflaust ma finna
fjarfesta sem hognudust & vaxtamuninum og sterka raungenginu. A0 sama skapi hafa
adrir tekid erlend lan og fjarfest 1 kronum og tapad illa & pvi pegar gengid féll.

Hinsvegar parf munurinn 4 pvi ad fjarfesta heima eda erlendis ekki ad vera svo mikill

4 16ngu timabili.

Mynd 5. Préun vaxtamunar, r-r*; januar ‘90 til juni ‘08
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Gognin sem kynnt voru hér ad framan verda notud til pess ad kanna hvort ad
kaupmattarjafnvaegid og ovarda vaxtajafnveegid haldi fyrir Island, samanborid vid
Bretland, Bandarikin og Evrusveadid. Vid rannsoknina eru notud tvo tolfreediforrit,
GRETL og R. I R forritinu er notadur pakki sem kallast urca og er eftir Bernard Pfaff.
Urca er skrifadur i tengslum vid greinar Sorens Johansen en hér & eftir er studst ad
nokkru leyti vid Johansen og Juselius (1992) en einnig verda nidurstodur bornar

saman vid rannsokn borarins G. Péturssonar og Helga Tomassonar (1994).
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4.2 Einingarrotarprof a breytum

Eins og a0ur sagdi er gert rad fyrir ad breytur likansins séu Osistadar af fyrstu gradu,
p.e. I(1). Erfitt er ad akvarda endanlega um pad hvort radir séu 6Osisteedar eda sisteedar
en hagt er ad stydjast vid ymis prof og myndir af gégnunum. bessi prof eru po ekki
fullkomin en geta gefid visbendingar um edli rada.

Hér er adallega notad aukid Dickey-Fuller®” (ADF) einingar-rotar prof en
einnig KPSS® profid til stadfestingar, komi upp efasemdir um nidurstédur ur ADF.
ADF gefur visbendingu um hvort haegt s¢ ad hafna einingarrot eda ekki og er profid
utlistad 1 vidauka 3. Nidurstodur ADF profa ma sja i toflu 2 hér ad nedan. Hun er sett
pannig upp ad fyrsti dalkurinn gefur upp hvadan gognin eru en fyrsta r6din gefur til
kynna hvada breyta er profud. Fyrir Island er adeins profad verdlag og vextir pvi
gengisradirnar lenda hja hinum l6ndunum. Einnig er raungengid og vaxtamunurinn
profadur, en pa milli {slands og pess lands sem kemur fyrir i peirri 163. Verdlag er
taknad med p, vextir med  og gengi med e. ba er raungengid ¢ og vaxtamunurinn er
islenskir vextir  ad fradregnum erlendum 7»*.

Hér er um margar breytur ad reeda med mismunandi eiginleika og verdur nu
farid yfir hverja breytu fyrir sig. A mynd 1 ma sja gengisradirnar. bar sést hvernig
sveiflur 1 genginu aukast eftir ad kronunni er leyft ad fljota og pvi dliklegt ad krofur
um veika sisteodni i kafla 3.1 séu uppfylltar. Tafla tvo synir ad ekki er haegt ad hafna
einingarrot i gognunum fyrir utan dollarann. Par er haegt ad hafna einingarrot vio 5%
mork. bé er skodad KPSS* par sem null kenningin er sisteedni. Profid er framkvemt a
allar gengisradirnar og pad hafnar pvi a0 radirnar séu sistedar. Hér komast pvi ADF
og KPSS profin ad sému nidurstddu fyrir evru og pund en pau greinir 4 um dollar.
toflu 3 ma sja ADF profsterdir fyrir fyrsta mismun radanna. Haegt er ad hafna
kenningunni um einingarrét fyrir allar mismunaradirnar og KPSS getur ekki hafnad
sisteedni. bar sem profin greinir & um sistedni dollarans og hin dregin i efa ut fra
mynd 1, er alyktad sem svo ad allar gengisradirnar séu /(1) .

Fyrir vaxtaradirnar er profid framkvemt an pess ad gera rad fyrir leitni i
gbognunum, o, =0. bPegar mynd 2 er skodud sést engin greinileg leitni og einnig sést

hversu hatt vaxtastig hefur verid 4 Islandi lengst af. Eins og tafla 2 synir er ekki hagt

62 (e. Augmented Dickey-Fuller)
53 Umfjéllun og utlistun pess ma sja i Kwiatkowski o.fl. 1992 (Brooks, 2002).
54 Nidurstodur mé sja i vidauka 4
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ad hafna pvi ad radirnar innihaldi einingarrét vido 5% mork en p6 munar ekki miklu
fyrir bresku vextina. Sama prof er framkvamt 4 fyrsta mismun og par er kenningunni
um einingarrot hafnad fyrir allar radir. bvi er dregin su alyktun ad vaxtaradirnar séu

allar 7(1).

begar mynd 3 er skodud sést hversu upphallandi verdlagsradirnar eru, sem er
ad hluta i samremi vid verdbolgumarkmid sem gerir rad fyrir fastri aukningu
verdlags. Verdbolga 4 Islandi hefur po verd toluvert meiri en markmidid gerdir rad
fyrir enda sést hvernig su r60 skilur sig frd hinum um mitt timabilid. Einnig ma sja ad
pad dregur ar haekkun verdlags, p.e. verdbolgu, i hinum I6ndunum um midjan 10.
aratuginn til 2001. Eftir pad fer verobolga vaxandi, pad er linurnar verda brattari med

timanum. Pvi er talid oliklegt ad pessar radir séu sistedar. Timaleitni, o, =k, + ki, er

ho6fo i ADF profinu fyrir magnstaerdir par sem breyturnar geetu fylgt pannig ferli. Ekki
er haegt ad hafna kenningunni um einingarrot fyrir cpiisl, cpius og hicpeur en henni er
hathad fyrir cpigb. ADF profid er sidan framkvemt med reki fyrir fyrsta mismun
radanna par sem timaleitni er i magnsterdaprofinu og pa er haegt ad hafna
kenningunni um einingarr6t fyrir allar breyturnar. P4 er KPSS profid notad en pad
hafnar sisteedni® fyrir allar magnsterdir. KPSS prof 4 fyrsta mismun getur ekki
hafnad pvi ad hicpeur og cpius séu sisteed en hafnar pvi vid 5% mork fyrir cpiisl og

1% mork fyrir cpigh. Pad gefur til kynna ad islenska og breska rodin séu /(2) eins og

stundum er raunin fyrir verdlagsradir (Thomas, 1997). b6 verdur gert rad fyrir pvi ad

pessar radir séu 1(1).

Tafla 2. ADF fyrir magnstzeroir
ADF ' r e’ q -+’
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: prof med timaleitni. 2: prof med reki. 3: prof an leitni.
Ef hagt er ad hafna vio mork er pad taknad med stjornu: 1%%*, 5%**, 10%***

6% Sj4 vidauka 4
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Tafla 3. ADF fyrir fyrsta mismun
ADF d p’ dr d e’ dq d_(r-r*)’

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: prof med timaleitni. 2: prof med reki. 3: prof an leitni.
Ef haegt er ad hafna vio mork er pad taknad med stjornu: 19%%*, 5%**, 10%***

Pvi n@st eru raungengid og vaxtamunurinn skodud. Mynd 4 synir raungengid
og sést hvernig sveiflur verda meiri eftir arid 2000 um pad leyti sem krénan fer a flot.
Ekki er hagt ad hafna einingarrdt ir ADF profi fyrir raungengid 4 moti evrunni og
raunar ekki fyrir dollar heldur nema vid 10% mork. Hinsvegar er hagt ad hatna null
tilgatunni vid 5% mork fyrir raungengid 4 moti pundi. Fyrsti mismunurinn virdist vera
sistedur fyrir allar radir. Hinsvegar gefa KPSS profin til kynna ad radirnar séu allar
I(1) og er pad i meira samraemi vid eldri nidurstddur um allan heim, eins og fjallad
var um i kafla 2. Hér er pvi gert rad fyrir a0 pessar radir séu /(1) og er visad til
umraedunnar um myndina hér ad ofan og skilyrdanna i kafla 3.1. Pad sem pessi
nidurstada segir er ad pegar studlarnir eru latnir taka sitt fredilega gildi, (1,-1,-1),
heldur kaupmattarjafnvaegio ekki eitt og sér.

Radir fyrir vaxtamuninn 4 mynd 5 eru einnig skodadar, pvi samkvemt dvarda
vaxtajafnveeginu etti hann ad vera sistett ferli. Enn fremur neydir vaxtamunurinn
studlana til ad vera eins og fraedin gera rad fyrir, (1,-1). Eins og tafla 2 synir er ekki
hagt ad hafna pvi ad radirnar innihaldi einingarr6t en hagt er ad hafna pvi fyrir fyrsta
mismun radanna. bad etti ad gefa til kynna ad ovarda vaxtajafnvaegid haldi ekki eitt
og sér 4 milli Islands og hinna landanna. bessi prof leyfa pé ekki mismunandi
skammtima og langtima hreyfingar og taka ekki tillit til hreyfinga 4 60rum markadi

eins og likan Johansen, sem profad verdur hér ad nedan, gerir.
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4.3 Val a likani

Velja parf hversu marga tafda 1i0i skal hafa med i VAR(p) likaninu sem notad verdur
til a0 mynda fraviksleiorétta likanid i jofnu (17). Fyrst eru bunir til peir vigrar sem

notadir verda en peir eru samsettir med verdlagi, gengi og voxtum beggja landa.

cpiisl cpiisl cpiisl
cpigh cpius hicpeur
20. islgb =\ iskgbp |, islusd=| iskusd | og isleur=| iskeur
risk risk risk
rgbp rusd reur

Vid val a p er notud innbyggd skipun i GRETL sem gefur 3 malikvarda 4 hvada p sé
heppilegast. beir eiga pad sameiginlegt ad lagmarka dreifni afgangslida Gr modelinu
en refsa fyrir fjolgun tafinna lida. Ekki verdur farid i melikvardana 3 heldur visad a

1°. Tafla 4 synir nidurstddur ur pessum profum

bakur sem adur hefur verid vitnad ti
og ma sja 1 henni ad maelikvordunum ber ekki alltaf saman. Til ad stilla metnum
stikum 1 hof verdur p=2 fyrir 61l likdnin, en pad samremist tveimur af premur
melikvordum. b6 verdur athugad hvort p=35 fyrir ilsgb og p=3 fyrir islusa gefi mjog
frabrugdnar nidurstédur. I atkomunni fyrir islewr vigurinn gefur BIC malikvardinn
p=1 en ekki er hagt ad nota pad par sem fraviksleidrétt likon verda ad hafa p=2 ad

minnsta kosti. Pad sést 1 jofnu (17) par sem summan nar fra i=/ upp i p—1 svo

naudsynlegt er ad p>2.

Tafla 4. Val a fjolda tafinna lida i VAR(p)

Vigur AICY BIC® HQ" Val4p
islgb 5 2 2 2
islusa 3 2 2 2
isleur 2 1 2 2

begar meta 4 jofnu (17) eru ymsir moguleikar. Heegt er ad hafa fasta,
timaleitni eda hvorugt inni i sampattingarsambandinu. Profadar verda nokkrar utgafur
fyrir hvern af vigrunum 3 hér ad ofan og athugad hvort nidurstodur séu mjog

vidkvaemar fyrir breytingum i forsendum likansins.

5 Til deemis Enders (1995), Thomas (1997) eda Tsay (2005)
87 Akaike information criterion

%% Bayesian information criterion

% Hannan-Quinn criterion
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4.4 Island-Bretland

Tveir meelikvardar i toflu 4 gefa p=2 en AIC gefur p=35 fyrir Var(p) likanio. Hér eru
syndar nidurstodur ur likani par sem p=2 og ekki hafour fasti eda leitni i
sampattingarsambondum. Tafla 5 synir eigingildin og profsterdir Ur A, profi, jatna
(18), og tafla 6 synir A4 profid ur jofnu (19). Toflurnar syna eigingildin i steerdarrod,

nulltilgatuna’™ og méttilgatu’', profstard og kritisk gildi sem gefin eru upp.

Tafla 5. Ayay prof fyrir sampzettingu milli islands og Bretlands

Eigingildi HO H1 |Lamda max|10% mork|5% mork|1% mork
1 0,18267 | r=0 =1 44,38* 30,84 33,32 | 38,78
2 0,12026 | r=1 =2 28,19%*% | 2478 27,14 | 32,14
3 0,05366 | r=2 =3 12,13 18,9 21,07 | 25,75
4 0,03583 | r=3 =4 8,03 12,91 14,9 19,19
5 0,01892 | r=4 =5 4,2 6,5 8,18 11,65

Ef haegt er ad hafna vid mork er pad tdknad med stjornu: 1%%*, 5%**, 10%***.

Tafla 6. Agace prof fyrir sampaettingu milli Islands og Bretlands

Eigingildi HO H1 Trace |10% mork |5% mork|1% mork
0,18267 | r=0 0<r 96,93* 66,49 70,6 78,87
0,12026 | r=1 1<r 52,55%*| 45,23 48,28 | 55,43

0,05366 =2 2<r 24,36 28,71 31,52 37,22
0,03583 =3 3<r 12,23 15,66 17,95 23,52

5 0,01892 =4 4<r 4,2 6,5 8,18 11,65
Ef haegt er ad hafna vid mork er pad tdknad med stjornu: 1%*, 5%**, 10%***.

Al —

Hér gefa badi profin somu nidurstodu ad rank(11)=2. bad pydir ad tvo sisted
langtima sambdnd séu til stadar milli breytanna i islgh vigrinum. Neest er IT fylkid i
jofiu (17) skodad. [ t5flu 7 mé sja matid 4 & og 3. Vigrarnir voru stadladir pannig ad
stikinn vid islensku vextina veri 1. Taflan synir ad ekkert form af
kaupmattarjafnvaeginu er til stadar pvi formerkin eru ekki eins og fredin gera rad
fyrir. Ef vextirnir eru skodadir ma sja hversu nalegt hinu fredilega mati, (1,-1),
stikarnir eru i badum ,B vigrunum. Ef adlogunarstudlarnir eru skodadir sést ad fyrra
sambandid er pydingarmest fyrir islensku vextina og svo gengid. Pessi adlogun er i

kringum 6%. Adlogunarstudla fyrir seinna jafnveegid ma sja i &, en mestu ahrifin eru

4 gengid, 10%, og islenska verdlagid. Ahrifin eru p6 mjog litil fyrir islenska vexti.

7% (e. Null hypothesis)
! (e. Alternative hypothesis)
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Tafla 7. 3 og & ; Island - Bretland

cpiisl cpigb iskgbp risk rgbp
B | 0220 | 0829 | 0077 1,000 | -0.755
:Bz -0,082 0,193 -0,014 1,000 -1,136
cpiisl cpigb iskgbp risk rgbp
a, 0,011 0,023 -0,057 -0,063 -0,005
a, 0,031 -0,017 0,104 -0,002 0,010

A

Tafla 8 synir svo Il sem eru sameinud ahrif beggja jafnvaegja. bar ma sja ad
formerkin eru ennpa rong fyrir kaupmattarjafnveegio en hinsvegar eru rétt formerki
fyrir vaxtamuninn i 6llum jofnum nema fyrir breska verdlagid. Einnig sést ad
vaxtamunurinn hefur mest ahrif i islensku breytunum og genginu. bad eru jakveadar
nidurstédur pvi Island er mjog 1itid og pvi oliklegt ad jafnvegi med islenskum

breytum hafi mikil ahrif & erlent verdlag og vexti.

Tafla 8. I1=¢p'; Island - 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

begar p=5 verdur stikamatid frekar frabrugdid matinu hér ad ofan en formerkin
gefa svipada nidurstodu. Pad er ad segja pau passa ekki fyrir kaupmattarjafnvaegid en
passa fyrir vaxtamuninn. Sisteed sambond eru afram tvo, en nl er adeins annad peirra
sem gefur svipad stika mat &4 vextina og er i ,[;’1. Pad samband er mikilveegast fyrir
islenska vexti og islenskt verdlag og er adlogunin svipud og adur eda kringum 4%.
Einnig ma geta pess ad fyrir onnur likon sem profud voru, par sem fasti og timaleitni
er hofo 1 sampattingarvigrunum, er alltaf annar vigurinn sem gefur mat 4 vextina sem
er nalegt pvi ad vera (a,-a). Hinsvegar eru formerkin alltaf rong fyrir

kaupmattarjatnveegio.
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Heegt er ad framkvama sennileikaprof’® til ad skoda hvort hin fredilegu

jafnvaegi haldi ein og sér’. Pad er ad segja hvort H,, =(0,0,0,1,—1) sé sistedur og
einnig hvort H, =(1,—1,-1,0,0) sé sistedur. Pr6fid er framkvaemt 4 méti Hy sem er

utkoman Ur upphaflega likaninu. Nidurstodur pessara profa geta ekki hafna pvi ad
vaxtamunurinn sé sistedur einn og sér, en hafna hinsvegar kaupmattarjafnvaginu.
betta 4 jafnt vid um p=2 og p=5 par sem P-gildi fyrir Hs; er 0,99 og 1 en er 0 fyrir
Hsp.

Nidurstoour pessara profa virdast pvi gefa til kynna ad vaxtamunurinn milli
fslands og Bretlands sé sisteedur og stikamatid nalagt fredilegum gildum pegar pessu
likani er beitt. Petta bendir til pess ad einhver virkni sé 4 milli voru- og
fjarmagnsmarkadar pvi ekki var haegt ad hafna pvi ad vaxtamunurinn einn og sér, an
skammtima leidréttingar fra vorumarkadi, veeri osistadur i kafla 4.2. Adlogunin er po
frekar hag eins og fleiri rannsOknir sem vitnad hefur verid i komast ad.
Kaupmattarjafnvaeginu er p6 hafhad enda sjast litil sem engin merki pessi. Pad kemur
adeins 4 oOvart midad vid mynd 4 pvi par ma sja langt timabil til ‘97 par sem
raungengid er yfir jafnvaegi og svo helst pad undir jafnveegi nanast 6slitio til 2003

pegar pad fer yfir aftur.

72 (e. likelihood ratio test)
73 | samraemi vid Hs i grein Johansen og Juselius (1992)
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4.5 Island-Bandarikin

Tveir melikvardar 1 toflu 4 gefa p=2 en einn gefur p=3 fyrir VAR(p) gert med islus
vigrinum. Fyrir nedan eru nidurstodur likans par sem p=2 og fasti er hafdur i
sampattingarsambondum. Stephens (2004) talar um ad fasti gaeti stadid fyrir misleitni
vara, vidskiptakostnad eda annad sem veldur stodugu fraviki fra jafnvegi. Tafla 9
synir eigingildin og profstaerdir ar A, profi og tafla 10 synir Ay profid. Toflurnar

eru settar upp eins og adur.

Tafla 9. hyqy prof fyrir sampzettingu milli islands og Bandarikjanna

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

Ef haegt er ad hafna vid mork er pad tdknad med stjornu: 1%%*, 5%**, 10%***.

Tafla 10. Ayace prof fyrir sampzettingu milli Islands og Bandarikjanna

Eigingildi HO H1 Trace [10% mork |5% mork|1% mork
0,26945 | =0 0<r 125,9* | 71,86 76,07 | 84,45
0,13522 | r=1 I<r | 56,83** 49,65 53,12 | 60,16
0,05551 | r=2 2<r 24,87 32 34,91 | 41,07
0,02842 | r=3 3<r 12,3 17,85 19,96 24,6

5 0,02673 =4 4<r 5,96 7,25 9,24 12,97
Ef haegt er ad hafna vid mork er pad taknad med stjornu: 1%*, 5%**, 10%***,

AW =

Badi profin gefa til kynna ad rank(T1)=2 og pvi er litid svo & ad um tvo sisted
sambond sé ad reda medal breyta 1 islus. [ toflu 11 ma sja matid & & og ,B . Nu eru
vigrarnir stadladir pannig ad stikinn vid risk er 1 i fyrri vigrinum en stikinn vid cpiis/
er 1 1 seinni. Ef fyrri vigurinn er skodadur sést ad heegt er ad hafna
kaupmattarjafnveeginu og strangasta formi vaxtajafnvagisins, (1,-1). Hinsvegar eru
formerkin i samreemi vid vaxtajafnvaegid. Pessi vigur er pydingarmestur fyrir cpiis/ en
nest koma cpius og risk. [ seinni vigrinum méa sja rétt formerki fyrir
kaupmattarjafnveegid en stikamatid er of lagt 4 genginu til ad tala um sterkt form.
Einnig ma sja vaxtamuninn &4 formerkjum og er stikamatid nalaegt pvi ad vera i

hlutféllum, (a,-a). Pessi vigur er mikilvagastur fyrir gengid og islenska vexti.
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Tafla 11. ,[3’ og & ; Island - Bandarikin

cpiisl cpius iskusd risk rusd C
,81 0,114 -0,174 0,042 1,000 -0,251 0,244
,82 1,000 -0,945 -0,187 -2,551 2,973 -0,147
cpiisl cpius iskusd risk rusd
a, 0,041 0,027 -0,014 -0,022 -0,011
a, 0,004 0,007 0,024 0,029 0,002

f t6flu 12 hér ad nedan ma sja sameinud ahrif. bar sést ad i iskusd og risk jofnunum
eru rétt formerki fyrir kaupmattarjafnveegid og vaxtajafnvagid. I badum jéfnum eru
stikarnir & voxtunum nanast jafnir. Petta er p6 ekki mjog stodugt mat og parf ad geeta
ad pvi vid alyktanir. Um leid og fjoldi tafinna lida er aukinn hverfa réttu formerkin
fyrir kaupmattarjafnvaegid en formerkin halda sér fyrir vaxtamuninn i iskusd, risk og
rusd jofnunum. b6 verdur stikamatid 4 voxtunum i sameiginlegum ahrifum ekki eins
jafnt og tafla 12 gefur til kynna. Eins pegar fastanum er sleppt er adeins haegt ad
sampykkja eitt sisteett samband og pa eru formerki fyrir vaxtamuninn rétt, badi pegar
p=2 og p=3, en formerkin fyrir kaupmattarjafnvaegio eru rétt adeins pegar p=2.
Rannsoknin er pvi ekki mjog hlidholl kaupmattarjafnveeginu en liklegra er ad eitthvert
form vaxtamunar hafi ahrif pegar bliid er ad gera rad fyrir skammtimahreyfingum a
badum moérkudum. [ t6flu 12 ma sja hversu litil heildarahrifin eru & rusd og einnig

cpius sem samremist nidurstodunum fyrir bresku gégnin.

Tafla 12. I1=G4'; Island - Bandarikin

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

Somu prof og fyrir islgb voru gerd a likaninu sem greint er fra hér ad ofan. Nuna er

H,, =(0,0,0,1,—1,0) sem athugar hvort vaxtamunurinn sé sistedur einn og sér. Ad

sama skapi er H,, =(1,-1,-1,0,0,0) til ad athuga hvort kaupmattarjafnvaegio geti
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stadid eitt og sér. Auka nullid aftast i vigrunum er par sem fasti er i likaninu.
Sennileikaprofid getur ekki hathad Hs; hvorki fyrir p=2 eda p=3 en P-gildin ur
profunum eru 0,15 og 0,1. Hs; & hinsvegar enga mdguleika og er hafnad.

Nidurstadan hér er ad ekki séu nagar visbendingar til ad sampykkja
kaupmattarjafnvaegid 4 einhverju formi pvi likdnin eru 6stodug hvad nidurstéduna
vardar. Einnig ef horft er 4 mynd 4 sést ad raungengid er sterstan hluta timabilsins vel
yfir jafnveegi, fyrir utan rim tvo ar pegar raungengio tekur mestu dyfuna af peim sem
eru til samanburdar. Pad fer svo aftur upp i paer hadir sem pad nadi a fyrri
hlutatimabilsins. Hinsvegar er ekki hegt ad hafna pvi a0 vaxtamunurinn sé sistedur
en gaeta verdur hofs 1 fullyrdingum um hvort hin fredilegu gildi haldi.
Sennileikaprofid er ekki pad afgerandi og eins og adur sagdi eru studlamot og fjoldi
sisteedra sambanda i kerfinu frekar mikid a reki pegar forsendum likansins er hnikad
til. Nidurstodurnar gefa til kynna ad pad s¢ virkni & milli voru- og fjdrmagnsmarkadar

pvi ekki var haegt ad hafna dsistaedni fyrir raungengid og vaxtamuninn i kafla 4.2.
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4.6 Island - evrusvaeoi

[ toflu 4 sést ad tveir maelikvardar gefa p=2 en einn gefur p=1 fyrir Var(p) likanid
milli {sland og evrusvaedisins. Ad nedan eru nidurstodur fyrir likan med p=2 og ekki
hafour fasti eda leitni i sampaettingarsambondum. Tafla 13 og 14 syna nidurstodur Gr

Amax 08 Anace Profi og eru toflurnar byggdar upp eins og adur.

Tafla 13. Apax prof fyrir sampzettingu milli islands og Evrusvaedisins

Eigingildi HO H1 |Lamda max|10% mork 5% mork |1% mork

1 [0,17457| =0 | r=I 33,00%** 30,84 3332 | 38,78
2 [0,14425| =1 =2 26,79%** 2478 27,14 | 32,14
3 [0,08026]| r=2 | r=3 14,39 18,9 21,07 | 25,75
4 [0,04363| =3 =4 7,67 12,91 14,9 19,19
5 1000493 =4 | r=5 0,85 6,5 8,18 11,65

Ef haegt er ad hafna vid mork er pad taknad med stjornu: 1%*, 5%**, 10%***,

Tafla 14. Aiyace prof fyrir sampzettingu milli Islands og Evrusvzdisins

Eigingildi HO HI Trace [10% mork (5% mork |1% mork
1 0,17457 | r=0 O<r 82,70%* 66,49 70,6 78,87
2 0,14425| r=1 I<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 haegt er ad hafna vid mork er pad tdknad med stjornu: 1%%*, 5%**, 10%***.

Eins og sést i toflunum gefa badi profin til kynna ad rank(T1)=2. Fyrir lamda max
profid eru profsterdirnar rétt vio 5% morkin og eru tvo sambond sampykkt med
hlidsjon af nidurstodu trace profsins. Tafla 15 synir sampettingarvigranna og
adlogunarvigranna. Fyrri sampettingarvigurinn hafnar kaupmattarjafnveegi par sem
formerkin eru rong. Hinsvegar eru rétt formerki & voxtunum en stikamatid er ekki i
likingu vid fraedin. Seinni vigurinn gefur rétt formerki fyrir kaupmattarjafnvegio en
studlarnir eru ekki eins og fraeedin gera rad fyrir. Vaxtamunurinn kemur lika 1 ljés og

eru studlarnir mjog nalegt pvi ad vera jafhnir, (a,-a).
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Tafla 15. S og & ; Island - evrusvedid

cpiisl | hicpeur | iskeur risk reur
A 1| <1409 | 0059 | 6241 | 2,167
/}z 1 -1,681 | -0,352 | -0,354 | 0,364

cpiisl | hicpeur | iskeur risk reur
a 0,006 | 0,001 0,015 | -0,002 | 0,001
a, -0,042 | 0,012 | 0,217 | -0,006 | 0,018

Adldgunarvigrarnir syna ad fyrra sambandid sé mikilvaegast fyrir gengid en pad hefur
mjog litinn adlogunarhrada hja hinum breytunum. Seinni vigurinn er einnig
mikilvagastur fyrir gengid og er adlogun ram 20%. Nest 4 eftir er islenska verdlagio.
Tafla 16 synir svo sameinud ahrif. Par md sja ad rétt formerki eru fyrir
kaupmattarjaftnveegid i 6llum jofnum, en pad er adeins i jofnunni fyrir cpiis/ og risk

sem vaxtamunurinn birtist.

Tafla 16. I1=G3'; Island - evrusvaoio

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

Freodilegu jafnvagin eru profud eins og 40ur. bad er ad segja hvort H, =(0,0,0,1,-1)
sé sistedur og einnig hvort Hy, =(1,—1,-1,0,0) sé sistedur. Profid getur ekki hafnad

vaxtamuninum med P-gildid 0,58 en hafnar pvi p6 ad kaupmattarjafnvaegiod geti stadid
eitt og sér. Onnur likén sem metin voru gafu samskonar nidurstddur par sem rétt
formerki voru & badum jafnvegjum i1 66rum eda badum sampettingarvigrum. Sum
likananna gatu ekki hafna pvi ad kaupmattarjafnvegid geeti stadid eitt og sér.
Nidurstadan fyrir gdgnin 1 isleur vigrinum er st ad ekki er haegt ad hatna pvi
ad vaxtamunurinn sé sistedur og ekki er hagt ad hafna réttu studlamati. b4 er ekki
haegt ad hafna veiku formi af kaupmattarjafnveginu i bland vid breytur
flarmagnsmarkadar. Su nidurstada getur alveg stadist midad vid mynd 4 pvi

raungengid er lengst af & svipudum slé6dum, pd pad styrkist mikid fra ‘99-°00 en pa
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kemur pad hratt til baka. Somu sogu er ad segja 4 sidari hluta timabilsins. Pad er po
ekki kringum fraedilegt gildi og pvi edlilegt ad studlamatid sé ekki rétt. Einnig ef litid
er & voruskiptavog fyrir evruna, sem er 47,09% en adeins um 10% fyrir Bretland og
Bandarikin, ma telja liklegra ad einhverjar hreyfingar séu 1 pa att sem
kaupmattarjafnvaegid segir til um milli slands og evrusvadisins frekar en hinna

landana.
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5 Lokaoro

Nidurstodur pessarar rannsoknar gefa til kynna ad betur reynist ad nota likan par sem
breytur voru- og fjarmagnsmarkadar geta haft ahrif & hvor adra, frekar en ad profa paer
i sitt hvoru lagi. Pad kemur i 1j6s ad einhver virkni er 4 milli vorumarkadar og
fjarmagnsmarkadar pvi sisted sambond, sem innihalda eda eru i samremi vid pau
jafnveaegi sem fjallad er um hér, fast med likani Johansen og Juselius.

bad sem er merkilegt hér er ad visbendingar fast um ad vaxtamunurinn geti
verid sistett samband pegar breytur vorumarkadar eru hafdar med i likaninu. Gégnin
eiga audveldara med ad stydja vid pad fyrir Bretland og Evrusvadid en varhugavert er
a0 sampykkja fraedilega rétt studlamat fyrir Bandarikin. b6 gefa formerkin
visbendingu um hreyfingar i rétta att po hlutfoll studlana séu rong. betta pydir ad
pessir markadir hafa ordid sampattari med arunum eftir kerfisbreytingarnar a fslandi
pvi petta er pvert 4 nidurstodur borarins G. Péturssonar og Helga Tomassonar sem
greint var fra adur. Adldgunin ad jafnvaegi er b6 mjog heg fyrir 61l sisted sambdénd
sem likonin gefa. bvi er erfitt er ad fullyrda um eitthvert langtimajafnvaegi ef
skammtimasveiflur na ad yfirgnaefa adlogun ad pvi.

Hvad veldur pvi ad erfidara sé ad sampykkja fraedilega rétt mat milli {slands
og Bandarikjanna er ekki gott ad segja. Pad getur verid ad sveiflur og afoll séu likari
milli svaeda i Evropu heldur en milli Islands og Bandarikjanna. Til demis fylgjast
gengisradir punds og evru mun betur ad en dollarinn, sérstaklega eftir ad evran var
formlega tekin upp. P4 geta verslunarsamningar vid Evrépusambandid einnig haft pau
ahrif a0 vaxtajafnvaegid sé¢ sterkara vio Evropulondin.

Kaupmattarjafnveegio 4 enn undir hdgg ad sekja. Greina ma einhverja leitni 1
pé att sem formerki gera rad fyrir milli {slands og evrusvadisins, en minna fyrir hin
16ndin. Astada fyrir pvi geti einnig verid verslunarsamningar milli {slands og
Evropusambandsins eins og med vaxtajafnvaegid og pess vegna eru pessir markadir
sampeettari.

bratt fyrir pessa samninga eru til stadar peir vankantar sem adur hafa verid
notadir sem utskyringar fyrir slokum utkomum tr rannséknum. Island er eyja og
flutningskostnadur getur verid toluverdur. ba eru 6ll pessi 16nd enn med einhverja
tolla og annan vidskiptakostnad. Visitolurnar eru einnig vandamal pvi sumar innihalda

lioi sem adrar gera ekki. Hugsanlegt er ad adrar nidurstoour likari
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kaupmattarjaftnveeginu faist med heildsoluvisitolum par sem hlutfall dskiptanlegra
vara er litid. Pa hafa mikil stokk i verdlagi 4 Islandi verid nokkur og pvi spurning
hvort linulegt likan geti ndd peim ahrifum.

Midad vid petta hefur sland verid 4 réttri braut i att ad alpjodavadingu og
sampettingu markada, po adlogun ad fredilegum jafnvegum sé mjog hag. Vonandi
heldur st préun afram 4 Island en erfitt er ad gera sér grein fyrir préun mala nastu ar
vegna peirra erfidleika sem eru i efnahagsmalum. I dag eru gjaldeyrishoft aftur komin
a 1 kjolfar mikils gengisfalls kronunnar og innflutningur hefur dregist saman.
Ahugavert vaeri ad skoda i framtidinni hvernig pessi proun verdur, pvi mikid umrét a
sér stad i efnahagsmalum. Til deemis hefur Island lagt inn umsokn i Evropusambandid.
Pad gati ordid stort skref i ad adlagst morkudum i Evropu fai Island inngongu. Ef
tekinn verdur upp annar og steerri gjaldmidill en kronan, verdur frédlegt ad sja hvernig
a0logunin verdur pvi flutningskostnadur mun ad 6llum likindum afram verda har hér.
Ad sama skapi ef Islendingar halda sig utan Evrépusambandsins purfa peir ad koma
gengis- og verdlagsmalum i lag til ad tryggja meiri stodugleika, hvort sem pad verdur

med enduruppbyggingu pess kerfis sem verid hefur eda med nyjum leidum.
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Vioauki 1

Studst er vid nalgun ur bok Krugmans og Obstfeld (2006) en hana ma eflaust fa a
annan hatt.
Innistaeda ad loknu timabili i innlendum gjaldmidli er eftirfarandi.

E(etH)

€

XA+ =X(1+i")

Hofudstollinn styttist Gt og einn dregin frd hvoru megin.

E(et+l) _1

t

= j=(1+i")

Heegri hlidina ma pa skrifa 4 eftirfarandi hatt ef margfaldad er inn 1 svigann.

; (E(etﬂ)} NGO

= ¢

Einn dreginn fra og beett vid inn i svigann.

:l-* [l_l_ E(etﬂ) _IJ+E(et+l)_1

= €

Samnefnt.

— (1+(E(et+l)_et jj-’_ E(et+1)_et
e, €

IR (E(em) —etj

€ =

E(etH) —¢€

e

Vanalega er lidurinn i° [

j ~ 0 allavega mjog litill svo eftir stendur.
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Vioauki 2

Til a0 geta umbreytt vaxtajafnvaegisjofnunni i pegilega adhvarfsjotnu eru eftirfarandi
skref tekin. Athuga skal ad E(ew ) er ekki vitad, svo med sogulegum gdgnum er e
notad.

e

€. e
=i+ =>4 =

= =

Tekinn er natturulegur logaritmi badum megin og notad ad eftirfarandi gildi:

In(1+ k) = k ef ker litil tala og 1n(%) = In(a) —In(b)

bar sem i—i er oftast litil tala faest

i—i =As,, barsem As,, =In(e,,)~In(e,)=s,,, —s,
Sama faest it med pvi ad skoda fjarfestingarnar i stad pess ad nota nalgunarformualuna

ad ofan. [ sidasta skrefinu eru notadar sému lograreglur og ad ofan.

w1+ =20x1)
€

=> (lﬂ;) :i:>ln( (l+? jzln(iJ
A+i) e (1+i) e
=>In((1+4))—In((1+i")) = In(e,) — In(e,)

. o
=>i—i =As,,
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Viodauki 3

Aukid Dickey-Fuller prof fyrir einingar-rot.
Studst er vido Tsay (2005). Profio felur i sér ad framkvema sjalthverft adhvarf a
umreaddri breytu. Venjulegt Dickey-Fuller prof notar adeins vid einn tafinn 1id en
aukid Dickey-Fuller prof notar naegilega marga pannig ad allri sjalffylgni sé eytt. Pa er
eftirfarandi jafha metin og fer pad eftir gognunum hvort o, =0, «, er fasti eda
a, =k, +kt. Ef a = fasti geti verid rek i gdognunum og ef a, =k, +kt gati verid
tima leitni.

p-1
Ax, =a,+f'x,_ + Zl“qo,.AxH +e
Nuer f = -1 parsem £ er studullinn vid x,.; pegar ekki er unnid med mismun. Ef
p =1, sem er pad sama og F*=0 er sagt ad rodin feli i sér einingarrét og er pvi

osistae0.

Profstaerdin er ADF 5= 'B—_}
std(f)

bar sem std(.) taknar stadalfravik ,[;’ sem er metin £ ur likaninu.

Kenningarnar eru H: f*=04amoti H, : f*<0

Profid fylgir ekki hefobundinni dreifingu en ef e, er hvitt sud, pa stefnir dreifingin a
fall af Browniskri hreyfingu og pvi hafa verid utbunar toflur med kritiskum gildum
sem fengin eru med hermun. Sé profsterdin meira neikvaed en kritiska gildid er haegt
a0 hafna null kenningunni um ad gognin feli 1 sér einingarrdt og pvi visbending um ad

rédin sé sistad.

Tafla 17. Kritisk gildi fyrir ADF prof

a,=0 |a=fasti |a, =k, +kt

1% mork -2,58 -3,47 -4,02
5% mork -1,94 -2,88 -3,44
10% mork -1,62 -2,58 -3,14
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Vioauki 4

Nidurstodur ur KPSS préfum par sem null kenningin er sistadni.
Fyrir gengisradirnar er profid framkvamt an leitni og ma sja nidurstédurnar i toflu 18.

Tafla 18. KPSS proéfstzerdir fyrir gengisradir

KPSS e KPSS |d e

USA 1,3034* USA 0,06461
UK 3,14224* UK 0,0733
EUR 0,86782* EUR 0,27061

Ef haegt er ad hafna vid mork er pad tdknad med stjornu: 1%*, 5%**, 109%***

Fyrir verdlagsradirnar er profid framkvaemt med leitni fyrir magnstaerdir en an leitni
fyrir fyrsta mismun. Nidurstodur eru i toflu 19.

Tafla 19. KPSS prof proéfsteerdir fyrir verdlagsradir

KPSS 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 hagt er ad hafna vio mork er pad taknad med stjornu: 19%%*, 5%**, 10%***

Fyrir raungengisradirnar er profid framkvamt an leitni. Nidurstodur ma sja i téflu 20.

Tafla 20. KPSS profsterdir raungengisradir

KPSS |q KPSS |d q

USA 0,79412* USA 0,09216
UK 0,67203** UK 0,04747
EUR 1,29383* EUR 0,16283

Ef hagt er ad hafna vio mork er pad taknad med stjornu: 19%%*, 5%**, 10%***

Toflur 21 og 22 syna kritisk gildi fyrir KPSS profin sem framkvaemd eru.
Tafla 21. Kritisk gildi fyrir KPSS prof an leitni

Mok 10% 5% 1%
Gildi 0,347 0,463 0,739

Tafla 22. Kritisk gildi fyrir KPSS prof med leitni

Mork 10% 5% 1%
Gildi 0,119 10,146 0,216
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