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Agrip

I greininni er fjallad um pad hvernig préun gengis hefur ahrif 4 verdlag og sjonum
sérstaklega beint ad sérkennum Islands hvad pad vardar. Gengisleki (e. exchange
rate pass-through) er svo metinn med VAR likani fyrir verdlag nokkra olikra
voruflokka, p.e. innfluttrar matvoru, rafteekja og byggingarefnis. Jafnframt er kannad
hvort ahrif gengis a verdlag séu 0lik, eftir pvi hvort um styrkingu krénunnar eda
veikingu er ad raeda. Gengisleki maelist a bilinu 84% til 112% fyrir pa undirflokka
visitélunnar sem litid var til. Visbendingar sjast um 6samhverfan gengisleka fyrir alla
pa flokka sem litid var til. Ahrif gengisbreytinga koma hvad hradast fram fyrir flokk
innfluttrar matvoru. Styrking kronunnar hefur i 6llum tilfellum minni ahrif 4 verdlag
en veiking hennar gerir til skamms tima. Nidurstédurnar stadfesta pannig peer
fullyrdoingar sem oft er varpad fram um ad vidbrogo fyrirtaekja séu olik eftir pvi hvort
gengi styrkist eda veikist, en eins og fram kemur i greininni er slik hegdun fyrirtaekja

ekKi sér islenskt fyrirbeeri.
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Ahrif gengis 4 verdlag

1. Inngangur

1. Addragandi verkefnisins
Anrif gengis a verdlag eru jafnan ofarlega 4 baugi i umraedu um efnahagsmal og snerta fyrirtaeki
og heimili med beinum heetti. Gengissveiflur islensku kréonunnar hafa sogulega verid talsverdar
og verdstddugleiki hefur verid hér laegri en annars stadar. Samband gengis og verdlags er had
ymsum pattum og hefur ekki verid atskyrt til hlitar innan hagfredinnar. P6 nokkur fjoldi af
rannsoknum er gerdur a pessu svidi nu til dags enda skiptir samband pessara steerda miklu mali,

m.a. vid stjornun peningamala, dztlanagerd rikis og fyrirteekja og margt fleira.

I umraedum um neytendamal hérlendis og erlendis er pvi oft lyst ad fyrirtaeki séu sein til ad leekka
verd ef kostnadur fyrirtekis lekkar en séu mun bradari i ad haekka verd i Kkjolfar
kostnadaraukningar. | sému andré er pvi oft lyst ad samkeppni milli fyrirteekja sé ekki nagilega
virk, eda jafnvel ad fyrirteeki hafi med sér 6loglegt samrdd. bessi umraeda er ekki islenskt
fyrirbeeri heldur & han sér stad austan hafs og vestan. Fakeppni hefur reynst vidvarandi hérlendis
a fjolmoérgum neytendamorkudum fyrst og fremst sokum smadar markadanna og pess
vidskiptaumhverfis sem hér hefur verido komid a. Rikid hefur haft bein ahrif & ymsa markadi
gegnum arin med tilheyrandi ahrifum a4 moguleika einkaadila i samkeppnisrekstri. Smasalar a
islandi hafa reglulega verid gagnryndir fyrir ad haga verdlagningu med 6sanngjornum hatti en
einnig er ljost ad eftirlit er med starfsemi peirra. Samkeppnisyfirvold hafa gegnum tidina fylgst
naid med fyrirteekjum a ymsum svioum og hafa fyrirteki & morkudum med tryggingar,
fjarskiptapjénustu, dagvéruverslun, oliuverslun og lyfjaverslun verid deemd til sektar fyrir ymis
brot. Erlendar rannsoknir a verdlagningu fyrirteekja hafa margar stadfest pa tilfinningu neytenda
ad verd hakki hradar en pau laekki i kjolfar kostnadarbreytinga (sja t.d. grein Peltzman (2000)
eda Vavra og Goodwin (2005)). Skortur a samkeppni virdist hins vegar ekki duga til ad skyra

pessa hegdun fyrirteekjanna.



| pessari grein er &tlunin ad meta hve hratt og ad hve miklu leyti breytingar & gengi krénunnar
koma fram i verdlagi til neytenda fyrir nokkra voruflokka. Einnig er horft til ahrifa & verdlag i
heild, p.e. breytingu a visitolu neysluverds. Nidurstddur fyrir 6lika voruflokka eru svo bornar
saman og reynt er ad Utskyra breytileika i gengisleka milli voruflokka at fra likbnum sem sett

hafa verid fram um o6fullkomin gengisleka.

2. Ahrif gengis 4 verdlag
Mikil verdbolga hefur verid landleg & islandi um langt skeid og verdstddugleiki er minni en &
nagrannalondunum, til ad mynda & hinum Nordurléndunum og & Irlandi (Kari Joensen, 2009). |
litlum opnum hagkerfum meelist verdbodlga alla jafhan herri og flokt verdbdlgu er meira en i
steerri hagkerfum (Pérarinn G. Pétusson, 2008). bessu til vidbotar skipta verdstodugleiki og
verdakvardanir fyrirteekja heimilin i landinu miklu mali. Umraeda um verdlagsmal er pvi jafnan
ofarlega & baugi & Islandi. Skilningur & ahrifum gengisbreytinga & verdlag hefur mikla pydingu
fyrir stjérnun peningamala en einnig pegar kemur ad gerd spalikana og astlana vid rekstur

fyrirtekja.

Markmid pessarar greiningar er ad kanna ahrif breytinga & gengi kronunnar & verdlag i heild og a
verdproun nokkurra flokka neysluvara. Peir undirflokkarnir sem litid er til eru innfluttar
matvorur, rafteeki og byggingavorur. Flokkur byggingarvoru samanstendur baedi af innfluttum og
innlendum framleidsluvérum en hina tvo flokkana skipa alfarid innfluttar vorur. pPad er ekki
naudsynlegt ad vara sé framleidd erlendis til pess ad gengisproun hafi ahrif & verd hennar
hérlendis. Innlend framleidsla er alla jafnan had gengi ad einhverju leiti par sem algengt er ad
adfong til framleidslunnar seu innflutt. pvi til vidbdtar geta verdbreytingar & innfluttum vérum
einar og ser haft ahrif & verd innlendu framleidslunnar pvi vorurnar geta verid stadkveemdarvorur.
pannig matti hugsa sér haekkun a tolli sem veldur verdhaekkun innflutnings og getur pa veitt
innlendum framleidendum faeri & ad heaekka alagningu. Kannad er ad hve miklu leyti
gengisbreyting kemur fram i verdlagi til neytenda og einnig hve lengi ahrifin eru ad koma fram.
Voruflokkarnir eru bornir saman til ad kanna hvort gengisbreytingar eru fyrr ad koma fram i
einum flokki en 6drum og paer nidurstddur eru svo bornar saman vid kenningar sem uppi eru um

gengisahrifin.



2. Gengisleki

Gengisleki (e. exchange rate pass-through) er malikvardi & pad ad hve miklu leyti breyting a
gengi gjaldmidils hefur &hrif & verdlag. Gengisleki er oftast settur fram sem hlutfallssteerd pannig
ad ef gengisleki er t.d. metinn 0,5 pa pydir pad ad fyrir 1% veikingu gjaldmidils hakki verdlag
um 0,5%. Algengt er ad mela ahrif gengisleka a innflutningsverd annars vegar og neysluverd

hins vegar, en hér verdur athyglinni beint ad pvi sidarnefnda.

I hagfreedilikonum birtist oft si einféldun ad kaupmattarjofnudur (e. purchasing power parity)
haldi milli landa. P& etti voruverd ad breytast um leid og gengi gjaldmidla breytist til ad
samreemi haldist i verdi a4 sému vérum milli landa. | megindlegum rannséknum hefur slikt
samband p6 reynst vandfundid og alla jafna reynist gengisleki vera ofullkominn, p.e.
gengisbreytingar koma almennt ekki ad fullu fram i verdlagi. Fjélmargir peettir hafa ahrif a

gengisleka og mikill breytileiki finnst medal olikra landa og medal dlikra voruflokka innan landa.

1. Hvad hefur ahrif a gengisleka?
Gengisleki meelist 6fullkominn fyrir neysluvorur vidast hvar en hugsanlegar astaedur pess eru af
ymsum toga. Tidni verdbreytinga getur til ad mynda haft ahrif a adlégun verds ad breyttu gengi
gjaldmioils. Ef fyrirteeki endurskoda verd adeins med léngu millibili p4 koma gengiséhrif seinna
fram. Tregbreytanleiki verds & innlendum markadi tefur fyrir adlogun neysluverds ad breyttu
kostnadarverdi. Veltuhradi & vidkomandi markadi getur haft sin ahrif og hlutdeild
innflutningsverds i lokaverdi voru til neytanda skiptir mali. Frambod af 6drum

stadkvaemdarvorum og vidbrogd samkeppnisadila hafa lika sitt ad segja.

1. LCP og PCP
pegar vara sem seld er milli landa er verdlogd i gjaldmidli framleidandans er pad kallad Producer
currency pricing, eda PCP. Ef gjaldmidillinn & reikningnum med vorunni er gjaldmidill
innflytjandans er talad um Local currency pricing eda LCP. I litlu opnu hagkerfi eins og pvi
islenska ma &tla ad PCP verdlagning sé algeng gagnvart peim sem flytja hingad vorur. Innfluttar

neysluvorur eru pa i flestum tilfellum verdlagdar i gjaldmidli ad vali pess adila sem selur voruna
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til landsins, p.e. framleidandans eda erlends heildsala. islenska hagkerfid er afar smatt i
alpjodlegu samhengi og erlendir framleidendur bregdast vart vid skyndilegri veikingu eda
styrkingu kronunnar gagnvart t.d. evru med pvi ad breyta verdi voru sinnar til samremis.
Sjélfsagt er ad atla ad verdbreytingar erlendis séu ner alfarid 6hadar gengi islenskrar kronu. par

sem PCP fyrirkomulag er rikjandi ma pvi tla ad gengisleki sé meiri en ella.

pegar vorur eru seldar inn & stor markadssveaedi eins og Evrusvaedid eda Bandarikin fra smarra
hagkerfi, pa er algengt ad varan sé verdlogd i gjaldmidli innflytjandans, p.e. LCP fyrirkomulag.
pannig hafa sveiflur i gengi gjaldmidlanna fyrst og fremst ahrif & pad hve mikid Gtflytjandinn feer
greitt, meelt i hans eigin mynt, en verdid i gjaldmidli hins steerri kaupanda helst stodugt. Pessi
verdlagning i gjaldmidli kaupandans er pvi oft nefnd sem asteeda pess hve litill gengisleki er t.d. i
Nordur Ameriku eda fyrir Evrusveaedid. Farugee (2004) stadfestir pessa lysingu og kemst ad pvi
ad Ctfluttar vorur frd Bandarikjunum séu neer alfarid verdlagdar i dollurum og yfir 90%
innflutnings. Fyrir Evrusvaedido er fyrirkomulagid einnig ad mestu PCP verdlagning fyrir
atflutning og LCP fyrir innflutning. Fyrir Evrusveaedid virdist fyrirkomulag verdlagningar pé
eilitid blandadra milli LCP og PCP en fyrir Bandarikin, hugsanlega par sem megnid af vérum
sem fluttar eru til Evrusvadisins frd Bandarikjunum eru verdlagdar i dollurum en annar

innflutningur pangad ad mestu i evrum.

2. Dreifingarkostnadur
Gengisleki melist jafnan mikill pegar litid er & innflutningsverdlag en minnkar svo eftir pvi sem
varan ferist frd innflutningi til heildsala, afram til smasala og loks til neytenda (Campa &
Goldberg, 2006). Eftir pvi sem varan kemst nar neytandanum i kedjunni pa hakkar
kostnadarverd vorunnar m.a. vegna kostnadar vid umsyslu vérunnar, birgdahalds, flutnings,
framstillingar i verslun og annars sliks. Pessi vidbotarkostnadur er oft ekki eins hadur préun
gengis og t.d. innflutningsverdid pvi parna er ad hluta til um ad raeeda laun peirra sem flytja inn og
selja voruna, husaleigu og fleiri innlenda kostnadarpeetti. Hlutdeild innflutningsverdsins i

lokaverdi vorunnar laekkar pvi og gengissveiflur hafa minni bein ahrif a verd til neytanda.



3. SamKkeppni
Eitt af einkennum markada par sem fullkomin samkeppni rikir er ad eitt fyrirteeki getur ekki haft
ahrif & verd vorunnar. Tilvist annarra fyrirteekja & markadnum veldur pvi ad pad fyrirteki sem
akvedur ad haekka verdid missir fljott 61l vidskipti til keppinautanna. Fyrirtaeki er kallad verdpegi
(e. price taker) ef pad getur ekki haft afgerandi ahrif & markadsverd vérunnar sem pad framleidir.
Ef fyrirteeki getur hins vegar haft ahrif & verd, t.d. nad fram verdhakkun med pvi ad minnka
frambod vorunnar pa er talad um ad fyrirteekid hafi markadsvald (e. market power). Fyrirteki &
fakeppnismoérkudum hafa markadsvald par sem pau geta breytt verdi, haft ahrif & heildarmagn
sem selst @ markadnum og reyna pau stodugt ad auka markadshlutdeild sina og bola keppinautum

ut af markadi.

Ofullkominni samkeppni & markadi getur fylgt 6fullkominn gengisleki. Ef fyrirteeki eru ekki
verdpegar (e. price takers) heldur haga verdlagningu sinni med hlidsjon af adgerdum hinna
fyrirteekjanna & markadnum pé bregdist fyrirtaeki ad hluta til vid dvaentum gengisbreytingum med
pbvi ad breyta alagningu sinni (Dornbusch, 1987). b4 geeti dxtlun fyrirteekisins t.d. byggst & pvi ad
verda af tekjum til skamms tima i von um aukna markadshlutdeild og harri tekjur til lengri tima.
Ef samkeppnisadilar fyrirtekisins bregdast vid gengisbreytingunni med pvi ad haekka verd pa er
mdogulegt ad neytendur faeri vidskipti sin fra peim fyrirteekjum og til pess sem hélt verdi obreyttu.
Fyrirteki getur pannig unnid sér inn aukna markadshlutdeild med pvi ad taka & sig verdhakkanir
sem verda vegna gengisbreytinga. Fyrirteekin sem haekkudu verd sja hugsanlega ad eftirspurn
eftir peirra vorur leekkar og pau geta brugdist vid med pvi ad draga haekkunina til baka eda vonast
til pess ad keppinauturinn haekki sitt verd til samraemis. bessar adstedur geta myndast &
fakeppnismarkadi, par sem sméasalar keppa hver vid annan og reyna ad bola hinum ut af
markadnum. Neysluverd getur pa reynst tregbreytanlegt en pad er pa alagning smasalans sem
tekur reglulegum breytingum og dregur Ur gengisleka. Fyrirteeki sem frestar pvi ad hakka verd i
kjolfar gengisleekkunar stendur frammi fyrir auknum kostnadi an pess ad tekjur aukist til
samraemis. Fyrirteekid ner hugsanlega aukinni markadshlutdeild og getur pa freistad pess ad na
pbessum kostnadi til baka med pvi ad draga pad ad laeekka verd pegar gengisleekkun gengur til
baka.

Sedlabanki Islands gerdi kénnun & verdlagningu medal 580 islenskra fyrirtaekja i 6likum greinum.

Pegar spurt var um pa paetti sem helst valda pvi ad fyrirteeki haekki verd pa nefna 68,7% kostnad



sem helstu &stedu haekkunar en 22,9% nefna gengisbreytingar. Feerri telja til verd
samkeppnisadilans (1,5%) og proun eftirspurnar (6,9%). Pegar spurt er um hvata til verdleekkunar
melast verd samkeppnisadilans (20,8%) og proun eftirspurnar (21,6%) hins vegar sem
mikilvaegari pettir en gengisbreytingar (20,0%) (Vignisdottir & Olafsson, 2009). I kénnuninni er
gerdur greinarmunur & milli kostnadar og gengisbreytinga, en fyrir morg fyrirteeki er petta
natengt, p.e. pegar kostnadarlidir eru hadir gengi med beinum hetti. Sem demi um kostnadarlioi

sem ekki eru jafn neemir fyrir proun gengis meetti nefna laun og hisnaediskostnad.

Af pessu mé skilja ad pegar verd haekka er pad vegna pess ad fyrirteekin standa frammi fyrir heerri
kostnadi, hvort sem pad eru laun eda kostnadur vid innflutning & adfongum. Fyrirteekin purfa ad
heekka alagningu til ad tekjur standi undir rekstrinum. Pegar fyrirteeki taka akvoroun um ad leekka
verd er liklegra ad pad sé af samkeppnisasteedum, p.e. ad reynt sé ad bregdast vid hegdun annarra
fyrirteekja & markadnum.

4. Verdlistakostnaour

Tregbreytanleiki verds i smasolu getur einnig stafad af verdlistakostnadi (e. menu cost).
Verdlistakostnadur er sa kostnadur sem hlyst af pvi ad breyta verdi. Enska heitid menu cost visar
til pess ad veitingastadur sem breytir verdskra parf ad prenta nyja matsedla, en med hugtakinu er
att vid upplysinga- og stjérnunarkostnad almennt. Ma par telja til uppferslu gagna, kynningu a
nyju verdi til vioskiptavina, akvardanir sem taka parf og snerta verdstefnu fyrirtaekisins og annad
slikt. bar sem ad pessi kostnadur er til stadar er sennilegt ad fyrirtaeki uppfaeri ekki verdlista sina
fyrr en ventur 4gddi af verdbreytingunni er ordinn harri en kostnadurinn. Verdlistakostnadur er
bvi einn af peim pattum sem veldur tregbreytanleika verdlags. Pollard og Coughlin (2004) benda
a ad verdlistakostnadur getur valdid pvi ad vidbrogd fyrirteekja vid gengisbreytingu séu olik eftir
pbvi hvort gengisbreytingin sé stor eda sma. Ef innfluttar vorur eru verdlagdar i mynt
upprunalandsins, eins og oft & vid & Islandi, pa getur réd smarra gengisbreytinga att sér stad &n
bess ad verd fra heildsala til smasala hérlendis breytist nokkud fyrr en uppséfnud breyting er
ordin ha. Komi mikil breyting & gengi hins vegar fram a mjog skommum tima er mogulegt ad
verdlistakostnadurinn sé strax yfirstiginn og gengisbreytingunni er velt hratt fra heildsala til
smasala. Til langs tima litid dregur verdlistakostnadur hins vegar ekki ur ahrifum gengis a
verdlag heldur tefjast ahrifin einungis til skamms tima.
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5. Ahrif verdstodugleika 4 gengisleka
Taylor (2000) fjallar um ahrif verdbdlgu & gengisleka og leidir likur ad pvi ad gengisleki minnki
eftir pvi sem verdstodugleiki er meiri. Astaedan er st ad par sem verdbdlga er alla jafnan ha par
eru verdbreytingar einnig alitnar varanlegri (e. more persistent) en ella. Ef verdbodlga er litil er
rikari tilhneiging til ad lita & 6veenta kostnadarbreytingu sem fravik sem gengur til baka innan
tidar. Vio paer adsteedur halda fyrirteeki frekar ad sér hondum og bida atekta adur en t.d. verd eru
haekkud vegna veikingar gjaldmidilsins. Petta veldur pvi ad gengisleki verdur minni eftir pvi sem
verdlag er stddugra. Fyrirteekin hagar sér fremur en ella sem verdpegar og pvi dregur einnig ar
markadsvaldi fyrirteekjanna pegar verdlag helst stddugt. Verd vorunnar a markadi virdist pa
tregbreytanlegt (e. sticky) par sem fyrirteekin bida atekta fremur en ad velta gengisbreytingu beint
yfir i smasoluverd. Verdstodugleiki & Islandi hefur um arabil verid litill og komid hafa timabil par
sem verdbolga hefur haldist yfir 10% um margra manada skeid. Sliku &standi fylgja pvi sterkari

ahrif gengissveiflna a verdlag.

6. Hlutdeild innfluttra neysluvara
Steerri hagkerfi geta ad vissu marki verid sjalfum sér naeg med framleidslu & naudsynjum. I litlum
opnum hagkerfum er framleidsla gjarnan sérhafd og fabreytt en pa er hlutfall neysluvara sem
fluttar eru inn oft hatt, sérstaklega eftir pvi sem hagkerfid proast og eftirspurn eftir fjélbreyttum
vorum og pjénustu eykst (Kotcherlakota & Sack-Rittenhouse, 2000). Ef hlutfall innflutnings er
héatt og ef sa innflutningur er verdlagdur i mynt framleidandans (PCP verdlagning) pa eykur pad
ahrif gengisbreytinga & verdlag. Mynd 1 synir hlutfall samanlagds innflutnings og Utflutnings af
landsframleidslu Islands badi & fostu verdlagi og & verdlagi hvers ars. bessi melikvardi &
opnanleika hagkerfis er visitala, fenginn ar fyrrnefndri grein Kotcherlakota & Sack-Rittenhouse.
Prounin sidustu 20 ar hefur verid st ad visitalan hefur pokast upp a vid, p.e. ad islenska hagkerfid
hefur verid ad opnast. Pad sem gerdist i lok timabilsins, arin 2008 og 2009 var ad islenska kronan
féll verulega i verdi og vid pad hakkadi voruverd i millirikjavidskiptum snarplega & medan peir
baettir landsframleidslunnar sem verdlagdir voru innanlands breyttust litid i verdi. A sama tima
dro ar innflutningi innlendra neysluvara, t.d. stddvadist nanast innflutningur & bilum a pessum
tima. Petta veldur mikill haekkun visitélunnar a breytilegu verdlagi, pvi vérur sem seldar eru til

og fra Islandi eru ad mestu leiti verdlagdar i erlendri mynt. A fostu verdlagi i kronum dregst po

11



hlutdeild utanrikisverslunar saman og hagkerfid malist lokadra en undanfarin ar, en mikil veiking
& gengi kronunnar olli minni neyslu & innfluttum vérum & pessum arum. pvi herri sem visitalan &
fostu verdlagi er, p.e. pvi herri sem hlutdeild utanrikisverslunar er ad raunvirdi i

landsframleidslu, pvi meiri ma atla ad gengisleki se.

1,20
Hlutdeild utanrikisverslunar i

1,00
N landsframleidslu

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00 T 1 1 1T 1T 7T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
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N IN IN IN IN 00O 00O 60O 0 0 OO OO OO OO oo O O O O o
a O O O O O O O O O OO O O O O O O O o o
L] i i i L] i i i — i i L] i i i o o o o o

= Fast verdlag = Breytilegt verdlag

Mynd 1 — Hlutdeild utanrikisverslunar i landsframleidslu

Heimild: Hagstofa islands

2. Fyrra mat
Hérlendis hefur verdstodugleiki eins og adur segir ad jafnadi verid minni en i nagrannaléndunum.
I grein boérarins G. Péturssonar (2008) er gengisleki fyrir visitolu neysluverds metinn fyrir 42
I6nd. Mat & gengisleka eftir 2 ar er 0,43 & Islandi en & bilinu 0,15 til 0,21 fyrir hin Nordurléndin
(Danmérk, Finnland, Noregur og Svipj6d). Medalverdbdlga & islandi melist 7,7% fyrir timabil
rannsoknarinnar en fyrir Nordurlondin fjogur meelist medalverdbolga & bilinu 2,4% til 3,1%.
Fyrir fjogur 16nd (Eistland, israel, Mexiko og Pélland) melist gengisleki herri en & Islandi og
fyrir pessi sému 16nd meldist medalverdbolga haerri en medalverdbolga & lslandi yfir
vidkomandi timabil, eda & bilinu 8,9% til 13,8%. Pessar nidurstodur falla pvi vel ad likani Taylor

(2000) sem lyst var hér ad framan.

Campa og Goldberg (2002) meta ahrif gengis a innflutningsverd fyrir 25 OECD lond. Til langs

tima meta peir gengisleka 0,77 fyrir pessi 16nd ad medaltali og par af fyrir island 0,76. Hér er rétt
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ad halda pvi til haga ad i peirra rannsokn er horft & innflutningsverd en ekki neysluverd. Eins
nefnt var hér ad framan i umfjéllun um dreifingarkostnad er pad vidbuid ad gengisleki fyrir litid
opid hagkerfi eins og pad islenska sé herri fyrir innflutningsverd en fyrir neysluverd. Eftir pvi
sem ad varan nalgast neytandann pa eykst hlutur innlendra kostnadarpatta, hlutur erlenda

kostnadarverdsins leekkar og ahrif gengisins maelast pa minni.

3. Aodferoafraedi
Atlunin er ad meta ahrif gengis & neysluverd en til pess er naudsynlegt ad taka einnig til greina
ahrif annarra péatta & verdid. Ma par nefna verdbreytingar sem kunna ad verda hja birgjum

erlendis, launabreytingum innanlands og annarra kostnadarbreytinga.

Rannsoknir & gengisleka hafa byggt & 6likum gerdum likana en peim ma upp ad vissu marki
skipta i prja flokka; einnar jofnu adhvarfslikon (e. single equation model), sisteed VAR likon (e.
stationary VAR model) og loks samheildud villuleidréttingalikén (e. vector error correction
model (VECM)). Einnar jofnu likdn geta einfaldad verdmyndun voru um of og gera ekki rad fyrir

ad verd lagi sig ad breytingum & sama hatt og gengid gerir & hverju timabili (An, 2006).

I pessari grein er studst vid sistett VAR likan en med sliku likani ma medal annars fa fram
vidbragadsfall sem lysir einangrudum ahrifum hverrar breytu fyrir sig & t.d. pa verdvisitélu sem er
til skodunar. Oft er porf & ad vinna med fyrsta eda annan mismun timarada til ad fa fram sistaett
VAR likan pvi margar hagsteerdir eru ésisteedar. Med pvi ad taka mismun af timarédunum, frekar
en ad vinna med upprunaleg gogn pa tapast upplysingar og pad getur t.d. veikt mat &

vidbragadsfollum (e. impulse response function) sem byggja a VAR likaninu (An, 2006).

1. VAR likan
Likanid er hefdbundid VAR likan & forminu

Yt =C + Hlyt—l + HZYt—Z + H3Yt_3 + e + +Hth_p + et
par sem & er hvitt sud. Likanid ma einnig rita & forminu
H(L)Yt =C + gt

par sem L er tafarvirki og I'(L) er tafarmarglida,

13



(L) =1 — ML — L% — - — [, IP.

Auk gengisvisitolu og peirrar verdvisitoélu sem er til skodunar pa inniheldur vigurinn Y einnig
adrar breytur sem geta haft ahrif & verdbreytingar, en parft er ad leidrétta fyrir slikum pattum til
ad geta betur einangrad ahrif gengisins a verdlag.

2. Aodfero
Fyrir logaritma af gdgnunum sem unnid var med var fyrst framkvemt einingarrétarprof til ad
kanna hvort timaradirnar veeru sistedar. Fyrir ésistedar timaradir var einnig kannad hvort

samheildunarvigur veeri til stadar sem lysti stodugu langtimasambandi milli breytanna.

1. Sistaedni gagnanna

pad er mikilvaegt ad kanna hvort ad timar6d i likani er sisteed eda dsisteed. Ef timarddin er Osisted
pa vara ahrif af dveentum skellum fram i timann og deyja ekki Ut eftir pvi sem timinn lidur. Ef
rodin er hins vegar sisteed pa getur skellur i ferlinu valdid timabundinni breytingu sem sidan
gengur til baka, ferlid fer aftur i sama horf of &dur.

Fyrst er Dickey-Fuller profsteerd reiknud fyrir gognin. Liknid er pa eftirfarandi
AY; =38+ (0-1) Yeq + &

og nulltilgatan er su ad timarédin Y se med einingarrot.

Allar breyturnar reynast hafa einingarrét sem fellur burt pegar fyrsti mismunur er tekinn af peim.
Fyrir eina breytuna, p, reyndist naudsynlegt ad beeta timapeetti vid likanid pdé svo ad um veeri ad

reeda fyrstar mismun af rédinni, enda synir verdlagsbreytan mjog afgerandi jakveedan halla.
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Hagreenar timaradir og fjarmala-timaradir innihalda oftar en ekki eina einingarrot og algengt er

ad fyrir neysluverdsvisitolur finnist tveer einingarreetur (Brooks, 2008).

Dickey-Fuller prof

HO: 6=1 (unit root)

HI: |0<1 (stationary)

H2: |6)>1 (explosive)

* marktaekt m.v. 5%; ** marktekt m.v. 1%

Breyta t-gildi p-gildi

S 0,71563 0,99210 | unitroot | I(1)
As -7,52690 | 0,00000 | ** 1(0)
w -1,54531 | 0,50770 | unitroot | I(1)
Aw -6,47355 | 0,00000 | ** 1(0)
p_cpi 3,01206 1,00000 | unitroot | I1(1)
Ap_cpi -7,78348 | 0,00000 | ** 1(0)

p_imp_food | 1,14990 0,99780 | unitroot | I(1)

Ap_imp_food | -8,38185 | 0,00000 | ** 1(0)
p_bygg 2,59133 1,00000 | unitroot | I(1)
Ap_bygg -10,15560 | 0,00000 | ** 1(0)
p_appl 1,64868 0,99960 | unitroot | I(1)
Ap_appl -10,5796 | 0,00000 | ** 1(0)
Tafla 1
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Einingarrétarpréfid sem er notad er Augmented Dickey Fuller prof en til ad gera ADF profid er
fyrst studst vid eftirfarandi likan

Ayi=a+Bt+(p—1) yeat O1Ayer+ ... + Ok Ayt + Ut

og gildi k valid pannig ad sjalffylgni hverfi ar restlidum. Fjoldi tafinna gilda var fra 1 upp i 4 og
afram var ekki haegt ad hafna tilgdtunni um einingarrét. Med pvi ad fjolga fjolda tafinna gilda i
likaninu hverfur sjalffylgni ar restlidum pess og mat a stikum pess batnar. Jakveaed sjalffylgni i
restlioum bjagar ekki sjalfa metlana en veldur pvi ad stadlskekkja peirra verdur vanmetin. En ef
of mérgum tafarlidum er beett vid pa fjdlgar stikum sem parf ad meta og frelsisgradur tapast. Vid
pad lekkar styrkur ADF préfsins vid ad hafna nualltilgatunni um einingarrdt. Timaradirnar reynast
pbvi allar vera I(1) eda difference stationary. Pessari nidurstddu svipar til nidurstodu t.d. Farugee

(2004) sem préfar sambeerilegt likan.

2. Samheildun breytanna (e. Cointegration)
Engar breytur reyndust samheildadar, fyrir allar breyturnar fimm reyndist ekki mogulegt ad hafna
nalltilgatunni um enga samheildun. Par sem gdgnin reynast ekki samheildud er ekki metid
villuleidréttingarlikan (e. error correction model) heldur er unnid med hefobundid VAR likan. par
sem allar breyturnar eru enn fremur sistedar eftir ad fyrsti mismunur hefur verid tekinn af

gognunum pa er VAR likanid metid med fyrsta mismun af gégnunum.

3. Fjoldi tafinna gilda i likaninu
Vid val & fjolda tafinna gilda i VAR likaninu er horft til AIC stikans (AIC er skammstofun enska
heitisins Akaike Information Criterion) en stikinn tekur mid af skyringarhlutfalli likans asamt pvi
ad innihalda refsipatt sem haekkar eftir pvi sem fjoldi tafinna lida eykst (Greene, 2003). Pannig er
reynt ad fa fram pad likan sem skyrir gognin sem best en med sem faestum skyribreytum. Fyrir
pbrju gagnasafnanna sem unnid var med i pessari grein urdu VAR likon med 12 tafin gildi fyrir

valinu en fyrir flokk rafteekja vard nidurstadan énnur eins og lyst er i nidurstddum greinarinnar.
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4. Vidbragdsfallio
pegar stikar VAR likans hafa verid metnir fyrir pa voruflokka sem hér eru til skodunar ma setja
fram vidbragdsfall (e. impulse response function) sem lysir vidbrégdum vidkomandi verdvisitolu
vid Ofyrirsédri breytingu & gengi. VAR likan samanstendur i raun af r6d hefdbundinna
adhvarfsjafna en gildi einstakra stika i metna likaninu segja litla sem enga sogu. Til ad sja
heildarmyndina parf ad lita til pess ad jofnur likansins eru jafnan hadar hver annarri og ahrifin
koma fram med mis mikilli timatof. Gagnleg leid til ad lysa sambandi milli breytanna i likaninu &
myndreenan hatt er ad setja fram vidbragdsfoll. Er pa 6llum breytum haldid stédugum nema einni
sem tekur breytingu, hakkar t.d. um 10%. Heaekkunin hefur svo ahrif & pa sému breytu og
maogulega allar adrar breytur i VAR likaninu eftir pvi sem timinn lidur. Med pessu ma pvi t.d. sja
hver ahrif 10% haekkunar gengisvisitdlunnar eru & sméasoluverd til skemmri og lengri tima.
Einnig meetti hugsa sér ad kanna hvort ad launabreytingar komi fram i verdlagi jafn skjott og ad

jafn miklu leiti og gengisbreyting gerir.

5. Osamhverf ahrif gengisbreytinga
I fjslmérgum rannsoknum er sjonum beint ad pvi hvort ahrif gengisbreytinga (eda annarra
kostnadarbreytinga) a verdlag séu linuleg eda ekki. Sem demi um olinulegt samband milli gengis
og verdlags ma nefna pann mdguleika ad sterd eda stefna (haekkun eda leekkun) breytingarinnar
radi pvi hve mikil &hrifin eru (sja t.d. grein Peltzman (2000) eda Pollard og Coughlin (2004)).

Til ad profa tilgatuna um ad veiking og styrking kronunnar skili ser med olikum heetti i verdlag er
nytt VAR likan metid par sem gengisbreytingarnar eru flokkadar i tvo nyja vigra og sama hétt og
i grein Ferrucci o.fl. (2010). Sem fyrr er unnid med fyrsta mismun af logaritma af

gengisvisitolunni og fyrir timarédina s pa verda til tveer nyjar radir, s* og s par sem

+_{stc—:'fst>0
5t Tloefs, <0

09

__{stefst<0
5t Tloefs, =0

Ef ahrif gengis a verdlag eru samhverf attu vidbragdsfoll fyrir verdlagsbreytuna ad syna sému

pbréun, 6had pvi hvort pad sé skyndileg haekkun breytunnar s* eda s™ sem fallid er ad bregdast vid.
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4. Gognin

Gognin sem unnid er med i pessari skyrslu na fra jantar 1999 til mars 2011, alls 137 manudir.
Ménadarlegar verdmelingar, frekar en t.d. arsfjérdungslegar, eru liklega naudsynlegar, baedi til
ad na hafilegum fjolda til ad meta VAR likanid, en einnig til ad n& ad fylgja eftir ahrifum gengis
0g annarra patta & verdlag. Med manadarlegum gégnum feaest talsverdur fjoldi malinga, en vandi
getur skapast vegna pess ad fjoldi tafinna lida i VAR likaninu getur purft ad vera har og vid pad
tapast frelsisgradur. Sé studst vid arsfjoroungslegar malingar feekkar audvitad meeligildum en
jafnframt parf sennilega ad meta feerri stika. Einnig er augljost ad med gognum af leegri tioni er
erfitt ad greina préun sterda sem taka érum breytingum. VAR likan er timaradalikan par sem
metin eru ahrif tveggja eda fleiri breyta & hverja adra. bannig er reynt ad meta pad hvernig
sérhver breyta i likaninu, t.d. verd voru i tilteknum manudi, er had fyrri gildum voéruverdsins en
einnig fyrri gildum allra annarra breyta i likaninu. Adrar breytur geta pa t.d. verid gengi
gjaldmidilsins eda laun.

Melingar & visitolu neysluverds eru adgengilegar & vef Hagstofu Islands. Undirvisitolur fyrir
visitdlu neysluverds eru birtar fyrir nokkud itarlega sundurlidun voruflokka. Flokkun &
neysluvorum fyrir visitélu neysluverd er byggd 4 notkun varanna en ekki t.d. uppruna, pannig ad
innfluttar vorur og innlendar framleidsluvorur geta fallid i sama flokk. Petta er t.d. algengt fyrir
matvorur, &fengi og byggingavorur. Fyrir athugun & gengisleka fyrir dlika voruflokka er
akjosanlegt ad innfluttum vorum sé haldid adgreindum fra innlendum framleidsluvérum. Sé
voruflokkur settur saman af badi innlendum og innfluttum vérum péa er gengisleki fyrir pann
flokk hadur hlutdeild innfluttu varanna. betta gerir samanburd milli voruflokka erfidari. Fyrir
voruflokka eins og t.d. rafteki skapar petta ekki vandamal pvi s& flokkur samanstendur naer
alfarid af innfluttum vorum. Fyrir matveelin i heild er pé birt undirvisitala fyrir innfluttar mat- og
drykkjarvorur sem notast er vid hér, en slikar tolur eru ekki birtar fyrir neina undirflokka

matvorunnar.

I VAR likaninu eru prjar breytur. Auk gengisvisitdlu og neysluverdsvisitélu viskomandi flokks
tekur likanid tillit til breytinga & kostnadi framleidslupatta gegnum launavisitlu (w). A mynd 2

ma sja proun pessara visitalna fra byrjun ars 1999 til arsins 2010. Verdvisitalan p er visitala
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neysluverds i pessu tilviki sem vex nokkud stédugt yfir timabilid. Verdvisitélur innflutnings og
atflutnings syna talsvert meiri breytileika og pad sama & vid um gengisvisitdluna, en greinileg
samfylgni er edlilega milli pessara priggja visitalna. Verdvisitala innflutnings fjarleegist
gengisvisitdluna & sidari hluta timabilsins og pa préun ma hugsanlega rekja til erlendra
verdhaekkana. Hekkun kaupmattar sem atti sér stad & arabilinu fra 2003 til 2007 gerir einnig vart
vid sig par sem visitala launakostnadar vex hradar en neysluverdsvisitalan & peim arum. I lok

timabilsins dragast pessar télur aftur saman.
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Mynd 2 — broun verdvisitalna fra jandar 1999 til agust 2010

Heimild: Hagstofa islands

1. Verdvisitolur fyrir 6lika voruflokka
Af vef Hagstofu Islands mé nélgast flestar paer verdvisitolur sem unnid er med i pessari skyrslu.
Visitala neysluverds er verdvisitala sem lysir proun neysluvara islenskra heimila. Visitalan er birt

manadarlega og auk pess ad lysa préun verdlags i heild pa eru birtar fjolmargar undirvisitolur.
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Vorurnar i visitélunni eru flokkadar eftir alpjédlega flokkunarkerfinu COICOP og er hér notast
vid visitéluna fyrir neysluverdsbreytingar i heild og svo nokkrar undirvisitélur.® A vef
Hagstofunnar mé einnig nélgast manadarlega visitolu fyrir proun launakostnadar sem notud er til

ad lysa verdbreytingu & innlendum framleidslupattum

2. Gengisproun og innflutnings- og utflutningsverdolag
Sedlabanki Islands birtir gégn um gengisskraningu islensku krénunnar gagnvart 6drum
gjaldmidlum. Visitala gengisskraningar synir vegid medalverd & erlendum gjaldmidlum gagnvart
kronunni par sem veegi gjaldmidla i visitélunni raedst af hlutdeild peirra i heildarvidskiptum
islands vid énnur 16nd.2 A vef sinum birtir bankinn einnig gégn sem tekin eru saman fyrir
arsfjordungslegt pjoshagslikan bankans, par & medal verdvisitolur fyrir utanrikisverslun Islands

sem notadar eru i pvi VAR likani sem hér er metio.

L Til vidbétar vid visitdlu neysluverds er notast vid undirvisitolu 053 fyrir raftaeki, 0431 fyrir efni til vidhalds
heimilis, 091 Sjonvorp, myndbond, tolvur o.fl. og visitolu fyrir utgjaldaflokk 5, innfluttar mat- og drykkjarvérur.
2 Samsetningu gengisvisitalna Sedlabanka islands er Iyst & vef Sedlabankans, http://sedlabanki.is/?Pagel D=656
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5. Nidurstoour

Osamhverft likan reynist i 6llum tilfellum betri kostur en pad samhverfa sé horft til AIC stikans.
AIC stikinn meelir pad hve vel likanid skyrir gégnin en inniheldur einnig refsipatt sem etlad er ad
refsa likbnum eftir pvi sem skyribreytum fjolgar. Hann hentar vel til ad bera saman likdn sem eru
ekki hreidrud (e. nested).

Akaike (AIC) og Schwartz Bayesian (SC)
information criteria

AIC

Linear Asymmetric
food -24,96111 -34,02886
bygg -25,59442 -34,90900
appl -24,43788 -33,75632
tv -24,86747 -34,28301
Tafla 2

bvi naest er litid til pess hvernig gengisbreyting hefur til skamms og langs tima anrif & verdlag. |
nidurstédum ma sja vidbragdsfoll allra voruflokkanna vid einnar einingar veikingu & gengi
kronunnar. Auk vidbragdsfallsins eru teiknud 95% oryggismork fyrir follin. [ kafla 5.5. sem hér
fylgir er liftimi gengisahrifa & verdlag skodadur og er par midad vid sidasta manud par sem ahrfin
meelast tolfreedilega markteek midad vid 5% marktektarkrofu, p.e. sidasta gildi par sem nall er
ekki innan dryggismarka fyrir vidbragdsfallio. Uppsafnad vidbragdsfall synir til lengri tima hver
heildarahrifin eru og pau foll fylgja hér i koflum 5.1 til 5.4. Fyrst eru teknar fyrir nidurstodur hins
hefdbundnara samhverfa likans en sidan er litid til pess 6samhverfa.
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1. Gengisleki i verdlag innfluttra matvala
Fyrir flokk innfluttrar matvéru melist gengisleki 95% til langs tima.® Ovissa i melingunni er
nokkur eins og sést & breidd 6ryggisbilsins og nidurstadan gefur ekki tilefni til ad hafna pvi ad
ahrif gengisbreytinga komi ad fullu fram i verdlagi. Ahrifin koma tiltdlulega hratt fram, um

helmingur peirra er komin fram eftir tvo manudi (sja mynd 3).

Impulse Response from s (cumulative)

15 20

p_food
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|

00 05

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Mynd 3

Flokkur innfluttra matveela samanstendur af mérgum élikum véruflokkum og sennilegt er ad
innan pess flokks seu ahrif gengis a verdlag einnig 6lik. Purrvara sem geyma ma til lengri tima i
birgdum er likleg til ad bregdast sidar vid gengisbreytingum en ferskvara sem keypt er inn med
stuttu millibilli, einfaldlega vegna pess ad pvi oftar sem vara péntud pvi oftar ma etla ad verd
hennar sé metid og endurskodad. VAR likanid synir nokkud yfirskot, sveiflu sem deyr fljétt Gt,
en sjalffylgni er pd ekki til stadar i restlioum. Yfirskotid sem VAR likanid synir ma sennilega

frekar rekja til likansins sjalfs en vidbragda fyrirteekjanna.

Pegar veikingar og styrkingar kronunnar eru greindar i sundur og 6samhverft VAR likan er metid
feest eilitid 6nnur nidurstada. Ahrif af veikingu kronunnar eru svipud ad steerdargradu og sa
gengisleki sem meldist i samhverfa likaninu en ahrifin eru nu litid eitt lengur ad koma fram.

Fyrir styrkingu kronunnar hefur myndin hins vegar breyst talsvert og adeins um tveir pridju

% Vid Grvinnslu gagna var ad mestu notast vid pakkan vars fyrir forritunarumhverfid R eftir Bernhard Pfaff. Pakkann
ma nalgast a eftirfarandi sl60: www.pfaffikus.de/vars.html
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hlutar gengisstyrkingar koma fram i verdlagi til langs tima i pessu tilviki. Uppsofnud ahrif af
styrkingu gengis meelast tolfreedilega Omarkteek til langs tima.

Impulse Response from s_plus (cumulative) Impulse Response from s_minus (cumulative)

™ - & 3 \ o |
—_— -
el el
o o
kel o
A o ©
o T \‘\
T T T T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
95 % Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap Cl, 100 runs
Mynd 4a Mynd 4b
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2. Gengisleki i verdlag heimilistaekja
Fyrir flokk heimilisteekja melist gengisleki teplega 80% sé litid til samhverfa likansins.
Samkvemt pvi metti pa etla ad ef gengi kronu styrkist (veikist) um 5% p& muni verd
heimilistaekja leekka (haekka) um 4%. Ahrif gengisbreytingarinnar koma tiltdlulega hratt fram og
vidbragdsfallio deyr mun hradar at fyrir pennan flokk en pann fyrri. Nidurstadan fyrir pennan
tiltekna voruflokk reyndist nokkud nem fyrir fjdlda tafinna gilda i VAR likaninu og var petta
eina likanid af peim fjorum samhverfu par sem 12 tafin gildi urdu ekki fyrir valinu samkvemt
AIC stikanum. 1 pessu tilfelli er likanid VAR(3) likan og rétt er ad gera fyrirvara vid samanburd &

pessum nidurstédum vid hina flokkana par sem likanid var VAR(12).

Impulse Response from s (cumulative)

1.2

p_appl
08
|

04

00

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Mynd 5

Fyrir 6samhverfa likanid malast ahrif af veikingu kronunnar yfir 100% p6 6ryggismork séu
tiltdlulega vid eins og adur. Ahrif af styrkingu krénunnar eru hins vegar hverfandi og virdist vera
afgerandi munur milli pess hvort krénan styrkist eda veikist. Osamhverfa likanid féll einnig betur

ad gégnunum en pad samhverfa gerdi eins og fram kemur i byrjun kaflans og
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Impulse Response from s_plus (cumulative) Impulse Response from s_minus (cumulative)
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Mynd 6a Mynd 6b
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3. Gengisleki i verd a efni til vidhalds heimilis og i verd raftekja
Fyrir pa tvo flokka sem metnir voru til vidbotar birtast nokkud samhljoda nidurstodur. Til langs
tima koma 85% af gengiséhrifum fram i verdi & byggingarvorum en fyrir rafteekin um 98%.
Anrifin koma ad fullu fram eftir 8-9 manudi en um helmingur ahrifanna hefur komid fram ad 3-4

manudum lidnum.

Impulse Response from s (cumulative) Impulse Response from s (cumulative)

p_bygg
10 15

05
|

00

95 % Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Mynd 7 Mynd 8

pegar horft er til 6samhverfa likansins sést greinilegur munur a ahrifum & smasoéluverd eftir pvi
hvort um veikingu eda styrkingu kronunnar er ad reeda. begar krénan styrkist hefur pad mjog
takmdorkud ahrif & verd raftekja og fyrir verd & byggingavorum malast engin marktek ahrif.
Pegar kronana veikist hins vegar eru ahrifin ekki dsvipud pvi sem pau voru i samhverfa likaninu

og gengisveikingin kemur skyrt fram i verdlagi.

26



p_bygg

Mynd 9a

p_tv

Impulse Response from s_plus (cumulative)
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Impulse Response from s_plus (cumulative)
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Mynd 10a
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Impulse Response from s_minus (cumulative)
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4. Teygni smasoluverds og viobragdstimi
Til langs tima koma gengisbreytingar nanast ad fullu leyti fram fyrir alla pa fjéra flokka sem hér
eru til skodunar. Fyrir flokk rafteekja meelist gengisleki jafnvel litillega yfir 100% po yfirskotid sé
ekki tolfredilega marktekt heaerra en 100%. Fyrir flokk innfluttrar matvéru koma 95%
gengisbreytinga ad lokum fram i verdlagi og litlu minni eru ahrif gengisbreytinga a verdlag
byggingarvoru og heimilisteekja.

Teygni til langs tima

food 95%

bygg 89%

appl 84%

tv 103%
Tafla 3

Anrif gengisbreytinga i samhverfu likani vara i 8-9 manudi fyrir alla flokka nema flokk
heimilisteekja par sem &hrifin vara skemur. Fyrir flokk heimilisteekja eru ahrifin neem fyrir vali &
fiolda tafinna gilda i VAR likaninu og fyrir pann voruflokk reyndist VAR(3) best falla ad
gognunum en VAR(12) likan fyrir alla hina voruflokkana.

Persistence of a unit shock in the exchange rate

Asymmetric Asymmetric
Linear + -
food 8 8 2
bygg 9 10 4
appl 3 3 0
tv 8 8 5
Tafla 4

Fyrir 6samhverfa likanid birtist skyr munur a pvi hvort um veikingu eda styrkingu kronunnar er
ad reeda. Ahrif veikingar kronunnar vara i 8-9 manud, ad flokki heimilistaekja undanskildum. En
fyrir styrkingu kronunnar vara ahrifin mun skemur (2-5) manudi fyrir prja voruflokkanna, en

ahrif af styrkingu krénunnar malast aldrei markteek fyrir flokk heimilistekja.
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Vidbragdstimi fallsins
Timi par til svarfallid naer 95% af endanlegri

had
Linear
food 5
bygg g
appl 7
tv 8
Tafla5

Verd innfluttra matveela bregst hradar vid gengisbreytingum en adrir voruflokkar gera.
Hugsanlega ma ad hluta til rekja pad til pess ad matveeli hafa oft takmarkad geymslupol, eru pvi
keypt til landsins oft og i minna magni hvert sinn og verd pvi ad sama skapi endurskodad oftar en
ella. Verd heimilistekja virdist einnig neemt fyrir gengisbreytingum til skamms tima og synir

svipada proun.

120%
100% M
80%
° // = food
60% Byggingavorur
= Raftaeki
40% -
? — appl

20% -

0% T T T T T T T T T 1
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5. Sundurlidun a breytileika verdvisitalnanna
Sundurlidun breytileika (e. variance decompostion) gerir manni Kleift ad sja hve mikilvaegar ytri
breyturnar eru vid ad skyra breytileika i verdlagi. Pannig ma svara pvi hvort t.d. laun skipti meira
mali en proun gengis eda 6fugt og einnig hve mikin hluta heildarbreytileika verdlags ma skyra
med pessum ytri pattum. Toflur 8 og 9 syna hve stor hluti af breytileika viokomandi verdvisitolu
er til kominn vegna breytinga sérhverrar skyribreytu VAR likansins ad 12 manudum lidnum.
Toflur 10-13 syna hvernig pessi hlutfoll proéast frA 1 méanudi og til 12 manada eftir skell i
skyribreytunum. Launabreytingar skyra tiltélulega litinn hluta breytileika verdvisitalnanna, innan
vid 10% fyrir alla fjéra voruflokkana ad 12 manudum lidnum. Pegar samhverfa VAR likanid er
skodad sést ad breytileiki gengisins skyrir um pridjung af breytileika verdvisitélunnar, en fyrir
flokkana fjora liggja gildin & bilinu 28,9% fyrir heimilsiteeki og upp i 43,7% fyrir byggingavorur.
Megnid af breytileika verdbdlgunnar skyrst af breytileika i verdvisitolunni sjalfri. pegar
6samhverfa likanid er metid breytist myndin nokkud og samanlagt skyra gengisbreyturnar tveer
nokkud meira af breytileika verdvisitalnanna en gengid gerdi i samhverfa likaninu. bessi
samanldgdu ahrif liggja & bilinu 36,1% og upp i 56,0%. Breytan fyrir styrkingu kronunnar virdist
i 6llum tilvikum hafa meira ad segja fyrir verdvisitbluna hvad vardar hlutfallslega ahrif &
breytileika. Ahrif veikingar héfudu einnig mun meiri ahrif & préun verdbdlgi vidkomandi
voruflokks eins og adur kom fram pegar vidbragdsfollin sjalf voru skodud. Flokkur heimilistaekja
sker sig aftur nokkud ur og par er t.d. dberandi hve litin hluta breytileika verdvisitdlunnar ma
skyra med breytileika i breytu fyrir styrkingu kronunnar. Gildid er 1,8% og styrking kronunnar
virdist pannig hafa hvad veikust ahrif fyrir flokk heimilisteekja. Fyrir hina prja flokkana hreyfir

styrking krénunnar meira vid verovisitélunni.
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6. Talkun

Stefna gengisbreytingar skiptir mali pegar spa skal fyrir um ahrif hennar & verdlag. Veiking
kronunnar kemur mun skyrar fram i verdlagi en styrking hennar. Ahrif gengisbreytingar koma ad
mestu fram & 5-9 manudum fyrir p4 voruflokka sem hér voru teknir til skodunar. Flokkur
innfluttra matveela bregst hradast vid og koma ahrifin par ad fullu fram & 5 manudum. Atla mé ad
innan pess flokks, eins og hinna, sé pessi timi breytilegur. Fyrir innflutta ferska matvoru sem
hefur lagt geymslupol ma atla ad pantanir séu tidari og i minna magni en ella og verd pa
endurskodad oftar. Peltzman (2000) finnur merki um dsamhverf vidbrogd afurdaverds vid
breytingum & adfangaverdi og kemst ad pvi ad slikt sé reglan frekar en undantekningin.
Verdbreyting a afurdum kemur fyrr fram ef kostnadur haekkar en ef kostnadur laekkar i tveim af
hverjum prem morkudum sem hann kannar, hvort sem um er ad reda neysluverd eda
framleiosluverd. Honum tekst ekki ad tengja pessa Gsamhverfu hegdun fyrirtekja vid
fakeppnismarkadi frekar en markadi med virka samkeppni og heldur ekki vid sterdir eins og
veltuhrada birgda eda verdlistakostnad. Mogulegar orsakir sem hann dregur fram til atskyringar
eru ad miklum breytileika i adfangaverdi fylgi 6samhverf vidbrégd vid kostnadarverdbreytingum

og einnig par sem millilidir eru margir fra framleidanda vorunnar til smasala.

Sidari skyringu Peltzman, ad fjoldi millilida orsakid ésamhverf vidbrogd vid verdlagningu, er
ekki audvelta ad heimfera yfir & islenskan sméasolumarkad. Badi dagvorumarkadur og
raftekjamarkadur hérlendis samanstanda af tilt6lulega faum séluadilum sem jafnan flytja inn
vorur sinar sjalfir eda kaupa peer af innflutningsadila oft i 160réttri samsteypu fyrirteekja. Fyrri
skyring hans, mikid verdflokt a kostnadarhlidinni dugar einnig teplega til ad utskyra muninn
milli peirra innlendu neytendamarkada sem hér var litid til, pvi allir verda peir fyrir
sambeerilegum ahrifum ad gengissveiflum kronunnar. Hins vegar ma velta pvi fyrir sér hvort ad
breytilegur timi milli innkaupapantana og verdakvardana fyrirteekjanna hafi pessi ahrif. Ef flokt
gengisins er mikid kringum langtimamedaltal getur fyrirteeki sem horfir til margra manada i senn
stadid frammi fyrir minni breytileika par sem skammtimasveiflur jafna hver adra at. En fyrirteeki

sem leggur fram tidar innkaupapantanir og endurskodar verd med stuttu millibili tekur sinar
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akvardanir med hlidsjon af gengisproun til skemmri tima, gengisproun sem maogulega getur haft

talsvert meiri breytileika.
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8. Vidauki

Uppsofnud ahrif af veikingu krénunnar um 1%

Samhverft likan
Cumulative
contempr.
1 month

2 months

3 months

4 month

5 months

6 months

7 months

8 months

10 months

12 months

18 months

24 months
Tafla 6

food
0,00
0,27
0,53
0,62
0,85
0,95
1,00
1,16
1,33

1,40
1,39
1,37

0,96

bygg
0,00
0,05
0,36
0,47
0,54
0,63
0,70
0,71
0,77

0,99
1,06
1,07

0,97

appl
0,00
0,39
0,49
0,68
0,71
0,76
0,78
0,81
0,81

0,84
0,84
0,84

0,84

35

tv
0,00
0,25
0,37
0,42
0,51
0,66
0,61
0,86
1,04

1,15
1,27
1,29

1,12



Uppsofnud ahrif af veikingu krénunnar um 1%

Osamhverft likan food bygg appl tv
Cumulative S- s+ S- s+ S- S+ S- S+
contempr. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 month 0,16 0,24 -0,07 0,05 -0,08 0,60 -0,20 0,51
2 months 0,52 042 -0,11 0,50 -0,18 0,81 0,00 0,59
3 months 0,58 0,44 -0,01 0,59 -0,02 1,04 0,26 0,50
4 month 0,84 0,66 0,26 0,55 0,01 1,06 0,65 0,45
5 months 1,07 0,78 0,46 0,63 -0,08 1,17 1,05 0,50
6 months 1,24 0,89 0,68 0,64 -0,04 1,21 1,11 0,42
7 months 1,38 1,07 0,67 0,65 -0,05 1,27 1,37 0,63
8 months 1,13 1,46 0,58 0,78 -0,03 1,28 1,27 0,93
10 months 0,76 1,70 0,51 1,18 -0,03 1,33 1,35 1,08
12 months 0,64 1,80 0,43 1,27 -0,03 1,35 1,32 1,26
18 months 0,31 1,8 0,25 1,38 -0,03 1,37 0,84 1,44
24 months 0,12 1,40 0,32 1,15 -0,03 1,37 0,59 1,38
Tafla 7

Variance decomposition
Sundurlidun breytileika verds eftir ahrifapattum ad 12 manudum
lidnum

Samhverft likan

p w s

food 0,584 0,046 0,370
appl 0,617 0,094 0,289
bygg 0,494 0,070 0,437
tv 0,600 0,022 0,378

Tafla 8
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Variance decomposition

Sundurlidun breytileika verds eftir ahrifapattum ad 12
manudum lidnum

Osambhverft likan

p w S+ S-
food 0,513 0,058 0,274 0,154
appl 0,541 0,098 0,343 0,018
bygg 0,398 0,062 0,457 0,083
tv 0,407 0,033 0,389 0,171

Tafla 9

Forecast error variance decomposition - Innflutt matveeli

t 1 2 3 4 5 6
p_food 0963 0820 0690 0679 9831  ggag
w 0028 025 0041 0041 0038  goa2
s 0,009 0154 0269 0281 9331 330
t 1 2 3 4 5 6
p_food 0905 g8 0716 0716 9865  ggag
w 0044 o042 0049 0048 0047 0055
s_plus 0,030 0,101 0149 0,149 018  g1g1

s_minus 0021 o032 o008 008 9102 116

Tafla 10

Forecast error variance decomposition - Heimilisteeki

t 1 2 3 4 5 6
p_appl 0912 gg33 0667 0627 9625  (e19
w 0031 gpes 0072 0073 008  poo1
s 0,057 0249 0261 0300 0292 (289
t 1 2 3 4 5 6
p_appl 0876 0622 0597 0557 9556 547
w 0050  go71 0071 0074 0082  (oo3
s_plus 0,069 0301 0322 0353 0346 34

s_minus 0005  goos 0010 0015 0015  goig

Tafla 11
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0,626
0,042

0,332

0,634
0,060
0,185

0,121

0,618
0,093
0,289

0,544
0,097
0,341

0,018

8
0,602
0,041

0,356

0,611
0,058
0,207

0,123

0,617
0,094
0,290

0,542
0,097
0,343

0,018

9
0,580

0,043

0,377

0,540
0,055
0,274

0,131

0,617
0,094

0,289

0,542
0,098
0,343
0,018

10
0,587
0,045

0,369

10
0,521
0,057
0,270

0,152

10
0,617
0,094
0,289

10
0,541
0,098
0,343

0,018

11
0,584
0,046

0,370

11
0,518
0,058
0,272

0,152

11
0,617
0,094
0,289

11
0,541
0,098
0,343

0,018

12
0,584
0,046

0,370

12
0,513
0,058
0,274

0,154

12
0,617
0,094
0,289

12
0,541
0,098
0,343

0,018



Forecast error variance decomposition — Efni til vidhalds heimilis

t
p_bygg
w

S

t
p_bygg
w
s_plus

S_minus

Tafla 12

0,998

0,000

0,002

0,958

0,005

0,009
0,028

0,955
0,030

0,015

0,948
0,016
0,009

0,028

0,622
0,020

0,359

0,536
0,009
0,437

0,018

4
0,598
0,019

0,383

0,538
0,010
0,435

0,018

5
0,585

0,031

0,384

0,512
0,027
0,411

0,051

6
0,558
0,059

0,383

0,487
0,051
0,403

0,059

Forecast error variance decomposition — Raftaeki

p_tv

p_tv
w
s_plus

s_minus

Tafla 13

0,942

0,002

0,055

0,905

0,001

0,093
0,001

0,786
0,002

0,212

0,615
0,001
0,364

0,020

0,760
0,002

0,238

0,593
0,001
0,368

0,038

0,768
0,002

0,230

0,568
0,002
0,359

0,070

5
0,755

0,013

0,232

0,522
0,021
0,329

0,127

6
0,735
0,013

0,252

0,484
0,023
0,309

0,184

38

0,543
0,067

0,390

0,462
0,058
0,388

0,092

0,725
0,018

0,257

0,477
0,032
0,309

0,181

8
0,544
0,068

0,388

0,462
0,058
0,387

0,092

0,639
0,017

0,343

0,436
0,031
0,341

0,192

9
0,539

0,069

0,393

0,450
0,063
0,396
0,091

0,606
0,016

0,377

0,401
0,028
0,390
0,180

10
0,503
0,066

0,431

10
0,408
0,057
0,452

0,083

10
0,607
0,017

0,377

10
0,413
0,027
0,384

0,175

11
0,494
0,070

0,436

11
0,398
0,062
0,458

0,083

11
0,601
0,017

0,382

11
0,406
0,029
0,392

0,173

12
0,494
0,070

0,437

12
0,398
0,062
0,457

0,083

12
0,600
0,022

0,378

12
0,407
0,033
0,389

0,171
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