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Formali

Pessi ritgerd er 16gd fram til meistaraprofs i fjarmalahagfreedi Haskola islands haustid
2010. Ritgerdin gildir 30 ECTS einingar og er markmid hennar ad svara peirri spurningu
hvort ad 16nd med verdbolgumarkmid hafi verid med meiri lana- eda eignaverdsbolur en
onnur 16nd & sidasta pensluskeidi 2003 til 2007.

Astedan fyrir valinu & efninu eru paer miklu umraedur sem hafa skapast i kjolfar hruns
fjarmalamarkada arid 2008. Umraedur um pad hvort [slandi @tti ad gerast medlimur i
Evropusambandinu og taka upp evruna i stad pess ad halda afram & fljétandi gengi og
verdbolgumarkmidi ytti enn frekar undir pann 4ahuga ad skoda hvort ad I6nd med
verdbolgumarkmid hefdu stadid sig betur eda verr i ad hamla utlana- og eignaverdsbolum a

sidasta pensluskeidi.

Leidbeinandi minn var Gylfi Zoéga, professor i hagfraedi vid Haskdla islands, og vil ég

pakka honum fyrir goda leidsdgn vid vinnslu & ritgerdinni.

Eg vil pakka eiginmanni minum Sverri Jan Nordfjord og sonum minum Hakoni Jan
Nordfjord og Pétri Wilhelm Nordfjord fyrir studninginn sem peir syndu mér vid skrif
ritgerdarinnar. Eg vil einnig pakka modur minni, Sigranu Jonatansdottur, og fodur minum,
Pétri Wilhelm Johannssyni, fyrir ad vera alltaf til stadar fyrir mig og hjalpa pegar porf var
a. Eg vil einnig pakka brédur minum bérarni Gunnari Péturssyni fyrir hjalpina med gogn

sem snertu efni ritgerdarinnar og leidsdgn vid vinnslu & ritgerdinni.



Utdrattur

Eftir sidasta pensluskeid hafa margir spurt sig hvort ad 16nd hefdu farid 6druvisi ad ef pau
hefdu verid med 6druvisi peningastefnu eda i myntsamstarfi. Lond toku mismikid patt i
penslunni, sum foru i mikla penslu & medan énnur voru adhaldssamari. Hérna var athugad
hvort rikjum med verdbdlgumarkmid hafi gengid betur eda verr i ad hamla umfram
eftirspurn og vexti utlana a sidasta pensluskeidi fra arinu 2003 til lok ars 2007.

Gerdar voru tveer rannsoknir med mismunandi landahopum. Annars vegar var skodad
landasafh med 43 Iéndum, par af 17 med verdbdlgumarkmid, og hins vegar 30 OECD
I6nd. bessum tveimur hépum var skipt nidur i prja undirhopa, i fyrsta lagi 16nd med
verdbolgumarkmid, i 6dru lagi 16nd sem voru i myntsamstarfi Evropusambandsins og i
pridja lagi 16nd sem voru i hvorugu. Tekinn var pverskurdur & breytingu ymissa
meelikvarda yfir timabilid til ad sja hvort ad munur sé & hépunum.

Tolfraedigreiningin var gerd med tvenns konar heetti, annars vegar voru gégnin skodud
4 myndraenan hatt med heetti kassarits (e.box plot) pannig ad hagt er ad gera sér grein fyrir
dreifni innan hépanna. Pannig er haegt ad sja betur hvort ad hoparnir innihaldi fleiri
bolulénd sem ef til vill adrar tolfraedilegar rannséknir lita framhja. Hins vegar var adferd
minnstu kvadrata beitt & gognin til ad sjd hvada melikvardar veeru marktekir fyrir
malinguna.

Sidasta pensluskeid einkenndist af uppsveiflu i eignaverdi pa einkum husnadisverdi og
auknum Gtlanum til heimila. | mérgum léndum skdpudust hlsnadisverdsbolur sem
sprungu pegar hrun fjarméalamarkada vard arid 2008. begar allt landasafnid var skodad var
heegt ad sja meiri Utlanabdlur i verdbdlgumarkmidslondunum en tolfreedilega er su
stadreynd ekki marktek. Samkveemt nidurstédum fyrir OECD landahdpinn pa var meiri
hekkun a husnadisverdi og lanum til heimila & sidasta pensluskeidi hja
verdbolgumarkmidslondunum samanborid vio EMU léndin, su stadreynd var tolfreedilega
marktaek.
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Inngangur

Fall Lehman Brothers i Bandarikjunum i september 2008 hrinti af stad kerfislegu hruni
fjarmalamarkada um allan heim. Hrunid hafdi mismunandi afleidingar & milli landa, sum
I6nd gengu i gegnum mikla erfidleika en 6nnur 16nd voru fljotari ad na sér. Eftir hrun
fjarmalamarkada 2008 hafa margir velt pvi fyrir sér hvernig sum I6nd nadu ad fara i mun
meiri penslu en 6nnur sem virtust hafa verid adhaldssamari arin fyrir 2008. P4 hafa menn
spurt sig hvort ad peningastefna landa hafi skipti par meginmali eda ekki.

Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar vardandi verdbolgumarkmid og ahrif
peningastefnunnar & hagkerfi landa. baer rannsoknir hafa mikid verid meelingar & verdbélgu
landanna og hvernig pau hafa stadid sig i samanburdi vid énnur 16nd. Upp a sidkastid hefur
verid skodad hvernig 16nd med verobdlgumarkmid standa sig i samanburdi vid énnur pegar
kemur ad vidsnuningi eftir kreppu og hversu djup efnahagslaegdin verdur.

Irineu de Carvalho Filho (2010) athugadi i rannsokn sinni hvort ad
verdbolgumarkmidslond kemu betur eda verr Gt Gr kreppunni en onnur 16nd og
nidurstodur peirrar rannsoknar syndu ad verdbolgumarkmidslond komi betur at ar
kreppunni. Landsframleidsla hafdi vaxid meira i verdbdlgumarkmidslondunum,
verdbolgumarkmidslond lekkudu vexti meira en 6nnur 16nd sem vard til pess ad pau urdu
minna vor vid verdhjéonun. Einnig fundust veikar visbendingar um ad atvinnuleysi hafi
verid minna i verdbolgumarkmidslondum en 6drum I6ndum. Rannsdknin leiddi pé einnig i
ljos ad verdbdlgumarkmidslond urdu fyrir meira gengishruni en 6nnur 16nd.

Rannsokn Sébastien Frappa og Jean-Stéphane Mésonnier (2009) meldi ahrif
verdbolgumarkmids & husnadisverd og boélur. beir athugudu hvort ad hasnadisverd hafi
haekkad meira i peim léndum sem voru med verdbdlgumarkmid en 6drum. Nidurstodur
rannsoknar peirra syndu sterkt samband & milli verdbolgumarkmids og vaxtar
hisnadisverds sem og hasnadisleigu. Peir skodudu 17 idnveedd OECD riki fra arunum
1980 til 2006, par af 9 verdbolgumarkmidslond & einhverjum timapunkti & timabilinu.

Verdbolgumarkmidslond voru med almennt heerri styrivexti en énnur 16nd & sidasta
pensluskeidi (Filho, 2010). Samkveemt Irineu de Carvalho hafa herri vextir ef til vill
hindrad aukna penslu og gert erlendar eignir meira 6adladandi, pvi ettu 16nd med
verdbolgumarkmid ekki ad hafa upplifad eins mikla penslu og 6nnur 16nd. Heerri vextir

eftir hrun gefa einnig meiri sveigjanleika i lekkun vaxta i kreppu. Rannsékn hennar



beindist p6 ad ahrifum kreppunnar a verdbdlgumarkmidslénd og maldi ekki penslu
landanna fyrir kreppuna arié 2008.

Markmid pessarar ritgerdar er ad athuga hvort ad 16nd med verdbdlgumarkmid hafi
verid med meiri verdbdlgu, vidskiptahalla, Gtlanavoxt eda eignaverdsbolur & &runum 2003
til 2007. bvi til hlidsjonar eru 16nd sem eru i myntsamstarfi Evropusambandsins (EMU)
hofd med sem skyristeerd til ad athuga muninn a I6ndum sem eru med fljotandi gengi og
verdbolgumarkmid & moti 16ndum sem eru med fastgengi. Asteedan fyrir valinu & efninu
eru miklar umraedur sem hafa skapast um stjorn peningaméla og peirra verkefni i ad halda
fjarmalastodugleika i hagkerfum sem stjornast badi af innlendum sem og erlendum
pattum.

Verdbdlgumarkmidsstefna getur einungis haft ahrif a innlenda peetti i hagkerfinu,
p.e. innlenda eftirspurn og innlendan gjaldmidil. Pegar I6nd verda opnari fyrir
alpjodavioskiptum verda fjarmagnsflutningar tidari og moguleikar & erlendu lansfé fyrir
innlendan markad. Slikt astand getur leitt til pess ad peningamalastjorn med
verdbolgumarkmid hafi minni ahrif a eftirspurn ef ad eftirspurnin & sér erlendar reetur.
Farid verdur nanar i pessa umredu i pridgja kafla um gagnryni &
verdbdlgumarkmidsstefnuna.

Verdbdlgumarkmid er i raun ny peningastefna midad vid fastgengisstefnu eda
gengismarkmid og pvi er sérstaklega ahugavert ad skoda  hvernig
verdbdlgumarmidslondum hefur vegnad badi i upp- og nidursveiflum midad vid 6nnur
16nd. Umraedur um pad hvort islandi etti ad gerast medlimur i Evropusamstarfinu og taka
upp evruna i stad pess ad halda afram & fljotandi gengi og verdbdlgumarkmidi ytti enn
frekar undir pann ahuga ad skoda hvort ad 16nd med verdbolgumarkmid hefdu stadid sig
betur eda verr i ad hamla Utlana- og eignaverdsbélum a sidasta pensluskeidi.

Annar kaflinn fjallar um penslu og boélur og hvernig haegt er ad atta sig & pvi pegar
um bolu raedir. P4 verdur sérstaklega farid i sidasta pensluskeid fra arinu 2003 til lok ars
2007. Pprigji kafli fer yfir verdbdlgumarkid og virkni pess & mismunandi sterdir i
hagkerfinu. Pa verdur einnig fjallad um pa gagnryni sem verdbolgumarkmidid hefur satt &
undanférnum arum. I fjorda kafla verdur farid yfir landasafid og mismunandi landahopa
sem teknir voru med i rannsdknina og timabilid sem gégnin na yfir. Farid verdur yfir
tolfredilegt mat & gégnum i fimmta kafla og greiningu a pvi midad vid mismunandi

malikvarda og landasofn.



Fyrst verdur allt landasafnid skodad, sem eru 43 16nd, pvi nast verdur tekid Urtak af
OECD I6ndum til ad prengja hopinn enn frekar. Tekid er medaltal af breytingum a
tilteknum meelikvordum yfir timabilid 2003 til 2007 og adferd minnstu kvadrata notud til
ad athuga markteekni breytinganna. Gognin verda pé fyrst skodud med kassarits myndum
(e.box plot) par sem pau geta sagt meira um uppbyggingu gagnanna midad Vid
mismunandi landahdpa og gefa einnig til kynna ef skekkja er i gognum, p.e. ef einhver
Iond eru a skjon vid medaltal hinna landanna eda svokalladi Gtlagar (e.outliers).
Mealikvardarnir verda skodadir at fra pvi hvort ad 16nd séu med verdbolgumarkmid (IT),
hvort pau séu i myntsamstarfi Evrépusambandsins (EMU) eda hvorki med
verdbolgumarkmid né i EMU.



1. bensla og bélur

1.1. Einkenni penslu

Pensla i samfélagi eda bolur eru mismunandi eftir edli peirra og umvafi midad vid sterd
hagkerfisins. Pensla er astand sem skapast pegar eftirspurn fer umfram framleidslugetu eda
pegar atldnavoxtur fer umfram hagvoxt. Undirliggjandi peettir geta verid drifkraftar sem
mynda penslu, s.s. aukid peningamagn i umferd, o6dyrt lansfé, aukin atlan, aukin
einkaneysla, spilling a fjarmalamérkudum, spakaupmennska og fleira.

Béla getur haft pau ahrif ad a medan han penst Gt sitja adrar atvinnugreinar &
hakanum par sem 6ll athyglin beinist ad peim atvinnuvegi sem skapar béluna. Ojafnvagi
getur skapast i hagkerfinu par sem laun eru mun herri i pensluhvetjandi atvinnugreininni
og dregur hun pvi ad ser menntad vinnuafl sem og eykur fjélda ndmsmanna i tiltekinni
namsgrein. Ferri vilja vinna verr borgud storf og parf pvi ad flytja inn pad vinnuafl sem er
tilbdid til pess. Innflutt vinnuafl hamlar verdbdlgu par sem pad dregur Ur launaskridi sem
annars hefdi ordid med of faum adilum & vinnumarkadi. En bdlur eiga pad allar
sameiginlegt ad peer eru ekki vidvarandi og eiga eftir ad springa einn daginn, hversu illa
pad kemur vid samfélog raedst af pvi hversu mikinn patt pau toku i penslunni a peim tima
sem hdn atti sér stad.

En hvener vitum vid hvort vid erum komin fram ar héfi eda ekki? Eda hvort petta
sé langvarandi hagvoxtur eda bola? Athyglin pyrfti ad beinast ad uppsprettu breytinganna,
p.e. hver er drifkraftur peirra? bad er almennt litid & pad sem jakveett fyrirbrigdi ef
hagvoxtur er drifinn af aukinni pekkingu vegna nyskdpunar og préunar, t.d. uppgétvun
sem leidir til breyttra adstedna innan hagkerfis. Innri breytingar sem skapadar eru af
innvidum  fjarmalakerfisins eru varhugaverdari. Bdllur geta att sér stad i
framleidslugeiranum en per bolur na ekki ad vidhaldast nema med hjalp fjarmalakerfisins
(Landau, 2009).

1.1.1. Heaekkun verdbolgu

Mikil hakkun verdbolgu umfram framleidslugetu getur verid merki um penslu. Ymsir
undirliggjandi peettir geta ytt undir verdbdlgu, s.s. aukin eftirspurn, aukinn innflutningur a
vOorum og pjonustu, launaskrid, aukin innlend neysla, haekkun véruverds, hdsnadisverds

o.fl. bessir peettir eru medal peirra sem teknir eru med i Utreikningum a verdbolgu.
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Mismunandi utreikningar eru til fyrir verdbdlgu, til demis er husnadisverd ekki alltaf

tekid med i peim. Verdbdlga & po6 ad endurspegla heildareftirspurn hvers hagkerfis.

1.1.2. Auknar lanveitingar

Bélur eru ad miklu leyti fjarmagnadar med lansfé og pvi @tti lantaka i samhengi vid
landsframleidslu ad gefa einhverja visbendingu um pad hvort um bolu sé ad raeda eda ekKi.
Ef lantaka fer langt umfram landsframleidslu geeti hagkerfi verid ad fara fram 0r sér,
pb.e.a.s. ef undirliggjandi peettir eru banir til af fjarméalakerfinu en ekki af raunpattum innan

hagkerfisins eda nyskdpun.

1.1.3. Innstreymi fjarmagns

Innstreymi erlends fjarmagns inn i hagkerfi getur haft jakveed ahrif & préun landa.
Pad getur leitt til meiri hagvaxtar, eflt innlend fyrirteeki og studlad ad auknum Gtflutningi,
aukinni atvinnuskdpun og préun atvinnuvega og fleiru sem getur gert lifsskilyrdi innlendra
betri en ella. Eftir opnun fjarmalamarkada opnudust 16nd fyrir alpjodavidskiptum og urdu
smam saman samkeppnishaf & alpjodmorkudum. Fyrir sum 16nd var frjalst fleedi fjarmagns
grundvallar atridi til inngéngu i Evrépusambandid og pottu pau 16nd sem opnudu sig meira
fyrir alpjédavidskiptum syna meiri skuldbindingu i att ad Evrépusamstarfi og adgangi i
OECD.! (Otker-Robe, Zbigniew Polanski, & Vévra, 2007) Ef innstreymi erlends
fjarmagns er ordid meira en erlendar tekjur er vidskiptahalli i viokomandi landi. Pannig

getur innstreymi fjarmagns verid ipyngjandi fyrir hagkerfi sé vidskiptahallinn langvarandi.

1.1.4. Vidskiptahalli

Aukinn vidskiptahalli felur i sér ad utflutningur naegir ekki fyrir innflutningi og
vaxtagreidslum af erlendum lanum. Vidskiptahallinn getur verid drifinn af einkaneyslu,
miklu magni af innfluttum vérum og pjonustu, innstreymi erlends fjarmagns og fleiru.
Vidskiptahallinn getur verid fjarmagnadur med innlendum eda erlendum lanum.
Vidskiptahallan parf p6 ad skoda i samhengi vid landsframleidslu par sem mikill
vidskiptahalli & einum arsfjordungi parf ekki ad vera slemt ef landsframleidsla og tekjur
inn i landid eru nagilegar til ad fjarmagna hann. Vidvarandi aukinn vidskiptahalli getur
verid visbending um penslu innan hagkerfis sé hann drifinn af neyslu i stad verkefna eda

framkvaemda sem munu gefa af sér auknar tekjur i framtidinni.

! Londin sem hér um radir eru Tékkland, Ungverjaland, Pélland og Rimenia.
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1.1.5. Haekkun eignaverds

Haekkun eignaverds, husnadisverds og hlutabréfaverds, redst af meiri eftirspurn eftir
hisnaedi eda hlutabréfum. Gott adgengi lana til ad fjarmagna hdsnaediskaup eykur
eftirspurn eftir hiisnadi. Odyr lan geta einnig hvatt einstaklinga til ad taka heerri 1an vegna
hraedslu um ad hagstaedu lanin verdi ekki vidvarandi og taka pvi ,,nd6g“ i dag til ad eiga
meira i framtidinni. Slik hegdun getur myndad bolu & hasnadismarkadi par sem lanid er
veitt med vedi i hdsnadinu. Pa eru veitt [an med harra ved i hisnadi & laegri voxtum. pad
sama & vid ef fyrirteeki eiga audvelt med ad nalgast lansfé, pa getur fyrirteekid steekkad enn
frekar og ordid eftirsoknarverd fjarfesting sem leidir til haekkunnar & virdi pess og par af

leidandi haekkun hlutabréfaverds.

1.2. Sidasta pensluskeid

Eftir kreppuna 2001 akvadu margir sedlabankar ad laeekka vexti til ad glaeda lifi i hagkerfid.
Lekkun vaxta leiddi til aukins lausafjar a alpjéomérkudum sem ytti vid innlendri
eftirspurn og sérstaklega eftirspurn eftir hisnadi. Husnadisverd rauk upp og jafnvel
tvofaldadist og vel pad i ymsum léndum. Innlend neysla jokst og var ordin meginpattur i
auknum vidskiptahalla landa (Laeven & Valencia, 2008).

I Bandarikjunum voru svokéllud undirmalslan veitt til hisnadiskaupa. Mun fleiri
einstaklingar gatu tekid 1an en adur og & betri kjorum en pekkst hafdi adur. Meirihluti
hdsneadislana i Bandarikjunum voru veitt i gegnum lanamidlara sem fengu poknun fyrir
hverja sampykkta umsdokn hja banka. betta fyrirkomulag ytti undir freistni hja
lanamidlurunum ad auka Utlan til innlendra adila og fa péknun fyrir. Vandamalio vid petta
fyrirkomulag var ad lanamidlararnir voru betur upplystir um lantakandan en bankarnir sem
veittu lanin. Ad auki komu lanamidlararnir sér fra abyrgd af lanunum med pvi ad selja pau
ut i svokalla skuldabréfavafninga sem gengu kaupum og s6lum i Bandarikjunum og &
alpjodamorkudum. Pannig tok pridji adili & sig aheettuna af hugsanlegum vanskilum a
lanunum en ekki lanamidlarinn. Pessir fjarmalagerningar voru sagdir of floknir fyrir
eftirlitsadila til ad skilja og pvi var litid eftirlit med peim.

Undirmalslanin skdpudu eftirspurn eftir hisnaedi og husnadismarkadurinn blés Gt i
maorgum fylkjum Bandarikjanna. begar kom ad skuldadégum undirmalslananna kom i ljos
ad peir sem hofdu tekid lan voru ekki borgunarmenn fyrir peim. Aukin vanskil leiddu til
hruns husnadismarkadarins i Bandarikjunum og verdlaekkun a skuldabréfavafningum sem

innihéldu undirmalslanin.
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Hrun huasnadismarkadarins i Bandarikjunum leiddi til aukins vantrausts &
bankakerfid vegna medal annars vafninganna sem seldir voru undir formerkjum ardveenna
fjarfestinga en reyndust vera ,,rusl“. Afleiding pessa var lausafjarpurrd & alpjédmoérkudum
sem leiddi ad lokum til hruns margra fjarmalamarkada & seinni hluta ars 2008. I september
2007 fell fyrsti bankinn vegna undirmalslananna, Northern Rock, i Bretlandi fyrir hendi
bankaahlaups og var pjédnyttur 5 manudum sidar.

I mérgum 16ndum eru riki og sedlabankar bakhjarlar bankakerfisins, pannig ad ef
eitthvad fer urskeidis mun annad hvort rikid eda sedlabanki koma til bjargar.
Innstedutryggingar eru ein peirra adferda sem hagkerfi nota til ad vekja traust &
bankakerfid. Innsteedutryggingar eiga ad tryggja pad ad innlan verda alltaf greidd ad hluta
til p6 ad bankar skyldu falla. Petta getur leitt til aukinnar aheettu i fjarfestingum bankanna
og skuldaaukningu vegna pess ad peir purfa ekki sjalfir ad bera ahattuna heldur rikid eda
sedlabankinn, p.e. almenningur.

Eignir bankanna eru i peirra eigu en skuldirnar eru almannaeign, nema lantaki
skuldar pad mikid ad ef gengid veeri & hann geeti bankinn misst meira en ella. bessi
hugsunarhattur hafdi vidgengst i sidustu penslu, par sem orfair einstaklingar gatu tekid
mjog ha lan an pess ad taka sambarilega ahattu a moti. Svona gatu bankar lika hegdad sér
gagnvart rikinu, ef bankinn var ordinn pad stér ad rikid myndi ekki leyfa honum ad falla
pvi pad hefdi of miklar afleidingar fyrir pjédfélagid i heild, pannig var hann ,,of stor til ad
falla* (e. too big to fail) Pannig geta aukin Gtldn banka verid visbending um penslu sem
mun ekki halda, sérstaklega ef innlend 1an eru komin langt umfram landsframleidslu pvi
rikid mun ekki geta stadid vid skuldbindingar sem eru langt umfram framleidslugetu

hagkerfisins.
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2. Peningastefnan

Nyja Sjaland var fyrst allra landa til ad taka upp verdbolgumarkmidsstefnu arid
1990 og for Iondum vaxandi eftir pad sem toku upp verobdlgumarkid sem formlega
peningamalastefnu.  Arid 2007 voru 28 lond komin med verdbolgumarkmid.
Verdbdlgumarkmidsstefnan pykir yta undir traverdugleika i peningamalastjérn par sem
markmid verdbdlgu er formlegt og adgerdir til ad styra verdbolgu gagnsajar (Pétursson,
2004). Verdbdlgumarkmid er einnig talid vera audskiljanleg peningaméalastefna par sem
akvardanatokur eru opnar fyrir alla pjodfélagspegna (Mishkin, 2000). bvi er
verdbolgumarkmid talid auka truverdugleika stjornvalda til ad hafa stjorn a
verdbreytingum i pjodfélagi.

Tilgangur stefnunnar er ad halda verdstédugleika i hagkerfinu med pvi ad setja sér
verdbolgumarkmid sem akkeri i stjorn peningamala. Verdbolgumarkmidid hefur
mismunandi Gtfaerslur milli landa en er p6 ad mestu leyti eins i grundvallaratridum. Oll
Iondin eiga pad sameiginlegt ad pau verda ad hafa traverdugleika til ad geta haft stjérn a
verdbdlgu og verdbolguveentingum, pvi ef hann skortir pa mun pad reynast prautin pyngri

ad na settu markmidi.?

2.1. Verobolgumarkmid

Verdbdlgumarkmidid byggist & fimm meginpattum; 1. Opinberri tilkynningu a
verdobdlgumarkmidi og polmérkum pess, 2. Skuldbindingu vyfirvalda til ad halda
verdstodugleika sem adalmarkmidi peningamalastefnunnar, 3. Sedlabankinn er sjalfsted
stofnun og ma beyta sinum stjornteekjum ad vild til ad na sinu markmidi, 4. Auka
traverdugleika peningamalastefnunnar med pvi ad koma opinberlega fram med vaxta- og
verdbdlguspar og pannig studla ad auknu upplysingastreymi til almennings um adgerdir
bankans. Einnig eru opinberir vaxtadkvordunardagar lidur i auknu upplysingastreymi til
almennings og markadar, 5. Aukin abyrgd & hendur sedlabanka til ad hafa stjorn & settum
markmidum (S.Mishkin, 2001). Séu ofangreindir fimm peettir traverdugir etti sedlabanki
ad geta haft stjérn & verdbdlguveentingum almennings og na ad halda verdbdlgu a settu

markmidi. Opinbert verdbdlgumarkmid & Islandi eru 2,5% og 1,5% polmork undir og yfir.

2 Til ad fa dypri skilning & verdbélgumarkmidinu er &hugavert ad skoda greinina “Utfarsla
verdbolgumarkmidsstefnu vida um heim” (Pétursson, Peningamal 2004/1, 2004).
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Stjornteki verdbolgumarkmidsstefnu eru styrivextir i endurhverfum vidskiptum
milli sedlabanka og vidskiptabanka & peningamarkadi. Med peim reyna sedlabankar ad
hafa stjorn & eftirspurn innan hagkerfisins og verdbolguveentingum almennings. Séu
verdbdlguvaentingar Gr takti vid verdbdlgumarkmid skortir & traverdugleika i gard
peningamalastefnunnar og stjornendum hennar. bad er mikilvegt ad pad riki einnig
politisk satt um sjalfsteedi sedlabankans i ad framfylgja sinni stefnu pvi bankinn vinnur i
umbodi rikisstjornarinnar, en pad virdist stundum gleymast i umraedunni um

peningamalastjorn.

2.2. Leioni vaxta

Midlunarferli peningastefnunnar lysir pvi hvernig vaxtabreytingar sedlabanka hafa ahrif a
heildareftirspurn i hagkerfinu, verdbdlguvantingar og verdbodlgu® (Pétursson, 2001). betta
ferli er mismunandi eftir I6ndum en almennt séd ettu ahrif af breytingum vaxta ad hafa
ahrif & verdbdlgu eftir um pad bil 1 til 1 % &r. Styrivextir eru peir vextir sem notadir eru i
endurhverfum vidskiptum vid vidskiptabankana a peningamarkadi. Endurhverf vidskipti
eru vidskipti med verdbréf og laust fé og ganga vidskiptin tilbaka eftir akvedinn
dagafjolda.

Sedlabankinn hefur stjorn & voxtum, enda sa eini sem hefur rétt til tgafu peninga i
hagkerfinu. Med hakkun styrivaxta er sedlabankinn ad reyna ad minnka peningamagn i
umferd, séu vextir nzgilega hair pa er hagstedara fyrir bankana ad geyma fjarmagn inni i
sedlabanka i stad pess ad lana pad ut. Innstedubréf hafa svipud ahrif & peningamagn en
med Utgafu & peim er sedlabanki ad draga til sin fjarmagn til ad minnka heildareftirspurn i

hagkerfinu.

Vextir sedlabanka hafa adallega ahrif & 5 petti i hagkerfinu, almenna vexti, vexti a

lanamarkadi, gjaldmidilinn, eignaverd og ventingar.

2.2.1. Almennir vextir

Vaxtabreytingar hafa badi skamms- og langtimaahrif & almenna vexti. Vaxtabreytingar
hafa samstundis ahrif & skammtimavexti & peningamarkadi og leidni peirra gengur i

gegnum allt vaxtardfid. bannig hafa vextir sedlabanka ahrif & sparnad og heildareftirspurn i

% Midlunarferli peningastefnunnar er mjog vel list i greininni “Midlunarferli peningastefnunnar”, 2001,
pérarinn Gunnar Pétursson.
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hagkerfinu. Vextir eru i raun verd & peningum, ef verdid er hatt (vextir hair) er betra ad
spara og ef verdid er lagt (lagir vextir) ytir pad frekar undir neyslu en sparnad. (Sedlabanki
islands, 2010) Ahrif & langtimavexti eru ekki eins augljés par sem langtimavextir eru
medaltal skammtimavaxta sem og ventra skammtimavaxta og geta peir pvi baedi hekkad

og lekkad med hakkun styrivaxta (Pétursson, 2001).

2.2.2. Lanamarkadurinn

Vaxtabreytingar hafa ahrif & eftirspurn a lanamarkadinum par sem vextir sedlabanka hafa
ahrif i peningamarkadinn hefur pad bein ahrif & fjarmoégnun bankanna til Gtlana. Heerri
vextir gera fjarmognunina dyrari og pvi @ttu vextir & Gtlanum ad haekka & moti. Heerri
vextir @ttu pvi ad draga ur eftirspurn eftir Gtlanum og par af leidandi minnka

heildareftirspurn & lanamarkadi.

2.2.3. Gjaldmiaillinn

Vextir sedlabanka hafa &hrif & innlenda gjaldmidilinn, ad 6llu jofnu etti haekkun styrivaxta
ad leida til haekkunnar & gengi gjaldmidils. Haerri vextir gera innlend skuldabréf meira
adladandi par sem pau bera herri vexti, pad geeti leitt til innstreymi fjarmagns i kaupum a
innlendum skuldabréfum. Haerri gjaldmidill gerir einnig innflutta véru 6dyrari og & moti
innlenda voru dyrari. Innflutningur geeti pvi aukist meira en Gtflutningur og leitt til aukins
vidskiptahalla. (Sedlabanki Islands, 2010)

2.2.4. Eignaverd

Vextir sedlabanka hafa ahrif &4 eignaverd i hagkerfinu, par med talid skuldabréfaverd,
hlutabréfaverd og husnadisverd. Heerri vextir leida til pess ad skuldabréf bera hearri vexti
og verda meira adladandi kostur en hlutabréf. Heerri vextir gera fjarmognun fyrirteekja
dyrari en ella og minnka hagnad og ard til hluthafa sem leidir ad 6llu jofnu til leekkunar a
virdi fyrirteekja. Heerri vextir sttu ad haekka lan til husnadiskaupa sem dregur Ur eftirspurn

hasnadislana og eftirspurn eftir hisnadi, sem dregur pa med sér nidur hisnadisvero.

2.2.5. Veentingar

Sedlabanki med verdobdlgumarkmid gefur Gt verdbolguspé fyrir naestu arin sem er i raun
millimarkmid stefnunnar, pvi ef markadurinn trdir vaxtaspanni mun pad binda

verdbolguvantingar almennings. Ef sedlabanki haekkar styrivexti og er trdverdugur i sinum
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adgeroum truir markadurinn pvi ad herri vextir munu minnka heildareftirspurn og halda
verdbolgu i skefjum. P4 mun markadurinn haga sér eftir peim skilabodum sem

peningastefnan gefur fra sér.

2.2.6. Virkni peningastefnunnar

Ofangreindir peettir geta einungis gerst sé peningamarkadurinn virkur, ef fjarmégnun
banka raedst af peim voxtum/verdi sem sedlabanki setur a peningana. Med opnun
fjarmalamarkada og audveldara adgengi ad erlendu fjarmagni purfa bankarnir ad reida sig
minna & fjarmagn fra sedlabanka. Séu vextir innanlands hair munu bankarnir leita leida ad
Odyrari fjarmoégnun og taka frekar erlend l1an & lagum voxtum en lan frd innlendum
sedlabanka a haerri voxtum. Opnir fjarmagnsmarkadir geta pvi gert pad ad verkum ad
innlend peningastjérn hefur minni ahrif & heildareftirspurn en ella.

Sedlabanki reynir ad hafa ahrif & penslu med pvi ad haekka styrivexti sem haekka
eftir sem &dur gengi krénunnar og vexti & skuldabréfum. Erlendir adilar fara ad sa&kja i
innlendu skuldabréfin en innlendi markadurinn er farinn ad radast af erlendu fjarmagni.
Erlendir adilar eru pvi farnir ad hindra midlun peningastefnunnar i gegnum
nafnvaxtamarkadinn pvi vextirnir hafa ekki lengir &hrif & heildareftirspurn i hagkerfinu.
betta er talid hafa gerst & Islandi arid 2005 pegar kronubréfa Gtgafan, avoxtud med
rikisskuldabréfum, byrjadi (Jonsson, 2009).

2.3. Gagnryni & verobdlgumarkmidsstefnu

Peir sem gagnryna peningastefnuna taka jafnvel svo djlapt i arina og segja ad eftir hrun
fjarmalamarkada 2008 purfi ad hugsa upp & nytt pjoohagfredilegar kenningar um
peningastefnur (Blanchard, dell'Ariccia, & Mauro, 2010). Med opnun fjarmalamarkada
hafa 16nd lent i adsteedum sem peningastefnan ein getur ekki haft ahrif & og per kenningar
sem hafa verid & lofti verda ekki lengur gildar i pvi alpj6dlega markadshagkefi sem vid
baum vid i dag.

Gagnrynisraddir & verdbolgumarkmid eru margar og hafa sérstaklega verid haveerar
& Islandi eftir hrun islensku bankanna i oktober 2008. Samkvaemt reglu Tindbergen
(e.Tindbergen‘s rule) er einungis hagt ad nota eitt stjorntaeki til ad na fram einu markmidi.
Pegar hrunid var i oktober 2008 hrundi einnig gengid & islensku krénunni og voru pa
styrivextir ekki leekkadir sokum neikveedra &hrifa & gjaldmidilinn. Seinna var ekki hagt ad

leekka styrivexti vegna hradslu vid Gtstreymi fjarmagns. Styrivextir voru sagoir pa ekki
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einungis vera stjornteeki fyrir verdobolgu heldur héfdu peir mun vidameiri hlutverki ad
gegna.

Verdbolgumarkmidsstefnan hefur einnig verid gagnrynd fyrir einhaefni i
vaxtadkvorounum vegna verdbdlgu og talin horfa framhjd 6drum mikilveegum
pensluhvetjandi visbendingum i hagkerfinu, s.s. vidskiptahalla, innstreymi fjarmagns,
hakkun eignaverds, haekkun gjaldmidils o.fl., til ad hafa stjorn & verdbolgu® (G.Cecchetti,
o.fl., 2002). pessir peettir flekja efnahagslega hagstjorn og setja meiri skilyrdi fyrir
samkveemni adgerda, hertari reglugerdir og adhalds fra eftirlitsstofnunum (Otker-Robe,
Zbigniew Polanski, & Vavra, 2007).

Sumir segja ad a medan stjorn peningamala akvedur ad hakka vexti vegna
heekkandi verdbdlgu er hin & sama tima ad gera innlenda vexti meira adladandi, séu peir
heerri en & alpjédamdrkudum, og getur pvi studlad ad auknu innstreymi fjarmagns og
auknum prystingi 4 gjaldmidilinn. A einhverjum timapunkti ettu ef til vill
peningamalayfirvold ad taka afstodu til pess hvort pau atli ad hemja innstreymi fjarmagns
eda horfa einungis a verdbolgu, eda jafnvel blanda badum markmidum saman. Sum
verobdlgumarkmidslond hafa tekid upp a pvi ad lekka styrivexti & kostnad
verbolgumarkmids til ad minnka alagid & innlenda gjaldmidlinum og &hrifa hans a
vidskiptajofnudinn® (Otker-Robe, Zbigniew Polanski, & Vavra, 2007).

Lond sem eru med frjalsari og opnari fjarmalamarkadi sem og opnari fyrir
alpjodavioskiptum eru liklegri en 6nnur I6nd ad taka upp verdbolgumarkmid. Innflutningur
vara og innkoma erlends vinnuafls getur leitt til pess ad verdbdlga helst laegri en hun etti
ad vera midad vid neyslu i samfélaginu og uppbyggingu. Gagnryni & verdbdlgumarkmid
beinist ad pvi ad sokum mikils innflutnings og erlends vinuafls er ekki nagjanlegt ad horfa
einungis a verdbolgu i adgerdum verdbdlgumarkmidsstefnunnar par sem innflutningur
vinnuafls leekkar verdbdlgu meira en undirliggjandi peettir i samfélaginu myndu segja til
um (Frappa & Mésonnier, 2009).

[ grein Sébastien Frappa o0g Jean-Stéphane Mésonnier (2009) um

verdbolgumarkmid og haekkun hdsnadisverds benda peir a ad adgerdir til ad hafa stjorn a

* T greininni “Asset Prices in a Flexible Inflation Targeting Framework” er sagt ad pad sé annars vegar
samband milli hreyfinga & hlutabréfaverdi og gengi gjaldmidils, og hins vegar verdbdlgu og framleidslu,
beeoi stjérnast af undirliggjandi pattum sem hafa pensluhvetjandi ahrif & hagkerfid.

> Sbr. Pélland, Rumenia, Tékkland og Ungverjaland. S é&kvérdun parf ad vera vel igrundud og
peningamalayfirvold vel upplyst um leioni vaxta & efnahagskerfi viokomandi lands. bad parf lika ad liggja
fyrir hversu innstreymi fjarmagns er had breytingum & innlendum voxtum. sja nanar i Otker-Robe,
Zbigniew Polanski, & Vavra, 2007, bls.16-17.
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verdbolgu til skamms tima® geta haft langvarandi sleem ahrif & fjarmalastodugleika. b4 er
horft framhja peninga- og fjarmalalegum framférum sem pykja évidkomandi verdbolgu til
skamms tima. Gagnrynin fellst i pvi ad sedlabankar verda of seinir til ad hakka vexti
vegna timatafa ahrifa & verobélgu (Frappa & Mésonnier, 2009).

A lslandi hefur pad verid gagnrynt ad verdbdolgumarkmidsstefnan hafi ordid ad
gengisstefnu vid stora verdbdlguskellinn arid 2004 pegar bankarnir hofu samkeppni vid
ibtdalanasjod & fasteignamarkadinum. Liklegt er ad leekkun bindiskyldu Gr 4% nidur i 2%
arid 2003 hafi leitt til aukins lausafjar bankanna sem gerdi peim kleift ad hefja samkeppni
a4 ibudalanamarkadi, sidar urdu utlan bankanna ad miklu leyti fjirmégnud med erlendu
lansfé. Islenskir bankar budu vexti nidur i 4,2% gegn 100% vedi i hdsnadi. bessi lan voru
ekki bundin til husnaediskaupa heldur gatu einstaklingar tekid heerra ved i hisnadi sinu og
eytt i neyslu ef peim syndist.” Hisnadisverd haekkadi og sem lidur { visitdlu neysluverds®
jokst verdbolga samkveemt pvi og reyndi Sedlabankinn ad halda stjorn med pvi ad haekka
styrivexti.

Lond med verdbolgumarkmid mela verdbdlgu med mismunandi hatti, sum mida
vid verdbdlgu med husnadislionum inn i en 6nnur dkveda ad hafa ekki hasnadislidinn
med.” Ef Sedlabanki islands hefdi akvedid ad taka hdsnadislidinn Gt Or visitdlu
neysluverds, sem malikvardi a verobolgu, hefdi liklega ekki purft ad haekka styrivexti eins
mikid og raunin var, pvi verdbodlga hefdi malst minni.

Erlent fjarmagn var ekki einungis adgengilegt & Island heldur stédu mun fleiri 16nd
frammi fyrir 6dyru erlendu fjarmagni samhlida pvi ad vera med sina peningastefnu sem
hafdi stjorn a innlendu fjarmagni. borarinn G. Pétursson (2004) segir i grein sinni um
utfeerslu verdbdélgumarkmidsstefnu vida um heim ad verdbolgumarkmidsrikin veeru ad
jafnadi opnari  fyrir alpj6davidskiptum en o6nnur 16nd. | 1josi pess ad
verobdlgumarkmidslond séu ad jafnadi opnari en 6nnur 16nd og ad odyrt lansfé hafi verid i
bodi fyrir alla & arunum 2003 til 2007 gefur pad aftur asteedu til pess ad skoda hvort pau
hafi panid sig meira Ut med auknum utlanum og medfylgjandi eignaverdsbélu en 6nnur

I6nd gerdu.

® Sedlabanki islands gerir verdb6lguspa til tveggja ara og er timatof adgerda Sedlabanka & verdbdlgu um 1 til
1% 4r.

7 Sja einnig umfjéllun um petta efni i greininni ,, The Housing Price Boom of the Late ,90s: Did Inflation
Targeting Matter? (Frappa & Mésonnier, 2009) i

® Hasnadisverd vo 21% i visit6lu neysluverds i lok ars 2003 og 29% i lok ars 2007 (Hagstofa Islands).

% Sja nanar i greininni “Utfersla verdbdlgumarkmidsstefnu vida um heim”, 2004, bérarinn Gunnar Pétursson.
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3. Gogn fyrir landasafn i heild

3.1. Landasafn

Landasafnid geymir 43 16nd samtals, par af eru 17 16nd med formlegt verdbolgumarkmid
sem peningastefnu og 13 16nd sem eru i myntsamstarfi Evropusambandsins (sja nanar a
toflu 4.1). Viomidid sem notad er vid Urtak landanna er landsframleidsla & mann adlégud
af kaupmeetti landa (PPP adlogud).'® bau I6nd eru tekin med i Grtaki sem eru med herri
landsframleidslu & mann midad vid legstu framleidslu & mann innan OECD arid 2003, pa
Tyrkland med 6,7 pusund Bandarikjadollar. Einnig eru tekin fra 16nd sem eru med
heildarlandsframleidslu minni en minnsta land OECD arid 2003 (PPP adlégud), island, pa
med 9 pusund Bandarikjadollar** (Pétursson, 2009). bau l6nd sem voru tekin Gt dar
gagnasafninu vegna pessa voru Indland, Marokko, Kina og Ukraina, en upphaflega
gagnasafnid voru 47 16nd. A mynd 4.1 méa sja dreifingu landanna eftir landsframleidslu &
mann arid 2003.

Steerd landa eftir landsframleidslu 4 mann arnd 2003
&0

* LUX

LA
L]

billion USD

# UNS
N DEN 4.ICE * swi

LB 4G
30 N o eT AP % NET o 4 ynk

AUS  Hok
AUT FRAGER ™ ma JRE Spgﬁu.ag #Landasafn

% POR
# HUN # SLK

¥ CZE
10 |# apg ‘|f EST
#¥gpa CRO
BUL

LT "mex. RO 4 THA

Mynd 4.1 Allt landasafnid og steerd landanna eftir landsframleidsla & mann arid 2003 (PPP adlagad).

19 Ensk pyding: Purchasing Power Parity (PPP) adjusted GDP per capita. Petta er landsframleidsla sem er
adlogud ad kaupmeetti midad vid Bandarikin.

1 Hugmyndin af leidréttu landasafni var fengin fra grein eftir Pérarinn Gunnar Pétursson ,,Inflation control
around the world: Why are some countries more successful than others?* bls.3.
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Folksfjoldi landasafnsins neer yfir rimlega fjordung af heimsfolksfjolda ario 2003
og landsafnid er med 66% af heimslandsframleidslu, en prja 16nd standa fyrir helmingi
landsframleidslu (PPP GDP) landasafnsins, Bandarikin (21%), Japan (7%) og pyskaland
(4%). Luxemborg er med hestu landsframleidslu & mann eda um 55 milljarda
Bandarikjadollar, Bandarikin koma nast a eftir Luxemborg med um 38 milljarda
Bandarikjadollar og Sviss pridja a eftir med um 33 milljarda Bandarikjadollar i
landsframleidslu & mann (CIA World Factbook).

Londin eru annad hvort med verdbolgumarkmid eda ekki med verbolgumarkmid
yfir vidmidunartimabilid 2003 til 2007. bvi eru ekki gerdar mealingar & pvi hvernig
astandid hafi verid fyrir og eftir upptoku markmids.'? Sidustu l6ndin i landasafninu til ad
taka upp verbdlgumarkmid eru island, Ungverjaland og Tailand og var pad & &rinu 2001.

Vandamalid vid ad mela 16nd med verdbdlgumarkmid og lénd sem eru ekki med
verdbdlgumarkmid er ad sum loénd eru med verdbolgumarkmid i sinni peningastefnu sem
er po ekki opinbert markmid stefnunnar. Evropski Sedlabankinn er med
verdbolgumarkmid 2% og verdstodugleika sem meginmarkmid i sinni peningastefnu, samt
sem &dur er hann ekki & verdbélgumarkmidi ad hans eigin ségn*?® (Pétursson, 2004).

Rétt er ad geta pess ad lond i Evropusambandinu geta verid med sina eigin
peningastefnu og sinn eigin gjaldmidil. PbPau I6nd, i landasafninu, sem eru i
Evropusambandinu og med verdbdlgumarkmid og sinn eigin gjaldmidil eru Tékkland,
Ungverjaland, Pélland, Svipj6d og Bretland. I landasafninu eru 28 16nd i OECD og af peim
eru 13 16nd sem hafa tekid upp evruna. Sldvakia tok upp evruna a arinu 2010 og pvi ekki
med EMU I6ndunum & pessum tima. Danmork er hofd med i myntsamstarfinu par sem
danska kronan er fest vid gengi evrunnar. Chile og Slévakia eru ekki htfdo med i OECD
landasafninu par sem pau gengu inn i OECD samstarf & arinu 2010 og eru pvi fyrir utan
timabilid sem er skodad hér. Ef vid tokum fra evruléndin og pau 1énd sem eru med
verdbolgumarkmid pa standa eftir 13 16nd sem eru hvorki i myntsamstarfi né med
verdbolgumarkmid, pau eru Argentina, Bandarikin, Bulgaria, Eistland, Hong Kong, Japan,

Kroéatia, Lettland, Lithaen, Malasia, Russland, Singapdr, Slévakia.

12 Ef timabilid hefdi nad yfir lengri tima og sum 16nd med verdbolgumarkmid hluta af timabilinu hefdi purft
ad gera einnig panel rannsékn & gagnasafninu til ad athuga hvort ad upptaka verdbolgumarkmids hefdi haft
ahrif & nidurstddur. En hérna er bara verid ad skoda hvort verdbolgumarkmioslond hafi panid sig meira
midad vid gefnar breytur & sidasta pensluskeidi fra arinu 2003 til 2007.

13 Sja nanar i “Utfarsla verdbolgumarkmidsstefnu vida um heim” e.bérarinn Gunnar Pétursson.
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Idnveedd riki i landasafninu eru 25 talsins og eru 9 peirra med verdbdlgumarkmid.
Lond sem teljast til idnveeddra rikja eru Austurriki, Astralia, Bandarikin, Belgia, Bretland,
Danmork Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, Hong Kong, irland, island, fsrael
italia, Japan, Kanada, Luxemborg, Nyja Sjaland, Portiigal, Spann, Sudur-Korea, Sviss,
Svipjod og byskaland. Pau I6nd sem teljast til prounarlanda i landasafninu eru Kroatia,
Singapur, Sudur-Afrika og Tailand, par af eru Sudur-Afrika og Tailand med
verdbolgumarkmid. Pad eru 4 opin litil hagkerfi i landasafninu, Eistland, island, Lettland

og Lixemborg og er island eina landid i peim hopi sem er med verdbdlgumarkmis.

3.2. Timabil

Timabilid sem studst er vid i rannsokninni er fra fyrsta arsfjoroungi 2003 til fjoroa
arsfjordungs 2007, eda i lok ars 2002 til lok ars 2007. Astadan fyrir valinu & pessu timabili
er s ad & &runum 2000 til 2002 var heimurinn ad ganga i gegnum kreppu. Eftir arid 2002
byrjadi ny uppsveifla og hélt han afram til arsins 2007 en i byrjun &rs 2008 var byrjad ad

finna fyrir titringi & fjarmalamoérkudum og lausafjarskorti.
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Tafla 4.1 Hopaskipting landa.

IT Iond EMU lénd OECD Iénd Nymarkadsriki**  Onnur
Astralia Austurriki Austurriki Argentina Hong Kong
Brasilia Belgia Astralia Brasilia Israel
Bretland Finnland Bandarikin Bulgaria Krdatia
Chile Frakkland Belgia Chile Singapar
island Grikkland Bretland Eistland
israel Holland Danmork Lettland
Kanada irland Finnland Lith&en
Korea italia Frakkland Malasia
Mexikd Laxemborg Grikkland Mexiko
Nyja Sjaland Portugal Holland Pélland
Pélland Spann irland Russland**
Sudur-Afrika pyskaland island Slévakia
Sviss Danmork* italia Sudur-Afrika
Svipjéo Japan Tékkland
Tékkland Kanada Tailand
Tailand Laxemborg Ungverjaland
Ungverjaland Mexikd
Nyja Sjaland
Portugal
Pdlland
Slévakia
Spann

*Danmork er sett med evruldndunum par sem danska krénan er bundin vid evruna.

Sudur Korea
Sviss
Svipjéd
Tékkland

Ungverjaland

pyskaland

**Russland er & mérkum pess ad vera nymarkadsriki og préad riki (e. a country in transition).

14 Skv.lista Dow Jones.
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4. Aodferdafraoi

Gagnasafnid er byggt upp a pversnidi a gégnum sem eru uppséfnud yfir akvedid timabil.
Arleg breyting 4 gégnum er tekin og skodad medaltal peirrar breytingar. Léndunum verdur
skipt upp i prja hdpa, fyrsti hopur inniheldur 16nd med verdbdlgumarkmid (IT), annar
hopur inniheldur 16nd sem eru i myntsamstarfi Evropusambandsins (EMU) og pridji
hopurinn eru 6nnur 16nd. Gognin verda skodud med kassarits adferdinni sem og adferd

minnstu kvadrata.

4.1. Kassarits adferdin (e. box plot)

Kassarits adferdin er i hopi 6takmarkadra tolfreedilegra adferda (e.non-parametric) en paer
adferdir gera ekki rad fyrir ad gogn séu takmorkud & einhvern hatt, s.s. ef gert er rad fyrir
normaldreifni leyfalida, pegar rannsokn er gerd a gognum. Kassarits adferdin synir gégnin
a4 myndreenan hatt, han segir ekki til um nein undirliggjandi tengsl milli breyta eda adra
lysandi peetti vardandi breyturnar sjalfar. bessi adferd er gagnleg pegar skoda a 6lika hopa
0g sja hvernig gégnin dreifast innan hvers hops.

Kassarits adferdin synir dreifingu tiltekinnar breytu um midgildi hennar. Kassinn &
myndinni synir dreifni breytunnar en hann inniheldur midju 50% gagnanna og taknar lika
95% oryggismork fyrir midgildi peirra. Midgildid Utskyrir betur gdgnin heldur en
medaltalid af pvi ad 6rfa gildi geta skekkt heildina og pa hreyfist medaltal gagnanna eftir
pvi en ekki midgildid. Linurnar sitt hvoru megin vid kassann syna 25% gildanna. Linan i
kassanum synir midgildi breytunnar. Strikin efst og nedst & linunum sitt hvoru megin vid
kassann syna hasta og leegsta gildid. Ef til deemis heaesta/leegsta gildid er langt fra efri/nedri
morkum kassans, p.e. 16ng lina milli kassa og striks, er pad visbending um ad einhver
breyta sé & skjon vid hinar (Gtlagar). Ef kassinn er stuttur er ekki mikil dreifing i gégnunum
en ef hann er langur dreifast gildin & sterra sveedi. Ef linan i kassanum er ekki i midju
kassans er 6samhverf dreifing i gdgnunum og liklegt ad einhver gildi séu & skjon vid hin
(Utlagar).

Fyrir pessa rannsokn er gagnlegt ad skoda hvada hopar innihéldu I6nd sem voru a skjon
vid hin, p.e. hvort pensla hafi verid meiri i einum hép frekar en 6drum, pa skipta fravikin
mali. Pannig geta adrar tolfreedilegar adferdir horft framhja fravikunum par sem per eru

ekki marktaekar ef misdreifni eda svokalladir dtlagar eru til stadar.
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4.2. Adferd minnstu kvadrata (OLS)

Adferd minnstu kvadrata (e.Ordinary least square) er beitt & gognin til ad skoda marktaekni
ahrifa verdbdlgumarkmids og myntsamstarfs a valda malikvarda. Verdbolgumarkmid (1T)
er gervi breyta sem tekur gildid 0 ef 16nd eru ekki med verdbolgumarkmid og 1 ef 16nd eru
med verdbdlgumarkmid. Pad sama & vid um evruléndin en pau taka gildid 1 ef pau eru
med evru og 0 ef pau eru ekki i myntsamstarfi Evropusambandsins. Jafnan er skodud med
tvennum heetti, annars vegar med tveimur 6hadum breytum, IT og EMU, og hins vegar
med premur éhadum breytum par sem voxtur landsframleidslu beetist vid. Jofnunar eru

eftirfarandi:

Jafna 5.1. Adferd minnstu kvadrata med tveimur gervibreytum.

X =a+ pIT, + JEMU; + ¢, (5.1)

par sem X er had breyta og tekur mismunandi gildi eftir pvi hvada melikvarda er verid ad
skoda, IT er 6had gervibreyta fyrir verobolgumarkmid, EMU er 6had gervibreyta fyrir

evrulond, betan £ er nemistudull milli hddu og 6hadu breytunnar og ¢ eru leyfalidir

(skekkjulidur) likansins, p.e. lidir sem ekki er hagt ad Gtskyra med gefnum breytum.
Akjosanlegast er ad hafa sem minnstu leyfalidina pannig ad skyringarmattur gefinna breyta
sé sem mestur. Ef skekkjan er mikil verdur leidrétt fyrir misdreifni leyfalida med adferd
White, heteroscedasticity corrected, pa er verid ad leidrétta fyrir storum steerdum sem eru
a skjon adrar steerdir og geetu gefio misvisandi nidurstddur fyrir heildina.

Jafna 5.2. Adferd minnstu kvadrata med tveimur gervibreytum og voxt landsframleidslu.

X, =a+ BT, + fEMU, + BAGDP, +¢, (5.2)

par sem X er ennpa had breyta og tveer éhadar gervibreytur fyrir verdbolgumarkmid og
evrulond en nu beetist vid voxtur landsframleidslu (A GDP) allra landanna i landasafninu.
Vexti landsframleidslu er bett vid til ad sjad hvort ad hann hafi &hrif & naemistudul
gervibreytanna og marktaekni likansins. petta er gert vegna pess ad hagvoxtur getur stafad
af tekniframforum, tilkomu nyrra fyrirteekja og auknum utanrikisvidskiptum, p.e.a.s.
pattum sem ekki tengjast peningamalastefnunni, en geetu samt haft ahrif & hadu breyturnar i

likaninu, svo sem eignaverd.
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4.3.

Melikvarodar

VISITALA NEYSLUVERDS (CPI) & fostu verdlagi er mald til ad skoda
verdbolgu landa. Verdbdlga er hlutfallslegt breyting & visitélu neysluverds.
VISITALA HLUTABREFAVERDS (SPI) 4 fostu verdlagi er maeld til ad skoda
breytingar a hlutabréfaverdi landa a raungildi.

INNLENDAR SKULDIR/LANDSFRAMLEIDSLA & verdlagi hvers tima
(DCGDP) eru meldar & moti landsframleidslu til ad sja hversu hatt hlutfallid er.
Einnig eru skodadar breytingar & hlutfallinu milli ara (DCGDPA) til ad sja hvort ad
hradinn & uppsoéfnun innlendra skulda sé meiri eda minni milli landa. Innlendar
skuldir na yfir allar skuldir fjarmalakerfisins og lysir steerd bankakerfisins.
LANDSFRAMLEIDPSLA (GDP) er meeld & fostu verdlagi til ad skoda raun hagvoxt
milli landa.

VIDSKIPTAJOFNUDUR/LANDSFRAMLEIDSLA (CACC) eru nettd tekjur
pjodarbussins af atflutningi ad fradregnum gjéldum pess af innflutningi og hlutfall
pess af landsframleidslu. Sé jofnudurinn neikvadur er vidskiptahalli i viokomandi
landi.

INNSTREYMI FJARMAGNS/LANDSFRAMLEIDSLA (CIGDP) eru nettd
fjarmagnshreyfingar milli landa sem hlutfall af landsframleidslu. Innstreymi
fjarmagns er tekid ad fradregnu utstreymi fjarmagns og lagt saman vid beinar
fjarfestingar erlendra adila innanlands ad fradregnum beinum fjarfestingum
innlendra adila erlendis. Hérna er verid ad reyna ad endurspegla einkafjarfestingar
landa, &n rikis og sedlabanka. Nett6 innstreymi fjarmagns endurspeglar
skammtimahreyfingar & milli landa en bein fjarfesting endurspeglar
langtimafjarfestingu.

BEIN ERLEND FJARFESTING INNLANLANDS (FDI) er hluti af innstreymi
fjarmagns en er fjarfesting i fyrirteeki eda starfsemi af ymsum toga sem er nagilega
mikil til ad fjarfestir geti haft &hrif & stjérnun pess. pad er misjafn hvad hlutfallid
parf ad vera hatt til ad teljast sem bein fjarfesting en & islandi og i
Evropusambandinu parf pad allavega ad vera 10%. Hérna er melt hrein bein erlend
fjarfesting innanlands og voxt & henni annars vegar og sem hlutfall af
landsframleidslu hins vegar (FDIGDP).
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e INNLEND NEYSLA (CONS) er skodud milli ara til ad sja hvort hin sé ad aukast
ad medaltali eda minnka.

e VERDBOLGUMARKMID (IT) er gervi breyta sem tekur gildid 1 ef land er med
verdbdlgumarkmid en 0 annars.

e EVRULOND (EMU) eru gervi breyta sem tekur gildid 1 ef land er i myntsamstarfi

Evropusambandsins en 0 annars.

Tekid er medaltal af ofangreindum malikvérdum, hverjum og einum, yfir timabilid 2003
til 2007. Gognin eru ekki arstidaleidrétt par sem tekin er 12 manada breyting & milli somu

timabila & éri.

4.4, Tolfraedigreining

par sem verid er ad skoda verdbdlgumarkmidslond skodum vid fyrst verdbdlgu
landasafnsins yfir timabilid 2003 til 2007. Maling er gerd & arlegum grundvelli. Lond sem
voru med verdbdlgumarkmid voru ad medaltali med 3% verdbdlgu yfir timabilid

samanborid vid EMU I6nd sem voru med 2,2% verdbolgu yfir timabilid.
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Tafla 5.2 Verdbolga fra 1.arsfjordungi 2003 til 4.arsfjoroungs 2007

Medaltal Midgildi Stadalfravik
Argentina 8,4% 8,8% 2,7%
Austurriki 2,0% 1,9% 0,6%
Astralia 2,7% 2,5% 0,6%
Bandarikin 3,0% 3,0% 0,7%
Belgia 2,1% 2,2% 0,6%
Brasilia 5,3% 5,5% 1,6%
Bretland 3,3% 3,1% 0,7%
Bulgaria 6,8% 6,7% 2,4%
Chile 3,1% 2,7% 1,9%
Danmork 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%
irand 3,4% 3,0% 1,2%
island 4,7% 4,3% 1,7%
Israel 0,9% 0,8% 1,7%
italia 2,0% 2,1% 0,2%
Japan 0,0% -0,1% 0,3%
Kanada 2,1% 2,2% 0,4%
Kérea 2,8% 2,5% 0,6%
Kroatia 2,9% 3,0% 0,9%
Lettland 7,4% 6,8% 2,1%
Lithaen 3,3% 3,2% 2,1%
Laxemborg 2,4% 2,3% 0,4%
Malasia 2,5% 2,6% 1,0%
Mexiko 4,1% 4,0% 0,6%
Nyja Sjaland 2,7% 2,8% 0,7%
Portlgal 2,5% 2,5% 0,5%
Polland 2,3% 2,0% 1,3%
Russland 10,6% 10,8% 1,8%
Singapar 1,3% 1,2% 1,0%
Sl6avakia 4,4% 3,8% 2,1%
Spann 3,2% 3,3% 0,6%
Sudur-Afrika 4,1% 3,8% 2,3%
Sviss 0,9% 1,1% 0,5%
Svipjod 1,1% 0,8% 0,9%
Tékkland 2,5% 2,6% 0,9%
Tailand 3,5% 3,2% 1,5%
Ungverjaland 5,5% 6,1% 2,1%
pyskaland 1,8% 1,8% 0,5%
Samantekt allra landa Meadaltal Midgildi Stadalfravik
VM Lond 3,0% 2,8% 1,4%
EMU Loénd 2,2% 2,5% 0,7%
OECD Lond 2,6% 2,5% 1,3%
Nymarkadsriki 4,9% 4,3% 2,3%

Verdholga er reiknud Ut fra arlegri breytingu a visitélu neysluverds a fostu verdlagi. Tekid er svo medaltal, midgildi og stadalfravik af

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




4.4.1. Tolfredimat fyrir allt landasafnid

Fyrst verdur tekid yfirlit yfir gognin med pvi ad skoda dreifinguna & kassarits myndum.
Landasafninu er skipt nidur i prja hdpa, fyrsti hdpurinn eru verdbdlgumarkmidslénd (I1T),
annar hopurinn eru 16nd sem eru i myntsamstarfi Evropusambandsins (EMU) og pridji
hopurinn eru hvorki med verdobdlgumarkmid né i myntsamstarfi. P4 er betur hagt ad sja
hvernig gognin dreifast um midgildid og hvort pau séu mjog frabrugdin hvort 68ru. I nasta
kafla a eftir verdur farid yfir nidurstoour fra jofnum (5.1) og (5.2) med adferd minnstu
kvadrata til ad kanna marktaekni likansins.

Verdbolgumarkmidslondin i landasafninu 17 talsins, EMU l6nd eru 13 talsins og
pau 16nd sem eru hvorki med verdb6lgumarkmid né i myntsamstarfi eru 13 samtals, sem
gera alls 43 16nd. Danmork er ekki i myntsamstarfi Evropubandalagsins en er po h6féd med

EMU Iéndunum par sem danska krénan er fost vid evruna.

4.4.2. Tolfredimat med kassarits myndum fyrir allt landasafnid

Mynd 5.2 Kassarits myndir af maldum breytum fyrir allt landasafnid.
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4.4.3. Helstu tolfraedilegur nidurstodur fyrir allt landasafnid

Tafla 5.2 Tolfreedilegar nidurstédur Gar medaltals maelingum eftir hdpum.

I

FDIGDP
(IT+EMU=0)

IT=1 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP
Medaltal 3,0% 28,0% 438,8% 75% 45% -09% 245% 399% 42% -2,3%
Stadalfravik 1,4% 10,8% 294,0%  7,9% 15% 62% 141% 153% 16% 3,8%
Midgildi 2,8% 252% 366,9% 6,7% 47% -0,7% 208% 349% 4,0% -3,0%
Laegsta 09% 123% 373% -15% 2,6% -144% 10,7% 118% 17% -85%
Heesta 55% 50,3% 1083,8% 34,1% 82% 133% 759% 64,00 7,3% 8,4%
EMU=1 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP
Medaltal 2,2% 23,1% 568,6% 76% 3,1% 05% 205% 565% 2,7% -2,1%
Stadalfravik 0,7% 6,9% 143,3%  5,6% 1,4% 61% 6,7% 50,1% 16% 4,3%
Midgildi 2,0% 22,6% 559,6% 67% 28% 25% 205% 359% 25% -0,8%
Laegsta 1,3% 14,8% 3123% -19% 14% -90% 26% 13,7% 03% -153%
Heesta 3,4% 38,4% 7829% 175% 56% 10,3% 299% 184,1% 59% 12%
IT+EMU=0 CPI SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI FDIGDP CONS CIGDP
Medaltal 43% 32,2% 2771% 11,7% 68% -05% 30,0% 715% 88% -3,6%
Stadalfravik 3,1% 13,1% 150,6% 14,6% 2,4% 11,7% 164% 938% 50% 4,1%
Midgildi 3,3% 33,1% 2833% 68% 73% -54% 30,6% 359% 9,1% -3,5%
Laegsta 0,0% 10,3% 662% -35% 2,3% -157% 94% 2,4% 15% -14,3%
Heesta 10,6% 50,7% 565,4% 38,1% 10,3% 20,6% 57,9% 353,4% 19,1% 2,2%

Sja nanar eftir I6ndum a Téflu 8 V 3.
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Verdbolga  (hlutfallsleg  breyting &  visitdlu  neysluverds, CPIl) i
verdbolgumarkmidslondunum var ad medaltali 3% yfir timabilid 2003 til 2007, 2,2% i
EMU I6ndunum en mest var verdbdlgan i pridja hopnum sem eru ekki med
verdobdlgumarkmid né i evru myntsamstarfi. petta sést & fyrstu kassarits myndinni yfir
verdbdlgu. Par sést ad midgildid er undir midju en medaltalid fyrir ofan, sem pydir ad
nokkur 16nd eru a skjon vid hin. Minnsta dreifingin er hja EMU l6ndunum, p.e. kassinn er
stystur par, en midgildid er fyrir nedan medaltal sem geti gefio til kynna skekkju i
gbgnunum. Mesta dreifingin er i pridja hopnum og einnig er mikil skekkja par, par sem
midgildid er p6 nokkud fyrir nedan medaltalid og haestu og legstu gildin teygja sig langt
fra midgildinu. Atta 1T 16nd voru med verdbolgu yfir medaltali og var Ungverjaland med
haestu verdbolguna yfir timabilid eda um 5,5%, naest kom Brasilia med 5,3% verdbdlgu og
par & eftir Island med 4,7% verdbdlgu. Fimm lénd i EMU landasafninu voru med
verdbolgu umfram midgildid og voru pau med verdbolgu sem var ad medaltali 2,9%.
irland var par hast med 3,4% verdbolgu, naest kom Spann med 3,2% verdbdlgu og
Grikkland par & eftir med 3,1% verdbolgu. bau l6nd sem voru hvorki med
verdbolgumarkmid né i myntsamstarfi voru med 4,3% verdbdlgu yfir timabilid. Sex I6nd
togudu verdbolgu upp i pridja hopnum og var Russland par haest med 10,6% verdbdlgu.

A kassarits myndinni yfir hlutabréfaverd sést ad voxtur hlutabréfaverds var minnstur i
EMU léndunum og naest mestur i IT 16ndunum. Myndin yfir IT 16nd gefur visbendingu um
ad einhverjir Utlagar eru ad toga upp medaltalid par af pvi ad linan fyrir ofan kassann er
I6ng og synir ad hesta gildid er p6 nokkud fyrir ofan midgildid. Voxtur hlutabréfaverds
(SPI) var ad medaltali 28% ad raungildi i IT 16ndunum og voru &tta 16nd par fyrir ofan
midgildid. Hlutabréfaverd i peim londum haekkadi um 39% ad medaltali yfir timabilid.
Mesta hakkunin var & islandi 50,3%, nast hast var i Mexikd med 43,3% hakkun
hlutabréfaverds og var Brasilia nest med 40,6% hakkun. Hlutabréfaverd haekkadi ad
medaltali um 23,1% i EMU léndunum og voru sex lénd sem foru yfir midgildid yfir
timabilid, fimm peirra foru i gegnum bankakreppur & arunum 2007 til 2008.
Hlutabréfaverd haekkadi um 27,7% ad medaltali hja peim I6ndum. Mesta
hlutabréfaverdshaekkunin var i Austurriki um 38,4%, neast mesta haekkunin var i
Laxemborg um 33% og par & eftir i Grikklandi um 27,2%. Voxtur hlutabréfaverds i 6drum
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I6ndum var ad medaltali 32,3%. Bulgaria er med mesta voxt hlutabréfaverds um 50,7% og
Russland naest med 47,6% hakkun hlutabréfaverds.

Kassarits myndin yfir hlutfall innlendra skulda af landsframleidslu (DCGDP) synir ad
EMU I6ndin voru med hesta hlutfallio og er liklegt ad nokkrir Gtlagar seu par ad toga
medaltalid nidur par sem linan undir kassanum er lengri en linan fyrir ofan. Innlendar
skuldir syna allar skuldir fjarmalakerfisins og synir pvi sterd bankakerfisins i hverju landi.
Myndin yfir IT 16ndin synir ad dreifnin sé frekar mikil og er liklegt ad einhver 16nd med
hatt hlutfall séu ad toga medaltalid upp fyrir midgildid. Innlendar skuldir sem hlutfall af
landsframleidslu voru ad medaltali 438,8% i IT 16ndum yfir timabilid en 568,6% i EMU
[6ndunum. Liklegt er ad IT I6ndin voru p6 med meiri lanabdlur en EMU samkveemt
kassarits myndinni. Hlutfall innlendra skulda af landsframleidslu hja hastu IT 16ndunum
var um 732% ad medaltali. island var med mestu lanab6luna, eda hlutfallslega stersta
bankakerfid midad vid sterd hagkerfis, um 1084% af landsframleidslu. Hlutfall innlendra
skulda af landsframleidslu hja haestu EMU léndunum var um 671%. Holland var med
mestu innlendu skuldirnar eda um 783% af landsframleidslu. Lanabdlur voru minni i
6orum 16ndum, en hlutfall innlendra skulda af landsframleidslu var 277,1% ad medaltali
yfir timabilid hja pridja hépnum.

Voxtur landsframleidslu (GDP) var meiri i IT 16ndunum (4,5%) yfir timabilid en hja
EMU l6ndunum (3,1%) en hann var mestur i I6ndum sem voru i hvorugu (6,8%). Fleiri IT
I6nd voru med voxt undir midgildinu en mesti voxtur landsframleidslu var i Tékklandi
(8,2%) og & Islandi (6,4%). Mesti voxtur EMU landanna var & irlandi (5,6%) og i
Laxemborg (5,5%). | pridja hépnum var voxtur landsframleidslu mestur i Lettlandi
(10,3%) og i Argentinu (8,8%).

Vidskiptaafgangur (CACC) var ad jafnadi meiri hja EMU I6ndunum, par var
medaltalid 0,5% en Grikkland, Portigal og Spann draga dreifnina fra midgildinu nidur par
sem vidskiptahalli var mestur hja peim, eda mest -9%. IT 16ndin voru med vidskiptahalla
sem nam 0,9% ad medaltali yfir timabilid, Island var med mesta vidskiptahallan 14,4% og
kemur Nyja Sjaland par a eftir med 7,1% vidskiptahalla. Mikil dreifni var &
vidskiptajofnudi annarra landa en Singaplr togar talsvert upp medaltalid med 20,5%
jakvaedan vidskiptajofnud.

Hreint innstreymi fjarmagns (CIGDP) var neikvatt um 2,4% af landsframleioslu i IT

l6ndunum, mest var innstreymi til Chile (-8,5%). | EMU léndunum var hreint innstreymi
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fjarmagns neikveett um 2,1% en irland togadi pad medaltal talsvert nidur med neikveett
hreint innstreymi fjarmagns sem nam 15,3% af landsframleidslu. irland var eitt peirra
landa sem for i gegnum bankakreppu & arunum 2007 til 2008. (Pétursson & Olafsson,
2010) Singapur togadi lika medaltalid nidur hja 6drum I6ndum med neikveett hreint
innstreymi fjarmagns sem nam 14,3%. Innstreymi fjarmagns var ad medaltali neikveett i
Ollum premur hépunum og var pvi innstreymi fjarmagns til landanna meira en utstreymi
fjarmagns fra peim.

Voxtur beinnar erlendrar fjarfestingar innanlands (FDI) var ad medaltali mestur hja
odrum londum en 1T og EMU. Hja IT l16ndunum var medaltalid 24,5% en island togadi
pad medaltal talsvert upp med 75,9% vexti & beinni erlendri fjarfestingu. Petta sést
glogglega a kassarits myndinni par sem kassinn fyrir IT 16ndin er stuttur, p.e. litil dreifni en
fravik sem toga medaltalid talsvert upp, par sem hesta gildid er pé nokkud fra midgildinu.

Hlutfall beinnar innlendrar fjarfestingar af landsframleidslu (FDIGDP) var hast hja
6drum 1éndum eda um 72% en Hong Kong dré medaltalid talsvert upp med hlutall beinnar
innlendrar fjarfestingar sem nam 353% af landsframleidslu. Minnsta dreifnin var hja IT
[6ndunum og var medaltalid hja peim um 40%. Eins og kassarits myndin synir pa voru
fleiri EMU I6nd med harra hlutfall beinnar erlendrar fjarfestingar af landsframleidslu en
medaltalid teygir sig nokkud fra midgildinu.

Voxtur innlendrar neyslu (CONS) var mestur i 68rum 16ndum um 8,8% en var 4,2% i
IT I6ndunum og 2,7% i EMU londunum. Dreifnin var ekki mikil hja IT og EMU I6ndunum
og hélt medaltalid sig naleegt midgildinu og pvi ekki mikid um 16nd i gégnunum sem eru a

skjon vid hin.

4.4.4. Tolfredimat med adferd minnstu kvadrata (OLS)

par sem mikid er um 16nd sem eru & skjon vid heildina voru einungis teknar robust
melingar i OLS. peer melingar henta betur i peim tilvikum par sem fa gildi skekkja
heildina (GUtlagar). Efst i dalkinum fyrir hvern melikvarda er gildid fyrir naemistudul
skyristeerdanna, par undir er t gildid, efra er fyrir robust malinguna og nedra t gildid er
leidrétt fyrir misdreifni leyfalida. P gildid er synt fyrir hverja breytu og svo nedst er p gildi
fyrir allar breyturnar i jéfnunni. Adferdinni White heteroscedasticity corrected er beitt til
ad leidrétta fyrir misdreifni. Gildid & R? synir skyringarmétt likansins pegar btid er ad

leidrétta fyrir misdreifni.
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Tafla 5.3 Robust nidurstédur med adferd OLS fyrir allt landasafnid, jafna (5.1)

CPI SPI DCGDP DCGDPA CACC CIGDP FDI FDIGDP CONS

0,013  -0,042 1617  -0042  -0004 0013  -0,054 -0,316 -0,045
(-1,379) (-0,937) (1,959) (-0,939) (-0,113) (0,868) (-0,954) (-1,208) (-3,147)

t gildi (-1,497) (-0,824) (1,300) (-0,765) (-0,095) (0,885) (-0,748) (-1,560) (-2,710)

pgildi 01497  0,4147 0,201 0,449 0,925 0,381 0,459 0,234 0,01

0,021 -0,092 2,915  -0041 00103 0015  -0,094 -0,1503 -0,061
(-2,406) (-2,243) (5076) (-0,953) (0,284) (0,891) (-1,928) (-0,512) (-4,205)
(-2598) (-2,172) (5487) (-0,760) (0,237) (0,936) (-1,355) (-0,585) (-3,555)

EMU
t gildi

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

R? 20% 13% 43% 4% 1% 3% 6% 7% 28%

pgildi  0,0125 0,064 0,000 0,74 0,807 0,559 0,262 0,271 0,001

Samkvaemt ofangreindu mati er marktekur munur & pvi ad verdbolga sé minni i
EMU l6ndum en 6drum Iéndum. Lond sem eru i myntsamstarfi Evrépusambandsins eru ad
jafnadi med 2,1% laegri verdbdlgu en 6nnur midad vid 95% marktaekni. Veikari tenging er
& milli verdbdlgu og IT landa en midad vio 85% marktekni eru 16nd med
verdbdlgumarkmid ad medaltali med 1,3% leaegri verdbdlgu en dnnur 16nd. Skyringamattur
likansins er ageetur eda um 20%. Samkveemt F profi er jafnan po ekki markteek midad vid
gefnar breytur.

Samkvemt OLS matinu eru 16nd sem eru i EMU med 9,2% minni
hlutabréfaverdsbolur en onnur 16nd. Tengingin milli vaxtar hlutabréfaverds og
verdbolgumarkmids er ekki markteek. petta stemmir vid kassaritid nema ad vid faum mun
meiri upplysingar um IT 16ndin og dreifinguna landasafnsins par heldur en fra OLS
greiningunni. Jafnan er marktek samkvaemt F profi med 5% marktaekni.

OLS matid synir ad EMU I6ndin eru med herra hlutfall innlendra skulda af
landsframleidslu, midad vid 95% marktaekni. IT 16ndin eru med 162% herra hlutfall
innlendra lana af landsframleidslu midad vid 80% marktekni, pegar blid er ad leidrétta

fyrir misdreifni. A kassarits myndunum saum vid ad fleiri lanabdlulond voru innan IT
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landanna. Ekki er marktaekt sambandid milli vaxtar innlendra skulda af landsframleidslu og
IT og EMU landa. Samkvamt p gildinu er jafnan ekki markteek midad vid gefnar breytur.
Sambandid milli vidskiptajafnadar og IT og EMU landa var ekki marktaekt sem og
sambandid milli hreins innstreymi fjarmagns og IT og EMU og beinnar erlendrar
fjarfestingar og IT og EMU. Veikt samband er milli beinnar erlendrar fjarfestingar og 1T
landanna pegar buid er ad leidrétta fyrir misdreifni, en veika sambandid synir pad ad IT
I6nd séu med 32% minna af beinum erlendum fjarfestingum en oOnnur 16nd.
Skyringarmattur likansins er reyndar mjog litill p6 ad jafnan sé marktek samkvemt p gildi.
Badi robust og misdreifni mealingar syna skyrt samband milli neyslu og IT og
EMU lands. Voxtur einkaneyslu var 4,5% minni i IT l6éndunum og 6,1% minni i EMU
[6ndunum midad vid 95% marktekni. Skyringarmattur likansins er hastur hér 28%. b6

synir p gildid ad jafnan sé ekki marktaek midad vid gefnar breytur.
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Tafla 5.4 Robust nidurstédur med adferd OLS fyrir allt landasafnid, jafna (5.2)

DCGDP
CPI SPI DCGDP A CACC CIGDP  FDI  FDIGDP CONS
T 0,003 0019 1435 0007  -0015 -0014 -0,020 -0,135  -0,019
Caildi (-0,356) (0,402)  (1,400) (0,176) (-0,457) (-1,226) (-0,264) (-0,536) (-1,800)
1Hal
: (-0,166) (0,452) (1,528)  (0,912) (-0,234) (-1,226) (0,214) (-0,041) (-1,840)
pgildi 0869 0654 0135 0368 0817 0125 0832 0968 0,073
gy 0006 0006 2623 0038 0008 0028 0039 01404 -00186
Caildi (-0,641) (0,114) (3,162)  (1,040) (-0,197) (-1,483) (-0,493) (0,453) (-1,789)
1dl
’ (-0,788) (0,109)  (4,140)  (1,185) (-0,181) (-1,483) (0422) (0,511) (-2,061)
pgildi 0435 0914 0000 0243 085 0022 0675 0612 0,046
GDP 0427 2664  -7979 2,166  -0491  -1,176 1511 7,928 1,146
vol (2,666) (3244) (0472) (2,291) (-0,652) (-3,498) (1,129) (2,000) (4,479)
tgildi  (2,207) (2,882) (-0,366) (2,355) (-0,723) (-3,498) (1,721) (1,569)  (5,687)
pgildi 0033 0006 0716 0023 0474 0000 0093 0125 0,000
R? 24% 30% 42% 15% 2% 27% 10% 10% 62%
pgildi 00119 0003 0000 009 0877 0003 024 0446 0,000

Pegar vexti landsframleidslu er batt vid likanid pa er ekki lengur samband milli

verdbolgu og IT og EMU landa en pad er skyrt samband milli verdbdlgu og

landsframleidslu. Ekki er haegt ad sja mikil tengsl milli haekkunar hlutabréfaverds og IT og

EMU landa. En matid synir ad talsverd tenging er a milli heekkunnar hlutabréfaverds og

hagvaxtar og er skyringarmattur peirrar stadhafingar 30%. Prufad var ad draga aukningu

hagvaxtar fra aukningu hlutabréfaverds og markteknin milli sambandsins var st sama, en

skyringarmatturinn for nidur i 13%. Jafnan var ekki marktek samkvemt p gildinu midad

vid gefnar breytur.

Sambandid milli aukningu innlendra skulda og IT er adeins sterkara pegar vexti

landsframleidslu er bett vid jofnuna, en midad vid 85% marktaekni er hlutfall innlendra

skulda af landsframleidslu 144% herra hja 1T 16ndum. Sambandid er mun sterkara hja
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EMU I6ndunum og samkveemt matinu eru EMU 16nd med 262% herra hlutfall innlendra
skulda af landsframleidslu midad vid onnur I6nd. Ekki er marktekt samband milli
aukningar skulda og landsframleidslu. Ekki fannst marktekt samband milli aukningar a
innlendum skuldum og IT og EMU léndum, en skyrt samband var & milli aukningar
innlendra skulda og hagvaxtar. Samkvemt p gildinu er jafnan fyrir hlutfall innlendra
skulda af landsframleidslu ekki marktaek en hin er marktaek fyrir voxt skuldanna.

Ekki var haegt ad sja neitt marktaekt samband & milli vidskiptajafnadar og IT landa,
EMU landa eda landsframleidslu allra landanna. Litid samband er a milli innstreymi
fjarmagns og IT landa en sambandid er adeins meira hjd EMU léndum en par synir OLS
matid ad innstreymi fjarmagns er 2,8% minna hja EMU I6ndum midad vid 85%
marktaekni. OLS matid synir einnig samband milli aukningu beinnar erlendrar fjarfestingar
og aukinnar landsframleidslu en marktaeknin er p6 minni eda 90%. Ekki var marktaekt
samband milli beinnar erlendrar fjarfestingar og IT og EMU landa. Jafnan er p6 marktaek
midad vid 5% marktaekni samkvaemt p gildinu.

Samkvemt OLS matinu er skyrt samband milli neyslu og EMU landa pegar buid
var ad leidrétta fyrir misdreifni en mealingar syna ad neysla sé tepum 2% minni i EMU
[6ndum en 6drum. Sambandid er veikara milli IT landa og neyslu, en med 90% marktaekni
synir matid ad neysla sé tepum 2% minni i IT 16ndum en édrum. Skyrt samband er milli
landsframleidslu og neyslu. Skyringarmatturinn er mestur hér eda um 62%. Prufad var ad
draga voxt landsframleidslu fra vexti i neyslu til ad sja hvort ad neyslan hafi verid umfram
hagvoxt landanna. Med pvi ad keyra likanid pannig dettur nidur sambandid milli hagvaxtar
og neyslu en pad helst pad sama milli IT og EMU landanna, einnig pegar budid er ad
leidretta fyrir misdreifni. Skyringarmattur likansins dettur pé nidur i 11% og p gildid synir

ad jafnan sé ekki marktek midad vid gefnar breytur.

4.5. Tolfredimat fyrir OECD I6ndin

Ofangreindar melingar syna ad l6nd sem eru ekki med verdobdlgumarkmid né i
myntsamstarfi Evropusambandsins (EMU) eru mjog dreifd og veeri ahugavert ad prengja
hopinn og sja hvort nidurstddurnar breytast milli IT, EMU og annarra landa. P& er verid ad
taka einungis idnveaedd 16nd sem eru medlimir i OECD samstarfi. Prettan 16nd eru tekin Gt
en pad beetast vio tvd ny lond, Noregur og Tyrkland. P& dettur ut skilgreiningin
landsframleidsla & mann midad vid kaupmatt (GDP PPP). Sldvakia og Chile eru ekki hofd
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med par sem ad pau voru ekki medlimir i OECD 4 pessu timabili, en OECD I6ndin eru alls
32 i dag. I landasafninu fyrir OECD malinguna verda pvi 30 Iénd, 13 l6nd eru med
verdbolgumarkmid, 13 16nd eru i myntsamstarfi Evrépusambandsins (EMU) en einungis 4
I6nd eru hvorki IT né EMU I6nd.

Pad beetast prir nyjir meelikvardar vid likanid en peir eru hisnadisverd, raungengi
og lan til heimila. A méti verda ekki malingar fyrir innlendar skuldir og innstreymi
fjarmagns. Med pvi ad prengja likanid er verio ad skoda betur penslu sem hefur skapast
vegna innlendrar neyslu, haekkun hisnadisverds og skuldir heimila. Astedan fyrir pessu er
sU ad sidasta pensluskeid einkenndist af hisnadislana bélum og haeekkun hldsnadisverds og
pvi er dhugavert ad prengja hopinn enn frekar og skoda pessa peetti betur. Pess méa geta ad
ekki var unnt ad fa gégn um husnadisverd fyrir allt landasafnid. Adferdafraedin verdur su
sama og adur.

Fyrir flest OECD londin var haegt ad nalgast upplysingar um husnadisverd a
heimasiou OECD og var pa um visitélu hasnadisverds ad reda og raunhakkun &
hadsnadisverdi. Pau 16nd sem ekki voru adgengileg & heimasidunni var leitad annarra leida.
A vefsidu um hasnadisverd a alpjodavisu (Global Property Guide, 2010) var hagt ad
finna upplysingar um raunverd hasnadis fyrir Luxemborg (auglyst soluverd), Koreu
(visitala husnadisverds), Polland (medaltal husnadisverds) og Sléavakiu (medaltal
ibudaverds). Fyrir Mexiko var tekinn lidur husnadis i visitdlu neysluverds og skodud
breytingin & honum (Bank of Mexico, 2010). Ekki var unnt ad finna upplysingar um
hasnadisverd i Tyrklandi. Upplysingar um lan til heimila voru flestar fengnar a vef OECD
en lan til heimila fyrir Laxemborg voru fengin fr4 Sedlabanka Luxemborg og lan til
heimila i Mexiké hja Sedlabanka Mexiko.
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4.5.1. Nyjir meelikvardar

HUSNZAEDISVERD (HPRICE) er malt med arlegum breytingum & raunvirdi
hdsnadis.

RAUNGENGI (CURR) er melt med arlegum breytingum a raungengi landa.

LAN TIL HEIMILA/LANDSFRAMLEIDSLA (HLGDP) eru meld i hlutfalli vid
landsframleidslu. Einnig er voxtur lana til heimila meldur, pa ekki sem hlutfall af

landsframleidslu heldur voxturinn sjalfur (HL).

4.5.2. Tolfredimat med kassarits myndum fyrir OECD landasafnid
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Helstu télfraedilegu nidurstédur fyrir OECD landasafnid

Tafla 5.5 Helstu télfraedilegu nidurstédur fyrir OECD landasafnid

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

Medaltal 28% 291% 7,4% 41% -05%  5,0% 3,8% 89,8%  20,1%
Stadalfravik 1,4% 11,7% 6,9% 1,7%  7,9% 5,1% 1,5% 68,1%  151%
Midgildi 2,7% 269% 51% 36% -25% 7,3% 3,9% 7471%  13,7%
Laegsta 09% 123% -05% 25% -144% -6,9% 1,7% 16,0% 4,0%
Heesta 55% 50,3% 26,7% 82% 133% 10,2% 7,3% 228,7% 51,6%
EMU=1 CPI SPI  HPRICE GDP CACC CURR CONS HLGDP HL

Medaltal 22% 231% 5,5% 3,1%  0,5% 1,3% 2,7% 59,9%  12,5%
Stadalfravik  0,7% 6,9%  4,3% 1,4% 6,1% 0,0% 1,6% 27,2% 7,1%
Midgildi 20% 226% 4,8% 28%  2,5% 1,3% 2,5% 51,6%  10,1%
Laegsta 1,3% 148% -1,0%0 14% -90% 1,3% 0,3% 33,0% 0,0%
Haesta 34% 384% 113% 56% 103% 1,3% 59% 1123% 26,8%
IT+EMU=0  CPI SPI HPRICE GDP CACC CURR CONS HLGDP HL

Medaltal 4,7% 23,0 15% 49% -29% -15% 4,4% 44,4%  29,9%
Stadalfravik 4,8% 11,2% 51% 28% 4,6% 3,4% 2,6% 40,5%  32,9%
Midgildi 3,7% 23,7% 4,3% 49% -49% -1,0% 4,5% 40,3%  23,8%
Laegsta 0,00 103% -43% 23% -59% -53% 1,5% 6,3% -0,9%
Heesta 11,3% 34,3% 4,6% 7,7%  3,9% 1,4% 7,2% 90,8%  73,0%

Sja nanar eftir I6ndum a Toflu 8 V 4.

Verdbolga (CPI) var ad medaltali 2,8% i IT I6ndunum, 2.2% i EMU léndunum og 4,7% i

6drum I6ndum, en Tyrkland togar pad medaltal upp enda fa 16nd i peim hopi. Dreifingin er

meiri hja IT 16ndunum en EMU og er medaltalid hja IT 16ndunum nanast pad sama og

midgildid.

Hlutabréfaverd haekkadi ad medaltali mest i IT 16ndunum og voru fleiri 16nd med

hlutabréfabolur i peim landahdpi en hja EMU Iéndunum, en & kassarits mynd ma sja ad

einhver 16nd draga medaltalid upp fyrir midgildid og er haesta gildid pd nokkud par fyrir
ofan. Hlutabréfaverd haekkadi ad medaltali um 29,1% i IT I6ndunum en um 23,1% i EMU
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l6ndunum. HIutabréfaverd haekkadi mest i Noregi (39,5%), Islandi (38,0%) og i Mexik
(37,6%). Pau sex IT 16nd sem voru yfir midgildinu voru ad medaltali med 40% haekkun
hlutabréfaverds & sidasta pensluskeidi.

Kassarits myndirnar af hisnadisverdi syna ad husnadisverd hafi haekkad mest i IT
[6ndunum og er liklegt ad meira hafi verid um husnadisverdsbélur par en i EMU
[6ndunum par sem medaltalid teygir sig nokkud frd midgildinu og hesta gildid er langt fra
pvi. Husnadisverd hakkadi ad medaltali um 7,4% i IT I6ndunum en Pdlland skekkir
talsvert pad medaltal med 26,7% hakkun hisnadisverds yfir timabilid. Husnadisverd i
EMU I6ndunum haekkadi um 5,5% yfir timabilid. Lond med husnadisverdsbolur voru
baedi i IT og EMU hépunum & pessu timabili. Midgildi beggja hopanna var um 5% og voru
heaestu 16ndin i IT hopnum med ad medaltali 12,6% haekkun hasnadisverds og 10%
hekkun var i EMU hopnum. Samkvaemt pessum nidurstodur haekkadi husnadisverd i 1T
[6ndunum 32,8% meira en i EMU l6ndunum. En eins og adur sagdi skekkir Pdlland
talsvert pa nidurstodu.

Hagvoxtur var meiri i IT 16ndunum (4%) en i EMU I6ndunum (3%). Pau IT 16nd
sem voru yfir midgildinu voru med um 5,4% hagvoxt. Tékkland togar medaltalid talsvert
upp med 8,2% hagvoxt. EMU londin sem voru med mestan hagvoxt voru ad medaltali med
um 4,3% hagvoxt yfir timabilid.

Fleiri IT 16nd voru med vidskiptahalla en EMU 16nd & sidasta pensluskeidi, en IT
I6nd voru ad medaltali med 0,5% vidskiptahalla en EMU lénd 0,5% jakveedan
vidskiptajofnud. Midju 50% landanna i IT voru med um 1,7% vidskiptahalla, en Svipjéd
og Noregur toga medaltalid upp med jakvaedum vidskiptajofnudi sem nemur 3% og 2,5%.
Midju 50% landanna i EMU hépnum eru med um 1,2% jakvadan vidskiptajofnud pannig
ad par toga frekar nokkur 16nd medaltalid nidur en Grikkland og Polland voru med 9% og
8,6% vioskiptahalla & timabilinu.

Raungengi var mun herra i IT [6ndunum en EMU Iéndunum og var medaltalid um
5% hakkun & medan raungengi i EMU hakkadi um 1,3% yfir timabilid. A kassarits
myndinni hja IT [6ndunum sést ad dreifni landanna er naer hamarksgildinu og midgildid er
hatt (7,3%) midad vid medaltalid (5%), pa eru einhver 16nd sem draga medaltalid nidur.
Midju 50% I6ndin eru ad medaltali med 6,7% heaekkun & raungengi, en Tékkland dregur
medaltalid nidur med 6,9% lekkun & raungengi.
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Neysla var ad medaltali meiri i IT I6ndunum yfir timabilid en medaltal neyslu par
var 3,8% a moti 2,7% i EMU Iéndunum. T badum tilvikum er medaltalid naleegt midgildinu
en dreifingin er jafnari i EMU léndunum.

Hlutfall 1&ana til heimila af landsframleidslu var heerra i IT l6ndunum en i EMU
[6ndunum og uxu pau einnig & meiri hrada i IT I6ndunum en i EMU l6ndunum. Medal
hlutfall 1ana til heimila var um 90% i IT I6ndunum en um 69% i EMU léndunum. Medal
voxtur lana til heimila var um 20% i IT I6ndunum yfir timabilid en 12,5% hja EMU
I6ndunum. Pau IT 16nd sem voru yfir midgildinu voru med lan til heimila sem nam 140%
af landsframleidslu, voxtur lana til heimila i somu l6ndum var um 23%. bau EMU I6nd
sem voru yfir midgildinu voru med I&n til heimila sem nam um 84% af landsframleidslu og

var voxtur lana til heimila i somu [6ndum um 12%.

4.5.3. Tolfredimat med adferd minnstu kvadrata (OLS)
Sama adferd er notud fyrir OECD léndin og var notud fyrir allt landasafnid. Robust adferd

minnstu kvadrata er notud a gognin pannig ad 16nd sem eru mikid a skjon vid heildina
skekki ekki nidurstodurnar. Misdreifni leyfalida fannst & premur stédum, i melingu a
verdbolgu, hisnaedisverdi og i vexti lana til heimila og var leidrétt fyrir pvi. I fyrri jéfnunni
(5.1) eru IT og EMU I6nd skyristerdir en i seinni jofnunni (5.2.) beetist vid voxtur

landsframleidslu allra landanna sem skyristeerd.
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Tafla 5.6 Robust nidurstédur med adferd OLS fyrir OECD l6ndin, jafna (5.1)

CPI SPI  HPRICE CACC CURR CONS HLGDP  HL
T -0,019 0,0582 -0,098
cgiigi (0860 006l (1828) 0024 0065 0006 0454 (-0631)
1Hal
J (-0,786) (1,003) (1,330) (0,787) (3,069) (-0,492) (1,706) (-0,5344)
pgildi 0439 0325 0195 0438 0005 0627 0010 0,597
-0,025 0,0401 -0,175
EMU
Caildi (-1,131) 0,001 (1,434) 0034 0028 -0018 0,155 (-1,154)
1dl
’ (-1,022) (0,015)  (0,923) (1,275) (1.817) (-1,383) (0,774) (-0,978)
pgildi 0316 0988 0364 0213 008 0178 0446 0,337
R? 9% 9% 16% 3% 32% 15% 12% 10%
pgildi 0277 0292 0380 0451 0015 013 0232 0,226

Samkveemt p gildinu um marktaekni jéfnunnar eru allar jofnur marktsekar midad vid
5% markteekni nema tveer, jafnan fyrir raungengi er markteek midad vid 1% markteekni og
jafnan fyrir vidskiptajofnud er ekki marktaek.

Ekki meldist markteekt samband milli verdbdlgu (CPI) og IT landanna eda EMU
landanna. Pad sama & vid um hlutabréfaverd (SPI) og vidskiptajofnud (CACC). Kassaritin
syna mun & IT og EMU par sem IT I6ndin eru med meiri heekkun hlutabréfaverds en EMU
I6ndin en samkvaemt adferd minnstu kvadrata eru paer nidurstoour ekki marktaekar.

Sterkt samband var & milli IT landa og raungengis (CURR), en sambandid var
veikara hja EMU Iéndunum. Lond med verdbdlgumarkmid eru liklegri til ad hafa um 6,5%
heerra raungengi en 6nnur 16nd midad vid 95% marktekni. EMU I6nd eru liklegri til ad
hafa 2,8% harra raungengi en onnur 16nd midad vid 90% marktaekni. Skyringarmattur
likansins hér er 32%.

pad var ekki marktaekt samband milli IT landa og neyslu (CONS) og sama & vid um
EMU I6ndin, p6 er sambandid par sterkara milli EMU en IT og pa veikt samband milli
minni neyslu og EMU. bad var marktaekt samband (m.v.90% markteekni) milli IT landa og
hlutfall lana til heimila af landsframleidslu (HLGDP). Samkvaemt mati OLS eru 16nd med

verdbolgumarkmid eru ad medaltali med 45% heerra hlutfall 1ana til heimila en 6nnur 16nd,
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midad vid 90% markteekni, og liklegri til ad fa Gtlanabdlur en énnur 16nd. Skyringarméttur
likansins um 12%. Ekki var marktekt samband milli vaxtar & lanum til heimila (HL) og IT

og EMU landa.
Tafla 5.7 Robust nidurstédur med adferd OLS fyrir OECD I6ndin, jafna (5.2)

CPI SPI HPRICE CACC CURR CONS HLGDP  HL
T -0,015 0,060 0081  -0,003
Caildi (-0,829) 0075 (2,035) 0016  (2,469) (-0,157) 0,408  -0,053
1Hal
: (-0,201) (2,436) (1,984) (0,591) (4,940) (0,608) (1,577) (-0,509)
pgildi 0842 0022 0058 0560 0000 0548 0127 0,615
ey 0018 0,053 0035  -0,002
il (0912) 0057 (1779) 0007 (0,843) (-0,849) 0,051  -0,072
Hal
: (-0401) (1,629) (1,868) (0,1985) (2,423) (0458 (0,285) (-0,757)
pgildi 0692 0115 0074 0588 0023 0651 0778 0,456
GDP 0,245 0,860 -0,014 0,912
vol (1,937) 3,140  (1,032) -1,420 (-0,860) (3,262) -5,775 5,682
tgildi  (1,987) (3,501) (1,431) (-1,607) (-0,082) (8,124) (-0,949) (3,678)
pgildi 0058 0001 0165 0200 0935 0000 0351 0,001
R? 18% 37% 20% 12% 58% 73% 15% 47%
pgildi 016 0003 0126 0181 0,000 0000 0055 0,006

Samkveemt p gildinu er helmingur jafnanna marktekur midad vid 5% marktaekni, peer

jofnur sem eru ekki marktekar samkveemt F préfinu eru jofnurnar fyrir hlutabréfaverd,

raungengi, neyslu og voxt hdsnadislana.

Enn er ekki marktekt samband milli verdbdlgu og IT og EMU landa pegar

landsframleidslunni er beatt vid i likanid. Pad malist p6 samband milli verdbolgu og
landsframleidslu. Sterkt samband er milli hlutabréfaverds og IT landa, en samkvemt OLS
matinu eru IT I16nd med ad medaltali 7,5% meiri haekkun hlutabréfaverds en 6nnur 16nd.
Pegar leidrétt var fyrir misdreifni var sambandid ennpa sterkt. Veikt samband maldist milli
hlutabréfaverds og EMU landa en midad vid 85% marktekni eru EMU 16nd med ad
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medaltali 5,7% herra hlutabréfaverd en onnur 16nd. Sterkt samband er einnig a milli
hagvaxtar og hakkunnar hlutabréfaverds. Skyringarmattur likansins er frekar goédur eda
37%. Gert var einnig OLS mat par sem buid var ad draga voxt landsframleidslu fra haekkun
hlutabréfaverds og sambandid var pad sama. En eins og adur sagdi er jafnan ekki marktaek
midad vid gefnar breytur.

Sterkt samband meldist milli hisnadisverds og IT landa en pad minnkadi pegar
leidrétt var fyrir misdreifni. Midad vid 90% marktekni haekkar husnadisverd IT landa ad
medaltali um 6% meira en i 6drum londum. Sambandid var adeins veikara milli
hasnaedisverds og EMU landa en po styrktist pad eftir ad leidrétt var fyrir misdreifni.
Samkvaemt mati OLS er haegt ad segja, midad vid 90% marktekni, ad hdsnadisvero EMU
landa haekki ad medaltali um 5,3% meira en husnadisverd annarra landa. Sambandid milli
hasnadisverds og landsframleidslu er mjog veikt. Gert var einnig OLS mat & par sem buid
var ad draga voxt landsframleidslu fra vexti hisnadisverds og sambandid hélst afram
sterkt. pad er ekki marktekt samband milli vidskiptajafnadar og IT og EMU landa
samkveemt OLS mati en mat likansins synir veikt samband milli minni landsframleidslu og
aukins vidskiptahalla.

Sterkt samband malist milli raungengis og IT landa og verdur sambandid ennpa
sterkara eftir ad buid er ad leidrétta fyrir misdreifni. Samkvaemt mati OLS eru IT 16nd med
ad medaltali 8% haerra raungengi en 6nnur 16nd. Sambandid milli haekkunnar og raungengi
og EMU landa verdur markteekt eftir ad buid er ad leidrétta fyrir misdreifni. Samkvemt
OLS matinu eru EMU I6nd med ad medaltali 3,5% heerra raungengi. Ekki finnst marktaekt
samband milli raungengis og voxt landsframleidslu. Pad er ekki marktekt samband milli
voxt einkaneyslu og IT og EMU landa en sambandid er sterkt milli landsframleidslu og
einkaneyslu og vard sterkara eftir ad leidrétt var fyrir misdreifni.

Veikt samband meeldist milli hlutfalls lana til heimila af landsframleidslu og IT
landa. Samkveemt mati OLS, midad vid 85% markteekni, er hlutfall Gtlana IT landa til
heimila af landsframleidslu ad medaltali um 41% herra en hja 6drum léndum og
visbendingar um ad Gtlanabolur hafi verid meiri i IT I6ndum en i 6drum I6ndum. Sterkt
samband meldist milli hagvaxtar og aukinna Gtlana til heimila, sambandid hélst eftir ad
leidrétt var fyrir misdreifni, p6 svo ad likanid hafi gefid til kynna ad hun veeri ekki til

stadar.
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5. Samantekt

5.1. Samantekt fyrir allt landasafnid

Verdbolga var eilitio legri i IT 16ndum midad vid onnur 16nd og munadi par 0,3
présentustigum. Verdbdlga var legri i EMU I6ndunum eda 2,2% midad vid 3% i IT
I6ndunum. bad eina sem var marktaekt samkvemt OLS matinu var ad EMU 16nd eru ad
jafnadi med laegri verdbolgu en 6nnur 16nd.

Pad voru meiri hlutabréfabolur i IT 16ndunum samkveemt kassarits myndunum, en
IT 16ndin sem voru yfir midgildinu voru med 39% hakkun hlutabréfaverds & sidasta
pensluskeidi samanborid vid um 28% i EMU léndunum. begar adferd minnstu kvadrata
var beitt a gognin var pad einungis marktekt ad EMU I6nd voru med minni hakkun
hlutabréfaverds en 6nnur 16nd i landasafninu yfir sidasta pensluskeid.

IT landasafnid var med fleiri 16nd sem voru med lanabdlur heldur en I6nd innan
EMU. Hlutfall innlendra skulda af landsframleidslu var p6 heerra i EMU l6ndunum pegar &
heildina var litid. Hja haestu I6ndum innan IT landanna, p.e. pau Iénd sem foru yfir
midgildid, var hlutfallid um 732% en hastu 16nd innan EMU voru med hlutfall innlendra
skulda af landsframleidslu um 671%. BA&dir landahdpar voru med lanabolur & sidasta
pensluskeidi en sambandid var veikara milli lanabola og IT landa en sterkara hja EMU
[6ndunum.

Vioskiptahalli var meiri i IT landahopnum en i EMU I6ndunum en Utlagarnir voru
margir og syndi OLS matid enga marktaekni milli vidskiptajafnadar og landahdpanna.
Veikar visbendingar syna ad innstreymi fjarmagns hafi verid meira hja IT lI6ndunum en hja
6drum en sambandid var sterkara hja EMU léndunum. Jafnan var p6 ekki marktek pannig
ad samkvamt pvi eru petta ekki robust nidurstodur.

Voxtur innlendar neyslu var meiri i IT 16ndunum en i EMU léndunum en OLS matid
synir ad neysla er liklegri til ad vera minni i EMU I6ndum um 6% og um 4,5% i IT
I6ndum. Pessar nidurstddur eru marktaekar midad vid t gildid en ekki midad vid p gildid,

p.e. skyringarmattur jéfnunnar med tilliti til gefinna breyta er ekki marktaekur.
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5.2. Samantekt fyrir OECD I6ndin

Verdbolga var 25% heerri i 1T [6ndunum heldur en i EMU I6ndunum. Pessar nidurstodur
eru p6 ekki marktekar samkvemt OLS matinu en jafnan er markteek midad vio gefnar
breytur. IT landasafnid var med fleiri I6nd sem voru med hlutabréfabolur a pensluskeidinu
en EMU landasafnid. Heaestu 16ndin i IT landasafninu, p.e. pau sem voru yfir midgildinu,
voru med 40% haekkun & hlutabréfaverdi yfir timabilid samanborid vid 28,5% hakkun hja
EMU londunum. pPessar nidurstodur eru marktaekar, pegar hagvexti landanna er beett vid
j6fnuna, midad vid t gildid en utskyringarmattur jéfnunnar telst ekki markteekur midad vid
gefnar breytur.

Husnadisverd haekkadi um 32,8% meira i IT [6ndunum en i EMU léndunum, pegar
skodad er venjulegt medaltal, en samkvemt adferd minnstu kvadrata haekkadi eignaverd
um 13% meira i IT 16ndum en i EMU I6ndum. Pau IT 16nd sem voru fyrir ofan midgildi
safnsins voru med 12,6% haekkun & husnadisverdi samanborid vid 10,2% i EMU
I6ndunum. Pessar nidurstddur eru marktekar og er sterkt samband milli breyta pegar
hagvextinum er bett vid likanid. Lan til heimila voru einnig meiri i IT [6ndunum og uxu &
meiri hrada en i EMU I6ndunum. OLS matid stydur pa nidurstddu. Raungengi var mun
heerra i IT I6ndunum en i EMU I6ndunum og eru peer nidurstddur marktekar en jafnan

midad vid gefnar breytur er ekki marktaek.
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6. Nidurstoour

Markmid pessarar rannsdknar var ad bera saman verdbdlgu, eignaverdsbolur, datlan og
vidskiptahalla @ milli 1T og annarra landa. Farid var almennt yfir einkenni penslu og
hvernig haegt er ad gera sér grein fyrir hvort um bolu sé ad reda eda breytingu &
raunpattum sem gera pad ad verkum ad akvednir pettir innan hagkerfis breytast sndgglega.
Visbendingar um penslu geta verid verdbdlgu, auknar lanveitingar innanlands, innstreymi
fjarmagns umfram hagvoxt, aukinn vidskiptahalli og haekkun eignaverds. pPa var
sérstaklega gert grein fyrir sidasta pensluskeidi og hverjir voru drifkraftarnir bakvid pad,
en peir voru haekkun hdsnadisverds, aukin utlan innanlands, sérstaklega til heimila og
heekkun eignaveras.

Gert var grein fyrir verdbolgumarkmidi sem peningastefnu, uppbyggingu pess og
ahrifum innan hagkerfis og hvernig pau birtast. Hvernig vextir peningastefnunnar hafa
ahrif & almenna vexti, lanamarkadinn, gjaldmidilinn, eignaverd og vantingar almennings.
En virkni peningastefnunnar veltur & peim traverdugleika sem borinn er til
peningamalayfirvalda.

Helsta gagnryni & verdbolgumarkmidid var & einhaefni pess i vaxtadkvorounum
vardandi pensluhvetjandi peetti sem snla ad 6dru en verdbolgu. bessir peettir voru medal
annars, vidskiptahalli, innstreymi fjarmagns, haekkun eignaverds og haekkun gjaldmidils.
Pessir paettir voru til grundvallar i rannsokn pessari.

Tekinn var landahopur med 43 16ndum annars vegar og OECD l6ndum hins vegar,
par sem badum hépum var skipt i prja undirhépa, i 16nd sem voru med verdbdlgumarkmid,
I6nd sem voru i myntsamstarfi Evropusambandsins og 6nnur 16nd. Landahdparnir voru
annars vegar skodadir med kassarits adferd til ad sja a myndraenan hatt dreifni innan
hopanna og hins vegar med adferd minnstu kvadrata til sja marktekni tiltekinna
meelikvarda sem pensluvisbendingar i viokomandi hépum.

I rannsoknargrein Luc Leaven og Fabian Valencia (2008) um kerfislegar
bankakreppur pa er skodad astand landa fyrir kreppuna, péa er tekid timabilid 1970 til 2007.
par komust peir medal annars ad pvi ad 16nd sem fara i gegnum kreppur eru ad medaltali
med 3,9% neikveedan vidskiptajofnud af landsframleidslu fyrir kreppu og 8,3% voxt &
innlendum skuldum af landsframleidslu. (Laeven & Valencia, 2008)
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Ef vidskiptajofnudur landanna i landasafninu er skodadur p& eru 16 16nd med
vidskiptahalla sem nemur 3,5% eda meira. Sex peirra eru med verdbolgumarkmid og prju
peirra eru i EMU. Lénd med voxt innlendra skulda af landsframleidslu sem er 8% eda
meiri eru 17 talsins og eru 7 peirra med verdbolgumarkmid og 4 peirra eru i EMU. Sex
landanna voru badi med vidskiptahalla haerri en 3,5% og voxt innlendra skulda af
landsframleidslu meiri en 8%, 5 peirra eru med verdbdlgumarkmid, Astralia, Island, Nyja
Sjaland, Sudur-Afrika og Ungverjaland og eitt peirra er i EMU, Spann (Sja nanar & t6flu 8
V 1).

brettan 16nd foru i gegnum kerfislega bankakreppu & arinu 2007 til 2008 samkvaemt
bérarni Gunnari Péturssyni og borvardi Tjorva Olafssyni (2010). Helmingur ofangreindra
landanna, foru i gegnum bankakreppu og voru pa med of haan neikvadan vidskiptajofnud
og/eda of mikinn voxt innlendra skulda, pau eru Bandarikin, Bretland, Danmérk, irland,
island, Lettland, Lixemborg, og Rissland.

Nidurstodur fyrir allt landasafnid syndu ad pad var ekki marktekt samband milli heerri
verobdlgu og verdbolgumarkmids. Hlutabréfabdlur voru meiri innan landa med
verdbolgumarkmid. Lanabolur voru meiri i 16ndum med verdbdlgumarkmid sem og
innstreymi fjarmagns. Ef horft er til robust melinga og marktaekni peirra, t og p gildi, og
pensluhvetjandi breytur er ekkert marktekt samband milli gefinna breyta og
verdbolgumarkmids. OLS matid segir pvi ad pad er ekki haegt ad segja verdbolguléndin
hafi farid i gegnum meiri penslu en énnur I6nd.

Nidurstodur fyrir OECD landasafnid syndu ad verdbdlga var heerri i
verdbdélgumarkmidslondunum en i EMU I6ndunum. Eignaverd haekkadi meira i 16ndum
med verdbolgumarkmid par sem ad meiri hlutabréfabdlur voru par og meiri hakkun
hasnaedisverds en i EMU londunum, en hasnadisverd i IT londunum haekkadi um 32,8%
meira en i EMU léndunum. Verdbolgumarkmidslond voru einnig med heerra raungengi en
EMU I6ndin. Robust melingar syna, med tilliti til marktekni t og p gildis, ad
hdsnadisverd hafi haekkad meira i I6ndum med verdbolgumarkmid og lan til heimila
aukist.

Sidasta pensluskeid einkenndist af mikilli neyslu og auknum lanum til heimila sem

prysti hiisnaedisverdi meira upp en ella. Ur pvi skdpudust hisnaedisverdsholur sem sprungu

> bau I6nd sem foru i gegnum bankakreppu arin 2007 til 2008 voru: Austurriki, Bandarikin, Belgia,
Bretland, Danmérk, Holland, Irland, Island, Lettland, Luxemborg, Russland, Sviss og byskaland.
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pegar hrun fjarmalamarkada vard arid 2008. Samkvemt ofangreindum nidurstédum er
haegt ad svara spurningunni "Voru Gtlana- og eignaverdsbolur meiri i 16ndum med
verdbolgumarkmid & sidasta pensluskeidi” jatandi, pegar horft er til landa innan OECD.
Pegar litid er yfir gognin virdist hafa verid meiri stddugleiki i 16ndum sem voru i
myntstamstarfi Evropusambandsins en landa med verdbolgumarkmid. I 6llu landasafninu
kom fram ad hlutabréfaverd haekkadi minna i evruléndunum og hlutabréfaverdsbélur voru
minni. Hasnadisverd haekkadi um 5,3% meira i evruléndum midad vid énnur 16nd en pd

13% minna en i verdbolgumarkmidsléndunum.
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7. Vioauki

Tafla 8 V 1 Vidskiptajofnudur og innlendar skuldir alls landasafnsins

IT CACC DCGDPA EMU CACC DCGDPA APRIR 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 Medaltals nidurstodur mealdra breyta fyrir allt landasafnid
CPI  SPI DCGDP DCGDPA GDP CACC FDI  FDIGDP CONS CIGDP

IT 3,0% 28,0% 438,8% 7,5% 45% -09% 245% 399% 42% -2,3% IT=1
2,8% 252% 366,9% 6,7% 47% -0,7% 20,8% 34,9%  4,0% -3,0% Midgildi
33% 27,7% 4229% 9,7% 50% 0,0% 252% 640% 57% -28% IT=0
2,5% 23,8% 459,8% 6,7% 44% 12% 22,8% 359% 4,0% -25% Midgildi

EMU 22% 23,1% 568,6% 7,6% 31% 05% 205% 565% 2,7% -2,1% EMU=1
2,0% 22,6% 559,6% 6,7% 28% 25% 205% 359% 25% -0,8% Midgildi

OECD 2,9% 282% 431,1% 8,5% 43% -16% 252% 413% 3,7% -1,7% IT=1
2,7% 257% 3732% 6,4% 3,7% -2,7% 21,2% 36,8% 3,9% -2,5% Midgildi
2,3% 23,4% 499,0% 8,1% 3,6% -0,3% 20,9% 543% 32% -2,0% IT=0
2,1% 22,0% 489,2% 6,6% 28% 12% 20,1% 370% 2,8% -0,6% Midgildi

EME 4,9% 352% 291,0% 11,9% 6,5% -2,8% 283% 42,7% 82% -42% EME
43% 34,7% 1985% 8,3% 6,2% -32% 27,8% 34,6% 6,9% -4,2% Midgildi
3,8% 32,9% 3375% 6,4% 52% -1,7% 22,9% 415% 4,7% -43% EME=1
3,8% 34,7% 251,4% 6,7% 52% -1,8% 23,9% 34,6% 45% -3,8% Midgildi
6,0% 37,6% 244,6% 17,4% 79% -3,9% 336% 438% 11,7% -4,1% EME=0
57% 37,1% 194,7% 18,8% 79% -7,6% 32,7% 34,7%  11,3% -4,2% Midgildi
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Tafla 8 V 3 Medaltals nidurstdédur fyrir allt landasafnid skipt nidur a landahopa

IT=1 CPI SPI DCGDP DCGDPA  GDP CACC FDI  FDIGDP CONS CIGDP
AUS 2,7% 19,4%  379,5% 9,3% 3,6% 56% 215%  34,9% 4,0% -3,4%
BRA 5,3% 40,6% 732,1%  12,0% 4,7% 1,1% 255%  22,5% 4,9% -3,0%
CAN 2,1% 179% 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% -35% 244%  54,3% 3,8% -4,8%
HUN 5,5% 34,4% 3288%  11.2% 3,3% -6,8%  233%  64,0% 1,7% -6,4%
ICE 4,7% 50,3% 1083,8% 34,1% 6,4% -144% 759% @ 32,9% 7,3% -4,1%
ISR 0,9% 252%  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% 144%  118% 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% -11%  196%  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% -44%  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%
SWiI 0,9% 18,8%  728,2% 3,0% 3,1% 13,3% 242%  58,9% 1,8% 8,4%
THA 3,5% 152%  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% -25%  196%  38,7% 2,4% 1,7%
Medaltal 3,0% 28,0%  438,8% 7,5% 4,5% -0,9%  245%  39,9% 4,2% -2,3%
EMU=1 CPI SPI DCGDP DCGDPA  GDP CACC FDI  FDIGDP CONS CIGDP
AUT 2,0% 38,4%  4952% 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% 235% 1187%  15% 0,3%
DEN 1,6% 25,8%  769,6% 8,1% 2,5% 2,7% 179%  35,9% 3,9% -0,2%
FIN 1,3% 19,0% 312,3% 7,2% 4,1% 4,8% 234%  32,0% 3,6% -0,4%
FRA 1,8% 17,0%  482,0% 57% 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%  288%  13,7% 4,0% -2,8%
IRE 3,4% 19,2% 559,6%  16,7% 5,6% -2,6% 2,6% 95,9% 59%  -15,3%
ITA 2,0% 15,0%  483,1% 6,7% 1,4% -1,8%  234%  14,1% 1,0% -1,1%
LUX 2,4% 33,0% 567,5%  17,5% 5,5% 10,3% 19,8% 1841%  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% -86%  222%  41,5% 2,1% -2,8%
SPA 3.2% 23,7% 7458%  14,6% 3,6% -7,0%  195%  38,2% 4,0% -1,9%
Medaltal 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% 191% -48%
BUL 6,8% 50,7% 173,0%  25,5% 6,3% -128% 57,9% 595% 10,9% -42%
CRO 2,9% 44,0% 296,1%  10,9% 4,7% -6,2% 51,3%  442% 4,6% -3,5%
EST 4,5% 39,8% 330,3%  252% 85% -136% 333% 79,0 105% -6,4%
HOK 1,1% 23,1%  565,4% -2,5% 6,9% 11,1% 29,6% 3534%  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% 476% 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% 1,7% -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%
Medaltal 4,3% 32,2% 277,1% 11,7% 6,8% -0,5% 30,0% 71,5% 8,8% -3,6%
Tafla 8 V 4 Medaltals nidurstodur fyrir OECD landasafnid skipt nidur & landahépa
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 41%  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%
Medaltal 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%
Medaltal 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%
Medaltal 4, 7% 23,0% 1,5% 4,9% -2,9% -1,5% 4,4% 44,4% 29,9%
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Tafla 8 V 5 Heildar nidurstéour fyrir IT og EMU i b4dum landah6pum.

Allt landasafnio

IT

EMU

Visitala neysluverds
(CPI)

Verdbolga 3,3%. Lond sem voru yfir midgildinu
voru ad medaltali med 4,2% verdbolgu. Haesta
landid var med 5,5% verdbdlgu.

Medaltal: 3,3%
Yfir midgildi: 4,2%
Haesta gildi: 5,5%

Verdbodlga 2,2% og minni dreifing var innan hdps.
Lond sem voru yfir midgildinu voru ad medaltali
med 2,9% verdbdlgu. Hasta landid var med 3,4%
verdbolgu.

Medaltal: 2,2%
Yfir midgildi: 2,9%
Heesta gildi: 3,4%

Hlutabréfaverd
(SPI)

Voxtur hlutabréfaverds var 28% og var mesta
heekkunin 50,3%. L&nd sem voru yfir midgildinu
voru ad medaltali med 39% hakkun
hlutabréfaverds.

Medaltal: 28%
Yfir midgildi: 39%
Haesta gildi: 50,3%

Hlutabréfaverd hekkadi ad medaltali um 23% og
nam mesta haekkunin 38%. Lond sem voru yfir
midgildinu voru med 28% hakkun hlutabréfaverds.
Robust nidurstddur stadfesta ad EMU 16nd voru
med minni hlutabréfabdlur en 6nnur 16nd.

Medaltal: 23%
Yfir midgildi: 28%
Heesta gildi: 38%

Innlendar skuldir af
landsframleidslu
(DCGDP)

Hlutfall innlendra skulda af landsframleidslu var
439%. Medaltal innlendra skulda hja haestu
I6ndunum var 732% og hasta landid var med
1084%.

Medaltal: 439%
Yfir midgildi: 732%
Haesta gildi: 1084%

Hlutfall innlendra skulda af landsframleidslu var
569%. Medaltal innlendra skulda hja haestu
I6ndunum var 671% og hasta landid var med 783%.

Medaltal: 569%
Yfir midgildi: 671%
Heesta gildi: 783%

Voxtur
landsframleidslu
(GDP)

Hagvéxtur var ad medaltali 4,5% og mesti
hagvoxtur 8,2%. Haestu 16ndin voru med 5,9%
hagvoxt.

Medaltal: 4,5%
Yfir midgildi: 5,9%
Heesta gildi: 8,2%

Hagvoxtur EMU landanna var a0 medaltali 3,1% og
var hasta landid med 5,6% hagvoxt. Hastu 16ndin
voru med 4,3% hagvoxt.

Medaltal: 3,1%
Yfir midgildi: 4,3%
Haesta gildi: 5,6%

Vidskiptajofnudur
(CACQ)

Vidskiptahalli var ad medaltali 0,9%. Mesti
vidskiptahallinn var 14,4%. Heestu I6ndin voru
med 5,9% vidskiptahalla.

Medaltal: -0,9%
Yfir midgildi: -5,9%
Haesta gildi: -14,4%

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 0,5% ad
medaltali. Mesti vidskiptahallinn var 9% og voru
hastu 16ndin med 4,9% vidskiptahalla.

Medaltal: 0,5%
Y fir midgildi: -4,9%
Haesta gildi: -9%

Hreint innstreymi
fjarmagns af
landsframleidslu
(CIGDP)

Nett6 innstreymi fjarmagns var ad medaltali
neikveett um 3% og var mesta innstreymi
fjarmagns var neikveett um 8,5%. Hestu léndin

voru um 5% neikveett nett6 innstreymi fjarmagns.

Medaltal: -3%
Yfir midgildi: -5%
Haesta gildi: -8,5%

Nettd innstreymi fjarmagns var ad medaltali neikveett
um 2,1% og var hasta gildid neikvett um 15,3%.
Haestu 16ndin, p.e.med mesta vidskiptahallan voru ad
medaltali med 4,8% hreint innstreymi fjarmagns.

Medaltal: -2,1%
Yfir midgildi: -4,8%
Haesta gildi: -15,3%

Bein erlend
fjarfesting
innanlands af
landsframleidslu
(FDIGDP)

Hrein bein fjarfesting innanlands af
landsframleidslu var ad medaltali 40% og var
haesta gildid 64%. Lond sem voru yfir midgildinu
voru ad medaltali med 53% beina erlenda
fjarfestingu.

Medaltal: 40%
Yfir midgildi: 53%
Haesta gildi: 64%

Hrein bein fjarfesting innanlands af landsframleidslu
var ad medaltali 56,5% og var hesta gildid 184%.
Lond sem voru yfir midgildinu voru ad medaltali
med 93% beina erlenda fjarfestingu.

Medaltal: 56,5%
Y fir midgildi: 93%
Haesta gildi: 184%

Innlend neysla
(CONS)

Innlend neysla 6x ad medaltali um 4,2% og var
mesta neyslan um 7,3%. Londin sem voru med
mestu neysluna voru ad medaltali med 5,5%
aukningu neyslu yfir timabilid.

Meadaltal: 4,2%
Yfir midgildi: 5,5%
Heesta gildi: 7,3%

Innlend neysla 6x ad medaltali um 2,7% og var
mesta neyslan um 5,9%. Londin sem voru med
mestu neysluna voru ad medaltali med 4% aukningu
neyslu yfir timabilid.

Medaltal: 2,7%
Yfir midgildi: 4%
Heesta gildi: 5,9%




OECD l6ndin

IT

EMU

Visitala neysluverds
(CPI)

Verdbolga 2,8%. Lond sem voru yfir midgildinu
voru ad medaltali med 4,1% verdbolgu. Haesta
landid var med 5,5% verdbdlgu.

Medaltal: 2,8%
Yfir midgildi: 4,1%
Haesta gildi: 5,5%

Verdbodlga 2,2% og minni dreifing var innan hdps.
Lond sem voru yfir midgildinu voru ad medaltali
med 2,8% verdbdlgu. Hasta landid var med 3,4%
verdbolgu.

Medaltal: 2,2%
Yfir midgildi: 2,8%
Haesta gildi: 3,4%

Hlutabréfaverd
(SPI)

Voxtur hlutabréfaverds var 29% og var mesta
haekkunin 50,3%. Lond sem voru yfir midgildinu
voru ad medaltali med 40% hakkun
hlutabréfaverds.

Medaltal: 29%
Yfir midgildi: 40%
Haesta gildi: 50,3%

Hlutabréfaverd haekkadi ad medaltali um 23% og
nam mesta haekkunin 38,4%. Lond sem voru yfir
midgildinu voru med 28,5% hakkun
hlutabréfaveros.

Medaltal: 23%
Yfir midgildi: 28,5%
Haesta gildi: 38,4%

Hulsnadisverd

Husnadisvero haekkadi ad medaltali um 7,4% og
var mesta haekkunin 26,7%. Lond sem voru med
mestu haekkunina voru ad medaltali med 12,6%

Medaltal: 7,4%

Yfir midgildi: 12,6%
Haesta gildi: 26,7%
Husnaedisvero

Huasnadisverd haekkadi ad medaltali um 5.5% og var

mesta haekkunin 11,3%. Lond sem voru med mestu
hakkunina voru ad medaltali med 9,3% hakkun &

Medaltal: 5,5%
Yfir midgildi: 9,3%

(HPRICE) heekkun & hisnadisverdi fyrir timabilid. Robust - o hGsnadisverdi fyrir timabilid. Robust nidurstéour 2 0
nidurstédur syna ad hasnaedisverd haekkadi um aazﬁl;a?;#:gig’u/% syna ad husnaedisverd haekkadi um 5,3% yfir Hzesta gildi: 11,3%
O e 4T o o h 2 L 0 .
6% yfir timabilid (90% marktaekni). midad vid EMU. timabilid (90% markakni).
Voxtur Hagvéxtur var ad medaltali 4,1% og mesti Medaltal: 4,1% Hagvoxtur EMU landanna var 3,1% og var hasta Medaltal: 3,1%

landsframleidslu
(GDP)

hagvoxtur 8,2%. Haestu 16ndin voru med 5,4%
hagvoxt.

Yfir midgildi: 5,4%
Heesta gildi: 8,2%

landid med 5,6% hagvoxt. Haestu 16ndin voru med
4,3% hagvoxt.

Yfir midgildi: 4,3%
Haesta gildi: 5,6%

Vidskiptajofnudur
(CACQC)

Vidskiptahalli var ad medaltali 0,5%. Mesti
vidskiptahallinn var 14,4%. Heestu I6ndin voru
med 6,7% vidskiptahalla.

Medaltal: -0,5%
Yfir midgildi: -6,7%
Haesta gildi: -14,4%

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 0,5% ad
medaltali. Mesti vidskiptahallinn var 9% og voru
hastu I6ndin med 4,9% vidskiptahalla.

Medaltal: 0,5%
Y fir midgildi: -4,9%
Haesta gildi: -9%

Raungengi (CURR)

Raungengi haekkadi ad medaltali um 5% og
heekkadi pad mest um 10,2%. | hastu I6ndunum
haekkadi raungengi um 8,6% ad medaltali.

Medaltal: 5%
Yfir midgildi: 8,6%
Heesta gildi: 10,2%

Raungengi hakkadi ad medaltali i I6ndum um 1,3%.

Medaltal: 1,3%
Yfir midgildi: 1,3%
Haesta gildi: 1,3%

Innlend neysla
(CONS)

Innlend neysla 6x ad medaltali um 3,8% og var
mesta neyslan um 7,3%. Londin sem voru med
mestu neysluna voru ad medaltali med 4,9%
aukningu neyslu yfir timabilid.

Medaltal: 3,8%
Yfir midgildi: 4,9%
Haesta gildi: 7,3%

Innlend neysla 6x ad medaltali um 2,7% og var
mesta neyslan um 5,9%. Londin sem voru med
mestu neysluna voru ad medaltali med 4% aukningu
neyslu yfir timabilid.

Medaltal: 2,7%
Yfir midgildi: 4%
Haesta gildi: 5,9%

Skuldir heimila af
landsframleidslu
(HLGDP)

Skuldir heimila haeekkudu ad medaltali um 90% og
var mesta haekkunin um 229%. Hastu 16ndin
voru ad medaltali med 139% hakkun
hisnadisverds. Robust nidurstédur syna ad
skuldir heimila hafi haekkad um 419% yfir
timabilid (85% marktaekni).

Medaltal: 90%
Yfir midgildi: 139%
Haesta gildi: 229%

Skuldir heimila heekkudu ad medaltali um 60% og
var mesta haekkunin um 112%. Haestu I6ndin voru
ad medaltali med 84% haekkun hisnadisverds.

Medaltal: 60%
Yfir midgildi: 84%
Haesta gildi: 112%
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