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Agrip

Af l6gmalinu um eitt verd leidir ad gengisbreytingar hafa téluverd ahrif & verdbdlgu. betta
samband, sem nefnt er gengisleki 4 verdbolgu, hefur mikla pydingu & islandi par sem pjédin
er verdbdlguhrjad og med einn minnsta sjalfstaeda gjaldmidil i heimi. Litid virdist hafa verid
ritad um petta efni hérlendis ef tekid er mid af ahrifum pessa pattar & verdlag. Fraedigrunnur
ritgerdarinnar byggir 4 kenningum hagfraedinnar um gengi, verdbdlgu og [6gmadlinu um eitt
verd en kenningar um gengisleka eru byggdar 4 pvi sidastnefnda. Samkvaemt l6gmalinu um
eitt verd aetti gengisleki ad vera algjor, en pad er b6 ekki raunin. [ ritgerdinni er gerd maeling
a ahrifum gengisbreytinga 4 neysluverd og til malingarinnar er notad Vector Autoregression
likan med sex tofum. Samkvaemt nidurst6dum rannsdknarinnar er uppsafnadur gengisleki a
verdbdlgu naestu tolf manudi eftir gengisbreytingu um 23% og endanlegur gengisleki pegar
ahrifin eru ad 6llu komin fram um 28%. Gaedi likansins voru metin med tilgatuproéfi og tokst

med pvi ad hafna peirri nulltilgatu ad gengi hafi ekki ahrif & verdbdlgu.



Abstract

The relationship between exchange rates and inflation can be derived from the law of one
price. Known as exchange rate pass-through to inflation, the effects of exchange rate
movements on inflation have a large impact in Iceland, as the country has a history of high
inflation and one of the world’s smallest currencies. The essays theoretical backing comes
from the economic literature on exchange rates, inflation and the law of one price, but
based on the law of one price exchange rate pass-through should be complete. In reality
however, this is not the case. Reduced form Vector Autoregression model with six lags was
used to evaluate exchange rate pass-through. The essays conclusions are that accumulated
exchange rate pass-through to inflation over the twelve month period following an exchange
rate movement was approximately 23%, but the complete measured effects about 28%. The
validity of the model was evaluated with a hypothesis test and the null hypothesis that

lagged values of exchange rates do not cause changes in inflation was rejected.
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1. Inngangur

island hefur lengi buid vid 6stodugt verdlag og hefur barattan vid verdbdlguna einkennt
peningamdlastjérn hérlendis. Sidan i mars 2001 hefur Sedlabanki islands haft sem
meginmarkmid svokallad verdbolgumarkmid®, sem tekid var upp medfram peirri breytingu
ad taka upp flotgengi* i stad fastgengis* 4dur. Arin fyrir pessa breytingu einkenndust af
stérauknu samstarfi & svidi efnahagsmala i Evrépu. Med tilkomu Efnahags og myntbandalags
Evrépu (EMU) faekkadi gjaldmidlum i okkar hluta heimsins mikid og einn ofurgjaldmidill,
evran, tok vid. Pad er engin tilviljun ad oft er talad um gengi og verdbdlgu saman, enda
sambandid milli peirra pekkt og almennt kallad gengisleki & verdbdlgu* (e. Exchange Rate
Pass-through to Inflation). Efni pessarar ritgerdar varpar ljdsi & hegdun og styrk pessa
sambands & timabilinu frd mars 2001 og til febrdar 2008 pegar lansfjarkreppan svokallada

breytti virkni markada.
1.1. Uppbygging ritgerdar

Fyrst verdur farid yfir paer kenningar sem liggja ad baki rannséknarspurningunni, en paer lysa
sambandi gengis og verdbdlgu samkvaemt hugmyndafraedi hagfraedinnar. bar & eftir kemur
kafli um pd adferdafraedi sem notud er og freedikenningar 4 bak vid likanasmid med Vector
Autoregression* (VAR) likbnum eru kynntar. Naest kemur kafli par sem VAR likan yfir
gengisleka & islandi verdur leitt Ut auk pess sem skyrd verda fraedileg rok fyrir Granger

orsakatengslum* og vali 4 taflengdum*:. i lokin koma svo nidurstédur og lokaord.

Fjorir vidaukar fylgja ritgerdinni; ordskyringar par sem stjornumerkt* hugtok eru uatskyrd
nanar, vidauki par sem pau forrit sem héfundur notar vid mat likansins eru kynnt, vidauki
med toflum og ad lokum vidauki med kéda hofundar ad VBA* forriti til pess ad meta studla
VAR likana, en i rafraenni utgafu skyrslunnar verdur sa vidauki i formi Excel skjals. Vid
islenskun & hugtékum i hagfraedi eda hagrannséknum er reynt ad mida vid pydingar /slensks -

ensks hagfraediordasafns sem Félag vidskipta- og hagfraedinga tok saman.?

1 . 7
Sedlabanki Islands. (e.d.)
2 Brynhildur Benidiktsdoéttir, Jonina Margrét Gudnadéttir og Kristin Flygenring. (2000).
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1.2 Markmid og rannséknarspurning

Rannsdknarspurningin sem leitast verdur vid ad svara er eftirfarandi:
»Hver var gengisleki é islandi 6 drunum 2001 til 2008".

Markmid verkefnisins er ad skapa likan sem synir innbyrdis virkni gengis og verdbdlgu 3
adurnefndu timabili og metur gagnkvaem ahrif og samspil breytanna hvorrar a adra. Sett
verdur fram spalikan fyrir gengi og verdbdlgu sem byggir & metnu likani. Fyrirvari 3
spalikaninu er po sa ad likanid er metid Ut fra gdgnum sem eiga uppruna sinn fra pvi adur en
kerfishrunid vard haustid 2008. bad takmarkar ad einhverju leyti spagetu likansins en petta a

bo i raun vid um 6ll spalikon sem byggja 8 ségulegum gégnum.
1.3. Adferdafr=edi

Vid vinnslu verkefnisins verdur notast vid Vector Autoregression (VAR) hagrannsdknalikan,
en pad er notad til pess ad meta timaradir. Einnig verdur studst vid hagfraedilegar kenningar
til pess ad reyna ad varpa ljosi 8 moguleg orsakasambond. Notud verda manadarleg gogn yfir
gengi fra Sedlabanka islands® og manadarleg gogn yfir visitlu neysluverds fra Hagstofu
islands.* Ut fra likaninu verda nidurstédur skyrdar betur baedi med vidbragdsfollum*
likansins (e. Impulse Response Functions) sem og med pvi ad vinna mismunandi spar ut fra
likaninu. Stikar likansins eru metnir med hagrannséknarforritinu Gretl og einnig VBA forriti

sem hofundur skrifar samhlida ritgerdinni.

* Sedlabanki fslands. (e.d.).
* Hagstofa fslands. (e.d.).



2. Sogulegur inngangur: Gengi og verdbdlga

Eftir seinni heimstyrjoldina var verdbdlga vidvarandi i okkar heimshluta og var island engin
undantekning. Verdbdlgan tdk hins vegar kipp upp a vid eftir 1970 eins og mynd 1 synir, en
ba voru [slendingar ad sigla inn i 63averdbdlgu*.”> A pessum tima var gengi krénunnar bundid
60rum gjaldmidlum en su tenging endurspegladi pé illa hagsveifluna & islandi. Tidar
gengisfellingar islensku krénunnar voru oft til pess fallnar ad stydja sjavarutveginn en komu
hart nidur & innflutningsgreinunum asamt mérgum 63rum greinum.®
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Mynd 1: Arsverdbélga 4 manudi fra 1968. Heimild (gégn): Hagstofan. (e.d.).

Arin 1972-1973 haekkadi oliuverd nokkrum sinnum med stuttu millibili i kjolfar akvardana
OPEC*. A sama tima voru aukin umsvif i sjavarutvegi dsamt tveimur porskastridum og
miklum fjarfestingum.” Kjarasamningar arid 1974 voru verdbdlgunni einnig éhlidhollir pvi
visitolutenging launa Gtilokadi i raun ad verdbolga geeti leekkad.® Arid 1980 var 6daverdbolga
skollin @ med yfir 50% verdbdlgu sem nadi hamarki 1983 og var medalverdbdlga pess ars

84,3%. Haekkun framfaersluvisitélunnar* i febriar pad ar var su mesta i ségunni en a arsvisu

nam hakkunin 125%.°

{ jandar arid 1981 hafdi verdbodlgan ryrt gengi krénunnar svo mikid ad brugdid var & pad rad

ad fella tvo null aftan af henni og prenta nyjan sedlaforda, enda uppheaedir i daglegum

> porvaldur Gylfason. (e.d.).

® Hagfraedisvid Sedlabanka fslands. (1999).
7 Arnér Sighvatsson. (2001).

® Témas Arnason. (1983).

° Gylfi Magnusson. (2003).



vidskipum ordnar dpaegilega haar. Arid 1983 voru svo loks sett |6g gegn verdtryggingu launa
en i kjolfarid laekkadi verdbdlgan um 50% milli ara. Launpegar voru poé ekki sattir og med 30%
verdbolgu ryrnudu laun mikid. Tid verkfoll, og kjarasamningar med 30% hakkunum launa

blésu lifi  verdbdlguna & ny.'°

Arid 1986 var fyrst reynt ad draga ur verdbdlgunni med svokalladri ,pjédarsatt” en vegna
lélegra efnda gekk pad ekki sem skildi. Verdbodlgan laekkadi pd eitthvad og ari sidar maeldist
verdbdlgan 18,8% a arsgrundvelli en pad var i fyrsta skipti fra 1972 sem hun maeldist undir
20%. Arid 1988 voru gerdar toluverdar kerfisbreytingar en pda leysti virdisaukaskattur
soluskatt af holmi med 16gum nr. 50/1988™ og svo aftur arid 1989 med bradabirgdalogum
forsaetisrddherra um efnahagsadgerdir sem sidar voru sampykkt & Alpingi sem 16g numer

9/1989.%

Segja mda ad endapunktur hafi verid bundinn & petta mikla verdbdlgutimabil pegar
pjodarsattinni svokolludu er hrundid i framkvaemd arié 1990. bjédarsattin var i raun sattmali
sem adilar vinnumarkadarins med verkalydsfélogin i forystu métudu. Vidtek samstada
nadist um pjédarsattina a peim tima enda flestir ordnir langpreyttir a verébdlgudrauginum.
Sattin fél i sér timabundna frystingu launa og fastheldni vid gengi krénunnar. Kjarasamningar
voru framlengdir an breytinga og sidar med héfsomum haekkunum launa.” bad ma segja ad
betta hafi borid drangur pvi arid 1994 er verdbdlgan ordin 1 % % og hefur ekki til dagsins i

dag verid leegri maelt yfir heilt ar.

Frd 1995 stdd yfir gédeeri med aukinni einkaneyslu og miklum launahakkunum. Gengi
krénunnar stéd of hatt og vard vidskiptajéfnudur vid Gtlénd pvi afar éhagstaedur. Arid 2001
var brugdist vid pessu med nyjum 3dherslum i peningamdlum og verdbdlgumarkmid
Sedlabankans tekid upp i stad gengismarkmida adur. bessu fylgdi ad krédnan var sett a flot og
fastgengisstefnunni sleppt rélega til ad fordast afall. Vikmork fra pvi fasta gengi kréonunnar

sem Sedlabankinn hafdi 4kvedid voru fyrst um sinn 2 % % en jukust svo smam saman.**

" Heimur. (e.d.).

! | 6g um virdisaukaskatt nr. 50/1988.
'2 L6g um efnahagsadgerdir nr. 9/1989.
" Birgir isleifur Gunnarsson. (2003).

14 Birgir isleifur Gunnarsson. (2003).



Arid 2003 er verdbolgan komin nidur i 2,1% en hefur haekkad svo til stédugt upp fra pvi. i
agust 2004 reid KB Banki, nuna Arion banki, 4 vadid med husneaedislan a hagstaedari voxtum
en adur hofdu pekkst hja ibudalanasjédi og adur Byggingasjodi rikisins. Landsbanki islands,
islandsbanki og SPRON fylgdu i sidan kjolfarid.™ petta leiddi til mikillar tilfeerslu fjar & milli
adila og haekkunar & husnaedisverdi par sem kaupmattur a hisnaedi hafdi aukist. Til pess ad
bzeta grdu ofan a svart jokst einkaneysla mikid og ,islenska Utrasin“ var i algleymingi med

tilheyrandi vidskiptahalla vid utlond.*®

i byrjun ars 2008 voru blikur & lofti & fjarmalamorkudum. Svokéllud undirmalslan i
Bandarikjunum, par sem gridarlegar upphadir h6fdu verid lanadar ut til adila med sleemt
lanshaefi, féllu hratt i vanskil."” | kjolfarid fylgdu ,svartir dagar” i kauphéllum vestanhafs.
Flestum var ad verda ljést ad su efnahagslaegd sem buist hafdi verid vid yrdi éhjakveemilega
kreppa. Med auknu vantrausti 4 lansfjarmorkudum var endurfjarmognun islensku bankanna

komin i uppnam par sem erlendir lansfjarmarkadir voru peim nu lokadir.'8

Haustid 2008 féllu nokkrir storir bankar erlendis, en medal peirra var bandariski
fjarfestingabankinn Lehman Brothers. Um manudi sifar voru islensku bankarnir Glitnir,

Landsbankinn og Kaupping komnir i greidsluprot.

Eftir hrun bankakerfisins haustid 2008 féll kronan gridarlega hratt og mikid og i kjolfarid
fylgdi verdbolguskot. Med gengid i nyjum laegdum var allt innflutningsverd ordid pad hatt ad
stor hluti gengislaekkunarinnar barst fljétt Ut i verdlagid. A sama tima laekkadi hisnaedisverd

en leekkun hdsnaedislidarins i visitolu neysluverds spornadi gegn maeldri verdbolgu.

Gengi krénunnar hafdi fallid mikid fra hruni bankanna og pann 7. oktdéber 2008 voru
sampykkt neydarlog & Alpingi®® sem medal annars heimiludu Sedlabanka islands ad festa
gengi kronunnar. | kjolfar pessa héf Sedlabanki islands aftur vidskipti med krénuna &
millibankamarkadi. Hann tok pd engu bodi par sem krénan var laegra verdlogd en sem

svaradi pvi ad gengisvisitalan staedi i 175 stigum. bPessi tilraun til pess ad festa gengi

> Mbl.is. (2004, 25. agust).

'® Hagstofan. (2002,2003,2004,2005) Landshagir
Y Mbl.is. (2008, 17. januar).

'8 Rikisutvarpid. (2008, 22. februar).

19 Rikistutvarpid. (2008, 7. oktéber).



kronunnar misheppnadist hrapalega. Tveimur dégum sidar kostadi ein evra 265 krénur i

Sedlabanka Evrépu & medan hin kostadi einungis 131 krénu i Sedlabanka fslands. *°

Mikid magn joklabréfa* var ennpd utistandandi og var pvi haetta @ Utstreymi gjaldeyris ur
landinu. Af pessum sékum voru 16g um gjaldeyrish6ft sampykkt & nseturfundi Alpingis pann
28. névember 2008 til pess ad reyna ad halda gjaldeyrisforda Sedlabankans i landinu og
halda um leid gengi krénunnar uppi.?* Login kvadu medal annars & um sérstaka skilaskildu
gjaldeyris af millirikjavidskiptum en atflytjendur foru framhja kerfinu og skradu vidskipti sin
erlendis i krénum. Pannig gatu peir nytt sér pa miklu gja sem myndast hafdi & milli skrads
gengis erlendis og hérlendis. | lok mars 2009 reyndi Alpingi ad stoppa upp i petta gat med pvi
ad banna fyrirteekjum ad skra erlend vidskipti sin i krénum.?” pann 31. oktdber 2009 héf
Sedlabankinn svo ad aflétta gjaldeyrishoftum i skrefum. Naverandi stefna yfirvalda er ad
sleppa gjaldeyrishoftunum i skrefum med pad ad markmidi ad halda innlausnum joklabréfa

sem lengst i skefjum.

2% visir.is. (2008, 7. oktdber).
*! Eyjan.is. (2008, 28. névember).
22 Rikisutvarpid. (2009, 17. april).



3. Fyrri rannséknir a gengisleka

Eftir pvi sem hofundur best veit hefur eingdngu ein rannsékn verid gefin Ut 4 islandi, par sem
gengisleki hefur verid meeldur en pad er skyrsla bdrarins G Péturssonar, nu adalhagfraedings
Sedlabanka Islands. [ skyrslunni er gengisleki maldur med VAR likani, QMM likani*
Sedlabankans og einfoldu kostnadarverdbdlgulikani.?® Erlendis hafa fjolmargar skyrslur verid
gefnar Ut um efnid en sem deemi ma nefna skyrslu Sedlabanka Evrépu par sem gengisleki er
borinn saman & milli fjolda hagkerfa.”* Mjog Slikur gengisleki maelist eftir IGndum i skyrslu
Sedlabanka Evrépu en 3 mynd 2 ma sja samanburd a gengisleka @ verdbdlgu i nokkrum
[6ndum. Athygli vekur ad gengislekinn sveiflast fra pvi ad vera neikvaedur eins og i Singapore
upp i pad ad vera mjog har eins og i Mexikd. Rannsdkn Peltzman fra 2000 synir fram & ad
gengisleki er ésamhverfur hvad timaahrif gengisbreytinga 4 framleidslu- og neytendaverd
vardar pannig ad kostnadur haekkar hradar en hann lakkar.””> Peltzman setur pé pann
fyrirvara a rannsdkn sina ad hann hefdi adallega valid ad meta greinar par sem eitt eda fa

adfong voru radandi kostnadarlidir fyrirtaekja.
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Mynd 2: Samanburdur gengisleka a verdbdlgu & milli nokkurra landa. Heimild (gogn):
Ca‘Zorzi, M., Hahn, E. og Sanchez. M. (2007, mars).

[ skyrslu Sedlabanka Evrépu er jafnframt skodad hvort verdbdlga styri gengisleka, en

rannsokn Taylor & dhrifum verdbdlgu a gengisleka leiddi i ljés neikvaett samband pessara

2 pérarinn G. Pétursson. (2008, jli).
2 Ca‘Zorzi, M., Hahn, E. og Sanchez. M. (2007, mars).
% peltzman, Sam. (2000, juni).



tveggja steerda.” Kenning Taylor um astaedur pessa neikvaeda sambands er s ad par sem
verdbdlga er minni er Advinningur af verdbreytingu oft laegri en kostnadur vid
ver6breytinguna. bar sem verdbdlga er aftur 4 méti ha, purfa fyrirtaeki 6had

gengisbreytingum, hvort ed er ad breyta verdum sinum tidar.

Gengisleki a innflutningsverd hefur, eftir pvi sem héfundur best veit, ekki verid metinn fyrir
island par sem ekki er haldid utan um verdvisitdlu innflutnings & islandi. Af pessum sékum
hefur verid gengid fram hja [slandi i samanburdarrannséknum eins og til deemis samanburdi

Campa og Goldberg & gengisleka & innflutningsverd OECD rikjanna.?’

26 Taylor, John B. (2000).
77 Campa, José M. og Goldberg, Linda S. (2006, mars).
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4.Verdbolga

Verdbolga er skilgreind sem almenn hakkun verds & vérum og pjénustu & tilteknu timabili.?®
Verdbdlga er maeld med visitdlu neysluverds sem Hagstofa islands tekur saman, en nokkrar

Gtfaerslur eru til & visitélunni.?
4.1. Eftirspurnarverdbolga

Eftirspurnarverdbdlga er su verdbdlga sem orsakast af aukinni heildareftirspurn i
hagkerfinu.® Vid pessar kringumstadur reyna framleidendur og innflytjendur ad anna
eftirspurninni og purfa gjarnan ad keppa um adféng og vinnuafl. Launaskrid er algeng
afleiding pessarar auknu eftirspurnar sem aftur hakkar kostnadarverd neysluvara. Daemi um
eftirspurnarverdbdlgu er hudsnadisbdlan svokallada um midbik fyrsta aratugar 21.
aldarinnar. | kjélfar minnkandi krafna sem ldnveitendur hisnaedisldna gerdu 4 lantakendur
og leekkandi vaxta a hdsnaedislanum jokst eftirspurn eftir hisnaedi gridarlega. Markadurinn
annadi ekki eftirspurninni og husnadisverd haekkadi mikid. Of hatt gengi getur verid
orsakavaldur eftirspurnarverdbdlgu, en hatt gengi jafngildir hagstaedu verdi innfluttra vara

svo sem til framkvaemda ymis konar.
4.2. Kostnadarverdboga

Kostnadarverdbolga er su verdbdlga sem verdur vegna haekkunar & verdi framleidslupatta.®”
betta er pvi su verdbdlga sem ekki verdur rakin allt aftur til aukinnar eftirspurnar eins og
eftirspurnarverdbdlgan. Deemi um kostnadarverdbdlgu er pegar heimsmarkadsverd 3
framleidslupaetti, sem er mikilvaegur fyrir hagkerfid, haekkar. Haekkun @ heimsmarkadsverdi
oliu, eda hakkun a virdisaukaskatti eru deemi um orsakir kostnadarverdbodlgu. Gengispréun
er mikilveegur ahrifapattur kostnadarverdbdlgu med tilliti til efnis pessarar ritgerdar, pegar
gengi laekkar eykst allur kostnadur vid innfluttar vorur og pjoénustu. betta er sérstaklega
mikilvaegt i ljdsi pess hve krénan floktir mikid en stérar gengisbreytingar hafa jafnan mikil

ahrif 4 verdbdlguna.

*% Inga Jéna Jonsdéttir. (1954). Bls. 103.

% saman ber hin hefdbundna VNV, VNV an husnaedis og samraemd VNV.
%% vifill Karlsson. (2006). Bls. 41.

31 Vifill Karlsson. (2006). Bls. 41-43.



4.3. Orsakir verdbolgu

[ ritgerdinni er fjallad um gengisbreytingar sem eina helstu orsdk verdbdlgu.
Gengisbreytingar eru po ekki eina stéra orsok verdbdlgu en hin er oft tengd penslu féstum
bondum. Upphaf kenninganna um jakvaett samband penslu og verdbdlgu ma rekja aftur til
sjotta aratugar sidustu aldar pegar A. W. Phillips kynnti til ségunnar Phillips kurfuna
svokélludu sem Iysir neikveedu sambandi verdbdlgu og atvinnuleysis.** Tveimur arum sidar
birtu hagfraedingarnir Robert Solow og Paul Samuelsson kenningu um hvada orsakasamband
styrdi Phillips karfunni med peim haetti ad eftirspurnarpensla hefdi sterkt neikvaett samband
vid atvinnuleysi.*® Kdrfan notadi pa atvinnuleysi i raun sem stadgongubreytu fyrir penslu

med neikvaedum formerkjum.

Peningaprentun er dnnur astada verdbdlgu. Ein skilgreining a orsékum verdbdlgu er su ad
peningum i umferd fjolgi meira en peim vérum sem hagt er ad kaupa fyrir pa.>* Mankiw og
Taylor ganga svo langt ad segja ad naestum alls stadar par sem stodugur verébdlguvandi er til
stadar sé pad vegna pess ad rikisstjornir prenti peninga til pess ad standa vid skuldbindingar
sinar i innlendri mynt.*® pessi adferd til pess ad bua til verdbdlgu er svo 6rugg ad han hefur
verid notud i hernadi, i fyrri heimstyrjoldinni prentudu Bretar pysk mork og settu i umferd i
pyskalandi til pess ad grafa undan pyska hagkerfinu.*® Heimsmarkadsverd a peim hravérum
sem [slendingar eru hadir hefur einnig ahrif 4 verdbdlgu & islandi eins og nefnt var i sidasta

kafla. Gott deemi um petta er heimsmarkadsverd a oliu en pad getur sveiflast nokkud mikid.
4.4. Ahrif verdbélgu

Verdbolga i framtid er dpekkt steerd pd ad einhverju leyti megi spa til um hana i ndinni
framtid. Ovissa um framtidarverdlag veldur fyrirtaekjum ymsum kostnadi, hindrar skilvirka
azxtlanagerd og gerir fyrirtekjum erfidara ad taka gédar akvardanir. betta dregur ar
fjarfestingarvilja®” og gerir fyrirteekjum par med erfidara med ad verda sér Uti um fé. petta

ma ad hluta til rekja til pess ad fjarmagnseigendur saekjast fremur eftir ad koma sparnadi

32 Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 736.

** Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 736-737.
3% Gylfi Magnusson. (2000).

*> Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 13.

*® Cooley, John K. (2002, 15. Jandar).

*7 Vifill Karlsson. (2006). Bls. 43.
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sinum i verdtryggt skjol.® Heerri verdbodlga hindrar einstaklinga lika i ad taka goédar
akvardanir en hlutfallslegar verdbreytingar eru meiri pegar verdbdlga er ha en vid pad eykst

velferdartap.*

Oft er talad um verdbdlguskatt en pegar verdbdlga er mikil, tapa peir sem hafa peninga undir
héndum vegna virdisryrnunar peninganna. betta er stundum kallad skdsélakostnadur vegna
dbeins kostnadar sem er afleiding pess ad reynt er ad fordast verdbdlguskattinn.*® Sem
demi um petta, benda rannséknir til pess ad Oll verkefni a svidi fjarmala verdi
mannaflsfrekari pegar verdbodlga er harri, enda meira i hufi ad hafa fjadrmuni a8 réttum stad &
réttum tima.*! Settar hafa verid fram kenningar um ad mogulegur kostur verdbdlgu sé aftur
a4 moti ad pegar hun sé ha safni menn meiri og betri upplysingum, og geti bar med tekid betri
akvardanir en ella. Nokkurn rokstudning vantar po til pess ad peer kenningar geti talist

. 42
traverdugar.

bar sem visitélutenging hvers konar a vid, pa feerir verdbdlga fé a milli manna. Svo deemi sé
tekid ur raunveruleikanum & islandi pa eru skuldir manna visitélutengdar en tekjur ekki. pvi
meiri verdbdlga sem rikir, pvi steerri hluta tekna sinna purfa menn ad greida lanadrottnum.
Pad ma leida likur ad pvi ad pad eitt, ad skapa paer adstaedur ad verdbdlga sé ,,i lagi”, fyrir
jafn valdamikla adila og fjarmagnseigendur, geti aukid verdbdlguna eda hjalpi i pad minnsta

ekki vid ad draga ur henni.

Okosti verdbolgu ma draga saman i pa setningu ad gjaldmidillinn bregdist peim hlutverkum

sinum ad geta meelt og geymt audaefi.®?
4.5. Maling verdbdlgu

Hagstofan er abyrg fyrir verdbdlgumaelingum 4 islandi en hin heldur medal annars utan um
visitolu neysluverds (VNV), visitolu neysluverds an husnaedis og samraemda visitdlu
neysluverds eftir reglum ESB. Visitdlurnar eru allar maeldar med utgjaldarannséknum sem

byggja a pvi ad safna upplysingum um neyslumynstur fra neytendum og verdupplysingum fra

*® Temple, Jonathan. (2000, September). Bls. 403.
** Temple, Jonathan. (2000, September). Bls. 400.
*© Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 618.
*I Temple, Jonathan. (2000, September). Bls. 403.
*> Temple, Jonathan. (2000, September). Bls. 406.
* Vifill Karlsson. (2006). Bls. 43
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smasolum, en verd og vogir eru sidan metnar saman til ad skapa visitdluna.** Visitala
neysluverds an husnadis og samreemd visitala neysluverds eru i raun undirvisitolur visitolu
neysluverds. Visitala neysluverds an husnadis tekur, eins og nafnid gefur til kynna, ekki tillit
til husnaedis en husneaedi er afar stor utgjaldalidur. Samraemd visitala neysluverds er reiknud
eftir reglum ESB, en helsti munurinn & henni og peirri islensku er ad eigid husnaedi er ekki

reiknad inn i samraemdu visitdluna.*

** Hagstofa fslands. (e.d.).
** Hagstofa fslands. (2008, jandar).
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5. Gengisleki (e. Exchange rate pass-through)

Adur hefur komid fram ad verdbdlga er skilgreind sem almenn haekkun verds & vérum og
pbjonustu 3 tilteknu timabili. Par sem verdbdlga snyr almennt ad gjaldmidlinum og verdgildi
hans maetti segja ad verdbdlga sé ryrnun a virdi gjaldmidils yfir akvedid timabil, maelt i peim
gaedum sem gjaldmidillin er gagngjald fyrir, par sem geedi eru vorur og pjonusta. Ef vid hins
vegar hugsum okkur annan gjaldmidil sem andlag fyrir okkar gjaldmidil pa ma skilgreina
gengisfall gjaldmidilsins Ut fra ndkveemlega somu setningu, eda sem ryrnun 4 virdi gjaldmidils
yfir akvedid timabil, maelt i peim gaeedum sem gjaldmidillin er gagngjald fyrir, par sem geedi er
annar gjaldmidill. Hin hefdbundna skilgreining 4 gengisleka er: bau ahrif sem breyting a gengi
innlends gjaldmidils vid vidskiptagjaldmidla hefur & innlent innflutningsverd eda verdbolgu.*®
Samkvaemt kenningunni um eitt verd (e. Law of One Price)* pa eetti gengisleki ad vera
fullkominn, pad er ad breyting a gengi atti ad skila smu breytingu a innflutningsverdi med
o6fugum formerkjum. Séguleg gdgn benda p6 til pess ad petta samband haldi ekki pegar horft

er til skamms eda medalskamms tima. *’

Haegt er ad meta gengisleka @ margan hatt, en tveer adferdir eru algengastar; annars vegar
gengisleki 4 innflutningsverd (e. Exchange Rate Pass-through to Import Prices) og hins vegar
gengisleki 4 neysluverd (e. Exchange Rate Pass-through to Inflation). Til styttingar i

ritgerdinni, pa merkir ordid gengisleki, eitt og sér, hér eftir gengisleka a neysluverd.
5.1. Gengisleki a innflutningsverd

Gengisleki a innflutningsverd tdknar pau ahrif sem breytingar a gengi innlends gjaldmidils vid
vidskiptagjaldmidla hefur & innlent innflutningsverd. Ef gengisleki @ innflutningsverd er
fullkominn pa veldur 1% gengisfall 1% haekkun & innflutningsverdi fra atlondum. Margir
baettir stjérna pvi ad hvada marki og eftir hve langan tima gengisleki & innflutningsverd a sér
stad. Einn peirra patta er svokollud markadsverdlagning (e. Pricing-to-Market) par sem
erlendir atflytjendur verdleggja vorur sinar ad einhverju leyti eftir astandi innlends

markadar.*® Mismunandi verdlagning eftir mérkudum atti ad opna maguleika fyrir hégnun

*® Carbaugh, Robert J. (2009). Bls. 462.
47 Ca‘Zorzi, M., Hahn, E. og Sanchez. M. (2007, mars). Bls. 6.
*® Warmedinger, Thomas. (2004, januar). Bls. 8.
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bar sem adilar kaupa véruna 4 édyrari markadnum og selja & peim dyrari. Ymislegt getur pé
hindrad petta, til deemis eigendur vérumerkja sem rada dreifingar- og séluferli varanna® og
flutningskostnadur en s& pattur gaeti sérstaklega att vid a islandi. Astaedur fyrirtaekja fyrir pvi
ad beita markadsverdlagningu eru oftast sprottnar af samkeppnisumhverfi peirra. Pannig
geeti erlent fyrirtaeki i samkeppni vid innlent, beitt markadsverdlagningu til pess ad halda
samkeppnishafni sinni pegar innlent gengi lekkar. Eins geeti fyrirtaeki med verdteygna voru
beitt markadsverdlagningu til pess ad keppa vid odyrari voru par sem timabundin
gengisbreyting verdur @ markadi. betta geeti att vid i nylegu deemi um markadsverdlagningu
pbar sem hugbunadarrisinn Microsoft akvad ad mida verd styrikerfisins Windows 7 vid

dollaragengid 130 kr./$ pegar gengi Sedlabanka fslands var { kringum 180 kr./s.>t

Ef markadsverdlagning er rikjandi hja erlendum vidskiptavinum innlendra fyrirtaekja pa er
gengisleki & innflutningsverd lagur. Ekki er til fost skilgreining a pvi til hversu langs tima & ad
taka tillit pegar gengisleki er gefinn upp i tolum. Algengt er ad skodadur sé gengisleka innan
ars eda endanlegur maeldur gengisleki og verdur umfjollun ritgerdarinnar midud vid pessa

tvo timaramma.
5.2. Gengisleki a neysluverd

Gengisleki & neysluverd taknar pau ahrif sem breytingar & gengi innlends gjaldmidils vid
vidskiptagjaldmidla hefur & innlent neysluverd. Ahrif gengisbreytinga & neysluverd eru
almennt minni en ahrif peirra & innflutningsverd.>® betta skyrist af verdlagningahegdun
fyrirteekja en pad dregur ur gengisahrifunum pegar kostnadur fyrirtaekja vid innlenda
framleidslupaetti, saman ber vinnuafl eda hudsaleigu, baetist inn i verdmyndun voérunnar.
Adrar astaedur pess ad gengisleki er laegri a8 neysluverd en innflutningsverd getur verid ut af
torbreytilegum verdum (e. price stickiness) par sem fyrirteeki breyta ver6um sinum sjaldan.
bpetta getur stafad af svokolludum ,matsedlakostnadi“ (e. menu cost) eda
upplysingakostnadi (e. information cost). Matsedlakostnadur er beinn kostnadur vid

verdbreytingu. Fyrirtaeki hefur gédar upplysingar um hver verdbreytingin setti ad vera, en

49 Jones, Ronald W., Grossman, Gene M., Kenen, Peter B. og Rogoff, Kenneth S. (2005). Bls. 1682.
SOJones, Ronald W., Grossman, Gene M., Kenen, Peter B. og Rogoff, Kenneth S. (2005). Bls. 1682.
> Mbl.is. (2009, 21. névember).

32 Ca‘Zorzi, M., Hahn, E. og Sanchez. M. (2007, mars). Bls. 5.
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beinn kostnadur vid ad breyta verdum vegur haerra.”® Matsedlakostnadur getur ndkvaemlega
verid pad, kostnadur vid ad prenta nyjan matsedil, eda kostnadur vié ad semja upp a nytt vio
fiolda steerri vidskiptavina og getur pvi verid afar misjafn a milli fyrirtaekja.
Upplysingakostnadur i pessu samhengi er kostnadur fyrirteekja vid ad vita hver hin rétta
verdlagning @ ad vera, hvort sem pad er kostnadur vid ad safna gégnum eda vinna

54 55

upplysingar ur gégnunum. Samkeppni getur einnig valdid pvi ad verd er ekki haekkad

pbegar pad i raun zetti ad haekka vegna leekkandi gengis.
5.3. Osamhverfur gengisleki?

Ymsar visbendingar eru um ad gengisleki & neysluverd sé ekki samhverfur. Pannig purfa ahrif
hakkunar a gengi gjaldmidilsins til laekkunar a verdbdlgu ekki ad vera j6fn haekkunardhrifum
a verdbdlgu sem jafn mikil laekkun a gengi veldur.®® Akvardanir fyrirtaekja um haekkun
voruverds eru ekki alltaf byggdar & sému forsendum og akvardanir um laekkun véruverds. |
rannsékn a vegum Sedlabankans kom fram ad forgangsrodun helstu asteedna fyrir

verdhaekkunum var: 1. kostnadur, 2. gengisbreytingar, 3. verdlagning samkeppnisadila og 4.

eftirspurn. Forgangsrédun asteedna fyrir verdlakkunum syndi hins vegar ad r6din var nokkud

breytt: 1. kostnadur, 2. verd samkeppnisadila, 3. eftirspurn og 4. gengisbreytingar.>’ bad er

bvi ljést ad gengisbreytingar verka olikt & verdhaekkanir og -laekkanir. b6 er liklegt ad hluti af
pessum désamhverfu vidbrogdum endurspegli mismunandi timadhrif breytinganna. bannig
ma til deemis faera rok fyrir pvi ad pegar fyrirteeki laekkar verd af peim sékum ad
samkeppnisadili peirra lazekkar sin verd, pa sé pad svigrim sem samkeppnisadilinn nytir sér til
verdleekkunar mogulega sprottid af gengisbreytingu. Hradi og samhverfni gengisleka er
einnig mjég misjafn & milli greina.”® [ sému rannsékn kom jafnframt fram ad hja peim
innlendu fyrirtaekjum sem tidast breyttu verdi sinu réd gengi krénunnar mestu, badi vid
verdhaekkanir og -laekkanir. Ma leida ad pvi likur ad peir sem breyta oftast verdi séu pa

jafnframt peir sem hafa sett upp virkt verdlagningarlikan sem tekur ad einhverju leyti mid af

gengi.

>3 Nishimura, Kiyohiko G. (1992). Bls. 55.

> Schmid, Alfred A. (1987).

>> Karen A. Vignisdéttir og Porvardur Tjérvi Olafsson. (2009, januar). Bls. 27.

*® Przystupa, Jan og Wrébel, Ewa. (2009, april). Bls. 1-4.

>’ Karen A. Vignisdéttir og Porvardur Tjérvi Olafsson. (2009, januar). Bls. 21-43.
*® pollard, Patricia S. og Coughlin, Cletus C. (2003, september).
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5.4. Gengisleki og kaupmattarjéfnudur (PPP)

Kenningar um kaupmattarjofnud eru byggdar a logmalinu um eitt verd en samkvaemt pvi &
sama vara ad ganga kaupum og sélum & sama verdi, hvar sem er 6had gjaldmidli.”® Logmalio
um eitt verd er hefdbundin hognunarkenning® (e. arbitrage theory) i peirri merkingu ad haldi
|6gmalid ekki, séu opnir méguleikar fyrir dhaettulausan avinning (hdgnun) & markadi. | pessu
tilviki veeri haegt ad kaupa vorur par sem raunverd er leegra og selja par sem raunverd er
haerra. Kenningin er medal annars takmoérkud vid fullkomna samkeppni og engin

flutningsgjold.®

Héldi kenningin um kaupmattarjofnud veeri gengisleki algjor, breytingar i gengi gjaldmidla
kaemu ad Ollu leyti og hratt fram badi i innflutningsverdi og verdbdlgu. Kenningunni um

kaupmattarjofnud hefur verid hafnad til skamms tima en stadfest til lengri tima.®*

Brestir i [6gmalinu um eitt verd valda pvi ad pad virkar ekki fullkomlega i hinum raunverulega
heimi. Ekki eru allar eignir skiptanlegar (e. Tradable) og ekki haegt ad eiga vidskipti med paer
eda selja ur landi. Deemi um &éskiptanlegar eignir eru fasteignir og jardnyt sem eru bundnar
vid akvedin svaedi og verda ekki faerd 4 audveldan mata. Ymis pjénustuvidskipti og opinber
bjénusta eru einnig deemi um oskiptanlegar vorur.’? A3 sidustu ma nefna vald eigenda
vorumerkja eda einkaleyfa sem geta akvedid dlika verdlagningu a milli svaeda saman ber

markadsverdlagning.

Flutnings- og umsyslugjold geta takmarkad ad hve miklu leyti verd naer ad jafnast & milli
svae0da eftir kenningunni og ma segja ad nokkurs konar goélf geti myndast hvad vardar hversu
mikill munur parf ad vera & verdi til pess ad tilfeersla eigi sér stad. | pessum skilningi ma
hugsa sér ad nokkru geeti munad a8 verdi hravoru sem er odyr kild fyrir kilé a8 milli sveeda, &
medan verd & dyrum audfaeranlegum vérum, eins og skipum eda flugvélum, vaeri afar likt a

milli svae0da.

> Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 650.

® Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 653.

®! Froot, Kenneth A. Og Rogoff, Kenneth. (1994, desember). Bls. 39.
%2 Juss, Satvinder S. (2006). Bls. 90.
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5.5. Ahrif verdbélgu & gengi

pekkt er ad gengisbreytingar hafa ahrif a verdbdlgu. Aftur @ méti eru lika visbendingar um ad
haerri verdbdlga geti aukid naemi verdlags fyrir breytingum |'gengi.63 Samkvaemt pessu atti
gengisleki ad vera har & islandi par sem verdbdlga hefur verid vidvarandi hérlendis i gegn um
tidina. Kenningin er su ad par sem verdbdlga er vidvarandi sé verd audbreytanlegra (sidur

torbreytanlegt) par sem pegar sé porf fyrir tida endurskodun verds sokum verdbdlgunnar.

Verdbodlga er, eins og adur sagdi, ryrnun & virdi gjaldmidilsins en med kenningum
kaupmattarjafnadar ma feera rok fyrir pvi ad til langs tima i hid minnsta, hafi verébdlga einnig
ahrif 4 gengi. Ef verdbdlga vaeri meiri & [slandi en i 68rum 16ndum, kaemi markadurinn a
endanum til med ad leidrétta gengi kronunnar samkvaemt pvi. P6 er ekki vist ad ahrif pessa
sambands komi jafn hratt fram og ahrif gengis a verdbdlgu par sem kaupmattarjéfnudur

hefur ekki verid stadfestur til styttri tima.

Daemi um haegfara yfirfaerslu verdbdlgu yfir 8 gengi ma nefna ad vidskiptajofnudur vid atlond
var neikvaedur samfellt frd 2003 til 2008%*, en slikt bendir til of has nafngengis 4 samfeldu
fimm ara timabil. Ef yfirfaersla verdbdlgu a gengi vaeri skilvirk pa hefdi svo langt samfellt

timabil has nafngengis aldrei ordid.

®3 Taylor, John B. (2000).
% Sedlabanki fslands. (2009, 26. september).
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6. Adferdafraedi
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S8fnun og talkun
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Mynd 3: Ferli ritsmida. Heimild:

Sekeran, Uma. (2003).

Leitast verdur vid ad svara rannsoknarspurningunni: , Hver var

gengisleki & Islandi 4 &runum 2001 til 2008?“

Notast er vid akvedid rannsoknarferli sem synt er 4 mynd 3.% |
upphafi var rannséknarsvid ritgerdarinnar skilgreint og sett fram
helstu markmid hennar. Akvedinn hluti gengisbreytinga
krénunnar kemur fram i verdlagi hérlendis en petta samband er
kallad gengisleki a verdbdlgu. Baedi magn- og timapattur
gengisleka er afar dlikur @ milli hagkerfa en ljést er ad breytingar 8

gengi gjaldmidla geta haft mikil ahrif & verdbodlgu.

Til pess ad meta gengisleka & Islandi var sett upp Vector
Autoregression (VAR) timaradalikan. Tveer adferdir voru notadar
til pess ad meta likanid. Annars vegar er hagrannsékna- og
tolfraediforritid Gretl notad og hins vegar forrit sem hofundur
smidadi sjalfur i VBA forritunarmalinu sem er innbyggt i MS Excel.

Likanid er metid, jofnu fyrir j6fnu med adferd minnstu kvadrata*.

6.1. Vector Autoregression (VAR)

Vector Autoregression likan eda VAR likan er hagrannsdknarlikan

sem notad er til pess ad meta préun og innbyrdis tengsl

timarada*. | hagfraediordasafninu er likanid kallad margvitt eiginfylgnilikan®® en héfundur

telur hverfandi likur & pvi ad pad nafn sé almennt vidurkennt i freediheiminum. [ ritgerd

bessari mun hoéfundur pvi kalla likanid VAR likan. Pad ma lysa VAR likani pannig ad fyrir

hverja breytu er fundid adhvarf vid fasta og p tafir* sinar asamt p t6fum allra annarra breyta

i likaninu:®’

®> sekeran, Uma. (2003). Bls. 56.

®® Brynhildur Benidiktsdéttir, Jonina Margrét Gudnadéttir og Kristin Flygenring. (2000).
%’ Hamilton, James D. (1994). Bls. 258.
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Jafna 1l
Yu, = Buo + Buta¥1,_; + Burey1,, + -+ Buin1,_, + Buaa¥z,; + Buzz2yz,, + -

+ Buzk Vi, Tt Buk1Vio_y + Buk2Yie,_, T+ Bukp Vi, T €

Par sem y taknar hverja af k moérgum breytum i likaninu sem hver hefur p fjolda tafa. 5, er
fastinn og ¢ leifin eda restlidurinn.®® Fyrsti stafurinn i nedanmali betagildanna taknar hvada
breytu er verid ad meta, sa naesti pa breytu sem verid er ad skoda adhvarf vid og sa pridji

raOnumer tafarinnar.

VAR likdn voru formlega kynnt til ségunnar arid 1980 i grein Christopher Sims til pess ad
meta pjédhagfraedilegar timaradir.®® Sims sagdi helstu kosti likansins vera pa ad pad bydi upp
4 ad haegt veeri ad meta gogn an fordeemandi fraedikenninga (e. Theory-free).”” Med pessu
var Sims ad reyna ad feera likanasmidi hagrannsakenda naer raunveruleikanum og opna augu
beirra fyrir pvi ad faar breytur eru ad o6llu leyti 6hadar i skilningi pjédhagfreedinnar, heldur
byggja peer oft hver & annarri med einhverjum heetti.”* Sims taldi ad likon pess tima veeru
mjog ofkennd* (e. Overidentified) og ad pad takmarkadi skyringarmatt peirra. Ymsar
skodanir virdast vera medal freeimanna 4 upprunalegri framsetningu Sims um ad haegt sé
ad bua til kenningalaust likan en sU gagnryni snyr ad forsendum rannsakandans en ekki

likaninu sjalfu.

Til eru prjar almennar atfeerslur af VAR likbnum sem & ensku eru kalladar reduced, recursive
og structural.”” Reduced VAR er st Utgafa sem verdur notud hér og er almennasta Utgafa
likansins. | reduced VAR er hver breyta Utskyrd sem linulegt fall af fortid sinni og fortid allra
annarra breyta i likaninu. Mati recursive VAR verdur best lyst med daemi af likani med
premur breytum; breyta 1 er metin sem linulegt fall af t6féum gildum allra breyta. Breyta 2
er metin sem linulegt fall af t6fdum gildum allra breyta og naverandi gildi breytu 1. Breyta 3
er metin sem fall af t6fdum gildum allra breyta og ndverandi gildum breytu 1 og breytu 2.7
Structural VAR eda SVAR er metid med pvi ad nota hagfraedilegar kenningar til pess ad meta

hvada breytur hafa ahrif 8 hverja af 66rum breytum, og takmarkar fjolda skyribreyta® vid

%8 Taknkerfi stadfeert ad pvi sem notad verdur i pessari ritgerd.
% Sims, Christopher A. (1980, januar).

"% Sims, Christopher A. (1980, januar).

" Whelan, Karl. (2009, januar). Bls. 2.

72 Stock, James H. og Watson, Mark W. (2001). Bls. 2.

7 Stock, James H. og Watson, Mark W. (2001). Bls. 3.
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bad sem fraedin segja.”* Augljés munur & reduced VAR og hinum tveimur formunum er pa ad
recursive og structural VAR eru kenndari en reduced VAR. bPannig setur rannsakandinn meiri

fraedileg mork fyrir mati likansins i structural og recursive VAR heldur en i reduced VAR.

Su framsetning sem synd er i j6fnu 1 er kollud VAR(p) og er almenn framsetning VAR

likansins par sem fjoldi tafa er hlaupandi. Til einfoldunar ma setja hvora breytu VAR(2)7>

likans sem jafnframt er med tveimur breytum fram 4 pennan mata’®:
Jafna 2

Y1, = Bro + Bruayi,_, t Breyi,, + B2V, + Biz2yo,, T €
Jafna 3

V2, = P20 + B211Y1, , + Ba12V1,, T B221Y2,  + B222Y2, , T €

Hér taknar jafna 2 ahrif tafinna gilda beggja breytanna a fyrri breytuna og jafna 3 ahrif

tafinna gilda beggja breyta a seinni breytuna.
6.1.1.  Skilyrdi sistaedni (e. Stationary)

VAR likdn purfa ad uppfylla akvedin skilyrdi til pess ad teljast gild. Eitt helsta skilyrdid er ad
likanid sé sistaett™ (e. Stationary) eins og kallad er. Hér er i raun ekki um eitt skilyrdi ad raeda
heldur flokk taeknilegra eiginleika sem gogn likansins, Utreikningar pess og uppsetning purfa
ad uppfylla pannig ad likanid megi kalla sistaett. Ferli er sistett ef slembivirkni pess kerfis
sem byr ferlid til breytist ekki med tima.”” petta pydir ad likurnar & akvednu gildi athugunar i
breytu eru ekki hadar timanum. Almennt er pess krafist ad likén séu pad sem kallast veikt

sisted (e. weak stationary/covariance stationary)’®
Slembiferli er veikt sisteett ef:

1. E(y,)erohddt.
2. Dreifniy, er 6had t.

7 Stock, James H. og Watson, Mark W. (2001). Bls. 4.

7> Tveir i sviganum téknar fjélda tafa.

’® plasmans, Joseph. (2006). Bls.166.

7 Grenander, UIf og Rosenblatt, Murray. (1984). Bls. 29.
’® Greene, William H. (1993). Bls. 554.
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3. Fylgni y, og y, er fall af t —s en ekki t eda s. Med 68rum ordum: Fylgni & milli
athugana er eingéngu had pvi hve langt er & milli peirra innan timaradarinnar en ekki

4 hvada tima paer eiga sér stad.”

Eins og raunin er med margar timaradir pjédhagfraedilegra breyta pa eru visitala neysluverds
og gengisvisitalan ekki sisteedar démedhondladar par sem akvedin leitni (e. trend) er i
timar6dunum pannig ad timarodin sveiflast ekki um jafnt medaltal. Til pess ad bregdast vid
pessum vanda ma beita peirri adferd ad meta linulegt adhvarf timaradarinnar 8 méti tima og
draga hallann fra gildum timaradarinnar.®*® Onnur leid er ad reikna mismun (e.so.
Differencing) eda log-mismun* gildis sidustu maelingar fra hverju gildi.81 Med pvi ad taka log-
mismun breyta pa faest likan par sem hlutfallslegar breytingar hvorrar breytu eru metnar a
moti hvor annarri. betta hentar dgeetlega fyrir pessa ritgerd, baedi af voldum svokalladrar
samheildunar sem utskyrd er nedar i textanum, en einnig par sem téluvert paegilegra er ad
tulka hlutfallslegar breytingar Ur rannsékninni heldur en visitolustig. Til haegdarauka er
breyta kollud 1(0) ef hun er sisteed an pess ad mismunur sé tekinn, (1) ef taka parf mismun

einu sinni og I(p) ef taka parf mismun p sinnum.®

Villa af véldum samheildunar (e. cointegration) timaradanna er naskyld leitnivillunni, en hdn
verdur pegar tveer timaradir sem meta a@ saman i likani eru (1) en einhver linuleg samsetning
beirra er 1(0).% pad ad taka mismun eda log-mismun hverrar breytu eins og lyst var ad ofan
er betri leid til pess ad eyda villu af voldum samheildunar heldur en ad draga leitni fra

maelingum breytunnar® og verdur hin su leid notud hér.

Sjalffylgni er villa sem oft kemur upp i likbnum fyrir timaradir par sem sému eda lik gildi geta
komid upp oft i r68.%> Ef deemi er tekid af gengisvisitélunni, pa er liklegra ad gildi visitdlunnar
i dag og @ morgun séu mjog lik heldur en tvé handahdfsvalin gildi hennar @ einhverjum
00rum tima. begar sjalffylgni er i mati likans pa verda restlidirnir ekki hvitt sud* og likanid pvi

ekki sisteett.

’® Greene, William H. (1993). Bls. 554.

¥ Greene, William H. (1993). Bls. 562.

81 Greene, William H. (1993). Bls. 560-567.

8 Greene, William H. (1993). Bls. 560-567.

 Hamilton, James D. (1994). Bls. 571.

8 Kang, Heejoon. (2006, juni).

& Newbold, Paul., Carlson, William L. og Thorne, Betty. (2006). Bls. 569.
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6.1.2. Studlar VAR likans metnir

[ skyrslunni eru studlar likansins metnir med tveimur adferdum. Annars vegar er notast vid
hagrannsodkna- og tolfraediforritid Gretl og hins vegar forrit sem hofundur smidar sjalfur i
VBA medfram skrifum ritgerdarinnar. Ad sjalfsogdu er margfalt einfaldara og fljotlegra ad
notast eingdngu vid forrit eins og Gretl en hofundur telur sig na meiri skilningi a

vidfangsefninu med pvi ad byggja reikniverk fyrir VAR likon upp & eigin spytur.

VAR likdn eru oftast metin jofnu fyrir j6fnu med adferd minnstu kvadrata (e. Ordinary Least

Squares)®.
6.1.2.1. Adferd minnstu kvadrata

Ef gefnir eru tveir n X 1 vigrar* (e. Vector); breyta x og y pa ma takna samband beirra

linulega med einféldu adhvarfslikani*:

Jafna 4
Ye=a+xf+¢
7 . Par sem a tdknar fasta, f tdknar hlutfall
& sambandsins og ¢ er leif eda restlidur par
>z sem Ofullkomleiki sambandsins i hverri
i I meelingu kemur fram.?” Hér er pa augljdsa
14 ——q=26 0g =04 Vandamalid ad finna bestu gildi a og f til
0

bess ad lysa sambandinu. A mynd 4 m4 sja

Mynd 4: Ofullkomid samband tveggja breyta og besta lina til myndraena framsetningu af ofullkomnu
bess ad takna sambandid.

sambandi tveggja breyta, x og y og bestu

linu* i gegn um gagnasafnid.

Adferd minnstu kvadrata (AMK) er algebruleg leid til pess ad finna studlana a og b sem mat a

a og B i vandamalinu ad ofan og par med bestu linu til pess ad takna sambandid.®® Besta

¥ Greene, William H. (1993). Bls. 552.
¥ Hamilton, James D. (1994). Bls. 200.
8 Newbold, Paul., Carlson, William L. og Thorne, Betty. (2006). Bls. 411.
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lina, er pa bein lina pess 6bjagada metils sambandsins sem hefur leegstu dreifnina.®® Adferd
minnstu kvadrata er einnig haegt ad nota til ad leysa margvid adhvarfslikon par sem margar

skyribreytur eru metnar 4 moti hadu breytunni®.

Ef midad er vid jofnu 4 pa byggist adferd minnstu kvadrata 4 pvi ad lagmarka summu

fervika*,® pad er, ad ldgmarka summu fernings munar metins y og raunverulegs y: (§ — y)?

Jafna 5
T
RSS = ) (. = x'1B)’
t=1

A fylkjaformi ma skrifa likanid i jofnu 4 sem:

Jafna 6
y=Xp+u
bpar sem:
Jafna 7
N1 x'y t
y ) X X L
(Tx1) ™ |: (Txk) | : (Tx1) ™~
Yr x'r ur

En pa mda meta likanid med:
Jafna 8

b=XX)"Xy
par sem b er vigur metinna betagilda.’

Leidin byggir @ hefdbundinni lagmdrkun par sem fallid RSS i j6fnu 5 er hlutdiffrad* med tilliti
til hvers 8 og laggildi fundid.*

# Ching, C.T.K. og Yanagida, John F. (1985). Bls. 209.
% Hamilton, James D. (1994). Bls. 200.
Y Hamilton, James D. (1994). Bls. 201.
92
Xycoon. (e.d.).
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7. VAR likan fyrir gengisleka

Kafli pessi fjallar um uppsetningu VAR likans fyrir gengisleka a neysluverd, pad er ahrif
gengisbreytinga 4 neysluverd. Astaedur pess ad gengisleki 4 neysluverd er maeldur eru tveer:
Hvorki er haldid utan um verdvisitélu innflutningsverds hérlendis né heldur safnad gognum
sem nothaef eru til ad bua slika visitolu til. Fyrir verdbolguhrjada pjéd, par sem flest |an eru
verdtryggd, eru upplysingar um ahrif gengis 4 verdbdlgu téluvert gagnlegri en upplysingar

um ahrif gengis a innflutningsverd.
7-1. Breytur

Einfalt likan til ad maela gengisleka inniheldur tveer breytur, gengi og neysluverd. Til pess ad
maela gengi krénunnar liggur beinast vid ad nota pronga vidskiptavog* sem Sedlabanki
islands reiknar Ut en su visitala er arftaki gengisvisitdlu krénunnar sem Sedlabankinn er
hattur ad reikna. Kostir pess ad nota pronga vidskiptavog sem metil 4 gengi krénunnar eru
beir ad hun er vegin med pad ad markmidi ad endurspegla samsetningu utanrikisvidskipta
bjédarinnar, hvort sem um er ad raeda pjonustu- eda voruvidskipti.”> Nuverandi vog styrist
langmest af evru eda tep 46%.>* Okostir vid ad nota visitluna eru overulegir ad mati
hofundar. Til einféldunar verdur visitalan kollud gengisvisitalan hér eftir en pratt fyrir

adurnefnda breytingu hefur heitid haldid sér i almennu mali.

Verdbdlga er maeld med visitdlu neysluverds eda undirvisitélu hennar. Hagstofan heldur
medal annars utan um visitélu neysluverds (VNV), visitolu neysluverds an husneaedis og
samramda visitdlu neysluverds eftir reglum ESB. Visitala neysluverds an hisneaedis kemur ad
mati hofundar ekki til greina par sem hun er i raun ekki metill & heildarverdbdlgu i
hagkerfinu. Visitala neysluverds er vafalitid betri metill 4 verdbdlgu & islandi en samraamd
visitala neysluverds par sem forsendur VNV eru byggdar a neyslumynstri islenskra neytenda.
A hinn béginn ma feera rok fyrir pvi ad samanburdarhaefni nidurstadna rannséknarinnar verdi
meiri ef samramda visitalan er notud. Stofnanir ESB hafa gert nokkrar rannséknir 3
gengisleka og notad vid pad samraemda visitolu neysluverds fyrir pau l6nd sem reikna hana.

Hofundur akvad ad nota hina islensku visitdlu neysluverds i rannsdékninni par sem hun er su

% sedlabanki fslands. (2009).
** sedlabanki [slands. (2009).
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visitala sem almennt er midad vid hérlendis. Svo daemi sé tekid pa eru flest |an landsmanna

bundin visitélunni (reyndar undirvisitélu hennar sem heitir visitala neysluverds til

verdtryggingar) og verdbolgumarkmid Sedlabanka islands er bundid henni. Best er ad fa sem

tidust gogn yfir timaradirnar en paer eru gefnar Ut manadarlega.

7.2. Timabil rannséknar

Eins og fram hefur komid er einn helsti eiginleiki VAR likana sa ad tafin gildi allra breyta

,stjorna“ hverri breytu. Pannig er engin breyta i likaninu 6had. Adur hefur einnig verid nefnt

ad til lengri tima litid hefur verdbdlga ahrif

a gengi.

Fraedigrunnur ritgerdarinnar stydur pvi
gagnvirkt samband verdbdlgu og gengis par
sem bdadar breytur hafa ahrif a adra, pad er
ad verdbdlga styri breytingum i gengi og
breytingar i gengi styri verdbdlgu. Reynist
petta raunin verdur likan ritgerdarinnar
svokallad endurgjafarlikan (e. Feedback
Model) par sem breytur eru skyribreytur
gagnkvaemt hvor fyrir adra. Af pessum
orsdkum takmarkar hoéfundur rannsoknar-
timabilid vid pad timabil sem flotgengis-
stefna hefur verid vid lidi & [slandi og préun

gengis verid natturuleg.

Ljést er ad ahrifa undirmalslanakreppunnar
svokolludu var farid ad geeta af miklum
bunga strax i byrjun ars 2008. betta gerir
raunhaefar maelingar a gengisleka erfidar a
samfelldu timabili fyrir og eftir fyrsta
arsfjérdung 2008 en erlendir

lansfjarmarkadir lokudust i arsbyrjun 2008.
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Mynd 5: Timaradir gengisvisitolu og visitolu neysluverds
saman a efstu mynd. Nedri myndir syna log-mismun somu
breyta.
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Pad ma pvi segja ad edli pess markadar sem likaninu er ztlad ad meta hafi breyst um petta

leiti, en petta ma til ad mynda sja myndraent a tveimur nedri myndunum i mynd 5.

A0 takmarka timabilid petta mikid kemur nidur a fjélda maelinga og frelsisgradum?* likansins,
en ad mati héfundar vegur p6 pyngra ad einskorda rannsodknina vid timabil par sem s6mu
Jleikreglur” gilda allan timann. Timabil rannséknarinnar er pvi fra mars 2001 pegar
flotgengisstefna var innleidd og til febrdar 2008. Timabilid gefur 84 athuganir en einhverjar

beirra munu pé detta at eftir pvi hve margar tafir veréa notadar.
7.3. Likan

Til pess ad meta VAR likanid voru settar upp eftirfarandi jofnur:

Jafna 9
CPI; = Bro + B111CPli_1 + B112CPl_5 + -+ + B11p, CPL_, + B121 EXCi 1 + B122 EXC,
+ .- +ﬁ12pEXCt_p + &

Jafna 10
EXCy = Bao + B211CPli—1 + B212CPI_5 + - + P21, CPl_y + Boo1 EXCiq + B EXCi;
+ .- +ﬁ22pEXCt_p + €

bar sem CPI, er visitala neysluverds a tima t, EXC, er gengisvisitala 4 tima t, 8y og ;¢ eru
fastar, Bj,, eru studlar par sem j: jafna, b: breyta, r: radtala og ¢ er leif* eda restlidur.
Timaradir gengisvisitolu og VNV eru I(1) dmedhdndladar og parf pvi ad breyta jofnum 9 og 10

med pvi ad taka fyrsta log-mismun:

Jafna 11

cpiy = Bro + Pr11¢Pir—1 + Briz2cPir—y + - + Br1pCPl—p + Pr21€XC_q + Pro2€XCr—
+ - +Pigpexc,, + €

Jafna 12

exc, = P + Bo11CPlit—1 + Pr12CPli—2 + - + Ba1pCPis—p + Prz1€XCi1 + Prrzexci;

+ - +Papexc,_, + €

Par sem cpi, tdknar log-mismun VNV og exc, tdknar log-mismun gengisvisitolu, en ad 6dru

leyti gildir sama tdknkerfi og i j6fnum 9 og 10.
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7:4. Val a fjolda tafa

Val & réttum fjolda tafa er mikilveegt pegar meta a VAR likon. Of faar tafir valda pvi ad

Utskyringamattur likana verdur minni og eykur haettuna & sjalffylgnivillum (e.

autocorrelation). Of margar tafir aftur 8 moti sda frelsisgrddum og geta gert spagetu likana
* 95

verri, 6had fjolda virkra athugana*.”™ Fraedilega er besta taflengd su stysta sem gerir

restlidina ad hvitu sudi (e. White Noise).”®

bratt fyrir ofangreint byggja allar pzer vel skilgreindu adferdir, sem hofundur skodadi til pess
ad akvarda fjolda tafa ad einhverju leyti & svokollud sennileikafalli (e. Likelihood Ratio), en
pbad er notad til pess ad finna besta mat i likénum. begar nyrri tof er baett vid VAR likan getur

97 98

sennileikafallid ekki gefid leegri nidurstédu en med feerri téfum, og parf pvi ad gefa

99 100

6kostum pess ad baeta nyjum téfum einhverja vigt i matinu. Flest likon eru metin med

sama fjolda tafa fyrir hverja breytu™® og verdur su leid farin i pessari ritgerd.

Flest pau rit sem hofundur hefur lesid kynna prjar til fjérar mismunandi leidir til pess ad
akvarda fjolda tafa. Upp ur standa tvaer adferdir sem 6ll ritin syna: Akaike vidmidid (AIC) og
Schwartz Bayesian viomidid (BIC eda SIC).

Jafna 13
o 2k
AIC =2In|E,| + -

Jafna 14

“ kinT
BIC = 2In|%,| + —

Auk AIC og BIC notar Gretl Hannan-Quinn vidmidid, (HQC i t6flu 1 ad nedan), en pad er eitt

fidlmargra vidmida sem notad er vid akvordun a fjolda tafa.

%> Ozcicek, Omer og McMillen, Douglas W. (e.d.). Bls. 2.

*® Hubler, Olaf. og Frohn, Joachim. (2006). Bls. 46.

7 Hafi nyja tofin engu vid mat likansins ad baeta pa verda betagildi peirrar tafar einfaldlega null.
% Mark, Nelson C. (2001). Bls. 18-20.

% Greene, William H. (1993). Bls. 553 og 524.

1% Mark, Nelson C. (2001). Bls. 18-20.

1% Ozcicek, Omer og McMillen, Douglas W. (e.d.). Bls. 2.
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Jafna 15

k In[ln (T)]

HQC = 2In|S,| + 7

par sem |fp| taknar akvedu samdreifnifylkis restlidanna (e. determinant of error/residual
covariance matrix), T er fjéldi athugana og k er fjoldi studla i likaninu.’®® 1 Ef haegri hlidar
jafnanna eru skodadar ma sja ad uppbygging allra jafnanna er svipud. Vinstri lidurinn er eins i
ollum jofnum og setur sennileikafallid, eda gaedi matsins, inn i formuluna en haegri lidurinn
tdknar refsinguna fyrir aukinn fjolda tafa. Allar adferdirnar eru pvi med einum eda 68rum
haetti byggdar upp 4 pvi ad velja haestu tof par sem jadargeedi likansins, metin med
sennileikafallinu, vid vidbot nyrrar tafar eru ennpa akvedid ha. Til ad nota vidmidin vid ad
finna besta fjolda tafa er VAR likanid metid fyrir hverja tof fra einni tof og upp i hamarks
fiolda tafa og jofnum 13 til 15 beitt & hvert likan. Pad likan sem hefur laegsta gildi
AIC/BIC/HQC hefur besta fjolda tafa.

Tafla 1: Taflengdir valdar med adstod Gretl.

VAR system, maximum lag order 18

The asterisks below indicate the best (that is, minimized) values
of the respective information criteria, AIC = Akaike criterion,
BIC = Schwartz Bayesian criterion and HQC = Hannan-Quinn criterion.

lags loglik p(LR) AlC BIC HQC
1 422,2545 -12,613773  -12,414713*  -12,535115*
2 423,15919 0,77077  -12,519975 -12,18821 -12,388879
3 425,44078 0,33512 -12,467902 -12,00343 -12,284367
4 429,06147 0,12367  -12,456408 -11,859229 -12,220434
5 435,00243 0,01825 -12,515225 -11,78534  -12,226813
6 442,33486 0,00545 -12,616208* -11,753617 -12,275357
7 444,61276 0,33598  -12,564023 -11,568725 -12,170734
8 449,01108 0,06639 -12,576093 -11,448089 -12,130365
9 45256691 0,1301 -12,562634 -11,301923 -12,064467
10 455,42714 0,22102 -12,528095 -11,134679 -11,97749
11  459,94914 0,06001 -12,543913 -11,01779 -11,94087

12 463,00783 0,19055 -12,515389 -10,856559 -11,859906
13 467,14873 0,08178 -12,519658 -10,728123 -11,811738

14 468,20812 0,71392 -12,430549 -10,506307 -11,67019
15 472,03581 0,10505 -12,425328 -10,368379 -11,61253
16 474,77878 0,24097 -12,387236 -10,197581 -11,521999
17 476,3404 0,53742 -12,313345 -9,990984 -11,39567

18 487,24933 0,00022 -12,522707 -10,067639 -11,552593

1% Mark, Nelson C. (2001). Bls. 18-20.

103 Pesaran, Bahram og Pesaran, Hashem. (2009). Bls. 503.
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Ur toflu 1 ma lesa mat hverrar adferdar 4 besta fjdlda tafa i likaninu. Samkvaemt AIC er besti
fioldi tafa sex manudir, einn manudur samkveemt BIC og einn manudur ef midad er vid HQC
vidmidid. Ut fra pessum nidurstédum verdur midad vid sex tafir { VAR likaninu en ad mati
hofundar er ekki triverdugt ad mida einungis vid gengisbreytingu sidasta manadar pegar

ahrif gengisbreytinga a verdlag eru skodadar.
7.5. Sistadni likansins

Ef efsta myndin i mynd 5 & bladsidu 25 er skodud sést ad gognin eru ekki sistaed (ekki 1(0))
pbar sem pau breytast med tima. bPetta ma helst greina 4 pvi ad nokkur leitni er i
timar6dunum, pad er paer stefna badar upp pegar nzer dregur i tima. bessi leitni er ekki pad
samband sem & ad meela en til pess ad pad bjagi ekki malinguna parf ad utiloka pad ur
breytunum. Til pess ad breytur rannsdknarinnar uppfylli skilyrdi sistaedni betur er tekinn

4

fyrsti log-mismunur'® en pa er buin til ny timardd vyfir hlutfallslega breytingu hverrar

meelingar fra peirri sidustu. Metna likanid nalgast pda fall hlutfallslegrar breytingar hverrar

195 petta pydir einfaldlega ad pad

breytu, af hlutfallslegum breytingum allra annarra breyta.
ber ad tulka studla likansins & pann hatt ad fyrir hlutfallslega breytingu i skyribreytu, breytist
had breyta hlutfallslega. Ef mynd 5 er skodud sjast breyturnar teiknadar upp i linuriti; annars
vegar upprunaleg gildi breytanna (bddar breytur saman ad ofan) og hins vegar fyrsti log-
mismunur fyrir hvora breytu. [ einféldu mali ma segja ad verid sé ad draga ur ahrifum pess
hve gildi breytanna eru had tima. Eftir ad fyrsti log-mismunur hefur verid tekinn ma sja

hvernig breytan er toluvert nzaer pvi ad sveiflast jafnt um eitthvad medaltal, og uppfyllir pvi

betur skilyrdi sistaedni.

Til pess ad vissa fdist fyrir pvi ad hvor timardd sé sisteed er medal annars athugad hvort
einingarét (e. Unit Root) sé til stadar, en ef einingarét er til stadar eru gdgnin Osistaed. %
Svokallad Dickey-Fuller prof er notad til pess ad kanna tilvist einingarrétar. Nulltilgata Dickey-
Fuller préfsins er ad einingardt sé til stadar en gagntilgatan ad einingardt sé ekki til stadar.
bpegar er ljést ad gognin eru ekki 1(0) og pvi buid ad taka fyrsta log-mismun hvorrar

timaradar. Gretl er notad til pess ad reikna Dickey-Fuller proéfid.

1% verkbeek, M. (2005, september). Bls. 53.
1% verkbeek, M. (2005, september). Bls. 53.
1% Greene, William H. (1993). Bls. 564.
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Tafla 2: Dickey-Fuller prof fyrir fyrsta log-mismun gengisvisitélu.

Augmented Dickey-Fuller test for GVT
including 6 lags of (1-L)GVT

sample size 77

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0,011
lagged differences: F(6, 69) = 0,682 [0,6645]
estimated value of (a - 1): -0,830445

test statistic: tau c(l) = -3,33128

asymptotic p-value 0,01357

[ toflu 2 er Dickey-Fuller profid reiknad fyrir fyrsta log-mismun gengisvisitélunnar.
Marktektarkrafan er @ = 0,05 og p-gildi préfsins er um 0,014. Samkvaemt dkvérdunarreglu

p er pvi haegt ad hafna nulltilgatunni um ad einingarot sé til stadar i rédinni.

Tafla 3: Dickey-Fuller prof fyrir fyrsta log-mismun visitolu neysluverds.

Augmented Dickey-Fuller test for VNV
including 6 lags of (1-L)VNV

sample size 77

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0,001
lagged differences: F(6, 69) = 1,666 [0,1426]
estimated value of (a - 1): -0,70155

test statistic: tau c(l) = -2,89163

asymptotic p-value 0,04632

i toflu 3 er Dickey-Fuller profid reiknad fyrir fyrsta log-mismun visitdlu neysluverds.
Samkvaemt akvoérdunarreglu p er haegt ad hafna nulltilgatunni um ad einingarot sé til stadar

med a = 0,05 par sem p gildi préfsins 0,046 > 0,05.

Til pess ad stadfesta ad villa af voldum samheildunar (e. Cointegration) sé ekki til stadar ma

£.197 Nulltilgata profsins er su ad samheildun sé til stadar en

nota svokallad Johansen proé
gagntilgatan su ad samheildun sé ekki til stadar. Gretl er notad til pess ad meta Johansen

profid:

%7 Kennedy, Peter. (2003). Bls. 354.
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Tafla 4: Johansen prof fyrir fyrsta log-mismun visitélu neysluverds og gengisvisitolu.

Johansen test:

Number of equations = 2

Lag order = 6

Estimation period: 1980:07 - 1986:12 (T = 78)

Case 3: Unrestricted constant

Rank Eigenvalue Trace test p-value Lmax test p-value
0 0,33769 36,528 [0,0000] 32,138 [0,0000]
1 0,054731 4,3903 [0,0361] 4,3903 [0,0361]

[ t6flu 4 ma sja med akvérdunarreglu p fyrir allar fjérar préfstaerdir ad ndlltilgdtunni um ad

samheildun sé til stadar er hafnad. Likanid er par af leidandi skrefi naer pvi ad vera sistaett.

Til pess ad profa sjalffylgni i restlidum likansins er svokallad correlogram teiknad upp en pad
metur sjalffylgni fyrir hvern fjolda tafa ut fra svokoélludu eiginsamdreifnifalli (e.

Autocovariance Function):'%

Jafna 16
A = Cov[y, ye—y]

Fyrir hvert k par sem k er stig peirrar sjalffylgni sem verid er ad maela. Utfeersla &
eiginsamdreifnifallinu, svokallad hlut-eiginsamdreifnifall (e. Partial Autocovariance Function)
er oft notud i stad eiginsamdreifnifallsins til pess ad meta sjalffylgni og verdur pad notad

hér.1%

PACF for GVT

I
0.4 +- 1,96/T~0,5 .
0.3

0.2

-0.1
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-0.4

lag

Mynd 6: Correlogram fyrir hlut-eiginsamdreifnifall gengisvisitélunnar

1% Greene, William H. (1993). Bls. 557.

1% Greene, William H. (1993). Bls. 557.
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PACF for WNY
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Mynd 7: Correlogram fyrir hlut-eiginsamdreifnifall visitélu neysluverds

Myndir 6 og 7 syna correlogram fyrir gengisvisitéluna og visistolu neysluverds upp i tolf tafir.
Hver studull getur tekid gildi a milli -1 og 1, en nulltilgdta PACF profsins er ad gildi studlana sé

8."° A myndunum mé einnig sjd 95%

ekki null, eda ad restlidirnir séu ekki hvitt su
héfnunargildi teiknud inn med blarri linu til pess ad audveldara sé ad lesa teikninguna.
Hefdbundid correlogram, par sem sjalffylgni hverfur med auknum fjolda tafa, synir stérar
sUlur fyrir faar tafir sem smaekka eftir pvi sem tofum er fj6lgad, eins og er tilfellid med eina
tof i myndum 6 og 7. Einstakar tafir i ritinu geta tilviljanakennt synt tolfreedilega marktaeka
sjalffylgni en par sem slik tof er einangrad tilvik og naestu tafir fyrir ofan og nedan syna ekki
sjalffylgni ma lita framhja peirri nidurstddu og hafna sjalffylgni.”* A myndum 6 og 7 ma sja
ad fyrir sex tafir ma hafna nulltilgatunni um ad PACF sé ekki null og eru pvi ekki visbendingar

um ad sjalffylgni sé til stadar.
7.6. Tilgatuprof

Tvo tilgatuprof* eru sett fram til pess ad meta ahrif breytanna hvorrar & adra. | fyrsta lagi er
sett fram su nulltilgdta ad breytingar a gengi ,,Granger valdi” ekki breytingum a neysluverdi.
Gagntilgata pess tilgatuprofs er pa su ad gengi ,,Granger valdi breytingum a neysluverdi.
bessu fyrra tilgatupréfi er aetlad ad avarpa rannséknarspurningu verkefnisins. Seinna
tilgatuproéfinu er setlad ad kanna hvort einnig reynist 6fugt orsakasamband & milli gengis og
verdbdlgu; pad er ad breytingar & neysluverdi stjorni a einhvern mata gengi krénunnar.

Nulltilgata pess tilgdtuprofs er pa ad breytingar 4 neysluverdi ,Granger valdi“ ekki

1% Greene, William H. (1993). Bls. 557.

1 5psS Inc. (2002). Bls. 130.
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breytingum a gengi og gagntilgatan su ad breytingar & neysluverdi Granger valdi breytingum

a gengi. Gadi likansins verda metin 4 méti F profi med marktektarkrofu* a = 0,05
7.6.1. Orsakatengsl Grangers

P6 svo samhengi margra hagsteerda teljist fyllilega sannad er afar erfitt ad varpa peim
kenningum yfir @ raunverulegar tolur og segja til um hvort pad samhengi sé par ad verki.
Orskakatengsl Grangers (e. Granger Causality) er leid til pess ad dkvarda hvort tolfraedilegt
,orsakasamband“ i rétta att gildir & milli tveggja timarada.**? Rétt er ad taka fram ad Granger
orsakatengsl sanna a engan mata ad raunverulegt samband orsakar og afleidingar riki & milli
breytanna, heldur eingdngu ad tafin gildi skyribreytunnar leggi mati & hadu breytunni til
aukinn styrk.™ [ VAR likénum eru svokéllud orsakatengsl Grangers notud til pess ad meta

14 pegar tilgatuprof leidir i jos ad

hvort ein timarod er nothaef til pess ad spa fyrir um adra.
Granger orsakatengsl gilda ba ma segja ad x Granger valdi y. Fraedileg framsetning Granger

profsins er:

Jafna 17
RSS[E(xt+s|x1fxt—1l )] = RSS[E(xt+s|x1f Xe—1r = Vor Ye—1 - )]

115

Haldi jafna 17 Granger veldur x ekki y.”” Med 6drum ordum bparf pad, ad bazeta nyju

breytunni vid, ad auka skyringarmatt likansins 8 marktaekan mata.

Til pess ad profa Granger orsakatengsl gegn hofnunargildi F er notad eftirfarandi prof:

Jafna 18
RSS, — RSS;
_ p
Sl = Tsl ~ Fp,T—Zp—l
T—2p—1

par sem RSS, er summa fervika VAR likans par sem metid er adhvarf hadrar breytu Granger
orsakasambandsins vid eigin tafir. RSS; er summa fervika VAR likans par sem metid er

adhvarf hadrar breytu Granger orsakasambandsins vid eigin tafir og tafir ,,6hadrar” breytu

12 5eth, Anil K. (2007).

'3 Litkepohl, Helmut. (1993).
Hamilton, James D. (1994). Bls. 302.
Hamilton, James D. (1994). Bls. 303.
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Granger orsakasambandsins, p er fjoldi tafa og T er fjoldi nothaefra maelinga. bessi stiki er
sidan metinn & méti hofnunargildi F med p og T — 2p — 1 fjolda frelsisgrada.''® sé S1 heerra
en hofnunargildi F, ad gefinni marktektarkrofu, pa er haegt ad hafna nulltilgdtunni um ad x

Granger valdi ekki y.

Eins og ma sja ad ofan krefst skodun a orsakatengslum Grangers pess ad fyrir hverja breytu
sé VAR likanid metid eingdngu med peirri breytu a6ur en fleiri breytum er beaett vid. Gretl
bydur pvi midur ekki upp 4 ad VAR likan sé metid eingdngu fyrir eina breytu og eru

nidurstodur pvi fengnar ur VBA forriti hdfundar.
7.6.2. Granger veldur gengi verdbélgu?

Sett var fram nulltilgatan ad breytingar a gengi Granger valdi ekki breytingum a neysluverdi
og samsvarandi gagntilgdta um ad breytingar 4 gengi Granger valdi breytingum 3

neysluverdi.

Stikinn §; samkveemt jofnu 18 var metinn & méti hofnunargildi F fyrir sex og 71 frelsisgradu.

Jafna 19

Sl = 8,517 > Fp,T—Zp—l = 2,229

Profsteerdin S; er steerri en hofnunargildi F. bvi ma hafna nalltilgatunni um ad breytingar a
gengi Granger valdi ekki breytingum a neysluverdi. Gagntilgata tilgatupréfsins um ad
breytingar 4 gengi Granger valdi breytingum a neysluverdi er pvi sampykkt fyrir sex tafir med
marktektarkrofu a = 0,05. betta pydir ad tolfreedilega ma nota fortid gengis til pess ad skyra

verdbdlgu i dag.
7.6.3. Granger veldur verdbdlga gengi?

Sett var fram nulltilgatan ad breytingar a neysluverdi Granger valdi ekki breytingum a gengi
og samsvarandi gagntilgdta um ad breytingar @ neysluverdi Granger valdi breytingum 3
gengi. Stikinn §; samkvaemt jofnu 18 var metinn & moti héfnunargildi F fyrir sex og 71

frelsisgradu.

"¢ Hamilton, James D. (1994). Bls. 304-305.
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Jafna 20

Sl =~ 4,355 > Fp,T—Zp—l = 2,229

Eins og i fyrra tilgatuprofinu pa tekst ad hafna nulltilgadtunni um ad breytingar i neysluverdi
Granger valdi ekki breytingum i gengi. bvi er gagntilgdtan um ad breytingar a neysluverdi
Granger valdi breytingum & gengi sampykkt fyrir sex tafir med marktektarkrofu a = 0,05.

bPad ma pvi tolfreedilega nota fortid gengis sem skyribreytu fyrir verébodlgu.
7.7 Nidurstodur likans

VAR likan fyrir gengisleka var metid baedi i Gretl og hjalogdu VBA forriti fyrir sex tafir. Fulla
utkeyrslu nidurstadna ur Gretl ma sja i vidauka c-iii. Erfitt er ad tulka nidurstodur VAR likana
beint vegna fjolda studla sem likanid skilar, og verda nidurstodurnar pvi tulkadar med

vidbragdsfollum og spalikani i koflum 8 og 9.

Tafla 5: Studlar VAR likans og samsvarandi p-gildi.

Visitala neysluverds Gengisvisitala
B - gildi p - gildi B - gildi p - gildi
Fasti 0,00424866 0,00029 -0,0141751 0,03707
VNV_1 0,0559323 0,65204 0,0960169 0,89736
VNV_2 -0,186999 0,12474 0,889975 0,22217
VNV_3 0,152078 0,20712 0,503711 0,48468
VNV_4 -0,288902 0,01641 0,081082 0,90869
VNV_5 0,0116861 0,92196 0,926114 0,19892
VNV_6 0,127392 0,22895 1,26355 0,04902
GVT_1 0,0727351 0,00043 0,365623 0,00278
GVT_2 0,0178694 0,43847 -0,129798 0,34919
GVT_3 0,0342335 0,13433 0,0514006 0,70586
GVT_4 -0,0050622 0,82628 -0,155677 0,26326
GVT_5 0,0346883 0,13441 -0,0337052 0,80702
GVT_6 0,0255272 0,25653 -0,274929 0,04410

Hér stendur hvert betagildi fyrir hlutfallsleg ahrif & visitélu neysluverds og gengisvisitéluna
sem tafin gildi hvorrar breytu hafa a pau. Samkvaemt jéfnu 11, sem a vid um ahrif a visitolu
neysluverds er fastinn merktur med S;o i j6fnunni. VNV_1 taknar visitdlu neysluverds med
eins manadar tof sem skyribreytu fyrir visitdlu neysluverds eda f111 i j6fnunni. VNV_2 er pa

B112, GVT_1 taknar gengisvisitolu med einni tof og svo framvegis. Svo demi sé tekid ma gera
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rad fyrir pvi ad gengisfall um 1% skili um 0,0073% hlutfallslegri haekkun & VNV naesta

manadar (dalkur 2, lina 9 i toflu 5).

Tafla 6 synir valdar ANOVA (e. Analysis of Variance) nidurstédur fyrir metid likan:

Tafla 6: Valdar ANOVA nidurstodur fyrir VAR likan.

Visistala neysluverds Gengisvisitala Hofnunargildi (ef 4 vid)
RSS 0,001351 0,050812
R? 0,552806 0,476187
Leidrétt R? 0,479295 0,39
p gildi (F) 8,07-107° 1,28-107° 0,05
F gildi 7,52 5,53 1,904
Durbin Watson 1,885 1,957 D, = 1,145 D, = 2,079117

Tafla 6 synir medal annars F gildid sem tilgatuprof likansins hafa byggt & og stikann R? en
hann er notadur med adferd minnstu kvadrata til pess ad skera Ur um hve stéran hluta
hreyfinga i hadri breytu ma udtskyra med skyribreytum. Stikinn er pé sjaldan notadur med
VAR likonum 8 11° p gildi F profsins tdknar minnsta a sem parf til ad hafna nulltilgdtunni um
ad studullinn sé ekki marktaekur'® en samkvaemt pvi eru badir studlar marktaekir midad vid
marktektarkrofu a = 0,05. Durbin Watson préfid er gert til pess ad kanna hvort um
sjalffylgni er ad raeda i likaninu, en par sem hann malir eingéngu sjalffylgni hvers restlidar
vid naesta restlid pa er hann ekki jafn géddur maelikvardi og hlut-eiginsamdreifniféllin sem

121 Durbin Watson stikinn er borinn saman vid tveggja hlida

fjallad var um ad ofan.
héfnunargildi D; og Dy;. Nulltilgata DW préfsins er ad engin sjalffylgni sé til stadar en henni
er hafnad ef DW gildid lendir fyrir nedan D;. Lendi DW studullinn hins vegar fyrir ofan Dy, er
talad um neikvaeda sjalffylgni. Durbin Watson préf beggja maelinga lenda a milli D; og Dy og

bvi er nulltilgdtunni um ad engin villa sé af voldum sjalffylgni ekki hafnad.

w University of Notre Dame. (e.d.). Bls. 7.

Stock, James H. og Watson, Mark W. (2001). Bls. 6.

Newbold, Paul., Carlson, William L. og Thorne, Betty. (2006). Bls. 421.
Newbold, Paul., Carlson, William L. og Thorne, Betty. (2006). Bls. 340.
Greene, William H. (1993). Bls. 557.
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Mynd 8: Rauntolur og metinn ferill teiknud saman. Einnig er villa matsins teiknud med appelsinugulu
A mynd 8 ma sja hvernig rauntdlur passa vid metid likan & rannséknartimabilinu og villu
matinu. Lina er teiknud 4 milli athugana til ad audvelda aflestur pé um strjdlar tolur sé ad
reeda. Rauntolur eru @ myndinni tdknadar med blarri ébrotinni linu og metin gildi med blarri
brotinni linu. Tolugildi villunnar @ milli metinnar linu og rauntalna eru teiknadar med

appelsinugulu svaedi nedst i ritinu.
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8. Vidbragdsfall (e. Impulse Response Function)

Eins og nefnt hefur verid er einn helsti kostur VAR likana s ad vid mat peirra eru (oftast)
allar breytur skilgreindar sem hadar breytur, og pvi minni haetta &4 ad forddmar
rannsakandans um hvert orsakasambandid ,, 4 ad vera” skekki mynd likansins. betta skapar
b6 pann vanda ad VAR likdn hafa gjarnan mjog marga 8 studla og pvi erfitt ad tulka likanid ut
fra hraum nidurstodum pess. Medal leida til pess ad tulka og skyra nidurstédur VAR likana er
svokallad vidbragdsfall (e. Impulse Response Function) en pad synir ahrif af varanlegri,

122 Tglkun vidbragdsfallsins

skyndilegri haekkun (pulsi) i einni breytu a adra eda sému breytu.
er olik eftir uppbyggingu likansins og pvi hvernig breytur pess hafa verid medhondladar.
Gogn pessa VAR likans hafa verid medhondlud pannig ad fyrst log-mismunur hefur verid
tekinn og metur pvi samband hlutfallslegra breytinga a8 milli breyta. bar af leidandi er
naudsynlegt ad tulka vidbragdsfollin sem hlutfallslega breytingu a peirri breytu sem pau eiga

ad meela en ekki télulega breytingu.

Til pess ad bua til vidbragdsfallid er VAR likanid sett upp sem spdlikan med o6llum gildum
Ye-1 = Yi-1 = Ye—p = 0 nema peim pulsi sem a ad meta, sem gjarnan er 4 tima t = 0.

Spanidurstada fyrir hvert timabil er fundin med pvi ad itra nidur spalikanid.

0,8% -
0,7% -
0,6% 4
0,5% 4
0,4% 4
0,3% 4
0,2% 4

0,1% 4 /\//,-\
0.0% — o ——— e

I
-0,1%

0 2 4 & B8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40
Manudir fra pulsi

—— Ahrif 10% gengisfalls & verdbalgu

Hlutfalkleg haekhkun i VNV

Mynd 9: Vidbragdsfall visitélu neysluverds vid 10% pulsi i gengi krénu.

122 | itkepohl, Helmut og Breitung, Jérg. (1996, oktéber). Bls. 2.
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betta er gert med pvi ad reikna fyrst spanidurstédu t = 1 byggda 8 t <0 =0 nema
upprunalega pulsinum, og sidan spdanidurstodu t = 2 byggda 4 t < 0 = 0, upprunalega

pulsinum og nidurstédu t = 1 og svo framvegis.*? '

Mynd 9 synir vidbragdsfall visitdélu neysluverds vid 10% haekkun gengisvisitolu & tima 0. Hér
taknar hvert gildi @ y as hlutfallslega haekkun visitolu neysluverds fra sidasta timabili. Mynd 9
tdknar pad vidbragdsfall sem mest avarpar rannsdknarspurninguna, pad er hversu mikil ahrif
gengi kronu hefur & neysluverd. Strax manudi eftir pulsinn hefur 0,7% hlutfallsleg haekkun
komid fram i VNV, naesta manud haekkar visitalan um 0,5% og svo framvegis. Rétt er ad taka
fram ad vidbragdsfallid tdknar pad sama i hvora attina sem er par sem ekki er leidrétt
sérstaklega fyrir ésamhverfum ahrifum. bannig mda eins lesa myndina sem ahrif 10%

gengishaekkunar a visitdlu neysluverds med 6fugum formerkjum a y asnum.

4,0% -

— A hrif 10% haskkunar VWV & VY

Hlutfalkleg hackkun i VNV
T E

0 2 4 6 B 10 12 14 16 18 20 22 24 26 2B 30 32 34 36 3B 40
Manudir fra pulsi
Mynd 10: Vidbragdsfall visitolu neysluverds vid 10% pulsi a sjalfri sér.

Mynd 10 synir vidbragdsfall visitdlu neysluverds vid 10% pulsi i sjalfri sér. Ur myndinni er pa
haegt ad lesa hvernig liklegt er ad verdbdlga proist i hlutfalli vid verdbdlgu fyrri manada. Veeri
linan aberandi ofan vid x dsinn fyrstu manudi fra pulsi meetti til ad mynda draga pa alyktun
ad heaekkun & verdbdlgu sidustu manada fylgdi jafnan meiri haekkun a verdbdlgu naestu
manudi eda 6fugt ef linan veeri dberandi fyrir nedan x asinn. Eins og sja ma er po ekki haegt

ad tulka slika reglu Ut fra myndinni.

' Hamilton, James D. (1994). Bls. 319.

124 caplan, Bryan. (1999).
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Mynd 11: Vidbragdsfall gengisvisitolu vid 10% puilsi i visitolu neysluverds.

A mynd 11 mé sja vidbragdsfall gengisvisitdlu vid pulsi i visitdlu neysluverds. Samkvaemt
kenningunni um kaupmattarjofnud (PPP) & verdbdlga ad valda ryrnum & virdi gjaldmidilsins.
A myndinni ma sja nokkud skarpt jakvaett samband sem vid fyrstu syn gaeti stutt kenningar
kaupmattarjafnadar sem segja ad gefin verdbdlga eigi ad valda jafn mikilli virdisryrnun
gjaldmidilsins. Ef skali & y as er skodadur kemur i ljés ad samkvaemt fallinu eru ahrif
verdbadlgu a gengisvisitolu mjog mikil, en samkveemt fallinu yrdu endanleg ahrif um pad bil

atta sinnum staerri en upprunalegi pulsinn.

M — A hrif 10% gengisfalls & gengisvisitdlu

Hlutfalkleg haekkun a
gengkvsitdlu

i5555558

0 2 4 6 B 10 12 14 16 18 20 22 24 26 2B 30 32 34 36 38 40
Manudir fra pulsi

Mynd 12: Vidbragdsfall gengisvisitolu vid 10% pulsi i sjalfri sér.

Vidbragdsfall eiginfylgni gengisvisitdlu ma sja 8 mynd 12. Ef vidbragd einum manudi eftir puls
er skodad sést ad likur eru 4 pvi ad ,,hefdbundin” sveifla i gengisvisitdlu vari lengur en i einn
manud, pad ma greina & pvi ad fyrsta gildi vidbragdsfallsins er toluvert jadkvaett. bannig er

liklegt ad leekki gengi einn manud eru likur 4 ad framhald verdi & nsesta manuad.
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9. Spalikan

125 Hofundur vildi

Einn af helstu kostum VAR likana er ad pau eru tilvalin sem spdlikdn
gjarnan geta sagt ad pad likan sem hér er kynnt virki vel til pess ad spa fyrir um verdbdlgu i
dag en raunveruleikinn er pd sa ad eftir efnahagshrunid haustid 2008 verdur ad gera rad fyrir
bvi ad virkni islenska hagkerfisins geeti verid gjorbreytt til lengri tima. Deemi um paetti sem
hafa breyst og geetu haft ahrif & spdgetu likansins eru gjaldeyrish6ft sem enn eru vid lidi
begar petta er skrifad. Hér er p6 ekki afellisdomur yfir petta likan sérstaklega, heldur ma gera
rad fyrir pvi ad flest oll hagfraedileg spalikon sem byggja a ségulegum gdégnum hafi skerta
spagetu i dag. Gengi krénunnar er jafnframt téluvert laegra en medalgengi rannsdknarinnar
og kaupmattur & neyslumynstur islenskra neytenda hefur ad 6llum likindum breyst med

skertum kaupmeetti. | pessum kafla verdur VAR likanid pé sett fram sem spalikan med

adurnefndum fyrirvara um gildi pess i dag.

Til pess ad reikna Ut spd fra likaninu eru gogn yfir sex manada timabil adur en spain 4 ad
hefjast eru sett i toflu og gildi fyrsta manadar reiknad ut fra pvi. Gildi nsesta manadar er
sidan reiknad med gognum sidustu sex mdnada par a undan, pad er, gogn sidustu fimm
manada a t = 0 og fyrstu spanidurstdodunni. baer tolur sem a eftir koma eru sidan itradar

afram.*?®

Einfaldasta val 8 ,,s6gulegum” sex manudum til pess ad setja inn i likanid er ad taka
sidustu sex maelingarnar sem likanid er metid ut fra, i pessu tilviki timabilid fra februar 2008
til oktober 2008 og lata spana taka vid af ségulegum gognum 4 samfelldan mata fra lokum
timabils rannsoknarinnar. Onnur leid er ad mata likanid gdgnum utan Grtaksins (e. Out of
Sample) en pad er oft gert til pess ad meta spagetu likana.'?’ pridji moguleikinn sem hér
verdur skodadur er ad mata likanid med tilbunum gégnum til pess ad skoda akvedna
atburdaras. Deemi um pessa notkun VAR likana eru vidbragdsfollin i sidasta kafla en par er

spad fyrir um pa atburdarrds ad engar breytingar hafi ordid sidustu sex manudi nema einn

puls i einni breytunni a tima 0.

Haegt er ad reikna oryggisbil fyrir spa Ut fra VAR likbnum en til pess parf ad reikna stadalvillu

sparinnar sem gefin er med jofnu 21:

12> Stock, James H. og Watson, Mark W. (2001). Bls. 12.

Stock, James H. og Watson, Mark W. (2001). Bls. 8.
Stock, James H. og Watson, Mark W. (2001). Bls. 8.
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Jafna 21

Svly, = Sev/[1+ 20" (X' X)"1x,]

. . ,. 12
bar sem x,, er vigur metinna skyribreyta.'?®

Stadalvillan er siGan metin 4 méti t profi til pess
ad leida ut oryggishilid. Edlilega atti spalikan eins og mynd 13 synir ad gefa tolfraedilega
marktaekari nidurstodu en likan par sem spdd er utan Urtaks eda par sem buid er ad feera
nidurstédur sparinnar (upprunalega log-mismunur) yfir i visitdlustig."*® Til pess ad gera spana
nothaefa parf pé ad mati hofundar ad tulka hana yfir i skiljanlegri steerdir, pé pad sé a

kostnad pess ad haegt sé med gdédu mobti ad segja til um nakvaema tolfraedilega eiginleika

hennar.

Hér verda skodud prju spalikon, fyrst verdur reiknud spa a log-mismun visitélu neysluverds
fra sidustu meelingu likansins. Naest verdur spa fyrir visitélu neysluverds framreiknud fra
sidustu maelingu, had akvedinni gengispréun og umreiknad yfir i visitélustig og ad sidustu

verdur reiknud spa fyrir visitolu neysluverds utan urtaksins og umreiknud yfir i visitdlustig.

b6 svo ekki verdi sett fram eiginleg tolfraediprof til pess ad meta gaedi peirra spda sem likanid

bydur upp & telur hofundur pessa framsetningu mikilvaega fyrir tulkun likansins.

9.1. Spa i beinu framhaldi af sidustu maelingu likans
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0,035 +
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0,030 - Spa i |

0,025 A = = = Rauntolur a spatima A
0,020 | by 7

§5% drygeishil fyrir spa f
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0,000
-0,005 -
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Hlutfalkleg breyting YNV

Mynd 13: Spa visitolu neysluverds fra lokum rannséknartimabilsins. Einnig eru syndar a myndinni rauntolur yfir sama
timabil og 95% o6ryggisbil sparinnar.

128 Luo, Wuben og Weiss, Eric. (2002). bls 637

Nokkur skekkja getur ordid pegar tolur eru feerdar til baka ur ,hlutfallslegum® mun sem reiknadur er med log
mismun yfir i algildi.

129

~42 ~



Mynd 13 synir spa fyrir fyrsta log-mismun a visitélu neysluverds fra fyrri manudi dsamt
raunverulegum gildum fyrir sama timabil. Eins og myndin synir er spain afleit, enda syna
rauntolurnar sem hun er borin saman vid manudina eftir upphaf lansfjarkreppunnar sem
sidar grandadi islensku bonkunum. Hafa ber i huga ad suU gengisspa sem notud er sem
viomidun i pessu spalikani er si sem VAR likanid sjalft metur. Pessi spa synir log-mismun i
breytunum og a pvi ad nalgast pad ad syna hlutfallslega breytingu i visitélunni en ekki

visitdluna sjalfa. A myndinni ma einnig sja 95% o6ryggisbil fyrir spana.
9.2. Spa VNV had gengisproun

330 -
320 4 Saguleg géen 7

310 | , -
Spa -

= = = Rauntdlura spatima
290 A

280 +
270 A

Yiitala neys e ris
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Mynd 14: Spa visitélu neysluverds fra lokum rannséknartimabilsins. Spain er had gefinni gengispréun.
Rannsdéknarspurning ritgerdarinnar snyr ad pvi ad meela ahrif gengis a verdbdlgu pé svo VAR
likanid geri einnig rad fyrir pvi ad préun gengis megi skyra med to6fdum gildum sinum og
tofdum gildum visitolu neysluverds. bad er ekki otrulegt ad adrar leidir séu betri til pess ad
spa fyrir um gengi en VAR likan pessarar ritgerdar og leid til pess ad hjalpa likaninu med betri
upplysingum pvi gagnleg.

Sem lausn vid pessu ma reikna spa hada betri upplysingum um einhverja breytu i likaninu**

en slik spa er synd &8 mynd 14. Betri upplysingar gaetu pa komid dr 66ru likani, fra 66rum
rannsakendum, eda komid til ut af sitt hvorum utgafudegi hagsteerda i likaninu. Sem daemi
um petta maetti nota raungildi gengisbreytinga manadar 1 ef paer télur vaeru adgengilegar 3

undan visitolu neysluverds.

130Jarocirﬁski, Marek. (2009, mai). Bls. 3-4.
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i pessari spa eru ,betri“ upplysingar einfaldlega raunveruleg préun gengis & spatimabilinu, en
spatimabilid er 1atid hefjast um leid og urtaki likansins lykur. Spain naer ekki ad sja fyrir préun
visitolu neysluverds ut fra gégnunum enda miklar hraeringar & morkudum i forsogu

bankakreppunnar.

9.3. Spa utan urtaks

Med spa utan Urtaks er att vid ad mata likan med gégnum sem ekki voru notud til pess ad
meta likanid. Auk sinna hefdbundnu nota, ad spd fyrir um préun breyta, hafa spar utan
urtaks verid notadar til pess ad kanna hvort likon séu of kennd (e. Over Identified). Ekki er po
vist ad pau not ad mata likan med gdégnum utan Urtaks hjalpi til vid ad skera dr um slikar
villur.®! pegar timabil fyrir rannsdknina var valid voru 6ll timabil, eftir ad flotgengisstefna var
tekin upp og adur en lansfjarkreppan svokallada héfst i byrjun ars 2008, sett inn i
rannséknina. Jafn stérir hagraenir vidburdir og pessir tveir valda pvi ad ekki er haegt ad
fullyrda ad likanid sé marktakt fyrir eda eftir pad timabil sem rannsdknin nzer yfir. Engu ad

sidur er dhugavert ad sja hvernig spalikan utan drtaksins kemur at.

230 -
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215 A Spa =
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200 -
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Mynd 15: Spa visitélu neysluverds og raunverulegar télur fyrir timabilid fyrir framan rannséknartimabilia.

Mynd 15 synir spdlikan utan drtaks fyrir timabilid frd mars 2000 til febrdar 2001 en pad er
timabilid strax adur en urtak likansins hefst. Hér er likanid 1atid rdada genginu eins og pad
broist & nattarulegan®®? mata. Spatimabilid hefst & svipudum tima og gengi krénunnar er sett

a flot en peer t6fdu breytur sem teknar eru inn i likanid eru fra tima fastgengisstefnu.

1 Clark, Todd E. (2000, desember). Bls. 21.
2 pag er ad gengio proist eins og likanid telur ad pad komi til med ad proast Ut fra ségu sinni og ségu VNV.
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10. Nidurstodur

Rannsdknarspurningin sem sett var fram i upphafi ritgerdarinnar var ,Hver var gengisleki d
[slandi & drunum 2001 til 2008“. Metinn var gengisleki & verdbdlgu en bad eru &hrif
gengisbreytinga a verdbolgu. Til pess ad svara spurningunni var sett upp svokallad reduced
Vector Autoregression likan til pess ad meta innbyrdis virkni & milli gengis kronunnar og
verdbadlgu. Ekki virGast vera fastar skilgreiningar a pvi til hversu langs tima ber ad horfa pegar
gengisleki er maeldur, pé annars vegar tolf manudir og hins vegar endanleg ahrif gengisleka
sé gjarnan notadur til vidmidunar. Tolfraedilegar adferdir voru notadar til pess ad meta
hversu morg timabil aftur i timann bzeri ad meta inn i likanid, en tolfredilega sterkasta
likanid samkveemt AIC vidmidinu hafdi sex tafir, pad er ad metnir voru sex manudir aftur i
timann. betta pydir pd ekki ad oll maelanleg ahrif af gengisbreytingu séu komin fram a sex
manudum pvi nokkur margfeldisadhrif koma fram i vidbragdsfalli likansins vid pulsi i gengi

kronunnar.

Gadi likansins voru metin med tilgatuprofi gagnvart F gildi og marktektarkrofu a = 0,05.
Med pvi tokst ad hafna ndulltilgdtunni ad gengi hefdi ekki ahrif & verdbodlgu. Einnig tokst ad
hafna nulltilgdtunni um ad verdbdlga hefdi ekki ahrif & gengi en pd svo pad préf avarpi
rannséknarspurninguna ekki beint, benda kenningar kaupmattarjafnadar til pess ad slikt
samband eigi vid. Hvor breyta hafdi prettan studla en i mati a ahrifum 4 visitélu neysluverds
voru tveir studlar marktaekir med a = 0,01 og prir studlar marktekir med a = 0,05. Hvad
ahrif a gengisvisitolu vardar var einn studull markteekur med a = 0,01 og fjorir studlar

marktaekir med a = 0,05.
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Mynd 16: (Sama og mynd 9) Vidbragdsfall visitdlu neysluverds vid pulsi i gengisvisitslu
A mynd 17 sést uppsafnad dreififall vidbragdsfallsins. A myndinni gefur ad lita uppséfnud
verdbolguahrif vid 10% varanlegri laekkun gengisvisitdlu Sedlabanka islands. Vid skodun &
myndinni sést ad strax i nastu maelingu hefur um 7% gengisfallsins skilad sér beint Ut i
verdlagid en jadarahrif gengisfallsins fara sifan jafnt laekkandi ad timabilum sex til atta
undanskildum par sem fallid synir neikvaed ahrif. Ur myndinni ma lesa ad um 23% gengisleki
hefur komid fram a fyrstu tolf manudum fra gengisbreytingu. Ef skodud eru uppséfnud

endanleg ahrif neikvaeds puls & gengid pa kemur i 1jés ad gengisleki 4 islandi er um 28%.

— Upps&fnud hlutfallsleg ahrif 10% pdls | gengisvisitdlu &8 VNV

0,09 —rr—rTrTrr—r——TrTr—r—r—Trr—r—rr—r
0 2 4 6 B 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

Manudir fra pualsi

Uppsofnud hlutfalsleg haekkun

Mynd 17: Uppsofnud hakkun visitolu neysluverds vid 10% puilsi i gengi kronu.
Samkvamt rannsokn bérarins G. Péturssonar fyrir Sedlabanka Islands sem medal annars
byggir & VAR likani er eins ars gengisleki um 25-30%"** sem er ekki langt fra nidurstodum

pbessarar ritgerdar. Nidurstédur fyrir gengisleka innan eins ars eru bornar saman a milli

33 bérarinn G. Pétursson. (2008, juli).
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134

bessara tveggja rannsékna i mynd 18.7% [ skyrslu Si kemur jafnframt fram ad &hrif

gengisfallsins @ verdbdlguna hafi ad mestu komid fram innan tveggja ara en eins og sjad ma a

mynd 17 er pad einnig raunin i VAR likani ritgerdarinnar.

25% -
0% -
15% -
10% ——VAR likan Si
5% o
0% ' r r r T T : T T T \

Gengkleki

Likan ritgerdar

1 2 3 4 5 4] 7 B 9 10 11 12
Manudir fra pulsi

Mynd 18: Samanburdur vid rannsékn Sedlabanka islands.

10.1. Paettir sem gaetu baett likan

pad likan sem metid er i pessari ritgerd er einfaldasta VAR likan sem haegt er ad nota til pess
ad meta gengisleka. Likanid gerir rad fyrir pvi ad verdbdlgu megi skyra med ségu sinni og
sogu gengisprounar og ad gengispréoun megi skyra med ségu sinni og ségu verdbodlgu. Adrir
paettir en pessir hafa vissulega ahrif 4 préun gengis og verdbdlgu bd peir hafi ekki verid
metnir inn { likanid. | flestum rannséknum & gengisleka eru fleiri skyribreytur notadar til pess
ad skyra préun verdbdlgu en svo daemi sé tekid ur adurnefndri rannsékn Sedlabankans eru
auk verdbdlgu og gengis notadar breytur erlendrar verdbdlgu, skammtimavaxta og

135 { rannsékn Sedlabanka Evrépu eru notadar auk peirra breyta sem eru notadar i

benslubils.
pessari ritgerd innflutningsverd, skammtimavextir og oliuverd, en i peirri skyrslu er gengisleki

4 innflutningsverd einnig skodadur.**®

Timabil rannséknarinnar var frd mars 2001 og til febrdar 2008, alls 84 melingar. Til
samanburdar er rannsoknartimabil skyrslu Sedlabanka islands, frd 1985-2005 med
arsfjéoroungslegum maelingum, og er fjoldi athugana pvi veentanlega i kring um 80. H6fundur

telur ad betra hefdi verid ad na lengra timabili inn i rannsdknina til pess ad na betur utan um

134 . - . 71 e . .. ; P . .y /
pérarinn metur gengisleka med premur likonum. Nidurstédur VAR likans bPdrarins eru paer sem sjast a

myndinni.
3> pérarinn G. Pétursson. (2008, juli).

136 Ca‘Zorzi, M., Hahn, E. og Sanchez. M. (2007, mars).
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hagsveifluna, en timabil rannséknarinnar einskordast vid flotgengisstefnu og edlilega virkni

markada.

Eins og komid hefur fram eru visbendingar um ad gengisleki sé ésamhverfur, pad er ad ahrif
gengishaekkana og gengisleekkana 4 verdbdlgu séu ekki eins. Ef gengisleki & Islandi er
verulega ésamhverfur er mogulegt ad likan sem tekur tillit til pess hvort gengi haekkar eda

lekkar gefi skyrari mynd af magni og hrada gengisleka.
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. Lokaord

Ljést er ad gengisleki hefur ekki verid rannsakadur mikid & islandi, og ad rannsoknir a
gengisleka erlendis koma ad litlu gagni hér par sem gengisleki er mjog breytilegur a8 milli
landa. islenska krénan er ad dllum likindum minnsta flotgengismynt i heimi og flékt hennar
mikid { samraemi vid pad. island er lika verdbdlguland en litid hefur gengid i barattunni vid ad
kveda nidur verdbolgudrauginn. Af pessum sokum hefur gengisleki, hvort sem hann er har
eda lagur mikil ahrif 4 alla paetti hagkerfisins & islandi. Af ofangreindu leidir ad mikill hagur
veeri af pvi ad 6dlast betri skilning & samspili gengis og verdbdlgu en slikt geeti leitt til 6flugri

peningamalastjornar.

Pad geeti komid nokkud & Svart ad gengisleki maelist ekki haerri en i kringum 30% 4 Islandi
sem gaeti verid visbending um hversu 6skilvirkur markadurinn & islandi hefur i raun verid &
sidastlidnum arum. Margir voru komnir @ pa skodun ad kenningar hagfreedinnar aettu ekki
vio lengur pegar gédaerid stéd sem haest. NU hefur komid i ljés ad allar paer kenningar sem
hofdu verid deemdar daudar og dmerkar attu vid; litil skilvirkni markada olli pvi ad i stad
stodugrar leidréttingar pa safnadist upp akvedin éjafnvaegisspenna sem losnadi Ur leedingi

meod latum.

Svo virdist sem [slendingar sitji uppi med krénuna i einhver ar til vidbétar og nokkud ljost ad
mikid verk er fyrir hondum peirra sem fara med peningamadlastjorn landsins. Pad er pvi
mikilveegt ad rannséknir & hegdun krénunnar og islenska hagkerfisins haldi afram par sem

Ovist er hvenaer vid faum annan gjaldmidil.
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iv. Vidaukar

a. Ordskyringar

Adferd minnstu kvadrata (Ordinary Least Squares): Bestunaradferd medal annars notud er i
ymsum adhvarfslikonum. Notud til pess ad finna bestu linu i gegnum safn punkta.

Adhvarfslikan (Regression Model): hagrannsdknarlikan par sem fundinn er ferill sem taknar
6fullkomid samband breyta.

Besta lina (Best Fit Line): Besta lina er lausn adhvarfslikans. Um er ad raeda linu sem er
taknraen fyrir samband tveggja eda fleiri breyta.

Fastgengi (Floating Exchange-rates): Peningamdla- eda gengisstefna par sem verd
gjaldmidils er fastsett af utgefanda myntar, oftast sedlabanka. betta gerir sedlabankinn med
bvi ad eiga eingdngu vidskipti med myntina a dkvednu verdi. Undir gjaldeyrishéftum getur
gengi myntarinnar a aflandsmorkudum haeglega verid annad.

Flotgengi (Fixed Exchange-rates): Peningamdla- eda gengisstefna par sem verd gjaldmidils er
1atid stjornast af frambodi og eftirspurn.

Framfaersluvisitalan: Visitala neysluverds hét Framfaersluvisitalan fram til arsins 1995.

Frelsisgrada (Degree of Freedom): Fjoldi maelinga i adhvarfslikani sem eru frjalsar (geta
breyst).

Gengisleki (Exchange Rate Pass-through): Ahrif gengis heimagjaldmidils & préun
innflutningsverds eda neysluverds.

Granger orsakatengsl (Granger Causality): Leid til pess ad meta tolfreedilega hvort ein breyta
skyri adra. Stadfestir ekki raunverulegt orsakasamband. Er eitt af préfunum sem gerd eru a
VAR likbnum

Had breyta (Dependent Variable): Staerd sem ma skyra med préun annarrar sterdar sem
kollud er 6had breyta eda skyribreyta. bad fer eftir samhengi hverju sinni hvort breyta er
had.

Hlutdiffrun (partial diffrentation): begar marglida med fleiri en einni breytu er diffrud fyrir

eina breytuna. Adferd sem byggir & diffrun (hlutdiffrun pegar fall er ordin af premur eda fleiri
viddum) er undirstada allrar ha- og lagmorkunar og er m.a. notud i adferd minnstu kvadrata.
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Hvitt sud (white noise): er handahdfskennt merki sem uppfyllir skilyrdi sistaedni.

Hognun/Hognunarkenning (Arbitrage Theory): Séu takifeeri @ ahaettulausri dvoxtun eda
hdgnun pa Utrymir markadurinn taekifeerinu samstundis. Kenninguna ma setja i samband vid
[6gmalid um eitt verd (einnig i ordskyringum) en haldi su kenning ekki skapast
hégnunartaekifaeri pannig ad menn geta keypt hlut par sem hann er édyr og selt par sem
hann er dyr.

Joklabréf: Skuldabréf atgefin i kronum sem erlendir adilar gafu Ut. Gengu Ut @ ad hagnast a
vaxtamun.

Kennd (so.): pegar likan er kennt pa er buié ad setja pad upp eftir skilgreindu fraedilegu
sambandi.

Kenningin um eitt verd (Law of one price): Samkvaemt kenningunni attu sambeerilegir hlutir
ad kosta pad sama 6had stadsetningu (& milli mynta).

Leif/Restlidur (Residual): Pegar besta lina er metin med adhvarfslikani verdur til vigur leifa
en leif er munurinn @ metnum ferli og raunverulegum athugunum.

Log-mismunur (log-diffrence): Finna ma hlutfall & milli tveggja steer6a med pvi ad taka
nattdrulegan logra af badum staerdum og draga adra fra hinni.

Marktektarkrafa (Level of Significanse): Med hversu miklu 6ryggi viljum vid skipta upp
haettunni a villu af gerd 1 og villu af gerd 2. Sja tilgatuprof.

OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries): Alpjodleg einokunarsamtok sem
morg af steerstu oliuframleidslurikjum heims eiga adild ad. Stjérna heimsmarkadsverdi

hraoliu baedi med verd- og magnakvordunum.

Odaverdbélga (Hyperinflation): Mikil verdbdlga. Ekki til almenn vidurkennd skilgreining en
stundum midad vid verdbolgu yfir 50% a arsvisu.

QMM likan (Qarterly Macroeconomic Model): Er pjédhagslikan sem Sedlabanki islands
heldur ati fyrir islenska hagkerfid.

Sisteett (so.): Gogn likans eru sistaed ef edli peirra breytist ekki med tima.
Skyribreyta (explanatory variable): breyta sem hefur ahrif 4 adra breytu. Ohadar breytur eru

skyribreytur, en med pvi ad nota hugtakid 6had breyta er jafnframt verid ad stadheefa ad
breytan sé ekki had 66rum breytum i likaninu.
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Tilgatupréf (Hypothesis Testing): Til pess ad einfalda tolfraedivinnslu er t.d.
rannsoknarspurningu ritgerdar skipt upp i tveer mogulegar Utkomur, satt eda dvist. P4 eru
banar til tvaer gagnkveemt Utilokandi setningar sem fylla Urtaksrdmid (mutually exclusive &
collectively exhaustive) og préfadar tolfraedilega.

Timar6d (Time-series): [ hagrannséknum er timardd einfaldlega réd athugana sému breytu &
mismunandi tima.

Tof/Taflengd (Lag/Lag-length): | hagrannséknarlikénum fyrir timaradir par sem saga breytu
utskyrir adra- eda sOmu breytu er petta lengd pess timabils & undan meelingu sem getur
hjalpad vid ad skyra gildi hennar.

Vector Autoregression: Hagrannséknarlikan par sem préun breytu er Utskyrd med sogu sinni
og sogu annarra breyta. Almenn utfeersla eda reduced-form VAR er utfaersla par sem hver
breyta er Utskyrd med sdgu sinni og sogu allra annarra breyta i likaninu.

Vidbragdsfall (Impulse Response Function): | hagrannséknarlikdnum fyrir timaradir par sem
saga breytu Utskyrir adra- eda somu breytu: Tulkar vidbragd breytu vid pulsi annarrar eda
somu breytu. T.d. ma nota vidbragdsfall VAR likans til pess ad sja hvernig verdbdlga breytist
begar skyndilegt gengisfall 4 sér stad.

Vigur (Vector): [ linulegri algebru er vigur einvitt fylki.

Virk athugun: | timar6d sem byggir 4 sdégu sjalfrar sin er fyrsta athugunin sem haegt er ad
nota i mat likansins athugun ndmer p + 1 par sem p er fjoldi taflengda af pvi ad mat 3
athugun ndmer p+1 parf ad byggja 4@ athugunump,p-1,p-2,..,p-(p—1). bvi er fjoldi
virkra athugana jafnt n — p. Sja einnig frelsisgrada.

Visual Basic for Applications/VBA: Forritunarmal Microsoft byggt inn i Office
hugbunadarpakkann. Mikil samhafing er & milli forritunarmalsins og peirra forrita sem pad

fylgir.

bréng vidskiptavog: Visitala gengisskraningar krénunnar. Tok vid af svokalladri gengisvisitolu
sem Sedlabankinn er haettur ad reikna.



b. Adferdir vio mat likana

i. Visual Basic for Applications (VBA) og Excel

Visual Basic for Applications (VBA) er forritunarmal Microsoft sem byggt er inn i ymsan
hugbunad télvurisans, medal annars Office hugbunadarpakkann i peirri utgéfu137 sem gefin
er ut fyrir Windows styrikerfid."®® Excel er hluti Office hugbtnadarpakkans en dsamt pvi ad
vera Oflugur toflureiknir fylgja Excel morg foll sem nota ma i Utreikninga a fylkjum. beir kostir
VBA og Excel sem héfundur nytur hvad mest vid vinnslu pessa verkefnis er mikil sampaetting
forritunarmalsins vid toflureikninn. Pannig ma til ad mynda nota o&ll foll Excel beint ur
forritunarmdlinu med mjog haegum leik. Daemi um hvernig nyta ma sampeaettinguna: Excel er
notadur til pess ad taka @ méti gognum, pad er ad gogn eru slegin inn eda afritud i Excel
vinnubdk. VBA kddi er notadur til pess ad saekja gognin i vinnubdkina og stjérna flaedi
utreikninga. beir utreikningar sem hentugt er ad nyta innbyggd Excel foll i eru sendir ur VBA
yfir i Excel sem sidan skilar svari aftur til VBA. Nidurstada er loks send i Excel vinnubdk par

sem hun er adgengileg til aflestrar eda frekari vinnslu.
ii. Gretl

Gretl er tolfraediforrit sem er sérhaeft fyrir hagrannsoknir. Kédi forritsins er opinn (e. open

139 A8 mati héfundar hefur Gretl

source) og er forritid adgengilegt a8 netinu an endurgjalds.
pad umfram morg 6nnur tolfraediforrit ad stydja greiningar a8 timar6dum, og ad vera afar

adgengilegt og paegilegt i notkun.

37 Midast vid nuverandi utgafu: Office 2007.

Getz, Ken og Gilbert, Mike. (2000). Bls. xxi-xxii.
Cottrell, Allin og Lucchetti, Riccardo. (2009, névember).

138
139
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c. Toflur

i. Visitala neysluverds

januar 2000
febrdar 2000
mars 2000

april 2000

mai 2000

juni 2000

juli 2000

agust 2000
September 2000
oktéber 2000
névember 2000
desember 2000
januar 2001
febrdar 2001
mars 2001

april 2001

mai 2001

juni 2001

juli 2001

agust 2001
september 2001
oktéber 2001
névember 2001
desember 2001
januar 2002
febrdar 2002
mars 2002

april 2002

mai 2002

jani 2002

juli 2002

agust 2002
september 2002
oktéber 2002
névember 2002
desember 2002

195,5
194,9
196,4
197,6
198,4
199,1
200,1
199,1
199,5
201,5
202,1
202,1
202,4
202,8
204
206,5
209,4
212,6
214,2
214,9
216,3
217,7
218,5
219,5
221,5
220,9
221,8
221,9
221,8
222,8
223
221,8
222,9
224,1
223,7
223,9

januar 2003
febraar 2003
mars 2003

april 2003

mai 2003

juni 2003

juli 2003

agust 2003
september 2003
oktdber 2003
névember 2003
desember 2003
januar 2004
februar 2004
mars 2004

april 2004

mai 2004

juni 2004

juli 2004

agust 2004
september 2004
oktober 2004
névember 2004
desember 2004
januar 2005
febraar 2005
mars 2005

april 2005

mai 2005

jini 2005

juli 2005

agust 2005
september 2005
oktdber 2005
névember 2005
desember 2005

224,7
224,3
226,7
227
226,6
226,8
226,5
226,3
227,9
229
229,3
230
230,1
229,4
230,7
232
233,9
235,7
234,6
234,6
235,6
237,4
237,9
239
239,2
239,7
241,5
242
240,7
242,4
242,7
243,2
246,9
248,4
248
248,9

januar 2006
febrdar 2006
mars 2006

april 2006

mai 2006

juni 2006

juli 2006

agust 2006
september 2006
oktober 2006
névember 2006
desember 2006
januar 2007
febrdar 2007
mars 2007

april 2007

mai 2007

juni 2007

juli 2007

agust 2007
september 2007
oktober 2007
névember 2007
desember 2007
januar 2008
febrdar 2008
mars 2008

april 2008

mai 2008

juni 2008

juli 2008

agust 2008
september 2008
oktober 2008
névember 2008
desember 2008

249,7
249,5
252,3
255,2
258,9
261,9
263,1
264
265,6
266,2
266,1
266,2
266,9
268
267,1
268,7
271
272,4
273
273,1
276,7
278,1
279,9
281,8
282,3
286,2
290,4
300,3
304,4
307,1
310
312,8
315,5
322,3
327,9
332,9

Heimild: Hagstofa islands. (e.d.).
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ii. Prong vidskiptavog

januar 2000
febrdar 2000
mars 2000

april 2000

mai 2000

juni 2000

juli 2000

agust 2000
september 2000
oktdber 2000
névember 2000
desember 2000
januar 2001
febrdar 2001
mars 2001

april 2001

mai 2001

juni 2001

juli 2001

agust 2001
september 2001
oktdber 2001
névember 2001
desember 2001
januar 2002
febrdar 2002
mars 2002

april 2002

mai 2002

jini 2002

juli 2002

agust 2002
september 2002
oktober 2002
névember 2002
desember 2002

106,1776
104,8096
104,2757
103,6501
103,4782
106,1107
108,0836
107,9997
109,1122
110,5356
113,0464
114,8508
116,1438
115,723
116,5222
122,5202
130,7453
133,2032
130,8488
130,2406
133,4175
136,0658
140,6232
137,3995
133,1706
130,5458
130,2635
127,4419
123,6822
123,9555
122,5494
121,8048
124,3846
124,6951
124,3187
122,0629

jandar 2003
febrdar 2003
mars 2003

april 2003

mai 2003

juni 2003

juli 2003

agust 2003
september 2003
oktéber 2003
névember 2003
desember 2003
januar 2004
februar 2004
mars 2004

april 2004

mai 2004

juni 2004

juli 2004

agust 2004
september 2004
oktober 2004
névember 2004
desember 2004
januar 2005
febrdar 2005
mars 2005

april 2005

mai 2005

jini 2005

juli 2005

agust 2005
september 2005
oktéber 2005
névember 2005
desember 2005

119,8703
117,9391
118,1973
116,8282
116,0773
118,4299
120,8702
122,9851
123,1863
122,7763
122,357
122,2663
118,7399
117,6449
119,1957
120,6627
121,0365
120,4167
120,1408
119,418
119,7168
119,2514
117,998
113,3217
111,1
109,349
107,1184
109,4764
112,1334
109,3105
107,7208
107,4085
104,73
100,9964
100,7067
103,8076

januar 2006
febrdar 2006
mars 2006

april 2006

mai 2006

juni 2006

juli 2006

agust 2006
september 2006
oktdber 2006
névember 2006
desember 2006
januar 2007
febrdar 2007
mars 2007

april 2007

mai 2007

juni 2007

juli 2007

agust 2007
september 2007
oktober 2007
névember 2007
desember 2007
januar 2008
febrdar 2008
mars 2008

april 2008

mai 2008

jini 2008

juli 2008

agust 2008
september 2008
oktdber 2008
névember 2008
desember 2008

102,3002
105,4581
114,8167
124,9298
124,8583
128,6473
128,2556
122,6913
121,3285
117,5412
121,083
124,0488
123,5101
119,2926
119,6251
118,6286
114,5713
113,3932
111,7124
119,1519
118,7276
115,3032
118,1994
119,9086
124,5265
129,1293
144,81
150,7513
151,7056
159,39
159,6759
159,1189
172,0846
202,3625
229,7754
216,053

Heimild: Sedlabanki islands. (e.d.).
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iii. Nidurstodur VAR likans

VAR system, lag order 6

OLS estimates, observations 1980:07-1986:12 (T = 78)
Log-likelihood = 518,22643

Determinant of covariance matrix = 5,8104295e-009

AIC =-12,6212
BIC =-11,8356
HQC =-12,3067

Portmanteau test: LB(19) = 62,6091, df = 52 [0,1489]

Equation 1: VNV

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0,00424866 0,0011089 3,8314 0,00029 fale
VNV_1 0,0559323 0,123464  0,4530 0,65204
VNV_2 -0,186999 0,120237  -1,5553 0,12474
VNV_3 0,152078  0,119349  1,2742 0,20712
VNV_4 -0,288902 0,11727 -2,4636 0,01641 *x
VNV_5 0,0116861 0,118828  0,0983 0,92196
VNV_6 0,127392  0,104893  1,2145 0,22895
GVT_1 0,0727351 0,0195814 3,7145 0,00043 faleie
GVT 2 0,0178694 0,0229219 0,7796 0,43847
GVT_3 0,0342335 0,0225794 1,5161 0,13433
GVT 4 -0,0050622 0,0229727 -0,2204 0,82628
GVT.5 0,0346883 0,0228842 1,5158 0,13441
GVT_6 0,0255272 0,0223004 1,1447 0,25653
Mean dependent var  0,003673 S.D. dependent var 0,004535
Sum squared resid 0,000991 S.E. of regression 0,003905
R-squared 0,374266 Adjusted R-squared  0,258746
F(12, 65) 3,239836 P-value(F) 0,001083
rho 0,040131 Durbin-Watson 1,885280
F-tests of zero restrictions:
All lags of VNV F(6, 65) = 2,0122 [0,0766]
All lags of GVT F(6, 65) = 4,1424 [0,0014]

All vars, lag 6 F(2,65) = 1,5163[0,2272]
Equation 2: GVT

Coefficient Std. Error  t-ratio p-value
const -0,0141751 0,00665906 -2,1287 0,03707 **
VNV_1 0,0960169 0,741411  0,1295 0,89736
VNV _2 0,889975 0,722032  1,2326 0,22217
VNV_3 0,503711  0,716703  0,7028 0,48468
VNV_4 0,081082 0,704217 0,1151 0,90869
VNV_5 0,926114  0,713572  1,2979 0,19892
VNV _6 1,26355 0,629891  2,0060 0,04902 *x
GVT_1 0,365623 0,117588  3,1094 0,00278 falalel
GVT_2 -0,129798 0,137648  -0,9430 0,34919
GVT_3 0,0514006 0,135591 0,3791 0,70586
GVT_ 4 -0,155677 0,137953  -1,1285 0,26326
GVT_ b -0,0337052 0,137421  -0,2453 0,80702
GVT_6 -0,274929 0,133916  -2,0530 0,04410 *k
Mean dependent var  -0,000110 S.D. dependent var 0,025383
Sum squared resid 0,035740 S.E. of regression 0,023449
R-squared 0,279563 Adjusted R-squared  0,146559
F(12, 65) 2,101916 P-value(F) 0,028756
rho 0,007099 Durbin-Watson 1,957320
F-tests of zero restrictions:
All lags of VNV F(6, 65) = 1,6932 [0,1368]
All lags of GVT F(6, 65) = 2,9372[0,0134]
All vars, lag 6 F(2, 65) = 3,8085 [0,0273]

For the system as a whole

Null hypothesis: the longest lag is 5

Alternative hypothesis: the longest lag is 6

Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 12,2294 [0,0157]

~ XXiV ~



d. VBA forrit til pess ad meta studla VAR likana

' VBA forrit til bess ad meta VAR 1likodn
' Arni Sverrir Hafsteinsson
' BS-ritgerd i vidskiptafradi

' Krefst Excel vinnubdékar med o6rkunum: "Breytur", "Restlidir" og "Betur".
' Breytur eru settar i dalka med elstu athugunina efst & 6rkina Breytur.
' Keyrid "Keyra()" og beta studlar VAR likansins birtast & o6rkinni Betur.

Public yFylkid As Variant
Public xFylkid As Variant
Public 1 As Single

Public n As Single

Public k As Single

Public hadBreyta As Single
Public SSE As Double

Public SST As Double

Public SSR As Double

Public SE As Double ' Stadalvilla
Public nidurstodur As Variant

Sub Keyra () ' Byrjid hér
1 = Worksheets ("forsida") .Range ("D11") .Value
n = Worksheets ("breytur") .Range ("Al") .End(x1Down) .Row
k = Worksheets ("breytur") .Range ("A1l") .End (x1ToRight) .Column
Worksheets ("betur") .Cells.Clear
Worksheets ("Restlidir") .Cells.Clear
fjoldi Toflu =1
ReDim yFylkid(l To (n - 1))
ReDim xFylkid(l To n, 1 To (k * 1) + 1)
hadBreyta = 1
xFylkid = byggjaXFylki ()
ReDim b(1 To n, 1 To 1)
For h = 1 To k
hadBreyta = h
b = AMK () ' Adferd minnstu kvadrata/ OLS
Next h
Skrifa "betur", 6, 1, b
Sheets ("betur") .Select ' Hédan og nidur er tafla beta gilda Gtlitsmédtud

Range ("al") .Value = "SSE"
Range ("a2") .Value = "SSR"
Range ("a3") .Value = "SST"

Range ("Al:A4") .Font.Bold = True

Range ("Al:A4") .HorizontalAlignment = x1Right

Range ("A6") .Select

Selection.HorizontalAlignment = xlCenter

Selection.Font.Bold = True

Selection.Font.Size 12

For £ =1 To (k * 1 + 1)
ActiveCell.Offset (1, 0).Rows("1l:1").EntireRow.Select
Selection.NumberFormat = "#,##0.00000"
Selection.HorizontalAlignment = xlCenter
Selection.Font.Bold = True
Selection.Font.Size = 12
ActiveCell.Offset (0, 0).Range("Al").Select
ActiveCell.Characters (Start:=2, Length:=3) .Font.Subscript = True

(
(
Range ("a4") .Value = "SE"
(
(
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ActiveCell.Offset (1, 0).Rows

("1:1") .EntireRow.Select
Selection.HorizontalAlignment =

x1Center
Selection.Font.Size = 10
Next f

Range ("b6") .Select

For u = 2 To (k + 1)
ActiveCell.Characters (Start:=2, Length:=1) .Font.Subscript = True
Selection.Font.Bold = True
Selection.Font.Size = 12
Selection.HorizontalAlignment = xlCenter
ActiveCell.Offset (0, 1).Range("Al").Select

Next u

Cells.Columns.AutoFit

End Sub

Function byggjaYFylki ()

ReDim yFylkid(l To (n - 1), 1 To 1) 'by til fylki hédrar
breytu fyrir OLS. Fylli inn i1 pbad i linunun fyrir nedan
For i =1 To (n - 1) 'lippa regression
breyturnar n-tafir, i er teljari
yFylkid (i, 1) = Worksheets ("breytur").Cells(i + 1, ((hadBreyta - 1)
Mod k) + 1) .Value
Next i

byggjaYFylki = yFylkid
End Function

Function byggjaXFylki ()

ReDim xFylkid(l To (n - 1), (k * 1)) 'by til fylki 6hadra
breyta fyrir OLS. Fylli inn i bad i linunun fyrir nedan
For j =1 To (n - 1) 'lippa fjolda athugana
xFylkid(j, 0) =1
For h =1 To 1 'lappa fjolda tafa
For g =1 To k 'lippa fjolda breyta

xFylkid(j, (h * k = k - 1) + g+ 1) =
Worksheets ("breytur") .Cells(j + h - 1, g) .Value
Next g
Next h
Next j
byggjaXFylki = xFylkid
End Function

Function AMK () As Variant 'Adferd minnstu
kvadrata, stjdérnar utreikningum

Dim andhverfa As Variant

andhverfa =
Application.MInverse (Application.MMult (Application.Transpose (xFylkid),
xFylkid))

yFylkid = byggja¥YFylki ()

beta =
Application.MMult (Application.MMult (Application.MInverse (Application.MMult (
Application.Transpose (xFylkid), xFylkid)), Application.Transpose (xFylkid)),
yFylkid)

SEbT = SS (beta, andhverfa)
AMK = geraToflu(beta, SEbT)
End Function

Function geraToflu (beta, SEbT) As Variant 'Byr til toflu yfir
betagildin
If hadBreyta = 1 Then
ReDim nidurstodur(l To (1 * n), 1 To (2 + k * 1))
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For j =1 To (1 * k + 1)

nidurstodur(j * 2, 1) = ChrW(&H3B2) + CStr(j - 1)
If j > 1 Then
nidurstodur(j * 2, 1) = nidurstodur(j * 2, 1) + " , (t-" +
CStr(((1L * kxk -3 +2) + 3 Mod 2) / 2) + ", y" + CStr(j Mod 2 + 1) + ™))"
End If
nidurstodur(j * 2 + 1, 1) =" SE/T"
m = nidurstodur
Next j
nidurstodur(l, 1) = "Betagildi"
For d = 2 To (k + 1)
nidurstodur(l, d) = "y" + CStr(d - 1)
Next d
End If
For i = 1 To (1 * k + 1)
nidurstodur (i * 2, hadBreyta + 1) = beta(i, 1)
nidurstodur(i * 2 + 1, hadBreyta + 1) = " (" + CStr (Round(SEbT (i,
1), 4)) + ™), (" + CStr(Round (SEbT (i, 2), 4)) + ™"
Next i
m = nidurstodur

geraToflu = nidurstodur
End Function

Function SS(beta, andhverfa) As Variant 'Byr til fylki yfir
stadalvilluna og t gildid fyrir hvern studul

Dim leif As Variant

Dim summari As Double

Dim SEbT () As Double

Dim anova () As Variant

ReDim anova(l To 4, 1 To 4)

ReDim SEbT(1 To (k * 1 + 1), 1 To 2)

ReDim leif(l To (n - 1), 1 To 1)

SST = 0
SSE = 0
SSR = 0
SE = 0
For j =1 To (n - 1)
summari = 0
For 1 = 1 To (1 * k)
summari = summari + beta(i + 1, 1) * xFylkid(j, 1)
Next i
leif(j, 1) = summari - Worksheets ("breytur").Cells((j + 1),

hadBreyta) + beta(l, 1)
SSE = SSE + (leif (3, 1)) ~ 2
S = SSE + (leif(j, 1)) ~ 2
Next J
medaltalY = Application.Average (yFylkid)
For h=1Ton -1

SST = SST + (yFylkid(h, 1) - medaltalY) ~ 2
Next h
SSR = SST - SSE
SE = (SSE / (n - (k * 1) - 2)) ~ 0.5
anova(l, 1) = SSE
anova (2, 1) = SSR
anova (3, 1) = SST
anova (4, 1) = SE
For g =1 To (k. * 1 + 1)
SEbT (g, 1) = SE * andhverfa(g, g) ~ 0.5
SEbT (g, 2) = beta(g, 1) / (SE * andhverfa(g, g) ~ 0.5)
Next g
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Skrifa "Restlidir", 1, hadBreyta, leif
Skrifa "Betur", 1, hadBreyta + 1, anova
SS = SEbT

End Function

Function Skrifa(ork, lina, dalkur, ByVal tafla As Variant) ' Skrifar
t6fluna i1 excel skjalid
fjoldi lina = UBound(tafla, 1)
fjoldi dalka = UBound(tafla, 2)
For i = 1 To fjoldi lina
For j = 1 To fjoldi dalka
Sheets (ork) .Cells(lina + i - 1, dalkur + j - 1) .Value = tafla(i, 3j)
Next J
Next i
End Function
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