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Orsakir hagsveifina & Islandi 1960-1997

Agrip
Grein pessari er a&tlad ad varpa ljosi & hagsveiflur i islensku efnahagslifi & arunum 1960-1997. A pessu
timabili var landsframleidslan afar sveiflukennd og verdlag mjog 6stédugt, mikil verdbdlga einkenndi
petta timabil ad mestu og tidar gengisfellingar attu sér stad. Til ad kanna orsakir hagsveiflnanna er likan
af islensku efnahagslifi metid og fimm skellir (6vaentar breytingar) eru kenndir, tveir frambodsskellir:
vidskiptakjara- og adrir frambodsskellir, og prir eftirspurnarskellir: gengis-, peningamagns- og adrir
eftirspurnarskellir. Ahrif skellanna & landsframleidslu og verdlag eru sidan kénnud og spavillufravik
sundurgreind. Helstu nidurstddur eru paer ad til skamms tima Utskyra frambodsskellirnir tveir teeplega
helming spavillufravika i landsframleidslu og einnig i verdlagi. Hinn helmingur fravikanna i verdlagi
a reetur sinar ad rekja til gengisskella. Til langs tima litid eru fravikin i verdlagi ad mestu leyti ttskyrd
af peningamagns- og vidskiptakjaraskellum. Einnig syna nidurstédurnar ad peningamala- og gengis-
stefnurnar hafa ad mestu verid vidhafdar til ad milda ahrif neikveedra frambodsskella a landsfram-
leidsluna sem aftur & méti hefur pytt auknar sveiflur i verdlagi. Nidurstddurnar gefa visbendingar um
hvernig hagsveiflan yrdi ef island gerdist adili ad myntbandalagi Evrépu.

1. Inngangur og prir eftirspurnarskellir: gengis-, peninga-

magns- og adrir eftirspurnarskellir. Helstu
| pessari grein er leitad orsaka hagsveifina i igidurstoédur eru peer ad landsframleidslan & is-
lensku efnahagslifi & &runum 1960-1997. pbettandi er ad halfum hluta skyrd af frambodsskell-

timabil einkenndist af verulegum sveiflum um (pb.m.t. vidskiptakjérum). Ennfremur hefur
landsframleidslu og verdlag var ennfremur mjogeikveedum frambodsskellum verid meett med
Ostoougt, sérstaklega & attunda aratugnum oguékningu i peningamagni og/eda gengisfelling-
fyrri hluta pess niunda. Aflabrestir, tidar gengisam sem hafa mildad sveiflur i landsframleidsl-
fellingar og mjog breytileg vidskiptakjor, svo adunni. bessi peningamalastefna (pb.m.t. gengis-
fatt eitt sé nefnt, &ttu sinn péatt i ad auka hagtefnan) var sérlega arangursrik a attunda og ni-
sveiflurnar & pessum arum. Markmidid mednda aratugnum i ad jafna sveiflur i landsfram-

pessari grein er ad sundurgreina sveiflur i landidslunni en sama stefna leiddi jafnframt til
framleidslu og verdlagi og meta hversu mikid adukins verdlagséstddugleika. Teeplega helming
pessum sveiflum méa rekja til ymissa eftiraf verdlagsbreytingum til skamms tima er haegt

spurnar- og frambodsskella (6veentra breytingagd rekja til gengisskella og virdist fastgengis-
Fimm skellir eru greindir, tveir frambods-stefnan & tiunda aratugnum pvi hafa verid horn-

skellir: vidskiptakjara- og adrir frambodsskellirsteinn minni verdbdlgu en verid hefur a fyrri
aratugum. Einnig benda nidurstédurnar til pess

ad rikisfjarmalastefnunni hafi ekki markvisst
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sérlega g6dar athugasemdir. Allar villur sem kunna a3 Nidurstodurnar i pessari grein gefa til kynna

leynast eru ad sjalfségdu & mina abyrgd. ad adild islands ad myntbandalagi Evropu (eda
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fasttenging kronunnar vid evruna) myndi sjalf-

Kerfid sem hér er metid inniheldur fimm

sagt auka sveiflur i landsframleidslu hér a lanthreytur: Landsframleidslu (Y), verdlag (P),
par sem peningamalastefnan geeti ekki brugdgengi (E), peningamagn (M) og vidskiptakjor
vio ymsum innri (og ytri) aféllum. Adild ad (V). Eftir ad VAR-likan hefur verid metid eru
myntbandalaginu myndi pé auka verdlagssto@dtirfarandi jofnur metnar til ad kenna kerfis-
ugleika allverulega hér a landi ef midad er vidkellina (u)

timabilid fram til 10. aratugarins (en po6 ekki
endilega eftir pad) og veentanlega yrdi sa
stodugleiki langvarandi. Spurningin virdist pvi
vera hvort vid viljum innleida langvarandi vero-

lagsstodugleika a kostnad aukinna sveiflna i

landsframleidslu og atvinnuleysi. Breyttar
aherslur i rikisfjarmalum gaetu po haft mildandi
ahrif & sveiflurnar og par med lagt grundvéll

&' =ag’ +ag” +us (D)
&' = bg" + bg” + bg" L S )
eM=ce’ +ce”+regtrcg’ +uM (9
&" = de” e (4
g'= 4 ()

bar sem &(i=Y,P,M,E,V) eru VAR-afgangs-

fyrir adild ef auknar hagsveiflur veeru einn afidir og U eru kerfisskellir. J6fnur (1) og (2) eru

megindkostunum. frambods- og eftirspurnarjéfnurnar. Frambods-
Greinin er skipulogd med eftirfarandi heettijafnan inniheldur verdlags- og vidskiptakjaraaf-
Adferdafreedinni og likaninu sem er metid egangslidina Ur VAR-kerfinu, en eftirspurnarjafn-
lyst stuttlega i neesta kafla. | pridja kafla eran inniheldur verdlags-, peningamagns- og
sisteedniprof framkveemd og nidurstédur sangengisafgangslidina. Jafna (3) lysir kerfisbundn-
beettingarvektorpréfa kynntar. I fjorda kafla erwm peningamagnsvidbrégdum par sem peninga-
nidurstodur likansins birtar og ahrif skellannanagnid bregst vid 6llum 6drum breytum kerf-
fimm & landsframleidslu og verdlags eru kénnsins innan hvers ars. Jafna (4) er sidan gengis-
ud. Nidurstédurnar eru sidan dregnar samarjafnan og er par gert rad fyrir pvi ad pjédarfram-
fimmta kafla. leidslan sé eina breytan sem hafi ahrif & gengio
innan hvers ars. bessi gengisjafna a sjalfsagt
ekki vio a tiunda aratugnum par sem gengio hef-
ur verid frjalst og fjarmagnshomlum hefur verid
Adferdafreedin sem hér er notast vid ber heitiéflétt en fyrir timabilid i heild, samt sem adur, er
SVAR-greining par sem skellir eru audkenndigengisjafnan nokkud triverdug lysing & raun-
med takmorkunum & samtimaahrifin semeruleikanum. Hér er po ekki tekio tillit til
hugsanlega eiga sér stad innan kerfisins (e. cdnugsanlegrar 6samhverfni i gengisakvérounum
temporaneous restrictions). Adferdafraedinni eins og Bjérn og Gylfi (1998) og Asgeir
lyst nanar i vidauka. Alls eru audkenndir fimnDanielsson (1991) hafa fjallad um, p.e.a.s.
kerfisskellir, prir eftirspurnarskellir og tveir nidursveiflum hefur verid maett med gengisfell-
frambodsskellir. Skellirnir, sem eru 6haadir, eringum en uppsveiflum hefur ekki fylgt samsvar-
greindir med pvi fyrst ad meta VAR-kerfi, sidarandi gengishaekkun.
er notast vio VAR-afgangslidina og tveggja-

2. Aoferdafraedi

prepa-adferd minnstu kvadrata er notud til a
meta samtimaahrif radanhdessi adferd hefur
pad fram yfir VAR-adferd med Choleski-pattun
sem var notud af Tryggva Herbertssyni (199«
til a® meta likan af islensku efnahagslifi, a
skellir eru kenndir samkveemt hagfraedikenning
um (eftirspurnar- og frambodsjéfnur eru t.a.r
kenndar) og par af leidandi er heegt ad ge
skellunum hagfraedilega merkingu.

1. bessi adferd hefur verid notud t.a.m. af Karras (1993 &

1994a), Blanchard (1989) og Blanchard og Watson
(1986). Onnur adferd vid ad kenna skelli er ad nota tak-
markanir & langtimaahrif skellanna (e. long-run restric-
tions) og hefur su adferd verid notud af Blanchard og
Quah (1989), Shapiro og Watson (1988), Karras (1994b)
og Bergman (1996). Einnig hafa Mar Gudmundsson,
boérarinn G. Pétursson og Arnér Sighvatsson (2000)
notad langtimatakmarkanir til ad sundurgreina varanlega
skelli fyrir Island.
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3. Gogn, prof fyrir sisteedni Tafla 1. Sisteedniprof
0g sampeettingarvektorar

A. Préf 4 1(2) gegn 1(1%
3.1 Gognin R6d  Anfasta Med fasta

GoOgnin sem eru notud i pessari grein eru ¢ v 584 5,76
mestu komin fra gagnadiski Alpj6dagjaldeyris L 212;2 317817
sjodsins. Gognin eru a arsgrundvelli og spani £ 2:30 3:00
timabilid 1960-1997. Vidskiptakjor (V) er ut- M2 111 1,74
flutningsverd deilt med innflutningsverai.
Landsframleidslan (Y) er & verdlagi arsins 199 B. Einingarrétarprop
og visitala framfeerslu er notud sem meelikvart R68 DF ADF(1) ADF(2)
a verdlagido (P). Gengido (E) er skrad geng \Y 3,46 2,43 2,64
Bandarikjadals og peningamagn (M) er skil Y 2,21 2,15 1,94
greint sem M2 (money + quasi monéyllar P 0,37 131 145
breyturnar eru i logaripmum. E 021 060 061
M2 0,56 0,89 1,53
3.2 Sistaedni- og sampeettingarprof ¥ g’;g 2’32 2‘22
Adur en Kkerfid er metid verdur ad .kar_ma 8 P 1,87 1,40 1,25
hvada gradu radirnar eru peettar og einnig hvc E 3.00 2.85 234
sampeettingarvektorar séu a milli radanna. | fyr M2 1,73 0,77 1,21

hluta toflu 1 eru nidurstédur Dickey-Pantula tasian synir algildi t-profanna.
profsins (Dickey og Pantula, 1987) syndar. Nulla, naitiigata: Ros er 1(2). Eftirfarandi jafna er metin: par sem ¢
tilgatan er ad rodin sé 1(2) og er henni ekki hafrer fasti og X=P,M,E,Y,V. Med fasta eru brotpunktar: 3,58 (1%)
ad fyrir Ver6|ag (P) og peningamagn (M) midarog 2,93 (5%). An fasta eru brotpunktar: 2,62 (1%) og 1,95 (5%).
Vid 5% brotpunktana (préfj('jfnumar eru metnab- Nulltilgata: R66 hefur einingarrét. S6mu brotpunktar og i (a)
med og an fasta). Aftur & moti er ndlltilgatunn™"r profin med fasta,
hafnad fyrir gengid (E) midad vio 5% brot-
punktinn en nulltilgatunni er ekki hafnad ef mid- | seinni hluta t6flu 1 eru nidurstédur Dickey-
ao er vid 1% brotpunktinn. bar sem verdlag dguller einingarrétarprofsins (Dickey og Fuller,
peningamagn virdast beedi vera 1(2) og vegri®81) og einnig endurbaetta DF-profsins birtar
freedilegs sambands & milli gengis og pening§éfnurnar eru metnar med einni og tveim tima-
magns verdur gert rdd fyrir pvi i framhaldsmatidfum). Nulltilgatan i pessum préfum er ad rad-
ad gengid sé einnig 1(2). Préfgildin fyrir vid-irnar séu I(1). Préfgildin syna ad vidskiptakjorin
skiptakjorin og pjédarframleidsluna gefa til(V) geetu annadhvort verid 1(0) eda I(1); nulltil-
kynna ad nulltiigatunni sé haegt ad hafna (midaghtunni um einingarrét er hafnad i DF-préfinu
vido 5% brotpunktana) og eru pvi pessar tvaanioad vid 5% brotpunktinn en nidurstédur
radir annadhvort 1(1) eda 1(0). endurbezetta DF-profsins gefa aftur & moti til
kynna ad nulltilgatunni sé ekki hsegt ad hafna.
Pess skal p6 getid ad ef profin vaeru framkveemd
—_— fyrir timabili® 1945-1997 (i stad 1960-1997)
2. Gengi Bandarikjadals er haft med i kerfinu til ad metgyndu DF-profin ad vidskiptakjorin veeru |@-)
ahrif gengisfellinga fyrst og fremst. bess skal b6 getid aframhaldsmati er pvi gert rad fyrir ad vidskipta-

fastgengisstefnan i dag midast vid myntkorfu en ekk{kj('jrin séu sistaed | fyrsta mismun. Nidurstodur
gengi Bandarikjadals. Ennfremur skal pess getid ad i

6llum préfum og vid mat & j6fnum var peningamagnio

einnig skilgreint sem M3 (gdgn fra Sedlabanka islands™

o0g voru nidurstddur mjog apekkar peim par sem M2 ve3. | grein Mas Gudmundssonar et al. (2000) eru gert rad
notad. fyrir ad vidskiptakjorin séu 1(1).
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Tafla 2. Sampeettingarprof sampeettingarvektorinn sé a milli pessara priggja
rada® Fjorda rodin i kerfinu er pjodarframleidsl-
p-r r S(r,s) . . . -
— - an (i fyrsta mismun) og fyrsta mismun vid-
4 0 11860 8889 67,68 51,80 skiptakjara er sidan baett vid kerfid sem ytri
3 1 - 61,79 36,95 19,38
steerd.
2 2 - - 3249 1019
1 3 - - - 580 - .
pr-s 4 3 5 1 4. Mat a likani

Kerfid samanstendur af Y, P, M, E og V er ytri steerd. Fjoldi A
sampeettingarvektora er tknadur medr, s er fjoldi sameiginleg‘rla1 Mat a qum*!m ; )
I(1)-leitniferla og p-r-s er fildi sameiginlegra 1(2)-leitniferla. Par sem gognin syndu ad sumar radirnar veeru

Markteekt & 5% (**) og 1% (*). Midad er vid brotpunkta i sampeettar er VECM- (Vector Error Correction
Johansen (1995). Model) likan fyrst metid og afgangslidirnir eru
sidan notadir til ad meta jofnur (1)-(5). Vid mat
DF-profanna benda til ad pjodarframleidslad jofnunum er notast vio tveggja-prepa-adferd
(Y) sé sisteed i fyrsta mismun. Samkveemt niduminnstu kvadrata. Jafna (5) er fyrst ,metin“ og
stodunum samanstendur stodugt VAR-kerfi pwidan er ¥-afgangslidurinn notadur sem ad-
af AV,AY,A*P,A*M og/A’E . Adur en kerfidtodarbreyta fyrir pjédarframleidslu i gengis-
er metid verdur pé ad kanna hvort sampaettingsfnunni i (4). bvi naest erFinotadur fyrir p |
arvektorar séu innan kerfisins svo ad haettanframbodsjofnunni i (1) og¥y UF og WP eru sidan
delluadhvarfi sé ekki til stadar. notadir til ad meta eftirspurnarjéfnuna i (2). Ad
Til ad kanna hvort sampaettingarvektorar sdokum eru Y, U, uS og P notadir til ad meta
a milli radanna er notast vid adferd Johansepgningamagnsjéfnuna i (3).
(1988). bar sem verdlag, peningamagn og Matid a j6fnum (1)-(5) er synt i téflu 3. Vel-
(hugsanlega) gengid er stodugt i 6drum mismufhgstir studlarnir eru 6marktaekir en eru p6 med
er ekki haegt ad stydjast vid hid hefébunda I(1jéttum formerkjum (fra fraedilegu sjénarmioi).
prof, hin svokallada tveggja prepa adfer&tudullinn i gengisjofnunni er neikveedur, en
Johansens (1995), 1(2)-prof, er pvi notud hér (s@gkki markteekur, sem gefur til kynna ad nidur-
einnig Paruolo, 1996, og Jorgensen et al., 1996yeiflum i efnahagslifinu hefur oft verid maett
Nidurstédur 1(2)-proéfsins eru birtar i téflu 2 pamed gengisfellingum. Studlar frambods- og
sem gert er rad fyrir pvi ad vidskiptakjorin séeftirspurnarjafnanna eru einnig med réttum for-
ytri staerd* S(r,s)-gildin syna ad nalltilgatunni merkjum: frambodsjafnan er med jakvaeda
(r,s)=(1,1) er ekki hafnad (5% brotpunkturhallatlu og eftirspurnarjafnan er med neikveeda
40,0) par sem r er fjdldi sampeettingarvektora depllatblu eins og kenningarnar gera rad fyrir.
s er fioldi I(1)-leitniferla. Nidurstédurnar gefaStudlarnir i eftirspurnarjofnunni (og stadalvill-
pvi til kynna ad pad sé einn I(1)-leitniferillur) virdast pé vera 6héflega hair og pa sérstak-
(bj6oarframleidslan), peningamagn, verdlag ogga studlar verdlags og peningamagns. bvi var
gengid séu 1(2) og a milli pessara priggja rada séilltiigatan préfud ad summa studlanna tveggja
einn sampeettingarvektor. Nidurstédurnar héeeri null (p.e.a.s. eftirspurnarjafnan er jafnpaett
renna pvi stodum undir pad ad gengido sé I(Af ndligradu i verdlagi og peningamagni eins og
eins og sum sisteednipréfin gafu reyndar tfteedin segja til um) og var henni ekki hafnagd,
kynna. | framhaldsmati verdur pvi gert rad fyrir
ad peningamagn, verdlag og gengi séu 1(2) og
5. Einnig var préfad sérstaklega hvort sampaettingarvektor
veeri & milli vidskiptakjara og pjédarframleidslu og gafu
4. LR-préfi (e. likelihood-ratio) var beitt og var nalltilgéat- nidurstédurnar til kynna ad svo veeri ekki. Ennfremur var
unni ekki hafnad ad likan med tveimur timatéfum, ann-  préfad hvort pjédarframleidslu veeri haegt ad Gtiloka fra

ars vegar, og premur timatéfum, hins vegar, veeru sam- sampeettingarvektornum og var peirri tilgatu ekki hafn-
beerileg. Likanid er pvi metid med tveimur timatdfum. ao.
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Tafla 3. Metnir samtimastudlar

(A
y, = 0,248y +0,205p +uS
(0,07y (0,11¥
Y = - 2,644p +1,479 +2,300m +uP
(4,88) (2,62) (3,14)
m,= 0,371y - 0,157y , 0,048p +0,427¢ +yM
(0,18 (0,41) (0,24) (0,15)
= - 1,691y +uf
(1,13)
Vie + 4
(B) Takmorkun: b2+b3=0
y, = 0,207y +0,617p - 0,199 +ys
(0,205 (0,31) (0,15)
Y, = 0,153¢  +1,15(nppy) +uP
(0,15) (0,76)
m, = 0,809y -1,694y -0,184p +0,690¢ +uM
(0,31)" (0,80)" (0,39) (0,26)
e= -1,691y +ufF
(1,13)
Vi = +uY

Taflan synir metnu studlana i jofnum (1)-(5).
Stadalvillur eru innan sviga.
Marktaekt & 10% (#), 5% (**) og 1% (*)

sem eetti po6 reyndar ekki ad koma & évart pvi d&2 Vidbragdosfoll og fravikagreining spavillna
stadalvillur eru mjég haar. A mynd 1 eru vidbragdsfoll landsframleidslu og
Kerfid er endurmetid med pessari takmorkuwerdlags synd par sem rakin eru vidbrégd breyt-
og aukafrigradan er notud til ad baeta gengianna tveggja vio skellunum fimm (einnar stadal-
breytingum vid frambodsjéfnuna (gengisfellingvillu skellir). Allir skellirnir hafa jakveed ahrif a
ar myndu t.a.m. haekka verd & innfluttum hravétandsframleidslu og pa sérstaklega skellir
um og par med hlidra frambodsjofnunni tibeningamagns og frambods. Aukning peninga-
vinstri). Nidurstédurnar eru birtar i seinni hlutanagns hefur bjéllulaga ahrif a landsframleidslu-
téflu 3. Studlarnir i frambodsjéfnunni eru allirna, p.e.a.s. ahrifin aukast jafnt og pétt fyrstu arin
marktaekir nema gengisstudullinn (sem er neén réna sidar meir. Gengisskellir virdast einnig
kvaedur) og studlar eftirspurnarjéfnunnar eru nidafa svipud ahrif a landsframleidslu og peninga-
nokkru minni en eru sem fyrr ekki marktaekirskellir. Frambodsskellir (adrir en skellir vio-
Studlar peningajofnunnar heaekka einnig allnoklskiptakjara) hafa jakvaed ahrif & landsfram-
ud og pa sérstaklega studlar vidskiptakjara deidslu og ahrifin aukast jafnt og pétt eftir pvi
landsframleidslu en sa sidarnefndi er na einniem lengra lidur. Landsframleidsla eykst einnig
marktaekur. bar sem studlarnir i eftirspurnarjéfrvegna batnandi vidskiptakjara og eru ahrifin
unni eru nokkru minni en fyrr (og kannski raunmjég skjot ad koma i ljés.
haefari) og prir af fjorum studlum peningajéfn- Mynd 1 synir einnig vidbragdosfollin fyrir
unnar eru nd markteekir (i stad tveggja aduverdlagid. Allir eftirspurnarskellirnir haekka
verdur i framhaldsmati notast vid nidurstoédurnarerdlagid fyrst til ad byrja med (ahriPskella
ar seinni hluta t6flu 3. eru hins vegar éveruleg) og ahrif peningamagns-
skellanna eru steerst eins og veenta matti. Vio-
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Mynd 1: Viébrdgd vié skellum
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Tafla 4. Sundurgreining spavillufravika

Landsframleidsla

Timabil w us uP uE M 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
Verdlag
uw us uP 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
w us uP uk M

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 59 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 59 54,5

Peningamagn

w us uP ut M
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

Tolur eru i présentum. AS er summa vidskiptakjaraskef ¢g annara frambodsskellaSJuAD er summa gengis- 4 peninga-
magns- (if) og annara eftirspurnarskellePju Sundurgreiningin fyrir vidskiptakjor eru ekki birt par sem gert er rad fyrir pvi ad pau
séu ytri steerd og pvi eru pau eingdngu skyrd af sjalfu sér.
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skiptakjaraskellir hafa litil ahrif & verdlagid fyrstspurnarskellirnir prir varanleg ahrif & landsfram-
til ad byrja med (innan ars eru ahrifin p6é neileidsluna sem virdist vera i 6samraemi vio al-
kvaed og vidskiptakjérin pvi réttilega tilkud senmennar hagfreedikenningar. Fraedilega séd er po
frambodsskellir) en batnandi vidskiptakjotheegt ad skyra petta med hinum svokdlludu
haekka sidan verdlagid allverulega eftir faein drobin-ahrifum (Tobin, 1965) par sem aukin
sem virdist vera einkennileg nidurstada. Gruererobolga hefur jakveed ahrif a fjarfestingu
og Dwyer (1996) syna fram & ad batnandi vidregna aukins teekifeeriskostnadar vid ad eiga
skiptakjor komi til med ad leekka verdlag emeidufé. | [josi pess ad verdbdlga hefur verid all-
adeins ef raungengi heekkar allnokkud (semokkur hér & landi geeti pessi skyring verid lik-
laekkar verd & innfluttum vérunf).par sem leg. Ennfremur syna Baxter og King (1993) ad
gengid hefur ekki verid akvardad a markadi héaranlegar breytingar a rikisttgjéldum geetu
a landi (nema pa a tiunda aratugnum) er likleginnig haft varanleg ahrif & landsframleidslu
ad raungengisahrifin hafi ekki komid fram adtafla 4 synir ad 8 skyrir um 12% af fravikum i
fullu og geeti pad skyrt haekkandi verdlag i kjollandsframleidslu eftir 10 ar) vegna beinna ahrifa
far batnandi vidskiptakjara. Mynd 1 synir einnigd vinnuframbod og par med frambodsjéfnuna
ad frambodskellir (adrir en vidskiptakjaraskell{sja einnig Barro og King, 1984).
ir) leekka verdlagio baedi til skamms og langs bPessar nidurstdour eru Olikar peim i grein
tima litid og er pad i samraemi vid freedin. Mas Guomundssonar et al. (2000) par sem
i t6flu 4 eru hlutfoll spavillufravikanna synd. varanlegir skellir (skilgreindir sem frambods-
Eins og sja ma i peirri t6flu eru spavillufravikskellir) skyra ad mestu leyti fravikin i lands-
landsframleidslu ad mestum hluta skyrd af franframleidslu baedi til skamms og langs tima. A
bodsskellunum tveimur og peningamagnsskelpad skal bent hins vegar, ad i peirri grein eru
um. Vidskiptakjaraskellir skyra um pridjung afraunsteerdir eingébngu skodadar en nafnstaerdir,
fravikum i landsframleidslunni og adrir fram-svo sem peningamagn og verdlag, eru ekki
bodsskellir skyra um fimmtung innan ars og farskodadar sérstaklega og geeti pad skyrt ad ein-
ahrif pessara tveggja skella sidan minnkandi éwerju leyti 6samreemio i nidurstédunum. Einn-
aukast sidan til langs tima litid. Ahrif peningaig eru nidurstédurnar hér frabrugdnar peim i
magnsskella aukast fyrstu tvo arin en fara sidamein Tryggva Herbertssonar (1994) par sem
minnkandi. Gengisskellir og adrir eftirspurnareftirspurnarskellir hafa frekar litil ahrif & lands-
skellir (adrir en peir sem rekja ma til gengis oframleidsluna & islandi. Nidurstddurnar hér eru
peningamagns) virdast aftur & méti hafa litibd svipadar peim sem fengist hafa fyrir Frakk-
ahrif a landsframleidsluna midad vio hina skelland (Karras, 1994b), Grikkland (Karras,
ina i likaninu. 1994a), Bretland og Bandarikin (Bergman,
i toflu 4 er einnig birt summa frambodsskelld 994) par sem eftirspurnarskellir skyra & milli
(AS=w+uS) og eftirspurnarskella (AD&#uE 50 og 70% af fravikum i landsframleidslu (innan
+uM). Innan ars eru breytingar & landsframfimm ara).
leidslu raktar svo til jafnt til AS- (49%) og AD-  Tafla 4 synir einnig spavillufravikin fyrir
(51%) skella. Anrif AD-skellanna aukast litil-verdlagid. Frambodsskellir (adrir en vidskipta-
lega til ad byrja med en minnka sidan med tinkjaraskellir) og gengisskellir hafa hvad mest
anum & medan ahrif frambodsskellanna (AShrif & verdlagid til skamms tima. Til samans
minnka fyrst i stad en fara sidan vaxandi. Tiltskyra skellirnir tveir teeplega 90% af spavillu-
langs tima litio, samt sem &dur, hafa eftifravikum i verdlagi innan ars en ahrifin fara pé
mjog dvinandi. A hinn béginn eru ahrif vid-
- skiptakjara- og peningamagnsskella frekar litil
6. Feyzioglu (1997) synir fram & ad batnandiviE)skiptakjtiFII ad byrja .n.1e6 en aUK.aSt S"E?"’T” stodugt _09 tl
heekki gengi finnsku krénunnar. Alika nidurstodur falangs tima litid eru spavillufravikin i verdlagi ad
Amano og Norden (1995) fyrir kanadiska dollarann. mestu UGtskyrd (yfir 90%) af pessum tveimur
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skellum. Adrir eftirspurnarskellir ®) virdast og einnig versnandi vidskiptakjara. Aflahrunid
hafa 6veruleg ahrif & verdlagid baedi til skammsem atti sér stad a pessum tima sést einnig sem
og langs tima. Taflan synir einnig ad spavilluneikvaedur frambodsskellur en er litill saman-
fravikin i verdlagi eru Gtskyrd nokkud jafnt afborinn vid hina prja skellina. Vidskiptakjor
AS- og AD-skellum til skamms tima en &hrifversna sidan enn meir 1975 en pa var brugdist
AD-skellanna aukast sidan og eftir fimm ar eruid med pvi ad auka peningamagnid og sveiflan
teeplega 65% af spavillufravikunum atskyrd af landsframleidslu pvi overuleg midad vid pad
AD-skellum. Svipadar nidurstodur er ad finna $§em atti sér stad atta arum adur. Einnig virdast
Bergman (1996) fyrir Bandarikin og Karrasadrir eftirspurnarskellir ) milda sveifluna i
(1994b) fyrir byskaland par sem AD-skellir atbyrjun en pegar vidskiptakjérin féru batnandi i
skyra um helming af spavillufravikum i verdlagkringum 1977 hafa adrir eftirspurnarskellir aftur
til ad byrja med. Nidurstddurnar hér eru einnig maoti aukid sveifluna.
likar peim sem Ahmed og Park (1994) fa fyrir Neikvaedir frambodsskellir (minnkandi afli)
Finnland og ekki 6svipadar peim sem Tryggworu helstu orsakavaldar nidursveiflnanna i
Herbertsson (1994) faer fyrir island (til lengriandsframleidslu i byrjun og lok niunda aratug-
tima litio). arins en aftur a méti er haegt ad rekja pensluna a
Tafla 4 synir ennfremur ad gengid er adrunum 1986-1987 ad verulegu leyti til aukins
mestu skyrt af sjalfu sér fyrstu arin en &hripeningamagns og batnandi vidskiptakjara.
peningamagns og vidskiptakjara aukast jafnt dgidursveiflan i landsframleidslu i byrjun tiunda
pétt. Til lengri tima liti® eru pad pessir tveiraratugarins virdist ad mestu vera rakin til nei-
skellir sem Utskyra svo til algerlega spavillukvaedra peningamagns-, gengis- og frambods-
fravikin i genginu. Peningamagnid er einnig adkella (minnkandi afla). Batnandi vidskiptakjor
mestu skyrt af eftirspurnarskellunum premur tih sama tima komu i veg fyrir ad nidursveiflan
skamms tima en til langs tima litid eru pa§rdi enn meiri en raunin vard a en aftur & moti
peningamagns- og vidskiptakjaraskellirnir semirdast versnandi vidskiptakjor i kringum 1993
Utskyra svo til 6ll spavillufravikin i peninga- hafa dregid nidursveifluna a langinn. pratt fyrir
magninu. Par sem vidskiptakjorin skyra um 36%0 vidskiptakjorin hafi haldio afram ad versna,
af peningamagni til langs tima (vidbragsfollinvoru ahrifin dveruleg a landsframleidslu & arun-
fyrir peningamagnid (ekki birt) syndu aukningwm 1994-1997 ekki sist vegna &hrifa annarra
peningamagns i kjolfar batnandi vidskiptakjaragftirspurnarskella ().
geeti hér verid komin énnur skyring & pvi hvers Ef adrir eftirspurnarskellir () eru talkadir
vegna batnandi vidskiptakjor haekki verdlag einsem sérteekar adgerdir i rikisffarmalum sést pad

og mynd 1 syndi. greinilega @& mynd 2 ad su rikisfjarmalastefna
sem hefur verid rekin a Islandi hefur ekki haft
4.3. Soguleg fravikagreining pad ad markmidi ad jafna hagsveiflur nema pa

Adferdafreedina sem notud er i pessari grein belst & seinni hluta tiunda aratugarins. Rikisfjar-
einnig heegt ad nota til ad kanna hvada skellinalin hafa ad jafnadi aukid sveiflurnar i lands-
orsdkudu breytingar a landsframleidslu og verdramleidslunni og pa sérstaklega um midbik sj6-
lagi & hverjum tima fyrir sig i stad pess ad skodmda aratugarins, a seinni hluta attunda aratugar-
medaltalsahrif skellanna. A mynd 2 eru soguns og & fyrri hluta pess niunda. Aftur & moti
legu spavillufravikin synd par sem landsframvirdast rikisfjarmalin hafa verid orlitid sveiflu-
leidsla og verdlag eru &eetlud tvo &r fram i timafnandi a arunum 1994-1997 pegar vidskipta-
ann og spavillufravikin eru sidan greind & hverkjor féru versnandi en yfir timabilid i heild vero-
skell. Hin mikla nidursveifla i islensku efna-ur ad segja ad rikisfjarmalum var ekki markvisst
hagslifi 1967-1969 virdist eiga sér margvislegdreitt i ad jafna hagsveiflur. Bjorn Gudmundsson
reetur. Nidursveifluna i landsframleidslunni még Gylfi Zoéga (1998) fa s6mu nidurstdédur og
rekja til neikvaedra gengis- og eftirspurnarskellaljéta peer ad vera nokkurt ihugunarefni. Ef svo
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faeri ad Island gerdist adili ad myntbandalagieinni hluta niunda aratugarins og & fyrri hluta
Evropu myndi su rikisfijarmalastefna sem rekipess tiunda en yfir timabilid i heild er p6d meiri-
hefur verid sidustu 40 ar 6hjakvaemilega leida filluti verdlagsbreytinga vegna gengis- og
pess ad sveiflur i landsframleidslu ykjust tipeningamagnsskella. Pad liggur pvi i augum
muna par sem peningamalastefnan veeri paippi ad adild ad evrépska myntbandalaginu
hondum evrépska sedlabankans. Sveiflum vaenyndi auka allnokkud stédugleikann i verdlagi
pvi ekki haegt ad maeta med gengisbreytinguh@r a landi en verid hefur & arunum 1960-1997.
eda 60rum sértaekum adgerdum i peningamal-
um. Breytt rikisfjarmalastefna veeri pvi naud- 5. Nidurlag
synleg til ad grundvollur skapadist fyrir hugsan-
legri adild ad myntbandalaginu ef auknar had-essari grein hefur verid leitast fyrir um orsakir
sveiflur veeru helsti 6kostur adildar. sveiflna i landsframleidslu og verdlagi i islensku
Med tilliti til peningamalastefnunnar (ogefnahagslifi a arunum 1960-1997. Fimm kerfis-
pb.m.t. gengisstefnunnar) sést pad & mynd 2 akellir eru kenndir, tveir frambodsskellir; vio-
sveiflurnar i landsframleidslu voru mildadar adkiptakjara- og adrir frambodsskellir, og prir
mestu med sértaekum adgerdum i peningamal@ftirspurnarskellir: gengis-, peningamagns- og
a attunda og niunda aratugnum & medan paérir eftirspurnarskellir. Helstu nidurstodur eru
virdast hafa verid nokkud sveifluaukandi a peirheer ad sveiflur i landsframleidslu eru skyroar
tiunda. Til a® mynda var versnandi vidskiptasvo til jafnt af eftirspurnar- og frambodsskellum
kjorum & midojum attunda aratugnum og i byrjutil skamms tima. Eftirspurnarskellir virdast hafa
pess niunda meaett med allnokkurri aukninguldngvarandi ahrif a landsframleidslu en i ljési
peningamagni og nidursveiflan i landsframpess ad verdbodlga hefur verid téluverd a pessu
leidslu var pvi mildud. Aftur & moti virdist timabili er ekki 6sennilegt ad Tobin-ahrifin séu
peningastefnan hafa verid sveifluaukandi i upfikleg skyring. Einnig syna nidurstédurnar ad
hafi tiunda éaratugarins pegar neikveedir frangengis- og peningamalastefnan hefur mildad
bodsskellir gerdu vart vid sig og er pad i sansveiflur i landsframleidslu. Verélagssveiflur eru
reemi vio peningastefnu sem gengur meira Gtad® mestu til komnar vegna frambods- og gengis-
ad halda verdlagi st6dugu en ad jafna sveiflurskella til skamms tima en til langs tima litio
landsframleidslu. skyra peningamagnsskellir og vidskiptakjor ad
Mynd 2 synir einnig sbgulegu spavillufra-mestu verdlagssveiflur & islandi.
vikin fyrir verdlag. Stédugt haekkandi verdlag & Pessar nidurstdédur hafa margvislegar stefnu-
arunum 1974-1981 var ad mestu til komid vegnasbendingar. Mea tilliti til pess hvort island zetti
aukins peningamagns a medan gengisbreytingdy gerast adili ad myntbandalagi Evropu eru
hofou hvad mest ahrif a verdlagido a4 arunurpessar nidurstodur vatn a myllu peirra sem telja
1967-1968 og 1983-1986. Gengisbreytingar ollad svo sé ekki. Nidurstodurnar gefa til kynna ad
einnig verdlagsostodugleika a arunum 199kamdrattur i landsframleidslu (vegna frambods-
1993 en sidan hafa peer haft éveruleg ahrifskella) hefur leitt af sér gengisfellingar og/eda
verdlagio. Stodugt verdlag & seinni hluta tiundaukningu i peningamagni sem hefur mildad
aratugarins virdist pvi vera vegna fastgengisveiflurnar i landsframleidslu en 4 sama tima
stefnunnar eins og Mar Gudmundsson og Yngaukid verdlagssveiflur allnokkud. Adild ad
Orn Kristinsson (1997) syna fram a. Vidskiptamyntbandalaginu myndi pvi pyda auknar sveifl-
kjor hafa svo til engin ahrif a verdlagio tilur i landsframleidslu og atvinnuleysi en jafn-
skamms tima (til lengri tima liti® Gtskyra pauramt aukinn verélagsstoougleika par sem ekki
um pridjung af verdlagsbreytingum eins og taflaeeri heaegt ad gripa til sértaekra adgerda i
4 syndi) og eftirspurnarskellir By hafa einnig peningamalum pegar tilefni gaefust. Kostnadur-
Overuleg ahrif. Frambodsskellir héfdu téluverdnn vid inngdngu virdist pvi vera pé nokkur ef
ahrif & verdlagid i byrjun attunda aratugarins, @eins er tekid tillit til ahrifa a sveiflur i lands-
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framleidslunni. Breyttar aherslur i rikisfjarmalrikisfjarmala og peningamala i landsfram-
um gaetu p6 skipt sképum. leidslusveiflunni og pa hvort og hvernig sértaek-
P6 svo ad rikisfjarmalastefna islenskrar adgerdir i rikisfjarmalunum geetu verio
stjornvalda hafi ekki verid kénnud hér sérstaksveiflujafnandi. Slik rannsékn veeri i raun naud-
lega benda nidurstédurnar hins vegar til pess agnleg ef meta aetti til fulls kosti og galla adildar
rikisfjarmalastefnan hér a landi hafi frekar veri@d evrépska myntbandalaginu par sem rikisfjar-
sveifluaukandi heldur en sveiflujafnandi & sidmalin veeru pa i raun eina stjornteeki islenskra
ustu 40 arum. | framhaldi af pessari grein vaestjornvalda til ad bregdast vid verulegum sveifl-
pvi athyglisvert ad kanna sérstaklega hlutfélim i landsframleidslu.
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Vidauki: SVAR-adferdafraedin Jofnu (1) er haegt ad skrifa i VAR-formi:
= (-By1B,Z, + Z (I—Bb)'lBth_j+ (I-Byr
Aodferdafreedinni sem notast er vid i bessa%ut
grein er lyst hér. Kerfid sem hér er metid inni- L L
heldur fimm breytur: Landsframleidslu (Y),(v.3) (I-Bo)™ = | I-Ao -a0 |
verdlag (P), gengi (E), peningamagn (M) og 0 1
vidskiptakjor (V). Kerfid er heegt ad skrifa a
efirfarandi formi (fostum er sleppt): eda

par sem

s kel bl
Vi]m [0 0 t 0" 1]L[Ve
C=(I- BB, og z=(¢,&”eM V) eru

PA | X |, U 5i
+ 5 ) + VAR- afgangsh ir (1 timabils spaskekkjur).
= Markmidio er ad sundurgreina afgangslidina i z-
vektornum. Jafna (4) leidir af sér ad

p
:| (V4) Zt: Z j:1 Cth_j+Zt

par sem
, z,= Bz + .

X = (Y,PME) og u=(&f, uw) = bparsem Ber fylki af samtimastudlum og
(uS,uP,uM,LE,uVY" er vektor fimm kerfisskella: Ez z/ = (I-B)'D[(I-B )]’ .
Frambodsskella (annarra en vidskiptakjara-
skella), eftirspurnarskella (annarra en peninga- Eftir ad VAR-kerfid hefur verid metid, er
0og gengisskella), peningamagnsskella, gengiseegt ad nota samvikafylkid D til ad meta ha-
skella og sidan skella i vidskiptakjorum. Vidmark 10 stika i Bfylkinu. Til ad kenna kerfis-
skiptakjorin eru héfd med i kerfinu til ad kannakellina eru eftirfarandi j6fnur metnar:
ahrif utanackomandi skella, til ad mynda oliu-
verdsbreytinga (nidurstédurnar i Hamilton, eY=aegV +agP +uS  (v.5)
1983, syna ad peer geetu verid mikilvaegar) og " = bgF + b,g” + beM +ub  (v.6)
breytinga & fiskverdi. Gert er rad fyrir pvi ad eM=cpeY +ceP+cef+ceV+uM  v.7)

vidskiptakjorin séu rafbreyta (e. random walk) efF=dgY +uf  (v.8)
pegar kerfid er metid. bPar sem gert er rad fyrir ¢V = +uY (v.9)
pbvi ao skellirnir eru 6hadir er samvikafylkio

D=E yu," hornalinufylki og E y,'=0 fyrir t=k. pbar sem M eru vidskiptakjaraskellir, %

Kerfid i jofnu (1) er einnig haegt ad skrifa sem frambodsskellir, ¥ peningamagnsskellir, Fu
gengisskellir og B adrir eftirspurnarskellir

(v.2) z,=B,Z,+B,Z,, + Z ,BiZ i+, _(b.e.a.s_. adrir en peningamagns- og gengissk_ell—
ir). Fylki samtimastudlanna er pvi haegt ao skrifa
par sem sem:

Z=(X,V),u=(u, w),

0 =3 0 0 al

B, :{ A q] fyrir j=0,2,..,p b 0 -bs/b, -bi/b;
- -Dy

0 0

09
di 0 0 0




ORSAKIR HAGSVEIFLNA A iSLANDI 1960-1997 51

Heimildir

Ahmed, S., og J.H. Park, (1994). ,Sources ofTerms of Trade Rises Inflationary?Australian
Macroeconomic Fluctuations in Small Open Econ-Economic Reviewl14, 211-224.

omies"“,Journal of Macroeconomi¢46,1, 1-36. Hamilton, James, (1983). ,Oil and the Macro-
Amano, Robert A., og Simon V. Norden, (1995). economy Since World War II'Journal of Political
.terms of Trade and Real Exchange Rates: TheEconomy91, 228-48.

Canadian Evidence“Journal of International Johansen, Sdren, (1988). ,Statistical Analysis of

Money and Financel4,1,83-104. Cointegration Vectors"Journal of Economic Dyna-
Asgeir Danielsson, (1991). ,Sveiflur i islensku efna-mics and Contrgl12, 231-254.
hagslifi“, Fjarmalatioindi 1991, 3. Johansen, Soren, (1995). ,A Statistical Analysis of

Barro, Robert, og Robert G. King, (1984). ,Time- Cointegration for 1(2) VariablesEconometric
Separable Preferences and Intertemporal-SubTheory 11, 25-59.

stitution Models of Business Cyclesdpurnal of Jorgensen, C., H.C. Kongsted og A. Rahbek, (1996).
Economics99, 817-839. sJrend Stationarity in the 1(2) Cointegration
Baxter, Marianne, og Robert G. King, (1993). ,Fiscal Model“, Obirt ritgerd.

Policy in General Equilibrium“,American Eco- Karras, Georgios, (1993). ,Sources of U.S. Macro-
nomic Review83, 315-334. economic Fluctuations“Journal of Macroeco-
Bergman, Michael, (1996). ,International Evidence nomics 15, 47-68.

on the Sources of Macroeconomic FluctuationsKarras, Georgios, (1994a). ,Sources of Macroeco-
European Economic Revied0, 1237-1258. nomic Fluctuations in a Small Open Economy: The
Bjorn R. Gudmundsson og Gylfi Zoéga, (1998). Case of Greecefconomia Internazionale34-50.
.Fjarmalastefna islenskra stjornvalda, 1960-1998Karras, Georgios, (1994b). ,Sources of Business
Fjarmalatidindj 2, 121-35. Cycles in Europe 1960-1988. Evidence from
Blanchard, Olivier J., (1989). ,A Traditional Interpre- France, Germany and the United Kingdor&tjro-
tation of Macroeconomic FluctuationsAmerican  pean Economic Reviews8,9, 1763-78.

Economic Reviewr9, 1146-1164. Mar Guomundsson, Pérarinn G. Pétursson og Arnér
Blanchard, Olivier J., og D. Quah, (1989). ,The Sighvatsson, (2000). ,Optimal Exchange Rate
Dynamic Effects of Aggregate Demand and SupplyPolicy: The Case of Iceland®, veentanleg i bdkinni
Disturbances”, American Economic Reviewr9, Macroeconomic Policy: Small Open Economies in
655-673. an Era of Global Integratioyritstj. Mar Guémunds-
Blanchard, Olivier J., og M.W. Watson, (1986). ,Are son, Tryggvi bér Herbertsson og Gylfi Zoéga,
Business Cycles All Alike®, in Gordon R.J. (ed.) Haskdlautgafan.

The American Business Cycle, NBER Méar Gudmundsson og Yngvi Orn Kristinsson,
Dickey, D.A., og W.A. Fuller, (1981). ,Likelihood (1997). ,Peningastefna & islandi & 10. aratugnum®,
Ratio Statistics for Autoregressive Time-Series with Fjarmalatidindi 2, 103-28.

a Unit Root",Journal of Monetary Economic46, Paruolo, Paolo, (1996). ,On the Determination of
283-308. Integration Indices in 1(2) SystemsJournal of
Dickey, D.A., og S.G. Pantula, (1987). ,Determining Econometrics72, 313-57.

the Ordering of Differencing in AutoregressiveShapiro. M.D., og M.W. Watson, (1988). ,Sources of
Processes“,Journal of Business and Economic Business Cycle FluctuationsNBER Macroeco-
Statistics (4), 455-461. nomics Annual3, 111-48.

Feyzioglu, Tarhan, (1997). ,Estimating the EquiTobin, James, (1965). ,Money and Economic
librium Real Exchange Rate: An Application to Growth", Econometrica33, 671-684.

Finland“, International Monetary Fund Working Tryggvi bor Herbertsson, (1994). ,Likan af islensku
Paper, Sept. efnahagslifi, gert med VAR-adferd‘'fjarmala-
Gruen, David, og Jacqueline Dwyer, (1996). ,Are tidindi, 2, 222-35.



