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Hagsveiflur & [slandi og samanburdur vid énnur

riki

10.1 Inngangur

Eins og rakid er i kafla 5 segir kenningin um hagkvaem myntsvaedi ad
kostir og gallar pess ad riki sameinast staerra myntsvaedi radist ad
toéluverdu leyti af pvi hvort hagsveifla pess sé i takt vid hagsveiflu pess
myntsvaedis sem atlunin er ad sameinast. Sé t.d. islenska hagsveiflan af
66rum rétum runnin en hagsveifla rikja myntsvaedisins og hagsveiflurnar
pvi litt tengdar, geeti adlogun pjodarbuskaparins ad efnahagsskellum
ordid kostnadarsamari an sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs
gengis (sja einnig umfjollun i koflum 7 og 13).

i pessum kafla eru hagsveiflur 4 islandi bornar saman vid
hagsveiflur i ymsum 68rum idnrikjum. Skipulagi kaflans er pannig hattad
ad i fyrri hluta hans eru eiginleikar hinnar islensku hagsveiflu skodadir og
beir bornir saman vid eiginleika hagsveifina annarra idnrikja. | seinni
hluta kaflans er hins vegar skodad hversu natengd hin islenska hagsveifla
er hagsveiflum annarra rikja. Jafnframt er lagt mat & hvort islenska
hagsveiflan sé fremur drifin afram af frambodsskellum en
eftirspurnarskellum og skodad hversu natengdir frambods- og
eftirspurnarskellir hér a landi eru sambzerilegum skellum i 6drum

ionrikjum. Helstu nidurstédur eru dregnar saman i lokaordum.
10.2 Staerd hagsveiflna 4 [slandi

10.2.1 Hagvaxtarpréun 4 islandi fra arinu 1945

Eins og sjd ma & mynd 10.1 hefur hagvéxtur & islandi avallt verid nokkud
sveiflukenndur. A timabilinu 1946-2010 maeldist hagvoxtur ad medaltali
3,8% en stadalfravik hans var 4,5%. Samkvaemt t6flu 10.1 maelast & pessu
timabili alls um 6-7 stérar upp- og nidursveiflur. Helstu drifkraftar mikilla
sveiflna hafa jafnan verid sveiflur i vidskiptakjorum, breytilegur sjavarafli,
breyting & atvinnuhattum auk hradrar frampréunar innlends
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Mynd 10.1
Hagvoxtur a fslandi 1946-2010
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fjarmalamarkadar.” Staerstu uppsveiflurnar attu sér stad pegar saman
foru betri vidskiptakjsr og meiri utflutningsframleidsla.” Fram ad
fjarmalakreppunni sem nadi hamarki haustid 2008 hafa dypstu
nidursveiflurnar hér 4 landi ordid samfara aflabresti og verdlaekkun &
sjavarafurdum. A sjdunda aratugnum var fjarfest mikid i orkufrekum
i0nadi og fra peim tima toku sveiflur i afkomu i alidnadi einnig ad skipta
toluverdu mali. Hradur voxtur innlends fjarmalakerfis og ad lokum fall
pess arid 2008 léku sidan stért hlutverk i hagsveiflu fyrsta aratugar
pessarar aldar. bessu til vidbdtar ma sidan atla ad innlendir eftirspurnar-
og hagstjérnarskellir hafi skipt téluverdu mali @ 6llu timabilinu (sja nanar i
kafla 10.6).

Tafla 10.1 islenskar hagsveiflur 1970-2010

Uppsveiflur Nidursveiflur

Sveiflu-

Lengd Sveiflu- Lengd vidd

Timabil (arsfi)  vidd (%)' Timabil (arsfj.) (%)*

1971:1 -1980:2 38 65 1980:3-1981:1 3 -6

1981:2 - 1981:4 3 15 1982:1-1983:3 7 -8

1983:4 —1988:1 18 27 1988:2-1988:3 2 -7

1988:4 —1990:3 8 8 1990:4-1992:2 7 -8

1992:3 -2000:3 33 32 2000:4 -2001:1 2 -2

2001:2 —2007:4 27 33 2008:1-2010:1 9 -13
2010:2 - 5(+) 1(+)

Arstidarleidrétt gogn fengin fra Hagstofu islands og nd fra fyrsta arsfiérdungi 1970 til annars arsfjérdungs 2011.
Timasetningar islensku hagsveiflunnar eru fundnar med algrimi (e. algorithm) sem skilgreinir beygjuskil eda ha- og
lagpunkta hagsveiflu at fra fyrirfram gefnum timasetningarreglum. pessi adferd finnur ,klassisku“ hagsveifluna. Sja
nanari umfjéllun @ adferd i kafla 10.4. 1. Sveifluvidd maelir uppsveiflu (nidursveiflu) sem breytingu vergrar
landsframleidslu fra légpunkti (hapunkti) til naesta hapunkts (lgpunkts). Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki
{slands.

Hagsveiflur & slandi hafa verid misstérar og maelist medallengd
uppsveiflu 5 ar @ medan medallengd nidursveiflu er u.p.b. 1% 4r.
Nidurstodurnar i to6flu 10.1 sem syna timasetningar islensku
hagsveiflunnar eru um margt likar nidurst6dunum i grein Pdrarins G.
Péturssonar (2000) sem notar Markov-kedju-likan til ad timasetja
innlendar hagsveiflur. | badum tilfellum syna nidurstédurnar ad
nidursveifla vard & arunum 1982-1983. Aftur a mdti meelist ekki
nidursveifla hér arid 1975 eins og nidurstddur Pdrarins syna. Einnig er
timabilinu 1988 til 1992 skipt i tvo nidursveiflutimabil med pessari
adferd, en i grein Porarins er pad talin ein 16ng nidursveifla. Hafa verdur i
huga ad dlikum adfer6um er beitt og gognin i téflunni ad ofan eru
arsfjéréungsleg en gbgn i grein bérarins voru arleg. Samkvaemt toflu 10.1
lauk sidustu nidursveiflu & 68rum arsfjordungi 2010.

Eins og fram kemur i toflu 10.2 var hagvoxtur mikill fyrstu
aratugina eftir seinni heimstyrjoldina. Hagsveiflur voru jafnframt
téluverdar og verdbdlga mikil og sveiflukennd. Ojafnvaegid i innlendum
pjédarbuskap for smam saman vaxandi, pott heldur haegdi @ hagvexti a

! A sterstum hluta timabilsins endurspegladi innlend hagpréun sveiflur i afkomu
fyrirtaekja i sjavarttvegi (sja t.d. Asgeir Danielsson, 2004 og 2008).

% [ grein Amoérs Sighvatssonar, Mas Gudmundssonar og Pérarins G. Péturssonar (2001)
er t.d. komist ad peirri nidurstédu ad staerstan hluta innlendrar hagsveiflu megi rekja til
afla- og vidskiptakjaraskella.
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niunda aratug sidustu aldar, enda vard pjédarbuskapurinn fyrir téluverdu
afalli vegna aflabrests & drunum 1982-1983. Verdbdlgan nadi hamarki i
dgust 1983 i rumlega 100%. Horfid var fra sjalfvirkri visitdlubindingu
launa arid 1983 og vaxandi dhersla var 16gd 4 ad halda gengi krénunnar
stodugu. AJ auki voru vextir gefnir frjdlsir & seinni hluta niunda aratugar
sidustu aldar, sem hafdi i for med sér verulega hakkun raunvaxta (sja t.d.
Pérarinn G. Pétursson, 2002). Med pessum adgerdum tékst smam saman
ad draga ur ofpenslu i pjédarbiuskapnum, draga ur hagsveiflum og na
tokum @ verdbdlgunni, pétt pad hefdi kostad timabundid
samdrattarskeid a fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar.

Tafla 10.2 Hagvoxtur og verdbdlga 1946-2010 (%)

1946-1979 1980-1993 1994-2000 2001-2010

Medalhagvoxtur 4,9 2,2 4,0 2,3
Stadalfravik hagvaxtar 5,0 3,3 1,9 4,7
Medalverdbdlga 15,2 30,2 2,5 6,2
Stadalfravik verdbdlgu 14,3 23,3 1,3 3,4

Heimild: Hagstofa islands.

begar kom fram & midjan tiunda daratug sidustu aldar hafdi
hagvoxtur tekid vid sér @ ny. Hann byggdist 4 téluvert sterkari stodum en
adur, sem studladi ad pvi ad hagsveiflur og verébdlga urdu minni og
stodugri. P6 for ad geeta aukins djafnvaegis 4 ny pegar lida ték 3
aratuginn, sem kom fram i verulegum launahakkunum arid 1998.
Framkveemd peningastefnu med gengismarkmidi vard erfidari eftir ad
fijarmagnsflutningar uréu oheftir um midjan tiunda aratuginn og ad
lokum purftu stjérnvold ad gefa hana upp a batinn. Akvedid var ad lata
gengi kronunnar fljota, en byggja peningastefnuna pess i stad a formlegu
verdbdlgumarkmidi (sja nanar umfjéllun i kafla 12).

A fyrri hluta fyrsta dratugar pessarar aldar tokst ad na tokum &
verdbdlgunni & ny eftir mikla gengisleekkun arid 2001 og hafdi myndast
ageett jafnvaegi i pjédarbuskapnum 3arid 2003. Hagvoxtur tok vid sér eftir
ad hrina fjarfestingar i orkuverum hofst arid 2003. Kerfisbreyting a
innlendum husnadislanamarkadi og greidur adgangur ad édyru erlendu
lansfé ytti enn frekar undir eftirspurn 4 sama tima og skattar voru
lekkadir verulega (sja nanar umfjéllun i kafla 3). begar kom fram & arid
2008 hafdi pvi byggst upp verulegt djafnvaegi i pjédarbuskapnum, sem
gerdi hann sérstaklega berskjaldadan pegar alpjodlega fjarmalakreppan
skall 4.2 Afallid i lok aratugarins veldur pvi ad hagvéxtur melist ad
medaltali minni 4 6llum aratugnum en 3 sidasta aratug sidustu aldar og
stadalfravik hans meira. Svipada sd6gu ma segja um préun verdbdélgunnar.

i samanburdi vid énnur idnriki er hagvéxtur & islandi téluvert
sveiflukenndur (sja mynd 10.2). bannig er stadalfravik hagvaxtar & islandi
3,9% & timabilinu 1994-2010 en um 2% i Bandarikjunum, Bretlandi,
pyskalandi og @ evrusvaedinu. Stadalfravik hagvaxtar er svipad hér a landi
og i Slévakiu og Finnlandi en pé minna en a irlandi en par maelist
stadalfrdvikid radmlega 5% a pessu timabili. Ef einungis er horft til dranna

* Nanar er fjallad um ahrif fjarmalakreppunnar a islenskan pjédarbuskap i kafla 17.
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Mynd 10.2

Hagvoxtur 4 [slandi og i 63rum rikjum 1994-
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Heimildir: Hagstofa fslands og Macrobond.
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Mynd 10.3
Hagvoxtur og framlag undirlida fyrir
mismunandi timabil*

Arlegur hagvéxtur (%)

1980-  1986-  1991-  1996-  2001-  2006-
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e Fjarmunamyndun mmm Samneysla

mmm Einkaneysla mmm Birgdabreytingar

e Utanrikisvidskipti Medaltal hagvaxtar

1. Tekid er medaltal af framlagi undirlidar yfir tiltekid timabil.
Heimildir: Hagstofa slands og Sedlabanki fslands.
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Mynd 10.4
Stadalfravik hagvaxtar og framlag undirlida
fyrir mismunandi timabil

Stadalfravik arlegs hagvaxtar (%)

1980- 1986- 1991- 1996- 2001- 2006 -
1985 1990 1995 2000 2005 2010

mm Utanrikisvidskipti

= Einkaneysla

mmm Samneysla

s Fjarmunamyndun og birgdabreyting

Stadalfravik hagvaxtar

Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

Mynd 10.5
Stilfeert deemi um préun landsframleidslu
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Heimild: Sedlabanki {slands.

1994-2007 mzelist stadalfravik hagvaxtar enn hatt hér a landi eda 2,3%,
sem er svipad og i Slévakiu og 4 irlandi.

Einnig er ahugavert ad skoda nanar hvada utgjaldapeettir leggja
mest til hagvaxtar og hagsveiflunnar. Mynd 10.3 synir ad einkaneysla
leggur jafnan mest til hagvaxtarins & uppsveiflutimabilum, p.e. @ drunum
1980-1985, 1986-1990 og 1996-2000. A uppsveiflutimabilinu 2001-2005
er hlutdeild fjarfestingar hins vegar svipud og einkaneyslunnar. Lakan
hagvoxt 4 timabilinu 1991-1995 ma jafnframt rekja til neikvaeds framlags
fjarmunamyndunar. Hid sama a vid um timabilid 2006-2010. Framlag
utanrikisvidskipta var hins vegar jdkveett a pvi timabili og mildadi
samdratt innlendrar eftirspurnar verulega. Framlag samneyslu maelist
jakveett oll timabilin, en pd minna jakvaett & nidursveiflutimum. Myndin
synir pvi ad samneysla hefur jafnan lagst med hagsveiflunni og pvi verid
til pess fallin ad ykja hana enn frekar.

Med sama heaetti synir mynd 10.4 framlag utgjaldapatta til
hagsveifina. Sja ma ad sveiflur i fjarfestingu leggja oftast mest til sveiflna i
hagvexti pratt fyrir ad hlutdeild hennar i landsframleidslunni sé einungis i
kringum 20%.* Undantekningar eru timabilid 1986-1990 pegar sveiflur |
einkaneyslu leggja steerstan hluta til hagsveiflunnar og timabilid 1991-
1995 pegar hlutdeild sveiflna i einkaneyslu og utanrikisvidskiptum er
svipud. A 68rum timabilum draga utanrikisvidskipti Gr hagsveiflum.

10.2.2 Skilgreining hagsveiflu

Hagstaerdum ma skipta upp i prja undirliggjandi paetti: leitnipatt (e. trend
component), sveiflupatt (e. business cycle component) og dreglulegan
patt (e.
leitnipatturinn langtima hagvaxtargetu pjédarbusins, en hun getur verid

irregular component). Fyrir landsframleidslu endurspeglar
breytileg fra einu timabili til annars. Hagsveiflupatturinn endurspeglar
sveiflur landsframleidslunnar i kring um leitnivoxtinn. Sveiflunni ma sidan
skipta upp i fjéra peetti: nidursveiflu, botn, uppsveiflu og hapunkt. Hver
hagsveifla spannar pannig eina uppsveiflu og eina nidursveiflu og hefur
baedi
hagsveiflunnar (sja kafla 10.4 hér 3 eftir).

hapunkt og botn, sem akvarda timalengd og sveifluvidd

Almennt er talad um ad hefdbundin hagsveifla vari fra raimlega
ari til allt ad atta arum og eru uppsveiflur jafnan lengri en nidursveiflur.
Sveiflur sem vara lengur eru jafnan frekar taldar endurspegla breytingar a
leitnivexti pjodarbuskaparins, en skemmri sveiflur eru taldar til
oreglulegra sveiflna. Myndir 10.5 og 10.6 gefa stilfeerda lysingu a
hefdbundinni hagsveiflu. | pessum kafla er svokalladri Baxter-King-
tidnisiu beitt til ad skipta hagrodum upp i prja ofangreinda undirpaetti til
ad sigta ut hagsveiflupatt radarinnar. Rammagrein 10.1 lysir nanar

adferdafraedinni.’

* Hlutdeild fjarfestingar i vergri landsframleidslu er rim 20% ad medaltali & timabilinu
1980-2010. Hlutfallid fér haest i 35% arid 2006 og leegst i 12% arid 2010.

® { Bandarikjunum (hja NBER) og i Evrépu (hja CEPR) eru starfandi opinberar

sérfreedinganefndir sem birta formlegt mat 4 dagsetningum hagsveiflna i
Bandarikjunum og i Evrépu. Adferdir peirra eru byggdar a tolfreedilegum adferdum
sambaerilegum vid paer sem hér er notast vid, auk pess sem horft er til gridarlegs fjolda
visbendinga.
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Rammagrein 10.1 Tidnisia Baxter og King

Baxter og King (1999) préudu tidnisiu til ad einangra hagsveifluhluta hagrada
med pvi ad fjarlaegja leitni og oreglulegar sveiflur peirra. Adferd peirra byggir
a tidnirdfsgreiningu (e. spectral analysis) sem notud er til ad greina sveiflur
med mismunandi bylgjulengdir.

Baxter og King skilgreina hagsveiflur sem sveiflur med 6-32
arsfjordunga bylgjulengd, sem er hefébundin skilgreining & hagsveiflum i
bandariskum haggognum. Sama skilgreining hefur einnig verid vidhofd i
606rum I6ndum og er hun einnig notud hér. betta pydir ad sveiflur med haerri
og laegri tidni eru fjarleegdar og eingdngu notast vid sveiflur innan pessa
skilgreinda timabils. Sveiflur med haerri tidni (sveiflur med styttri bylgjulengd
en 6 arsfjordunga) eru skilgreindar sem oreglulegar sveiflur og maeliskekkjur
en hvorugt er skilgreint sem hluti hagsveiflunnar. Sveiflur med lsegri tidni
(sveiflur med lengri bylgjulengd en 32 arsfjérdunga) eru hins vegar
skilgreindar sem hluti leitnipréunar hagsteerdarinnar.

Hagsveifluhluti hagstaerdarinnar synir pvi fravik hennar fra
langtimaleitni sinni, likt og myndir 10.5 og 10.6 syna. Uppsveiflur samsvara
timabilum pegar hagstaerdin er yfir langtimaleitni sinni (eda milli lsegdar og
topps) en samdrattartimabil samsvarar timabilum par sem steerdin er undir
leitnivexti sinum (p.e. milli topps og leegdar).

Vid mat 4@ hagsveiflu ut fra adferd Baxter og King parf ad velja
adkvedinn fjolda tafdra gilda og framtidargilda par sem hun byggist &
hreyfanlegu medaltali gagna. Pad pydir ad siada timarédin tapar pessum
sama fjolda badi framan af og i enda gagnatimabilsins. Baxter og King maela
med ad nota 12 arsfjérdunga (sem pydir ad alls tapast 24 meelingar). | pessari
greiningu er pé notast vid 8 arsfjdrdunga par sem gagnatimabilid er fremur
stutt. Gognin eru jafnframt arstidarleidrétt med X-12 arstidarsiunni.

10.3 Helstu eiginleikar innlendrar hagsveiflu

Vid greiningu & eiginleikum innlendrar hagsveiflu er prdéun
hagsveifluhluta landsframleidslunnar & timabilinu 1994-2008 16gd til
grundvallar.® Ut fra préun hagsveifluhluta landsframleidslunnar er sidan
haegt ad meta hvernig adrar hagstaerdir prdast yfir hagsveifluna og
hversu sveiflukenndar paer eru i samanburdi vid steerd hagsveiflunnar.
Einnig er haegt ad skoda hvort einstakar hagstaerdir sveiflist med
hagsveiflunni (e. procyclical) eda sveiflist ondvert vid hana (e.
countercyclical). Ef fylgni vid hagsveiflu er litil er einnig talad um ad
sveiflur i viskomandi hagstaerd séu 6hadar hagsveiflunni.” Ad lokum er
haegt ad meta hvort einstakar hagsteerdir leidi hagsveifluna eda fylgi
henni. Mynd 10.7 synir stilfaert deemi um pessa eiginleika.

10.3.1 Fylgni innlendrar eftirspurnar og utanrikisvidskipta vid
hagsveifluna

i toflu 10.13 i vidauka vid pennan kafla md finna yfirlit yfir helstu
eiginleika innlendrar hagsveiflu. Eins og sja ma meelist stadalfravik

® Asteda pess ad gagnatimabilid neer einungis til arsloka 2008 er ad pad tapast tvé ar
vid ad nota tidnisiuna baedi framan af og aftan af gagnatimabilinu, sja nanar i
rammagrein 10.1.

7 Gjarnan er midad vid ad fylgni yfir 0,7 ad tolugildi sé sterk en ad fylgni undir 0,35 ad
tolugildi sé veik.
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Mynd 10.6
Stilfeert deemi um hagvoxt

Hagsveifla
i

—

/\ /\

P — -
R

Fravik fraleitni —

<l

N

Hapunktur Botn Hépunktur

o

Nidursveifla Uppsveifla

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 10.7
Stilfaert daemi um hagsveiflur (X) og fylgni

hagsteerda (Y) vid hana
(a) (d)
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A myndum a, b og c hreyfist Y, Amyndum d, e og f hreyfist Y, &
med X, (e. procyclical) og (a) er moti X, (e. counter-cyclical) og
tafin midad vid hagsveiflu (e. (d) er tafin midad vid hagsveiflu
lags), (b) hreyfist samtimis med (e. lags), () hreyfist samtimis &
hagsveiflu, (c) leidir hagsveiflu moti hagsveiflu, (f) leidir
(e. leads). hagsveiflu (e. leads).

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 10.8

Sveiflur i einkaneyslu, radstéfunartekjum og

gengi krénunnar (%)*
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1. Gégn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu. Ggn um

radstdfunartekjur eru ekki faanleg fyrr en 1989.

Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki fslands.
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Mynd 10.9
Sveiflur i gengi krénunnar, einkaneyslu og
undirlidum (%)

1. arsfj. 1992 - 2. arsfj. 2009*
5

2007

——Einkaneysla (v. as)

Varanlegar neysluvérur an dkutaekja (v. as)
——Kaup Skutakja (v. as)
——Gengi islensku krénunnar (h. s, 6fugur skali)

1. Gdgn eru érstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu.
Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki fslands.
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hagsveiflunni, sem endurspeglast i harri sjalffylgni hagsveiflupattar

hagsveiflunnar a pessu timabili. tregda er einnig f
landsframleidslunnar.

Eins og buast matti vid sveiflast innlend eftirspurn med
hagsveiflunni, sem endurspeglast i harri og jakvaedri samtimafylgni milli
hagsveiflupatta innlendrar eftirspurnar og landsframleidslunnar. Allir
undirlidir innlendrar eftirspurnar sveiflast med hagsveiflunni. pPad &
einnig vid um samneysluna, sem bendir til pess ad rikisfjarmalin leggist
ad jafnadi med hagsveiflunni i stad pess ad vinna gegn henni, sem veeri
®skilegt. betta er med 60rum heetti en i fjolda annarra idnrikja, t.d. i
Bandarikjunum, Bretlandi, Frakklandi og Kanada (sja t.d. Male, 2010, og
Crucini, 2006). Sterkust er fylgni hagsveiflunnar vid hagsveiflupatt
einkaneyslu og fjarfestingar. Jafnframt virdast einkaneysla og fjarfesting
ad jafnadi leida hagsveifluna um 1-2 arsfjérdunga. Sterk jdkveed
samtimafylgni finnst einnig & milli hagsveiflupattar utflutnings og
hagsveiflunnar. betta er frabrugdid nidurstddum rannsdkna & hagsveiflu i
1999) og endurspeglar liklega

Bandarikjunum (Stock og Watson,

mikilvaegi utflutnings i litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska.
Innflutningur fylgir einnig hagsveiflunni i takt vid préun innlendrar
eftirspurnar. Sveiflur i Ut- og innflutningi eru einnig tdéluvert meiri en
sveiflur i framleidslu, likt og i 66rum préudum hagkerfum. betta a
sérstaklega vid um innflutning sem er mjog sveiflukenndur. Miklar
sveiflur i innflutningi leida sidan til pess ad voru- og pjonustujéfnudur
sveiflast andstaett hagsveiflunni, eins og algengt er medal préadra rikja
(sja t.d. Stock og Watson, 1999). VoOru- og pjonustujofnudur virdist
jafnframt leida hagsveifluna um rumt ar.

Eins og i flestum 66rum rikjum sveiflast fjarfestingin mest af
einstokum radstofunarpattum framleidslunnar eda um sexfalt meira en
landsframleidslan. Hins vegar er sjaldgaefara ad einkaneyslan sveiflist
meira en framleidslustigid, eins og er hér 3 landi. pPétt pad pekkist i
sumum 6drum rikjum, er sjaldgeeft ad sveiflur i einkaneyslu séu miklu
meiri en sveiflur i framleidslustiginu.® Greinilegt er ad sveiflur i
einkaneyslu tengjast ad toluverdu leyti gengissveiflum krénunnar, sem
m.a. koma fram i sveiflum i kaupmazetti radstéfunartekna og hreinum
audi heimila (sja mynd 10.8 og toflu 10.3). Neysla a varanlegri neysluvéru
(e. durables), t.d. bilum, hdsgégnum og steerri heimilistaekjum, sem
u.p.b. 10% af

einkaneyslunnar. Likt og sja ma @ mynd 10.9 eru tengslin vid

nemur einkaneyslu, sveiflast mest undirlida

gengissveifluna sérstaklega dberandi i tilfelli varanlegrar neysluvéru.
A litid pvi
framleidslunnar meira en landsframleidslan sjalf, en pad stafar af pvi ad

heildina sveiflast flestir  radstofunarlidir
framlag innlendrar eftirspurnar og utanrikisvidskipta hefur jafnan vegid
hvert gegn 6dru og pvi dregid ur hagsveiflunni fra pvi sem ella hefdi

verio.

Sveiflur i neyslu Ovaranlegrar véru eru hins vegar minni en sveiflur f
landsframleidslunni. Sja nanari umfjéllun um sveiflur i einkaneyslu i kafla 4 og
rammagrein IV-1 i Peningamdlum 2010/2, bls. 42-46.
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Tafla 10.3 Fylgni ymissa hagstaerda vid einkaneyslu

k=-2 k=-1 k=0 k=1 k=2
Gengisvisitala -0,20 -0,62 -0,87 -0,90 -0,69
Radstofunartekjur 0,64 0,77 0,74 0,55 0,27
Husnaedisverd 0,65 0,69 0,59 0,37 0,09
Hlutabréfaverd 0,45 0,71 0,80 0,71 0,46

Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu. Taflan synir fylgni hagsveiflupéttar einkaneyslu, tafda um
k arsfiordunga, vid hagsveiflupatt vidkomandi steerdar fyrir timabilid 1994-2008. Heimildir: Hagstofa islands,
Kaupholl {slands og Sedlabanki islands.

10.3.2 Fylgni vinnumarkadar vid hagsveifluna

Tafla 10.13 i vidauka synir einnig fylgni ymissa sterda af vinnumarkadi
vid hagsveifluna. Eins og buast matti vid sveiflast atvinnustigid med
hagsveiflunni og atvinnuleysi andstaett vid hana. Atvinnuleysid virdist
sveiflast samhlida eda leida sveifluna um 1 arsfjérdung, dlikt pvi sem
jafnan finnst erlendis.’ Nafn- og raunlaun sveiflast einnig med
hagsveiflunni og virdast leida hana um 2 arsfjérdunga. Hins vegar finnst
litil sem engin samtimafylgni @ milli sveiflna i framleidni vinnuafls og
hagsveiflunnar en einhver merki eru pé um ad framleidnipréunin leidi
hagsveifluna.'® pessar nidurstddur eru i meginatridum i samreemi vid
nidurstdodur fraedilegra rannsdkna og reynslu fra 66rum rikjum (sja t.d.
Stock og Watson, 1999). Hins vegar eru sveiflur i launum meiri hér a landi
en sveiflur i framleidni, sem er dlikt reynslu annarra rikja.

10.3.3 Fylgni verdlags og verdbdlgu vid hagsveifluna

Séu eftirspurnarskellir megindrifkraftur hagsveiflunnar, zetti ad finnast
jakvaed fylgni @ milli verdlags og hagsveiflunnar. Svo virdist hins vegar
ekki vera, eins og sja ma i toflu 10.13, sem getur endurspeglad ad
megindrifkraftur  hagsveiflunnar séu fremur frambodsskellir en
eftirspurnarskellir. bPetta er i samreemi vid greininguna a rétum
innlendrar hagsveiflu i kafla 10.6 og er einnig i samraemi vid reynslu
annarra rikja (sja t.d. Chadha og Prasad, 1994, og Stock og Watson,
1999). Jafnframt virdist verdlag leida hagsveifluna, sem einnig er |
samraemi vid alpjodlegar rannsdknir.

Verdbélga hefur hins vegar tilhneigingu til ad fylgja
hagsveiflunni en pd tafid um u.p.b. ar. betta er i samraemi vid innlendar
rannsoknir & midlun peningastefnunnar og nidurstédur fra 66rum
rikjum.*

° petta tengist liklega pvi ad drifkraftur atvinnuleysis & fslandi er fremur uppsagnir en
faerri nyradningar (sja nanar i grein Jésefs Sigurdssonar, 2011, og i kafla 14). i grein
Stock og Watson (1999) reyndist atvinnuleysi i Bandarikjunum tafid um 1 arsfjérdung
midad vid hagsveifluna en nidurstédur Fujita og Ramey (2009) syna ad atvinnuleysi i
Bandarikjunum er ad mestu drifid af samdraetti i nyradningum.

© petta gengur gegn nidurstddum fraedilegra rannsékna um haa jakveeda

samtimafylgni @ milli framleidni vinnuafls og hagsveiflunnar og er jafnan nefnd Dunlop-
Tashis-radgatan.
11

Sja t.d. umfjollun i 3. hluta handbdkar pjédhagslikans Sedlabankans (Asgeir
Danielsson o.fl., 2009).
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10.3.4 Fylgni vaxta og gengis vid hagsveifluna

Tafla 10.13 i vidauka synir ad lokum fylgni vaxta og gengis krénunnar vid
hagsveifluna. Samtimafylgni skammtimavaxta og hagsveiflu er jakvaed i
samraemi vid hefdbundnar hagfraedikenningar og nidurstddur rannsdkna
fra 60rum l6ndum (sjd Stock og Watson, 1999). Jafnframt virdist
hagsveiflan ad jafnadi leida préun skammtimavaxta. [ samraemi vid
hefdbundid midlunarferli peningastefnunnar er einnig neikvaed fylgni
milli skammtimavaxta og hagsveiflunnar, par sem vextir leida
hagsveifluna um u.p.b. tvo ar. Eiginleikar langtimavaxta eru svipadir, pott
fylgnistikarnir séu jafnan heldur laegri en fyrir skammtimavexti.

Gengi kronunnar styrkist jafnan i uppsveiflu eins og sja ma i
toflunni og virdist gengissveiflan leida hagsveifluna um 2 arsfjordunga
(sjd einnig kafla 13). Hins vegar fylgir jafnan gengislaekkun u.p.b. ari eftir
ad uppsveiflan naer hamarki. Eiginleikar gengisins virdast svipadir, hvort
sem horft er til medalgengis eda gengis kronunnar gagnvart evru, eda til
nafn- eda raungengis.

10.4 Fjoldi og lengd islenskra hagsveiflna og samanburdur
vid onnur riki

Sé Baxter-King-siunni beitt, eins og hér ad ofan, ma greina sjo upp- og
nidursveiflur & islandi 4 drunum 1993-2010 (sj& t6flu 10.4). Nidursveiflur
hafa ad medaltali varad i fimm arsfjérdunga en uppsveiflur ad jafnadi
fjérdungi lengur. bjédarbuskapurinn hefur ad medaltali verid jafnlengi i
upp- og nidursveiflu og sveifluvidd hverrar sveiflu (sem mazelir steerd
fraviks landsframleidslu fra leitni i upp- og nidursveiflu) er svipud eda um
%% 4 arsfjoréungi.

Hagsveiflur hér & landi eru ad jafnadi tidari og vara skemur en i
flestum 6drum rikjum. Meginhluta sidustu tveggja aratuga hefur verid
uppsveifla i samanburdarrikjunum og arsfjéréungsleg sveifluvidd
hagsveiflunnar hefur verid nokkru minni en hér & landi. Sveifluvidd
uppsveiflna  hér & landi hefur verid tvofalt meiri en |
samanburdarhépnum.

[ stad pess ad sia gognin med adferd Baxter og King, ma einnig
bera saman fjélda og lengd hagsveiflna med pvi ad nota meelingar a
arstidarleidréttri vergri landsframleidslu ad raunvirdi.”” Til ad sia fra
langtimaleitni og déreglulegar sveiflur, likt og fjallad var um i kafla 10.2.2,
er notud reikniregla (algrim) sem skilgreinir beygjuskil eda ha- og
lagpunkta i timarodinni ut fra fyrirfram dkvednum
tl'masetningarreglum.13 Skilyrdin sem eru sett eru m.a. ad hapunktur
(lagpunktur) verdur ad vera heerri (laegri) en sidustu tveir arsfjérdungar a
undan og einnig heerri (laegri) en naestu tveir arsfijdérdungar, p.e. fundin
eru stadbundid ha- og lagmark landsframleidslunnar. Timabilid milli

2 Hagsveiflur metnar med adferd Baxter og King eru stundum nefndar

,hagvaxtarhagsveiflur” (e. growth business cycles) en hagsveiflur metnar med seinni
adferdinni ,klassiskar hagsveiflur® (e. classical business cycles). Sja t.d. Harding og
Pagan (1999).

3 James Engel endurbzetti algrimi Pagan og Harding (BBQ) en upphaflega er pad byggt
4 algrimi sem Bry og Boschan préudu. Sja James Engel, Business Cycle Dating Programs
(BBQ) & vefsidunni: http://www.ncer.edu.au/data/.
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beygjuskila verdur ad vara i a.m.k. tvo arsfjérdunga og heil hagsveifla
(b.e. fra hapunkti til hapunkts og lagpunkti til ldgpunkts) verdur ad vara i
a.m.k. 5 arsfjérdunga. Hapunktur og lagpunktur verda jafnframt ad
skiptast a. Ef tveir hapunktar (ldgpunktar) koma hvor a eftir 66rum er sa
haerri (laegri) valinn. Samkvaemt reiknireglunni geta beygjuskil jafnframt
ekki verid skilgreind sidustu tvo arsfjérdungana.

Tafla 10.4 Eiginleikar hagsveiflna i ymsum rikjum

Medaltal yfir nidursveiflutimabil

Timi i Arsfj.

Fjoldi nidur-  Sveiflu  sveiflu Fjoldi

nidur- Lengd sveiflu -vidd -vidd upp-

sveiflna (arsfj.) (%) (%) (%)"  sveiflna

[sland 6 5,7 50,7 -4,2 0,7 6
Evrusvaedid 3 1 65,6 -2,8 -0,2 3
Bandarikin 3 7,0 34,4 -2,9 -0,4 3
Bretland 3 8,0 35,8 -2,7 -0,3 3
Danmork 4 7,0 43,8 -3,1 -0,4 4
Finnland 3 7,3 33,3 -4,8 -0,6 3
Frakkland 3 8,0 38,1 -2,5 -0,3 3
irland 4 6,3 41,0 3,8 -0,6 4
ftalia 4 8,8 55,6 -2,8 0,3 4
Japan 3 6,0 27,3 -4,8 -0,8 3
Kanada 4 5,8 35,4 -2,6 -0,5 4
Noregur 4 7,8 44,9 -2,3 -0,3 4
Slévakia® 2 5,5 19,0 6,9 -1,3 2
Sviss 4 8,0 52,5 -2,6 -0,3 3
Svipjéd 3 8,3 39,1 -4,3 -0,5 3
byskaland 4 8,5 51,5 -2,9 -0,3 4
Medaltal 4 7,6 41,7 -3,5 -0,5 4

Medaltal yfir uppsveiflutimabil

Lengd
(arsfj.)
5,8
7,3
14,0
14,3
9,0
14,7
13,0
9,0
7,0
12,0
10,5
9,5
23,5
9,7
13,0
8,0
11,3

Timi i
upp-
sveiflu
(%)
49,3
34,4
65,6
64,2
56,3
66,7
61,9
59,0
44,4
72,7
64,6
55,1
81,0
47,5
60,9
48,5
58,3

Sveiflu
-vidd
(%)
3,9
2,4
2,2
2,1
2,8
3,8
2,4
3,5
2,5
33
2,3
2,3
5,4
2,6
3,6
2,4
3,0

Arsfj.
sveiflu
-vidd
(%)'
0,7
0,3
0,2
0,1
0,3
0,3
0,2
0,4
0,4
0,3
0,2
0,2
0,2
0,3
0,3
0,3
0,3

Metid fyrir fyrsta arsfiordung 1993 til fyrsta arsfjérdungs 2011. Arstidarleidrétt gogn fengin frd OECD (OECD Economic Outlook) og né fra fyrsta arsfjordungi 1991 til fiérda
arsfjérdungs 2012 (notast er vid spégildi frda og med 6drum arsfiérdungi 2011). Hagsveifla fyrir hvert land er fundin med Baxter-King-tidnisiu. Til ad teljast vera ha- og
lagpunktur i hagsveiflu verdur sveifluvidd ad na a.m.k. 0,3% ad steerd og einnig verda ha- og lagpunktur ad skiptast &, p.e. ef tveir hapunktar (lagpunktar) koma i réd er sa
haerri (legri) valinn. Uppsveifla hofst i 6llum rikjunum i drtakinu, ad Japan undanskildu, fra pridja drsfjérdungi 2009 til pridja arsfjordungs 2010 sem hefur ekki endad og er pvi
ekki i toflunni. 1. Arsfiordungsleg sveifluvidd er maeld sem hlutfall medaltals sveifluviddar og medaltals lengdar yfir timabilid, sja Harding og Pagan (2001). 2. Gégn na einungis

aftur til fyrsta arsfjérdungs 1993. Heimildir: OECD og Sedlabanki fslands.

Munurinn & milli pessara tveggja adferda er ad i fyrri adferdinni
er vergri landsframleidslu fyrst umbreytt med tidnisiu adur en ha- og
lagpunktar hagsveiflunnar eru fundnir. { seinni adferdinni sem skilgreinir
klassiska hagsveiflu er akvednum timasetningarreglum beitt beint 4 verga
landsframleidslu til ad akveda ha- og lagpunkta hagsveiflunnar. Badar
adferdir hafa sina kosti og galla. Reynsla bendir til pess ad adferd Baxter
og King hafi tilhneigingu til ad ofmeta fjolda hagsveiflna en seinni
adferdin hefur tilhneigingu til ad vanmeta fjélda peirra.™ Tafla 10.5 synir
mat &, klassiskum” hagsveiflum.15

Hagsveiflum hér a landi faekkar nokkud fra matinu sem synt er {
toflu 10.4 og meelast nu prjar uppsveiflur en fjérar nidursveiflur. Lengd
nidursveiflna maelist ad jafnadi rimlega fimm arsfjérdungar eins og med
Baxter-King-tidnisiunni. Hins vegar vara uppsveiflur ni mun lengur eda i
riamlega atjan arsfjéréunga. Hlutfall timabilsins sem pjédarblskapurinn

" petta sést t.d. pegar pessar adferdir eru bornar saman vid hagsveiflur i

Bandarikjunum metnar af NBER (sja nanar i Bjarni G. Einarsson o.fl., 2012).

™ par sem ekki er notast vid tidnisiu Baxter og King, tapast hvorki gogn framan af
timabilinu né nyjustu gogn. Matstimabilid naer pvi fra 1991 til fyrsta arsfjérdungs 2011.
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hefur verid i uppsveiflu verdur pvi mun haerra en samkvaemt adferd
Baxter og King og er nu lengri en timinn i nidursveiflum. Sveifluviddin
meelist einnig heldur meiri en pegar adferd Baxter og King er notud.

Tafla 10.5 Einkenni , klassiskra“ hagsveiflna i ymsum rikjum

island
Evrusvaedid
Bandarikin
Bretland
Danmork
Finnland
Frakkland
irland’
ftalia
Japan
Kanada
Noregur
Slévakia®
Sviss
Svipjéd
byskaland
Medaltal

Fjoldi
nidur-
sveiflna

N B P AP WO R NN ON R NS

w

2,8

Medaltal yfir nidursveiflutimabil

Medaltal yfir uppsveiflutimabil

(frd hapunkti til botns) (frd botni til hapunkts)
Timi i Arsfj. Timi i Arsfj.
nidur-  Sveiflu  sveiflu Fjoldi upp-  Sveiflu  sveiflu
Lengd sveiflu -vidd -vidd upp- Lengd sveiflu -vidd vidd
(&rsfj.) (%)? (%) (%) sveiflna  (arsfj.) (%)° (%) (%)*
5,3 29,5 -6,6 -1,2 3 18,3 70,5 23,4 1,3
4,5 12,2 -3,6 -0,8 2 60,0 87,8 33,5 0,6
6,0 9,5 -4,2 -0,7 1 67,0 90,5 51,9 0,8
6,0 12,0 -6,6 -1,1 1 66,0 88,0 45,6 0,7
33 23,0 -3,0 -0,9 4 14,3 77,0 10,0 0,7
4,0 17,6 -10,7 -2,7 1 61,0 82,4 56,4 0,9
4,5 12,2 -2,6 -0,6 2 60,0 87,8 32,3 0,5
13,0(+) 16,0 -15,3 -1,2 1 68,0 84,0 106,9 1,6
3,8 31,1 -1,9 -0,5 6 9,2 68,9 5,0 0,5
5,0 19,0 -5,3 -1,1 4 13,0 81,0 7,9 0,6
6,0 9,5 -3,4 -0,6 1 67,0 90,5 49,7 0,7
33 17,7 -1,8 -0,6 3 21,7 82,3 17,8 0,8
2,0 3,1 -1,4 -0,7 2 41,0 96,9 53,3 1,3
3,8 20,3 -1,5 -0,4 4 18,0 79,7 9,9 0,6
5,0 19,2 -7,9 -1,6 1 59,0 80,8 47,9 0,8
33 21,9 -2,6 -0,8 4 14,3 78,1 7,8 0,5
4,9 17,1 -4,9 -1,0 2,5 41,1 82,9 35,0 0,8

Metid fyrir fyrsta arsfjordung 1993 til fyrsta arsfjordungs 2011. Arstidarleidrétt gogn fengin fra OECD (OECD Economic Outlook). Notast er vid stadbundin ha- og lagmork til ad
bera kennsl @ botn og hapunkt hagsveiflunnar at fra fyrirfram skilgreindri timasetningarreglu (sja James Engel, Business Cycle Dating Programs (BBQ) & vefsiGunni:
http://www.ncer.edu.au/data/). 1. Ndverandi nidursveifla 4 irlandi sem héfst 4 fyrsta arsfjordungi 2008 hefur ekki enn tekid enda samkvaemt nidurstddu matsins. pratt fyrir pad
er su nidursveifla h6fd med i nidurstodunum og meelist lengd hennar 13 &rsfjérdungar enn sem komid er. 2. Gogn na einungis aftur til fyrsta arsfjérdungs 1993. 3. Hlutfallid er
maelt til enda sidasta hdpunkts eda enda sidasta botns. 4. Arsfidrdungsleg sveifluvidd er mzeld sem hlutfall medaltals sveifluviddar og medaltals lengdar yfir timabilid, sja Harding
og Pagan (2001). Heimildir: OECD og Sedlabanki {slands.

i samanburdi vid énnur riki virdist hagsveiflan hér & landi vera
apbekkari pvi sem hun er ad jafnadi medal hinna rikjanna med pessari
adferd. Fjoldi upp- og nidursveiflna er svipadur og i hinum rikjunum, 6likt
pvi sem atla matti 4t fra nidurstédunum i téflu 10.4. Medallengd
hagsveiflna hér er jafnframt svipud, pétt enn sé medallengd uppsveifina
um helmingi styttri. Eins og adur meelist arsfjérdungsleg sveifluvidd
uppsveifina meiri & fislandi en i hinum rikjunum en sveifluvidd
nidursveiflna er hins vegar svipud.

A heildina litid virdist pvi islenska hagsveiflan toluvert
ofgakenndari en almennt gerist hja 6drum proudum rikjum. Sveiflurnar
eru jafnan staerri og tidari hér a landi, sérstaklega i samanburdi vid steerri
idnrikin. Eiginleikar hagsveiflunnar eru neer pvi sem pekkist i 66rum
smaerri idnrikjum eins og irlandi og Slévakiu.

10.5 Er hagsveiflan & [slandi tengd hagsveiflum annarra
rikja?

Eins og rakid er i kafla 5 eru riki ad 6dru ébreyttu heppilegri adilar ad
myntsvaedi eftir pvi sem hagsveiflur eru likari i vidkomandi rikjum. Séu
hagsveiflur rikjanna o&tengdar getur adlégun innan svadisins ordid
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erfidari og verulega reynt @ myntsamstarfid. Eins og rakid er i kafla 13 er
hins vegar ekki augljést ad sveigjanlegt gengi sé naegilega skilvirkt til ad
hjalpa til vid adlogunina og jafnvel ma aetla ad gengissveigjanleikinn sé
fremur til pess fallinn ad auka a hagsveiflur en ad draga ur peim.

10.5.1 Fylgni hagvaxtar og verdbdlgu

Tafla 10.6 synir fylgni hagvaxtar a islandi og i ymsum 68rum préudum
rikjum fyrir mismunandi timabil. A sidastlidnum &ratug var fylgni
hagvaxtar nokkud mikil, eda & bilinu 0,4-0,7 og riflega 0,6 fyrir
evrusvaedid i heild. Jafnframt virdist sem fylgnin hafi aukist fra pvi a
tiunda aratug sidustu aldar. Hins vegar ma gloggt sja ad pessar
nidurstédur eru mjog litadar af efnahagssamdraetti siGustu priggja ara |
kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar. Sé pessum arum sleppt fellur
fylgnin mjog og meelist i 6llum tilfellum undir 0,5.

Tafla 10.6 Fylgni hagvaxtar og verdbdlgu & islandi vid énnur riki

Hagvoxtur Verdbdlga

1992-1999  2000-2007 2000-2010  1997-2007  1997-2010
Evrusvaedid 0,20 0,17 0,62 0,41 -0,11
Bandarikin 0,50 0,15 0,52 -0,34 -0,37
Bretland 0,58 -0,08 0,66 -0,04 0,53
Danmork 0,06 0,31 0,59 0,39 0,20
Finnland 0,64 0,34 0,66 0,56 0,49
Frakkland 0,26 0,17 0,62 0,24 -0,07
frland 0,33 -0,22 0,60 0,50 -0,37
ftalia -0,06 0,10 0,57 0,20 -0,15
Japan' -0,18 0,19 0,44 -0,39 -0,18
Kanada® 0,43 0,16 0,55 0,07 -0,27
Noregur -0,01 0,27 0,66 0,02 0,33
Slévakia 0,18 0,35 0,64 0,05 -0,35
Sviss 0,39 0,42 0,56 0,21 0,00
Svibj6d 0,44 0,24 0,51 0,53 0,51
byskaland -0,09 0,11 0,42 0,31 -0,06
Medaltal 0,24 0,18 0,57 0,18 0,01

Hagvaxtargdgn eru arstidarleidrétt og eru fengin fra OECD (OECD Economic Outlook). TIf manada breyting
samramdrar neysluverdsvisitolu er fra Eurostat. Verdlagsgognin eru fra fyrsta arsfjérdungi 1996 og pvi er einungis
unnt ad meela fylgni yfir timabilid 1997-2010. 1. Verdlagsgogn eru visitala neysluverds hvers lands. Heimildir:
Eurostat, Hagstofa slands, OECD og Sedlabanki slands.

bé ad fylgnin vid evrusvaedid i heild sinni sé takmorkud pegar
samdrattarskeid sidustu priggja ara er undanskilid, ma afram finna
nokkra fylgni hagvaxtar vid einsték evruriki, pa helst Finnland. Einnig
virdist hagvaxtarpréunin hér a landi nokkud tengd préuninni i Sviss.

Tafla 10.6 synir einnig fylgni verdbdlgu & islandi og i ymsum
préudum idnrikjum. Eins og sja ma meelist fylgni verdbdlgu gagnvart
staerstu myntsvaeedunum, evrusvaedinu og Bandarikjunum, neikvaed pegar
horft er til alls timabilsins. Verdbdlgupréunin hér er a pessu timabili
adpekkari pvi sem hun hefur verid a hinum Nordurlondunum og i
Bretlandi. Pad sama & vid pegar verdbolguskellurinn i kjolfar
gjaldeyriskreppunnar arid 2008 er tekinn at. [ pvi tilfelli aukast einnig
tengsl verdbdlguprdunarinnar hér 4 landi vid préunina a evrusvaedinu en
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ad sama skapi hverfa tengsl verdbdlgupréunarinnar hér & landi og
Bretlandi.

10.5.2 Fylgni hagsveiflna

Tafla 10.7 synir sambzerilega greiningu a fylgni hagsveiflunnar hér a landi
og i ymsum 6drum proudum rikjum, metna med tidnisiu Baxter og King.
Taflan synir einnig fylgni hagsveiflunnar hér 4 landi vid hagsveifluna i
hinum rikjunum leidda og tafda um allt ad tvo ar.

Tafla 10.7 Fylgni islensku hagsveiflunnar vid énnur riki 1993-2010

island

Evrusvaedid
Bandarikin
Bretland
Danmork
Finnland
Frakkland
frland
ftalia
Japan
Kanada
Noregur
Slévakia
Sviss
Svipj6d
byskaland

Fylgni vid landsframleidslu a islandi tafin eda flytt um k arsfjérdunga

Flokt (%)) k=8 k=4 k=2 k=1 k=0 k=1 k=2 k=4 k=8

1,9 -0,3 -0,4 0,6 0,9 1,0 0,9 0,6 -0,4 -0,3
Hagsveiflur i 68rum rikjum
1,0 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 -0,4
0,9 -0,3 -0,3 0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 0,5 -0,1
1,0 -0,3 -0,2 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7 0,4 -0,4
1,2 -0,4 0,0 0,3 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4 -0,1
1,8 -0,3 -0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 0,7 0,4 -0,5
0,8 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 0,6 0,4 -0,3
1,6 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 -0,2
1,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 0,6 0,5 -0,4
1,4 0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,6 0,6 -0,2
0,9 -0,4 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 -0,1
0,8 -0,4 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 0,7 0,5 -0,4
1,7 -0,1 -0,2 0,3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,1 -0,4
0,9 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7 0,4 -0,6
1,6 -0,2 -0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6 0,5 -0,2
1,2 -0,2 -0,1 0,1 0,3 0,4 0,6 0,6 0,5 -0,5

Baxter-King-tidnisiud gogn fyrir arstidarleidrétta landsframleidslu. Gégnin na til fjérda arsfjordungs 2012 og eru fengin ur Macrobond (spagégn
fra 68rum arsfiérdungi 2011). Taflan synir fylgni hagsveiflupattar landsframleidslu & fslandi, tafdan um k arsfiérdunga, vid hagsveiflupatt
landsframleidslu viskomandi rikis. 1. Flokt er maelt sem stadalfravik hagsveifina fyrir sérhvert riki og stadlad vid flokt evrusvaedisins. Heimildir:
Macrobond og Sedlabanki {slands.

A pennan maelikvarda er islenska hagsveiflan einnig natengdust
hagsveiflunni i Slévakiu, Finnlandi, Sviss og Bretlandi. Fyrir evrusveedid i
heild maelist einnig jakvaed samtimafylgni. Ad jafnadi virdist einnig sem
hin alpjédlega hagsveifla leidi pa islensku um 1-2 arsfjéordunga. Eins og
adur hefur verid rakid eru hagsveiflur ad jafnadi mun steerri hér a landi
en i 6drum préudum rikjum og meelast um tvofalt meiri en a
evrusvaedinu.

Eins og sja ma i toflu 10.8 er matid a fylgni innlendrar hagsveiflu
vid pa alpjédlegu nokkud had pvi hvada timabil er skodad. Greinilegt er
ad fylgni innlendrar hagsveiflu vid pa alpjédlegu hefur aukist toluvert ef
borin er saman fylgni hagsveiflunnar & fyrsta aratug pessarar aldar vid
fylgni hagsveiflunnar & tiunda aratug sidustu aldar. Athyglisvert er ad mat
4 fylgni innlends pjédarbuskapar vid hinn alpjédlega & pennan
maelikvarda er ekki eins vidkvaemt fyrir pvi hvort samdrattarskeid sidustu
priggja ara er tekid med eda ekki eins og pegar midad var vid
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hagvaxtarpréunina. Ad sidustu synir taflan ad hagsveiflur hafa ad jafnadi
aukist & sidustu drum og p6 meira hér en i hinum rikjunum.™

Tafla 10.8 Flokt og samtimafylgni islensku hagsveiflunnar vid dnnur riki

Timabil 1993-1999 2000-2007 2000-2010
Flokt Fylgni Flokt! Fylgni Flokt! Fylgni
island 1,4 1,0 1,6 1,0 2,1 1,0
Hagsveiflur i 68rum rikjum

Evrusveedid 0,6 -0,3 0,7 0,6 1,1 0,7
Bandarikin 0,4 0,4 0,7 0,5 1,1 0,5
Bretland 0,4 0,1 0,7 0,5 1,2 0,7
Danmérk 1,0 0,1 0,8 0,6 1,4 0,6
Finnland 0,9 0,1 1,2 0,7 2,2 0,7
Frakkland 0,6 -0,2 0,6 0,7 0,9 0,7
irland 1,0 -0,5 1,5 0,5 1,8 0,6
ftalia 0,8 -0,5 0,8 0,6 1,2 0,6
Japan 0,9 -0,3 1,0 0,6 1,7 0,4
Kanada 0,8 0,0 0,7 0,5 1,0 0,6
Noregur 0,8 -0,2 0,6 0,6 0,7 0,8
Slévakia 1,1 0,8 1,3 0,6 2,0 0,7
Sviss 0,6 0,0 0,8 0,6 1,0 0,7
Svipj6d 1,1 -0,1 1,0 0,5 1,8 0,5
pyskaland 0,6 -0,3 0,9 0,4 1,4 0,5

Baxter-King-tidnisiud gogn fyrir arstidarleidrétta landsframleidslu. Gognin na til fjérda arsfjordungs 2012 og eru
fengin Ur Macrobond (spagdgn fra 6drum arsfjordungi 2011). 1. Flokt er maelt sem stadalfravik hagsveifina fyrir
sérhvert land (i %). Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

10.6 Hverjar eru meginuppsprettur hagsveiflna 4 [slandi?

Ofangreint mat 4 tengslum innlends pjédarbuskapar vid pann alpjodlega
gerir engan greinarmun 4 pvi hverjar eru meginuppsprettur
hagsveiflunnar, p.e. hvers konar undirliggjandi kerfisskellir pad eru sem
eru helstu orsakir hagsveiflunnar (p.e. utanadkomandi skellir & frambods-
og eftirspurnarhlid pjédarbuskaparins). Slik greining getur verid gagnleg
par sem mikilveegt er ad greina a milli orsaka hagsveiflunnar og miédlunar
peirra um pjoédarbuskapinn. Pannig geta hagsveiflur tveggja landa verid
samstiga annad hvort vegna pess ad pau verda fyrir somu undirliggjandi
kerfisskellum eda vegna pess ad adlogun pjédarbuskaparins (t.d.
hreyfanleiki framleidslupatta) dugar til ad koma i veg fyrir ad Odlikir
kerfisskellir leidi til sértaekrar hagsveiflu. Einnig geetu |6ndin ordid fyrir
somu kerfisskellum en mismunandi gerd pjédarbuskaparins eda
mismunandi efnahagsstjorn ordid til pess ad hagsveiflur verda dsamstiga.
Pad er pvi mikilveegt ad greina & milli kerfisskella og efnahagslegra
viébragda vid peim.

i pessum kafla er pvi reynt ad meta hvers konar kerfisskellir eru
megindrifkraftar innlendrar hagsveiflu og hversu natengdir peir eru
sambarilegum skellum i 66rum préudum rikjum. Til ad meta pessa
kerfisskelli er beitt kerfisformi margvids timaradalikans, svokallads VAR-
likan (e. structural vector autoregressive model). Med sliku likani er haegt

' Eins og rakid er i koflum 4 og 13 eru hagsveiflur ad jafnadi meiri i smaerri rikjum en
staerri, t.d. vegna fabreytni atvinnustarfsemi peirra og hversu had pau eru
utanrikisvidskiptum. Sja einnig Gerlach (1988) og Head (1995).
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ad bera kennsl & frambods- og eftirspurnarskelli i islenskum haggégnum
ut fra adferd sem proud var af Blanchard og Quah (1989) og notud var til
sambeerilegrar greiningar og hér af peim Bayoumi og Eichengreen (1993).
Adferdafraedinni er lyst nanar i rammagrein 10.2.

Rammagrein 10.2 Hvernig ma meta undirliggjandi frambods- og
eftirspurnarskelli?

Blanchard og Quah (1989) nota svokallad kerfisform VAR-timaradalikans (e.
structural vector autoregressive model) til ad meta frambods- og
eftirspurnarskelli i préun landsframleidslu Bandarikjanna og er sambeerileg
greining einnig notud hér (sja einnig kafla 13).

Til ad meta kerfisform VAR-likans er haegt ad hugsa sér kerfi par
sem hinu sanna undirliggjandi haglikani ma lysa med hreyfanlegu medaltali
gagnanna, x,, af dendanlegri gradu, svokolludu MA-6endanlegu likani (e.
infinite moving-average model):

(1) Xe = A& + Ar1&r 1 + Az 5 + Azer 3+ - = A(L)g;

par sem fylkin A; takna ,vidbragdsfoll“ (e. impulse response functions)
vektorsins x; vid undirliggjandi hagskellum & og L taknar tafvirkjan
Le; = &_4 (e. lag operator).

Vid mat 4 frambods- og eftirspurnarskellum i pessum kafla er
adferdafraedi peirra Bayoumi og Eichengreen (1993) fylgt og notast vid tvivitt
VAR-likan par sem vektorinn x; samanstendur af hagvexti (Ay,) (par sem y;
er légaripmi landsframleidslu) og verdbdlgu (Ap;) (bar sem p; er légaripmi
verdlags). Vektorinn &  samanstendur pa af frambods- og
eftirspurnarskellum.

MA-likanid ma pvi rita sem:

@ () =2k (s ) (e

par sem & og &4, eru frambods- og eftirspurnarskellir og a;;; taknar gildid
aq, i fylkinu 4;.

Hefdbundin  hagfredi gefur til kynna ad  jakvaedur
eftirspurnarskellur verdi til pess ad auka framleidslu i pjédarbldskapnum sem
prysti upp verdlagi. Hins vegar atti frambodsskellur ad verda til pess ad auka
framleidslu en leekka verdlag. A6 sama skapi aettu ahrif eftirspurnarskells &
framleidslustigid einungis ad vera timabundin par sem framleidslan leitar til
langs tima i framleidslugetu sina. Ahrif frambodsskells & framleidslustigid
2ttu hins vegar ad vera varanleg. Badir skellirnir settu sidan ad hafa varanleg
ahrif & verdlag.

bpar sem baedi verg landsframleidsla og verdlag eru skrifud a fyrsta
mismunarformi logaripma (hagvoxtur og verdbdlga) parf ad leggja baedi
frambods- og eftirspurnarskellina saman til ad fa langtimaahrif peirra 4 verga
landsframleidslu og verdlag. bar sem eftirspurnarskellir hafa engin
langtimaahrif & hagvoxt er haegt ad setja eftirfarandi skilyrdi a fylkin 4;:

(3) Yieo012; =0

Eins og Bayoumi og Eichengreen (1992) syna fram & dugar petta
skilyrdi til ad haegt sé ad bera kennsl @ frambods- og eftirspurnarskellina i
landsframleidslugognunum. Hins vegar er ekki haegt ad meta MA-likanid
beint, heldur parf ad notast vid VAR-framsetningu pess:
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(4) Xy = let—l ar Bzxt_z A ecoap ant—n ar er = B(L).xt_l arF et

par sem B eru fylki tafdra stika x;-vektorsins og e; er vektor afgangslida.
Til ad sja tengsl VAR-likansins i jofnu (4) vid MA-framsetningu
gagnanna i jofnu (1) ma endurrita VAR-likanid pannig ad:

(5)  xe=(1—-BW) ‘e =D

Med samanburdi a jofnum (1) og (5) sést pvi ad:
6) ALz =D(L)e,

og pvi feest ad:

(7) & =A(L)"*D(L)e, = C(L)e;

Til ad endurheimta hina undirliggjandi kerfisskelli i &, Ut fra hinum metnu
afgangslidum i e; parf pvi ad setja skilyrdi a C-fylkid. par sem VAR-likanid sem
notast er vid er tvivitt, er fylkid C af staerdinni 2 X 2 og pvi parf fjogur skilyrdi
til ad bera kennsl & frambods- og eftirspurnarskellina. Tvo skilyrdin eru
eingongu til ad skala gognin svo ad reikna megi breytileika kerfisskellanna.
pridja skilyrdid pvingar kerfisskellina til ad vera 6hadir hver 6drum en fjérda
skilyrdid byggist a ofangreindu skilyrdi a tulkun frambods- og
eftirspurnarskella (sja jofnu (3)).

10.6.1 Er islenska hagsveiflan eftirspurnar- eda frambodsdrifin?

Med ofangreindri adferdafreedi ma greina hvort innlendar hagsveiflur
hafi ad jafnadi verid frambods- eda eftirspurnardrifnar. Frambodsskellir
eru skellir sem eiga upptok sin @ frambodshlid hagkerfisins, t.d. i
breytingum i teeknipekkingu eda breytingum tengdum audlindum
landsins. Eins og rakid er i grein Arndrs Sighvatssonar, Mas
Gudmundssonar og Pbérarins G. Péturssonar (2001) eru breytingar a
vidskiptakjérum einnig mikilvaeeg uppspretta frambodsskella, en
vidskiptakjor akvardast alpjodlega par sem fisland er Iitid land sem
almennt er verdtaki i s6lu sinna afurda. Adrir frambodsskellir geetu t.d.
att upptok & vinnumarkadi, t.d. i tengslum vid breytingar 3 framleidni
vinnuaflsins. Allir pessir frambodsskellir eiga pad sammerkt ad geta haft
varanleg ahrif 4 framleidslugetu pjédarbusins og pvi haft varanleg ahrif a
innlent framleidslustig og verdlag. Eftirspurnarskellir eru hins vegar skellir
sem talid@ er ad hafi einungis varanleg ahrif @ innlent verdlag en
timabundin  ahrif & innlent framleidslustig.'”" Deemi um slika
eftirspurnarskelli eru t.d. skellir sem tengjast innlendri hagstjorn, hvort
heldur stjérn peningamala eda rikisfjarmala (sja einnig umfjollun i kéflum
7 og 13). Atla ma ad einhver hluti pessara eftirspurnarskella muni pvi
hverfa vid inngdngu i myntbandalag og pvi er jafnan talid ad litil fylgni
eftirspurnarskella vid sambaerilega skelli i 6drum rikjum myntsvaedisins

7 b4 eru til fraedileg likén sem benda til pess ad eftirspurnarskellir geti haft varanleg
ahrif 4 innlent framleidslustig. Sja t.d. umfjollun i Farrant og Peersman (2006). bvi gaeti
verid réttara ad visa i pessa skelli sem timabundna og varanlega skelli en eftirspurnar-
og frambodsskelli. Hér er hins vegar fylgt somu hefd og i 6drum sambaerilegum
rannsoknum.
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skipti minna mali en pad hvort frambodsskellir, sem hverfa sidur, séu
naskyldir.

Tafla 10.9 synir hlutdeild frambods- og eftirspurnarskella i
hagsveiflum & islandi og i ymsum &8rum rikjum & timabilinu 1999-2010.
Eins og sja ma voru frambodsskellir langmikilvaegasti drifkraftur
innlendrar hagsveiflu 4 pessu timabili.® Sambaerileg nidurstada faest
einnig fyrir flest hinna rikjanna, en svo virdist sem jafnan megi rekja um
50-90% breytileika framleidslunnar til frambodsskella (sjd einnig

umfjéllun i kafla 13)."

Tafla 10.9 Hlutdeild frambods- og eftirspurnarskella i hagsveiflum (%)

Frambodsskellur Eftirspurnarskellur
sland 89 11
Evrusvaedid 37 63
Bandarikin 90 10
Bretland 80 20
Danmork 45 55
Finnland 47 53
Frakkland 70 30
irland 93 7
ftalia 77 23
Japan 62 38
Kanada 70 30
Noregur 93 7
Slévakia 88 12
Sviss 93 7
Svipj6d 95 5
byskaland 99 1

Taflan synir hlutdeild eftirspurnar- og frambodsskella i breytileika spaskekkja fyrir hagvoxt 10 arsfjordunga fram i
timann. Eftirspurnar- og frambodsskellir metnir med kerfisformi VAR-likans eins og lyst er i rammagrein 10.2.
Heimild: Sedlabanki islands.

10.6.2 Hversu tengdir eru innlendir kerfisskellir vid sambzerilega skelli
erlendis?

Tafla 10.10 synir fylgni undirliggjandi frambods- og eftirspurnarskella a
islandi vid sambaerilega skelli { 63rum préudum rikjum. Likt og med fylgni
hagsveiflunnar sjalfrar i kafla 10.5 sést ad fylgni undirliggjandi frambods-
og eftirspurnarskella & islandi vid sambaerilega skelli i 68rum rikjum er
litil.

'8 petta eru mjog apekkar nidurstédur og fast i kafla 13 med VAR-likani sem byggist &
annars konar undirliggjandi haglikani en hér er notad til ad bera kennsl & kerfisskellina.
Hins vegar er spurning hversu vel hinu einfalda likani tekst ad fanga megindrifkrafta
uppsveiflunnar i innlendu efnahagslifi & arunum 2003-2007 pegar hver
eftirspurnarskellurinn ték vid af 68rum og veruleg aukning vard & frambodi lansfjar og
efnahagsreikningar fjarmalastofnana staeekkudu ort (sja kafla 3 og Arndr Sighvatsson,
2007). Likanid byggist einnig & einfaldri framsetningu pegar kemur ad
fjarmalamoérkudum og fjarmalastofnunum sem getur dregid Ur getu pess til ad
endurspegla  hagpréun  pegar ahrif markada og fjarmalastofnana a
efnahagsframvinduna eru umfram pad sem almennt gengur og gerist.

° Eins og Iyst er i rammagrein 10.2 eiga frambodsskellir ad leida til pess ad
framleidslustig eykst & sama tima og verdlag laekkar en eftirspurnarskellir eiga ad leida
til pess ad baedi framleidsla og verdlag haekkar. Matid a undirliggjandi kerfisskellum
fyrir island fullnaegir pessu skilyrdi. bad sama 4 vid um hin rikin, fyrir utan irland.
Bayoumi og Eichengreen (1993) f4 sambaerilegar nidurstodur fyrir irland.
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Sterkustu tengsl islenskra frambodsskella virdast vera vid
Svipj6d og Noreg, en tengsl vid evrusvaedid i heild eru litil. Fylgni
frambodsskella vid sambeerilega skelli i Bandarikjunum og Ppyskalandi
maelist reyndar neikvaed sem gefur til kynna ad innlendir frambodsskellir
séu Osamstiga vid frambodsskelli pessara rikja. Almennt virdast
frambodsskellir hér & landi hafa litid sammerkt vid slika skelli medal
annarra préadra rikja. Eins og ddur segir endurspeglar petta liklega pa
stadreynd ad uppsprettur innlendra frambodsskella ma ad steerstum
hluta rekja til skella tengdra audlindum pjédarinnar, baedi ad pvi er
vardar verd og magn, en pessir paettir vega mun minna i
framleidsluuppbyggingu margra annarra idnrikja, sérstaklega peirra

steerri.”

Tafla 10.10 Fylgni frambods- og eftirspurnarskella & islandi vid énnur riki

Frambodsskellir Eftirspurnarskellir
Evrusvaedid 0,03 -0,01
Bandarikin -0,19 0,18
Bretland -0,09 0,11
Danmork 0,00 0,02
Finnland -0,07 0,11
Frakkland 0,01 0,01
frland -0,06 -0,07
ftalia 0,01 0,21
Japan -0,08 0,11
Kanada -0,03 -0,04
Noregur 0,17 0,21
Slévakia 0,14 0,07
Sviss 0,04 0,22
Svipj6d 0,25 0,37
byskaland -0,12 0,12

Eftirspurnar- og frambodsskellir metnir med kerfisformi VAR-likans eins og lyst er i rammagrein 10.2. Metid fyrir
timabilid 1997-2010. Heimild: Sedlabanki islands.

Svipada s6gu ma segja um eftirspurnarskelli, sem virdast mest
tengdir slikum skellum i Svibj6d, Noregi og & Iitaliu. Fylgni
eftirspurnarskella hér a landi og @ evrusvaedinu maelist hins vegar litil sem
engin. Liklegt er ad |litil tengsl innlendra eftirspurnarskella vié
sambeerilega skelli i 68rum idnrikjum endurspegli ad mestan hluta pessa
timabils hefur verid rekin sjalfsteed peningastefna hér a landi og ad hér
hafa skollid & nokkrir eftirspurnarskellir sem hafa ad nokkru leyti verid
bundnir vid island (sjd umfjéllun i kéflum 3 og 13). Eins og ddur hefur
komid fram, ma aetla ad vid inngdngu i myntbandalag hverfi stor hluti
sértaekra innlendra eftirspurnarskella.

Til samanburdar vid nidurstédurnar i toflu 10.10 synir tafla
10.11 fylgni frambods- og eftirspurnarskella annarra rikja vid
sambaerilega skelli & evrusvadinu i heild. Fylgni skella vid evrusveedid er
ad jafnadi mest vid rikin sem hafa evruna sem gjaldmidil og eru tengslin
meiri medal kjarnarikja evrusvaedisins en rikja sem eru a jadri pess enda
hafa kjarnarikin mikil ahrif &8 hagkerfi evrusvaedisins (sja mynd 10.10). Af

0 skellir tengdir audlindum pjédarinnar eru pé adallega af véldum verdskella par sem
framleidslu eru takmork sett vegna aflaheimilda og langs fjarfestingartima i
orkufrekum idnadi.
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Mynd 10.10
Fylgni frambods- og eftirspurnarskella
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evrurikjum sem birt eru i toflunni hefur Slévakia verid styst innan
myntbandalagsins og sker sig einnig talsvert ur par sem fylgni frambods-
og eftirspurnarskella vid evrusvaedid er nanast engin. Af rikjum utan
evrusvaedisins meelist fylgni eftirspurnarskella Noregs vid evrusvaedid
einnig afar takmorkud, sem liklega endurspeglar sjalfsteda
peningastefnu Noregs. Fylgni frambodsskella Noregs vid evrusvaedid er
hins vegar heldur meiri.

Tafla 10.11 Fylgni vid frambods- og eftirspurnarskelli & evrusvaedinu

Frambodsskellir Eftirspurnarskellir
island 0,03 -0,01
Bandarikin 0,20 0,15
Bretland 0,12 0,27
Danmork 0,37 0,33
Finnland 0,31 0,36
Frakkland 0,42 0,54
irland 0,34 0,29
ftalia 0,56 0,40
Japan 0,30 0,37
Kanada 0,03 0,18
Noregur 0,29 -0,04
Slévakia -0,07 0,03
Sviss 0,38 0,32
Svipj6d 0,19 0,18
byskaland 0,48 0,07

Eftirspurnar- og frambodsskellir metnir med kerfisformi VAR-likans eins og lyst er i rammagrein 10.2. Metid fyrir
timabilid 1997-2010. Heimild: Sedlabanki fslands.

Onnur leid til ad skoda tengsl undirliggjandi kerfisskella hér &
landi vid samsvarandi skelli 4 evrusvaedinu er ad reyna ad meta annars
vegar sameiginlega frambodsskelli og hins vegar sameiginlega
eftirspurnarskelli 4 evrusvedinu og skoda ad hve miklu leyti pessir
sameiginlegu skellir skyra frambods- og eftirspurnarskelli i einstokum
rikjum. betta er gert med pvi ad taka metna frambods- og
eftirspurnarskelli i evrurikjunum og meta undirliggjandi sameiginlega
frambods- og eftirspurnarskelli & evrusvaedinu sem fyrsta frumpatt
svokalladrar frumpattagreiningar (e. principal components analysis). i 1jos
kemur ad frambodsfrumpatturinn skyrir um pridjung af breytileika
frambodsskella medal allra evrurikjanna, en eftirspurnarfrumpatturinn
skyrir teeplega helming af breytileika eftirspurnarskella medal allra
evrurikjanna.

Tafla 10.12 og myndir 10.11 og 10.12 syna hversu stéran hluta
breytileika frambods- og eftirspurnarskella i einstokum rikjum pessir
sameiginlegu skellir skyra. Eins og sja ma skyrir hinn undirliggjandi
frambodsfrumpattur tiltélulega stéran hluta breytileika helstu evrurikja
en saralitid af breytileika frambodsskella & islandi. Svipad ma segja um
breytileika eftirspurnarskella.

Af 6llu pessu ma sja ad tengsl undirliggjandi kerfisskella & islandi
vid sambeerilega skelli & evrusvaedinu eru litil. Jafnframt bendir greiningin
i kafla 10.5 til pess ad fylgni innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu
evrusvaedisins sé takmorkud, pott samdrattarskeid sidustu priggja ara
hafi vissulega aukid fylgnina par & milli. bessar nidurstodur eru svipadar
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og koma fram i OECD (2009), Sedlabanki islands (1997) og grein beirra
Arndrs Sighvatssonar, Mas Gudmundssonar og bdrarins G. Péturssonar
(2001). Allar pessar rannsoknir benda til pess ad undirliggjandi
kerfisskellir & islandi séu einna mest tengdir sambaerilegum skellum i
Svipjod og Noregi en hafi litil tengsl vid hagsveiflu evrusvaedisins.

Tafla 10.12 Hlutdeild sameiginlegra frambods- og eftirspurnarskella &
evrusvaedinu i breytileika sambaerilegra skella i einstokum rikjum

Frambodsskellir Eftirspurnarskellir
Hlutdeild { Hlutdeild
breytileika (%) p-gildi breytileika (%) p-gildi
[sland 0,6 0,60 1,2 0,44
Bandarikin 2,1 0,32 14,1 0,01
Bretland 0,2 0,76 30,3 0,00
Danmork 12,6 0,01 2,7 0,25
Finnland 38,9 0,00 33,4 0,00
Frakkland 37,9 0,00 63,4 0,00
irland 11,6 0,01 58,0 0,00
ftalia 69,1 0,00 70,4 0,00
Japan 11,3 0,02 5,9 0,08
Kanada 0,0 0,99 20,0 0,00
Noregur 5,8 0,09 1,0 0,48
Slévakia 2,3 0,29 1,7 0,36
Sviss 13,6 0,01 30,2 0,00
Svipjéd 0,3 0,71 6,3 0,08
byskaland 46,3 0,00 32,9 0,00

Eftirspurnar- og frambodsskellir metnir med kerfisformi VAR-likans eins og lyst er i rammagrein 10.2. Metid fyrir
timabilid 1997-2010. Sidan eru sameiginlegir frambods- og eftirspurnarskellir fyrir evrusvaedid metnir med
frumpattagreiningu fyrir evrurikin. Taflan synir R*i adfallsgreiningu frambods- og eftirspurnarskella einstaks rikis a
bessa sameiginlegu skelli. Taflan synir einnig p-gildi fyrir tilgatuna ad R sé tolfreedilega dmarktaekt. Heimild:
Sedlabanki fslands.

10.7 Lokaord

AJ ymsu leyti eru einkenni innlendrar hagsveiflu apekk pvi sem pekkist
medal annarra prdadra rikja. Hagsveiflurnar eru hins vegar tidari og
steerri en pekkist ad jafnadi medal annarra rikja. Fra arinu 1946 hefur
stadalfravik hagvaxtar & islandi verid ad medaltali um 4%%. Sidastlidin tiu
ar hafa sveiflurnar aukist eftir ad ur peim dré a tiunda aratug sidustu
aldar og eru pzer alika miklar og & timabilinu 1946-1979. Helst ma skyra
petta med miklum sveiflum i innlendri eftirspurn pott utanrikisvidskipti
hafi einnig oft & tidum lagt nokkud til hagsveiflunnar. Eitt af sérkennum
islensku hagsveiflunnar er tilhneiging einkaneyslu ad sveiflast meira en
framleidslustigid en liklega ma tengja pad vid tidar gengissveiflur og
sveiflur i kaupmeetti radstéfunartekna hér & landi. | samanburdi vid
onnur riki eru hagsveiflur hér helst apekkar pvi sem pekkst hefur a
frlandi, i Slévakiu og Finnlandi. Fylgni innlendrar hagsveiflu virdist einnig
mest vid litil jadarriki 4@ evrusveedinu, eins og Slévakiu og Finnland, og
onnur Evrépuriki utan evrusvaedisins, eins og Sviss og Bretland.
Meginuppsprettur innlendra hagsveiflna virdist mega rekja til
frambodshlidar pjédarbusins sem er sambzerileg nidurstada og faest i
flestum proudum rikjum. Innlendir frambods- og eftirspurnarskellir
virdast jafnframt litid eiga sammerkt vid slika skelli i 68rum rikjum, eins
og vaenta ma eftir pvi sem riki eru minni og atvinnulif peirra pvi
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Mynd 10.11
Hlutdeild frambodsskella & evrusvaedinu i
breytileika frambodsskella einstaka rikja
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Mynd 10.12

Hlutdeild eftirspurnarskella @ evrusvaedinu i
breytileika eftirspurnarskella einstaka rikja
Hlutdeild { breytileika (%)

80

70 -

60

50

40

30

20

10

0 I ..‘-‘_-_—_—1
® © T T T T 4 ® £ ® c X o T =
Z £ £ £ £ £ 2 T % 0 8 5 X £ g
ST 88 s &8 2 8% g @ T & &
= S 2 2 3a2m cEE g E 8 0
= £ LY s & > = 82 &
© L 2= ¥ e g & z
i = © [=}
@
Sameiginlegir eftirspurnarskellir 4 evrusveedinu metnir med
frumbéttagreiningu 4 eftirspur Gt fra VAR-likani. Sja skyringar i

t6lfu 10.12.
Heimild: Sedlabanki fslands.



fabreyttara. bad er helst ad skellir sem einkenna islensku hagsveifluna
eigi eitthvad sammerkt vid skelli i Svipj6d og Noregi. Tengslin vid
frambods- og eftirspurnarskelli &8 evrusvaedinu eru hins vegar nanast
engin. bott aetla megi ad stér hluti sértaekra eftirspurnarskella hverfi vid
inngdngu i myntbandalag, geeti kenningin um hagkveem myntsvaedi gefid
til kynna ad innlendar hagsveiflur myndu aukast vid adild ad evrusvaedinu
par sem innlendir frambodsskellir virdast hafa litil tengsl vid sambzerilega
skelli & evrusvaedinu og reyndar & 6drum myntsveedum lika. Adlogun
pjédarbusins an sveigjanlegs gengis geaeti pvi ordid erfidari en ella. Rétt er
hins vegar ad hafa i huga ad nidurstodur kafla 13 setja alvarleg
spurningarmerki vid hversu skilvirkur gengissveigjanleiki islensku
kronunnar hefur i raun verid vid ad jafna innlendar hagsveiflur pratt fyrir
ofangreinda eiginleika islensku hagsveiflunnar. Su stadreynd ad island
sker sig einkum frd 6drum préudum rikjum sakir pess hve einkaneysla
sveiflast mikid og ad greinileg tengsl eru & milli gengissveiflna og sveiflna i
einkaneyslu veikir einnig nokkud pau rék ad sveigjanleg gengisstefna
muni i reynd milda hagsveiflur. Eins og rakid er i kafla 5 eru einnig
visbendingar um ad upptaka sameiginlegs gjaldmidils geti leitt til pess ad
hagsveiflur adildarrikjanna verdi natengdari en pzer voru adur. bannig er
mogulegt ad skilyrdum kenningarinnar um hagkveem myntsvaedi sé
fullnaegt eftir upptoku sameiginlegs gjaldmidils pratt fyrir ad peim sé ekki
fullnaegt fyrirfram.

266



10.8 Vidauki

Tafla 10.13 Fylgnigreining 4 islensku hagsveiflunni

Fylgni timarada vid landsframleidslu tafin eda flytt um k arsfjérdunga
FIokt (%) k=-8 k=4 k=2 k=-1 k=0 k=1 k=2 k=4 k=8
Landsframleidsla og vidskiptajéfnudur

Verg landsframleidsla 1,6 0,1 0,0 0,6 0,9 1,0 0,9 0,6 0,0 0,1
Einkaneysla 3,8 0,1 -0,3 0,1 0,4 0,6 0,7 0,7 0,3 0,3
Varanlegar neysluvorur 18,4 0,1 -0,4 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,3 0,5
Kaup & okutaekjum® 34,3 0,1 -0,5 -0,2 0,1 0,3 0,5 0,5 0,4 0,4
Ovaranlegar neysluvorur 1,5 0,3 -0,2 0,4 0,7 0,8 0,8 0,6 0,1 -0,1
Halfvaranlegar neysluvorur 4,4 0,1 0,0 0,4 0,6 0,6 0,6 0,5 0,2 0,1
bjonusta 1,2 0,2 0,1 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,3 0,1
Samneysla 1,0 0,1 0,6 0,7 0,6 0,4 0,2 0,0 -0,3 -0,1
Fjarmunamyndun 10,1 0,1 -0,2 0,1 0,3 0,6 0,7 0,7 0,5 0,4
Atvinnuvegafjarfesting 13,6 0,1 -0,3 0,0 0,2 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
ibudafjarfesting 9,0 0,3 -0,1 0,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,3 0,1
Fjarfesting hins opinbera 8,7 0,3 -0,1 0,1 0,3 0,5 0,7 0,7 0,4 -0,4
bjédarutgjold 3,7 0,1 -0,2 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7 0,4 0,5
Utflutningur véru og pjén. 33 -0,2 -0,2 0,4 0,6 0,7 0,5 0,2 -0,4 -0,2
Innflutningur voru og pjon. 7,3 0,1 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,6 0,7 0,4 0,5
Voru- og pjonustujéfnudur 2,7 -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6
(% af VLF)
Vidskiptajofnudur (% af VLF) 3,8 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4
Vinnumarkadur
Atvinna 1,6 0,1 0,1 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,2 0,0
Atvinnuleysi 0,8 -0,1 0,0 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,3 0,0
Laun 1,6 0,5 0,2 0,1 0,2 0,4 0,6 0,7 0,4 -0,3
Raunlaun 2,3 0,4 -0,2 0,0 0,2 0,5 0,7 0,8 0,5 -0,1
Framleidni 0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,4 0,5 0,2
Verdlag og verdbdlga
Verdlag 1,3 -0,2 0,5 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3
Verdbolga 2,2 -0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Vextir og gengi krénunnar
Skammtimanafnvextir 1,4 0,1 0,7 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 -0,2
Langtimanafnvextir 0,8 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,1 -0,2
Gengisvisitala 7,1 -0,1 0,3 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4
Gengi kronu gagnvart evru 9,2 -0,1 0,5 0,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,6 -0,3 -0,5
Raungengi 59 0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3

Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu. Taflan synir fylgni hagsveiflupattar landsframleidslu, tafda um k &rsfjordunga, vid hagsveiflupatt
vidkomandi staerdar. 1. Kaup 4 ékutaekjum er hluti af varanlegum neysluvérum. Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Reuters/EcoWin og Sedlabanki islands.
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