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Útdráttur 
Eftir síðasta þensluskeið hafa margir spurt sig hvort að lönd hefðu farið öðruvísi að ef þau 

hefðu verið með öðruvísi peningastefnu eða í myntsamstarfi. Lönd tóku mismikið þátt í 

þenslunni, sum fóru í mikla þenslu á meðan önnur voru aðhaldssamari. Hérna var athugað 

hvort ríkjum með verðbólgumarkmið hafi gengið betur eða verr í að hamla umfram 

eftirspurn og vexti útlána á síðasta þensluskeiði frá árinu 2003 til lok árs 2007.  

Gerðar voru tvær rannsóknir með mismunandi landahópum. Annars vegar var skoðað 

landasafn með 43 löndum, þar af 17 með verðbólgumarkmið, og hins vegar 30 OECD 

lönd. Þessum tveimur hópum var skipt niður í þrjá undirhópa, í fyrsta lagi lönd með 

verðbólgumarkmið, í öðru lagi lönd sem voru í myntsamstarfi Evrópusambandsins og í 

þriðja lagi lönd sem voru í hvorugu. Tekinn var þverskurður á breytingu ýmissa 

mælikvarða yfir tímabilið til að sjá hvort að munur sé á hópunum. 

Tölfræðigreiningin var gerð með tvenns konar hætti, annars vegar voru gögnin skoðuð 

á myndrænan hátt með hætti kassarits (e.box plot) þannig að hægt er að gera sér grein fyrir 

dreifni innan hópanna. Þannig er hægt að sjá betur hvort að hóparnir innihaldi fleiri 

bólulönd sem ef til vill aðrar tölfræðilegar rannsóknir líta framhjá. Hins vegar var aðferð 

minnstu kvaðrata beitt á gögnin til að sjá hvaða mælikvarðar væru marktækir fyrir 

mælinguna. 

Síðasta þensluskeið einkenndist af uppsveiflu í eignaverði þá einkum húsnæðisverði og 

auknum útlánum til heimila. Í mörgum löndum sköpuðust húsnæðisverðsbólur sem 

sprungu þegar hrun fjármálamarkaða varð árið 2008. Þegar allt landasafnið var skoðað var 

hægt að sjá meiri útlánabólur í verðbólgumarkmiðslöndunum en tölfræðilega er sú 

staðreynd ekki marktæk. Samkvæmt niðurstöðum fyrir OECD landahópinn þá var meiri 

hækkun á húsnæðisverði og lánum til heimila á síðasta þensluskeiði hjá 

verðbólgumarkmiðslöndunum samanborið við EMU löndin, sú staðreynd var tölfræðilega 

marktæk.  
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 Inngangur 

Fall Lehman Brothers í Bandaríkjunum í september 2008 hrinti af stað kerfislegu hruni 

fjármálamarkaða um allan heim. Hrunið hafði mismunandi afleiðingar á milli landa, sum 

lönd gengu í gegnum mikla erfiðleika en önnur lönd voru fljótari að ná sér. Eftir hrun 

fjármálamarkaða 2008 hafa margir velt því fyrir sér hvernig sum lönd náðu að fara í mun 

meiri þenslu en önnur sem virtust hafa verið aðhaldssamari árin fyrir 2008. Þá hafa menn 

spurt sig hvort að peningastefna landa hafi skipti þar meginmáli eða ekki.  

Ýmsar rannsóknir hafa verið gerðar varðandi verðbólgumarkmið og áhrif 

peningastefnunnar á hagkerfi landa. Þær rannsóknir hafa mikið verið mælingar á verðbólgu 

landanna og hvernig þau hafa staðið sig í samanburði við önnur lönd. Upp á síðkastið hefur 

verið skoðað hvernig lönd með verðbólgumarkmið standa sig í samanburði við önnur þegar 

kemur að viðsnúningi eftir kreppu og hversu djúp efnahagslægðin verður.  

Irineu de Carvalho Filho (2010) athugaði í rannsókn sinni hvort að 

verðbólgumarkmiðslönd kæmu betur eða verr út úr kreppunni en önnur lönd og 

niðurstöður þeirrar rannsóknar sýndu að verðbólgumarkmiðslönd komi betur út úr 

kreppunni. Landsframleiðsla hafði vaxið meira í verðbólgumarkmiðslöndunum, 

verðbólgumarkmiðslönd lækkuðu vexti meira en önnur lönd sem varð til þess að þau urðu 

minna vör við verðhjöðnun. Einnig fundust veikar vísbendingar um að atvinnuleysi hafi 

verið minna í verðbólgumarkmiðslöndum en öðrum löndum. Rannsóknin leiddi þó einnig í 

ljós að verðbólgumarkmiðslönd urðu fyrir meira gengishruni en önnur lönd. 

Rannsókn Sébastien Frappa og Jean-Stéphane Mésonnier (2009) mældi áhrif 

verðbólgumarkmiðs á húsnæðisverð og bólur. Þeir athuguðu hvort að húsnæðisverð hafi 

hækkað meira í þeim löndum sem voru með verðbólgumarkmið en öðrum. Niðurstöður 

rannsóknar þeirra sýndu sterkt samband á milli verðbólgumarkmiðs og vaxtar 

húsnæðisverðs sem og húsnæðisleigu. Þeir skoðuðu 17 iðnvædd OECD ríki frá árunum 

1980 til 2006, þar af 9 verðbólgumarkmiðslönd á einhverjum tímapunkti á tímabilinu.  

Verðbólgumarkmiðslönd voru með almennt hærri stýrivexti en önnur lönd á síðasta 

þensluskeiði (Filho, 2010). Samkvæmt Irineu de Carvalho hafa hærri vextir ef til vill 

hindrað aukna þenslu og gert erlendar eignir meira óaðlaðandi, því ættu lönd með 

verðbólgumarkmið ekki að hafa upplifað eins mikla þenslu og önnur lönd. Hærri vextir 

eftir hrun gefa einnig meiri sveigjanleika í lækkun vaxta í kreppu. Rannsókn hennar 
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beindist þó að áhrifum kreppunnar á verðbólgumarkmiðslönd og mældi ekki þenslu 

landanna fyrir kreppuna árið 2008. 

Markmið þessarar ritgerðar er að athuga hvort að lönd með verðbólgumarkmið hafi 

verið með meiri verðbólgu, viðskiptahalla, útlánavöxt eða eignaverðsbólur á árunum 2003 

til 2007. Því til hliðsjónar eru lönd sem eru í myntsamstarfi Evrópusambandsins (EMU) 

höfð með sem skýristærð til að athuga muninn á löndum sem eru með fljótandi gengi og 

verðbólgumarkmið á móti löndum sem eru með fastgengi. Ástæðan fyrir valinu á efninu 

eru miklar umræður sem hafa skapast um stjórn peningamála og þeirra verkefni í að halda 

fjármálastöðugleika í hagkerfum sem stjórnast bæði af innlendum sem og erlendum 

þáttum.  

Verðbólgumarkmiðsstefna getur einungis haft áhrif á innlenda þætti í hagkerfinu, 

þ.e. innlenda eftirspurn og innlendan gjaldmiðil. Þegar lönd verða opnari fyrir 

alþjóðaviðskiptum verða fjármagnsflutningar tíðari og möguleikar á erlendu lánsfé fyrir 

innlendan markað. Slíkt ástand getur leitt til þess að peningamálastjórn með 

verðbólgumarkmið hafi minni áhrif á eftirspurn ef að eftirspurnin á sér erlendar rætur. 

Farið verður nánar í þessa umræðu í þriðja kafla um gagnrýni á 

verðbólgumarkmiðsstefnuna.  

Verðbólgumarkmið er í raun ný peningastefna miðað við fastgengisstefnu eða 

gengismarkmið og því er sérstaklega áhugavert að skoða hvernig 

verðbólgumarmiðslöndum hefur vegnað bæði í upp- og niðursveiflum miðað við önnur 

lönd. Umræður um það hvort Íslandi ætti að gerast meðlimur í Evrópusamstarfinu og taka 

upp evruna í stað þess að halda áfram á fljótandi gengi og verðbólgumarkmiði ýtti enn 

frekar undir þann áhuga að skoða hvort að lönd með verðbólgumarkmið hefðu staðið sig 

betur eða verr í að hamla útlána- og eignaverðsbólum á síðasta þensluskeiði.  

Annar kaflinn fjallar um þenslu og bólur og hvernig hægt er að átta sig á því þegar 

um bólu ræðir. Þá verður sérstaklega farið í síðasta þensluskeið frá árinu 2003 til lok árs 

2007. Þriðji kafli fer yfir verðbólgumarkið og virkni þess á mismunandi stærðir í 

hagkerfinu. Þá verður einnig fjallað um þá gagnrýni sem verðbólgumarkmiðið hefur sætt á 

undanförnum árum. Í fjórða kafla verður farið yfir landasafnið og mismunandi landahópa 

sem teknir voru með í rannsóknina og tímabilið sem gögnin ná yfir. Farið verður yfir 

tölfræðilegt mat á gögnum í fimmta kafla og greiningu á því miðað við mismunandi 

mælikvarða og landasöfn. 
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Fyrst verður allt landasafnið skoðað, sem eru 43 lönd, því næst verður tekið úrtak af 

OECD löndum til að þrengja hópinn enn frekar. Tekið er meðaltal af breytingum á 

tilteknum mælikvörðum yfir tímabilið 2003 til 2007 og aðferð minnstu kvaðrata notuð til 

að athuga marktækni breytinganna. Gögnin verða þó fyrst skoðuð með kassarits myndum 

(e.box plot) þar sem þau geta sagt meira um uppbyggingu gagnanna miðað við 

mismunandi landahópa og gefa einnig til kynna ef skekkja er í gögnum, þ.e. ef einhver 

lönd eru á skjön við meðaltal hinna landanna eða svokallaði útlagar (e.outliers). 

Mælikvarðarnir verða skoðaðir út frá því hvort að lönd séu með verðbólgumarkmið (IT), 

hvort þau séu í myntsamstarfi Evrópusambandsins (EMU) eða hvorki með 

verðbólgumarkmið né í EMU.  
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1. Þensla og bólur 

1.1. Einkenni þenslu 

Þensla í samfélagi eða bólur eru mismunandi eftir eðli þeirra og umvafi miðað við stærð 

hagkerfisins. Þensla er ástand sem skapast þegar eftirspurn fer umfram framleiðslugetu eða 

þegar útlánavöxtur fer umfram hagvöxt. Undirliggjandi þættir geta verið drifkraftar sem 

mynda þenslu, s.s. aukið peningamagn í umferð, ódýrt lánsfé, aukin útlán, aukin 

einkaneysla, spilling á fjármálamörkuðum, spákaupmennska og fleira.  

Bóla getur haft þau áhrif að á meðan hún þenst út sitja aðrar atvinnugreinar á 

hakanum þar sem öll athyglin beinist að þeim atvinnuvegi sem skapar bóluna. Ójafnvægi 

getur skapast í hagkerfinu þar sem laun eru mun hærri í þensluhvetjandi atvinnugreininni 

og dregur hún því að sér menntað vinnuafl sem og eykur fjölda námsmanna í tiltekinni 

námsgrein. Færri vilja vinna verr borguð störf og þarf því að flytja inn það vinnuafl sem er 

tilbúið til þess. Innflutt vinnuafl hamlar verðbólgu þar sem það dregur úr launaskriði sem 

annars hefði orðið með of fáum aðilum á vinnumarkaði. En bólur eiga það allar 

sameiginlegt að þær eru ekki viðvarandi og eiga eftir að springa einn daginn, hversu illa 

það kemur við samfélög ræðst af því hversu mikinn þátt þau tóku í þenslunni á þeim tíma 

sem hún átti sér stað. 

 En hvenær vitum við hvort við erum komin fram úr hófi eða ekki? Eða hvort þetta 

sé langvarandi hagvöxtur eða bóla? Athyglin þyrfti að beinast að uppsprettu  breytinganna, 

þ.e. hver er drifkraftur þeirra? Það er almennt litið á það sem jákvætt fyrirbrigði ef 

hagvöxtur er drifinn af aukinni þekkingu vegna nýsköpunar og þróunar, t.d. uppgötvun 

sem leiðir til breyttra aðstæðna innan hagkerfis. Innri breytingar sem skapaðar eru af 

innviðum fjármálakerfisins eru varhugaverðari. Bólur geta átt sér stað í 

framleiðslugeiranum en þær bólur ná ekki að viðhaldast nema með hjálp fjármálakerfisins 

(Landau, 2009). 

1.1.1. Hækkun verðbólgu 

Mikil hækkun verðbólgu umfram framleiðslugetu getur verið merki um þenslu. Ýmsir 

undirliggjandi þættir geta ýtt undir verðbólgu, s.s. aukin eftirspurn, aukinn innflutningur á 

vörum og þjónustu, launaskrið, aukin innlend neysla, hækkun vöruverðs, húsnæðisverðs 

o.fl. Þessir þættir eru meðal þeirra sem teknir eru með í útreikningum á verðbólgu. 
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Mismunandi útreikningar eru til fyrir verðbólgu, til dæmis er húsnæðisverð ekki alltaf 

tekið með í þeim. Verðbólga á þó að endurspegla heildareftirspurn hvers hagkerfis. 

1.1.2. Auknar lánveitingar  

Bólur eru að miklu leyti fjármagnaðar með lánsfé og því ætti lántaka í samhengi við 

landsframleiðslu að gefa einhverja vísbendingu um það hvort um bólu sé að ræða eða ekki. 

Ef lántaka fer langt umfram landsframleiðslu gæti hagkerfi verið að fara fram úr sér, 

þ.e.a.s. ef undirliggjandi þættir eru búnir til af fjármálakerfinu en ekki af raunþáttum innan 

hagkerfisins eða nýsköpun.  

1.1.3. Innstreymi fjármagns 

Innstreymi erlends fjármagns inn í hagkerfi getur haft jákvæð áhrif á þróun landa. 

Það getur leitt til meiri hagvaxtar, eflt innlend fyrirtæki og stuðlað að auknum útflutningi, 

aukinni atvinnusköpun og þróun atvinnuvega og fleiru sem getur gert lífsskilyrði innlendra 

betri en ella. Eftir opnun fjármálamarkaða opnuðust lönd fyrir alþjóðaviðskiptum og urðu 

smám saman samkeppnishæf á alþjóðmörkuðum. Fyrir sum lönd var frjálst flæði fjármagns 

grundvallar atriði til inngöngu í Evrópusambandið og þóttu þau lönd sem opnuðu sig meira 

fyrir alþjóðaviðskiptum sýna meiri skuldbindingu í átt að Evrópusamstarfi og aðgangi í 

OECD.1  (Ötker-Robe, Zbigniew Polanski, & Vávra, 2007) Ef innstreymi erlends 

fjármagns er orðið meira en erlendar tekjur er viðskiptahalli í viðkomandi landi. Þannig 

getur innstreymi fjármagns verið íþyngjandi fyrir hagkerfi sé viðskiptahallinn langvarandi. 

1.1.4. Viðskiptahalli 

Aukinn viðskiptahalli felur í sér að útflutningur nægir ekki fyrir innflutningi og 

vaxtagreiðslum af erlendum lánum. Viðskiptahallinn getur verið drifinn af einkaneyslu, 

miklu magni af innfluttum vörum og þjónustu, innstreymi erlends fjármagns og fleiru. 

Viðskiptahallinn getur verið fjármagnaður með innlendum eða erlendum lánum. 

Viðskiptahallan þarf þó að skoða í samhengi við landsframleiðslu þar sem mikill 

viðskiptahalli á einum ársfjórðungi þarf ekki að vera slæmt ef landsframleiðsla og tekjur 

inn í landið eru nægilegar til að fjármagna hann. Viðvarandi aukinn viðskiptahalli getur 

verið vísbending um þenslu innan hagkerfis sé hann drifinn af neyslu í stað verkefna eða 

framkvæmda sem munu gefa af sér auknar tekjur í framtíðinni.  

                                                 
1 Löndin sem hér um ræðir eru Tékkland, Ungverjaland, Pólland og Rúmenía. 
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1.1.5. Hækkun eignaverðs 

Hækkun eignaverðs, húsnæðisverðs og hlutabréfaverðs, ræðst af meiri eftirspurn eftir 

húsnæði eða hlutabréfum. Gott aðgengi lána til að fjármagna húsnæðiskaup eykur 

eftirspurn eftir húsnæði. Ódýr lán geta einnig hvatt einstaklinga til að taka hærri lán vegna 

hræðslu um að hagstæðu lánin verði ekki viðvarandi og taka því „nóg“ í dag til að eiga 

meira í framtíðinni. Slík hegðun getur myndað bólu á húsnæðismarkaði þar sem lánið er 

veitt með veði í húsnæðinu. Þá eru veitt lán með hærra veð í húsnæði á lægri vöxtum. Það 

sama á við ef fyrirtæki eiga auðvelt með að nálgast lánsfé, þá getur fyrirtækið stækkað enn 

frekar og orðið eftirsóknarverð fjárfesting sem leiðir til hækkunnar á virði þess og þar af 

leiðandi hækkun hlutabréfaverðs. 

1.2. Síðasta þensluskeið 

Eftir kreppuna 2001 ákváðu margir seðlabankar að lækka vexti til að glæða lífi í hagkerfið. 

Lækkun vaxta leiddi til aukins lausafjár á alþjóðmörkuðum sem ýtti við innlendri 

eftirspurn og sérstaklega eftirspurn eftir húsnæði. Húsnæðisverð rauk upp og jafnvel 

tvöfaldaðist og vel það í ýmsum löndum.  Innlend neysla jókst og var orðin meginþáttur í 

auknum viðskiptahalla landa (Laeven & Valencia, 2008).  

 Í Bandaríkjunum voru svokölluð undirmálslán veitt til húsnæðiskaupa. Mun fleiri 

einstaklingar gátu tekið lán en áður og á betri kjörum en þekkst hafði áður. Meirihluti 

húsnæðislána í Bandaríkjunum voru veitt í gegnum lánamiðlara sem fengu þóknun fyrir 

hverja samþykkta umsókn hjá banka. Þetta fyrirkomulag ýtti undir freistni hjá 

lánamiðlurunum að auka útlán til innlendra aðila og fá þóknun fyrir. Vandamálið við þetta 

fyrirkomulag var að lánamiðlararnir voru betur upplýstir um lántakandan en bankarnir sem 

veittu lánin. Að auki komu lánamiðlararnir sér frá ábyrgð af lánunum með því að selja þau 

út í svokalla skuldabréfavafninga sem gengu kaupum og sölum í Bandaríkjunum og á 

alþjóðamörkuðum. Þannig tók þriðji aðili á sig áhættuna af hugsanlegum vanskilum á 

lánunum en ekki lánamiðlarinn. Þessir fjármálagerningar voru sagðir of flóknir fyrir 

eftirlitsaðila til að skilja og því var lítið eftirlit með þeim. 

Undirmálslánin sköpuðu eftirspurn eftir húsnæði og húsnæðismarkaðurinn blés út í 

mörgum fylkjum Bandaríkjanna. Þegar kom að skuldadögum undirmálslánanna kom í ljós 

að þeir sem höfðu tekið lán voru ekki borgunarmenn fyrir þeim. Aukin vanskil leiddu til 

hruns húsnæðismarkaðarins í Bandaríkjunum  og verðlækkun á skuldabréfavafningum sem 

innihéldu undirmálslánin. 
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 Hrun húsnæðismarkaðarins í Bandaríkjunum leiddi til aukins vantrausts á 

bankakerfið vegna meðal annars vafninganna sem seldir voru undir formerkjum arðvænna 

fjárfestinga en reyndust vera „rusl“. Afleiðing þessa var lausafjárþurrð á alþjóðmörkuðum 

sem leiddi að lokum til hruns margra fjármálamarkaða á seinni hluta árs 2008. Í september 

2007 féll fyrsti bankinn vegna undirmálslánanna, Northern Rock, í Bretlandi fyrir hendi 

bankaáhlaups og var þjóðnýttur 5 mánuðum síðar.  

 Í mörgum löndum eru ríki og seðlabankar bakhjarlar bankakerfisins, þannig að ef 

eitthvað fer úrskeiðis mun annað hvort ríkið eða seðlabanki koma til bjargar. 

Innstæðutryggingar eru ein þeirra aðferða sem hagkerfi nota til að vekja traust á 

bankakerfið. Innstæðutryggingar eiga að tryggja það að innlán verða alltaf greidd að hluta 

til þó að bankar skyldu falla. Þetta getur leitt til aukinnar áhættu í fjárfestingum bankanna 

og skuldaaukningu vegna þess að þeir þurfa ekki sjálfir að bera áhættuna heldur ríkið eða 

seðlabankinn, þ.e. almenningur.  

Eignir bankanna eru í þeirra eigu en skuldirnar eru almannaeign, nema lántaki 

skuldar það mikið að ef gengið væri á hann gæti bankinn misst meira en ella. Þessi 

hugsunarháttur hafði viðgengst í síðustu þenslu, þar sem örfáir einstaklingar gátu tekið 

mjög há lán án þess að taka sambærilega áhættu á móti. Svona gátu bankar líka hegðað sér 

gagnvart ríkinu, ef bankinn var orðinn það stór að ríkið myndi ekki leyfa honum að falla 

því það hefði of miklar afleiðingar fyrir þjóðfélagið í heild, þannig var hann „of stór til að 

falla“ (e. too big to fail) Þannig geta aukin útlán banka verið vísbending um þenslu sem 

mun ekki halda, sérstaklega ef innlend lán eru komin langt umfram landsframleiðslu því 

ríkið mun ekki geta staðið við skuldbindingar sem eru langt umfram framleiðslugetu 

hagkerfisins.  
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2. Peningastefnan 

Nýja Sjáland var fyrst allra landa til að taka upp verðbólgumarkmiðsstefnu árið 

1990 og fór löndum vaxandi eftir það sem tóku upp verðbólgumarkið sem formlega 

peningamálastefnu. Árið 2007 voru 28 lönd komin með verðbólgumarkmið. 

Verðbólgumarkmiðsstefnan þykir ýta undir trúverðugleika í peningamálastjórn þar sem 

markmið verðbólgu er formlegt og aðgerðir til að stýra verðbólgu gagnsæjar (Pétursson, 

2004). Verðbólgumarkmið er einnig talið vera auðskiljanleg peningamálastefna þar sem 

ákvarðanatökur eru opnar fyrir alla þjóðfélagsþegna (Mishkin, 2000). Því er 

verðbólgumarkmið talið auka trúverðugleika stjórnvalda til að hafa stjórn á 

verðbreytingum í þjóðfélagi. 

Tilgangur stefnunnar er að halda verðstöðugleika í hagkerfinu með því að setja sér 

verðbólgumarkmið sem akkeri í stjórn peningamála. Verðbólgumarkmiðið hefur 

mismunandi útfærslur milli landa en er þó að mestu leyti eins í grundvallaratriðum. Öll 

löndin eiga það sameiginlegt að þau verða að hafa trúverðugleika til að geta haft stjórn á 

verðbólgu og verðbólguvæntingum, því ef hann skortir þá mun það reynast þrautin þyngri 

að ná settu markmiði.2  

2.1. Verðbólgumarkmið 

Verðbólgumarkmiðið byggist á fimm meginþáttum; 1. Opinberri tilkynningu á 

verðbólgumarkmiði og þolmörkum þess, 2. Skuldbindingu yfirvalda til að halda 

verðstöðugleika sem aðalmarkmiði peningamálastefnunnar, 3. Seðlabankinn er sjálfstæð 

stofnun og má beyta sínum stjórntækjum að vild til að ná sínu markmiði, 4. Auka 

trúverðugleika peningamálastefnunnar með því að koma opinberlega fram með vaxta- og 

verðbólguspár og þannig stuðla að auknu upplýsingastreymi til almennings um aðgerðir 

bankans. Einnig eru opinberir vaxtaákvörðunardagar liður í auknu upplýsingastreymi til 

almennings og markaðar, 5. Aukin ábyrgð á hendur seðlabanka til að hafa stjórn á settum 

markmiðum (S.Mishkin, 2001). Séu ofangreindir fimm þættir trúverðugir ætti seðlabanki 

að geta haft stjórn á verðbólguvæntingum almennings og ná að halda verðbólgu á settu 

markmiði. Opinbert verðbólgumarkmið á Íslandi eru 2,5% og 1,5% þolmörk undir og yfir. 

                                                 
2 Til að fá dýpri skilning á verðbólgumarkmiðinu er áhugavert að skoða greinina “Útfærsla 
verðbólgumarkmiðsstefnu víða um heim” (Pétursson, Peningamál 2004/1, 2004). 
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Stjórntæki verðbólgumarkmiðsstefnu eru stýrivextir í endurhverfum viðskiptum 

milli seðlabanka og viðskiptabanka á peningamarkaði. Með þeim reyna seðlabankar að 

hafa stjórn á eftirspurn innan hagkerfisins og verðbólguvæntingum almennings. Séu 

verðbólguvæntingar úr takti við verðbólgumarkmið skortir á trúverðugleika í garð 

peningamálastefnunnar og stjórnendum hennar. Það er mikilvægt að það ríki einnig 

pólitísk sátt um sjálfstæði seðlabankans í að framfylgja sinni stefnu því bankinn vinnur í 

umboði ríkisstjórnarinnar, en það virðist stundum gleymast í umræðunni um 

peningamálastjórn.  

2.2. Leiðni vaxta 

Miðlunarferli peningastefnunnar lýsir því hvernig vaxtabreytingar seðlabanka hafa áhrif á 

heildareftirspurn í hagkerfinu, verðbólguvæntingar og verðbólgu3 (Pétursson, 2001). Þetta 

ferli er mismunandi eftir löndum en almennt séð ættu áhrif af breytingum vaxta að hafa 

áhrif á verðbólgu eftir um það bil 1 til 1 ½ ár. Stýrivextir eru þeir vextir sem notaðir eru í 

endurhverfum viðskiptum við viðskiptabankana á peningamarkaði. Endurhverf viðskipti 

eru viðskipti með verðbréf og laust fé og ganga viðskiptin tilbaka eftir ákveðinn 

dagafjölda.  

Seðlabankinn hefur stjórn á vöxtum, enda sá eini sem hefur rétt til útgáfu peninga í 

hagkerfinu. Með hækkun stýrivaxta er seðlabankinn að reyna að minnka peningamagn í 

umferð, séu vextir nægilega háir þá er hagstæðara fyrir bankana að geyma fjármagn inni í 

seðlabanka í stað þess að lána það út. Innstæðubréf hafa svipuð áhrif á peningamagn en 

með útgáfu á þeim er seðlabanki að draga til sín fjármagn til að minnka heildareftirspurn í 

hagkerfinu. 

 

Vextir seðlabanka hafa aðallega áhrif á 5 þætti í hagkerfinu, almenna vexti, vexti á 

lánamarkaði, gjaldmiðilinn, eignaverð og væntingar.   

2.2.1. Almennir vextir 

Vaxtabreytingar hafa bæði skamms- og langtímaáhrif á almenna vexti. Vaxtabreytingar 

hafa samstundis áhrif á skammtímavexti á peningamarkaði og leiðni þeirra gengur í 

gegnum allt vaxtarófið. Þannig hafa vextir seðlabanka áhrif á sparnað og heildareftirspurn í 

                                                 
3 Miðlunarferli peningastefnunnar er mjög vel líst í greininni “Miðlunarferli peningastefnunnar”, 2001, 
Þórarinn Gunnar Pétursson. 
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hagkerfinu. Vextir eru í raun verð á peningum, ef verðið er hátt (vextir háir) er betra að 

spara og ef verðið er lágt (lágir vextir) ýtir það frekar undir neyslu en sparnað.  (Seðlabanki 

Íslands, 2010) Áhrif á langtímavexti eru ekki eins augljós þar sem langtímavextir eru 

meðaltal skammtímavaxta sem og væntra skammtímavaxta og geta þeir því bæði hækkað 

og lækkað með hækkun stýrivaxta (Pétursson, 2001). 

2.2.2. Lánamarkaðurinn 

Vaxtabreytingar hafa áhrif á eftirspurn á lánamarkaðinum þar sem vextir seðlabanka hafa 

áhrif í peningamarkaðinn hefur það bein áhrif á fjármögnun bankanna til útlána. Hærri 

vextir gera fjármögnunina dýrari og því ættu vextir á útlánum að hækka á móti. Hærri 

vextir ættu því að draga úr eftirspurn eftir útlánum og þar af leiðandi minnka 

heildareftirspurn á lánamarkaði. 

2.2.3. Gjaldmiðillinn 

Vextir seðlabanka hafa áhrif á innlenda gjaldmiðilinn, að öllu jöfnu ætti hækkun stýrivaxta 

að leiða til hækkunnar á gengi gjaldmiðils. Hærri vextir gera innlend skuldabréf meira 

aðlaðandi þar sem þau bera hærri vexti, það gæti leitt til innstreymi fjármagns í kaupum á 

innlendum skuldabréfum. Hærri gjaldmiðill gerir einnig innflutta vöru ódýrari og á móti 

innlenda vöru dýrari. Innflutningur gæti því aukist meira en útflutningur og leitt til aukins 

viðskiptahalla.  (Seðlabanki Íslands, 2010) 

2.2.4. Eignaverð 

Vextir seðlabanka hafa áhrif á eignaverð í hagkerfinu, þar með talið skuldabréfaverð, 

hlutabréfaverð og húsnæðisverð. Hærri vextir leiða til þess að skuldabréf bera hærri vexti 

og verða meira aðlaðandi kostur en hlutabréf. Hærri vextir gera fjármögnun fyrirtækja 

dýrari en ella og minnka hagnað og arð til hluthafa sem leiðir að öllu jöfnu til lækkunar á 

virði fyrirtækja. Hærri vextir ættu að hækka lán til húsnæðiskaupa sem dregur úr eftirspurn 

húsnæðislána og eftirspurn eftir húsnæði, sem dregur þá með sér niður húsnæðisverð. 

2.2.5. Væntingar 

Seðlabanki með verðbólgumarkmið gefur út verðbólguspá fyrir næstu árin sem er í raun 

millimarkmið stefnunnar, því ef markaðurinn trúir vaxtaspánni mun það binda 

verðbólguvæntingar almennings. Ef seðlabanki hækkar stýrivexti og er trúverðugur í sínum 
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aðgerðum trúir markaðurinn því að hærri vextir munu minnka heildareftirspurn og halda 

verðbólgu í skefjum. Þá mun markaðurinn haga sér eftir þeim skilaboðum sem 

peningastefnan gefur frá sér. 

2.2.6. Virkni peningastefnunnar 

Ofangreindir þættir geta einungis gerst sé peningamarkaðurinn virkur, ef fjármögnun 

banka ræðst af þeim vöxtum/verði sem seðlabanki setur á peningana. Með opnun 

fjármálamarkaða og auðveldara aðgengi að erlendu fjármagni þurfa bankarnir að reiða sig 

minna á fjármagn frá seðlabanka. Séu vextir innanlands háir munu bankarnir leita leiða að 

ódýrari fjármögnun og taka frekar erlend lán á lágum vöxtum en lán frá innlendum 

seðlabanka á hærri vöxtum. Opnir fjármagnsmarkaðir geta því gert það að verkum að 

innlend peningastjórn hefur minni áhrif á heildareftirspurn en ella. 

Seðlabanki reynir að hafa áhrif á þenslu með því að hækka stýrivexti sem hækka 

eftir sem áður gengi krónunnar og vexti á skuldabréfum. Erlendir aðilar fara að sækja í 

innlendu skuldabréfin en innlendi markaðurinn er farinn að ráðast af erlendu fjármagni. 

Erlendir aðilar eru því farnir að hindra miðlun peningastefnunnar í gegnum 

nafnvaxtamarkaðinn því vextirnir hafa ekki lengir áhrif á heildareftirspurn í hagkerfinu. 

Þetta er talið hafa gerst á Íslandi árið 2005 þegar krónubréfa útgáfan, ávöxtuð með 

ríkisskuldabréfum, byrjaði (Jónsson, 2009). 

2.3. Gagnrýni á verðbólgumarkmiðsstefnu 

Þeir sem gagnrýna peningastefnuna taka jafnvel svo djúpt í árina og segja að eftir hrun 

fjármálamarkaða 2008 þurfi að hugsa upp á nýtt þjóðhagfræðilegar kenningar um 

peningastefnur (Blanchard, dell'Ariccia, & Mauro, 2010). Með opnun fjármálamarkaða 

hafa lönd lent í aðstæðum sem peningastefnan ein getur ekki haft áhrif á og þær kenningar 

sem hafa verið á lofti verða ekki lengur gildar í því alþjóðlega markaðshagkefi sem við 

búum við í dag.  

Gagnrýnisraddir á verðbólgumarkmið eru margar og hafa sérstaklega verið háværar 

á Íslandi eftir hrun íslensku bankanna í október 2008. Samkvæmt reglu Tindbergen 

(e.Tindbergen‘s rule) er einungis hægt að nota eitt stjórntæki til að ná fram einu markmiði. 

Þegar hrunið var í október 2008 hrundi einnig gengið á íslensku krónunni og voru þá 

stýrivextir ekki lækkaðir sökum neikvæðra áhrifa á gjaldmiðilinn. Seinna var ekki hægt að 

lækka stýrivexti vegna hræðslu við útstreymi fjármagns. Stýrivextir voru sagðir þá ekki 
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einungis vera stjórntæki fyrir verðbólgu heldur höfðu þeir mun viðameiri hlutverki að 

gegna.  

Verðbólgumarkmiðsstefnan hefur einnig verið gagnrýnd fyrir einhæfni í 

vaxtaákvörðunum vegna verðbólgu og talin horfa framhjá öðrum mikilvægum 

þensluhvetjandi vísbendingum í hagkerfinu, s.s. viðskiptahalla, innstreymi fjármagns, 

hækkun eignaverðs, hækkun gjaldmiðils o.fl., til að hafa stjórn á verðbólgu4 (G.Cecchetti, 

o.fl., 2002). Þessir þættir flækja efnahagslega hagstjórn og setja meiri skilyrði fyrir 

samkvæmni aðgerða, hertari reglugerðir og aðhalds frá eftirlitsstofnunum (Ötker-Robe, 

Zbigniew Polanski, & Vávra, 2007).  

Sumir segja að á meðan stjórn peningamála ákveður að hækka vexti vegna 

hækkandi verðbólgu er hún á sama tíma að gera innlenda vexti meira aðlaðandi, séu þeir 

hærri en á alþjóðamörkuðum, og getur því stuðlað að auknu innstreymi fjármagns og 

auknum þrýstingi á gjaldmiðilinn. Á einhverjum tímapunkti ættu ef til vill 

peningamálayfirvöld að taka afstöðu til þess hvort þau ætli að hemja innstreymi fjármagns 

eða horfa einungis á verðbólgu, eða jafnvel blanda báðum markmiðum saman. Sum 

verðbólgumarkmiðslönd hafa tekið upp á því að lækka stýrivexti á kostnað 

verbólgumarkmiðs til að minnka álagið á innlenda gjaldmiðlinum og áhrifa hans á 

viðskiptajöfnuðinn5  (Ötker-Robe, Zbigniew Polanski, & Vávra, 2007).  

Lönd sem eru með frjálsari og opnari fjármálamarkaði sem og opnari fyrir 

alþjóðaviðskiptum eru líklegri en önnur lönd að taka upp verðbólgumarkmið. Innflutningur 

vara og innkoma erlends vinnuafls getur leitt til þess að verðbólga helst lægri en hún ætti 

að vera miðað við neyslu í samfélaginu og uppbyggingu. Gagnrýni á verðbólgumarkmið 

beinist að því að sökum mikils innflutnings og erlends vinuafls er ekki nægjanlegt að horfa 

einungis á verðbólgu í aðgerðum verðbólgumarkmiðsstefnunnar þar sem innflutningur 

vinnuafls lækkar verðbólgu meira en undirliggjandi þættir í samfélaginu myndu segja til 

um (Frappa & Mésonnier, 2009).  

Í grein Sébastien Frappa og Jean-Stéphane Mésonnier (2009) um 

verðbólgumarkmið og hækkun húsnæðisverðs benda þeir á að aðgerðir til að hafa stjórn á 

                                                 
4 Í greininni “Asset Prices in a Flexible Inflation Targeting Framework” er sagt að það sé annars vegar 
samband milli hreyfinga á hlutabréfaverði og gengi gjaldmiðils, og hins vegar verðbólgu og framleiðslu, 
bæði stjórnast af undirliggjandi þáttum sem hafa þensluhvetjandi áhrif á hagkerfið. 
5 Sbr. Pólland, Rúmenía, Tékkland og Ungverjaland. Sú ákvörðun þarf að vera vel ígrunduð og 
peningamálayfirvöld vel upplýst um leiðni vaxta á efnahagskerfi viðkomandi lands. Það þarf líka að liggja 
fyrir hversu  innstreymi fjármagns er háð breytingum á innlendum vöxtum. sjá nánar  í Ötker-Robe, 
Zbigniew Polanski, & Vávra, 2007, bls.16-17. 



19 

verðbólgu til skamms tíma6 geta haft langvarandi slæm áhrif á fjármálastöðugleika. Þá er 

horft framhjá peninga- og fjármálalegum framförum sem þykja óviðkomandi verðbólgu til 

skamms tíma. Gagnrýnin fellst í því að seðlabankar verða of seinir til að hækka vexti 

vegna tímatafa áhrifa á verðbólgu (Frappa & Mésonnier, 2009). 

Á Íslandi hefur það verið gagnrýnt að verðbólgumarkmiðsstefnan hafi orðið að 

gengisstefnu við stóra verðbólguskellinn árið 2004 þegar bankarnir hófu samkeppni við 

Íbúðalánasjóð á fasteignamarkaðinum. Líklegt er að lækkun bindiskyldu úr 4% niður í 2% 

árið 2003 hafi leitt til aukins lausafjár bankanna sem gerði þeim kleift að hefja samkeppni 

á íbúðalánamarkaði, síðar urðu útlán bankanna að miklu leyti fjármögnuð með erlendu 

lánsfé. Íslenskir bankar buðu vexti niður í 4,2% gegn 100% veði í húsnæði. Þessi lán voru 

ekki bundin til húsnæðiskaupa heldur gátu einstaklingar tekið hærra veð í húsnæði sínu og 

eytt í neyslu ef þeim sýndist.7 Húsnæðisverð hækkaði og sem liður í vísitölu neysluverðs8 

jókst verðbólga samkvæmt því og reyndi Seðlabankinn að halda stjórn með því að hækka 

stýrivexti.   

Lönd með verðbólgumarkmið mæla verðbólgu með mismunandi hætti, sum miða 

við verðbólgu með húsnæðisliðnum inn í en önnur ákveða að hafa ekki húsnæðisliðinn 

með.9 Ef Seðlabanki Íslands hefði ákveðið að taka húsnæðisliðinn út úr vísitölu 

neysluverðs, sem mælikvarði á verðbólgu, hefði líklega ekki þurft að hækka stýrivexti eins 

mikið og raunin var, því verðbólga hefði mælst minni. 

Erlent fjármagn var ekki einungis aðgengilegt á Ísland heldur stóðu mun fleiri lönd 

frammi fyrir ódýru erlendu fjármagni samhliða því að vera með sína peningastefnu sem 

hafði stjórn á innlendu fjármagni. Þórarinn G. Pétursson (2004) segir í grein sinni um 

útfærslu verðbólgumarkmiðsstefnu víða um heim að verðbólgumarkmiðsríkin væru að 

jafnaði opnari fyrir alþjóðaviðskiptum en önnur lönd. Í ljósi þess að 

verðbólgumarkmiðslönd séu að jafnaði opnari en önnur lönd og að ódýrt lánsfé hafi verið í 

boði fyrir alla á árunum 2003 til 2007 gefur það aftur ástæðu til þess að skoða hvort þau 

hafi þanið sig meira út með auknum útlánum og meðfylgjandi eignaverðsbólu en önnur 

lönd gerðu. 

                                                 
6 Seðlabanki Íslands gerir verðbólguspá til tveggja ára og er tímatöf aðgerða Seðlabanka á verðbólgu um 1 til 
1 ½ ár.  
7 Sjá einnig umfjöllun um þetta efni í greininni „The Housing Price Boom of the Late ‚90s: Did Inflation 
Targeting Matter?  (Frappa & Mésonnier, 2009) 
8 Húsnæðisverð vó 21% í vísitölu neysluverðs í lok árs 2003 og 29% í lok árs 2007 (Hagstofa Íslands). 
9 Sjá nánar í greininni “Útfærsla verðbólgumarkmiðsstefnu víða um heim”, 2004, Þórarinn Gunnar Pétursson. 
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3. Gögn fyrir landasafn í heild 

3.1. Landasafn 

Landasafnið geymir 43 lönd samtals, þar af eru 17 lönd með formlegt verðbólgumarkmið 

sem peningastefnu og 13 lönd sem eru í myntsamstarfi Evrópusambandsins (sjá nánar á 

töflu 4.1). Viðmiðið sem notað er við úrtak landanna er landsframleiðsla á mann aðlöguð 

af kaupmætti landa (PPP aðlöguð).10 Þau lönd eru tekin með í úrtaki sem eru með hærri 

landsframleiðslu á mann miðað við lægstu framleiðslu á mann innan OECD árið 2003, þá 

Tyrkland með 6,7 þúsund Bandaríkjadollar. Einnig eru tekin frá lönd sem eru með 

heildarlandsframleiðslu minni en minnsta land OECD árið 2003 (PPP aðlöguð), Ísland, þá 

með 9 þúsund Bandaríkjadollar11 (Pétursson, 2009). Þau lönd sem voru tekin út úr 

gagnasafninu vegna þessa voru Indland, Marokkó, Kína og Úkraína, en upphaflega 

gagnasafnið voru 47 lönd. Á mynd 4.1 má sjá dreifingu landanna eftir landsframleiðslu á 

mann árið 2003. 

 
Mynd 4.1 Allt landasafnið og stærð landanna eftir landsframleiðsla á mann árið 2003 (PPP aðlagað). 

                                                 
10 Ensk þýðing: Purchasing Power Parity (PPP) adjusted GDP per capita. Þetta er landsframleiðsla sem er 
aðlöguð að kaupmætti miðað við Bandaríkin. 
11 Hugmyndin af  leiðréttu landasafni var fengin frá grein eftir Þórarinn Gunnar Pétursson „Inflation control 
around the world: Why are some countries more successful than others?“ bls.3. 
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Fólksfjöldi landasafnsins nær yfir rúmlega fjórðung af heimsfólksfjölda árið 2003 

og landsafnið er með 66% af heimslandsframleiðslu, en þrjú lönd standa fyrir helmingi 

landsframleiðslu (PPP GDP) landasafnsins, Bandaríkin (21%), Japan (7%) og Þýskaland 

(4%). Lúxemborg er með hæstu landsframleiðslu á mann eða um 55 milljarða 

Bandaríkjadollar, Bandaríkin koma næst á eftir Lúxemborg með um 38 milljarða 

Bandaríkjadollar og Sviss þriðja á eftir með um 33 milljarða Bandaríkjadollar í 

landsframleiðslu á mann (CIA World Factbook). 

Löndin eru annað hvort með verðbólgumarkmið eða ekki með verbólgumarkmið 

yfir viðmiðunartímabilið 2003 til 2007. Því eru ekki gerðar mælingar á því hvernig 

ástandið hafi verið fyrir og eftir upptöku markmiðs.12 Síðustu löndin í landasafninu til að 

taka upp verbólgumarkmið eru Ísland, Ungverjaland og Taíland og var það á árinu 2001. 

Vandamálið við að mæla lönd með verðbólgumarkmið og lönd sem eru ekki með 

verðbólgumarkmið er að sum lönd eru með verðbólgumarkmið í sinni peningastefnu sem 

er þó ekki opinbert markmið stefnunnar. Evrópski Seðlabankinn er með 

verðbólgumarkmið 2% og verðstöðugleika sem meginmarkmið í sinni peningastefnu, samt 

sem áður er hann ekki á verðbólgumarkmiði að hans eigin sögn13  (Pétursson, 2004). 

Rétt er að geta þess að lönd í Evrópusambandinu geta verið með sína eigin 

peningastefnu og sinn eigin gjaldmiðil. Þau lönd, í landasafninu, sem eru í 

Evrópusambandinu og með verðbólgumarkmið og sinn eigin gjaldmiðil eru Tékkland, 

Ungverjaland, Pólland, Svíþjóð og Bretland. Í landasafninu eru 28 lönd í OECD og af þeim 

eru 13 lönd sem hafa tekið upp evruna. Slóvakía tók upp evruna á árinu 2010 og því ekki 

með EMU löndunum á þessum tíma. Danmörk er höfð með í myntsamstarfinu þar sem 

danska krónan er fest við gengi evrunnar. Chile og Slóvakía eru ekki höfð með í OECD 

landasafninu þar sem þau gengu inn í OECD samstarf á árinu 2010 og eru því fyrir utan 

tímabilið sem er skoðað hér. Ef við tökum frá evrulöndin og þau lönd sem eru með 

verðbólgumarkmið þá standa eftir 13 lönd sem eru hvorki í myntsamstarfi né með 

verðbólgumarkmið, þau eru Argentína, Bandaríkin, Búlgaría, Eistland, Hong Kong, Japan, 

Króatía, Lettland, Litháen, Malasía, Rússland, Singapúr, Slóvakía.  

                                                 
12 Ef tímabilið hefði náð yfir lengri tíma og sum lönd með verðbólgumarkmið hluta af tímabilinu hefði þurft 
að gera einnig panel rannsókn á gagnasafninu til að athuga hvort að upptaka verðbólgumarkmiðs hefði haft 
áhrif á niðurstöður. En hérna er bara verið að skoða hvort verðbólgumarkmiðslönd hafi þanið sig meira 
miðað við gefnar breytur á síðasta þensluskeiði frá árinu 2003 til 2007. 
13 Sjá nánar í “Útfærsla verðbólgumarkmiðsstefnu víða um heim” e.Þórarinn Gunnar Pétursson. 
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Iðnvædd ríki í landasafninu eru 25 talsins og eru 9 þeirra með verðbólgumarkmið. 

Lönd sem teljast til iðnvæddra ríkja eru Austurríki, Ástralía, Bandaríkin, Belgía, Bretland, 

Danmörk Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, Hong Kong, Írland, Ísland, Ísrael 

Ítalía, Japan, Kanada, Lúxemborg, Nýja Sjáland, Portúgal, Spánn, Suður-Kórea, Sviss, 

Svíþjóð og Þýskaland. Þau lönd sem teljast til þróunarlanda í landasafninu eru Króatía, 

Singapúr, Suður-Afríka og Taíland, þar af eru Suður-Afríka og Taíland með 

verðbólgumarkmið. Það eru 4 opin lítil hagkerfi í landasafninu, Eistland, Ísland, Lettland 

og Lúxemborg og er Ísland eina landið í þeim hópi sem er með verðbólgumarkmið.  

3.2. Tímabil 

Tímabilið sem stuðst er við í rannsókninni er frá fyrsta ársfjórðungi 2003 til fjórða 

ársfjórðungs 2007, eða í lok árs 2002 til lok árs 2007. Ástæðan fyrir valinu á þessu tímabili 

er sú að á árunum 2000 til 2002 var heimurinn að ganga í gegnum kreppu. Eftir árið 2002 

byrjaði ný uppsveifla og hélt hún áfram til ársins 2007 en í byrjun árs 2008 var byrjað að 

finna fyrir titringi á fjármálamörkuðum og lausafjárskorti. 
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Tafla 4.1 Hópaskipting landa. 

 

IT lönd EMU lönd OECD lönd Nýmarkaðsríki14 Önnur 

Ástralía Austurríki Austurríki Argentína Hong Kong 
Brasilía Belgía Ástralía Brasilía Ísrael 
Bretland Finnland Bandaríkin Búlgaría Króatía 
Chíle Frakkland Belgía Chíle Singapúr 
Ísland Grikkland Bretland Eistland 
Ísrael Holland Danmörk Lettland 
Kanada Írland Finnland Litháen 
Kórea Ítalía Frakkland Malasía 
Mexíkó Lúxemborg Grikkland Mexíkó 
Nýja Sjáland Portúgal Holland Pólland 
Pólland Spánn Írland Rússland** 
Suður-Afríka Þýskaland Ísland Slóvakía 
Sviss Danmörk* Ítalía Suður-Afríka 
Svíþjóð Japan  Tékkland 
Tékkland Kanada Taíland 
Taíland  Lúxemborg Ungverjaland 
Ungverjaland  Mexíkó  

 Nýja Sjáland 
 Portúgal 
 Pólland 
 Slóvakía 
 Spánn 

Suður Kórea 
Sviss 
Svíþjóð 
Tékkland 
Ungverjaland 
Þýskaland 

*Danmörk er sett með evrulöndunum þar sem danska krónan er bundin við evruna. 

**Rússland er á mörkum þess að vera nýmarkaðsríki og þróað ríki (e. a country in transition).     

 

                                                 
14 Skv.lista Dow Jones. 
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4. Aðferðafræði 

Gagnasafnið er byggt upp á þversniði á gögnum sem eru uppsöfnuð yfir ákveðið tímabil. 

Árleg breyting á gögnum er tekin og skoðað meðaltal þeirrar breytingar. Löndunum verður 

skipt upp í þrjá hópa, fyrsti hópur inniheldur lönd með verðbólgumarkmið (IT), annar 

hópur inniheldur lönd sem eru í myntsamstarfi Evrópusambandsins (EMU) og þriðji 

hópurinn eru önnur lönd. Gögnin verða skoðuð með kassarits aðferðinni sem og aðferð 

minnstu kvaðrata.  

4.1. Kassarits aðferðin (e. box plot) 

Kassarits aðferðin er í hópi ótakmarkaðra tölfræðilegra aðferða (e.non-parametric) en þær 

aðferðir gera ekki ráð fyrir að gögn séu takmörkuð á einhvern hátt, s.s. ef gert er ráð fyrir 

normaldreifni leyfaliða, þegar rannsókn er gerð á gögnum. Kassarits aðferðin sýnir gögnin 

á myndrænan hátt, hún segir ekki til um nein undirliggjandi tengsl milli breyta eða aðra 

lýsandi þætti varðandi breyturnar sjálfar. Þessi aðferð er gagnleg þegar skoða á ólíka hópa 

og sjá hvernig gögnin dreifast innan hvers hóps.  

Kassarits aðferðin sýnir dreifingu tiltekinnar breytu um miðgildi hennar. Kassinn á 

myndinni sýnir dreifni breytunnar en hann inniheldur miðju 50% gagnanna og táknar líka 

95% öryggismörk fyrir miðgildi þeirra. Miðgildið útskýrir betur gögnin heldur en 

meðaltalið af því að örfá gildi geta skekkt heildina og þá hreyfist meðaltal gagnanna eftir 

því en ekki miðgildið. Línurnar sitt hvoru megin við kassann sýna 25% gildanna. Línan í 

kassanum sýnir miðgildi breytunnar. Strikin efst og neðst á línunum sitt hvoru megin við 

kassann sýna hæsta og lægsta gildið. Ef til dæmis hæsta/lægsta gildið er langt frá efri/neðri 

mörkum kassans, þ.e. löng lína milli kassa og striks, er það vísbending um að einhver 

breyta sé á skjön við hinar (útlagar). Ef kassinn er stuttur er ekki mikil dreifing í gögnunum 

en ef hann er langur dreifast gildin á stærra svæði. Ef línan í kassanum er ekki í miðju 

kassans er ósamhverf dreifing í gögnunum og líklegt að einhver gildi séu á skjön við hin 

(útlagar).  

Fyrir þessa rannsókn er gagnlegt að skoða hvaða hópar innihéldu lönd sem voru á skjön 

við hin, þ.e. hvort þensla hafi verið meiri í einum hóp frekar en öðrum, þá skipta frávikin 

máli. Þannig geta aðrar tölfræðilegar aðferðir horft framhjá frávikunum þar sem þær eru 

ekki marktækar ef misdreifni eða svokallaðir útlagar eru til staðar.   
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4.2. Aðferð minnstu kvaðrata (OLS) 

Aðferð minnstu kvaðrata (e.Ordinary least square) er beitt á gögnin til að skoða marktækni 

áhrifa verðbólgumarkmiðs og myntsamstarfs á valda mælikvarða. Verðbólgumarkmið (IT) 

er gervi breyta sem tekur gildið 0 ef lönd eru ekki með verðbólgumarkmið og 1 ef lönd eru 

með verðbólgumarkmið. Það sama á við um evrulöndin en þau taka gildið 1 ef þau eru 

með evru og 0 ef þau eru ekki í myntsamstarfi Evrópusambandsins. Jafnan er skoðuð með 

tvennum hætti, annars vegar með tveimur óháðum breytum, IT og EMU, og hins vegar 

með þremur óháðum breytum þar sem vöxtur landsframleiðslu bætist við. Jöfnunar eru 

eftirfarandi: 
Jafna 5.1. Aðferð minnstu kvaðrata með tveimur gervibreytum. 

 

iiii EMUITX εββα +++=         (5.1) 

          

þar sem X er háð breyta og tekur mismunandi gildi eftir því hvaða mælikvarða er verið að 

skoða, IT er óháð gervibreyta fyrir verðbólgumarkmið, EMU er óháð gervibreyta fyrir 

evrulönd, betan β  er næmistuðull milli háðu og óháðu breytunnar og ε  eru leyfaliðir 

(skekkjuliður) líkansins, þ.e. liðir sem ekki er hægt að útskýra með gefnum breytum. 

Ákjósanlegast er að hafa sem minnstu leyfaliðina þannig að skýringarmáttur gefinna breyta 

sé sem mestur. Ef skekkjan er mikil verður leiðrétt fyrir misdreifni leyfaliða með aðferð 

White,  heteroscedasticity corrected, þá er verið að leiðrétta fyrir stórum stærðum sem eru 

á skjön aðrar stærðir og gætu gefið misvísandi niðurstöður fyrir heildina. 
Jafna 5.2. Aðferð minnstu kvaðrata með tveimur gervibreytum og vöxt landsframleiðslu. 

 

iIiii GDPEMUITX εβββα +Δ+++=       (5.2) 

 

þar sem X er ennþá háð breyta og tvær óháðar gervibreytur fyrir verðbólgumarkmið og 

evrulönd en nú bætist við vöxtur landsframleiðslu (ΔGDP) allra landanna í landasafninu. 

Vexti landsframleiðslu er bætt við til að sjá hvort að hann hafi áhrif á næmistuðul 

gervibreytanna og marktækni líkansins. Þetta er gert vegna þess að hagvöxtur getur stafað 

af tækniframförum, tilkomu nýrra fyrirtækja og auknum utanríkisviðskiptum, þ.e.a.s. 

þáttum sem ekki tengjast peningamálastefnunni, en gætu samt haft áhrif á háðu breyturnar í 

líkaninu, svo sem eignaverð. 
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4.3. Mælikvarðar 

• VÍSITALA NEYSLUVERÐS (CPI) á föstu verðlagi er mæld til að skoða 

verðbólgu landa. Verðbólga er hlutfallslegt breyting á vísitölu neysluverðs. 

• VÍSITALA HLUTABRÉFAVERÐS (SPI) á föstu verðlagi er mæld  til að skoða 

breytingar á hlutabréfaverði landa á raungildi. 

• INNLENDAR SKULDIR/LANDSFRAMLEIÐSLA á verðlagi hvers tíma 

(DCGDP) eru mældar á móti landsframleiðslu til að sjá hversu hátt hlutfallið er. 

Einnig eru skoðaðar breytingar á hlutfallinu milli ára (DCGDPA) til að sjá hvort að 

hraðinn á uppsöfnun innlendra skulda sé meiri eða minni milli landa. Innlendar 

skuldir ná yfir allar skuldir fjármálakerfisins og lýsir stærð bankakerfisins. 

• LANDSFRAMLEIÐSLA (GDP) er mæld á föstu verðlagi til að skoða raun hagvöxt 

milli landa. 

• VIÐSKIPTAJÖFNUÐUR/LANDSFRAMLEIÐSLA (CACC) eru nettó tekjur 

þjóðarbússins af útflutningi að frádregnum gjöldum þess af innflutningi og hlutfall 

þess af landsframleiðslu. Sé jöfnuðurinn neikvæður er viðskiptahalli í viðkomandi 

landi. 

• INNSTREYMI FJÁRMAGNS/LANDSFRAMLEIÐSLA (CIGDP) eru nettó 

fjármagnshreyfingar milli landa sem hlutfall af landsframleiðslu. Innstreymi 

fjármagns er tekið að frádregnu útstreymi fjármagns og lagt saman við beinar 

fjárfestingar erlendra aðila innanlands að frádregnum beinum fjárfestingum 

innlendra aðila erlendis. Hérna er verið að reyna að endurspegla einkafjárfestingar 

landa, án ríkis og seðlabanka. Nettó innstreymi fjármagns endurspeglar 

skammtímahreyfingar á milli landa en bein fjárfesting endurspeglar 

langtímafjárfestingu.  

• BEIN ERLEND FJÁRFESTING INNLANLANDS (FDI) er hluti af innstreymi 

fjármagns en er fjárfesting í fyrirtæki eða starfsemi af ýmsum toga sem er nægilega 

mikil til að fjárfestir geti haft áhrif  á stjórnun þess. Það er misjafn hvað hlutfallið 

þarf að vera hátt til að teljast sem bein fjárfesting en á Íslandi og í 

Evrópusambandinu þarf það allavega að vera 10%. Hérna er mælt hrein bein erlend 

fjárfesting innanlands og vöxt á henni annars vegar og sem hlutfall af 

landsframleiðslu hins vegar (FDIGDP). 
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• INNLEND NEYSLA (CONS) er skoðuð milli ára til að sjá hvort hún sé að aukast 

að meðaltali eða minnka. 

• VERÐBÓLGUMARKMIÐ (IT) er gervi breyta sem tekur gildið 1 ef land er með 

verðbólgumarkmið en 0 annars. 

• EVRULÖND (EMU) eru gervi breyta sem tekur gildið 1 ef land er í myntsamstarfi 

Evrópusambandsins en 0 annars. 

  

Tekið er meðaltal af ofangreindum mælikvörðum, hverjum og einum, yfir tímabilið 2003 

til 2007. Gögnin eru ekki árstíðaleiðrétt þar sem tekin er 12 mánaða breyting á milli sömu 

tímabila á ári. 

4.4. Tölfræðigreining 

Þar sem verið er að skoða verðbólgumarkmiðslönd skoðum við fyrst verðbólgu 

landasafnsins yfir tímabilið 2003 til 2007. Mæling er gerð á árlegum grundvelli. Lönd sem 

voru með verðbólgumarkmið voru að meðaltali með 3% verðbólgu yfir tímabilið 

samanborið við EMU lönd sem voru með 2,2% verðbólgu yfir tímabilið. 



Tafla 5.2 Verðbólga frá 1.ársfjórðungi 2003 til 4.ársfjórðungs 2007 

Meðaltal Miðgildi Staðalfrávik 
Argentína 8,4% 8,8% 2,7% 
Austurríki 2,0% 1,9% 0,6% 
Ástralía 2,7% 2,5% 0,6% 
Bandaríkin 3,0% 3,0% 0,7% 
Belgía 2,1% 2,2% 0,6% 
Brasilía 5,3% 5,5% 1,6% 
Bretland 3,3% 3,1% 0,7% 
Búlgaría 6,8% 6,7% 2,4% 
Chile 3,1% 2,7% 1,9% 
Danmörk 1,6% 1,7% 0,4% 
Eistland 4,5% 4,4% 1,8% 
Finnland 1,3% 1,0% 0,9% 
Frakkland 1,8% 1,7% 0,4% 
Grikkland 3,1% 3,2% 0,4% 
Holland 1,4% 1,4% 0,3% 
Hong Kong 1,1% 1,3% 1,3% 
Írand 3,4% 3,0% 1,2% 
Ísland 4,7% 4,3% 1,7% 
Ísrael 0,9% 0,8% 1,7% 
Ítalía 2,0% 2,1% 0,2% 
Japan 0,0% -0,1% 0,3% 
Kanada 2,1% 2,2% 0,4% 
Kórea 2,8% 2,5% 0,6% 
Króatía 2,9% 3,0% 0,9% 
Lettland 7,4% 6,8% 2,1% 
Litháen 3,3% 3,2% 2,1% 
Lúxemborg 2,4% 2,3% 0,4% 
Malasía 2,5% 2,6% 1,0% 
Mexíkó 4,1% 4,0% 0,6% 
Nýja Sjáland 2,7% 2,8% 0,7% 
Portúgal 2,5% 2,5% 0,5% 
Pólland 2,3% 2,0% 1,3% 
Rússland 10,6% 10,8% 1,8% 
Singapúr 1,3% 1,2% 1,0% 
Slóavakía 4,4% 3,8% 2,1% 
Spánn 3,2% 3,3% 0,6% 
Suður-Afríka 4,1% 3,8% 2,3% 
Sviss 0,9% 1,1% 0,5% 
Svíþjóð 1,1% 0,8% 0,9% 
Tékkland 2,5% 2,6% 0,9% 
Taíland 3,5% 3,2% 1,5% 
Ungverjaland 5,5% 6,1% 2,1% 
Þýskaland 1,8% 1,8% 0,5% 

Samantekt allra landa Meðaltal Miðgildi Staðalfrávik 
VM Lönd 3,0% 2,8% 1,4% 
EMU Lönd 2,2% 2,5% 0,7% 
OECD Lönd 2,6% 2,5% 1,3% 
Nýmarkaðsríki 4,9% 4,3% 2,3% 

Verðbólga er reiknuð út frá árlegri breytingu á vísitölu neysluverðs á föstu verðlagi. Tekið er svo meðaltal, miðgildi og staðalfrávik af 

árlegri breytingu.  Heimild: IMF IFS og Central Bank of Chile 



4.4.1. Tölfræðimat fyrir allt landasafnið 

Fyrst verður tekið yfirlit yfir gögnin með því að skoða dreifinguna á kassarits myndum. 

Landasafninu er skipt niður í þrjá hópa, fyrsti hópurinn eru verðbólgumarkmiðslönd (IT), 

annar hópurinn eru lönd sem eru í myntsamstarfi Evrópusambandsins (EMU) og þriðji 

hópurinn eru hvorki með verðbólgumarkmið né í myntsamstarfi. Þá er betur hægt að sjá 

hvernig gögnin dreifast um miðgildið og hvort þau séu mjög frábrugðin hvort öðru. Í næsta 

kafla á eftir verður farið yfir niðurstöður frá jöfnum (5.1) og (5.2) með aðferð minnstu 

kvaðrata til að kanna marktækni líkansins. 

 Verðbólgumarkmiðslöndin í landasafninu 17 talsins, EMU lönd eru 13 talsins og 

þau lönd sem eru hvorki með verðbólgumarkmið né í myntsamstarfi eru 13 samtals, sem 

gera alls 43 lönd. Danmörk er ekki í myntsamstarfi Evrópubandalagsins en er þó höfð með 

EMU löndunum þar sem danska krónan er föst við evruna. 

4.4.2. Tölfræðimat með kassarits myndum fyrir allt landasafnið 

Mynd 5.2 Kassarits myndir af mældum breytum fyrir allt landasafnið. 

 

Hlutf. breyting vísitölu neysluverðs  
(CPI) 

Hlutf. breyting vísitölu hlutabréfaverðs 
(SPI) 
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Innlendar skuldir (CDGDP) Árleg breyting erlendra skulda (DCGDPA) 
 

 

Vöxtur landsframleiðslu (GDP) Viðskiptajöfnuður (CACC) 
 

 

CIGDP  FDI 
 

 

 
Innstreymi fjármagns (CIGDP) Bein erlend fjárfesting innanlands (FDI) 
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Innlend neysla  
(CONS) 

Bein erl. fjárf. innanl. af landsframleiðslu 
(FDIGDP) 

 

 

4.4.3. Helstu tölfræðilegur niðurstöður fyrir allt landasafnið 

 Tafla 5.2 Tölfræðilegar niðurstöður úr meðaltals mælingum eftir hópum. 

IT = 1 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP

Meðaltal 3,0% 28,0% 438,8% 7,5% 4,5% -0,9% 24,5% 39,9% 4,2% -2,3% 

Staðalfrávik 1,4% 10,8% 294,0% 7,9% 1,5% 6,2% 14,1% 15,3% 1,6% 3,8% 

Miðgildi 2,8% 25,2% 366,9% 6,7% 4,7% -0,7% 20,8% 34,9% 4,0% -3,0% 

Lægsta 0,9% 12,3% 37,3% -1,5% 2,6% -14,4% 10,7% 11,8% 1,7% -8,5% 

Hæsta 5,5% 50,3% 1083,8% 34,1% 8,2% 13,3% 75,9% 64,0% 7,3% 8,4% 

EMU=1 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP

Meðaltal 2,2% 23,1% 568,6% 7,6% 3,1% 0,5% 20,5% 56,5% 2,7% -2,1% 

Staðalfrávik 0,7% 6,9% 143,3% 5,6% 1,4% 6,1% 6,7% 50,1% 1,6% 4,3% 

Miðgildi 2,0% 22,6% 559,6% 6,7% 2,8% 2,5% 20,5% 35,9% 2,5% -0,8% 

Lægsta 1,3% 14,8% 312,3% -1,9% 1,4% -9,0% 2,6% 13,7% 0,3% -15,3%

Hæsta 3,4% 38,4% 782,9% 17,5% 5,6% 10,3% 29,9% 184,1% 5,9% 1,2% 

IT+EMU=0 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP

Meðaltal 4,3% 32,2% 277,1% 11,7% 6,8% -0,5% 30,0% 71,5% 8,8% -3,6% 

Staðalfrávik 3,1% 13,1% 150,6% 14,6% 2,4% 11,7% 16,4% 93,8% 5,0% 4,1% 

Miðgildi 3,3% 33,1% 283,3% 6,8% 7,3% -5,4% 30,6% 35,9% 9,1% -3,5% 

Lægsta 0,0% 10,3% 66,2% -3,5% 2,3% -15,7% 9,4% 2,4% 1,5% -14,3%

Hæsta 10,6% 50,7% 565,4% 38,1% 10,3% 20,6% 57,9% 353,4% 19,1% 2,2% 

 Sjá nánar eftir löndum á Töflu 8 V 3. 
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Verðbólga (hlutfallsleg breyting á vísitölu neysluverðs, CPI) í 

verðbólgumarkmiðslöndunum var að meðaltali 3% yfir tímabilið 2003 til 2007, 2,2% í 

EMU löndunum en mest var verðbólgan í þriðja hópnum sem eru ekki með 

verðbólgumarkmið né í evru myntsamstarfi. Þetta sést á fyrstu kassarits myndinni yfir 

verðbólgu. Þar sést að miðgildið er undir miðju en meðaltalið fyrir ofan, sem þýðir að 

nokkur lönd eru á skjön við hin. Minnsta dreifingin er hjá EMU löndunum, þ.e.  kassinn er 

stystur þar, en miðgildið er fyrir neðan meðaltal sem gæti gefið til kynna skekkju í 

gögnunum. Mesta dreifingin er í þriðja hópnum og einnig er mikil skekkja þar, þar sem 

miðgildið er þó nokkuð fyrir neðan meðaltalið og hæstu og lægstu gildin teygja sig langt 

frá miðgildinu. Átta IT lönd voru með verðbólgu yfir meðaltali og var Ungverjaland með 

hæstu verðbólguna yfir tímabilið eða um 5,5%, næst kom Brasilía með 5,3% verðbólgu og 

þar á eftir Ísland með 4,7% verðbólgu. Fimm lönd í EMU landasafninu voru með 

verðbólgu umfram miðgildið og voru þau með verðbólgu sem var að meðaltali 2,9%. 

Írland var þar hæst með 3,4% verðbólgu, næst kom Spánn með 3,2% verðbólgu og 

Grikkland þar á eftir með 3,1% verðbólgu. Þau lönd sem voru hvorki með 

verðbólgumarkmið né í myntsamstarfi voru með 4,3% verðbólgu yfir tímabilið. Sex lönd 

toguðu verðbólgu upp í þriðja hópnum og var Rússland þar hæst með 10,6% verðbólgu. 

Á kassarits myndinni yfir hlutabréfaverð sést að vöxtur hlutabréfaverðs var minnstur í 

EMU löndunum og næst mestur í IT löndunum. Myndin yfir IT lönd gefur vísbendingu um 

að einhverjir útlagar eru að toga upp meðaltalið þar af því að línan fyrir ofan kassann er 

löng og sýnir að hæsta gildið er þó nokkuð fyrir ofan miðgildið. Vöxtur hlutabréfaverðs 

(SPI) var að meðaltali 28% að raungildi í IT löndunum og voru átta lönd þar fyrir ofan 

miðgildið. Hlutabréfaverð í þeim löndum hækkaði um 39% að meðaltali yfir tímabilið. 

Mesta hækkunin var á Íslandi 50,3%, næst hæst var í Mexíkó með 43,3% hækkun 

hlutabréfaverðs og var Brasilía næst með 40,6% hækkun. Hlutabréfaverð hækkaði að 

meðaltali um 23,1% í EMU löndunum og voru sex lönd sem fóru yfir miðgildið yfir 

tímabilið, fimm þeirra fóru í gegnum bankakreppur á árunum 2007 til 2008. 

Hlutabréfaverð hækkaði um 27,7% að meðaltali hjá þeim löndum. Mesta 

hlutabréfaverðshækkunin var í Austurríki  um 38,4%, næst mesta hækkunin var í 

Lúxemborg um 33% og þar á eftir í Grikklandi um 27,2%. Vöxtur hlutabréfaverðs í öðrum 
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löndum var að meðaltali 32,3%. Búlgaría er með mesta vöxt hlutabréfaverðs um 50,7% og  

Rússland næst með 47,6% hækkun hlutabréfaverðs.   

Kassarits myndin yfir hlutfall innlendra skulda af landsframleiðslu (DCGDP) sýnir að 

EMU löndin voru með hæsta hlutfallið og er líklegt að nokkrir útlagar séu þar að toga 

meðaltalið niður þar sem línan undir kassanum er lengri en línan fyrir ofan. Innlendar 

skuldir sýna allar skuldir fjármálakerfisins og sýnir því stærð bankakerfisins í hverju landi. 

Myndin yfir IT löndin sýnir að dreifnin sé frekar mikil og er líklegt að einhver lönd með 

hátt hlutfall séu að toga meðaltalið upp fyrir miðgildið. Innlendar skuldir sem hlutfall af 

landsframleiðslu voru að meðaltali 438,8% í IT löndum yfir tímabilið en 568,6% í EMU 

löndunum. Líklegt er að IT löndin voru þó með meiri lánabólur en EMU samkvæmt 

kassarits myndinni. Hlutfall innlendra skulda af landsframleiðslu hjá hæstu IT löndunum 

var um 732% að meðaltali. Ísland var með mestu lánabóluna, eða hlutfallslega stærsta 

bankakerfið miðað við stærð hagkerfis, um 1084% af landsframleiðslu. Hlutfall innlendra 

skulda af landsframleiðslu hjá hæstu EMU löndunum  var um 671%. Holland var með 

mestu innlendu skuldirnar eða um 783% af landsframleiðslu. Lánabólur voru minni í 

öðrum löndum, en hlutfall innlendra skulda af landsframleiðslu var 277,1% að meðaltali 

yfir tímabilið hjá þriðja hópnum.  

Vöxtur landsframleiðslu (GDP) var meiri í IT löndunum (4,5%) yfir tímabilið en hjá 

EMU löndunum (3,1%) en hann var mestur í löndum sem voru í hvorugu (6,8%). Fleiri IT 

lönd voru með vöxt undir miðgildinu en mesti vöxtur landsframleiðslu var í Tékklandi 

(8,2%) og á Íslandi (6,4%). Mesti vöxtur EMU landanna var á Írlandi (5,6%) og í 

Lúxemborg (5,5%). Í þriðja hópnum var vöxtur landsframleiðslu mestur í Lettlandi 

(10,3%) og í Argentínu (8,8%). 

Viðskiptaafgangur (CACC) var að jafnaði meiri hjá EMU löndunum, þar var 

meðaltalið 0,5% en Grikkland, Portúgal og Spánn draga dreifnina frá miðgildinu niður þar 

sem viðskiptahalli var mestur hjá þeim, eða mest -9%. IT löndin voru með viðskiptahalla 

sem nam 0,9% að meðaltali yfir tímabilið, Ísland var með mesta viðskiptahallan 14,4% og 

kemur Nýja Sjáland þar á eftir með 7,1% viðskiptahalla. Mikil dreifni var á 

viðskiptajöfnuði annarra landa en Singapúr togar talsvert upp meðaltalið með 20,5% 

jákvæðan viðskiptajöfnuð. 

Hreint innstreymi fjármagns (CIGDP) var neikvætt um 2,4% af landsframleiðslu í IT 

löndunum, mest var innstreymi til Chile (-8,5%). Í EMU löndunum var hreint innstreymi 
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fjármagns neikvætt um 2,1% en Írland togaði það meðaltal talsvert niður með neikvætt 

hreint innstreymi fjármagns sem nam 15,3% af landsframleiðslu. Írland var eitt þeirra 

landa sem fór í gegnum bankakreppu á árunum 2007 til 2008.  (Pétursson & Ólafsson, 

2010) Singapúr togaði líka meðaltalið niður hjá öðrum löndum með neikvætt hreint 

innstreymi fjármagns sem nam 14,3%. Innstreymi fjármagns var að meðaltali neikvætt í 

öllum þremur hópunum og var því innstreymi fjármagns til landanna meira en útstreymi 

fjármagns frá þeim.  

Vöxtur beinnar erlendrar fjárfestingar innanlands (FDI) var að meðaltali mestur hjá 

öðrum löndum en IT og EMU. Hjá IT löndunum var meðaltalið 24,5% en Ísland togaði 

það meðaltal talsvert upp með 75,9% vexti á beinni erlendri fjárfestingu. Þetta sést 

glögglega á kassarits myndinni þar sem kassinn fyrir IT löndin er stuttur, þ.e. lítil dreifni en 

frávik sem toga meðaltalið talsvert upp, þar sem hæsta gildið er þó nokkuð frá miðgildinu.  

Hlutfall beinnar innlendrar fjárfestingar af landsframleiðslu (FDIGDP) var hæst hjá 

öðrum löndum eða um 72% en Hong Kong dró meðaltalið talsvert upp með hlutall beinnar 

innlendrar fjárfestingar sem nam 353% af landsframleiðslu. Minnsta dreifnin var hjá IT 

löndunum og var meðaltalið hjá þeim um 40%. Eins og kassarits myndin sýnir þá voru 

fleiri EMU lönd með hærra hlutfall beinnar erlendrar fjárfestingar af landsframleiðslu en 

meðaltalið teygir sig nokkuð frá miðgildinu. 

Vöxtur innlendrar neyslu (CONS) var mestur í öðrum löndum um 8,8% en var 4,2% í 

IT löndunum og 2,7% í EMU löndunum. Dreifnin var ekki mikil hjá IT og EMU löndunum 

og hélt meðaltalið sig nálægt miðgildinu og því ekki mikið um lönd í gögnunum sem eru á 

skjön við hin. 

4.4.4. Tölfræðimat með aðferð minnstu kvaðrata (OLS) 

Þar sem mikið er um lönd sem eru á skjön við heildina voru einungis teknar robust 

mælingar í OLS. Þær mælingar henta betur í þeim tilvikum þar sem fá gildi skekkja 

heildina (útlagar). Efst í dálkinum fyrir hvern mælikvarða er gildið fyrir næmistuðul 

skýristærðanna, þar undir er t gildið, efra er fyrir robust mælinguna og neðra t gildið er 

leiðrétt fyrir misdreifni leyfaliða. P gildið er sýnt fyrir hverja breytu og svo neðst er p gildi 

fyrir allar breyturnar í jöfnunni. Aðferðinni White heteroscedasticity corrected er beitt til 

að leiðrétta fyrir misdreifni. Gildið á R2 sýnir skýringarmátt líkansins þegar búið er að 

leiðrétta fyrir misdreifni.  
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Tafla 5.3 Robust niðurstöður með aðferð OLS fyrir allt landasafnið, jafna (5.1)  

  CPI SPI DCGDP DCGDPA CACC CIGDP FDI FDIGDP CONS 

IT          

t gildi 

 -0,013    

(-1,379)   

(-1,497) 

 -0,042    

(-0,937)   

(-0,824) 

1,617   

(1,959)  

(1,300) 

 -0,042    

(-0,939)    

(-0,765) 

 -0,004    

(-0,113)   

(-0,095) 

0,013   

(0,868)   

(0,885) 

 -0,054    

(-0,954)   

(-0,748) 

 -0,316    

(-1,208)   

(-1,560) 

 -0,045    

(-3,147)   

(-2,710) 

p gildi 0,1497 0,4147 0,201 0,449 0,925 0,381 0,459 0,234 0,01 

EMU     

t gildi 

 -0,021    

(-2,406)   

(-2,598) 

 -0,092    

(-2,243)   

(-2,172) 

2,915     

(5,076)   

(5,487) 

 -0,041    

(-0,953)    

(-0,760) 

0,0103   

(0,284)    

(0,237) 

0,015  

(0,891)   

(0,936) 

 -0,094    

(-1,928)   

(-1,355) 

 -0,1503   

(-0,512)   

(-0,585) 

 -0,061    

(-4,205)   

(-3,555) 

p gildi 0,013 0,0358 0,000 0,452 0,814 0,3547 0,1831 0,612 0,001 

R2 20% 13% 43% 4% 1% 3% 6% 7% 28% 

p gildi 0,0125 0,064 0,000 0,74 0,807 0,559 0,262 0,271 0,001 

 

Samkvæmt ofangreindu mati er marktækur munur á því að verðbólga sé minni í 

EMU löndum en öðrum löndum. Lönd sem eru í myntsamstarfi Evrópusambandsins eru að 

jafnaði með 2,1% lægri verðbólgu en önnur miðað við 95% marktækni. Veikari tenging er 

á milli verðbólgu og IT landa en miðað við 85% marktækni eru lönd með 

verðbólgumarkmið að meðaltali með 1,3% lægri verðbólgu en önnur lönd. Skýringamáttur 

líkansins er ágætur eða um 20%. Samkvæmt F prófi er jafnan þó ekki marktæk miðað við 

gefnar breytur.  

Samkvæmt OLS matinu eru lönd sem eru í EMU með 9,2% minni 

hlutabréfaverðsbólur en önnur lönd. Tengingin milli vaxtar hlutabréfaverðs og 

verðbólgumarkmiðs er ekki marktæk. Þetta stemmir við kassaritið nema að við fáum mun 

meiri upplýsingar um IT löndin og dreifinguna landasafnsins þar heldur en frá OLS 

greiningunni. Jafnan er marktæk samkvæmt F prófi með 5% marktækni. 

OLS matið sýnir að EMU löndin eru með hærra hlutfall innlendra skulda af 

landsframleiðslu, miðað við 95% marktækni. IT löndin eru með 162% hærra hlutfall 

innlendra lána af landsframleiðslu miðað við 80% marktækni, þegar búið er að leiðrétta 

fyrir misdreifni. Á kassarits myndunum sáum við að fleiri lánabólulönd voru innan IT 
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landanna. Ekki er marktækt sambandið milli vaxtar innlendra skulda af landsframleiðslu og 

IT og EMU landa. Samkvæmt p gildinu er jafnan ekki marktæk miðað við gefnar breytur. 

Sambandið milli viðskiptajafnaðar og IT og EMU landa var ekki marktækt sem og 

sambandið milli hreins innstreymi fjármagns og IT og EMU og beinnar erlendrar 

fjárfestingar og IT og EMU. Veikt samband er milli beinnar erlendrar fjárfestingar og IT 

landanna þegar búið er að leiðrétta fyrir misdreifni, en veika sambandið sýnir það að IT 

lönd séu með 32% minna af beinum erlendum fjárfestingum en önnur lönd. 

Skýringarmáttur líkansins er reyndar mjög lítill þó að jafnan sé marktæk samkvæmt p gildi. 

Bæði robust og misdreifni mælingar sýna skýrt samband milli neyslu og IT og 

EMU lands. Vöxtur einkaneyslu var 4,5% minni í IT löndunum og 6,1% minni í EMU 

löndunum miðað við 95% marktækni. Skýringarmáttur líkansins er hæstur hér 28%. Þó 

sýnir p gildið að jafnan sé ekki marktæk miðað við gefnar breytur. 
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Tafla 5.4 Robust niðurstöður með aðferð OLS fyrir allt landasafnið, jafna (5.2) 

  CPI SPI DCGDP 

DCGDP

A CACC CIGDP FDI FDIGDP CONS 

IT          

t gildi 

 -0,003    

(-0,356)   

(-0,166) 

0,019   

(0,402)    

(0,452) 

1,435   

(1,400)    

(1,528) 

0,007   

(0,176)    

(0,912) 

 -0,015    

(-0,457)   

(-0,234) 

 -0,014    

(-1,226)   

(-1,226) 

 -0,020    

(-0,264)  

(0,214) 

 -0,135    

(-0,536)   

(-0,041)   

 -0,019    

(-1,800)   

( -1,840)

p gildi 0,869 0,654 0,135 0,368 0,817 0,125 0,832 0,968 0,073 

EMU     

t gildi 

 -0,006    

(-0,641)   

(-0,788) 

0,006   

(0,114)    

(0,109) 

2,623   

(3,162)    

(4,140) 

0,038   

(1,040)    

(1,185) 

 -0,008    

(-0,197)   

(-0,181) 

 -0,028    

(-1,483)   

(-1,483) 

 -0,039    

(-0,493)  

(0,422) 

0,1404    

(0,453)  

(0,511)   

 -0,0186   

(-1,789)   

(-2,061) 

p gildi 0,435 0,914 0,000 0,243 0,858 0,022 0,675 0,612 0,046 

GDP 

vol         

t gildi  

0,427    

(2,666)    

(2,207) 

2,664    

(3,244)    

(2,882) 

 -7,979    

(-0,472)   

(-0,366) 

2,166   

(2,291)    

(2,355) 

 -0,491    

(-0,652)   

(-0,723) 

 -1,176    

(-3,498)   

(-3,498) 

1,511  

(1,129)   

(1,721) 

7,928    

(2,000)   

(1,569) 

1,146    

(4,479)   

(5,687) 

p gildi 0,033 0,006 0,716 0,023 0,474 0,000 0,093 0,125 0,000 

R2 24% 30% 42% 15% 2% 27% 10% 10% 62% 

p gildi 0,0119 0,003 0,000 0,096 0,877 0,003 0,24 0,446 0,000 

 

 Þegar vexti landsframleiðslu er bætt við líkanið þá er ekki lengur samband milli 

verðbólgu og IT og EMU landa en það er skýrt samband milli verðbólgu og 

landsframleiðslu. Ekki er hægt að sjá mikil tengsl milli hækkunar hlutabréfaverðs og IT og 

EMU landa. En matið sýnir að talsverð tenging er á milli hækkunnar hlutabréfaverðs og 

hagvaxtar og er skýringarmáttur þeirrar staðhæfingar 30%. Prufað var að draga aukningu 

hagvaxtar frá aukningu hlutabréfaverðs og marktæknin milli sambandsins var sú sama, en 

skýringarmátturinn fór niður í 13%. Jafnan var ekki marktæk samkvæmt p gildinu miðað 

við gefnar breytur. 

 Sambandið milli aukningu innlendra skulda og IT er aðeins sterkara þegar vexti 

landsframleiðslu er bætt við jöfnuna, en miðað við 85% marktækni er hlutfall innlendra 

skulda af landsframleiðslu 144% hærra hjá IT löndum. Sambandið er mun sterkara hjá 



38 

EMU löndunum og samkvæmt matinu eru EMU lönd með 262% hærra hlutfall innlendra 

skulda af landsframleiðslu miðað við önnur lönd. Ekki er marktækt samband milli 

aukningar skulda og landsframleiðslu. Ekki fannst marktækt samband milli aukningar á 

innlendum skuldum og IT og EMU löndum, en skýrt samband var á milli aukningar 

innlendra skulda og hagvaxtar. Samkvæmt p gildinu er jafnan fyrir hlutfall innlendra 

skulda af landsframleiðslu ekki marktæk en hún er marktæk fyrir vöxt skuldanna. 

 Ekki var hægt að sjá neitt marktækt samband á milli viðskiptajafnaðar og IT landa, 

EMU landa eða landsframleiðslu allra landanna. Lítið samband er á milli innstreymi 

fjármagns og IT landa en sambandið er aðeins meira hjá EMU löndum en þar sýnir OLS 

matið að innstreymi fjármagns er 2,8% minna hjá EMU löndum miðað við 85% 

marktækni. OLS matið sýnir einnig samband milli aukningu beinnar erlendrar fjárfestingar 

og aukinnar landsframleiðslu en marktæknin er þó minni eða 90%. Ekki var marktækt 

samband milli beinnar erlendrar fjárfestingar og IT og EMU landa. Jafnan er þó marktæk 

miðað við 5% marktækni samkvæmt p gildinu. 

 Samkvæmt OLS matinu er skýrt samband milli neyslu og EMU landa þegar búið 

var að leiðrétta fyrir misdreifni en mælingar sýna að neysla sé tæpum 2% minni í EMU 

löndum en öðrum. Sambandið er veikara milli IT landa og neyslu, en með 90% marktækni  

sýnir matið að neysla sé tæpum 2% minni í IT löndum en öðrum. Skýrt samband er milli 

landsframleiðslu og neyslu. Skýringarmátturinn er mestur hér eða um 62%. Prufað var að 

draga vöxt landsframleiðslu frá vexti í neyslu til að sjá hvort að neyslan hafi verið umfram 

hagvöxt landanna. Með því að keyra líkanið þannig dettur niður sambandið milli hagvaxtar 

og neyslu en það helst það sama milli IT og EMU landanna, einnig þegar búið er að 

leiðrétta fyrir misdreifni. Skýringarmáttur líkansins dettur þó niður í 11% og p gildið sýnir 

að jafnan sé ekki marktæk miðað við gefnar breytur. 

4.5. Tölfræðimat fyrir OECD löndin 

Ofangreindar mælingar sýna að lönd sem eru ekki með verðbólgumarkmið né í 

myntsamstarfi Evrópusambandsins (EMU) eru mjög dreifð og væri áhugavert að þrengja 

hópinn og sjá hvort niðurstöðurnar breytast milli IT, EMU og annarra landa. Þá er verið að 

taka einungis iðnvædd lönd sem eru meðlimir í OECD samstarfi. Þrettán lönd eru tekin út 

en það bætast við tvö ný lönd, Noregur og Tyrkland. Þá dettur út skilgreiningin 

landsframleiðsla á mann miðað við kaupmátt (GDP PPP). Slóvakía og Chile eru ekki höfð 
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með þar sem að þau voru ekki meðlimir í OECD á þessu tímabili, en OECD löndin eru alls 

32 í dag. Í landasafninu fyrir OECD mælinguna verða því 30 lönd, 13 lönd eru með 

verðbólgumarkmið, 13 lönd eru í myntsamstarfi Evrópusambandsins (EMU) en einungis 4 

lönd eru hvorki IT né EMU lönd. 

 Það bætast þrír nýjir mælikvarðar við líkanið en þeir eru húsnæðisverð, raungengi 

og lán til heimila. Á móti verða ekki mælingar fyrir innlendar skuldir og innstreymi 

fjármagns. Með því að þrengja líkanið er verið að skoða betur þenslu sem hefur skapast 

vegna innlendrar neyslu, hækkun húsnæðisverðs og skuldir heimila. Ástæðan fyrir þessu er 

sú að síðasta þensluskeið einkenndist af húsnæðislána bólum og hækkun húsnæðisverðs og 

því er áhugavert að þrengja hópinn enn frekar og skoða þessa þætti betur. Þess má geta að 

ekki var unnt að fá gögn um húsnæðisverð fyrir allt landasafnið.  Aðferðafræðin verður sú 

sama og áður. 

 Fyrir flest OECD löndin var hægt að nálgast upplýsingar um húsnæðisverð á 

heimasíðu OECD og var þá um vísitölu húsnæðisverðs að ræða og raunhækkun á 

húsnæðisverði. Þau lönd sem ekki voru aðgengileg á heimasíðunni var leitað annarra leiða. 

Á vefsíðu um húsnæðisverð á alþjóðavísu  (Global Property Guide, 2010) var hægt að 

finna upplýsingar um raunverð húsnæðis fyrir Lúxemborg (auglýst söluverð), Kóreu 

(vísitala húsnæðisverðs), Pólland (meðaltal húsnæðisverðs) og Slóavakíu (meðaltal 

íbúðaverðs). Fyrir Mexíkó var tekinn liður húsnæðis í vísitölu neysluverðs og skoðuð 

breytingin á honum (Bank of Mexico, 2010). Ekki var unnt að finna upplýsingar um 

húsnæðisverð í Tyrklandi. Upplýsingar um lán til heimila voru flestar fengnar á vef OECD 

en lán til heimila fyrir Lúxemborg voru fengin frá Seðlabanka Lúxemborg og lán til 

heimila í Mexíkó hjá Seðlabanka Mexíkó. 
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4.5.1. Nýjir mælikvarðar 

• HÚSNÆÐISVERÐ (HPRICE) er mælt með árlegum breytingum á raunvirði 

húsnæðis. 

• RAUNGENGI (CURR) er mælt með árlegum breytingum á raungengi landa. 

• LÁN TIL HEIMILA/LANDSFRAMLEIÐSLA (HLGDP) eru mæld í hlutfalli við 

landsframleiðslu. Einnig er vöxtur lána til heimila mældur, þá ekki sem hlutfall af 

landsframleiðslu heldur vöxturinn sjálfur (HL). 

4.5.2. Tölfræðimat með kassarits myndum fyrir OECD landasafnið 

Hlutf. breyting á vísitölu neysluverðs  
(CPI) 

Hlutf. breyting á vísitölu hlutabréfaverðs 
(SPI) 

 

 

Húsnæðisverð (HPRICE) Vöxtur landsframleiðslu (GDP) 
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Viðskiptajöfnuður (CACC) Raungengi (CURR) 
 

 

CONS  HLGDP 
 

 

 
 

 

 

Skuldir heimila (HLGDP) Innlend neysla (CONS) 
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Helstu tölfræðilegu niðurstöður fyrir OECD landasafnið 

Tafla 5.5  Helstu tölfræðilegu niðurstöður fyrir OECD landasafnið 

IT = 1 CPI SPI HPRICE GDP CACC CURR CONS HLGDP HL 

Meðaltal 2,8% 29,1% 7,4% 4,1% -0,5% 5,0% 3,8% 89,8% 20,1% 

Staðalfrávik 1,4% 11,7% 6,9% 1,7% 7,9% 5,1% 1,5% 68,1% 15,1% 

Miðgildi 2,7% 26,9% 5,1% 3,6% -2,5% 7,3% 3,9% 74,7% 13,7% 

Lægsta 0,9% 12,3% -0,5% 2,5% -14,4% -6,9% 1,7% 16,0% 4,0% 

Hæsta 5,5% 50,3% 26,7% 8,2% 13,3% 10,2% 7,3% 228,7% 51,6% 

EMU=1 CPI SPI HPRICE GDP CACC CURR CONS HLGDP HL 

Meðaltal 2,2% 23,1% 5,5% 3,1% 0,5% 1,3% 2,7% 59,9% 12,5% 

Staðalfrávik 0,7% 6,9% 4,3% 1,4% 6,1% 0,0% 1,6% 27,2% 7,1% 

Miðgildi 2,0% 22,6% 4,8% 2,8% 2,5% 1,3% 2,5% 51,6% 10,1% 

Lægsta 1,3% 14,8% -1,0% 1,4% -9,0% 1,3% 0,3% 33,0% 0,0% 

Hæsta 3,4% 38,4% 11,3% 5,6% 10,3% 1,3% 5,9% 112,3% 26,8% 

IT+EMU=0 CPI SPI HPRICE GDP CACC CURR CONS HLGDP HL 

Meðaltal 4,7% 23,0% 1,5% 4,9% -2,9% -1,5% 4,4% 44,4% 29,9% 

Staðalfrávik 4,8% 11,2% 5,1% 2,8% 4,6% 3,4% 2,6% 40,5% 32,9% 

Miðgildi 3,7% 23,7% 4,3% 4,9% -4,9% -1,0% 4,5% 40,3% 23,8% 

Lægsta 0,0% 10,3% -4,3% 2,3% -5,9% -5,3% 1,5% 6,3% -0,9% 

Hæsta 11,3% 34,3% 4,6% 7,7% 3,9% 1,4% 7,2% 90,8% 73,0% 
Sjá nánar eftir löndum á Töflu 8 V 4. 

 

Verðbólga (CPI) var að meðaltali 2,8% í IT löndunum, 2.2% í EMU löndunum og 4,7% í 

öðrum löndum, en Tyrkland togar það meðaltal upp enda fá lönd í þeim hópi. Dreifingin er 

meiri hjá IT löndunum en EMU og er meðaltalið hjá IT löndunum nánast það sama og 

miðgildið. 

 Hlutabréfaverð hækkaði að meðaltali mest í IT löndunum og voru fleiri lönd með 

hlutabréfabólur í þeim landahópi en hjá EMU löndunum, en á kassarits mynd má sjá að 

einhver lönd draga meðaltalið upp fyrir miðgildið og er hæsta gildið þó nokkuð þar fyrir 

ofan. Hlutabréfaverð hækkaði að meðaltali um 29,1% í IT löndunum en um 23,1% í EMU 
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löndunum. Hlutabréfaverð hækkaði mest í Noregi (39,5%), Íslandi (38,0%) og í Mexíkó 

(37,6%). Þau sex IT lönd sem voru yfir miðgildinu voru að meðaltali með 40% hækkun 

hlutabréfaverðs á síðasta þensluskeiði. 

 Kassarits myndirnar af húsnæðisverði sýna að húsnæðisverð hafi hækkað mest í IT 

löndunum og er líklegt að meira hafi verið um húsnæðisverðsbólur þar en í EMU 

löndunum þar sem meðaltalið teygir sig nokkuð frá miðgildinu og hæsta gildið er langt frá 

því. Húsnæðisverð hækkaði að meðaltali um 7,4% í IT löndunum en Pólland skekkir 

talsvert það meðaltal með 26,7% hækkun húsnæðisverðs yfir tímabilið. Húsnæðisverð í 

EMU löndunum hækkaði um 5,5% yfir tímabilið. Lönd með húsnæðisverðsbólur voru 

bæði í IT og EMU hópunum á þessu tímabili. Miðgildi beggja hópanna var um 5% og voru 

hæstu löndin í IT hópnum með að meðaltali 12,6% hækkun húsnæðisverðs og 10% 

hækkun var í EMU hópnum. Samkvæmt þessum niðurstöður hækkaði húsnæðisverð í IT 

löndunum 32,8% meira en í EMU löndunum. En eins og áður sagði skekkir Pólland 

talsvert þá niðurstöðu. 

 Hagvöxtur var meiri í IT löndunum (4%) en í EMU löndunum (3%). Þau IT lönd 

sem voru yfir miðgildinu voru með um 5,4% hagvöxt. Tékkland togar meðaltalið talsvert 

upp með 8,2% hagvöxt. EMU löndin sem voru með mestan hagvöxt voru að meðaltali með 

um 4,3% hagvöxt yfir tímabilið.  

 Fleiri IT lönd voru með viðskiptahalla en EMU lönd á síðasta þensluskeiði, en IT 

lönd voru að meðaltali með 0,5% viðskiptahalla en EMU lönd 0,5% jákvæðan 

viðskiptajöfnuð. Miðju 50% landanna í IT voru með um 1,7% viðskiptahalla, en Svíþjóð 

og Noregur toga meðaltalið upp með jákvæðum viðskiptajöfnuði sem nemur 3% og 2,5%. 

Miðju 50% landanna í EMU hópnum eru með um 1,2% jákvæðan viðskiptajöfnuð þannig 

að þar toga frekar nokkur lönd meðaltalið niður en Grikkland og Pólland voru með 9% og 

8,6% viðskiptahalla á tímabilinu.  

 Raungengi var mun hærra í IT löndunum en EMU löndunum og var meðaltalið um 

5% hækkun á meðan raungengi í EMU hækkaði um 1,3% yfir tímabilið. Á kassarits 

myndinni hjá IT löndunum sést að dreifni landanna er nær hámarksgildinu og miðgildið er 

hátt (7,3%) miðað við meðaltalið (5%), þá eru einhver lönd sem draga meðaltalið niður. 

Miðju 50% löndin eru að meðaltali með 6,7% hækkun á raungengi, en Tékkland dregur 

meðaltalið niður með 6,9% lækkun á raungengi. 
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 Neysla var að meðaltali meiri í IT löndunum yfir tímabilið en meðaltal neyslu þar 

var 3,8% á móti 2,7% í EMU löndunum. Í báðum tilvikum er meðaltalið nálægt miðgildinu 

en dreifingin er jafnari í EMU löndunum. 

 Hlutfall lána til heimila af landsframleiðslu var hærra í IT löndunum en í EMU 

löndunum og uxu þau einnig á meiri hraða í IT löndunum en í EMU löndunum. Meðal 

hlutfall lána til heimila var um 90% í IT löndunum en um 69% í EMU löndunum. Meðal 

vöxtur lána til heimila var um 20% í IT löndunum yfir tímabilið en 12,5% hjá EMU 

löndunum. Þau IT lönd sem voru yfir miðgildinu voru með lán til heimila sem nam 140% 

af landsframleiðslu, vöxtur lána til heimila í sömu löndum var um 23%. Þau EMU lönd 

sem voru yfir miðgildinu voru með lán til heimila sem nam um 84% af landsframleiðslu og 

var vöxtur lána til heimila í sömu löndum um 12%. 

4.5.3. Tölfræðimat með aðferð minnstu kvaðrata (OLS)  

Sama aðferð er notuð fyrir OECD löndin og var notuð fyrir allt landasafnið. Robust aðferð 

minnstu kvaðrata er notuð á gögnin þannig að lönd sem eru mikið á skjön við heildina 

skekki ekki niðurstöðurnar. Misdreifni leyfaliða fannst á þremur stöðum, í mælingu á 

verðbólgu, húsnæðisverði og í vexti lána til heimila og var leiðrétt fyrir því. Í fyrri jöfnunni 

(5.1) eru IT og EMU lönd skýristærðir en í seinni jöfnunni (5.2.) bætist við vöxtur 

landsframleiðslu allra landanna sem skýristærð. 
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Tafla 5.6 Robust niðurstöður með aðferð OLS fyrir OECD löndin, jafna (5.1) 

  CPI SPI HPRICE CACC CURR CONS HLGDP HL 

IT          

t gildi 

 -0,019    

(-0,860)   

(-0,786) 

0,061     

(1,003) 

0,0582   

(1,828)   

(1,330) 

0,024   

(0,787) 

0,065  

(3,069) 

 -0,006    

(-0,492) 

0,454   

(1,706) 

 -0,098    

(-0,631)   

(-0,5344) 

p gildi 0,439 0,325 0,195 0,438 0,005 0,627 0,010 0,597 

EMU     

t gildi 

 -0,025    

(-1,131)   

(-1,022) 

 0,001    

(0,015) 

0,0401   

(1,434)  

(0,923) 

0,034  

(1,275) 

0,028   

(1,817) 

 -0,018    

(-1,383) 

0,155   

(0,774) 

 -0,175    

(-1,154)   

(-0,978) 

p gildi 0,316 0,988 0,364 0,213 0,08 0,178 0,446 0,337 

R2 9% 9% 16% 3% 32% 15% 12% 10% 

p gildi 0,277 0,292 0,380 0,451 0,015 0,13 0,232 0,226 

 

Samkvæmt p gildinu um marktækni jöfnunnar eru allar jöfnur marktækar miðað við 

5% marktækni nema tvær, jafnan fyrir raungengi er marktæk miðað við 1% marktækni og 

jafnan fyrir viðskiptajöfnuð er ekki marktæk.  

Ekki mældist marktækt samband milli verðbólgu (CPI) og IT landanna eða EMU 

landanna. Það sama á við um hlutabréfaverð (SPI) og viðskiptajöfnuð (CACC). Kassaritin 

sýna mun á IT og EMU þar sem IT löndin eru með meiri hækkun hlutabréfaverðs en EMU 

löndin en samkvæmt aðferð minnstu kvaðrata eru þær niðurstöður ekki marktækar. 

 Sterkt samband var á milli IT landa og raungengis (CURR), en sambandið var 

veikara hjá EMU löndunum. Lönd með verðbólgumarkmið eru líklegri til að hafa um 6,5% 

hærra raungengi en önnur lönd miðað við 95% marktækni. EMU lönd eru líklegri til að 

hafa 2,8% hærra raungengi en önnur lönd miðað við 90% marktækni. Skýringarmáttur 

líkansins hér er 32%. 

 Það var ekki marktækt samband milli IT landa og neyslu (CONS) og sama á við um 

EMU löndin, þó er sambandið þar sterkara milli EMU en IT og þá veikt samband milli 

minni  neyslu og EMU. Það var marktækt samband (m.v.90% marktækni) milli IT landa og 

hlutfall lána til heimila af landsframleiðslu (HLGDP). Samkvæmt mati OLS eru lönd með 

verðbólgumarkmið eru að meðaltali með 45% hærra hlutfall lána til heimila en önnur lönd, 



46 

miðað við 90% marktækni, og líklegri til að fá útlánabólur en önnur lönd. Skýringarmáttur 

líkansins um 12%. Ekki var marktækt samband milli vaxtar á lánum til heimila (HL) og IT 

og EMU landa. 
Tafla 5.7 Robust niðurstöður með aðferð OLS fyrir OECD löndin, jafna (5.2) 

  CPI SPI HPRICE CACC CURR CONS HLGDP HL 

IT          

t gildi 

 -0,015    

(-0,829)   

(-0,201) 

0,075   

(2,436) 

0,060  

(2,035)   

(1,984) 

0,016     

(0,591) 

0,081     

(2,469)   

(4,940) 

 -0,003    

(-0,157)   

(0,608) 

0,408   

(1,577) 

 -0,053    

(-0,509) 

p gildi 0,842 0,022 0,058 0,560 0,000 0,548 0,127 0,615 

EMU     

t gildi 

 -0,016    

(-0,912)   

(-0,401) 

0,057   

(1,629) 

0,053     

(1,779)   

(1,868) 

0,007     

(0,1985) 

0,035    

(0,843)   

(2,423) 

 -0,002    

(-0,849)   

(-0,458  

0,051    

(0,285) 

 -0,072    

(-0,757) 

p gildi 0,692 0,115 0,074 0,588 0,023 0,651 0,778 0,456 

GDP 

vol         

t gildi  

0,245     

(1,937)  

(1,987) 

3,140   

(3,501) 

0,860     

(1,032)    

(1,431) 

 -1,420    

(-1,607) 

 -0,014    

(-0,860)   

(-0,082) 

0,912  

(3,262)   

(8,124) 

 -5,775    

(-0,949) 

5,682    

(3,678) 

p gildi 0,058 0,001 0,165 0,200 0,935 0,000 0,351 0,001 

R2 18% 37% 20% 12% 58% 73% 15% 47% 

p gildi 0,16 0,003 0,126 0,181 0,000 0,000 0,055 0,006 

 

Samkvæmt p gildinu er helmingur jafnanna marktækur miðað við 5% marktækni, þær 

jöfnur sem eru ekki marktækar samkvæmt F prófinu eru jöfnurnar fyrir hlutabréfaverð, 

raungengi, neyslu og vöxt húsnæðislána.  

Enn er ekki marktækt samband milli verðbólgu og IT og EMU landa þegar 

landsframleiðslunni er bætt við í líkanið. Það mælist þó samband milli verðbólgu og 

landsframleiðslu. Sterkt samband er milli hlutabréfaverðs og IT landa, en samkvæmt OLS 

matinu eru IT lönd með að meðaltali 7,5% meiri hækkun hlutabréfaverðs en önnur lönd. 

Þegar leiðrétt var fyrir misdreifni var sambandið ennþá sterkt. Veikt samband mældist milli 

hlutabréfaverðs og EMU landa en miðað við 85% marktækni eru EMU lönd með að 
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meðaltali 5,7% hærra hlutabréfaverð en önnur lönd. Sterkt samband er einnig á milli 

hagvaxtar og hækkunnar hlutabréfaverðs. Skýringarmáttur líkansins er frekar góður eða 

37%. Gert var einnig OLS mat þar sem búið var að draga vöxt landsframleiðslu frá hækkun 

hlutabréfaverðs og sambandið var það sama. En eins og áður sagði er jafnan ekki marktæk 

miðað við gefnar breytur. 

 Sterkt samband mældist milli húsnæðisverðs og IT landa en það minnkaði þegar 

leiðrétt var fyrir misdreifni. Miðað við 90% marktækni hækkar húsnæðisverð IT landa að 

meðaltali um 6% meira en í öðrum löndum. Sambandið var aðeins veikara milli 

húsnæðisverðs og EMU landa en þó styrktist það eftir að leiðrétt var fyrir misdreifni. 

Samkvæmt mati OLS er hægt að segja, miðað við 90% marktækni, að húsnæðisverð EMU 

landa hækki að meðaltali um 5,3% meira en húsnæðisverð annarra landa. Sambandið milli 

húsnæðisverðs og landsframleiðslu er mjög veikt. Gert var einnig OLS mat á þar sem búið 

var að draga vöxt landsframleiðslu frá vexti húsnæðisverðs og sambandið hélst áfram 

sterkt. Það er ekki marktækt samband milli viðskiptajafnaðar og IT og EMU landa 

samkvæmt OLS mati en mat líkansins sýnir veikt samband milli minni landsframleiðslu og 

aukins viðskiptahalla. 

 Sterkt samband mælist milli raungengis og IT landa og verður sambandið ennþá 

sterkara eftir að búið er að leiðrétta fyrir misdreifni. Samkvæmt mati OLS eru IT lönd með 

að meðaltali 8% hærra raungengi en önnur lönd. Sambandið milli hækkunnar og raungengi 

og EMU landa verður marktækt eftir að búið er að leiðrétta fyrir misdreifni. Samkvæmt 

OLS matinu eru EMU lönd með að meðaltali 3,5% hærra raungengi. Ekki finnst marktækt 

samband milli raungengis og vöxt landsframleiðslu. Það er ekki marktækt samband milli 

vöxt einkaneyslu og IT og EMU landa en sambandið er sterkt milli landsframleiðslu og 

einkaneyslu og varð sterkara eftir að leiðrétt var fyrir misdreifni. 

  Veikt samband mældist milli hlutfalls lána til heimila af landsframleiðslu og IT 

landa. Samkvæmt mati OLS, miðað við 85% marktækni, er hlutfall útlána IT landa til 

heimila af landsframleiðslu að meðaltali um 41% hærra en hjá öðrum löndum og 

vísbendingar um að útlánabólur hafi verið meiri í IT löndum en í öðrum löndum. Sterkt 

samband mældist milli hagvaxtar og aukinna útlána til heimila, sambandið hélst eftir að  

leiðrétt var fyrir misdreifni, þó svo að líkanið hafi gefið til kynna að hún væri ekki til 

staðar. 
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5. Samantekt 

5.1. Samantekt fyrir allt landasafnið 

Verðbólga var eilítið lægri í IT löndum miðað við önnur lönd og munaði þar 0,3 

prósentustigum. Verðbólga var lægri í EMU löndunum eða 2,2% miðað við 3% í IT 

löndunum. Það eina sem var marktækt samkvæmt OLS matinu var að EMU lönd eru að 

jafnaði með lægri verðbólgu en önnur lönd.  

 Það voru meiri hlutabréfabólur í IT löndunum samkvæmt kassarits myndunum, en 

IT löndin sem voru yfir miðgildinu voru með 39% hækkun hlutabréfaverðs á síðasta 

þensluskeiði samanborið við um 28% í EMU löndunum. Þegar aðferð minnstu kvaðrata 

var beitt á gögnin var það einungis marktækt að EMU lönd voru með minni hækkun 

hlutabréfaverðs en önnur lönd í landasafninu yfir síðasta þensluskeið. 

 IT landasafnið var með fleiri lönd sem voru með lánabólur heldur en lönd innan 

EMU. Hlutfall innlendra skulda af landsframleiðslu var þó hærra í EMU löndunum þegar á 

heildina var litið. Hjá hæstu löndum innan IT landanna, þ.e. þau lönd sem fóru yfir 

miðgildið, var hlutfallið um 732% en hæstu lönd innan EMU voru með hlutfall innlendra 

skulda af landsframleiðslu um 671%. Báðir landahópar voru með lánabólur á síðasta 

þensluskeiði en sambandið var veikara milli lánabóla og IT landa en sterkara hjá EMU 

löndunum. 

Viðskiptahalli var meiri í IT landahópnum en í EMU löndunum en útlagarnir voru 

margir og sýndi OLS matið enga marktækni milli viðskiptajafnaðar og landahópanna. 

Veikar vísbendingar sýna að innstreymi fjármagns hafi verið meira hjá IT löndunum en hjá 

öðrum en sambandið var sterkara hjá EMU löndunum. Jafnan var þó ekki marktæk þannig 

að samkvæmt því eru þetta ekki robust niðurstöður. 

Vöxtur innlendar neyslu var meiri í IT löndunum en í EMU löndunum en OLS matið 

sýnir að neysla er líklegri til að vera minni í EMU löndum um 6% og um 4,5% í IT 

löndum. Þessar niðurstöður eru marktækar miðað við t gildið en ekki miðað við p gildið, 

þ.e. skýringarmáttur jöfnunnar með tilliti til gefinna breyta er ekki marktækur. 
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5.2. Samantekt fyrir OECD löndin 

Verðbólga var 25% hærri í IT löndunum heldur en í EMU löndunum. Þessar niðurstöður 

eru þó ekki marktækar samkvæmt OLS matinu en jafnan er marktæk miðað við gefnar 

breytur. IT landasafnið var með fleiri lönd sem voru með hlutabréfabólur á þensluskeiðinu 

en EMU landasafnið. Hæstu löndin í IT landasafninu, þ.e. þau sem voru yfir miðgildinu, 

voru með 40% hækkun á hlutabréfaverði yfir tímabilið samanborið við 28,5% hækkun hjá 

EMU löndunum. Þessar niðurstöður eru marktækar, þegar hagvexti landanna er bætt við 

jöfnuna, miðað við t gildið en útskýringarmáttur jöfnunnar telst ekki marktækur miðað við 

gefnar breytur. 

 Húsnæðisverð hækkaði um 32,8% meira í IT löndunum en í EMU löndunum, þegar 

skoðað er venjulegt meðaltal, en samkvæmt aðferð minnstu kvaðrata hækkaði eignaverð 

um 13% meira í IT löndum en í EMU löndum. Þau IT lönd sem voru fyrir ofan miðgildi 

safnsins voru með 12,6% hækkun á húsnæðisverði samanborið við 10,2% í EMU 

löndunum. Þessar niðurstöður eru marktækar og er sterkt samband milli breyta þegar 

hagvextinum er bætt við líkanið. Lán til heimila voru einnig meiri í IT löndunum og uxu á 

meiri hraða en í EMU löndunum. OLS matið styður þá niðurstöðu. Raungengi var mun 

hærra í IT löndunum en í EMU löndunum og eru þær niðurstöður marktækar en jafnan 

miðað við gefnar breytur er ekki marktæk. 
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6. Niðurstöður  

Markmið þessarar rannsóknar var að bera saman verðbólgu, eignaverðsbólur, útlán og 

viðskiptahalla á milli IT og annarra landa. Farið var almennt yfir einkenni þenslu og 

hvernig hægt er að gera sér grein fyrir hvort um bólu sé að ræða eða breytingu á 

raunþáttum sem gera það að verkum að ákveðnir þættir innan hagkerfis breytast snögglega. 

Vísbendingar um þenslu geta verið verðbólgu, auknar lánveitingar innanlands, innstreymi 

fjármagns umfram hagvöxt, aukinn viðskiptahalli og hækkun eignaverðs. Þá var 

sérstaklega gert grein fyrir síðasta þensluskeiði og hverjir voru drifkraftarnir bakvið það, 

en þeir voru hækkun húsnæðisverðs, aukin útlán innanlands, sérstaklega til heimila og 

hækkun eignaverðs. 

Gert var grein fyrir verðbólgumarkmiði sem peningastefnu, uppbyggingu þess og 

áhrifum innan hagkerfis og hvernig þau birtast. Hvernig vextir peningastefnunnar hafa 

áhrif á almenna vexti, lánamarkaðinn, gjaldmiðilinn, eignaverð og væntingar almennings. 

En virkni peningastefnunnar veltur á þeim trúverðugleika sem borinn er til 

peningamálayfirvalda.  

 Helsta gagnrýni á verðbólgumarkmiðið var á einhæfni þess í vaxtaákvörðunum 

varðandi þensluhvetjandi þætti sem snúa að öðru en verðbólgu. Þessir þættir voru meðal 

annars, viðskiptahalli, innstreymi fjármagns, hækkun eignaverðs og hækkun gjaldmiðils. 

Þessir þættir voru til grundvallar í rannsókn þessari. 

 Tekinn var landahópur með 43 löndum annars vegar og OECD löndum hins vegar, 

þar sem báðum hópum var skipt í þrjá undirhópa, í lönd sem voru með verðbólgumarkmið, 

lönd sem voru í myntsamstarfi Evrópusambandsins og önnur lönd. Landahóparnir voru 

annars vegar skoðaðir með kassarits aðferð til að sjá á myndrænan hátt dreifni innan 

hópanna og hins vegar með aðferð minnstu kvaðrata til sjá marktækni tiltekinna 

mælikvarða sem þensluvísbendingar í viðkomandi hópum. 

 Í rannsóknargrein Luc Leaven og Fabian Valencia (2008) um kerfislegar 

bankakreppur þá er skoðað ástand landa fyrir kreppuna, þá er tekið tímabilið 1970 til 2007. 

Þar komust þeir meðal annars að því að lönd sem fara í gegnum kreppur eru að meðaltali 

með 3,9% neikvæðan viðskiptajöfnuð af landsframleiðslu fyrir kreppu og 8,3% vöxt á 

innlendum skuldum af landsframleiðslu.  (Laeven & Valencia, 2008)  
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Ef viðskiptajöfnuður landanna í landasafninu er skoðaður þá eru 16 lönd með 

viðskiptahalla sem nemur 3,5% eða meira. Sex þeirra eru með verðbólgumarkmið og þrjú 

þeirra eru í EMU. Lönd með vöxt innlendra skulda af landsframleiðslu sem er 8% eða 

meiri eru 17 talsins og eru 7 þeirra með verðbólgumarkmið og 4 þeirra eru í EMU. Sex 

landanna voru bæði með viðskiptahalla hærri en 3,5% og vöxt innlendra skulda af 

landsframleiðslu meiri en 8%, 5 þeirra eru með verðbólgumarkmið, Ástralía, Ísland, Nýja 

Sjáland, Suður-Afríka og Ungverjaland og eitt þeirra er í EMU, Spánn (Sjá nánar á töflu 8 

V 1). 

Þrettán lönd fóru í gegnum kerfislega bankakreppu á árinu 2007 til 200815 samkvæmt 

Þórarni Gunnari Péturssyni og Þorvarði Tjörva Ólafssyni (2010). Helmingur ofangreindra 

landanna, fóru í gegnum bankakreppu og voru þá með of háan neikvæðan viðskiptajöfnuð 

og/eða of mikinn vöxt innlendra skulda, þau eru Bandaríkin, Bretland, Danmörk, Írland, 

Ísland, Lettland, Lúxemborg, og Rússland.  

Niðurstöður fyrir allt landasafnið sýndu að það var ekki marktækt samband milli hærri 

verðbólgu og verðbólgumarkmiðs. Hlutabréfabólur voru meiri innan landa með 

verðbólgumarkmið. Lánabólur voru meiri í löndum með verðbólgumarkmið sem og 

innstreymi fjármagns. Ef horft er til robust mælinga og marktækni þeirra, t og p gildi, og 

þensluhvetjandi breytur er ekkert marktækt samband milli gefinna breyta og 

verðbólgumarkmiðs. OLS matið segir því að það er ekki hægt að segja verðbólgulöndin 

hafi farið í gegnum meiri þenslu en önnur lönd. 

 Niðurstöður fyrir OECD landasafnið sýndu að verðbólga var hærri í 

verðbólgumarkmiðslöndunum en í EMU löndunum. Eignaverð hækkaði meira í löndum 

með verðbólgumarkmið þar sem að meiri hlutabréfabólur voru þar og meiri hækkun 

húsnæðisverðs en í EMU löndunum, en húsnæðisverð í IT löndunum hækkaði um 32,8% 

meira en í EMU löndunum. Verðbólgumarkmiðslönd voru einnig með hærra raungengi en 

EMU löndin. Robust mælingar sýna, með tilliti til marktækni t og p gildis, að 

húsnæðisverð hafi hækkað meira í löndum með verðbólgumarkmið og lán til heimila 

aukist. 

Síðasta þensluskeið einkenndist af mikilli neyslu og auknum lánum til heimila sem 

þrýsti húsnæðisverði meira upp en ella. Úr því sköpuðust húsnæðisverðsbólur sem sprungu 

                                                 
15 Þau lönd sem fóru í gegnum bankakreppu árin 2007 til 2008 voru: Austurríki, Bandaríkin, Belgía, 
Bretland, Danmörk, Holland, Írland, Ísland, Lettland, Lúxemborg, Rússland, Sviss og Þýskaland. 
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þegar hrun fjármálamarkaða varð árið 2008. Samkvæmt ofangreindum niðurstöðum er 

hægt að svara spurningunni "Voru útlána- og eignaverðsbólur meiri í löndum með 

verðbólgumarkmið á síðasta þensluskeiði" játandi, þegar horft er til landa innan OECD.  

Þegar litið er yfir gögnin virðist hafa verið meiri stöðugleiki í löndum sem voru í 

myntstamstarfi Evrópusambandsins en landa með verðbólgumarkmið. Í öllu landasafninu 

kom fram að hlutabréfaverð hækkaði minna í evrulöndunum og hlutabréfaverðsbólur voru 

minni. Húsnæðisverð hækkaði um 5,3% meira í evrulöndum miðað við önnur lönd en þó 

13% minna en í verðbólgumarkmiðslöndunum. 
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7. Viðauki 
Tafla 8 V 1 Viðskiptajöfnuður og innlendar skuldir alls landasafnsins 

IT CACC DCGDPA EMU CACC DCGDPA AÐRIR CACC DCGDPA
ICE -14,4% 34% GRE -9,0% 7% LAT -15,7% 35% 
NZE -7,1% 9% POR -8,6% 6% EST -13,6% 25% 
HUN -6,8% 11% SPA -7,0% 15% BUL -12,8% 26% 
AUS -5,6% 9% IRE -2,6% 17% LIT -9,4% 38% 
STH -4,4% 10% DEN 2,7% 8% CRO -6,2% 11% 
CZE -3,5% 3% LUX 10,3% 18% SLK -5,9% 7% 
UNK -2,5% 9% UNS -5,4% 7% 
BRA 1,1% 12%       RUS 9,0% 12% 
 

 

 Tafla 8 V 2 Meðaltals niðurstöður mældra breyta fyrir allt landasafnið 

  CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP   
IT 3,0% 28,0% 438,8% 7,5% 4,5% -0,9% 24,5% 39,9% 4,2% -2,3% IT=1 

2,8% 25,2% 366,9% 6,7% 4,7% -0,7% 20,8% 34,9% 4,0% -3,0% Miðgildi
3,3% 27,7% 422,9% 9,7% 5,0% 0,0% 25,2% 64,0% 5,7% -2,8% IT=0 

  2,5% 23,8% 459,8% 6,7% 4,4% 1,2% 22,8% 35,9% 4,0% -2,5% Miðgildi
EMU 2,2% 23,1% 568,6% 7,6% 3,1% 0,5% 20,5% 56,5% 2,7% -2,1% EMU=1 
  2,0% 22,6% 559,6% 6,7% 2,8% 2,5% 20,5% 35,9% 2,5% -0,8% Miðgildi
OECD 2,9% 28,2% 431,1% 8,5% 4,3% -1,6% 25,2% 41,3% 3,7% -1,7% IT=1 

2,7% 25,7% 373,2% 6,4% 3,7% -2,7% 21,2% 36,8% 3,9% -2,5% Miðgildi
2,3% 23,4% 499,0% 8,1% 3,6% -0,3% 20,9% 54,3% 3,2% -2,0% IT=0 

  2,1% 22,0% 489,2% 6,6% 2,8% 1,2% 20,1% 37,0% 2,8% -0,6% Miðgildi
EME 4,9% 35,2% 291,0% 11,9% 6,5% -2,8% 28,3% 42,7% 8,2% -4,2% EME 

4,3% 34,7% 198,5% 8,3% 6,2% -3,2% 27,8% 34,6% 6,9% -4,2% Miðgildi
3,8% 32,9% 337,5% 6,4% 5,2% -1,7% 22,9% 41,5% 4,7% -4,3% EME=1 
3,8% 34,7% 251,4% 6,7% 5,2% -1,8% 23,9% 34,6% 4,5% -3,8% Miðgildi
6,0% 37,6% 244,6% 17,4% 7,9% -3,9% 33,6% 43,8% 11,7% -4,1% EME=0 
5,7% 37,1% 194,7% 18,8% 7,9% -7,6% 32,7% 34,7% 11,3% -4,2% Miðgildi

 



54 

Tafla 8 V 3 Meðaltals niðurstöður fyrir allt landasafnið skipt niður á  landahópa 

IT=1 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP 

AUS 2,7% 19,4% 379,5% 9,3% 3,6% -5,6% 21,5% 34,9% 4,0% -3,4% 

BRA 5,3% 40,6% 732,1% 12,0% 4,7% 1,1% 25,5% 22,5% 4,9% -3,0% 

CAN 2,1% 17,9% 161,9% 4,1% 2,8% 1,6% 17,5% 31,9% 3,9% -1,7% 

CHL 3,1% 24,8% 322,2% 6,7% 5,2% 2,3% 18,9% 62,9% 7,2% -8,5% 

CZE 2,5% 34,9% 180,7% 2,5% 8,2% -3,5% 24,4% 54,3% 3,8% -4,8% 

HUN 5,5% 34,4% 328,8% 11,2% 3,3% -6,8% 23,3% 64,0% 1,7% -6,4% 

ICE 4,7% 50,3% 1083,8% 34,1% 6,4% -14,4% 75,9% 32,9% 7,3% -4,1% 

ISR 0,9% 25,2% 307,1% -1,0% 5,2% 2,9% 20,1% 28,8% 4,9% -0,3% 

KOR 2,8% 26,9% 366,9% 4,0% 4,7% 1,7% 14,4% 11,8% 3,7% 0,0% 

MEX 4,1% 43,3% 37,3% 3,3% 3,9% -0,7% 10,7% 26,4% 5,0% -1,6% 

NZE 2,7% 18,4% 606,4% 8,5% 3,2% -7,1% 19,6% 53,5% 4,1% -6,2% 

POL 2,3% 37,4% 174,0% 6,7% 5,5% -3,0% 30,5% 33,8% 4,2% -3,3% 

STH 4,1% 32,5% 74,9% 9,8% 5,2% -4,4% 30,0% 32,7% 6,6% -2,2% 

SWE 1,1% 24,5% 491,2% 6,1% 3,7% 7,6% 20,8% 54,9% 3,0% 0,8% 

SWI 0,9% 18,8% 728,2% 3,0% 3,1% 13,3% 24,2% 58,9% 1,8% 8,4% 

THA 3,5% 15,2% 850,1% -1,5% 5,3% 1,6% 20,0% 35,5% 3,9% -4,2% 

UNK 3,3% 12,3% 634,1% 9,0% 2,6% -2,5% 19,6% 38,7% 2,4% 1,7% 

Meðaltal 3,0% 28,0% 438,8% 7,5% 4,5% -0,9% 24,5% 39,9% 4,2% -2,3% 

EMU=1 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP 

AUT 2,0% 38,4% 495,2% 2,3% 3,0% 2,5% 29,9% 30,6% 2,0% -0,8% 

BEL 2,1% 22,6% 467,7% 2,7% 2,7% 2,8% 23,5% 118,7% 1,5% 0,3% 

DEN 1,6% 25,8% 769,6% 8,1% 2,5% 2,7% 17,9% 35,9% 3,9% -0,2% 

FIN 1,3% 19,0% 312,3% 7,2% 4,1% 4,8% 23,4% 32,0% 3,6% -0,4% 

FRA 1,8% 17,0% 482,0% 5,7% 2,2% -0,1% 20,5% 31,9% 2,5% 0,7% 

GER 1,8% 22,8% 568,6% -1,9% 1,9% 5,1% 18,7% 18,5% 0,3% 0,7% 

GRE 3,1% 27,2% 452,0% 7,0% 4,0% -9,0% 28,8% 13,7% 4,0% -2,8% 

IRE 3,4% 19,2% 559,6% 16,7% 5,6% -2,6% 2,6% 95,9% 5,9% -15,3% 

ITA 2,0% 15,0% 483,1% 6,7% 1,4% -1,8% 23,4% 14,1% 1,0% -1,1% 

LUX 2,4% 33,0% 567,5% 17,5% 5,5% 10,3% 19,8% 184,1% 3,0% -4,8% 

NET 1,4% 14,8% 782,9% 6,0% 2,8% 7,5% 16,6% 79,4% 1,0% 1,2% 

POR 2,5% 21,3% 705,8% 6,3% 1,4% -8,6% 22,2% 41,5% 2,1% -2,8% 

SPA 3,2% 23,7% 745,8% 14,6% 3,6% -7,0% 19,5% 38,2% 4,0% -1,9% 

Meðaltal 2,2% 23,1% 568,6% 7,6% 3,1% 0,5% 20,5% 56,5% 2,7% -2,1% 

IT+EMU=0 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP 

ARG 8,4% 33,1% 66,2% -3,5% 8,8% 3,5% 9,4% 31,1% 19,1% -4,8% 

BUL 6,8% 50,7% 173,0% 25,5% 6,3% -12,8% 57,9% 59,5% 10,9% -4,2% 

CRO 2,9% 44,0% 296,1% 10,9% 4,7% -6,2% 51,3% 44,2% 4,6% -3,5% 

EST 4,5% 39,8% 330,3% 25,2% 8,5% -13,6% 33,3% 79,0% 10,5% -6,4% 

HOK 1,1% 23,1% 565,4% -2,5% 6,9% 11,1% 29,6% 353,4% 6,1% 1,6% 
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JAP 0,0% 17,1% 283,3% -1,5% 2,3% 3,9% 11,4% 2,4% 1,5% 2,2% 

LAT 7,4% 30,7% 333,3% 35,2% 10,3% -15,7% 32,0% 33,5% 14,3% -3,2% 

LIT 3,3% 46,7% 159,1% 38,1% 8,2% -9,4% 30,6% 32,4% 11,7% -3,1% 

MAL 2,5% 17,7% 560,6% -0,7% 6,0% 14,1% 16,2% 35,9% 9,1% -4,3% 

RUS 10,6% 47,6% 117,6% 12,5% 7,3% 9,0% 48,5% 26,3% 12,2% -2,3% 

SIN 1,3% 23,9% 286,4% 0,1% 8,4% 20,6% 18,2% 165,6% 4,8% -14,3% 

SLK 4,4% 34,3% 216,4% 6,8% 7,7% -5,9% 41,2% 53,1% 5,9% -4,6% 

UNS 3,0% 10,3% 214,4% 6,5% 2,9% -5,4% 9,8% 13,6% 3,1% 0,5% 

Meðaltal 4,3% 32,2% 277,1% 11,7% 6,8% -0,5% 30,0% 71,5% 8,8% -3,6% 
 

Tafla 8 V 4 Meðaltals niðurstöður fyrir OECD landasafnið skipt niður á  landahópa 

IT=1 CPI SPI HPRICE GDP CACC CURR CONS HLGDP HL 
AUS 2,7% 19,4% 3,9% 3,6% -5,6% 9,3% 4,0% 90,1% 13,7% 
CAN 2,1% 17,9% 5,1% 2,8% 1,6% 8,0% 3,9% 74,7% 8,7% 
CZE 2,5% 34,9% 3,9% 8,2% -3,5% -6,9% 3,8% 16,0% 28,3% 
HUN 5,5% 34,4% -0,5% 3,3% -6,8% 7,3% 1,7% 20,8% 31,6% 
ICE 4,7% 50,3% 12,5% 6,4% -14,4% 7,8% 7,3% 228,7% 46,0% 
KOR 2,8% 26,9% 1,8% 4,7% 1,7% -1,4% 3,7% 70,3% 8,5% 
MEX 4,1% 43,3% 3,6% 3,9% -0,7% 4,6% 5,0% 224,6% 51,6% 
NOR 1,3% 39,5% 10,3% 2,5% 12,4% -1,9% 4,9% 72,4% 11,8% 
NZE 2,7% 18,4% 9,8% 3,2% -7,1% 10,2% 4,1% 80,5% 14,1% 
POL 2,3% 37,4% 26,7% 5,5% -3,0% 8,2% 4,2% 16,7% 22,3% 
SWE 1,1% 24,5% 9,1% 3,7% 7,6% 7,8% 3,0% 61,9% 10,2% 
SWI 0,9% 18,8% 2,2% 3,1% 13,3% 5,5% 1,8% 120,0% 4,0% 
UNK 3,3% 12,3% 7,3% 2,6% -2,5% 6,0% 2,4% 90,8% 10,6% 
Meðaltal 2,8% 29,1% 7,4% 4,1% -0,5% 5,0% 3,8% 89,8% 20,1% 

EMU=1 CPI SPI HPRICE GDP CACC CURR CONS HLGDP HL 
AUT 2,0% 38,4% 2,9% 3,0% 2,5% 1,3% 2,0% 51,6% 6,4% 
BEL 2,1% 22,6% 10,1% 2,7% 2,8% 1,3% 1,5% 42,0% 8,8% 
DEN 1,6% 25,8% 11,3% 2,5% 2,7% 1,3% 3,9% 112,3% 9,9% 
FIN 1,3% 19,0% 10,9% 4,1% 4,8% 1,3% 3,6% 41,3% 13,2% 
FRA 1,8% 17,0% 10,3% 2,2% -0,1% 1,3% 2,5% 41,8% 9,7% 
GER 1,8% 22,8% 0,0% 1,9% 5,1% 1,3% 0,3% 69,0% 0,0% 
GRE 3,1% 27,2% 4,8% 4,0% -9,0% 1,3% 4,0% 33,5% 26,8% 
IRE 3,4% 19,2% 4,4% 5,6% -2,6% 1,3% 5,9% 63,9% 22,8% 
ITA 2,0% 15,0% 4,4% 1,4% -1,8% 1,3% 1,0% 33,0% 11,8% 
LUX 2,4% 33,0% 0,6% 5,5% 10,3% 1,3% 3,0% 33,9% 15,7% 
NET 1,4% 14,8% 4,8% 2,8% 7,5% 1,3% 1,0% 109,3% 8,8% 
POR 2,5% 21,3% -1,0% 1,4% -8,6% 1,3% 2,1% 79,7% 10,1% 
SPA 3,2% 23,7% 8,4% 3,6% -7,0% 1,3% 4,0% 67,7% 18,3% 
Meðaltal 2,2% 23,1% 5,5% 3,1% 0,5% 1,8% 2,7% 59,9% 12,5% 

IT+EMU=0 CPI SPI HPRICE GDP CACC CURR CONS HLGDP HL 
JAP 0,0% 17,1% -4,3% 2,3% 3,9% 1,4% 1,5% 65,6% -0,9% 
SLK 4,4% 34,3% 4,6% 7,7% -5,9% 1,3% 5,9% 15,0% 37,3% 
TUR 11,3% 30,2% 6,9% -4,3% -3,4% 7,2% 6,3% 73,0% 
UNS 3,0% 10,3% 4,3% 2,9% -5,4% -5,3% 3,1% 90,8% 10,3% 
Meðaltal 4,7% 23,0% 1,5% 4,9% -2,9% -1,5% 4,4% 44,4% 29,9% 



Tafla 8 V 5 Heildar niðurstöður fyrir IT og EMU í báðum landahópum. 

Allt landasafnið IT   EMU   

Vísitala neysluverðs 
(CPI) 

Verðbólga 3,3%. Lönd sem voru yfir miðgildinu 
voru að meðaltali með  4,2% verðbólgu. Hæsta 
landið var með 5,5% verðbólgu. 

Meðaltal: 3,3%       
Yfir miðgildi: 4,2%    
Hæsta gildi: 5,5% 

Verðbólga 2,2% og minni dreifing var innan hóps. 
Lönd sem voru yfir miðgildinu voru að meðaltali 
með 2,9% verðbólgu. Hæsta landið var með 3,4% 
verðbólgu. 

Meðaltal: 2,2%       
Yfir miðgildi: 2,9%    
Hæsta gildi: 3,4% 

Hlutabréfaverð 
(SPI) 

Vöxtur hlutabréfaverðs var 28% og var mesta 
hækkunin 50,3%. Lönd sem voru yfir miðgildinu 
voru að meðaltali með 39% hækkun 
hlutabréfaverðs.  

Meðaltal: 28%       
Yfir miðgildi: 39%    
Hæsta gildi: 50,3% 

Hlutabréfaverð hækkaði að meðaltali um 23% og 
nam mesta hækkunin 38%. Lönd sem voru yfir 
miðgildinu voru með 28% hækkun hlutabréfaverðs. 
Robust niðurstöður staðfesta að EMU lönd voru 
með minni hlutabréfabólur en önnur lönd. 

Meðaltal: 23%       
Yfir miðgildi: 28%    
Hæsta gildi: 38% 

Innlendar skuldir af 
landsframleiðslu 
(DCGDP) 

Hlutfall innlendra skulda af landsframleiðslu var 
439%. Meðaltal innlendra skulda hjá hæstu 
löndunum var 732% og hæsta landið var með 
1084%. 

Meðaltal: 439%       
Yfir miðgildi: 732%    
Hæsta gildi: 1084% 

Hlutfall innlendra skulda af landsframleiðslu var 
569%. Meðaltal innlendra skulda hjá hæstu 
löndunum var 671% og hæsta landið var með 783%. 

Meðaltal: 569%       
Yfir miðgildi: 671%    
Hæsta gildi: 783% 

Vöxtur 
landsframleiðslu 
(GDP) 

Hagvöxtur var að meðaltali 4,5% og mesti 
hagvöxtur 8,2%. Hæstu löndin voru með 5,9% 
hagvöxt. 

Meðaltal: 4,5%       
Yfir miðgildi: 5,9%    
Hæsta gildi: 8,2% 

Hagvöxtur EMU landanna var að meðaltali 3,1% og 
var hæsta landið með 5,6% hagvöxt. Hæstu löndin 
voru með 4,3% hagvöxt. 

Meðaltal: 3,1%       
Yfir miðgildi: 4,3%    
Hæsta gildi: 5,6% 

Viðskiptajöfnuður 
(CACC) 

Viðskiptahalli var að meðaltali 0,9%. Mesti 
viðskiptahallinn var 14,4%. Hæstu löndin voru 
með 5,9% viðskiptahalla. 

Meðaltal: -0,9%       
Yfir miðgildi: -5,9%    
Hæsta gildi: -14,4% 

Viðskiptajöfnuður var jákvæður um 0,5% að 
meðaltali. Mesti viðskiptahallinn var 9% og voru 
hæstu löndin með 4,9% viðskiptahalla. 

Meðaltal: 0,5%       
Yfir miðgildi: -4,9%    
Hæsta gildi: -9% 

Hreint innstreymi 
fjármagns af 
landsframleiðslu 
(CIGDP) 

Nettó innstreymi fjármagns var að meðaltali 
neikvætt um 3% og var mesta innstreymi 
fjármagns var neikvætt um 8,5%. Hæstu löndin 
voru um 5% neikvætt nettó innstreymi fjármagns. 

Meðaltal: -3%       
Yfir miðgildi: -5%    
Hæsta gildi: -8,5% 

Nettó innstreymi fjármagns var að meðaltali neikvætt 
um 2,1% og var hæsta gildið neikvætt um 15,3%. 
Hæstu löndin, þ.e.með mesta viðskiptahallan voru að 
meðaltali með 4,8% hreint innstreymi fjármagns. 

Meðaltal: -2,1%       
Yfir miðgildi: -4,8%    
Hæsta gildi: -15,3% 

Bein erlend 
fjárfesting 
innanlands af 
landsframleiðslu 
(FDIGDP) 

Hrein bein fjárfesting innanlands af 
landsframleiðslu var að meðaltali 40% og var 
hæsta gildið 64%. Lönd sem voru yfir miðgildinu 
voru að meðaltali með 53% beina erlenda 
fjárfestingu. 

Meðaltal: 40%       
Yfir miðgildi: 53%    
Hæsta gildi: 64% 

Hrein bein fjárfesting innanlands af landsframleiðslu 
var að meðaltali 56,5% og var hæsta gildið 184%. 
Lönd sem voru yfir miðgildinu voru að meðaltali 
með 93% beina erlenda fjárfestingu. 

Meðaltal: 56,5%       
Yfir miðgildi: 93%    
Hæsta gildi: 184% 

Innlend neysla 
(CONS) 

Innlend neysla óx að meðaltali um 4,2% og var 
mesta neyslan um 7,3%. Löndin sem voru með 
mestu neysluna voru að meðaltali með 5,5% 
aukningu neyslu yfir tímabilið. 

Meðaltal: 4,2%       
Yfir miðgildi: 5,5%    
Hæsta gildi: 7,3% 

Innlend neysla óx að meðaltali um 2,7% og var 
mesta neyslan um 5,9%. Löndin sem voru með 
mestu neysluna voru að meðaltali með 4% aukningu 
neyslu yfir tímabilið. 

Meðaltal: 2,7%       
Yfir miðgildi: 4%    
Hæsta gildi: 5,9% 
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OECD löndin IT   EMU   

Vísitala neysluverðs 
(CPI) 

Verðbólga 2,8%. Lönd sem voru yfir miðgildinu 
voru að meðaltali með  4,1% verðbólgu. Hæsta 
landið var með 5,5% verðbólgu. 

Meðaltal: 2,8%       
Yfir miðgildi: 4,1%    
Hæsta gildi: 5,5% 

Verðbólga 2,2% og minni dreifing var innan hóps. 
Lönd sem voru yfir miðgildinu voru að meðaltali 
með 2,8% verðbólgu. Hæsta landið var með 3,4% 
verðbólgu. 

Meðaltal: 2,2%       
Yfir miðgildi: 2,8%    
Hæsta gildi: 3,4% 

Hlutabréfaverð 
(SPI) 

Vöxtur hlutabréfaverðs var 29% og var mesta 
hækkunin 50,3%. Lönd sem voru yfir miðgildinu 
voru að meðaltali með 40% hækkun 
hlutabréfaverðs.  

Meðaltal: 29%       
Yfir miðgildi: 40%    
Hæsta gildi: 50,3% 

Hlutabréfaverð hækkaði að meðaltali um 23% og 
nam mesta hækkunin 38,4%. Lönd sem voru yfir 
miðgildinu voru með 28,5% hækkun 
hlutabréfaverðs.  

Meðaltal: 23%       
Yfir miðgildi: 28,5%   
Hæsta gildi: 38,4% 

Húsnæðisverð      
(HPRICE) 

Húsnæðisverð hækkaði að meðaltali um 7,4% og 
var mesta hækkunin 26,7%. Lönd sem voru með 
mestu hækkunina voru að meðaltali með 12,6% 
hækkun á húsnæðisverði fyrir tímabilið. Robust 
niðurstöður sýna að húsnæðisverð hækkaði um 
6% yfir tímabilið (90% marktækni). 

Meðaltal: 7,4%       
Yfir miðgildi: 12,6%   
Hæsta gildi: 26,7%  
Húsnæðisverð 
hækkaði um 13% 
meira í IT löndum 
miðað við EMU.

Húsnæðisverð hækkaði að meðaltali um 5.5% og var 
mesta hækkunin 11,3%. Lönd sem voru með mestu 
hækkunina voru að meðaltali með 9,3% hækkun á 
húsnæðisverði fyrir tímabilið. Robust niðurstöður 
sýna að húsnæðisverð hækkaði um 5,3% yfir 
tímabilið (90% markækni). 

Meðaltal: 5,5%       
Yfir miðgildi: 9,3%    
Hæsta gildi: 11,3% 

Vöxtur 
landsframleiðslu 
(GDP) 

Hagvöxtur var að meðaltali 4,1% og mesti 
hagvöxtur 8,2%. Hæstu löndin voru með 5,4% 
hagvöxt. 

Meðaltal: 4,1%       
Yfir miðgildi: 5,4%    
Hæsta gildi: 8,2% 

Hagvöxtur EMU landanna var 3,1% og var hæsta 
landið með 5,6% hagvöxt. Hæstu löndin voru með 
4,3% hagvöxt. 

Meðaltal: 3,1%       
Yfir miðgildi: 4,3%    
Hæsta gildi: 5,6% 

Viðskiptajöfnuður 
(CACC) 

Viðskiptahalli var að meðaltali 0,5%. Mesti 
viðskiptahallinn var 14,4%. Hæstu löndin voru 
með 6,7% viðskiptahalla. 

Meðaltal: -0,5%       
Yfir miðgildi: -6,7%    
Hæsta gildi: -14,4% 

Viðskiptajöfnuður var jákvæður um 0,5% að 
meðaltali. Mesti viðskiptahallinn var 9% og voru 
hæstu löndin með 4,9% viðskiptahalla. 

Meðaltal: 0,5%       
Yfir miðgildi: -4,9%    
Hæsta gildi: -9% 

Raungengi (CURR) 
Raungengi hækkaði að meðaltali um 5% og 
hækkaði það mest um 10,2%. Í hæstu löndunum 
hækkaði raungengi um 8,6% að meðaltali. 

Meðaltal: 5%        
Yfir miðgildi: 8,6%    
Hæsta gildi: 10,2% 

Raungengi hækkaði að meðaltali í löndum um 1,3%. 
Meðaltal: 1,3%       
Yfir miðgildi: 1,3%    
Hæsta gildi: 1,3% 

Innlend neysla 
(CONS) 

Innlend neysla óx að meðaltali um 3,8% og var 
mesta neyslan um 7,3%. Löndin sem voru með 
mestu neysluna voru að meðaltali með 4,9% 
aukningu neyslu yfir tímabilið. 

Meðaltal: 3,8%       
Yfir miðgildi: 4,9%    
Hæsta gildi: 7,3% 

Innlend neysla óx að meðaltali um 2,7% og var 
mesta neyslan um 5,9%. Löndin sem voru með 
mestu neysluna voru að meðaltali með 4% aukningu 
neyslu yfir tímabilið. 

Meðaltal: 2,7%       
Yfir miðgildi: 4%    
Hæsta gildi: 5,9% 

Skuldir heimila af 
landsframleiðslu 
(HLGDP) 

Skuldir heimila hækkuðu að meðaltali um 90% og 
var mesta hækkunin  um 229%. Hæstu löndin 
voru að meðaltali með 139% hækkun 
húsnæðisverðs. Robust niðurstöður sýna að 
skuldir heimila hafi hækkað um 41% yfir 
tímabilið (85% marktækni). 

Meðaltal: 90%       
Yfir miðgildi: 139%    
Hæsta gildi: 229% 

Skuldir heimila hækkuðu að meðaltali um 60% og 
var mesta hækkunin  um 112%. Hæstu löndin voru 
að meðaltali með 84% hækkun húsnæðisverðs. 

Meðaltal: 60%       
Yfir miðgildi: 84%    
Hæsta gildi: 112% 
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