
1. Inngangur

Í þessari grein er leitað orsaka hagsveiflna í ís-
lensku efnahagslífi á árunum 1960-1997. Þetta
tímabil einkenndist af verulegum sveiflum í
landsframleiðslu og verðlag var ennfremur mjög
óstöðugt, sérstaklega á áttunda áratugnum og á
fyrri hluta þess níunda. Aflabrestir, tíðar gengis-
fellingar og mjög breytileg viðskiptakjör, svo að
fátt eitt sé nefnt, áttu sinn þátt í að auka hag-
sveiflurnar á þessum árum. Markmiðið með
þessari grein er að sundurgreina sveiflur í lands-
framleiðslu og verðlagi og meta hversu mikið af
þessum sveiflum má rekja til ýmissa eftir-
spurnar- og framboðsskella (óvæntra breytinga). 

Fimm skellir eru greindir, tveir framboðs-
skellir: viðskiptakjara- og aðrir framboðsskellir,

og þrír eftirspurnarskellir: gengis-, peninga-
magns- og aðrir eftirspurnarskellir. Helstu
niðurstöður eru þær að landsframleiðslan á Ís-
landi er að hálfum hluta skýrð af framboðsskell-
um (þ.m.t. viðskiptakjörum). Ennfremur hefur
neikvæðum framboðsskellum verið mætt með
aukningu í peningamagni og/eða gengisfelling-
um sem hafa mildað sveiflur í landsframleiðsl-
unni. Þessi peningamálastefna (þ.m.t. gengis-
stefnan) var sérlega árangursrík á áttunda og ní-
unda áratugnum í að jafna sveiflur í landsfram-
leiðslunni en sama stefna leiddi jafnframt til
aukins verðlagsóstöðugleika. Tæplega helming
af verðlagsbreytingum til skamms tíma er hægt
að rekja til gengisskella og virðist fastgengis-
stefnan á tíunda áratugnum því hafa verið horn-
steinn minni verðbólgu en verið hefur á fyrri
áratugum. Einnig benda niðurstöðurnar til þess
að ríkisfjármálastefnunni hafi ekki markvisst
verið beitt í að jafna hagsveiflur, ríkisfjár-
málastefnan virðist hafa verið sveifluaukandi að
mestu á árunum 1960-1997. 

Niðurstöðurnar í þessari grein gefa til kynna
að aðild Íslands að myntbandalagi Evrópu (eða
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Ágrip

Grein þessari er ætlað að varpa ljósi á hagsveiflur í íslensku efnahagslífi á árunum 1960-1997. Á þessu
tímabili var landsframleiðslan afar sveiflukennd og verðlag mjög óstöðugt, mikil verðbólga einkenndi
þetta tímabil að mestu og tíðar gengisfellingar áttu sér stað. Til að kanna orsakir hagsveiflnanna er líkan
af íslensku efnahagslífi metið og fimm skellir (óvæntar breytingar) eru kenndir, tveir framboðsskellir:
viðskiptakjara- og aðrir framboðsskellir, og þrír eftirspurnarskellir: gengis-, peningamagns- og aðrir
eftirspurnarskellir. Áhrif skellanna á landsframleiðslu og verðlag eru síðan könnuð og spávillufrávik
sundurgreind. Helstu niðurstöður eru þær að til skamms tíma útskýra framboðsskellirnir tveir tæplega
helming spávillufrávika í landsframleiðslu og einnig í verðlagi. Hinn helmingur frávikanna í verðlagi
á rætur sínar að rekja til gengisskella. Til langs tíma litið eru frávikin í verðlagi að mestu leyti útskýrð
af peningamagns- og viðskiptakjaraskellum. Einnig sýna niðurstöðurnar að peningamála- og gengis-
stefnurnar hafa að mestu verið viðhafðar til að milda áhrif neikvæðra framboðsskella á landsfram-
leiðsluna sem aftur á móti hefur þýtt auknar sveiflur í verðlagi. Niðurstöðurnar gefa vísbendingar um
hvernig hagsveiflan yrði ef Ísland gerðist aðili að myntbandalagi Evrópu.
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fasttenging krónunnar við evruna) myndi sjálf-
sagt auka sveiflur í landsframleiðslu hér á landi
þar sem peningamálastefnan gæti ekki brugðist
við ýmsum innri (og ytri) áföllum. Aðild að
myntbandalaginu myndi þó auka verðlagsstöð-
ugleika allverulega hér á landi ef miðað er við
tímabilið fram til 10. áratugarins (en þó ekki
endilega eftir það) og væntanlega yrði sá
stöðugleiki langvarandi. Spurningin virðist því
vera hvort við viljum innleiða langvarandi verð-
lagsstöðugleika á kostnað aukinna sveiflna í
landsframleiðslu og atvinnuleysi. Breyttar
áherslur í ríkisfjármálum gætu þó haft mildandi
áhrif á sveiflurnar og þar með lagt grundvöll
fyrir aðild ef auknar hagsveiflur væru einn af
meginókostunum.

Greinin er skipulögð með eftirfarandi hætti:
Aðferðafræðinni og líkaninu sem er metið er
lýst stuttlega í næsta kafla. Í þriðja kafla eru
sístæðnipróf framkvæmd og niðurstöður sam-
þættingarvektorprófa kynntar. Í fjórða kafla eru
niðurstöður líkansins birtar og áhrif skellanna
fimm á landsframleiðslu og verðlags eru könn-
uð. Niðurstöðurnar eru síðan dregnar saman í
fimmta kafla.

2. Aðferðafræði

Aðferðafræðin sem hér er notast við ber heitið
SVAR-greining þar sem skellir eru auðkenndir
með takmörkunum á samtímaáhrifin sem
hugsanlega eiga sér stað innan kerfisins (e. con-
temporaneous restrictions). Aðferðafræðinni er
lýst nánar í viðauka. Alls eru auðkenndir fimm
kerfisskellir, þrír eftirspurnarskellir og tveir
framboðsskellir. Skellirnir, sem eru óháðir, eru
greindir með því fyrst að meta VAR-kerfi, síðan
er notast við VAR-afgangsliðina og tveggja-
þrepa-aðferð minnstu kvaðrata er notuð til að
meta samtímaáhrif raðanna.1 Þessi aðferð hefur
það fram yfir VAR-aðferð með Choleski-þáttun,
sem var notuð af Tryggva Herbertssyni (1994)
til að meta líkan af íslensku efnahagslífi, að
skellir eru kenndir samkvæmt hagfræðikenning-
um (eftirspurnar- og framboðsjöfnur eru t.a.m.
kenndar) og þar af leiðandi er hægt að gefa
skellunum hagfræðilega merkingu. 

Kerfið sem hér er metið inniheldur fimm
breytur: Landsframleiðslu (Y), verðlag (P),
gengi (E), peningamagn (M) og viðskiptakjör
(V). Eftir að VAR-líkan hefur verið metið eru
eftirfarandi jöfnur metnar til að kenna kerfis-
skellina (u)
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þar sem ei (i=Y,P,M,E,V) eru VAR-afgangs-
liðir og ui eru kerfisskellir. Jöfnur (1) og (2) eru
framboðs- og eftirspurnarjöfnurnar. Framboðs-
jafnan inniheldur verðlags- og viðskiptakjaraaf-
gangsliðina úr VAR-kerfinu, en eftirspurnarjafn-
an inniheldur verðlags-, peningamagns- og
gengisafgangsliðina. Jafna (3) lýsir kerfisbundn-
um peningamagnsviðbrögðum þar sem peninga-
magnið bregst við öllum öðrum breytum kerf-
isins innan hvers árs. Jafna (4) er síðan gengis-
jafnan og er þar gert ráð fyrir því að þjóðarfram-
leiðslan sé eina breytan sem hafi áhrif á gengið
innan hvers árs. Þessi gengisjafna á sjálfsagt
ekki við á tíunda áratugnum þar sem gengið hef-
ur verið frjálst og fjármagnshömlum hefur verið
aflétt en fyrir tímabilið í heild, samt sem áður, er
gengisjafnan nokkuð trúverðug lýsing á raun-
veruleikanum. Hér er þó ekki tekið tillit til
hugsanlegrar ósamhverfni í gengisákvörðunum
eins og Björn og Gylfi (1998) og Ásgeir
Daníelsson (1991) hafa fjallað um, þ.e.a.s.
niðursveiflum hefur verið mætt með gengisfell-
ingum en uppsveiflum hefur ekki fylgt samsvar-
andi gengishækkun. 

1. Þessi aðferð hefur verið notuð t.a.m. af Karras (1993 &
1994a), Blanchard (1989) og Blanchard og Watson
(1986). Önnur aðferð við að kenna skelli er að nota tak-
markanir á langtímaáhrif skellanna (e. long-run restric-
tions) og hefur sú aðferð verið notuð af Blanchard og
Quah (1989), Shapiro og Watson (1988), Karras (1994b)
og Bergman (1996). Einnig hafa Már Guðmundsson,
Þórarinn G. Pétursson og Arnór Sighvatsson (2000)
notað langtímatakmarkanir til að sundurgreina varanlega
skelli fyrir Ísland. 
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3. Gögn, próf fyrir sístæðni 
og samþættingarvektorar 

3.1 Gögnin
Gögnin sem eru notuð í þessari grein eru að
mestu komin frá gagnadiski Alþjóðagjaldeyris-
sjóðsins. Gögnin eru á ársgrundvelli og spanna
tímabilið 1960-1997. Viðskiptakjör (V) er út-
flutningsverð deilt með innflutningsverði.
Landsframleiðslan (Y) er á verðlagi ársins 1990
og vísitala framfærslu er notuð sem mælikvarði
á verðlagið (P). Gengið (E) er skráð gengi
Bandaríkjadals og peningamagn (M) er skil-
greint sem M2 (money + quasi money).2 Allar
breyturnar eru í logariþmum. 

3.2 Sístæðni- og samþættingarpróf
Áður en kerfið er metið verður að kanna af
hvaða gráðu raðirnar eru þættar og einnig hvort
samþættingarvektorar séu á milli raðanna. Í fyrri
hluta töflu 1 eru niðurstöður Dickey-Pantula-
prófsins (Dickey og Pantula, 1987) sýndar. Núll-
tilgátan er að röðin sé I(2) og er henni ekki hafn-
að fyrir verðlag (P) og peningamagn (M) miðað
við 5% brotpunktana (prófjöfnurnar eru metnar
með og án fasta). Aftur á móti er núlltilgátunni
hafnað fyrir gengið (E) miðað við 5% brot-
punktinn en núlltilgátunni er ekki hafnað ef mið-
að er við 1% brotpunktinn. Þar sem verðlag og
peningamagn virðast bæði vera I(2) og vegna
fræðilegs sambands á milli gengis og peninga-
magns verður gert ráð fyrir því í framhaldsmati
að gengið sé einnig I(2). Prófgildin fyrir við-
skiptakjörin og þjóðarframleiðsluna gefa til
kynna að núlltilgátunni sé hægt að hafna (miðað
við 5% brotpunktana) og eru því þessar tvær
raðir annaðhvort I(1) eða I(0).

Í seinni hluta töflu 1 eru niðurstöður Dickey-
Fuller einingarrótarprófsins (Dickey og Fuller,
1981) og einnig endurbætta DF-prófsins birtar
(jöfnurnar eru metnar með einni og tveim tíma-
töfum). Núlltilgátan í þessum prófum er að rað-
irnar séu I(1). Prófgildin sýna að viðskiptakjörin
(V) gætu annaðhvort verið I(0) eða I(1); núlltil-
gátunni um einingarrót er hafnað í DF-prófinu
miðað við 5% brotpunktinn en niðurstöður
endurbætta DF-prófsins gefa aftur á móti til
kynna að núlltilgátunni sé ekki hægt að hafna.
Þess skal þó getið að ef prófin væru framkvæmd
fyrir tímabilið 1945-1997 (í stað 1960-1997)
sýndu DF-prófin að viðskiptakjörin væru I(1).3 Í
framhaldsmati er því gert ráð fyrir að viðskipta-
kjörin séu sístæð í fyrsta mismun. Niðurstöður

2. Gengi Bandaríkjadals er haft með í kerfinu til að meta
áhrif gengisfellinga fyrst og fremst. Þess skal þó getið að
fastgengisstefnan í dag miðast við myntkörfu en ekki
gengi Bandaríkjadals. Ennfremur skal þess getið að í
öllum prófum og við mat á jöfnum var peningamagnið
einnig skilgreint sem M3 (gögn frá Seðlabanka Íslands)
og voru niðurstöður mjög áþekkar þeim þar sem M2 var
notað.

3. Í grein Más Guðmundssonar et al. (2000) eru gert ráð
fyrir að viðskiptakjörin séu I(1).

Tafla 1. Sístæðnipróf

A. Próf á I(2) gegn I(1) a

Röð Án fasta Með fasta
V 5,84 5,76
Y 2,26 3,71
P 1,15 1,87
E 2,30 3,00

M2 1,11 1,74 

B. Einingarrótarpróf b 

Röð DF ADF(1) ADF(2)
V 3,46 2,43 2,64
Y 2,21 2,15 1,94
P 0,37 1,31 1,45
E 0,21 0,60 0,61
M2 0,56 0,89 1,53
V 5,76 6,60 3,97
Y 3,70 3,77 3,43
P 1,87 1,40 1,25
E 3,00 2,85 2,34
M2 1,73 0,77 1,21

Taflan sýnir algildi t-prófanna.

a. Núlltilgáta: Röð er I(2). Eftirfarandi jafna er metin: þar sem c
er fasti og X=P,M,E,Y,V. Með fasta eru brotpunktar: 3,58 (1%)
og 2,93 (5%). Án fasta eru brotpunktar: 2,62 (1%) og 1,95 (5%).

b. Núlltilgáta: Röð hefur einingarrót. Sömu brotpunktar og í (a)
fyrir prófin með fasta.



DF-prófanna benda til að þjóðarframleiðslan
(Y) sé sístæð í fyrsta mismun. Samkvæmt niður-
stöðunum samanstendur stöðugt VAR-kerfi því
af                                           . Áður en kerfið
er metið verður þó að kanna hvort samþætting-
arvektorar séu innan kerfisins svo að hættan á
delluaðhvarfi sé ekki til staðar.

Til að kanna hvort samþættingarvektorar séu
á milli raðanna er notast við aðferð Johansens
(1988). Þar sem verðlag, peningamagn og
(hugsanlega) gengið er stöðugt í öðrum mismun,
er ekki hægt að styðjast við hið hefðbunda I(1)-
próf, hin svokallaða tveggja þrepa aðferð
Johansens (1995), I(2)-próf, er því notuð hér (sjá
einnig Paruolo, 1996, og Jorgensen et al., 1996).
Niðurstöður I(2)-prófsins eru birtar í töflu 2 þar
sem gert er ráð fyrir því að viðskiptakjörin séu
ytri stærð.4 S(r,s)-gildin sýna að núlltilgátunni
(r,s)=(1,1) er ekki hafnað (5% brotpunktur:
40,0) þar sem r er fjöldi samþættingarvektora og
s er fjöldi I(1)-leitniferla. Niðurstöðurnar gefa
því til kynna að það sé einn I(1)-leitniferill
(þjóðarframleiðslan), peningamagn, verðlag og
gengið séu I(2) og á milli þessara þriggja raða sé
einn samþættingarvektor. Niðurstöðurnar hér
renna því stoðum undir það að gengið sé I(2)
eins og sum sístæðniprófin gáfu reyndar til
kynna. Í framhaldsmati verður því gert ráð fyrir
að peningamagn, verðlag og gengi séu I(2) og að

samþættingarvektorinn sé á milli þessara þriggja
raða.5 Fjórða röðin í kerfinu er þjóðarframleiðsl-
an (í fyrsta mismun) og fyrsta mismun við-
skiptakjara er síðan bætt við kerfið sem ytri
stærð. 

4. Mat á líkani

4.1 Mat á jöfnum
Þar sem gögnin sýndu að sumar raðirnar væru
samþættar er VECM- (Vector Error Correction
Model) líkan fyrst metið og afgangsliðirnir eru
síðan notaðir til að meta jöfnur (1)-(5). Við mat
á jöfnunum er notast við tveggja-þrepa-aðferð
minnstu kvaðrata. Jafna (5) er fyrst „metin“ og
síðan er uV-afgangsliðurinn notaður sem að-
stoðarbreyta fyrir þjóðarframleiðslu í gengis-
jöfnunni í (4). Því næst er uE notaður fyrir p í
framboðsjöfnunni í (1) og uV, uE og uS eru síðan
notaðir til að meta eftirspurnarjöfnuna í (2). Að
lokum eru uV, uE , uS og uD notaðir til að meta
peningamagnsjöfnuna í (3).

Matið á jöfnum (1)-(5) er sýnt í töflu 3. Vel-
flestir stuðlarnir eru ómarktækir en eru þó með
réttum formerkjum (frá fræðilegu sjónarmiði).
Stuðullinn í gengisjöfnunni er neikvæður, en
ekki marktækur, sem gefur til kynna að niður-
sveiflum í efnahagslífinu hefur oft verið mætt
með gengisfellingum. Stuðlar framboðs- og
eftirspurnarjafnanna eru einnig með réttum for-
merkjum: framboðsjafnan er með jákvæða
hallatölu og eftirspurnarjafnan er með neikvæða
hallatölu eins og kenningarnar gera ráð fyrir.
Stuðlarnir í eftirspurnarjöfnunni (og staðalvill-
ur) virðast þó vera óhóflega háir og þá sérstak-
lega stuðlar verðlags og peningamagns. Því var
núlltilgátan prófuð að summa stuðlanna tveggja
væri núll (þ.e.a.s. eftirspurnarjafnan er jafnþætt
af núllgráðu í verðlagi og peningamagni eins og
fræðin segja til um) og var henni ekki hafnað,
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5. Einnig var prófað sérstaklega hvort samþættingarvektor
væri á milli viðskiptakjara og þjóðarframleiðslu og gáfu
niðurstöðurnar til kynna að svo væri ekki. Ennfremur var
prófað hvort þjóðarframleiðslu væri hægt að útiloka frá
samþættingarvektornum og var þeirri tilgátu ekki hafn-
að.

Tafla 2. Samþættingarpróf

p-r r S(r,s)

4 0 118,60* 88,89* 67,68* 51,80**

3 1 - 61,79* 36,95 19,38
2 2 - - 32,49 10,19
1 3 - - - 5,80

p-r-s 4 3 2 1

Kerfið samanstendur af Y, P, M, E og V er ytri stærð. Fjöldi
samþættingarvektora er táknaður með r, s er fjöldi sameiginlegra
I(1)-leitniferla og p-r-s er fjöldi sameiginlegra I(2)-leitniferla.
Marktækt á 5% (**) og 1% (*). Miðað er við brotpunkta í
Johansen (1995).

4. LR-prófi (e. likelihood-ratio) var beitt og var núlltilgát-
unni ekki hafnað að líkan með tveimur tímatöfum, ann-
ars vegar, og þremur tímatöfum, hins vegar, væru sam-
bærileg. Líkanið er því metið með tveimur tímatöfum.
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sem ætti þó reyndar ekki að koma á óvart því að
staðalvillur eru mjög háar.

Kerfið er endurmetið með þessari takmörkun
og aukafrígráðan er notuð til að bæta gengis-
breytingum við framboðsjöfnuna (gengisfelling-
ar myndu t.a.m. hækka verð á innfluttum hrávör-
um og þar með hliðra framboðsjöfnunni til
vinstri). Niðurstöðurnar eru birtar í seinni hluta
töflu 3. Stuðlarnir í framboðsjöfnunni eru allir
marktækir nema gengisstuðullinn (sem er nei-
kvæður) og stuðlar eftirspurnarjöfnunnar eru nú
nokkru minni en eru sem fyrr ekki marktækir.
Stuðlar peningajöfnunnar hækka einnig allnokk-
uð og þá sérstaklega stuðlar viðskiptakjara og
landsframleiðslu en sá síðarnefndi er nú einnig
marktækur. Þar sem stuðlarnir í eftirspurnarjöfn-
unni eru nokkru minni en fyrr (og kannski raun-
hæfari) og þrír af fjórum stuðlum peningajöfn-
unnar eru nú marktækir (í stað tveggja áður)
verður í framhaldsmati notast við niðurstöðurnar
úr seinni hluta töflu 3.

4.2 Viðbragðsföll og frávikagreining spávillna
Á mynd 1 eru viðbragðsföll landsframleiðslu og
verðlags sýnd þar sem rakin eru viðbrögð breyt-
anna tveggja við skellunum fimm (einnar staðal-
villu skellir). Allir skellirnir hafa jákvæð áhrif á
landsframleiðslu og þá sérstaklega skellir
peningamagns og framboðs. Aukning peninga-
magns hefur bjöllulaga áhrif á landsframleiðslu-
na, þ.e.a.s. áhrifin aukast jafnt og þétt fyrstu árin
en réna síðar meir. Gengisskellir virðast einnig
hafa svipuð áhrif á landsframleiðslu og peninga-
skellir. Framboðsskellir (aðrir en skellir við-
skiptakjara) hafa jákvæð áhrif á landsfram-
leiðslu og áhrifin aukast jafnt og þétt eftir því
sem lengra líður. Landsframleiðsla eykst einnig
vegna batnandi viðskiptakjara og eru áhrifin
mjög skjót að koma í ljós. 

Mynd 1 sýnir einnig viðbragðsföllin fyrir
verðlagið. Allir eftirspurnarskellirnir hækka
verðlagið fyrst til að byrja með (áhrif uD-skella
eru hins vegar óveruleg) og áhrif peningamagns-
skellanna eru stærst eins og vænta mátti. Við-
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Tafla 3. Metnir samtímastuðlar

(A)

yt = 0,248vt + 0,205pt + ut
S

(0,07)* (0,11)#

yt = - 2,644pt + 1,479et + 2,300mt + ut
D

(4,88) (2,62) (3,14)
mt = 0,371vt - 0,157yt + 0,048pt + 0,427et + ut

M

(0,18)** (0,41) (0,24) (0,15)*

et = - 1,691yt + ut
E

(1,13)
vt= + ut

V

(B) Takmörkun: b2+b3=0

yt = 0,207vt + 0,617pt - 0,199et + ut
S

(0,10)** (0,31)# (0,15)
yt = 0,153et + 1,15(mt-pt) + ut

D

(0,15) (0,76)
mt = 0,809vt -1,694yt - 0,184pt + 0,690et + ut

M

(0,31)** (0,80)** (0,39) (0,26)**

et = -1,691yt + ut
E

(1,13)
vt = + ut

V

Taflan sýnir metnu stuðlana í jöfnum (1)-(5).
Staðalvillur eru innan sviga.
Marktækt á 10% (#), 5% (**) og 1% (*)
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Mynd 1:  Viðbrögð við skellum

Viðbrögð landsframleiðslu Viðbrögð verðlags
skellur

u
V

u
S

u
D

u
E

u
M

0,00
0,01
0,02
0,03
0,04
0,05
0,06

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

0,00
0,01
0,02
0,03
0,04
0,05
0,06

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

-0,3

-0,1

0,1

0,3

0,5

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

-0,3

-0,1

0,1

0,3

0,5

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

0,00
0,01
0,02
0,03
0,04
0,05
0,06

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

0,00
0,01
0,02
0,03
0,04
0,05
0,06

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

0,00
0,01
0,02
0,03
0,04
0,05
0,06

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

-0,3

-0,1

0,1

0,3

0,5

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

-0,3

-0,1

0,1

0,3

0,5

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

-0,3

-0,1

0,1

0,3

0,5

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28
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Tafla 4. Sundurgreining spávillufrávika

Landsframleiðsla

Tímabil uV uS uD uE uM AS AD

0 28,9 19,8 14,4 9,0 27,9 48,7 51,3

1 28,0 11,8 11,8 8,1 40,2 39,8 60,1

2 28,3 10,4 11,8 11,3 38,3 38,7 61,4

3 27,4 10,0 11,3 12,7 38,7 37,4 62,7

4 27,2 10,2 11,2 13,2 38,3 37,4 62,7

5 27,1 10,5 11,3 12,9 38,2 37,6 62,4

10 27,3 13,2 12,4 10,4 36,7 40,5 59,5

100 23,8 20,6 15,1 9,7 30,8 44,4 55,6

Verðlag

uV uS uD uE uM AS AD

0 0,8 45,2 3,4 43,9 6,6 46,0 53,9

1 0,2 41,2 1,0 41,4 16,2 41,4 58,2

2 2,4 35,6 0,7 36,8 24,5 38,0 62,0

3 6,3 30,3 0,5 30,8 32,2 36,6 63,5

4 10,6 25,3 0,3 25,6 38,2 35,9 64,1

5 14,6 21,0 0,2 21,4 42,7 35,6 64,3

10 26,8 9,9 0,3 11,3 51,7 36,7 63,3

100 36,1 3,1 0,4 5,654,9 39,2 60,9

Gengi

uV uS uD uE uM

0 7,0 4,8 3,5 78,0 6,8

1 11,2 14,6 9,6 61,4 3,1

2 8,2 22,2 9,6 57,8 2,3

3 5,9 28,4 8,0 50,8 6,9

4 7,0 29,0 5,6 41,9 16,5

5 10,3 25,9 3,8 33,2 26,8

10 24,8 11,8 1,2 14,6 47,6

100 35,9 3,3 0,5 5,9 54,5

Peningamagn

uV uS uD uE uM

0 2,7 18,0 24,2 31,4 23,7

1 7,6 20,4 11,1 36,4 24,5

2 8,9 22,0 6,3 33,0 29,6

3 11,5 21,3 3,7 28,9 34,7

4 14,3 19,5 2,2 24,6 39,4

5 17,2 17,3 1,4 20,9 43,2

10 27,2 9,2 0,5 11,4 51,7

100 36,2 3,0 0,4 5,6 54,9

Tölur eru í prósentum. AS er summa viðskiptakjaraskella (uV) og annara framboðsskella (uS). AD er summa gengis- (uE), peninga-
magns- (uM) og annara eftirspurnarskella (uD). Sundurgreiningin fyrir viðskiptakjör eru ekki birt þar sem gert er ráð fyrir því að þau
séu ytri stærð og því eru þau eingöngu skýrð af sjálfu sér.



skiptakjaraskellir hafa lítil áhrif á verðlagið fyrst
til að byrja með (innan árs eru áhrifin þó nei-
kvæð og viðskiptakjörin því réttilega túlkuð sem
framboðsskellir) en batnandi viðskiptakjör
hækka síðan verðlagið allverulega eftir fáein ár
sem virðist vera einkennileg niðurstaða. Gruen
og Dwyer (1996) sýna fram á að batnandi við-
skiptakjör komi til með að lækka verðlag en
aðeins ef raungengi hækkar allnokkuð (sem
lækkar verð á innfluttum vörum).6 Þar sem
gengið hefur ekki verið ákvarðað á markaði hér
á landi (nema þá á tíunda áratugnum) er líklegt
að raungengisáhrifin hafi ekki komið fram að
fullu og gæti það skýrt hækkandi verðlag í kjöl-
far batnandi viðskiptakjara. Mynd 1 sýnir einnig
að framboðskellir (aðrir en viðskiptakjaraskell-
ir) lækka verðlagið bæði til skamms og langs
tíma litið og er það í samræmi við fræðin. 

Í töflu 4 eru hlutföll spávillufrávikanna sýnd.
Eins og sjá má í þeirri töflu eru spávillufrávik
landsframleiðslu að mestum hluta skýrð af fram-
boðsskellunum tveimur og peningamagnsskell-
um. Viðskiptakjaraskellir skýra um þriðjung af
frávikum í landsframleiðslunni og aðrir fram-
boðsskellir skýra um fimmtung innan árs og fara
áhrif þessara tveggja skella síðan minnkandi en
aukast síðan til langs tíma litið. Áhrif peninga-
magnsskella aukast fyrstu tvö árin en fara síðan
minnkandi. Gengisskellir og aðrir eftirspurnar-
skellir (aðrir en þeir sem rekja má til gengis og
peningamagns) virðast aftur á móti hafa lítil
áhrif á landsframleiðsluna miðað við hina skell-
ina í líkaninu. 

Í töflu 4 er einnig birt summa framboðsskella
(AS=uV+uS) og eftirspurnarskella (AD=uD+uE

+uM). Innan árs eru breytingar á landsfram-
leiðslu raktar svo til jafnt til AS- (49%) og AD-
(51%) skella. Áhrif AD-skellanna aukast lítil-
lega til að byrja með en minnka síðan með tím-
anum á meðan áhrif framboðsskellanna (AS)
minnka fyrst í stað en fara síðan vaxandi. Til
langs tíma litið, samt sem áður, hafa eftir-

spurnarskellirnir þrír varanleg áhrif á landsfram-
leiðsluna sem virðist vera í ósamræmi við al-
mennar hagfræðikenningar. Fræðilega séð er þó
hægt að skýra þetta með hinum svokölluðu
Tobin-áhrifum (Tobin, 1965) þar sem aukin
verðbólga hefur jákvæð áhrif á fjárfestingu
vegna aukins tækifæriskostnaðar við að eiga
reiðufé. Í ljósi þess að verðbólga hefur verið all-
nokkur hér á landi gæti þessi skýring verið lík-
leg. Ennfremur sýna Baxter og King (1993) að
varanlegar breytingar á ríkisútgjöldum gætu
einnig haft varanleg áhrif á landsframleiðslu
(tafla 4 sýnir að uD skýrir um 12% af frávikum í
landsframleiðslu eftir 10 ár) vegna beinna áhrifa
á vinnuframboð og þar með framboðsjöfnuna
(sjá einnig Barro og King, 1984). 

Þessar niðurstöður eru ólíkar þeim í grein
Más Guðmundssonar et al. (2000) þar sem
varanlegir skellir (skilgreindir sem framboðs-
skellir) skýra að mestu leyti frávikin í lands-
framleiðslu bæði til skamms og langs tíma. Á
það skal bent hins vegar, að í þeirri grein eru
raunstærðir eingöngu skoðaðar en nafnstærðir,
svo sem peningamagn og verðlag, eru ekki
skoðaðar sérstaklega og gæti það skýrt að ein-
hverju leyti ósamræmið í niðurstöðunum. Einn-
ig eru niðurstöðurnar hér frábrugðnar þeim í
grein Tryggva Herbertssonar (1994) þar sem
eftirspurnarskellir hafa frekar lítil áhrif á lands-
framleiðsluna á Íslandi. Niðurstöðurnar hér eru
þó svipaðar þeim sem fengist hafa fyrir Frakk-
land (Karras, 1994b), Grikkland (Karras,
1994a), Bretland og Bandaríkin (Bergman,
1994) þar sem eftirspurnarskellir skýra á milli
50 og 70% af frávikum í landsframleiðslu (innan
fimm ára). 

Tafla 4 sýnir einnig spávillufrávikin fyrir
verðlagið. Framboðsskellir (aðrir en viðskipta-
kjaraskellir) og gengisskellir hafa hvað mest
áhrif á verðlagið til skamms tíma. Til samans
útskýra skellirnir tveir tæplega 90% af spávillu-
frávikum í verðlagi innan árs en áhrifin fara þó
mjög dvínandi. Á hinn bóginn eru áhrif við-
skiptakjara- og peningamagnsskella frekar lítil
til að byrja með en aukast síðan stöðugt og til
langs tíma litið eru spávillufrávikin í verðlagi að
mestu útskýrð (yfir 90%) af þessum tveimur

ORSAKIR HAGSVEIFLNA Á ÍSLANDI 1960-1997 45

6. Feyzioglu (1997) sýnir fram á að batnandi viðskiptakjör
hækki gengi finnsku krónunnar. Álíka niðurstöður fá
Amano og Norden (1995) fyrir kanadíska dollarann. 
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skellum. Aðrir eftirspurnarskellir (uD) virðast
hafa óveruleg áhrif á verðlagið bæði til skamms
og langs tíma. Taflan sýnir einnig að spávillu-
frávikin í verðlagi eru útskýrð nokkuð jafnt af
AS- og AD-skellum til skamms tíma en áhrif
AD-skellanna aukast síðan og eftir fimm ár eru
tæplega 65% af spávillufrávikunum útskýrð af
AD-skellum. Svipaðar niðurstöður er að finna í
Bergman (1996) fyrir Bandaríkin og Karras
(1994b) fyrir Þýskaland þar sem AD-skellir út-
skýra um helming af spávillufrávikum í verðlagi
til að byrja með. Niðurstöðurnar hér eru einnig
líkar þeim sem Ahmed og Park (1994) fá fyrir
Finnland og ekki ósvipaðar þeim sem Tryggvi
Herbertsson (1994) fær fyrir Ísland (til lengri
tíma litið).

Tafla 4 sýnir ennfremur að gengið er að
mestu skýrt af sjálfu sér fyrstu árin en áhrif
peningamagns og viðskiptakjara aukast jafnt og
þétt. Til lengri tíma litið eru það þessir tveir
skellir sem útskýra svo til algerlega spávillu-
frávikin í genginu. Peningamagnið er einnig að
mestu skýrt af eftirspurnarskellunum þremur til
skamms tíma en til langs tíma litið eru það
peningamagns- og viðskiptakjaraskellirnir sem
útskýra svo til öll spávillufrávikin í peninga-
magninu. Þar sem viðskiptakjörin skýra um 36%
af peningamagni til langs tíma (viðbragsföllin
fyrir peningamagnið (ekki birt) sýndu aukningu
peningamagns í kjölfar batnandi viðskiptakjara)
gæti hér verið komin önnur skýring á því hvers
vegna batnandi viðskiptakjör hækki verðlag eins
og mynd 1 sýndi. 

4.3. Söguleg frávikagreining
Aðferðafræðina sem notuð er í þessari grein er
einnig hægt að nota til að kanna hvaða skellir
orsökuðu breytingar á landsframleiðslu og verð-
lagi á hverjum tíma fyrir sig í stað þess að skoða
meðaltalsáhrif skellanna. Á mynd 2 eru sögu-
legu spávillufrávikin sýnd þar sem landsfram-
leiðsla og verðlag eru áætluð tvö ár fram í tím-
ann og spávillufrávikin eru síðan greind á hvern
skell. Hin mikla niðursveifla í íslensku efna-
hagslífi 1967-1969 virðist eiga sér margvíslegar
rætur. Niðursveifluna í landsframleiðslunni má
rekja til neikvæðra gengis- og eftirspurnarskella

og einnig versnandi viðskiptakjara. Aflahrunið
sem átti sér stað á þessum tíma sést einnig sem
neikvæður framboðsskellur en er lítill saman-
borinn við hina þrjá skellina. Viðskiptakjör
versna síðan enn meir 1975 en þá var brugðist
við með því að auka peningamagnið og sveiflan
í landsframleiðslu því óveruleg miðað við það
sem átti sér stað átta árum áður. Einnig virðast
aðrir eftirspurnarskellir (uD) milda sveifluna í
byrjun en þegar viðskiptakjörin fóru batnandi í
kringum 1977 hafa aðrir eftirspurnarskellir aftur
á móti aukið sveifluna. 

Neikvæðir framboðsskellir (minnkandi afli)
voru helstu orsakavaldar niðursveiflnanna í
landsframleiðslu í byrjun og lok níunda áratug-
arins en aftur á móti er hægt að rekja þensluna á
árunum 1986-1987 að verulegu leyti til aukins
peningamagns og batnandi viðskiptakjara.
Niðursveiflan í landsframleiðslu í byrjun tíunda
áratugarins virðist að mestu vera rakin til nei-
kvæðra peningamagns-, gengis- og framboðs-
skella (minnkandi afla). Batnandi viðskiptakjör
á sama tíma komu í veg fyrir að niðursveiflan
yrði enn meiri en raunin varð á en aftur á móti
virðast versnandi viðskiptakjör í kringum 1993
hafa dregið niðursveifluna á langinn. Þrátt fyrir
að viðskiptakjörin hafi haldið áfram að versna,
voru áhrifin óveruleg á landsframleiðslu á árun-
um 1994-1997 ekki síst vegna áhrifa annarra
eftirspurnarskella (uD).

Ef aðrir eftirspurnarskellir (uD) eru túlkaðir
sem sértækar aðgerðir í ríkisfjármálum sést það
greinilega á mynd 2 að sú ríkisfjármálastefna
sem hefur verið rekin á Íslandi hefur ekki haft
það að markmiði að jafna hagsveiflur nema þá
helst á seinni hluta tíunda áratugarins. Ríkisfjár-
málin hafa að jafnaði aukið sveiflurnar í lands-
framleiðslunni og þá sérstaklega um miðbik sjö-
unda áratugarins, á seinni hluta áttunda áratugar-
ins og á fyrri hluta þess níunda. Aftur á móti
virðast ríkisfjármálin hafa verið örlítið sveiflu-
jafnandi á árunum 1994-1997 þegar viðskipta-
kjör fóru versnandi en yfir tímabilið í heild verð-
ur að segja að ríkisfjármálum var ekki markvisst
beitt í að jafna hagsveiflur. Björn Guðmundsson
og Gylfi Zoëga (1998) fá sömu niðurstöður og
hljóta þær að vera nokkurt íhugunarefni. Ef svo



færi að Ísland gerðist aðili að myntbandalagi
Evrópu myndi sú ríkisfjármálastefna sem rekin
hefur verið síðustu 40 ár óhjákvæmilega leiða til
þess að sveiflur í landsframleiðslu ykjust til
muna þar sem peningamálastefnan væri þá í
höndum evrópska seðlabankans. Sveiflum væri
því ekki hægt að mæta með gengisbreytingum
eða öðrum sértækum aðgerðum í peningamál-
um. Breytt ríkisfjármálastefna væri því nauð-
synleg til að grundvöllur skapaðist fyrir hugsan-
legri aðild að myntbandalaginu ef auknar hag-
sveiflur væru helsti ókostur aðildar.

Með tilliti til peningamálastefnunnar (og
þ.m.t. gengisstefnunnar) sést það á mynd 2 að
sveiflurnar í landsframleiðslu voru mildaðar að
mestu með sértækum aðgerðum í peningamálum
á áttunda og níunda áratugnum á meðan þær
virðast hafa verið nokkuð sveifluaukandi á þeim
tíunda. Til að mynda var versnandi viðskipta-
kjörum á miðjum áttunda áratugnum og í byrjun
þess níunda mætt með allnokkurri aukningu í
peningamagni og niðursveiflan í landsfram-
leiðslu var því milduð. Aftur á móti virðist
peningastefnan hafa verið sveifluaukandi í upp-
hafi tíunda áratugarins þegar neikvæðir fram-
boðsskellir gerðu vart við sig og er það í sam-
ræmi við peningastefnu sem gengur meira út á
að halda verðlagi stöðugu en að jafna sveiflur í
landsframleiðslu. 

Mynd 2 sýnir einnig sögulegu spávillufrá-
vikin fyrir verðlag. Stöðugt hækkandi verðlag á
árunum 1974-1981 var að mestu til komið vegna
aukins peningamagns á meðan gengisbreytingar
höfðu hvað mest áhrif á verðlagið á árunum
1967-1968 og 1983-1986. Gengisbreytingar ollu
einnig verðlagsóstöðugleika á árunum 1991-
1993 en síðan hafa þær haft óveruleg áhrif á
verðlagið. Stöðugt verðlag á seinni hluta tíunda
áratugarins virðist því vera vegna fastgengis-
stefnunnar eins og Már Guðmundsson og Yngvi
Örn Kristinsson (1997) sýna fram á. Viðskipta-
kjör hafa svo til engin áhrif á verðlagið til
skamms tíma (til lengri tíma litið útskýra þau
um þriðjung af verðlagsbreytingum eins og tafla
4 sýndi) og eftirspurnarskellir (uD) hafa einnig
óveruleg áhrif. Framboðsskellir höfðu töluverð
áhrif á verðlagið í byrjun áttunda áratugarins, á

seinni hluta níunda áratugarins og á fyrri hluta
þess tíunda en yfir tímabilið í heild er þó meiri-
hluti verðlagsbreytinga vegna gengis- og
peningamagnsskella. Það liggur því í augum
uppi að aðild að evrópska myntbandalaginu
myndi auka allnokkuð stöðugleikann í verðlagi
hér á landi en verið hefur á árunum 1960-1997. 

5. Niðurlag

Í þessari grein hefur verið leitast fyrir um orsakir
sveiflna í landsframleiðslu og verðlagi i íslensku
efnahagslífi á árunum 1960-1997. Fimm kerfis-
skellir eru kenndir, tveir framboðsskellir: við-
skiptakjara- og aðrir framboðsskellir, og þrír
eftirspurnarskellir: gengis-, peningamagns- og
aðrir eftirspurnarskellir. Helstu niðurstöður eru
þær að sveiflur í landsframleiðslu eru skýrðar
svo til jafnt af eftirspurnar- og framboðsskellum
til skamms tíma. Eftirspurnarskellir virðast hafa
langvarandi áhrif á landsframleiðslu en í ljósi
þess að verðbólga hefur verið töluverð á þessu
tímabili er ekki ósennilegt að Tobin-áhrifin séu
líkleg skýring. Einnig sýna niðurstöðurnar að
gengis- og peningamálastefnan hefur mildað
sveiflur í landsframleiðslu. Verðlagssveiflur eru
að mestu til komnar vegna framboðs- og gengis-
skella til skamms tíma en til langs tíma litið
skýra peningamagnsskellir og viðskiptakjör að
mestu verðlagssveiflur á Íslandi.

Þessar niðurstöður hafa margvíslegar stefnu-
vísbendingar. Með tilliti til þess hvort Ísland ætti
að gerast aðili að myntbandalagi Evrópu eru
þessar niðurstöður vatn á myllu þeirra sem telja
að svo sé ekki. Niðurstöðurnar gefa til kynna að
samdráttur í landsframleiðslu (vegna framboðs-
skella) hefur leitt af sér gengisfellingar og/eða
aukningu í peningamagni sem hefur mildað
sveiflurnar í landsframleiðslu en á sama tíma
aukið verðlagssveiflur allnokkuð. Aðild að
myntbandalaginu myndi því þýða auknar sveifl-
ur í landsframleiðslu og atvinnuleysi en jafn-
framt aukinn verðlagsstöðugleika þar sem ekki
væri hægt að grípa til sértækra aðgerða í
peningamálum þegar tilefni gæfust. Kostnaður-
inn við inngöngu virðist því vera þó nokkur ef
aðeins er tekið tillit til áhrifa á sveiflur í lands-
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framleiðslunni. Breyttar áherslur í ríkisfjármál-
um gætu þó skipt sköpum.

Þó svo að ríkisfjármálastefna íslenskra
stjórnvalda hafi ekki verið könnuð hér sérstak-
lega benda niðurstöðurnar hins vegar til þess að
ríkisfjármálastefnan hér á landi hafi frekar verið
sveifluaukandi heldur en sveiflujafnandi á síð-
ustu 40 árum. Í framhaldi af þessari grein væri
því athyglisvert að kanna sérstaklega hlutföll

ríkisfjármála og peningamála í landsfram-
leiðslusveiflunni og þá hvort og hvernig sértæk-
ar aðgerðir í ríkisfjármálunum gætu verið
sveiflujafnandi. Slík rannsókn væri í raun nauð-
synleg ef meta ætti til fulls kosti og galla aðildar
að evrópska myntbandalaginu þar sem ríkisfjár-
málin væru þá í raun eina stjórntæki íslenskra
stjórnvalda til að bregðast við verulegum sveifl-
um í landsframleiðslu. 



Viðauki: SVAR-aðferðafræðin

Aðferðafræðinni sem notast er við í þessari
grein er lýst hér. Kerfið sem hér er metið inni-
heldur fimm breytur: Landsframleiðslu (Y),
verðlag (P), gengi (E), peningamagn (M) og
viðskiptakjör (V). Kerfið er hægt að skrifa á
efirfarandi formi (föstum er sleppt):

(v.1)

þar sem 

X = (Y,P,M,E)’ og u=(uX’ , uV) =
(uS,uD,uM,uE,uV)’ er vektor fimm kerfisskella:
Framboðsskella (annarra en viðskiptakjara-
skella), eftirspurnarskella (annarra en peninga-
og gengisskella), peningamagnsskella, gengis-
skella og síðan skella í viðskiptakjörum. Við-
skiptakjörin eru höfð með í kerfinu til að kanna
áhrif utanaðkomandi skella, til að mynda olíu-
verðsbreytinga (niðurstöðurnar í Hamilton,
1983, sýna að þær gætu verið mikilvægar) og
breytinga á fiskverði. Gert er ráð fyrir því að
viðskiptakjörin séu ráfbreyta (e. random walk)
þegar kerfið er metið. Þar sem gert er ráð fyrir
því að skellirnir eru óháðir er samvikafylkið
D=E utut’ hornalínufylki og E utuk’=0 fyrir t=k.
Kerfið í jöfnu (1) er einnig hægt að skrifa sem

(v.2)

þar sem
Z = (X’, V) , u=(uX’ , uV) , 

og

Jöfnu (1) er hægt að skrifa í VAR-formi:
Zt = (I-B0)

-1B1Zt-1 +        (I-B0)
-1BjZt-j + (I-B0)

-

1ut

(v.3)

eða

(v.4)

þar sem
Cj=(I-B0)

-1Bj og z=(eY,eP,eM,eE,eV)’ eru
VAR-afgangsliðir (1 tímabils spáskekkjur).
Markmiðið er að sundurgreina afgangsliðina í z-
vektornum. Jafna (4) leiðir af sér að

zt = B0zt + ut
þar sem B0 er fylki af samtímastuðlum og
Ezt zt’ = (I-B0)

-1D[(I-B0)
-1]’ .

Eftir að VAR-kerfið hefur verið metið, er
hægt að nota samvikafylkið D til að meta há-
mark 10 stika í B0-fylkinu. Til að kenna kerfis-
skellina eru eftirfarandi jöfnur metnar:

et
Y = a1et

V + a2et
P + ut

S (v.5)
et

Y = b1et
E + b2et

P + b3et
M + ut

D (v.6)
et

M = c1et
Y + c2et

P + c3et
E + c4et

V+ ut
M v.7)

et
E = d1et

Y + ut
E (v.8)

et
V = + ut

V (v.9)

þar sem uV eru viðskiptakjaraskellir, uS

framboðsskellir, uM peningamagnsskellir, uE

gengisskellir og uD aðrir eftirspurnarskellir
(þ.e.a.s. aðrir en peningamagns- og gengisskell-
ir). Fylki samtímastuðlanna er því hægt að skrifa
sem: 
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u t
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