Eitt megineinkenni efnahagspréunar hér 4 landi sem og erlendis
eru endurtekin umskipti efnahagsumsvifa &4 milli efnahagsleegda og
-uppsveiflna eda pad sem kalladar eru hagsveiflur. bessar sveiflur
geta verid mislangar og miskroftugar en yfirleitt eru peer skilgreindar
sem sveiflur sem geta varad fré einu upp i atta ar. Ymsar adferdir eru
til vid ad bera kennsl & og timasetja hagsveiflur og i Bandarikjunum
og & evrusvadinu eru starfandi opinberar sérfreedinganefndir sem
hafa pad hlutverk. | Bandarikjunum hefur sérfreedinganefnd banda-
risku hagrannséknastofnunarinnar (NBER, e. National Bureau of
Economic Research) verid falid petta verkefni og & evrusvaedinu er
samsvarandi verkefni falid sérfredinganefnd evrépsku hagstjérnar-
rannsoknastofnunarinnar (CEPR, e. Centre for Economic Policy
Research). | badum tilvikum er notast vid fidlbreytilegar télfraediad-
ferdir vid ad timasetja hagsveiflur at fra undirliggjandi préun fjolda
hagsterda. | 68rum l6ndum par sem ekki liggur fyrir opinbert mat &
timasetningum hagsveifina er oftast notast vid einfaldari t6lfreediad-
ferdir og er areidanleiki peirra jafnan metinn Gt fra pvi hversu vel
beim tekst til vid ad likja eftir hinum opinberu timasetningum hag-
sveiflna f Bandarikjunum og 4 evrusveedinu.

Ein adferd sem hefur notid vinsalda er hid svokallada Markov-
likan Hamiltons (1989) en rannséknir hafa synt ad pad likir ndid eftir
timasetningum efnahagslaegda og -uppsveiflna i Bandarikjunum (sja
t.d. Hamilton, 1989) og & evrusvadinu (sja t.d. Artis o.fl., 2004),
auk pess sem pad pykir henta vel vid greiningu og tulkun & megin-
eiginleikum hagsveifina. | grunninn gengur Markov-likanid ut 4 a®
hagsveiflum megi lysa sem slembiferli par sem pjdédarbuid sveiflast
a milli tveggja hagvaxtarfasa. | 68rum fasanum er hagvéxtur litill
eda jafnvel neikveedur og samsvarar pa efnahagsleegdum. [ hinum
fasanum er hagvoxtur meiri og samsvarar pa efnahagsuppsveiflum.
I Markov-likaninu er likindadreifing sveiflna milli pessara tveggja
fasa metin medfram matinu & medalhagvexti beggja hagvaxtarfasa.
Petta likan hefur 4dur verid notad af Ladviki Eliassyni (1998) og
Pérarni G. Péturssyni (2000) til ad meta hagsveiflur 4 islandi.

Einfalt Markov-likan af hagsveiflum
Ef g: taknar hagvoxt, er haegt ad lysa Markov-likani Hamiltons i sinni
einféldustu mynd med eftirfarandi heetti:

(1) e = u(se) + v,

bar sem #(st) er medalhagvéxtur og v, er normaldreifd slembistaerd
med medaltal O og stadalfravik ou. Samkveemt Markov-likaninu
sveiflast hagvoxtur pvi i kringum medalhagvoxt sinn u(s;) sem
reedst af undirliggjandi slembistaerd, s;, sem getur tekid tvo gildi sem
endurspegla annars vegar efnahagsleegd (s,=0), uo, og hins vegar
efnahagsuppsveiflu (s;=1), w:

2) p(sy) = (1 —sup + sy

Likunum & ad sveiflast milli efnahagsleegdar og -uppsveiflu er lyst
med tveggja fasa Markov-kedju:

®3) Pr(s; = 0|s,_, =0) =p; Pr(s;=1ls,.;,=1)=¢q

Ef pjodarbuskapurinn er i efnahagsleegd i dag eru p likur & pvi ad
hann verdi pad afram & naesta timabili en (1 —p) likur & ad hann
sveiflist & milli hagvaxtarfasa og verdi i efnahagsuppsveiflu. Med
sama heetti eru g likur & ad pjédarbuskapurinn haldi afram i upp-
sveiflu & naesta timabili sé hann i uppsveiflu i dag en (1 — q) likur &
vidsnaningi yfir i efnahagslaegd.

Rammagrein 1

Efnahagslaegdir 4
Islandi fra arinu 1975
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Mynd 1

Hagvoxtur 4 islandi’
1. arsfj. 1975 - 4. arsfj. 2018

——  Breyting fra fyrri arsfjordungi & arsgrundvelli

——  Breyting frd fyrra ari

N
o

1. Breyting fra fyrri fi6rdungi byggist 4 arstidarleidréttum tslum. Gogn
Hagstofu islands frd 1997 en aaetlun Sedlabankans fyrir pann tima.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Til ad meta Markov-likan af hagsveiflum & Islandi er notast
vid arsfiordungsleg gogn fyrir verga landsframleidslu fra fyrsta ars-
fjéréungi 1975 til fj6roa arsfjordungs 2018. bar sem arsfjoroungs-
legir pjodhagsreikningar Hagstofu [slands na einungis aftur til arsins
1997 er notast vid arsfjéréungsgogn fyrir timabilid 1975-1996 sem
buin hafa verid til af Sedlabankanum fyrir gagnagrunn pj6dhags-
likans bankans (sja lysingu & adferdafraedi i Asgeir Danielsson o.fl.,
2015, kafla 14). Eins og mynd 1 synir eru miklar sveiflur i arsfjéro-
ungslegum hagvexti og éregla milli einstaka fjérdunga oft veruleg.
Arshagvéxtur synir hins vegar jafnari og reglubundnari préun og
bvi er Markov-likanid metid med arlegum hagvexti, p.e. l6garipma-
breytingu landsframleidslu fra sama arsfjoroungi fyrra ars.

Til ad na betur ad lysa skammtimapréun hagvaxtar 4 tima-
bilinu er likani® metid med tveimur t6fum af hagvexti sem er |
samraemi vid nidurstddur Schwarz-profsins.” Hid metna likan er pvi
gefid sem:

(4) g = a(s) + g1 VG2 + v,

bar sem medalhagvoxtur i hagvaxtarfésunum tveimur er gefinn sem
u(se) =a(s)/(1— B —v). Tafla 1 synir matid & Markov-likaninu.
Medalhagvoxtur i efnahagsuppsveiflum er ad jafnadi 4,8% en i
efnahagsleegdum er ad jafnadi 3,5% samdrattur. Tolfreedimatid
bendir jafnframt til pess ad hagsveiflufasarnir tveir séu mjog pra-
latir: likurnar & pvi ad vera afram i efnahagsuppsveiflu fra einum
arsfjordungi til annars eru um 95% en likurnar &4 ad vera afram i
efnahagsleegd eru heldur minni eda 80%. Pad eru pvi miklar likur
& ad pjodarbuid haldi 4fram i sama hagsveiflufasa fra einum ars-
fjoroungi til annars og hlidranir milli peirra eru tiltolulega fatidar.
betta sést einnig & matinu & vaentri lengd peirra en samkvaemt tol-
fraeedimatinu er veent lengd efnahagslaeegda fimm arsfjoroungar eda
1,25 ar en vaent lengd efnahagsuppsveiflu er téluvert lengri eda um
fimm ar. A8 lokum synir taflan mat & oskilyrtum likum & ad vera i
efnahagsleegd eda -uppsveiflu & pessu taeplega halfrar aldar tima-
bili. Samkvaemt matinu hefur pj6darbuid verid um fimmtung timans
frd arinu 1975 i efnahagsleegd en 80% timans i efnahagsuppsveiflu
(medalhagvoxtur & timabilinu er pvi 3,1%, p.e. 0,2 x (-3,5%) + 0,8
x 4,8%). Eins og buast ma vid er pjédarbuid oftar i uppsveiflu en
i legd og ad jafnadi vara uppsveiflurnar téluvert lengur en efna-
hagslaegdirnar. Matid a ventri lengd hagsveiflufasanna tveggija

Tafla 1 Mat 4 tveggja fasa Markov-likani’

Stikamat
Medalhagvoxtur i efnahagsleegdum, u, -0,035
Medalhagvoxtur i efnahagsuppsveiflum, g 0,048
Likur & ad vera afram i efnahagsleegd ef pegar i leegd, p 0,800
Likur & ad vera afram i efnahagsuppsveiflu ef pegar i uppsveiflu, g 0,950
Vant lengd efnahagslaegda, d,=1/(1-p) 5,00
Veent lengd efnahagsuppsveifina, d, = 1/(1-q) 20,05
Likur & ad vera i efnahagslegd, Pr(s,= 0) = (1-q)/(2-p-q) 0,200
Likur & ad vera i efnahagsuppsveiflu, Pr(s,= 1) = 1 = Pr(s, = 0) 0,800

1. Taflan synir nidurstddur mats & tveggja fasa Markov-likani metnu med arsfjéréungsgdgnum fyrir tima-
bilid 1. &rsfj. 1975 til 4. arsfj. 2018 (fj6ldi meelinga er pvi 176). Gégn Hagstofu fslands frd 1997 en datlun
Sedlabankans fyrir pann tima. Lengd efnahagslegda og -uppsveifina meld i arsfiorungum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Heegt er ad utvikka Markov-likan Hamiltons & marga vegu, t.d. med pvi ad fjolga hag-

vaxtarfosum og leyfa breytileika slembistardarinnar v, ad vera mismikinn milli fasanna.
Fjallad er um mismunandi Gtferslur og utvikkanir likansins i poérarinn G. Pétursson
(2000).
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samsvarar einnig pvi ad heil hagsveifla vari ad jafnadi lidlega sex ar
sem er i takt vid deemigerda lengd hagsveifina eins og adur hefur
komid fram. Markov-likanid neer pvi ad lysa megineinkennum hefo-
bundinna hagsveiflna med fullnagjandi hatti.

Mat a timasetningum efnahagslagda

Markov-likanid gefur einnig mat & likum & pvi ad pj6darbuid sé i
efnahagsleegd, p.e. pau timabil par sem meira en helmingslikur eru &
ad 5,=0 (mynd 2). Matid gefur fjogur slik timabil: hid fyrsta snemma
& niunda aratug sidustu aldar, annad undir lok niunda aratugarins,
hid pridja snemma & tiunda aratugnum og pad sidasta i kjolfar
fijarmalakreppunnar arid 2008. Tafla 2 gefur nanari upplysingar um
pessi fidgur timabil.

Tafla 2 Efnahagslaegdir 4 islandi fra 1975

Upphaf Lok Breyting ~ Medalhag- Lengd Lengd

VLF (%) voxtur (%) (@rsfj.) (ar)
2. arsfj. 1982 4. arsfj. 1983 -4.9 -1,7 7 1,75
2. arsfj. 1988 4. arsfj. 1988 -2,2 -2,8 3 0,75
4. arsfj. 1990 4. arsfj. 1992 7.2 -1.9 9 2,25
2. arsfj. 2008 3. arsfj. 2010 -12,1 -41 10 2,50

1. Taflan synir upphaf og lok efnahagslegda eins og paer eru metnar med tveggja fasa Markov-likani i
toflu 1. Breyting vergrar landsframleidslu (VLF) synir breytingu fra hatoppi VLF i upphafi efnahagslaegdar
til loka hennar en medalhagvoxtur synir arlega medalbreytingu VLF & samdrattartimabilinu.

Heimild: Sedlabanki islands.

Fyrsta efnahagsleegdin nddi fra midju ari 1982 til arsloka
1983 og st6d pvi yfir i taeplega tvo ar. Upphaf hennar matti rekja
til alvarlegs aflabrests sem olli miklum samdreetti i Gtflutningi og
efnahagsumsvifum. Landsframleidslan drést saman um taeplega
5% fra upphafi til loka efnahagslegdarinnar og a0 medaltali var
arshagvoxtur -1,7% 4 timabilinu. begar leid & niunda aratuginn for
saman aflasamdrattur og ryrun vidskiptakjara og i kjolfarid fylgdi
efnahagsleegd sem st6d yfir fra midju ari 1988 til loka pess ars. betta
samdrattarskeid var pvi tiltolulega stutt og milt en landsframleidslan
drést saman um lidlega 2% & timabilinu. Pridja efnahagslaegdin
fylgdi hins vegar fljétlega i kjolfarid en hdn héfst undir lok ars 1990
og vardi til arsloka 1992. bessi efnahagsleegd var toluvert alvarlegri
en su fyrri: han stéd yfir i riflega tvo ar og landsframleidslan drost
saman um lidlega 7%. Ahrifa aflasamdrattar og vidskiptakjara-
ryrnunar geetti enn en til vidbotar komu samdrattarahrif verulega
aukins taumbhalds peningastefnunnar undir lok &ratugarins eftir
ad nafnvextir voru gefnir frjdlsir og aukin ahersla var 16g0 & verd-
stodugleika i innlendri hagstjérn. Sidasta efnahagsleegdin i kjolfar
fijarmalakreppunnar haustid 2008 er hins vegar langalvarlegasta
kreppan sem islenskur pjédarbdskapur hefur gengid i gegnum &
pessu taeplega halfrar aldar timabili.2 Landsframleidslan drést saman
um 12% a pessu riflega tveggja ara timabili sem samdrattarskeidid
stod yfir og medalhagvoxtur meeldist -4% 4 timabilinu. Petta sést
enn betur & mynd 3 sem synir préun arstidarleidréttrar landsfram-
leidslu & timabilinu.?

2. Hun er jafnframt ein st alvarlegasta i nGtimaségu lslands eins og rakid er i Bjarni G.
Einarsson o.fl. (2015).

3. Timasetningar pessara fjogurra efnahagslaegda rima agaetlega vié niGurstodur ann-
arra rannsokna & innlendri hagsveiflu, eins og t.d. Gudmundar Magnussonar og Tors
Einarssonar (1985), Ludviks Eliassonar (1998) og Pérarins G. Péturssonar (2000) en paer
tveer sidarnefndu byggjast einnig & mati & Markov-likani. Meginfravikid liggur i matinu
a4 efnahagslaegdunum tveimur seint & niunda dratugnum og snemma & peim tiunda en
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Mynd 2

Efnahagsleegdir 4 Islandi'
1. arsfj. 1975 - 4. arsfj. 2018

——  Likur & ad vera i efnahagslegd
3 Efnahagslagdir

1. Likur (e. smoothed probability) & ad vera i efnahagssamdreetti it fré

tveggja fasa Markov-likani fyrir hagvoxt. Metnar med arsfjordungsgdgnum

fyrir timabilid 1975 til 2018. Gogn Hagstofu islands frd 1997 en datlun
Sedlabankans fyrir pann tima.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
VLF 4 Islandi og efnahagslaegdir’
1. arsfj. 1975 - 4. arsfj. 2018

Visitala, 2005 = 100
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3 Efnahagslagdir

1. Arstidarleidrétt verg landsframleidsla (VLF). Gogn Hagstofu islands
fra 1997 en azetlun Sedlabankans fyrir pann tima.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Alpj6dlegur samanburdur a efnahagslaegdum

Tafla 3 ber saman timasetningar efnahagslegda hér a landi og i
Bandarikjunum og & evrusveedinu Gt fra opinberum timasetningum
NBER og CEPR. Eins og sja méa er verulegur samhljémur par a milli.
Alpjodleg efnahagslegd vard um midjan attunda aratug sidustu
aldar i kjolfar fyrstu oliukreppunnar. Efnahagsleegd maeldist reyndar
ekki hér & landi samkvaemt matinu & Markov-likaninu en eins og sést
4 mynd 2 er likanid mjog nalagt pvi ad skilgreina fyrri hluta arsins
1975 sem efnahagsleegd. Efnahagsleegd vard einnig i Bandarikjunum
og a evrusveedinu snemma & niunda aratugnum sem fyrst og fremst
ma rekja til adhaldsadgerda sedlabanka vida um heim til ad na tokum
& verdbolgu. S6mu astedur lagu ad baki efnahagslaegdinni i upphafi
tiunda aratugarins en vid beettust neikvaed ahrif oliukreppunnar
arid 1990. Skammvinn efnahagslagd vard einnig i Bandarikjunum
i byrjun nyrrar aldar sem rekja ma til snarprar leidréttingar & verdi
hlutabréfa taeknifyrirtaekja. Efnahagslaegd vard ad sama skapi um
allan heim i kjolfar alpj6dlegu fjarmalakreppunnar en einnig vard
efnahagsleegd 4 evrusvaedinu & arunum 2011-2013 i tengslum vid
rikisskuldavanda ymissa adildarrikja gjaldmidlasvaedisins.

Tafla 3 Alpjédlegur samanburdur & timasetningum efnahags-
leegda fra 1975

Bandarikin Evrusveedid fsland

1.1. 74 =1.1j. 75 (5) 4. 1. 74-1.1. 75 ()

2. j. '80 - 3. fj. '80 (2)

4.fj.'81-4.1j. 82 (5) 2. fj. '80 - 3. fj. '82 (10) 2.f.'82-4..83 (7)

2.1.'88 - 4. fj. '88 (3)

4.1.'90 - 1. 1j. 91 (2) 2.fj. 92 - 3. fj. 93 (6) 4.1j. 90 - 4. fj. 92 (9)

2.f. 01 - 4. fi. 01 (3)

1.1j. '08 = 2. fj. 09 (6) 2. fj. '08 - 2. fj. 09 (5) 2. fj. 08 - 3. fj. 10 (10)
4.fj. 11 -1.1. 13 (6)

Medallengd 1,0 ar Medallengd 1,5 ar Medallengd 1,8 ar

Medalsamdrattur -2,1% Medalsamdrattur -2,2% Medalsamdrattur -6,6%

1. Taflan synir timasetningar efnahagslaegda 4 Islandi dr t6flu 2 og samanburd vid efnahagslegdir i
Bandarikjunum (NBER-timasetningar) og a evrusvadinu (CEPR-timasetningar). Lengd efnahagsleegda
maeld i fjdlda arsfjoréunga er synd i svigum.

Heimild: Sedlabanki islands, CEPR, European Central bank AWM database NBER, Thomson Reuters.

Eins og sést i toflu 3 eiga allar fjérar efnahagsleegdirnar hér
& landi sér samsvorun erlendis & svipudum eda sama tima og er
innlend hagsveifla um 80% af timanum i sama fasa og hagsveiflan
i Bandarikjunum og & evrusvadinu. Efnahagsleegdir hafa ad jafnadi
verid heldur lengri hér & landi en i Bandarikjunum og & evrusvaedinu
en & moti kemur ad legdirnar hér eru ferri. Tafla 3 synir einnig
ad efnahagslegdir hafa ad jafnadi verid dypri hér & landi sem ad
hluta endurspeglar alvarleg &hrif fjarmalakreppunnar en einnig
ba stadreynd ad innlendur pjédarbuskapur hefur 16ngum verid
sveiflukenndari en f steerri proudum rikjum.

Samantekt

Mat 4 innlendri hagsveiflu med Markov-likani Hamiltons (1989)
audkennir fjorar efnahagsleegdir hér a landi fra arinu 1975. Hin
fyrsta var snemma 4 niunda aratug sidustu aldar i kjolfar alvarlegs
aflabrests. Tveer efnahagslaegdir voru & arunum i kringum 1990: hin
fyrri i kjolfar vidskiptakjararyrnunar og samdréttar i sjavaratvegi eftir

samkvaemt Markov-likani peirra melist pad sem ein samfelld atta ara efnahagsleegd.
Timasetningar passa einnig vel vid nidurstodur Bjarna G. Einarssonar o.fl. (2013) sem
nota beygjuskilaadferd Harding og Pagan (2002).
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ofveidi aranna & undan en 4 peirri seinni batast vid samdrattarahrif
heekkandi raunvaxta eftir ad nafnvextir voru gefnir frjdlsir &
seinni hluta niunda aratugarins. Sidasta og jafnframt alvarlegasta
efnahagsleegdin fylgdi i kjolfar alpjoédlegu fjarmalakreppunnar sem
hofst haustid 2008. Pétt innlendir peettir vegi pungt i ad skyra
efnahagsleegdir hér & landi benda svipadar timasetningar & upphafi
efnahagsleegda hér a landi og i Bandarikjunum og & evrusvaedinu til
pess ad alpjodlegir peettir vegi par einnig pungt.
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