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Fiarmagnsflaedi milli landa avallt leikid stort hlutverk ...

* Alpjédlegir fjarmalamarkadir hafa avallt verid mikilvaeg uppspretta fjarmognunar islenskra fyrirtaekja — sérstaklega
bankakerfisins sem sidan hefur midlad fjarmagninu afram Ut i pjodarbuskapinn

* Stodug aukning vard a fjarmagnsflaedi til og fra landinu i kjolfar afléttingar fjarmagnshafta um midjan 10. dratug sidustu aldar
— sem sidan jokst gridarlega i kjolfar einkavaedingar fjarmalakerfisins snemma a nyrri 6ld og par til fjarmalakreppan reid yfir

Vergar fjarmagnshreyfingar og Erlend heildsdlufjarmégnun
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1. Vergt fjarmagnsinnflaedi erlendra adila er maelt sem hrein kaup peirra & innlendum eignum en vergt fjarmagnsutflaedi innlendra adila (synt sem neikvaedar tolur) er maelt sem hrein kaup peirra & erlendum eignum. Vidskiptajofnudur fyrir drin 2008-2015

byggist 4 mat 4 undirliggjandi vidskiptajofnudi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands, B. G. Einarsson, K. Gunnlaugsson, b. T. Olafsson, & b. G. Pétursson (2016), “Small open economies in the vast ocean of global high finance”, Sedlabanki islands Working Paper nr. 73.



... ekki sist i fjarmalakreppunni 2008

* Hid mikla innra og ytra ojafnveegi sem byggdist upp i addraganda fjarmalakreppunnar 2008 ... og sidan fjarmalahrunid
i kjolfarid, virdist natengt rumri alpjédlegri lausafjarstodu i addraganda kreppunnar og snérpum vidsnuningi pess i

kjolfar falls bandariska fjarfestingarbankans Lehman-braedra
 Er til stadar innlend fjarmalasveifla sem er ad miklu leyti drifin afram af sveiflum i alpjédlegum fjarmalaskilyrdum?

Fjarmalasveiflan 2003-2009

Véru- og pjénustujofnudur Gengi kréonunnar Eignaverd Utlan og skuldir
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Alpjédlega lausafjarvisitalan fra Englandsbanka synir fjolda stadalfravika fra medaltali. HUn er hreyfanlegt medaltal niu mismunandi maelikvarda a adgengi ad alpjédlegu lausafé stadlad Gt fra medalgildi aranna 1999-2004.
Heimildir: Englandsbanki, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Fiarmalastaerdir drifnar afram af lagtionisveiflum ...

* Til ad kanna pad nanar byggdum vid gagnasafn fyrir timabilid 1875-2013 sem neer yfir 10 fjarmalastaerdir
(husnaedisverd, utlan, peningamagn,auk gagna um staerd bankakerfisins, girun pess og fjarmognun)

* Notum tidnisiu til ad meta lagtidnisveiflur (8-30 ara sveiflur) fyrir hverja r6d og svo virdist sem pessar sveiflur radi
meira um proun pessara fjadrmalastaerda en sveiflur a hefdbundinni hagsveiflutioni (2-8 ara sveiflur)

Sveiflur i raunverdi hisnaedis! Sveiflur i Gtlanum & fostu verdil? Sveiflur i heildsolufjarmégnun
bankal?
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1. Lagtidnisveiflur (8-30 ara) og heildarsveiflur (2-30 dra) metnar med tidnisiu Christiano-Fitzgerald. 2. Utlan eru maeld med heildardtlanum og skuldabréfaeign lanakerfisins. 3. Erlend heildsélufjarmégnun bankakerfisins er maeld i hlutfalli vid heildarskuldir
bankakerfisins.
Heimild: B. G. Einarsson, K. Gunnlaugsson, b. T. Olafsson, & b. G. Pétursson (2016), “Small open economies in the vast ocean of global high finance”, Sedlabanki islands Working Paper nr. 73.



... sem virdast fylgjast ad yfir tima ...

* pessar lagtidnisveiflur virdast fylgjast ad yfir tima og virdist samfylgnin aukast er lidur a timabilid
* Undantekningarnar eru peningamagn og girun bankakerfisins — en fyrir hinar sjo fjarmalastzerdirnar er fylgnin 0,59

fyrir allt timabilid en eykst i 0,70 fyrir timabilid fra 1945
* Bendir til tilvistar vel skilgreindrar samsveiflu 6likra fjarmalastaerda ... , fjarmalasveiflan®

Lagtidnisveiflur i husnaedisverdi, utlanum og erlendri
heildsdlufjarmoégnun banka?
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1. Lagtidnisveiflur (8-30 dra) metnar med tidnisiu Christiano-Fitzgerald. Utldn eru maeld med heildarGtldnum og skuldabréfaeign lanakerfisins. Erlend heildsdlufjirmégnun bankakerfisins er maeld i hlutfalli vid heildarskuldir bankakerfisins.
Heimild: B. G. Einarsson, K. Gunnlaugsson, b. T. Olafsson, & b. G. Pétursson (2016), “Small open economies in the vast ocean of global high finance”, Sedlabanki islands Working Paper nr. 73.



... 0g benda til sameiginlegrar fjarmalasveiflu ...

* Til ad meta fjarmalasveifluna notum vid frumpattagreiningu og er fyrsti frumpatturinn skilgreindur sem
fjarmalasveiflan: skyrir 65% af lagtidnisveiflum i fjarmalastaerdunum (75% a timabilinu eftir 1945)

* Faest sveifla med medallengd upp a 16 ar og alls eru med 7 hatoppar a ollu timabilinu par sem sveiflur i
husnaedisverdi, utlanum og efnahagsreikningum leika misstort hlutverk

Fjarmalasveiflan og framlag undirliggjandi sveiflna?
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1. Fjarmalasveiflan og framlag einstaka sveiflupatta, veginna med hlutdeild peirra i fyrsta frumpaetti. Husnaedisveiflan er framlag lagtidnisveiflu raunhisnaedisverds til heildarsveiflunnar. Utldnasveiflan er vegid framlag lagtidnisveifla i Gtlanum & fostu
verdi, hlutfalli utlana af VLF og hlutfalli itlana af M3 til heildarsveiflunnar. Efnahagsreikningasveiflan er vegid framlag lagtidnisveifla i hlutfalli heildareigna bankakerfisins af VLF og i hlutfalli heildsolufjarmognunar (heildar og erlendar) af heildarskuldum
bankakerfisins til heildarsveiflunnar. Hver pattur er endurskaladur pannig ad samtala peirra hafi sama medaltal og stadalfravik og heildarsveiflan.

Heimild: B. G. Einarsson, K. Gunnlaugsson, b. T. Olafsson, & b. G. Pétursson (2016), “Small open economies in the vast ocean of global high finance”, Sedlabanki islands Working Paper nr. 73.



... sem hefur veruleg ahrif a pjodarbuskapinn ...

* Hagvoxtur er ad jafnadi naestum prefalt meiri i uppsveiflufasa fjarmalasveiflunnar en i nidursveiflufasa hennar .. og
efnahagssamdrattur varir ad jafnadi tvofalt lengur ef hann fer saman vid nidursveiflufasa fjarmalasveiflunnar

* Fjarmalakreppur virdast einnig oft skella a nalaegt hatoppum fjarmalasveiflunnar: midad vid 3 ara glugga fara um 80%
hatoppa sveiflunnar saman vid fjarmalakreppur

Fjarmalasveiflan og bankakreppur Fjarmalasveiflan og margvidar
fjarmalakreppur?
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1. ,Margvidar” fjarmalakreppur eru metnar med utfaerslu & samsveiflu-algrimi Harding-Pagan og er &tlad ad na utan um sampjéppunareiginleika mismunandi tegunda fjarmalakreppa (gjaldeyris-, verdbdlgu- og bankakreppa).
Heimild: B. G. Einarsson, K. Gunnlaugsson, b. T. Olafsson, & b. G. Pétursson (2016), “Small open economies in the vast ocean of global high finance”, Sedlabanki islands Working Paper nr. 73.
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* Mjog sterk tengsl fjarmalasveiflunnar vid lagtidnisveiflur i bandariskum fjarmalasteerdum — og einfaldan maelikvarda a SLAND

alpjodlegu fjarmalasveiflunni: fylgnin milli fjarmalasveiflnanna er 0,78 fyrir allt timabilid og 0,86 fra 1945

* 6 af 7 hatoppum innlendu fjarmalasveiflunnar eiga sér samsvarandi hatopp i alpjédlegu fjarmalasveiflunni (annad
hvort 4 sama ari eda 1-2 arum a eftir alpjédlegu sveiflunni)

Fjarmalasveiflan 4 islandi og Fidrmalasveiflan & [slandi og Fjarmalasveiflan a Islandi og i
husnaedisverdsveiflan i utlanasveiflan i Bandarikjunum? Bandarikjunum?
Bandarikjunum?
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1. Lagtidnisveiflur i raunhusnadisverdi og hlutfalli Gtlana af VLF i Bandarikjunum. 2. Fjarmalasveiflan fyrir Bandarikin er metin sem fyrsti frumpattur lagtidnisveifla i pessum tveimur staerdum.
Heimild: B. G. Einarsson, K. Gunnlaugsson, b. T. Olafsson, & b. G. Pétursson (2016), “Small open economies in the vast ocean of global high finance”, Sedlabanki islands Working Paper nr. 73.



Samantekt

Visbendingar um sterka samsveiflu innan fjarmalakerfisins ...

e Sveiflur i fjolda fjarmalastaerda virdast ad miklu leyti skyrast af sameiginlegri
lagtidnisveiflu ...
e ... ,Fjarmalasveiflunni“

... 0g alpjodleg smitun sem hefur mikil pjodhagsleg ahrif

e Fjarmalasveiflan ...
e ... virdist hafa gegnt veigamiklu hlutverki i proun efnahagsmala hér a landi yfir
langt timabil ... og hatoppar hennar fara oft saman vid fjarmalaafoll

e .. virdist ad miklu leyti drifin afram af sveiflum i alpjodlegum
fjarmalaskilyrdum ...
e ... 0g virdast smitunarahrifin 6had fyrirkomulagi gengis- og peningamala og
bvi hvort fjarmagnshoft séu til stadar eda ekki




