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Formali

Ritgerd pessi er 30 eininga (ECTS) lokaverkefni i meistaranami i fjarmalahagfreedi vid
Hagfreedideild Haskola fislands. Leidbeinendur voru Asgeir Jénsson, lektor vid
Hagfraedideild Haskola islands, og Dadi Mar Kristéfersson, désent vid Hagfraedideild
Haskdla islands. Eg vil pakka peim fyrir géda leidsogn og gagnlegar abendingar vid
ritgerdasmidina. Einnig vil ég pakka starfsfélki Capacent Gallup, og pa sérstaklega Gudna

Gunnarssyni, fyrir adstod vid gagnaoflun.



Utdrattur

Hér 4 landi hefur einkaneysla riumlega helmingsvaegi landsframleidslunnar og skiptir
bréun einkaneyslu pvi miklu mali fyrir framvindu efnahagskerfisins. Vida erlendis hafa
vantingavisitolur verid notadar til pess ad gefa visbendingu um prdéun einkaneyslu.
Vaentingavisitélur meela veentingar almennings um préun efnahags- og atvinnumala.
Rannsdknir benda til pess ad vaentingar akvardi sparnad og eydslu heimilanna og lysi par

med neysludkvordunum neytenda.

Markmid pessarar rannséknar var ad kanna hvort nota maetti Veentingavisitolu
Capacent Gallup sem annars vegar leidandi hagvisi og hins vegar sem visbendingu um
aformud kaup. Skodad var hvort veentingar einstakra hopa félks gaefu betri nalgun a

einkaneyslu en adrir.

Notad var VAR-likan til pess ad syna fram 3 tolfreedilegt samband vaentinga og
einkaneyslu. Nidurstodur benda til pess ad nota megi Vaentingavisitolu Capacent Gallup
til pess ad spa fyrir um préun einkaneyslu. Einnig benda nidurstdédurnar til pess ad nota
megi Veentingavisitdluna sem leidandi hagvisi sem baeti upp fyrir timatof fyrir maelingu
og birtingu einkaneyslu.

begar vaentingar einstakra hodpa voru skodadar sérstaklega, pad var pad folk &
aldrinum 16-24 4ra sem gat best skyrt breytingar i einkaneyslu. Félk & pessum aldri ber
b6 adeins abyrgd 4 litlum hluta einkaneyslunnar og ma pvi segja ad nota megi vaentingar
bess sem leidandi hagvisi fremur en spataki. bessar nidurstodur gefa til kynna ad folk a
aldrinum 16-24 ara verdi fyrir mestum ahrifum hagsveiflna. bvi var litid a
atvinnupatttoku ungs folks, sem hefur verid talin géodur maelikvardi & framvindu

hagkerfisins, til pess ad stydja nidurstddur.
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1 Inngangur

Einkaneysla er skilgreind sem utgjold heimila & islandi. Einkaneysla er staersti einstaki
radstofunarlidur landsframleidslunnar vids vegar um heim og getur haft allt ad 75%
vaegi. Hér & landi hefur einkaneysla rimlega helmings vaegi (Sedlabanki islands, 2012) og
hdn skiptir pvi miklu mali fyrir framvindu efnahagslifsins i heild. Gédar upplysingar um
bréun einkaneyslu geta pvi hjalpad til vid akvardanatoku i peningamalum og jafnframt
gefid upplysingar um pad hvert efnahagslifid stefni. Einkaneysla hér a landi hefur po
verid sérstaklega sveiflukennd i samanburdi vid onnur riki sem audveldar ekki spar um
einkaneyslu. Gallinn er sa ad einkaneysla birtist arsfjérdungslega og er pvi mikil timatof
til stadar vid meelingu og birtingu gagna. Pad er pvi til mikils gagns ad finna leidandi
hagvisi sem hefur orari meelitidni til pess ad reyna lagmarka hagsveiflur. Leidandi
hagvisir gefur visbendingu um pennslu eda kreppu adur en pad gerist.

Sedlabankinn gefur Ut pjodhagsspa ut fra arsfjérdungslegu pjédhagslikani bankans.
Samkvaeemt Sedlabankanum (2006, bls. 2) dkvardast einkaneysla af ,radstéfunartekjum,
audi og voxtum, fjarfestingu atvinnuveganna af almennri eftirspurn og raunkostnadi
fijarmagns, fjarfestingu i ibudarhusnadi af almennri eftirspurn og hlutfalli markadsvirdis
husnadis af byggingakostnadi, utflutningi voru og pjénustu af alpjédlegri eftirspurn og
raungengi”. betta likan er gridarlega umfangsmikid og flékid og gaeti pvi verid ahugavert
ad skoda hvort finna megi einfaldari leidir til pess ad spa fyrir um einkaneyslu, ad

minnsta kosti til skemmri tima.

Vida erlendis eru notadar vantingavisitolur, svipadar og Vantingavisitala Capacent
Gallup, til pess ad spa fyrir um préun efnahagsmala og hafa paer verid ad njota vaxandi
vinsalda til spagerdar. Einnig er mikid fylgst med vaentingavisitdlum i atvinnulifinu sem

visbending um einkaneyslu (Clayton og Giesbrecht, 1997, bls. 86).

Ahugavert veeri ad kanna hvort nyta megi Vaentingavisitdlu Capacent Gallup sem teeki til
bess ad spa fyrir um proun einkaneyslu hér a landi. Einnig ma skoda hvort nota megi
vantingavisitolu sem leidandi hagvisi og par med baett upp fyrir timatof fyrir birtingu
einkaneyslu. A mynd 1 ma sja ad toluverd fylgni er til stadar & milli einkaneyslu og

Vaentingavisitdlu Capacent Gallup.

10



20

200
WG (right) —
Einkaneysla (left) —
15 | .
/"\
10 F J -
Ve i / AN 4 150
-/ N\ |
5 L Iv’;\__/\ / \ /‘.“‘ :
. .
J ‘// '. \/\f \\
0F ) /// ' \,_J/I ’l -~
\ N 4 100
// |
-5 \/" ’12
10 -
4 s0
-15 | \
20 |
-25 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012

Mynd 1. bréun einkaneyslu og vaentingavisitolu skodud samtimis. Einkaneysla mald sem arsbreyting
eftir arsfjérdungum. Heimild: Hagstofa islands (2013a) og Capacent Gallup (2012).

Vaentingar eru samansafn margra tilfinninga og byggjast a vidhorfum hvers og eins 3
tilteknum tima um pad hvad koma skuli. Capacent Gallup meelir i hverjum manudi
vantingar almennings um proun efnahags- og atvinnumala. Pessar veentingar eru settar
fram sem visitala og er hun kollud Veentingavisitala Capacent Gallup. Framkvaemd er
konnun i hverjum manudi par sem um 800 svérum er safnad saman og ur peim verdur
til visitala & bilinu 0-200, par sem gildi yfir 100 pydir ad fleiri séu bjartsynir & préun

efnahagsmala og ef hin meelist undir 100 stigum pa séu fleiri svartsynir.

1.1 Hagfraedikenningar um proun einkaneyslu

Nutimahagfraedi byggir ad miklu leyti 8 hugmyndafraedi hagfraedingsins Johns Keynes
og hinum svokolludum klassiskum hagfraedingum. Keynes (1936) gaf ut bdkina The
General Theory of Employment - Interest and Money og varpadi hann par ljési 4 pad ad
einstaklingurinn veeri ekki alltaf hagsynn og hegdadi sér oft & éutreiknanlegan hatt.
Keynes taldi ad sveiflur i fjarfestingum og neyslu vaeru hadar pattum eins og vaentingum,
voxtum og ,animal spirits“. Hann Uutskyrdi ,animal spirits“ sem einhvers konar

tilfinningalega hvata hja neytendum sem hefdu ahrif 4 hagfraedilega akvardanatoku.
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Robert Lucas er pekktur fyrir gagnryni sina @ kenningu Keynes. Robert taldi ad folk
hegdadi sér & mun skynsamlegri hatt en Keynes gerdi rad fyrir. Hugmyndir Lucasar
byggja @ kenningu reedra veentinga og par er get rdd fyrir pvi ad folk taki yfirleitt allar

faanlegar upplysingar til greina til pess ad mynda sér skodun.

Nylega hefur ein grein innan hagfradinnar verid ad njota vaxandi vinsalda. Greinin
kallast atferlishagfreedi og tvinnar saman hagfraedi og salfreedi. Atferlishagfraedin nytir
sér kenningar Keynes og vekur athygli @ pvi ad madurinn hegdar sér ekki alltaf

skynsamlega.

George Katona var salfreedingur og var med peim fyrstu til pess ad skoda tenginguna
a milli hagfraedi og salfreedi. Hann innleiddi adferdir til pess ad maela vaentingar
neytenda sem préudust sidan i University of Michigan Consumer Sentiment Index. Hann
tradi pvi ad hegdun neytenda hefdi rikjandi ahrif & hagkerfid og ad breytingar i
viohorfum neytenda geetu verid leidandi hagvisir fyrir framvindu hagkerfisins. Med
60rum ordum hélt hann pvi fram ad nota maetti veentingar og vidhorf neytenta, peirra

,,animal spirits“, til pess ad spa fyrir um framtidareinkaneyslu.

1.2 Markmid

Reynt verdur ad varpa ljési 4 samband vaentinga og einkaneyslu med pvi ad fjalla um
helstu kenningar og rannsdknir @ pessu svidi. Einnig verdur gerd greining & milli pessa
breyta til pess ad syna fram a tolfreedilegt samband & milli vaentinga og einkaneyslu.
Markmid rannsdknarinnar er ad gera greiningu & vaentingum og vidhorfum félks til pess
ad kanna spagildid i veentingavisitolu Capacent Gallups. Capacent Gallup greinir
vaentingar folks nidur eftir flokkum og verdur pvi kannad hvort veentingar einstakra
hopa félks geti spad betur fyrir einkaneyslu en adrir. Flokkarnir sem verda athugadir eru
kyn, aldur, buseta, menntun og tekjur. par sem helstu kenningar um neyslu snua ad
tekjum verdur einnig litid 4 veentingar félks um framtidartekjur. Ein spurningin i kdnnun
Capacent Gallup snyr ad vaentum framtidartekjum og verdur kannad sérstaklega hvort
hlutfall peirra sem vanta haerri tekna eftir sex manudi eda hlutfall peirra sem veenta

leegri tekna eftir sex manudi geti betur spad fyrir einkaneyslu en greiningarbreyturnar.

Samband vantinga og einkaneyslu maetti Utskyra a tvenns konar hatt, annars vegar

ad veentingar geti spad fyrir um aformud kaup neytenda, og hins vegar ad vaentingar
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neytenda geta verid notadar sem leidandi hagvisir. Leitast verdur vid ad svara

eftirfarandi rannséknarspurningum:

» Er haegt ad nota Vantingavisitélu Capacent Gallups til pess ad spa fyrir um
einkaneyslu?

» Er haegt ad nota veentingar sem leidandi hagvisi?

» Geta vaentingar einstakra hdpa gefid betri visbendingu um préoun einkaneyslu
en vaentingavisitalan i heild sinni?

1.3 Uppbygging ritgerdar

Annar kafli ritger6ar snyr ad mestu leyti ad freedum og sogulegum bakgrunni
vidfangsefnisins. Fyrst verdur skodadur sogulegur bakgrunnur vaentinga, en hsegt er ad
rekja dhuga a vaentingum til arsins 1936 pegar Keynes raaddi medal annars um mikilvaegi
vantinga og ,animal spirits”. bar & eftir verdur fjallad um pa sem gagnryndu kenningar
Keynes og ma par helst nefna Robert Lucas. begar saga veentinga er rakin enn frekar, pa
ma nefna grein innan hagfreedinnar sem heitir atferlishagfreedi, en hdn samtvinnar

hagfraedi og salfreedi. b4 verdur fjallad um tengingu vaentinga vid atferlishagfradina.

i pridji kafla verdur farid yfir helstu rannséknir sem snGa ad veentingum og pa

sérstaklega vaentingavisitolunni.

Fjordi kaflinn fjallar um Veaentingavisitolu Capacent Gallup og skodad verdur hvernig
visitélurnar hegda sér. bar verdur einnig fjallad um vaentingar um
framtidarheimilistekjur og paer neyslukenningar sem snuda ad vaentum tekjum. [ fimmta
kafla er fjallad um pa tolfredilegu peetti sem greiningin notast vid. Greining &
Vaentingavisitélu Capcent Gallup er svo er meginefni sjotta kafla. Sjoundi kafli tekur
saman helstu nidurstédur sem fengust i rannsékninni og peim umrseedum sem snua ad

nidurstodum.
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2 Frzedilegur bakgrunnur

Hér verdur reynt ad veita innsyn i neytendahegdun med pvi ad fjalla um pa fraedilegu
pbaetti sem snda ad vantingum, vidhorfum og einkaneyslu. Eftirfarandi umfjoéllun 4 pvi ad
reyna a0 varpa ljési a pad hvernig neysla breytist i samraemi vid veentingar neytenda um
efnahagsmal. Reynt verdur ad lysa mismunandi sjdnarmidum um pad hvernig vaentingar

hafi ahrif 4 préoun hagkerfisins.

2.1 Hugmyndafraedi Keynes

John Maynard Keynes er einn virtasti hagfreedingur sdgunnar. Hann hafdi gridarleg ahrif
a proun hagfraedinnar eftir fyrri heimsstyrjoldina. Hugmyndir hans voru i andst6du vid
rikjandi hugmyndir, p.e.a.s. kenningar klassisku hagfreedinnar. Klassiska hagfraedin gerdi

rad fyrir sjalfsstyrdum markadi sem jafnan byggi til sina eigin eftirspurn.

Arid 1936 gaf Keynes Ut bokina The General Theory of Employment, Interest and
Money. Sjonarmid hans féru i mots vid peer hugmyndir ad hagkerfid veeri ekki einungis
byggt upp af hagsynum einstaklingum par sem ,,0synileg hond” stjéornadi markadnum og
radstafadi framleidslupattum & hagkvaeman og skilvirkan hatt a milli adila markadarins.
Kenningar hans snérust fyrst og fremst um ad pad veeri eftirspurnin sem skipti mali og
frambodid keemi i kjolfarid. Jafnveegi rikti pegar heildarframleidsla veeri jofn

heildarutgjoldum.

Keynes notadi ordasambandid ,,animal spirits” til pess ad Utskyra salfreedilegu og
tilfinningalegu peettina sem eiga hlut i pvi ad utskyra af hverju hagkerfid hagar sér ekki
nakvaemlega eins og klassiska hagfreedin segir til um. ,,Animal spirits” taknar einhvers
konar tilfinningalega hvata neytandans sem hafa ahrif &4 hagfreedilega akvardanatoku
(Akerlof og Schiller, 2009) og geta valdid pvi ad skyndileg jakvaedni eda neikvaedni
neytenda geti knuid afram hagsveiflur. Hann lagdi dherslu 4 vaentingar félks til pess ad
utskyra sveiflur i fjarfestingum og neyslu.

Keynes heldur pvi fram ad atvinnuleysi og framleidsla séu knuin afram af

heildareftirspurn, heildarneyslu og fjarfestingum. Fjarfestingar eigi pad til ad sveiflast
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meira en neysla og fari pad eftir pattum eins og vaentingum, ,,animal spirits” og voxtum
(Brian og Vane, 2005, bls. 59). Keynes taldi ad virk og skipul6gd fjarmalastefna myndi
lagmarka slikar sveiflur i stad peningastefnu og ad vandi hagstjornar faelist i pvi ad

stjérna heildareftirspurninni.

Rikisvaldid hafdi mikilvaegu hlutverki ad gegna samkvaemt Keynes. begar rikid yki
framkvaemdir og umsvif sin i hagkerfinu og baetti vid peningamagni i umferd, ylli pad
verdbadlgu sem leekkadi raunlaun og fyrirteeki rédu pvi frekar félk i vinnu. Vid petta ykist
framleidsla med minnkandi atvinnuleysi sem yki bjartsyni & framtidina sem vyki
fjarfestingu og hagvoxt. bessu ma lysa med I1S-LM kurfunni, par sem IS lysir jafnvaegi 4
vorumarkadi og LM lysir jafnveegi & peningamarkadi. A mynd 2 ma sja hvernig aukin
rikisutgjold hafa ahrif & vexti og framleidslu til skamms tima. Jafnvaegi rikir i punkti 1, svo
begar rikid eykur utgjold ma sja nytt jafnveegi i punkti 2 med haerri voxtum og aukinni

framleidslu.

jafnvaegi a
LM peningamarkadi

Vextir (i)

jafnveegi a
|32 vorumarkadi

<
N

e e
‘:}

<

N

Framleidsla (Y)

Mynd 2. Ahrif aukningar i rikisutgjoldum & vexti og framleidslu til
skamms tima.
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Fjarfestingar fara ekki adeins eftir vaxtastiginu heldur einnig pattum eins og solu i dag
og framtidarsolu og jafnframt fer neysla eftir radstofunartekjum samkvaemt Keynes.
Hann setti fram kenningu um neysluhegdun einstaklinga par sem pvi er haldid fram ad
heimilin adlagi neyslu sina ad tekjum 3a hverjum tima. Samkveemt Keynes raedst pvi
heildarneysla af heildartekjum og lysti hann pessu sambandi med eftirfarandi jofnu sem

hann kalladi neyslufall (e. consumption function) :

Jafna1 C =a+bY,

C; er heildarneysla a tima t, a og b eru fastar og Y; eru rddstofunartekjur a tima t.
Keynes kalladi fastann b jadartilhneigingu til pess ad neyta (e. marginal propensity to
consume). bessi jafna segir ad heildarneysla vaxi med radstofunartekjum en po ekki jafn

mikid og tekjurnar (Parker, 2010).

bpegar kenningar Keynes proudust byggdust paer upp ad miklu leyti & aftursynum
vaentingum (e. backward-looking/adaptive expectations), p.e. pegar folk byggir
vantingar sinar til framtidar @ nylidnum atburéum. b6 svo ad Keynes hafi lagt aherslu 3
vaentingar félks i hugmyndafreedi sinni, pa virdist hann ekki hafa nad ad gera naegilega
rad fyrir veentingum i likbnum sinum. Margir hagfraedingar gagnryndu kenningar Keynes
og ma par helst nefna Robert Lucas. Lucas hélt pvi fram ad félk veeri skynsamara en

Keynes gerdi rad fyrir og vakti athygli &8 kenningunni um raedar veentingar.

2.2 Gagnryni Lucasar (e. Lucas critique)

Lucas (1976) lagdi dherslu & veentingar i hagfraedilikbnum sinum. Hann taldi ad
kerfisbundin hagstjorn veeri dhrifalaus par sem hun hefdi einungis ahrif & verdlag en ekki
framleidslu. Hann taldi ad vaentingar taekju mid af breyttri stefnu rikisvalds sem ylli pvi
ad likbn og samband & milli hagstaerda breyttust. Likonin sem lysa adgerdum
hagstjérnar pyrftu pvi ad taka mid af breyttum vaentingum og hegdun. Med 68rum
ordum hélt hann pvi fram ad folk attadi sig & uppbyggingu hagkerfisins og ahrifum af

adgerdum stjornvalda og geeti pvi einungis haft ahrif ef pad gerdi eitthvad évaent. Sem
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deemi ma nefna ad aukning peningamagns gaeti adeins skilad minna atvinnuleysi ef hun
vaeri dvaent. Hann taldi ad félk teeki til greina allar paer upplysingar sem pad hefdi hverju
sinni til pess ad taka skynsamlega akvordun. Hann vakti athygli & kenningunni um reedar
vaentingar, par sem hann nytti sér kenningu John Muth og gerdi hana ad sinni.
Kenningin um raedar veentingar leggur aherslu a framtidarsyn veentinga (e. forward-
looking expectations) og er pad i andstodu vid kenningar Keynes um aftursynar

vaentingar.

2.2.1 Kenning raedra veentinga (e. Rational expectations theory)

Arid 1961 birti John Muth kenningu sina um raedar veentingar i greininni Rational
Expectations and the Theory of Price Movements. Kenning hans segir ad & heildina litid
nyti hagkerfid sér allar paer upplysingar sem fyrir liggi til pess ad spa fyrir um framtidina.
Vaentingar séu i raun besta forspain um framtidina ad teknu tilliti til allra peirra
upplysingar sem liggi fyrir. Helstu nidurst6dur rannsékna hans voru paer ad
medalvaentingar vaeru nakveemari en veentingar einfaldra likana, sem vanmaetu yfirleitt

baer breytingar sem yrdu. | kenningunni er eftirfarandi sett fram:

1. Upplysingar eru af skornum skammti og pegar a heildina er litid mun

efnahagskerfid ekki séa upplysingum.

2. Hvernig vaentingar eru myndadar er had uppbyggingu a viokomandi hagkerfi a

hverjum tima.

3. Opinber spa (e. Public prediction) mun ekki hafa ahrif & starfsemi hagkerfisins

nema ad spain sé byggd a innherjaupplysingum.

Raedar veentingar byggja a peirri forsendu ad folk hegdi sér skynsamlega og vilji avallt
hamarka nytjar eda hagnad. Margir freeimenn hafa gert reedar veentingar ad forsendu i
rannséknum sinum. Sem daemi ma nefna kenninguna um varanlegar tekjur, random

walk-kenninguna og @viteknakenninguna (Sargent, T.J., 2008).
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2.3 Atferlishagfrzedi

Atferlishagfraedi (e. Behavioral economics) er undir dhrifum af kenningum Keynes. bar
sem alltaf er verid ad leitast vid ad betrumbaeta hagfraedileg likon, pad skodar
atferlishagfreedin pann moguleika ad madurinn sé ekki jafn hagsynn og kenningar 4 bord
vid kenninguna um raedar vaentingar gera rad fyrir. ba er komid aftur inn & mikilveegi

,animal spirits” sem Keynes setti fram.

i bok Robert Schillers og George Akerlofs (2009), Animal Spirits: How Human
Psychology Drives the Economy - and Why it Matters for Global Capitalism, er m.a.
fjallad um hinn svonefnda mannlega patt i hagfraedinni. Par vekja peir athygli 3
mikilvaegi hugmyndar Keynes um ,animal spirits“ og reyna ad endurbeeta
grunnhugmyndina i ljosi 70 ara sogu hagfraedinnar. Til pess ad skilja sem best [6gmal
hagfraedinnar telja peir porf & pvi ad skoda atferli sem endurspegli hugmyndir og

tilfinningar folks, m.6.0. ,animal spirits” (Akerlof og Schiller, 2009).

bessi nyja undirgrein hagfreedinnar, atferlishagfreedi, reynir ad sampeetta hagfraedi og
salfraedi. Atferlishagfraedin reynir ad taka mid af hugraenum- (e. cognitive), félagslegum-
(e. social) og tilfinningalegum (e. emotional) pattum til pess ad utskyra hegdun
einstaklinga i hagkerfinu. Med pvi ad sampeetta salfreedi og hagfraedi er vonast til pess
ad betri skilningur & hegdun einstaklinga muni skila betri nalgun & hagfraedilegar
kenningar. betta getur leitt af sér betri likon og betri spar um framtidina (Cramer og

Loewenstein, 2004).

Hefdbundin hagfraedi gengur Ut fra peirri forsendu ad einstaklingar taki alltaf
skynsamlegar akvardanir. beir peaettir sem taldir eru stjérna ad mestu leyti hegdun
einstaklinga 4 markadi eru fjarhagslegir hvatar (Sveinn Agnarsson, 2003). Akvardanir
einstaklinganna eru taldar motast af eiginhagsmunageeslu og skynsemi, par sem
skynsemi merki pad ad einstaklingur nyti sér fyrirliggjandi upplysingar a rokréttan og
framsynan hatt, p.e. velji tid besta kostinn og geri sér grein fyrir pvi hvada ahrif
akvardanir hafi & framtidina. Einstaklingurinn er talin mynda sér skodanir og vaentingar
sem byggi & akvednum likindum. | hefdbundinni hagfraedi er svo unnid Ur pessum
likindum med tolfredilegum adferdum og hafa pessar hugmyndir verid kalladar

hamorkun vaents notagildis (e. Expected-utility maximisation).
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Atferlishagfraedin telur hins vegar ad akvardanataka taki mid af morgum pattum, svo
sem tilfinningum, andlegu 4standi, minningum og vidhorfum. betta ferli getur verid afar
flokid og er i raun had adstaeedum hverju sinni og pvi hvernig einstaklingurinn skynjar
umhverfid 3 tiltekinni stundu. Einnig hafa atferlishagfreedingar komist ad peirri
nidurstodu ad pad hvernig valkostum er lyst (e. Framing) geti skipt mali fyrir
akvardanatoku og geti leitt til misreemis. Mismunandi framsetning a valkostum getur
Iatid groda lita Ut sem tap og tap lita Ut sem grdéda.

Fraedimennirnir Daniel Kahneman og Amos Tversky (1981) voktu athygli & pessu og
settu fram kenningu sem er talin ein helsta kenning atferlishagfreedinnar. Su kenning
nefnist Utlitskenningin (e. prospect theory) og lysir pvi hvernig félk velur & milli atburda
bar sem likindi um pad ad hver atburdur gerist eru pekkt (Kahneman og Tversky, 1979).
Kenningin segir ad fdlk byggi skodanir sinar & veentu tapi og avinningi fremur en &
heildarveentigildi, sbr. kenninguna um vant notagildi. Félk hefur tilhneigingu til pess ad
lika verr vid pa utkomu sem hefur einhverjar likur 4 pvi ad gerast (e. probability) en pa

utkomu sem er fengin med vissu.

2.3.1 Utlitskenningin (e. Prospect theory)

Kenningin um veent notagildi (e. Expected utility theory) hefur verié rddandi vardandi
akvardanatoku félks i peim tilfellum pegar um einhverja dhatta er ad raeda. Kahneman
og Tversky gagnryndu pessa kenningu og settu fram svonefnda utlitskenningu.
Kenningin er byggd a peirri forsendu ad félk vanmeti fremur valkosti sem eru liklegir en
valkosti sem gefa nidurstodur med fullvissu. bessi ahrif kolludu peir fullvissuahrifin (e.
Certainty effect) sem yti undir dhattufaelni gagnvart valkostum par sem avinningur er
fenginn med fullvissu og yti undir dhaettusaekni pegar um tap er ad raeda. Onnur ahrif
sem peir lystu voru einangrunarahrif (e. Isolation effect) og leida pau til dsamraemis i

vali pegar sami valkostur er kynntur en med mismunandi heetti.

Til pess ad lysa fullvissudhrifunum er tekid demi sem ma ndnar sjd hja

Kahneman og Tversky (1979):
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1.
A: 50% likur & pvi ad vinna priggja vikna B: Vikuferd til Englands med

ferd til Englands, Frakklands og italiu. fullvissu.

bessi tilraun var framkveemd med 72ja manna urtaki og voru 22% sem voldu A og

78% sem voldu B.

2.
C: 5% likur a pvi ad vinna priggja vikna D: 10% likur & pvi ad vinna
vikuferd til Englands, Frakklands og italiu ferd til Englands

Hér voldu 67% C og 33% voldu D Ur 72 manna Urtaki. | vandamali 1 voru fleiri
adheaettufaelnir par sem annar valkosturinn gaf fullvissa Utkomu en i vandamali 2 voru
fleiri dhaettusaeknir pegar badir valkostir gafu likur & utkomu. Einangrunarahrifunum ma

einnig lysa med daemi:

3.
[ vidbot vid allt sem pu att eru pér gefnir 1000 dollarar. NG verdur pu ad velja & milli

A: f4 $1000 med 50% likum B: fa $500

16% voldu A og 84% voldu B ur 70 manna urtaki.

4,
[ vidbot vid allt sem pu att eru pér gefnir 2000 dollarar. NG verdur pu ad velja & milli

C: tapa $1000 med 50% likum D: tapa $500

i pessari tilraun voldu 69% C og 31% voldu D Ur 68 manna Urtaki. Pegar litid er &
vandamal 3 og 4 m3 sja ad petta eru somu adstadur en onnur framsetning. Daemi 3 er

lyst sem gréda og deemi 4 sem tapi sem undirstrika nidurstodur Kahnemans og Tverskys
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(1979) bar sem adilar eru dhaettusaeknir pegar um er ad reeda tap og dhaettufaelnir pegar

moguleiki a groda er til stadar.

Vardandi kenninguna um hamorkun veents notagildis og utlitskenninguna, pa toéldu
Tversky og Kahneman ad badar veeru naudsynlegar til pess ad utskyra hegdun félks og
segli vaents-notagildis-kenningin til um pad hvernig hinn skynsami madur atti ad haga
sér og utlitskenningin segdi til um pad hvernig einstaklingurinn hagadi sér i raun og veru

(Sveinn Agnarsson, 2003).

2.3.2 Atferlishagfraedin og hegdun neytenda

George Katona var salfreedingur og var 4 medal peirra fyrstu til pess ad skoda
tenginguna @ milli hagfreedi og salfredi. Hann er pekktastur fyrir innlegg sitt i
atferlishagfraedinni og pa sérstaklega um hegdun neytenda. i grein hans, Psychology and
Consumer Economics (1974), benti hann 4 mikilveegi hegdunar neytenda. Hann taldi ad
fyrri rannséknir einblindu a tekjur fyrirteekja og rikja par sem pessar breytur beeru
abyrgd & breytingum i hagkerfinu og utgjold neytenda veaeru had pessum breytum.
Rannsdknir Katona byggdu hins vegar & peirri forsendu ad kaup neytenda a varanlegum
neysluvorum sveifludust mun meira en tekjur og vaeru kaupin had getu og vilja til pess
ad kaupa. Mikilvaegt veeri pvi ad skoda hegdun neytenda ut fra veentingum og trausti

beirra.

i rannsékn Katona kom fram ad greining, med salfraedilegum aherslum, & eydslu- og
sparnadarhegdun neytenda i sambandi vid verdbdlgu, kreppu eda auknar eignir og
birgdir, gaf nidurstodur sem voru frabrugdnar nidurstédum i hinni hefdbundnu
hagfraedi. Sem daemi ma nefna ad kenningar i hefdbundinni hagfraedi um verdbdlgu
ganga ut fra pvi ad pegar tekjur vaxi hradar en frambod a vorum, muni kaupmattur fara
fram ar vorumagni sem leidi til pess ad verd hakki. Einnig er gert rad fyrir pvi ad pegar
,Skynsamt” folk vaenti pess ad verd fari upp, pa muni pad birgja sig upp af peirri voru
sem laegst sé i verdi. A timum verdbdlgu er pvi gert rad fyrir ad neytandinn kjdsi frekar

ad eiga voru en peninga og eydi pvi meira og spari minna.
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Rannsdknir sem snua ad salfraedilegum pattum vardandi verdbdlgu hafa aftur 4 moti
synt pd nidurstodu ad félk almennt fyrirliti verdbdlgu og truir pvi ad verdbdlga hafi

neikvaed ahrif a lif peirra og hagkerfid i heild (Katona 1974).

i rannsékn Katona var athugad hvernig félk myndi bregdast vid vaentanlegri
verdhaekkun. Nidurstadan var su ad folk teldi sig einungis hafa peninga til pess ad eyda i
naudsynjavorur og ver6hakkun myndi pvi draga ur eftirspurn eftir vérum. Einnig var
nidurstadan su ad pegar verd feeri haekkandi, pa skapadist dvissa sem ylli pvi ad folk

sparadi meira.

Katona trudi pvi ad hegdun neytenda hefdi rikjandi ahrif & hagkerfid og ad breytingar
i viohorfum neytenda gaetu verid leidandi hagvisir fyrir framvindu hagkerfisins. Med
6drum ordum hélt hann pvi fram ad nota maetti veentingar og vidhorf neytenda til pess

ad spa fyrir um framtidareinkaneyslu (Vuchelen, 2004).

Katona innleiddi leidir til pess ad meela vaentingar sem préudust i University of
Michigan Consumer Sentiment Index. | vinnu sinni einblindi hann & paer upplysingar sem
neytendur taekju til sin og vidhorf peirra, langanir og markmid neytenda, og félagsleg
vidmid og veentingar sem hefdu ahrif 4 hegdun neytenda. | bok hans Psychological
Analysis of Economic Behavior (1951) setti hann fram pa kenningu ad vidhorf og
vaentingar i audugum samfélégum akvordudu sparnad og eydslu heimilanna fremur en
parfir og tekjur. Ekki vaeri haegt ad flokka neytendur sem skynsamar verur, par sem peir

veeru illa upplystir og aettu pad til ad vera hvatvisir (George Katona, 2013).

2.3.3 Ventingamyndun

Vantingar félks byggjast ad einhverju leyti 4 vidhorfum (e. attitude/belief) hvers og eins
a einhverjum tilteknum tima. Folk framkvamir einhverja adgerd og veentir annad hvort
jdkvaedra eda neikvaedra afleidinga. Fishbein og Ajzen (eins og visad er til i Van Raaij,
1989) greina frd prenns konar vidhorfum; lysandi vidhorfum (e. descriptive beliefs),
vidhorfum sem byggjast a dlyktunum (e. inferential beliefs) og vidhorfum sem byggjast 4
upplysingum (e. informational beliefs). Lysandi vidhorf stafa af beinni reynslu, p.e. ef
neytandinn hefur reynslu af einhverri voru eda upplifun, pa veit hann vid hverju ma
buast. Vidhorf sem byggja a alyktunum purfa rokstudning, pekkingu og upplysingar. Sem

deemi ma nefna ad neytandi gaeti dregid pa alyktun ad einhver vara sé géd vegna pess
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hversu dyr hudn er. Vidhorf sem byggjast & upplysingum koma fram pegar neytendur
sampykkja utanadkomandi upplysingar, svo sem fra fréttamidlum eda vinafélki (Van
Raaij, 1989).

Tolman (eins og visad er til i Van Raaij, 1989) var & medal peirra fyrstu til pess ad
skoda vaentingamyndun. Hugmyndafraedi hans gekk ut & pad ad veentingar visudu til

vidhorfa par sem hegdun fylgdi avallt jakveett eda neikvaett hl6dnum atburdi.

Oft verdur bjogun pegar folk telur sig pekkja veaentingar og hegdun annarra.
Samkvaeemt Schelling (eins og visad er til i Van Raaij, 1989) gaetu heildarahrifin komid

fram a marga vegu. Hér fara nokkur deemi um petta:

» Sjalfsedjandi ahrif (e. Self-fulfilling effects): bvi fleiri sem trua pvi ad bankinn
muni fara @ hausinn, pvi meira aridandi verdur ad taka ut sparifé.

» Sjalf-afturkallandi ahrif (e. Self-negating effects): bvi fleiri sem halda ad
strondin mun verda trodin a solrikum sumardegi, pvi feerri verda a strondinni.

» Sjalf-hlidrunar ahrif (e. Self-displacing effects): Sumt félk er tilbuid ad borga
orlitid meira fyrir eitthvad 8 uppbodi. betta pvingar verdid upp.

» Sjalf-jafnandi ahrif (e. Self-equilibrating effects): Fjoldi félks fer a veitingastad i
hadeginu. begar félk hefur upplifad langa bid, munu sumir koma seinna eda
fyrr.

» Sjalf-stadfestandi ahrif (e. Self confirming effects): Ef margir veenta pess ad pu
verdir orlatur, ertu pvingadur til pess 4 endanum ad vera orlatur.

Aherslan & mikilveegi veentinga ma rekja til hugmyndafraedi Keynes um ,animal spirits*,
b.e. hvernig skyndileg jakvaedni eda neikvaedni neytenda getur drifid afram hagsveiflur.
bessi tilfinningalegi hvati hefur ahrif & hagfraedilegar dkvardanir neytenda. Keynes taldi
bvi mikilvaegt ad skoda vaentingar til pess ad lagmarka sveiflur i hagkerfinu. Kenningar
hans byggjast upp a pvi ad neytendur myndi vaentingar Ut fra nylionum atburdum. b6
svo ad Keynes hafi lagt dherslu & pad ad skoda vaentingar neytenda til pess ad skyra
framvindu hagkerfisins, pa fannst morgum fraedimoénnum ad hann nezedi ekki ad koma

pbeim hugmyndum naegilega vel til skila i likbnum sinum.

Robert Lucas var pekktur fyrir gagnryni & kenningar Keynes. Hans helsta framlag var
bad hvernig hann nytti sér kenningu um raedar vaentingar par sem hann lagdi aherslu &

framtidarvaentingar par sem folk taeki mid af 6llum fyrirliggjandi upplysingum til pess ad
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spa fyrir um framtidina. Hann taldi ad félk veeri fullkomlega hagsynt og taeki akvardanir
ut fra peirri forsendu.

Adrar kenningar sem hafa verid ad njota vinseelda upp a sidkastid eru kenningar
atferlishagfreedinnar. baer kenningar vekja athygli & ,animal spirits” og liklegt er ad ekki
sé haegt ad gera rad fyrir pvi ad félk taki akvardarnir ut frd pvi ad hamarka hag sinn
hverju sinni og fari pvi 8 méts vid hugmyndir Lucasar.

bessar margvislegu hugmyndir um vaentingar gefa til kynna ad nota megi paer sem
leidandi hagvisi fyrir préun hagkerfisins og mikilveegt sé ad skoda peer til pess ad gera
sér grein fyrir hegdun neytenda. Veentingar ma nota sem meelikvarda a ,,animal spirits“

og na pvi ad fanga jakvaedni eda neikvaedni neytenda.
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3 Uttekt a fyrri ranns6knum & vaentingavisitolu og einkaneyslu

i pessum kafla er stutt samantekt & rannséknum sem hafa verid gerdar 3
vaentingavisitolu. H6fundur fann engar rannséknir sem kénnudu hvort einstakur hépur
gaeti betur sagt til um préun einkaneyslu. Hins vegar hafa margar rannsoknir verid
gerdar 34 tengslum veentingavisitolunnar vid alls kyns hagvisa og hvort vaentingar geti
spad fyrir um proun einkaneyslu. Nidurstodur pessara rannsékna eru ekki allar
samhljéda. Sumir freedimenn telja ad veentingavisitala geti gefid gddar upplysingar um

bréoun einkaneyslu en adrir ad margir adrir hagvisar gefi betri nalgun.

beir freedimenn sem telja ad vaentingavisitolur geti med vissu spad fyrir um
einkaneyslu hafa gert fjolda rannsdkna med mismunandi haetti og dherslum. Howrey
(2001) skodar spagildi Michigan Consumer Sentiment Index og kemst ad peirri
nidurstodu ad visitalan beeti spar um framtidarlandsframleidslu, sérstaklega 2-4
arsfjéoréunga fram i timann. Mourougane og Roma (eins og visad er til i Horvath, 2012)
skoda spagildi 4 vaentingavisitélum i Evropu. Pau komast ad pvi ad i langflestum [6ndum

bati veentingavisitalan framtidarspar um landsframleidslu.

Eppright, Arguea og Huth (1998) rannsdokudu hvort veaentingavisitolur, til deemis
Michigan Sentiment Index og Conference Board Index of consumer confidence, geetu
verid gagnlegri sem teeki til pess ad spa fyrir um préun a einkaneyslu en adrir hagvisar.
Nidurstodur peirra syndu ad vaentingavisitdlur reyndust spa betur fyrir um einkaneyslu
en adrir hagvisar. Veentingavisitolur hafa pvi spagildi sem adrir hagvisar hafa ekki og er

bvi gagnlegt ad nota veentingavisitoluna til pess ad spa fyrir um einkaneyslu.

bessar nidurstodur benda til pess ad pad er einhver mannlegur pattur, sem falin er i
vantingum, sem adrir hagvisar na ekki ad fanga. Pad ad veentingar bseta spd um

landsframleidslu gefa til kynna mikilvaegi pess ad skoda veentingar neytenda.

Caroll, Fuhrer og Wilcox (1994) og Acemoglu og Scott (1994) veltu fyrir sér
spurningunni um hvernig vidhorf (e. sentiment) neytenda gaetu spad fyrir um eydslu
heimilanna. Caroll o.fl. skodadi tilvikid i Bandarikjunum og Acemoglu og Scott i Bretlandi
og komust peir ad peirri nidurstodu ad tafin gildi & viohorfum hafi i raun umtalsverdan

skyringarmatt & naverandi breytingum i neyslu. Af pessu ma alykta ad vidhorf neytenda
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geta verid notud sem leidandi hagvisir, sem og gefid visbendingu um préun neyslu med

bvi ad taka til greina ,,animal spirits” neytenda.

Adrian Throop (1992) skodadi orsakir og ahrif vaentinga og vidhorfa (e. Sentiment)
sem eru mald med University of Michigan Sentiment Index. | rannsékn hans var reynt
ad komast ad pvi hversu mikil ahrif vidhorf neytenda hefdu & einkaneyslu. Einnig vildi
hann kanna hvort vidhorf veeru sjalfstaedur pattur sem yllu sveiflum i einkaneyslu og par
med hagkerfinu i heild eda hvort vidhorfin veeru einungis fylgifiskur i nuverandi
efnahagsadstaedum og mognudu hagsveiflur en vaeru ekki upphaf peirra. Throop vildi
komast ad pvi hvort ad pad veeri i raun og veru vaentingavisitalan sem gaeti sagt til um
framtidareinkaneyslu eda hvort adrir hagvisar geetu gefid betri nalgun. Hann komst ad
beirri nidurstodu ad hreyfingar i vaentingavisitoélunni yllu breytingum i einkaneyslu,
nanar tiltekid i varanlegum neysluvorum. Ekki var orsakasamband (e. Causally related) &
kaupum & varanlegum neysluvorum og vidhorfum og stadfesti pad tilgdtu hans sem
sagdi ad vidhorf maeli pad hversu mikil évissa riki i heimilishaldi, fremur en jdkvaedni eda
neikvaedni um framtidina. Pessar nidurstodur benda til pess ad veentingar séu i raun ad
maela vaentingar um tekjur frekar en ad paer séu ad lysa hvada neysludkvardanir

neytandi mun taka.

bPad eru po margir sem halda pvi fram ad vaentingavisitalan baeti vid litilli pekkingu
um framtidareinkaneyslu og til séu hagvisar sem geti sagt betur til um hana. Burch og
Gordon (eins og visad er til i Garner, 1991) halda pvi fram ad Michigan Consumer
Sentiment Index hafi mjog litid spagildi til pess ad spa fyrir um einkaneyslu og fremur

2tti ad horfa 4 hlutabréfamarkad og atvinnuleysi.

Fan og Wong (1998) gerdu sambaerilega rannsékn og Carrol o.fl. (1994) og Acemoglu
og Scott (1994). beir veltu pvi fyrir sér hvort vidhorf geetu spad fyrir um eydslu
heimilanna i Hong Kong. beir komst ad pvi ad vidhorf geetu litillega spad fyrir um
einkaneyslu, 6fugt vid Caroll o.fl. og Acemoglu og Scott sem rannsokudu einmitt petta i

Bandarikjunum og Bretlandi.

Alan Garner (1991) athugadi hvort veentingavisitala geefi visbendingu um préun
einkaneyslu og hvort hagfraedingar attu ad einbeita sér ad nidurstodum pessara
kannanna. Helstu nidurstodur hans voru paer ad vaentingavisitala gaeti hvorki spad fyrir

um einkaneyslu ein og sér, né pegar hun veeri notud samhlida 6drum hagvisum. Hins
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vegar komst hann ad pvi ad veentingavisitalan gaeti verid nytsamleg pegar 6fyrirsédir
atburdir, sem ekki tengjast efnahagsmalum, attu sér skyndilega stad og vidhorf

breyttust snogglega, sem deemi ma nefna strid.

bpad getur verid vandasamt verk ad athuga samband vaentingavisitalna og einkaneyslu
eda annarra breyta og eru til margs konar adferdir vid ad meta petta tolfraedilega.
Mismunandi tolfreediadferdir geta verid ein skyringin 4 pessum mismunandi
nidurstédum. Badi eru til margs konar likon sem geetu gefid mismunandi nidurstodur
en einnig er mogulegt ad forsendurnar séu ekki pser somu, til deemis valin tafin gildi.
Skyringar a bord vid timabilslengd, mismunandi gégn og visitolur notadar, eda kanna

adsteedur i mismunandi I6ndum gaetu einnig skyrt pessar breytilegu nidurstédur.

A0 pessu gefnu er ekki haegt ad azelta hvort vaentingar hér a landi geta verid notadar
sem leidandi hagvisir eda sem teeki til pess ad spa fyrir um einkaneyslu og par med
stefnu efnahagskerfisins i heild. Sumar rannsoknir gefa til kynna ad vaentingar sé i raun
ad meela framtidar dkvardanir um neyslu og par med geta gefid til kynna um aforum
kaup neytenda med pvi ad taka til greina peirra animal spirits. Adrar rannsdknir benda
til pess ad veentingar séu ekkert annad en meelikvardi & naverandi astandi og geta pvi
litid verid nyttar sem spateeki. Pad er svo pridja tulkunin & vaentingum og er pad ad paer

séu i raun ad meela vaentingar um framtidar tekjur frekar en peirra animal spirits.

Tilgangur greiningarinnar, sem kemur hér i kjolfarid, er ad komast ad pvi hvernig
tulka ma samband vaentinga og neyslu hér & islandi, p.e. hvernig veentingar hafa ahrif &

hagkerfid.
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4 Veentingavisitala Capacent Gallup

Vaentingavisitala Capacent Gallup er meelikvardi & vaentingar almennings um naverandi
og framtidarpréun efnahagsmala og atvinnumadla. Kénnun er framkvaemd fyrsta
midvikudag hvers manadar, par sem 800 svor ur u.p.b. 1300 manna urtaki eru skrad
(Capacent Gallup, 2012). Visitalan var fyrst skrdd i mars 2001. Konnunin byggist 4 fimm
spurningum. Prjar spurninganna hofda til framtidar og tveer eru mat 4@ nuverandi
astandi. Fyrsta spurningin er um mat 8 nuverandi efnahagsadsteedum, naesta er um
vaentingar til efnahagslifsins eftir sex manudi. Su pridja er um mat a ndverandi astandi i
atvinnumalum og fjérda spurningin er um veentingar til astands i atvinnumalum eftir sex
manudi. Sidasta spurningin er um vaentingar til astands i atvinnumalum eftir sex manudi
Hér ma sja spurningarnar fimm, nakvaemlega eins og peer koma fram i kdonnuninni

(Capacent Gallup, 2012):
1. Telur pu ad adstxedur i efnahagslifinu séu gédar, sleemar eda hvorki né sleemar?

2. Ef pua hugsar 6 manudi fram i timann, telur pu ad adsteedur i efnahagslifinu

muni verda betri, dbreyttar eda verri en pzer eru i dag?

3. Telur pu ad moguleikar @ ad fa atvinnu a pinu busetusvaedi séu miklir, i

medallagi eda litlir?

4. Telur pa ad eftir 6 manudi verdi moguleikarnir a atvinnu a pinu busetusvaedi

meiri, 6breyttar eda minni en peir eru i dag?

5. Telur pu ad heildartekjur heimilisins muni aukast, haldast 6breyttar eda minnka

naestu 6 manudi?
Liklegt er ad Vaentingavisitala Capacent Gallup sé byggd a the Consumer Confidence
Index sem The Conference Board sér um.

Fyrir hverja spurningu hér ad ofan er deilt i fjolda jakvaedra svara med heildarfjolda
svara. Hlutfallid sem kemur Ut er sidan margfaldad med 200 sem gefur gildi & bilinu O-

200. Ef gildid er ndkvaemlega 100 merkir pad ad pad séu jafnmargir jakveedir og
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neikvaedir. Ef gildid er haerra en 100 pydir pad ad pad séu fleiri jakveedir en neikveedir og
ofugt (ef gildi er leegri en 100 eru fleiri neikvaedir). A mynd 3 ma sja préun
Veaentingavisitélu Gallup fra upphafi, eda fra mars 2001, og hér framvegis stendur
skammstofunin VVG fyrir Veentingavisitolu Gallup. Timabilid sem skodad verdur hefst i

mars 2001 (2001:3) og endar i november 2012 (2012:11).
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Mynd 3. Vantingavisitala Capacent Gallup. Heimild: Capacent Gallup (2012).

4.1 Greiningarbreytur

Capacent Gallup (2012) flokkar svorin ur konnunni nidur i svokalladar greiningarbreytur,
bar sem vantingar einstakra hdpa eru sundurlidadar. | eftirfarandi rannsékn munu
greiningarbreyturnar verda notadar til pess ad athuga hvort veentingar einstakra hopa

geti betur utskyrt préun einkaneyslu og mun verda fjallad um paer hér i framhaldinu.

4.1.1 Undirvisitolur
Undirvisitolur eru reiknadar at fra spurningunum fimm. baer eru mat 4 nuverandi
astandi, sem er medaltal spurninga 1 og 3, veentingar til naestu manada, sem er medaltal

spurninga 2, 4 og 5, mat a efnahagslifinu, sem er medaltal spurninga 1 og 2, og ad lokum
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mat 4 atvinnuastandi sem er medaltal spurninga 3 og 4. A mynd 4 og 5 ma sja préun

undirvisitalanna Capacent Gallup.
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Mynd 4. Undirvisitolur veentingavisitolunnar, mat a nidverandi astandi og vaentingar til naestu sex
manada. Heimild: Capacent Gallup (2012).

bpegar myndin er skodud ma velta pvi fyrir sér hvort mat & ndverandi astandi sé betri
visbending um préun einkaneyslu. begar litid er 4 veentingar til nsestu sex manada sést
nanast engin skyr visbending um bankahrun, par sem ferillinn er fremur st6dugur. betta

gefur til kynna ad fdlk hafi talid ad dstandid veeri timabundid og hafi ekki verid tilbuid til

bess ad laekka neysluhegdun varanlega.
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Mynd 5. Undirvisitélur veentingavisitolunnar, mat & efnahagslifinu og mat a atvinnuastandi. Heimild:
Capacent Gallup (2012).

Capacent Gallup flokkar svorin svo enn meira nidur, par sem veentingar einstakra
hopa eru flokkadar eftir greiningarbreytum. Greiningarbreytur fyrir vaentingavisitéluna
eru kyn, aldur, buseta, menntun og heimilistekjur og eru gégn hvers manadar vegin eftir

kyni, aldri og busetu i samhengi vid hlutfall pjédarinnar i viokomandi hépum (Capacent

Gallup, 2012).

4.1.2 Kyn

Greiningarbreyturnar verda notadar til pess ad athuga hvada flokkur innan hvers hops
geti gefid besta likanid til pess ad spa fyrir um einkaneyslu. Kyn er augljéslega flokkad

eftir karlkyni og kvenkyni og ma sja ad konur eru yfirleitt mun svartsynni en karlar, eins

og ma sja a mynd 6.
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Mynd 6. Vantingar flokkadar eftir kyni Heimild: Capacent Gallup (2012).

4.1.3 Aldur

Aldri er skipt nidur i fimm flokka; 16-24 ara, 25-34 4ra, 35-44 ara, 45-54 ara og 55-75
ara. A mynd 7 ma sja ad félk 4 aldrinum 25-44 ara var yfirleitt bjartsynna en i hinum
flokkunum fyrir bankahrun, en félk @ aldrinum 16-24 ara var svo jakvaedara & arunum

eftir hrunid.
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Mynd 7. Vantingar flokkadar eftir aldri. Heimil: Capacent Gallup (2012).

4.1.4 Buseta

Buseta er Onnur greiningarbreyta og par er flokkad nidur i Reykjavikurkjordaemi,
Sudvesturkjérdeemi og Onnur kjérdeemi eins og mynd 8 synir.
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Mynd 8. Vantingar flokkadar eftir busetu. Heimild: Capacent Gallup (2012).
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4.1.5 Menntun
Menntunin er flokkud nidur i Grunnskdlaprof, Grunnskodlaprof og vidbot,
Framhaldsskélaprof og Haskolaprof. Fyrir hrun voru peir sem voru med meiri menntun

yfirleitt bjartsynni en peir eru voru einungis med grunnskdélapréf, samanber mynd 9.
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Mynd 9. Vantingar flokkadar eftir menntun. Heimild: Capacent Gallup (2012).

4.1.6 Tekjur

Sidasti hopurinn er flokkadur nidur eftir tekjum og ma skipta honum upp i fjéra flokka;
0-250 pusund kr., 250-399 pusund kr., 400-549 pusund kr. og 550 + pusund kr. bad sést
mjog glogglega ad fyrir hrun var tekjuhaesti flokkurinn hvad bjartsynastur og bjartsynin
minnkadi svo med laegri tekjuflokki (550+ voru bjartsynastir og -250 voru svartsynastir).
Eftir hrun atti petta po6 ekki vid og pa sést ekki nein skyr skipting. Mynd 10 skyrir petta

vel.
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Mynd 10. Vantingar flokkadar eftir tekjuflokkum. Heimild: Capacent Gallup (2012).

Bankahrunid sem atti sér stad arid 2008 kemur skyrt fram i vaentingum allra flokka.
bPad er gegnumgangandi i hegdun visitalnanna ad pad virdist vera skyr skipting & milli
flokka fyrir bankahrunid, en svo pjappast vaentingar saman a arunum eftir hrun. P er
ein undantekning 4 og pad eru veentingar mismunandi aldurshdpa. bar sést engin skyr
skipting arin fyrir hrun en pad virdist verda skyr skipting & vaentingum eftir hrun og peer
verda dreifdari. Pad ma einnig sja ad veentingar félks & aldrinum 16-24 ara sveiflast

meira en hja 66rum aldurshépum.

4.2 Veaentingar um heildartekjur

Mikid af fraedilegu efni er til um pad hvernig neytendur hegda neyslu sinni og er
almennt talid ad heimilin vilji jafna ut neyslu sina yfir tima. bessi hegdun er pekkt sem
jofnun neysluutgjalda (e. consumption smoothing hypothesis). bessi hugmyndafraedi
kom i stad peirra hugmynda sem snerust um pad ad félk hefdi jadartilhneigingu til pess
ad neyta og ad nuverandi neysla vaeri bundin vid nudverandi tekjur. Folk hefdi pvi

tilhneigingu til pess ad jafna neyslu sina yfir tima.

Miklar sveiflur i einkaneyslu eru skadlegar pegar litid er & velferdina i heild. island er
a medal farra rikja par sem einkaneysla sveiflast meira en landsframleidsla. Pad er ekki

akjosanlegt par sem sveiflur i einkaneyslu attu ad vera minni en sveiflur i framleidslu og
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tekjum (Sedlabanki islands, 2010). Astaeedurnar fyrir pessum sveiflum i einkaneyslu ma
medal annars rekja til sveiflna i raunlaunum sem maelast mestar hér a landi 4 medal
OECD rikja. A mynd 11 mé sja samanburd & vexti einkaneyslu & islandi annars vegar og i

OECD rikjum hins vegar og sést par hvad einkaneysla a islandi sveiflast mikid.
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Mynd 11. Voxtur einkaneyslu 2000-2012. Heimild: OECD (2012).

Til pess ad skoda hvernig folk hegdar einkaneyslu sinni er gagnlegt ad lita 4 tekjur.
Margar kenningar snua ad pvi hvernig tekjur hafi ahrif & einkaneyslu. Kenningarnar um
2vitekjur (e. life-cycle hypothesis) og varanlegar tekjur (e. permanent income
hypothesis) gefa til kynna ad akvardanir neytenda séu hadar vaentum framtidartekjum
(Alan Garner, 1991). Ef framtidartekjur verda svo ekki eins og aeetlad var purfa
neytendur ad taka lan eda ganga a sparnad til pess ad vidhalda einkaneyslu og reyna ad
jafna hana Ut med timanum. betta er pekkt sem jofnun neyslultgjalda (Sedlabanki
islands, 2010). Hér & eftir verdur nanari umfjéllun um kenningarnar sem sntia ad hegdun

neytenda i sambandi vid einkaneyslu.

4.2.1 Aviteknakenningin (e. Life-cycle hypothesis)
Kenning Modiglianis og Bumbergs fjallar um pad hvernig heegt sé ad nota sparnad til

bess ad flytja kaupmatt fra einu timabili i lifinu yfir & annad timabil. A yngri arum eru
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tekjur yfirleitt lagar midad vid tekjur sidar a aevinni. Tekjur na yfirleitt hamarki & sidari
vinnuarum og detta nidur pegar fario er a eftirlaun. Til pess ad reyna ad jafna Ut neyslu
yfir sevina telur seviteknakenningin ad hagkveemast veeri ad taka lan a yngri arum pegar
tekjur eru lagar, borga lanin til baka og byggja upp sparnad a vinnuarum pegar tekjur

eru haar og eyda sidan uppséfnudum sparnadi i ellinni (Parker, 2011).

£viteknakenningin gerir rad fyrir ad tekjum megi skipta upp i annars vegar
varanlegar tekjur (e. permanent income) og hins vegar skammaerar tekjur (e. transitory
income) eda breytilegar tekjur. Einnig gerir kenningin rad fyrir pvi ad tekjur yfir tima geti
haft ahrif & skammeaerar tekjur, pad er ad fylgni sé til stadar & milli tekna og neyslu, par
sem tekjuaukning leidi til meiri sparnadar og fjarfestinga. Pad er sambandid a milli
varanlegra tekna og varanlegrar neyslu sem skiptir hvad mestu mali i
2viteknakenningunni (Hagfreedistofnun, 2008). Aviteknakenningunni ma lysa med

jofnu 2.

Jafna 2 C, =aW, +bY

W, er nuverandi audur, Y varanlegar tekjur (nuverandi og framtidartekjufleedi), a er
jadartilhneiging til pess ad neyta med tilliti til auds og b er jadartilhneiging til pess ad
neyta med tilliti til tekna (Modigliani and Brumberg, 1954).

4.2.2 Kenningin um varanlegar tekjur (e. Permanent income theory)

Arid 1957 setti hagfraedingurinn Milton Friedman fram adra kenningu um varanlegar
tekjur og syndi fram 4 pad ad folk akvardi neyslu sina ut fra peim vaentingum sem pad
gerir sér um framtidartekjur. Kenningin leggur dherslu & jofnun neyslultgjalda og er
mjog svipud og aeviteknakenning Modiglianis. Helsti munurinn & pessum kenningum er
sa ad kenningin um varanlegar tekjur gerir ekki rad fyrir fylgni @ milli tekna og neyslu.
Friedman skilgreindi paer veentu framtidartekjur sem neytandi byst vid yfir sevina sem
varanlegar tekjur (e. permanent income) og breytingar fra pessari upphaed sem
skammeerar tekjur (e. transitory income). Einnig adskildi hann varanlega neyslu (e.
permanent consumption), sem er hefdbundin stodug og pekkt neysla, fra skammaerri
neyslu (e. transitory consumption) sem er évaent og éregluleg. Hann hélt pvi fram ad

varanleg neysla veeri i hlutfalli vid varanlegar tekjur. Kenningin um varanlegar tekjur
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segir a0 neysluhegdun neytenda sé einungis akvordud af breytingum i varanlegum
tekjum og breyting i skammarum tekjum hafi litil sem engin ahrif & neysluhegdun

(Parker, 2010).

Kenningunni ma lysa med jofnu 3 pbar sem c, er varanleg neysla, y, er varanalegar
tekjur, i er vaxtastig, w er hlutfall 4 milli auds og tekna og u er nytjar 4 milli neyslu og

tekna (Friedman, 1957).

Jafna 3 c,= k(i,w,u)yp

bessi jafna lysir sambandi varanlegra tekna og varanlegrar neyslu. Hlutfallid & milli tekna
og neyslu er 6had gildinu 4 varanlegum tekjum en had breytum svo sem vaxtastigi,

hlutfalli auds og tekna og nytjum neytandans me@ tilliti til neyslu og auds.

Capacent Gallup (2013) hefur nylega byrjad ad birta samfélagsmeelikvarda sem heitir
vaentar heildartekjur heimilanna. bessi maelikvardi byggist 4 spurningu um pad hverjar
folk telji ad verdi heildartekjur heimilisins eftir sex manudi, p.e. hvort ad heildartekjur
heimilisins aukist, dragist saman eda haldist dbreyttar naestu sex manudi. betta er
vissulega sama spurning og er i kdnnuninni sem byggir upp veentingavisitéluna og mun
bessi malikvardi verda skodadur sérstaklega, par sem hluti af ofangreindum freedum,
sbr. neyslukenningar, gerir rdd fyrir pvi ad neysla heimilanna byggist upp a vantum
tekjum. A mynd 12 ma sja hlutfall peirra sem svorudu pvi til ad vaentar heimilistekjur
muni verda haerri og hlutfall peirra sem vaenta pess ad heimilistekjur verdi laegri. Gera
ma rad fyrir pvi ad peir patttakendur sem hvorki svorudu haerri né laegri hafi svarad pvi

til ad tekjur muni standa i stad.
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5 Tolfraedileg nalgun

i pessum kafla verdur reynt ad veita orlitla innsyn i pa tolfreedilegu peetti sem verda

notadir i greiningu 4 Vaentingavisitdlu Capacent Gallup.

5.1 VAR-likon

Til pess ad reyna ad svara ofangreindri rannséknarspurningu verdur notad VAR-likan (e.
vector auto regression) sem er hagrannséknarlikan sem metur préun og innbyrdis tengsl
timarada. VAR-likdn eru oft notud pegar meta skal orsakatengsl & milli breyta eda kanna
hvort nota megi einhverja breytu til pess ad spa fyrir um adra og pvi er tilvalid ad nota
VAR-likan i pessari greiningu. Almennasta utgafa VAR-likansins er reduced VAR og er
hver breyta utskyrd sem linulegt fall af fortid sinni og fortid allra annarra breyta i

likaninu. Jafna 4 synir almenna framsetningu a8 VAR(p)-likani.
Jafna4: r, =?0+(D1Ef—l +.+®r,_, +a,

par sem [,,(]_50 , T, 08 I',_, eru k-vidir vigrar og r taknar hverja af k mérgum breytum i
likaninu (k er fjoldi breyta i VAR-likaninu). (}_50 er fastinn og a, er einnig k-vidur og taknar
sud eda leif med samdreifnifylki = . @ er kxk fylki par sem p taknar fj6lda tafinna gilda

(e. Lag). Med 6drum ordum maeetti segja ad fyrir hverja breytu sé fundid adhvarf vid

fasta og p tafir dsamt p to6fum allra annarra breyta i likaninu (Tsay, 2010).

5.1.1 Val afjolda tafa (e. Lag)

begar notast er vid VAR-likan parf ad meta og velja fjolda tafinna gilda (e. Lag). Reynt er
ad fa fram pad likan sem skyrir gégnin best en med sem faestum skyribreytum. | pessari
rannsékn voru notadar fjorar tafir vegna pess ad gognin voru arsfjordungsleg. Med
bessum haetti er einnig haegt ad leidrétta fyrir arstidum. Einnig er gert rad fyrir ad oll

ahrif veentinga muni hafa skilad sér i einkaneyslu innan vid ar. Til studnings var notast
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vid AIC (e. Akaike information criterion), par sem pad likan sem gefur laegsta AlC-gildi

hefur besta fjolda tafa (Tsay, 2010).

Algengasta leidin til pess ad meta AlC-studul er med jofnu (Tsay, 2010):

Jafna 5 AIC =-2In(L)+2k

bpar sem L er pad gildi sem hamarkar logra-sennileikafallid fyrir likanid sem er verid ad

meta og k er fjolda breyta.

5.1.2 Sistaedni (e. stationarity)
Kanna parf sistaedni (e. stationarity) allra timarada par sem pad er eitt skilyrdid fyrir pvi
ad nota VAR-likan. Til pess ad kanna hvort timar6d sé sisteed parf ad athuga hvort

einingarot (e. Unit root) sé til stadar og ef einingardt er til stadar er timarddin ésisteed.

VAR(p)-likan er sistaett ef (Tsay, 2010) :

Jafna 6 det(/, - D,z ~...—D,z") = 0 fyrir |z|sl

svo rer sistaett pa og pvi adeins pegar eigingildi ® eru 6ll inna einingarskifunnar.

Til pess ad athuga sistadni & Ollum breytum var notast vid svokallad Augmented
Dickey-Fuller proéf, par sem fyrsti mismunur a 6llum breytum var tekinn adur en proéfid
var framkvaemt. Pegar fyrsti mismunur er tekinn er einungis haegt ad gera rdd fyrir
skammtimasambandi & milli breyta. Nulltilgata profsins er ad einingardt sé til stadar og
bar med er gagntilgatan su ad einingardt sé ekki til stadar. Pvi ma segja ad ef p-gildinu er

hafnad, pa innihaldi gbgnin ekki einingardt og séu pvi sistaed (TSAY, 2010).

5.1.3 Villa af voldum samheildunar (e. Cointegration)

Tveer timaradir eru samheildadar ef peer deila sameiginlegri leitni (e. drift). Villa af
vOldum samheildunar getur komid upp pegar um er ad reeda Osistaed gogn. Til pess ad
eyOa villu af voldum samheildunar er oftast tekinn fyrsti mismunur af gégnum eda

logra-mismun. betta er gert til pess ad taka leitni i gognum i burtu.
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5.1.4 Sjalffylgni (e. Autocorrelation)

Ef likan naer ekki ad lysa venslum naegilega vel, p.e. vantar ahrifapeetti, pa kemur fram
sjalffylgni i fravikum (Tsay, 2010). Fylgni rununnar vid sjalfa sig er fylgni (ry, re1,...,rn) 0g
(re1, resss,...,ra) par sem | er einhver heil tala. Kanna parf hvort gildi timaradarinnar séu
hadar fyrri gildum pess. bessi villa getur ordid i timarodum par sem meiri likur eru & pvi
ad lik gildi komi upp i r68. Sem deemi ma nefna ad meiri likur eru a pvi ad gengisvisitalan

i dag sé likari peirri sem verdur 4 morgun en ef tekid veeri gildi af handahofi.

5.2 Vidbragosfoll

begar notast er vid VAR-likon eru flestar breytur yfirleitt teknar inn sem éhadar breytur
og getur pad verid kostur, par sem pa er ekki buid ad akveda fyrirfram samband
breytanna. Pad getur pd ordid til pess ad likonin verdi gridarlega stér og med mjog
morgum studlum og staekkar veldislega. betta getur valdid pvi ad mjog erfitt verdi ad
tulka nidurstodur VAR-likansins med pvi ad lita einungis a studlana og pvi getur verid
gagnlegt ad skoda vidbragdsfall (e. Impulse response function). Ollum breytum er haldi®
stodugum nema peirri breytu sem er latin haekka skyndilega med svokolludum pulsi.
Palsinn hefur svo ahrif 4 allar breytur i likaninu eftir pvi sem timinn lidur. Vidbragdsfoll

geta pvi gefid til kynna hver ahrif 10% hakkunar verda 4 vantingar a einkaneyslu.

5.3 Ad bera saman 6hreidrud likon (e. Non-nested models)

Tvo likon eru hreidrud (e. nested) ef badi likonin innihalda alla somu peettina (e.
factors), nema annad likanid hafi a.m.k. einn aukapatt, p.e.a.s. ef annad likanid er
hlutmengi hins likansins. Ef likan 1 er ekki hlutmengi i likani 2 er sagt ad pau séu

6hreidrud (e. non-nested).

AIC, BIC og R? henta vel til pess ad bera saman Shreidrud likdn og munu peir
maelikvardar verda notadir til pess ad bera saman geedi likanna, par sem um er ad reeda
6hreidrud likon (Hong og Preston, 2005). Einnig mun logra-sennileikastudullinn verda

notadur par sem um er ad raeeda mjog svipud gogn.

Logra-sennileikastudullinn er notadur til pess ad meta mismunandi likbn med sému

eda svipud gogn i peim tilgangi ad meta hversu vel likanid utskyri gégnin eda hversu
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liklegt likanid sé midad vid gognin. pad likan sem er med haesta logra-sennileikastudul

(eda leegsta tolugildi) er metid sem besta likanid.

AIC-studullinn er maelikvardi 4@ pad hversu vel likanid fellur ad gégnunum (e.
Goodness of fit) og er leitast vid ad hafa studulinn sem laegstan. BIC-studullinn er
natengdur AIC-studlinum en BIC tekur strangara tillit til fjolda breyta par sem faerri
breytur eru akjésanlegri.

Adhvarfsstudull eda R® er maelikvardi 4 pad hversu vel likanid dtskyrir gognin. Likanid
med haesta adhvarfsstudulinn er talid hafa mesta skyringarmattin og pvi talid besta
likanid. | pessari rannsékn verdur skodad hversu vel megi skyra dreifingu einkaneyslu

med fylgni vid veentingar.

5.4 Orsakatengsl Grangers

Orsakatengsl Grangers (1969) eru notud til pess ad meta hvort ein timardd geti spad
fyrir um adra og er sagt ad timardd X ,Granger-orsaki“ (e. Granger-cause) timar6od Y ef
haegt er ad syna fram a pad med tilgdtupréfum. Timarod X Granger-orsakar timarod Y ef
tafin gildi @ X geta utskyrt ndverandi gildi & Y. betta er leid til pess ad syna fram 3
orsakasamband i einhverja dkvedna att & milli tveggja timarada. Nulltilgatan er su ad
timarod X Granger-orsaki ekki timarod Y og er pa gagntilgatan su ad orsakatengsl séu til
stadar & milli pessara tveggja timarada. Rétt er ad taka pad fram ad pd svo ad timarod X
Granger-orsaki timarod Y, pa er ekki par med sagt ad timardd Y Granger-orsaki timarod

X og parf ad framkvaema sérstakt tilgatuprof fyrir pau tengsl.
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6 Greining a Vaentingavisitolu Capacent Gallup

Vaentingavisitala Capacent Gallup byggir & svorum almennings vié fimm spurningum
sem fjalla um ndverandi efnahagsadstaedur, veentingar til efnahagslifsins eftir sex
manudi, mat & ndverandi astandi i atvinnumalum, veentingar til 4stands atvinnumala
eftir sex manudi og vaentingar um heildartekjur eftir sex manudi. Visitalan er pvi byggd a

bremur pattum sem hofda til framtidar og tveimur sem fjalla um nuverandi astand.

Einkaneysla er meaeld sem arsbreyting eftir arsfijordungum og er par med raunbreyting
fra sama timabili arid adur i présentum (Hagstofa islands, 2013a). Télur um einkaneyslu
eru birtar arsfjoréungslega med mikilli timatof og maetti dlykta ad fatidni peirra gefa pvi
ekki naegilega nakveemar upplysingar um hvert hagkerfid stefnir. A mynd 13 ma sja
hvernig einkaneysla og vantingavisitala Capacent Gallup hreyfast saman yfir tima eftir
arsfjoroungum. Fylgnin virdist fremur audsae af myndinni ad deema og er pvi athyglisvert
ad skoda betur hversu vel einkaneysla fylgir veentingavisitdlunni og hvort nota megi
hana annars vegar sem leidandi hagvisi sem bati upp fyrir timatof, fyrir meelingu og
birtingu einkaneyslu og hins vegar til pess ad spa fyrir um einkaneyslu. Timabilid sem um
er a0 raeda er fra 2. arsfjérdungi 2001 (2001:2) ad 3. arsfjordungi 2012 (2012:3) og eru

betta arsfjérdungstolur.
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Mynd 13. bréun einkaneyslu og ventingavisitolu skodud samtimis. Einkaneysla mald sem arsbreyting
eftir arsfjérdungum. Heimild: Hagstofa islands (2013a) og Capacent Gallup (2012).

Markmid rannséknarinnar er ad komast ad pvi hvort veentingar geti gefid visbendingu
um pad hvernig einkaneysla muni préast. Einnig er reynt athuga hvort vaentingar
einstakra hépa félks geti gefid betri visbendingu um préun einkaneyslu en athugun a
vantingavisitélunni i heild sinni. Sem dami ma nefna hvort veentingar karla geti spad
betur fyrir um einkaneyslu en vaentingar kvenna. Vantingar um framtidartekjur verda

einnig skodadar sérstaklega i peim tilgangi ad athuga hvort betra spalikan faist, par sem

margar neyslukenningar einblina & veentar tekjur.

6.1 VAR-likon

VAR-likan var notad til pess ad kanna samband vaentinga og einkaneyslur. Forritid
GRETL var notad vid urvinnslu 4 rannsékninni. Hver breyta var sett upp i VAR-likan
samhlida einkaneyslu og kannad hvort eitthvert samband vaeri par & milli. Breyturnar
sem verda skodadar eru Veentingavisitala Capacent Gallup i heild sinni,
greiningarbreytur, p.e. veentingar einstakra hopa folks, og svo veentar framtidartekjur

heimilis. Fjoldi VAR-likana er pvi jafn fjolda breyta og verdur reynt ad meta gaedi likana

med pvi ad bera pau saman.
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Eins og adur kom fram verda notadar fjorar tafir vegna pess ad gognin voru
arsfjoréungsleg.

Vid hvert pessara VAR-likana var sisteedni skodud til pess ad meta hvort einingardét
veeri til stadar i gégnum. [ toflu 1 md sja nidurstédur Gr 6llum préfum og ma segja ad
allar breytur séu sistedar pegar notast var vid marktektarkrofu o=0,05 nema

framhaldskolapréf og tekjur heerri en 550 p.kr. og eru peer sisteedar midad vid a=0,1.

Tafla 1. Nidurstodur ur Dickey-Fuller profi.

Breyta p-gildi

VVG 1,693E-06 ***
Mat & nuverandi astandi 4,368E-04 ***

m;/nazggngar til naestu sex 1006E.07 ***
Mat 4 efnahagslifinu 5,051E-07 ***
Mat & atvinnudastandi 2,970E-06 ***
Karlar 7,499E-07 ***
Konur 3,145E-06 ***
16-24 4ra 2,561E-02 **
25-34 ara 1,847E-06 ***
35-44 3ra 1,719E-06 ***
45-54 3ra 8,309E-07 ***
55-75 ara 8,235E-08 ***
Reykjavikurkjordaemi 3,437E-07 ***
Sudvesturkjordeemi 1,492E-06 ***
Onnur kjérdaemi 1,020E-06 ***
Grunnskdlaprof 9,905E-08 ***
Grunnskdlaprof og vidbot 7,014E-07 ***
Framhaldsskélaprof 5,368E-02 *
Haskdlaprof 7,102E-06 ***
0-250 p.kr. 5,053E-08 ***
250-399 p.kr. 5,242E-07 ***
400-549 p.kr. 1,186E-06 ***
550+ p.kr. 7,115E-02 *
Haerri tekjur 8,015E-08 ***
Leegri tekjur 7,107E-07 ***

Einkaneysla 1,268E-05 ***
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Naest parf ad athuga hvort til stadar sé villa af voldum samheildunar fyrir peer
timaradir sem ekki eru sistadar. Allar timaradir i pessari rannsokn eru sistaeedar midad
vid marktektarkrofu a=0,1 og er pvi haegt ad alykta ad villa af véldum samheildunar sé
ekki til stadar. AG pessu gefnu er haegt ad notast vid hefdbundid VAR-likan i stadinn fyrir

villu-leidréttingarlikan (e. VECM-vector error correction model).

Allar breytur voru sisteedar samkvaemt Augemented Dickey Fuller (ADF) profi og voru
baer nidurstédur notadar til pess ad kanna hvort sjalffylgni veeri til stadar. Keyrsla @ ADF-
profinu i GRETL skilar svokolludum sjalffylgnistudli (e. Auto-correlation coefficient) sem
ma nota til pess ad kanna hvort sjalffylgni sé til stadar (Adkins, 2010). Allir studlar voru
skodadir til pess ad ganga ur skugga um pad hvort sjalffylgni vaeri til stadar i likonum og
ma alykta ad engin sjalffylgni sé til stadar. Nanar ma sja petta i vidauka B.

Vaentingavisitala Capacent Gallup var skodud i heild sinni samhlida einkaneyslu. Tveir
studlar voru marktaekir pegar litid var & pad hvernig vaentingar hefdu ahrif a
einkaneyslu. Vantingar einn arsfjérdung og prja arsfjoréunga aftur i timann reyndust
marktaekar til pess ad segja fyrir um nuverandi einkaneyslu. | t6flu 2 ma sja studla ur
VAR-likaninu pegar litid er & einkaneyslu eda hvernig tafin gildi & veentingum og
einkaneyslu hafi ahrif 4 ndverandi einkaneyslu. D fyrir framan breytu tdknar mismun (e.
difference) og numerid 4 eftir breytunni taknar tofina. Sem deemi ma segja ad d_VVG_1
takni vaentingavisitolu med eins arsfjérdungs tof og ad haekkun um eitt stig fyrir einum

arsfjoroungi skili um 0,11 sinnum haerri einkaneyslu i dag.

Tafla 2. Studlar ur VAR-likani pegar litid er 4 einkaneyslu

@ studull p-gildi
fasti 0,2224 0,6899
d_VVG_1 0,1101 0,0186 **
d_VVG_2 0,0445 0,3225
d_VVG_3 0,0914 0,0450 **
d_VVG_4 -0,0056 0,9017

d_Einkaneysla_1 0,0548 0,7339
d_Einkaneysla_2 0,1452 0,3350
d_Einkaneysla_3 -0,1696 0,2600
d_Einkaneysla_4 -0,5176 0,0013 ***
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Eins og ma sja i toflu 2 hefur studullinn fyrir einkaneyslu fjora arsfjérdunga aftur i

timannmarktaek ahrif 4 ndverandi einkaneyslu. Hofundur telur ad petta sé af voldum

arstidasveiflna og litur fram hja pessu i tulkun nidurstadna. Vissulega er rokrétt ad skoda

hegdun einkaneyslu fyrir ari sidan til pess ad spa fyrir um einkaneyslu i dag, en pessi

greining einblinir & pad hvernig vaentingar spili inn i einkaneyslu.

Greiningarbreytur voru einnig skodadar med svipudum heetti og ma sja nidurstodur

VAR-likana peirra i vidauka B. Pau likén sem standa upp Ur voru annars vegar mat 3

nuverandi astandi og veentingar folks & aldrinum 16-24 ara. beer breytur virdast hafa

marktaekustu ahrifin & einkaneyslu. [ t6flu 3 ma sja samanburd likana, mat 4 nidverandi

astandi annars vegar og veentingar til sex manada hins vegar.

Tafla 3. Studlar ur VAR-likani pegar litid er 4 hvernig mat a ntiverandi astandi og veentingar til sex
manada hafa ahrif a einkaneyslu.

() o

studull p-gildi studull  p-gildi
fasti 0,0509 0,9260 fasti 0,0774 0,8878
d_mat_nuverandi_1 0,0704 0,0807 * d_vaentingar_6_1 0,0953 0,0134 **
d_mat_nuverandi_2 0,0769 0,0641 * d_vaentingar_6_2 0,2270 0,5110
d_mat_nuverandi_3 0,0324 10,4106 d_vaentingar_6_3 0,0835 0,0162 **
d_mat_nuverandi_4 -0,1096 0,0077 *** d_veentingar_6_4 0,0342 10,3347
d_einkaneysla_1 0,0293 10,8445 d_einkaneysla_1 0,1159 10,4551
d_einkaneysla_2 0,1532 10,2997 d_einkaneysla_2 0,2153 10,1432
d_einkaneysla_3 -0,0704 0,6150 d_einkaneysla_3 -0,1760 0,2216
d_einkaneysla_4 -0,3168 0,0345 ** d_einkaneysla_4 -0,5358 0,0006 ***

bpessar nidurstodur gefa til kynna

visbendingar um proéun einkaneyslu.

ad mat 4 nuverandi astandi virdist gefa betri

i t6flu 4 ma sja hvernig veentingar félks & aldrinum 16-24 hafa ahrif 4 einkaneyslu.

Pad ma alykta ad veentingar einn arsfjérdung aftur i timann hafi mjog marktsek ahrif a

nuverandi einkaneyslu og gaeti pad bent til pess ad haegt sé ad nota veentingar folks a

aldrinum 16-25 ara sem leidandi haguvisi.

48



Tafla 4. Studlar ur VAR-likani pegar litid er a hvernig aldursflokkurinn 16-25 ara hefur ahrif a

einkaneyslu.

@ studull p-gildi
fasti 0,0986 0,8572
d_16-25_1 0,1498 0,0052 ***
d_16-25_2 0,1062 0,0608 *
d_16-25_3 0,0532 0,3356
d_16-25_4 -0,0443 0,3958
d_einkaneysla_1 -0,0477 0,7664
d_einkaneysla_2 0,0953 0,5388
d_einkaneysla_3 -0,1250 0,4226
d_einkaneysla_4 -0,5130 0,0015 ***

VAR-likdn voru einnig sett upp til pess ad skoda ahrif vaentra tekna a einkaneyslu.

Tveer breytur voru skodadar, annars vegar peir sem veenta pess ad tekjur verdi haerri

eftir sex manudi og hins vegar peir sem vanta pess ad tekjur verdi laegri eftir sex

manudi. Breyturnar eru maldar sem hlutfall peirra sem vanta pess ad tekjur verdi laegri

eftir sex manudi og hlutfall peirra sem vaenta pess ad tekjur verdi haerri eftir sex

manudi.

Tafla 5. Studlar ur VAR-likani pegar litid er 4 hvernig vaentar tekjur hafa ahrif a einkaneyslu.

Haerri Tekjur studuql)l p-gildi Laegri tekjur stuatfll)l p-gildi
fasti 0,2992 0,5959 fasti 0,2211 0,6799
d_haerri_1 0,5162 0,0117 ** d_laegri_1 -0,2804 0,0246 **
d_haerri_2 0,4303 0,0576 * d_laegri_2 -0,1198 0,3425
d_haerri_3 0,4275 0,0545 * d_laegri_3 -0,2719 0,0323 **
d_haerri_4 0,3447 0,0954 * d_laegri_4 -0,2028 0,1045
d_einkaneysla_1 0,0092 0,9532 d_einkaneysla_1 0,1259 10,4120
d_einkaneysla_2 0,0380 0,8137 d_einkaneysla_2 -0,0520 0,7680
d_einkaneysla_3 -0,2179 0,1659 d_einkaneysla_3 -0,2516 0,1567
d_einkaneysla_4  -0,4446 0,0031 *** d_einkaneysla_4 -0,4945 0,0018 ***

Hér ma sja ad pegar folk veentir pess ad tekjur verdi haerri eftir sex manudi hefur pad

marktaek ahrif & einkaneyslu. Pad ma segja ad pegar hlutfall peirra sem vaenta pess ad

tekjur verdi haerri eftir sex manudi hakki um 10%, pa haekki einkaneysla um 5% pegar
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fyrsti arsfijordungur aftur i timann er skodadur. Svo virdist sem ahrifin skili sér best pegar
litid er & einn arsfjérdung aftur i timann, en ahrifin eru marktaek allt ad fjérum

arsfjoréungum aftur i timann, par sem ahrifin verda s minni.

Vaentingar um pad ad tekjur lekki & naestu sex manudum leidir til pess ad
einkaneysla dregst saman samkvaemt studlum VAR-likansins, par sem allir studlar eru
neikvaedir. | pessu likani eru einungis tveir studlar marktaekir, pad er einn arsfjérdungur
og prir arsfjérdungar aftur i timann hafa markteek ahrif & ndverandi einkaneyslu. Ef
hlutfall peirra haekkar sem vaenta pess ad tekjur muni verda minni eftir sex manudi, mun
einkaneysla laekka samkveemt VAR-likani. Ef litid er & ahrif vaentinga fyrsta arsfjoréungs
aftur i timann, ma éalykta ad ef vantingar um laegri tekjur hakki um 10% muni
einkaneysla dragast saman um taep 3%. Veentingar prja arsfjérdunga aftur i timann hafa

einnig markteaek ahrif 4 einkaneyslu.

6.2 Vidbragosfoll

Eins og adur var nefnt getur verid vandasamt ad tulka nidurstodur VAR-likana par
sem fjoldi breyta vex mjog hratt og verdur pvi skodad hvernig einkaneysla bregst vid
pulsi i vaentingavisitolu. Forritid GRETL bydur upp & audvelt viomot til pess ad skoda
vidbragdsfoll.

bpar sem buid er ad taka mismun af géognum verda nidurstédur tulkadar sem toluleg
breyting, p.e. hve mikil aukning eda minnkun a einkaneyslu verdur a milli arsfjérdunga.
Po6 ber ad tulka nidurstodur med varfaerni, par sem upplysingar tapast vid pad ad nota

mismun af gégnum og getur pad gefid veikt mat a vidbragdsfollum (Joensen, 2011).

Til pess ad sja betur ahrifin pegar ad vaentingar haekka, verdur litid a vidbragdsfall
pbess, p.e. skodad verdur hvernig einkaneysla bregst vid skyndilegri hakkun i

vaentingum.
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Mynd 14. Vidbragdsfall einkaneyslu vid pulsi i Vantingavisitélu Capacent Gallup, einkaneysla mzld
sem aukning a milli arsfjérdunga (%).

A mynd 14 m4 sja vidbragdsfall einkaneyslu vid skynilegri haekkun i Veentingavisitdlu
Capacent Gallup og ma tulka ad skyndileg haekkun i veentingum veldur heaekkun i
einkaneyslu i allt ad fjéra arsfjordunga fram i timann. Vidbragdsfallid heldur sér fyrir
ofan x-asinn fjora arsfjorounga fram i timann og ma pvi alykta ad haekkun i veentingum
sidasta timabils fylgi ad jafnadi hakkun & einkaneyslu naesta arid, p.e. ahrifin vari i um
bad bil ar.

Vidbragdsfoll allra greiningarbreyta virtust hegda sér med svipudum haetti, p.e.a.s. ad
skyndileg hakkun i veentingum valdi haekkun i einkaneyslu fjora arsfjérdunga fram i
timann og ahrifin deyi sidan Ut eftir pann tima.

Skoda ma hvernig vaentingar um haerri tekjur annars vegar og veentingar um leegri
tekjur hins vegar hafa ahrif & einkaneyslu med vidbragsfollum. Skodad verdur hvernig
puls i hlutfalli peirra sem vaenta haerri tekna eftir sex manudi hefur ahrif & einkaneyslu. A

mynd 15 er einkaneysla mald sem aukning eda minnkun @ milli arsfjérdunga.
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Mynd 15. Vidbragosfall einkaneyslu vid pulsi i hlutfalli peirra sem vanta haerri tekjur eftir sex manudi,
einkaneysla mald sem aukning a milli arsfjérdunga (%).

bPad ma alykta ad pegar hlutfall peirra sem vaenta pess ad tekjur verdi haerri eftir sex
manudi hakki skyndilega, pa hafi pad paer afleidingar ad einkaneysla haekki og ad pau

ahrif vari i um pad bil fimm timabil, en verdur aukningin minni og minni med timanum.

Skodum svo vidbragdsfallid pegar skyndileg hakkun verdur & hlutfalli peirra sem

vaenta pess ad tekjur verdi laegri 4 einkaneyslu.
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Mynd 16. Vidbragdsfall einkaneyslu vid pulsi i hlutfalli peirra sem vanta laegri tekna eftir sex manudi,
einkaneysla mald sem aukning a milli arsfjérdunga (%).

Af mynd 16 ma rada ad skyndileg haekkun i hlutfalli peirra sem vaenta pess ad tekjur
verdi laegri eftir sex manudi, hafi pau ahrif ad einkaneysla minnki 8 komandi manuéum
og ahrifin fra pulsinum vari i um pad bil fimm arsfjérdunga og deyi sidan ut.

Vidbragdsfollin gefa til kynna ad hakkun i veentingum veldur pvi ad einkaneysla eykst
og vara pau ahrif i um pad bil ar 4dur en ahrifin deyja alveg ut. begar hlutfall peirra sem
vaenta haerri tekjur eykst, eykst einnig einkaneysla en hins vegar pegar hlutfall peirra

sem veaenta laegri tekjur eykst verdur pad til pess ad einkaneysla minnkar.

6.3 Samanburdur likana

Til pess ad kanna hvort einhver einstakur hdpur fdlks geti sagt betur til um
framtidareinkaneyslu en adrir, voru allar breytur settar upp hver fyrir sig i VAR-likan 3
moti einkaneyslu. Til daemis voru veentingar karla og einkaneysla sett upp i eitt VAR-
likan og veentingar kvenna og einkaneysla sett upp i annad. betta var gert vid allar
breytur i 6llum flokkum og nidurstodur likananna verda svo bornar saman til pess ad
reyna ad komast ad pvi hvada hépur i hverjum flokki geti sagt best til um prdéun

einkaneyslu.

53



Til pess ad reyna a0 meta hvada likan var best i hverjum flokki, var litid & logra-
sennileikastudullinn (e. Log-likelihood value), AIC-studul (e. Akaike information
criterion), BIC-studul (e. Bayesian information criterion) og R® eda adhvarfsstudull (e.
Coefficient of determination).

A mynd 17 m4 sja t6lugildid af logra-sennileikastudli fyrir hverja breytu fyrir sig og
eru pad veentingar 16-24 ara sem hafa laegsta gildié eda -257,9356 og ma pvi alykta ad

likanid sem inniheldur vaentingar folks & aldrinum 16-24 ara skyri best gognin.
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Mynd 17. Tolugildi af logra-sennileikastudli fyrir VVG og allar greiningarbreytur.

Mynd 18 synir AIC- og BIC-studla saman i suluriti fyrir hverja breytu og pad eru einnig
vantingar 16-24 ara sem gefa laegsta gildid, eda 13,46 og 14,21, fyrir baedi AIC og BIC og
gefur pad par med til kynna ad vaentingar félks a aldrinum 16-24 ara gaf pad likan sem

féll best ad gognunum.
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Mynd 18. AIC- og BIC-studlar fyrir VVG og allar greiningarbreytur.

Adhvarfsstudlar fyrir allar breyturnar sjast 3 mynd 19 og undirvisitalan um mat a
ndverandi astandi gefur heesta gildid & R* eda um 56,4% sem pydir ad um 56,4% af
dreifingu einkaneyslu megi skyra med fylgni vid mat 4 ndverandi astandi og hefur

mestan skyringarmatt allra breyta.

55



RZ

58% 1

56% -

54% -

52% -

50% -

48%

46% -

44% -

42% -
I I T T T S S S S S N S N S < VL S SRS
Q7 OB OERSEE RSN CARR CHER CHF S N NG > O ¢
T F BT E T 9 p 07 F F FF T F SRR R R
NN G S G X E N H VDS
S o N W ST S G P e O 0
&R & S o LS DS

o® 20 & &S SR <

22 S0, PR3 O

o > S S o

S & & &
3 @ 6\)

Mynd 19. Adhvarfsstudull R? fyrir VVG og allar greiningarbreytur.

f vidauka A ma svo sja tolulegar nidurstédur af llum studlum.

Mat & atvinnudstandi gefur besta likanid samkvaemt log-likelihood, AIC og BIC af
Ollum undivisitolunum en pad er mat 4 nuverandi astandi sem gefur besta likanid
samkvaemt adhvarfsstudli. Veentingar karla gefa betra likan en veentingar kvenna fyrir
allar matsleidir. begar litid er & aldur er pad folk @ aldrinum 16-24 ara sem gefur besta
likanid samkvaemt log-likelihood, AIC og BIC og samkvaemt adhvarfsstudli er pad folk &
aldrinum 25-24 3ara. Samkvaemt log-likelihood-studlinum er pad sudvesturkjordeemid
sem gefur besta likanid, en samkveemt AIC, BIC og adhvarfsstudli eru pad onnur
kjordeemi sem gefa bestu nidurstédur pegar litid er til busetu. Med tilliti til menntunar
eru pad veentingar peirra sem hafa grunnskélaprof og vidbot sem geta sagt best til um
bréun einkaneyslu samkvaemt log-likelihood, AIC og BIC, en samkveemt adhvarfsstudli
eru pad veentingar peirra sem eru med haskdlapréf. Vaentingar peirra sem eru med
tekjur yfir 550 pusund kréonur gefa besta likanid samkveemt o6llum matsleidum i

tekjuflokknum.
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Naest er litid & alla flokka samtimis og skodadar peer breytur sem komu best at ur
greiningunni i heild. begar logra-sennileikastudullinn er notadur sem maelikvardi, pa eru
bad likdnin sem innihalda breyturnar 16-24 ara, mat a atvinnudastandi og tekjur heerri en

550 pusund kréonur sem utskyra gégnin best.

Nidurstodur voru mjog svipadar ef skodad var ut fra AlC- og BIC-studlum, en pad voru
ba breyturnar 16-24 ara, mat 34 atvinnuastandi og onnur kjordaemi (ekki Reykjavikur og

sudvestur) sem virtust falla best ad gégnunum.

begar gadi likana eru metin med adhvarfsstudli er pad undirvisitalan mat &
nuverandi astandi, sem virtist hafa haesta skyringarmattinn. baer greiningarbreytur sem
einnig stédu upp Uur voru vaentingar félks a aldrinum 25-34 ara og 16-24 ara og gafu

bessi tveir flokkar haesta gildi & R 4 eftir breytunni mat & ndverandi astandi.

Naest verdur litid & gaedi likana sem innihalda veentingar um tekjur. bPau likon verda
sid@an borin saman vid paer breytur sem komu sterkastar Gt Ur hverjum meelikvarda hér
ad ofan. Til deemis var pad félk a aldrinum 16-24 ara, mat 4 atvinnuastandi og folk med
tekjur haerri en 550 pusund kréonur sem gaf haesta logra-sennileikastudu (laegsta
t6lugildid) og eru pa talin prju bestu likdnin samkvaemt peim maelikvarda. A mynd 20 ma

sja samanburd & pessum greiningarbreytum og veentingum um framtidartekjur.
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Mynd 20. Tolugildi af logra-sennileikastudli fyrir veentar tekjur samanborid vid greiningarbreytur.
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Folk sem vaentir pess ad tekjur verdi heerri eftir sex manudi virdist gefa besta likanid
samkveemt logra-sennileikastudlinum. Einnig eru pad vaentingar um laegri tekjur sem

gefa betra likan en allar hinar greiningarbreyturnar til viomidunar.

Samkveemt AIC og BIC voru pad veentingar félks & aldrinum 16-24 3ara, mat &
atvinnudstandi og 6nnur kjordaemi sem gafu bestu likdnin i greiningunni hér ad ofan. Nu
verda vaentingar um tekjur skodadar 8 méti pessum greiningarbreytum sem komu best

ut ur ofangreindri greiningu.
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Mynd 21. AIC- og BIC-studlar fyrir veentar tekjur samanborid vid greiningarbreytur.

Pad ma sja a mynd 21 ad veentingar um haerri tekjur gefa besta likanid samkvaemt AIC
og BIC. Einnig eru pad vaentingar um laegri tekjur sem gefa betra likan en
greiningarbreyturnar sem best komu Ut Ur greiningunni hér ad ofna, p.e. vaentingar folks
a aldrinum 16-24, mat & atvinnuastandi og vaentingar peirra i 66rum kjordeemum en

Reykjavikurkjordeemi og Sudvesturkjordeemi.

Adhvarfsstudull er maelikvardi 4 pad hversu vel likanid Utskyrir gognin og er pvi harri
skyringarmattur betri. Samkvaemt adhvarfsstudli ma alykta ad mat &4 ndverandi astandi
utskyri gognin betur en veentingar um tekjur pegar reynt er ad utskyra préun &

einkaneyslu. Hins vegar matti litlu muna & milli veentinga peirra sem daaetludu laegri
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tekjur eftir sex manudi og mats @ nudverandi astandi. Veentingar um heaerri tekjur gafu
minnstan skyringarmatt & préun & einkaneyslu. A mynd 22 md sja myndranan

samanburd a pessum breytum.
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Mynd 22. Adhvarfsstudlar (Rz) fyrir vaentar tekjur samanborid vid greiningarbreytur.

i vidauka A ma svo sja télulegar nidurstddur & pessum maelikvordum, p.e. & logra-

sennileikastudli, AIC-studli, BIC-studli og adhvarfsstudli.

begar likbn greiningabreyta voru borin saman ma alykta ad likanid sem innihélt
vaentingar folks @ aldrinum 16-24 ara skyrdi best breytingar i einkaneyslu. Pad var mat 3
nuverandi astandi sem hafdi mestan skyringamatt pegar litid var & adhvarfsstudul.
Einnig var gerdur samanburdur greiningabreyta vid vaentingar um tekjur. Vantingar um
tekjur virtust skyra gognin betur en greiningarbreytur en var pad mat & nuverandi

astandi sem hafdi enn mestan skyringarmattinn.

6.4 Orsakatengsl Grangers (e. Granger Causality)

Til pess ad reyna ad svara spurningunni um pad hvort vaentingar geti spad fyrir um

einkaneyslu verdur notast vid orsakatengsl Grangers. Sett var upp tilgatuprof til pess ad
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kanna orsakatengsl & milli Vaentingavisitolu Capacent Gallup og einkaneyslu. Midad vid
profsteerd ma hafna nulltilgdtu um pad ad engin orsakatengsl séu til stadar og segja ma
ad veentingavisitalan Granger-orsaki einkaneyslu en ekki 6fugt midad vid 5%
marktektarkrofu. Pa er hsegt ad segja ad nota megi tafin gildi & Veentingavisitolu
Capacent Gallup til pess ad skyra framtidareinkaneyslu. Hins vegar geta tafin gildi &

einkaneyslu ekki sagt til um framtidarveentingar.

i toflu 6 ma sja orsakatengsl Grangers & veentingar einstakra hdpa flokkad nidur eftir
mismunandi eiginleikum. Pad ma sja ad i flestum tilvikum eru pad veentingar sem
Granger-orsaka einkaneyslu en ekki 6fugt. Engin orsakatengsl fundust @ milli annars
vegar vantinga folks med einungis grunnskdlaprof, og peirra med grunnskolaprof og
vidbot, og einkaneyslu og hins vegar vaentinga félks med laun laegri en 250p.kr og

einkaneyslu.

Orsakatengsl Grangers voru einnig sko6ud 4 milli veentinga um

framtidarheimilistekjur og einkaneyslu, sja i toflu 6.
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Tafla 6. Orsakatengsl Grangers a milli vaentinga og einkaneyslu.

VVG-Einkaneysla

Einkaneysla-VVG

Visitala Granger F p-gildi Granger F p-gildi
VVG 2,8021 0,0422 ** 1,2496 0,3100
Mat a atvinnuastandi 2,5137 00,0609 * 1,4929 0,2276
Mat a efnahagslifinu 2,8399 0,0402 ** 0,9635 0,4409
Vaentingar til sex manada 2,9363 0,0356 ** 0,5764 0,6818
Mat a nuverandi astandi 3,6950 0,0139 ** 1,2388 0,3143
Konur 2,6349 0,0522 * 1,3362 0,2779
Karlar 2,7763  0,0436 ** 1,2822 0,2975
16-24 ara 3,0975 0,0163 ** 1,4625 0,2366
25-34 ara 3,2451 0,0242 ** 1,8272 0,1479
35-44 3ra 2,7229 0,0467 ** 1,4161 0,2511
45-54 ara 2,2860 0,0817 * 0,4711 0,7565
55-75 ara 2,4674 0,0647 * 0,6199 0,6516
Reykjavikurkjordeemi 2,3703 0,0733 * 1,4394 0,2437
Sudvesturkjordemi 2,7587 0,0446 ** 0,8251 0,5190
Onnur kjérdaemi 2,8930 0,0376 ** 1,2670  0,3032
Grunnskdlaprof 2,0321 0,1134 1,9836 0,1208
Grunnskdlaprof og vidbot 1,7983 0,1535 0,7804 0,5462
Framhaldsskali 2,7872  0,0430 ** 1,0848 0,3805
Haskdlaprof 3,0571 0,0306 ** 1,6456  0,1870
0-250p.kr 1,6651 0,1824 0,7031 0,5957
250-399h.kr. 2,3252 0,0776 * 1,1200 0,3643
400-549p.kr. 2,8827 0,0381 ** 0,8300 0,5160
550+p.kr. 2,9692 0,0342 ** 1,2837  0,2970
Haerri tekjur 2,567 0,0569 * 1,9439 0,1271
Laegri tekjur 3,5454 0,0167 ** 4,3581 0,0063 ***

bvi haerra gildi ur F-proéfi, pvi betra. Mat @ nuverandi astandi gefur haesta gildid,
vaentingar félks & aldrinum 16-24 ara par a eftir og aldursflokkurinn 25-34 ara gefur

bridja haesta gildid ef greiningarbreytur voru skodadar. bessar nidurstodur eru i takt vid

hina meelikvardana a geedi likana sem fjallad var um i kaflanum hér & undan.

Pad ma sja ad vaentingar um pad ad heimilistekjur muni haekka 4 nesestu sex
manudum Granger-orsaka einkaneyslu en ekki 6fugt. Med 68rum ordum er marktaekt,
midad vid a=0,1, haegt ad nota vantingar um haerri tekjur til pess ad spa fyrir um

einkaneyslu. Vaentingar um lsegri tekjur @ neaestu sex manudum Granger-orsaka
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einkaneyslu og einkaneysla Granger-orsaka vaentingar um laegri heimilistekjur. Par sem
gildid ur F-profinu er haerra fyrir laegri tekjur ma alykta ad haegt sé ad spa betur fyrir um
einkaneyslu med pvi likani en med likani par sem haerri veentar tekjur eru notadar

(samkvaemt profi um orsakatengsl Grangers).

Ef marka ma orsakatengsl Grangers ma alykta ad tafin gildi 8 vaentingum ma nota til
bess ad spa fyrir einkaneyslu. Orsakatengsl Grangers gefa pvi til kynna ad haegt sé ad
nota Vantingavisitala Capacent Gallup til pess ad spa fyrir um neyslu. Mat a ndverandi
astandi, veentingar félks 4 aldrinum 16-24 ara og veentingar um laegri tekjur gafu
sterkustu tenglsin vié einkaneyslu. Mat & nuverandi astandi gaf betri visbendingu um
aformud kaup en vaentingavisitalan i heild. Pad sama ma segja um veentingar um tekjur.
Pad ad vaentingar félks & aldrinum 16-24 3ara granger orsaka einkaneyslu gefur til kynna
ad vaentingar ungs félks ma nota sem leidandi hagvisir pad sem pau eiga pad litin hluta i

einkaneyslu.

6.5 Spadlikan (e. forecasting evaluation)

Spa er alyktun um gildi sem er utan urtaks og hafa VAR-likdn reynst gagnleg sem
spalikon (Zivot og Wang, 2006).

Skodad verdur hvernig einkaneysla préast pegar litid er &4 vaentingar og hvort
mismunandi breytur spai betur fyrir einkaneyslu. beer breytur sem teknar verda fyrir eru
baer sem best komu Ur greiningu hér ad ofan en pad eru breyturnar sem gafu besta
likanid samkvaemt logra-sennileikastudli, AIC, BIC og adhvarfsstudli. Par sem buid er ad
syna fram a pad ad Grangers orsakatengsl séu til stadar 4 milli veentinga og einkaneyslu,
verda VAR-likdnin notud til pess ad bua til spalikon. Reynt verdur ad spa fyrir um
einkaneyslu fjora arsfjorounga fram i timann. P ber ad nefna ad par sem pessi greining
folst adein i pvi ad bera saman mismunandi likdn i stad pess ad reyna ad utskyra préun
einkaneyslu ad fullu, pa verdur ad tulka spalikonin med fyrirvara. Skodad verdur hvada
likan naer ad komast sem naest spa um einkaneyslu og hvort pad sé raunhaft ad nota

einungis vaentingar til pess ad spa fyrir um einkaneyslu.

Samkvamt Hagstofu islands (2013b) jékst einkaneysla um 2,7% & sidasta arsfjérdungi
arsins 2012 og hoéfum vid pad gildi til pess ad mida vid i eftirfarandi spa, par sem

upphaflega greiningartimabilid var til 2012:3. Samkvaemt spa Hagstofu islands (2013c) &
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broun einkaneyslu arid 2013 ma aetla ad voxtur verdi litill fyrsta arsfjérdung ef marka
ma fyrstu visbendingar. Hins vegar er svo gert rad fyrir pvi ad einkaneysla aukist um
2,5% a arinu og ma rekja pad til utgreidslu séreignasparnadar.

A mynd 23 ma sja spa um pad hvernig einkaneysla préist fjora arsfjérdunga fram i
timann, p.e.a.s. 2012:4-2013:3, samkveemt hinum ymsum greiningarbreytum og
vantingavisitélunni i heild. Pegar midad er vid spa Sedlabankans um préun einkaneyslu
a arinu 2013 ma alykta ad veentingar peirra sem buda i 6drum kjordeemum en
Reykjavikurkjordeemi og Sudvesturkjordaemi spai best fyrir einkaneyslu, par sem spain

er hvad mest i likingu vid spa Sedlabankans.
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Mynd 23. Spa um pad hvernig einkaneysla muni préoast samkvamt VVG og peim greiningarbreytum
sem best komu ut ur samanburdi, einkaneysla mzld sem raunbreyting fra sama timabili og
aodur (%).

A mynd 24 ma svo sja hversu vel Veantingavisitala Capacent Gallup getur spad fyrir
um raunverulega einkaneyslu innan Urtaks. bar sem buid er ad taka mismun a géognum i
VAR-likanid er ekki um ad raeda raunbreytingar fra sama timabili arid adur, heldur
hversu mikid einkaneysla hefur aukist eda minnkad fra sidasta arsfjérdungi. Einnig ma
sjd spa utan uartaks um aukningu & einkaneyslu & milli arsfjordunga naestu fjéra
arsfjéoréunga fra 2012:3. betta er alveg sama spa og mynd23 synir hér ad ofan, en par er

um ad reeda raunbreytingu fra sama timabili arid adur.
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Mynd 24. Innan urtaksspa fyrir einkaneyslu samkvamt Vantingavisitélu Capacent Gallup, einkaneysla
mald sem aukning milli arsfjordunga (%).

Samkveemt mynd 24 virdist sem svo ad vantingavisitalan hafi ekki getad séd fyrir
Hlitlu” kreppuna sem skall & 4rid 2006 en hafi betur getad spad fyrir um uppsveifluna par
a eftir. Einnig ma sja ad samkvaemt veentingavisitolunni var ekki buist vid eins miklum

samdraetti i einkaneyslu og vard.

Sett var upp svipad spalikan og gert var med greiningarbreytur til pess ad athuga
hvort heegt veeri ad spa betur fyrir um einkaneyslu pegar litid veeri til veentinga um
heimilistekjur. A mynd 25 md sjd ad pegar litid er til peirra sem vaenta pess ad
heimilistekjur laekki 4 naestu sex manudum, ma alykta ad einkaneysla aukist meira en
begar litid er til peirra sem veenta heerri tekjur. bad virdist sem vantingar um lagri
tekjur spai tiltdlulega vel fyrir um einkaneyslu samkvaemt spam Sedlabankans. A sidasta
arsfjoréungi @ arinu 2012 var 2,7% aukning i einkaneyslu fra fyrra ari. Spar Hagstofu
islands (2013c) gera rad fyrir pvi ad einkaneysla aukist um 2,5% 4 arinu og svo 3%

aukningu arié 2014.
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Mynd 25. Spa um bpad hvernig einkaneysla muni proast samkvaemt vantingum fdélks um
framtidartekjur, einkaneysla mzld sem raunbreyting fra sama timabili og adur (%).

A mynd 26 og 27 méa svo sja spa innan Urtaks. Pad virdist vera ad spain fylgi
einkaneyslu betur pegar ,dévenjulegir timar rikja, sbr. bankahrunid arid 2008.
Vaentingar um tekjur virdast geta gefid gdéda spa pegar skyndileg leekkun eda hakkun

verdur a einkaneyslu en vanmetur orlitid hversu mikid.
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Mynd 26. Innan-urtaksspa fyrir einkaneyslu samkvamt hlutfalli peirra sem vaenta harri tekna eftir sex
manudi, einkaneysla mald sem aukning a milli arsfjérdunga (%).
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Mynd 27. Innan-urtaksspa fyrir einkaneyslu samkvamt hlutfalli peirra sem vanta lzegri tekna eftir sex
manudi, einkaneysla mald sem aukning a milli arsfjérdunga (%).
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Skodad var hvernig vaentingar spd fyrir um einkaneyslu fjora arsfjoréunga fram i
timann. Ef marka ma spdr Hagstofu islands um ad einkaneysla aukist um 2,5% arid 2013
ma alykta ad veentingar peirra sem bua i 6drum kjordeemum en Reykjavik- og
Sudvesturkjordeemi komi naest peirri spa ef litid er & greiningarbreytur. Hins vegar eru

bad vaentingar um laegri tekjur sem gefa spa sem er likust peirri sem Hagstofa islands

gefur ut.
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7 Nidurstodur

Vaentingar i hagfreedilegu samhengi visar til pess hvernig einstaklingar og fyrirtaeki sja
framtidina fyrir sér vardandi einhverja tiltekna pjédhagssteerd, svo sem markadsverd,
tekjur eda fyrirteekjahagnad. Akvardanir félks ma pvi oft rekja til veentinga pess. |
fiolmorgum hagfraedilegum kenningum eru vaentingar hluti af peim likbnum sem par eru

sett fram og eru taldar hafa bein ahrif & pad hvernig efnahagslifid muni préast.

i pessari rannsékn voru vaentingar skodadar sérstaklega med tilliti til einkaneyslu.
Reynt var ad komast ad nidurstédu um pad hvort haegt veeri ad nota vaentingar annars

vegar sem leidandi hagvisi og hins vegar sem visbendingar um aformud kaup.

Vaentingavisitala Capacent Gallup var notud sem meelikvardi 4 veentingar og
einkaneysla var mald sem 4arsbreyting eftir arsfjérdungum. Leitast var vid ad svara

eftirfarandi rannsdknarspurningum:

» Er haegt ad nota vaentingavisitélu Capacent Gallups til pess ad spa fyrir um
einkaneyslu?

» Er haegt ad nota veentingar sem leidandi hagvisi?

» Geta vaentingar einstakra hdpa gefid betri visbendingu um préun einkaneyslu
en vaentingavisitalan i heild sinni?

Synt var fram 4 pad med orsakatengslum Grangers ad nota meetti Veentingavisitoluna
til pess ad spa fyrir um proun & einkaneyslu. Veentingavisitalan i heild sinni felur i sér
jakveedni og neikvaedni neytenda eda ,animal spirits“ sem varpast yfir &
neysludkvardanir peirra. Af pessu ma draga pa alyktun ad Vantingavisitalan geti gefid

visbendingu um aformud kaup neytenda.

Vaentingar einstakra hépa folks voru skodadar og pad virdist sem vantingar félks 34
aldrinum 16-25 komi hvad best Ut ur greiningunni pegar a heildina er litid. Ef skodadar
eru veentingar pessa aldurshéps ma sja ad veentingarnar eru mjog sveiflukenndar og
gefa til kynna ad ymsir peettir i samfélaginu méti vaentingar ungs folks mjog hratt.
Atvinnupdtttaka ungs félks & fislandi hefur reynst gédur meelikvardi & préun
vinnumarkadar og framvindu hagkerfisins. Fyrirtaeki byrja & pvi ad baeta vid sig folki i

hlutastorf pegar betur arar og er pad oft ungt folk sem verdur fyrir valinu i slikum storf.
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betta verdur til pess ad ungt folk finnur fyrst fyrir breytingum 4 efnahagsdastandi. bpar
sem pessi aldurshépur hefur litil sem engin fost utgjold og ber dbyrgd a litlum hluta
einakneyslunnar ma dalykta ad nota megi veentingar hans sem leidandi hagvisi sem baeti
upp fyrir timatof fyrir maelingu og birtingu einkaneyslu.

Atvinnupatttaka er hlutfall vinnuaflsins af heildar mannfjolda i hverjum flokki fyrir sig
og a mynd 28 ma sja breytingu i atvinnupatttoku fdlks & aldrinum 16-74 ara skipt nidur i
brja aldursflokka. bar sést ad aldursflokkurinn 16-24 ara breytist hvad mest milli ara. Af
pessum nidurstodum ma alykta ad félk a aldrinum 16-24 3ara sé sa hépur sem verdi fyrir

mestum ahrifum hagsveiflna og ad atvinnupatttaka ungs félks fylgi hagsveiflunum naid.
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Mynd 28. Breyting i atvinnupatttéku folks milli ara. Heimild: Hagstofa islands (2013d).

Onnur athyglisverd nidurstada sem vert er ad draga fram er ad mat & ndverandi
astandi virdist vera betri spa a préun hagkerfisins en pegar litid er a vaentingar til naestu
sex manada. betta gefur til kynna ad neytendur akvardi framtidar neyslu midad vid
ndverandi dastand og eru pad peirra ,,animal spirits” 4 hverjum tima sem gefa

visbendingar um neysludkvardanir.
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Mynd 29. Hegdun undirvisitalna mat a niverandi astandi og ventingar til nastu sex manada. Heimild:
Capacent Gallup (2012).

Af mynd 29 ma alykta ad folk hafi talid bankahrunié sem atti sér stad haustid 2008 vera
timabundid astand og hafi ekki verid tilbuid til pess ad minnka neyslu varanlega. Mat 3

pbaverandi dstandi var meira i likingu vid pad sem atti sér stad i efnahagslifinu.

Margar kenningar sem snua ad hegdun neytenda, ganga ut frad peirra forsendu ad
beir dkvardi neyslu sina byggt 8 framtidar tekjum. Til pess ad kanna pessar kenningar var
skodad annars vegar hlutfall peirra sem veenta pess ad heimilistekjur verda heerri eftir
sex manudi og hins vegar hlutfall peirra sem vanta pess ad heimilistekjur verda laegri

eftir sex manudi.

Vaentingar um framtidarheimilistekjur geta verid nyttar til pess ad spa fyrir um
einkaneyslu ef marka ma orskatengsl Grangers og voru pad hlutfall peirra sem vanta
leegri tekjur sem gafu sterkari orsakatengsl.

Skodad var hvernig pessar margvislegu breytur spa fyrir um einkaneyslu og ma sja a
mynd 30 spa sem neer fjéra arsfjordunga fram i timann. Ef studst er vid spar Hagstofu
islands (2013c) eru pad veentingar um laegri tekjur sem gefa raunhaefustu spana pegar
litid er 4 allar breytur samtimis. Spar Hagstofu islands gera rad fyrir um 2,5% aukningu &

einkaneyslu arid 2013 og 3% aukningu arid 2014.
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Mynd 30. Spa um pad hvernig einkaneysla muni préast, einkaneysla mald sem raunbreyting fra sama
timabili og adur (%).

Ef litid er aftur i timann og horft & kenningar Keynes, pa ma sja ad hann taldi a0
sveiflur i fjarfestingum og neyslu veeru hadar pattum eins og veentingum, ,animal
spirits“ og voxtum og ad pad veeri neyslan sem knydi afram hagkerfid ad miklu leyti. par
sem reynt veeri ad lagmarka sveiflur i neyslu vaeri pvi mikilveegt ad skoda vaentingar

folks.

begar veentar tekjur voru notadar til pess ad spa fyrir um einkaneyslu, fékkst
raunhaefari spd fyrir einkaneyslu en pegar litid var & vaentingavisitoluna i heild. betta
gaeti bent til pess ad kannanir um vaentingar efnahagslifsins séu i raun einungis ad fanga
vaentingar um framtidartekjur sem stydur kenningar eins og aeviteknakenninguna og

kenninguna um varanlegar tekjur.

Ef pessar nidurstédur veeru sannar, pa vaeru paer i andstodu vid kenningar Katona
(1974) sem lagdi mikla dherslu & pad ad neysla vaeri had getu og vilja til pess ad kaupa
og vaeri pvi naudsynlegt ad skoda hegdun neytenda ut fra vaentingum og trausti. Katona
taldi ad i audugum samfélégum akvordudu vidhorf og vaentingar sparnad og eydslu
heimilanna fremur en parfir og tekjur. Nidurstédur pessara rannséknar syndu vissulega
fram a pad ad nota megi vaentingar til pess ad spa fyrir um préun neyslu en stydja ekki

hugmynd hans um pad ad fremur eigi ad horfa 4 vaentingar en tekjur.
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Shapiro (eins og visad er til i Eppright o.fl., 1998) telur ad breyting 4 neyslu sé ekki
einungis fengin med pvi ad skoda tekjur, verd o.p.h., heldur purfi einnig ad skoda
vaentingar og vidhorf neytenda hverju sinni. Med pessu i huga geeti pvi verid
skynsamlegt ad athuga hvort haegt veeri ad baeta spalikan Sedlabankans med pvi ad taka

vantingar einnig til greina i likanid.
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8 Lokaord

pessi rannsékn hefur synt fram 4 pad ad Vantingavisitalan sé i raun leidandi hagvisir
fyrir einkaneyslu. Nidurstodur likana benda til pess ad pad sé jakveaed fylgni & milli
vantinga og einkaneyslu, p.e. pegar veentingar heekki, pa haekki einkaneysla skdmmu
sidar. Veentingar eiga pad til ad vera sjalfsedjandi sem bendir til pess ad jakveedar
vaentingar um framtidina leidi til betri astands i efnahagslifinu og stadfesti par med
jakveedu veentingarnar. begar folk er jakveett um framvindu efnahagslifsins, pa eykur
bad traust a eigin fjarhagsstodu og pad verdur til pess ad neytendur auka neyslu sina.
betta veldur pvi ad eftirspurn eykst og par med eykst hagvoxtur. Samkveemt Katona
(1974) auka jakveedar veentingar eydslu, sérstaklega & varanlegum neysluvéorum og
minnka sparnad. begar efla parf hagkerfid er pvi haegt ad auka vaentingar félks og hafa
bannig ahrif @ framvindu hagkerfisins. Samkvaemt Muth (1961) eru veentingar besta
agiskun & framtidina - pegar buid er ad taka tillit til allra upplysinga sem liggja fyrir - og
er pvi mjog mikilvaegt ad skoda vaentingar folks pegar reynt er ad spa fyrir um préoun
efnahagslifsins.

Skyndileg jakvaedni eda neikvaedni neytenda virdist hafa ahrif & neyslu akvardanir.
Upp ad pessu hafa veentingavisitdlur verid notadar til pess ad maela vaentingar og reynt
ad fanga ,,animal spirits” neytenda. Nylega hefur Capacent Gallup byrjad a pvi maela
andlegan lidan islendinga. Ahugaverd rannsoékn i framhaldi af pessari veeri pvi ad athuga
hvort andleg lidan geti spad fyrir um einkaneyslu. Malingar @ andlegri lidan gaetu gefid
betri visbendingar um tilfinningalega og hugraena hvata (,,animal spirits”) sem gefa
upplysingar um pad hvernig hagkerfid hegdar sér i raun og veru ef farid er eftir pvi ad

madurinn sé ekki alltaf hagsynn og hegdi sér a dutreiknanlegan hatt.

73



Heimildaskra

Acemoglu, D. og Scott, A. (1994). Consumer confidence and rational expectations: Are
agents’ beliefs consistent with the theory? Economic Journal, 104(422), 1-19. Sétt
27. mars 2013 af http://www.ebscohost.com/

Adkins, L.C. (2010). Using gretl for Principles of Econometrics (3. utg.). Boston, MA: Free
Software Foundation, Inc. Sétt 2. april af
http://www.learneconometrics.com/gretl/ebook.pdf

Akerlof, G.A. og Schiller, R.J. (2009). Animal Spirits: How human psychology drives the
economy, and why it matters for global capitalism. Princeton, NJ: Princeton
University Press.

Capacent Gallup. (2012). Vaentingavisitala Gallup. Reykjavik, island: Capacent Gallup.

Capacent Gallup. (2012). VVG timaseriur [tafla]. Fengid fra Gudna Gunnarssyni
(starfsmadur Capacent Gallup) 14. desember 2012.

Capacent Gallup. (2013). Vaentingar um heildartekjur. Sétt 3. april 2013 af
http://www.capacent.is/

Carroll, C.D., Fuhrer, J.C. og Wilcox, D.W. (1994). Does consumer sentiment forecast
household spending? If so, why? American Economic Review, 84(5), 1397-1408.
S6tt 27. mars 2013 af http://www.jstor.org/stable/2117779

Clayton, G.E. og Giesbrecht, M.G. (1997). A guide to everyday economic statistics (4.
utg.). Boston, MA: McGraw-Hill Publishing Company.

Cramer, C.F. og Loewenstein, G. (2004). Advances in Behavioral Economics. Princeton,
NJ: Princeton University Press.

Datamarket. (2013). Veentingar um heildartekjur heimilisins [tafla]. S6tt 27. mars 2013 af
http://datamarket.com

Eppright, D.R., Arguea, N.M. og Huth, W.L. (1998). Aggregate consumer expectations
indexes as indicators of future consumer expenditures. Journal of Economic
Psychology, 19(2), 215-235. doi: 10.1016/S0167-4870(98)00005-1

Fan, C.S. og Wong, P. (1998). Does consumer sentiment forecast household spending?
The Hong Kong case. Economic Letters, 58(1), 77-84. doi: 10.1016/50165-
1765(97)00247-4

Friedman, M. (1957). A theory of the consumption function. Princeton, NJ: Princeton
University Press.

74



Garner, A. (1991). Forecasting Consumer Spending: Should economists pay attention to
consumer confidence surveys? Economic Review, May/June, 57-71. Sétt 2. mars
2013 af
http://www.frbkc.org/PUBLICAT/ECONREV/EconRevArchive/1991/2991.pdf#page=
59

George Katona. (2013). Transatlantic Perspectives. S6tt 21. mars 2013 af
http://www.transatlanticperspectives.org/entry.php?rec=3

Granger, C.W.J. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-spectral Methods. Econometrica, 37(3), 424-438. doi: 10.2307/1912791

Hagfraedistofnun. (2008). Stada neytendamdla d Islandi, Skyrsla nr. C07:10. Sétt 18. april
2013 af http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/C-Series/2007/C07_10.pdf

Hagstofa slands. (2013a). Landsframleidsla 1997-2012 [tafla]. S6tt 2. febrdar 2013 af
http://hagstofa.is/

Hagstofa [slands. (2013b). Landsframleidslan & 4. arsfjérdungi 2012. Hagtidindi, 98(3)
[rafraen Utgéfa]. Reykjavik, island: Hagstofa islands. Sétt 17. april 2013 af
https://hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?ItemID=14919

Hagstofa [slands. (2013c). Pjédhagsspa, vor 2013. Hagtidindi, 97(12) [rafraen utgafal.
Reykjavik, island: Hagstofa islands. Sétt 17. april 2013 af
https://hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?ItemID=15011

Hagstofa islands. (2013d). Atvinnupdtttaka, atvinnuleysi, vinnutimi og fjéldi starfandi
eftir arsfjordungum 2003-2013 [tafla]. Sott 28. april 2013 af
http://hagstofa.is/Hagtolur/Laun,-tekjur-og-vinnumarkadur/Vinnumarkadur

Hong, H. og Preston, B. (2005). Nonnested Model Selection Criteria. Stanford University.
S6tt 15. april 2013 af http://www.stanford.edu/~doubleh/papers/nonnestmsc2.pdf

Horvath, R. (2012). Do Confidence Indicators Help Predict Economic Activity? The Case
of the Czech Republic. Czech Journal of Economics and Finance, 62(5), 398-412. Sétt
14. mars 2013 af http://journal.fsv.cuni.cz/mag/article/show/id/1255

Howrey, E.P. (2001). The Predictive Power of the Index of Consumer Sentiment.
Brookings Papers on Economic Activity, 32(1), 175-216. Sétt 24 mars 2013 af
http://search.proquest.com/

Kahneman, D. og Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An analysis of Decision under
Risk. Econometrica, 47(2), 263-291. S6tt 16. mars 2013 af
http://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/prospect_theory.pdf

Kahneman, D. og Tversky, A. (1981). The Framing of Decisions and the Psychology of
Choice. Science, 211 (4481), 453-458. Sott 16. mars 2013 af
http://psych.hanover.edu/classes/cognition/papers/tversky81.pdf

75



Kari Joensen. (2011). Ahrif gengis ¢ verdlag. Borganes, island: Rannséknarsetur
verslunarinnar vid Haskélann a Bifrost. Sott 14. april 2013 af
http://www.rsv.is/files/Skra_0049618.pdf

Katona, G. (1974). Psychology and Consumer Economics. Journal of Consumer Research,
1(1), 9-12. S6tt 18. mars 2013 af http://www.jstor.org/stable/2488949

Katona, G. (1951). Psychological Analysis of Economic Behavior. New York: McGraw-Hill
Publishing Company.

Keynes, J.M. (1964). The General Theory of Employment, Interest and Money.
eBooks@Adelaie: South Australia. S6tt 10. mars 2013 af
http://ebooks.adelaide.edu.au/k/keynes/john_maynard/k44g/

Lucas, R.E. (1972). Expectations and the Neutrality of Money. Journal of Economic
Theory 4, 103-124. Sétt 27. februar 2013 af
ftp://147.52.239.100/students/master/macro/Lucas%20-%20JET%20(1972).pdf

Lucas, Robert E., Jr. (1976). Economic Policy Evaluation: A Critique. CarnegieRochester
Conference Series on Public Policy 1, 19-46. Sott 27. april 2013 af
http://people.bu.edu/rking/REmodels/lucascr.pdf

Ludvigson, S. (2004). Consumer Confidence and Consumer Spending. Journal of
Economic Perspectives, 18(2), 29-50. So6tt 6. april 2013 af
http://search.proquest.com/

Modigliani, F. og Brumberg, R. (1954). Utility analysis and the consumption function: An
interpretation of cross-section data. Post Keynesian Economics, Rutgers University
Press. Sott 28. mars 2013 af
http://www.arabictrader.com/arabictrader_storage_server/application/2009/08/1
5/pdf/v202/BAESE626-EFEE-42B4-FE04-862C02B7AC83.pdf#tpage=18

Muth, J.F. (1961). Rational expectations and the theory of price movements.
Econometrica 29(3), 315-335. Sott 27. februar 2013 af
http://www.jstor.org/stable/1909635

OECD. (2012). Real private consumption expenditures [tafla]. Sott 27. april 2013 af
http://www.oecd.org/

Parker, J. (2010). Macroeconomic Theory. Portland, OR: Reed College. Sétt 3. mars 2013
af http://academic.reed.edu/economics/parker/s11/314/book/Ch16.pdf

Sargent, T.J. (2008). Rational expectations. Sétt 27. febrdar 2013 af
http://www.econlib.org/library/Enc/RationalExpectations.html

Sedlabanki islands. (2006). Nytt arsfjordungslegt pjédhagslikan Sedlabankans.
Peningamdl. (Vidauki 1). Sétt 18. april 2013 af
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=3948

76



Sedlabanki islands. (2010). Sveiflur i einkaneyslu. Peningamdl. (Rammagrein VI-1). Sétt
1. mars 2013 af http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7854

Sedlabanki {slands. (2012). Notkun hatidnisvisbendinga til ad spa einkaneyslu,
Peningamdl. (Rammagrein IV-1). Sétt 18. april 2013 af
http://www.sedlabanki.is/library/Skr%sC3%Alarsafn/Rammar-og-
vi%C3%B0aukar/2012/2012_2%20IV-1.pdf

Snowdon, B og Vane, Howard. (2005). Modern Macroeconomics. Cheltenham, UK:
Edward Elga.

Sveinn Agnarsson. (2003). Mannlegt atferli og tilraunahagfraedi. Fiarmdlatidindi, 50(1),
37-53. S6tt 4. mars 2013 af http://www.sedlabanki.is/uploads/files/ft013-3.pdf

Throop, A.W. (1992). Consumer Sentiment: Its Causes and Effects. Economic Review-
Federal Reserve Bank of San Francisco, 1, 35-59. Sott 14. mars 2013 af
http://www.frbsf.org/publications/economics/review/1992/92-1 35-59.pdf

Tsay, R. (2010). Analysis of Financial Time Series (3. utg.). Hoboken, NJ: Wiley.

Van Raaij, W.F. (1989). Economic news, expectations and macro-economic behaviour.
Journal of Economic Psychology 10(4), 473-493. doi: 10.1016/j.bbr.2011.03.031

Vuchelen, Jef. (2004). Consumer sentiment and macroeconomic forecasts. Journal of
Economic Psychology. 24(4), 493-506. doi: 10.1016/50167-4870(03)00031-X

Zivot, E. og Wang, J. (2006). Modelling Financial Time Series with S-PLUS (2.utg.).
Washington, USA. Sétt 16. april 2013 af
http://faculty.washington.edu/ezivot/econ589/manual.pdf

77



Vidauki A: Logra-sennileikastudlar, AIC, BIC og R®

Tafla 7. Samanburdur a logra-sennileika studli, AIC, BIC og R? fyrir VVG og allar greiningarbreytur.

Logra-

Visitala sennileika AIC BIC R?

VVG -265,0035 13,81 14,56 52,8%
Mat a atvinnuastandi -261,2964 13,62 14,38 51,4%
Mat a efnahagslifinu -274,8786 14,29 15,04 52,9%
Vaentingar til 6 manada -271,2678 14,11 14,86 53,4%
Mat a nuverandi astandi -265,1579 13,81 14,56 56,4%
Konur -267,1240 13,91 14,66 52,0%
Karlar -264,2062 13,77 14,52 52,7%
16-24 ara -257,9356 13,46 14,21 54,0%
25-34 ara -268,7733 13,99 14,74 54,6%
35-44 ara -271,3639 14,12 14,87 52,4%
45-54 ara -265,6274 13,84 14,49 50,4%
55-75 ara -268,984 14,00 14,75 51,3%
Reykjavikurkjordeemi -269,2977 14,01 14,77 50,8%
Sudvesturkjordemi -268,7915 13,99 14,73 52,6%
Onnur kjordaemi -269,9357 13,66 14,41 53,2%
Grunnskdlaprof -269,7644 14,04 14,79 49,2%
Grunnskadlaprof og vidbot -266,1466 13,86 14,61 47,9%
Framhaldsskali -268,5229 13,98 14,73 52,7%
Haskadlaprof -267,7478 13,94 14,69 53,9%
0-250p.kr -275,9165 14,34 15,09 47,2%
250-399p.kr. -268,0565 13,95 14,71 50,6%
400-549p.kr. -268,9035 14,00 14,75 53,1%
550+p.kr. -263,4309 13,73 14,48 53,5%

framtidartekjur og hlutfall peirra sem vanta laegri framtidartekjur.

Tafla 8. Samanburdur a logra-sennileika studli, AIC, BIC og R? fyrir hlutfall peirra sem veenta hzaerri

Visitala Logra-sennileika AIC BIC R2
haerri tekjur -205,2234 10,8889 11,6412 51,7%
legri tekjur -222,1044 11,7124 12,4647 55,8%
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Vidauki B: Vaentingavisitala og greiningarbreytur

Sistaedni: Augmented Dickey Fuller prof
Dickey-Fuller test for d _VVG
sample size 44

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.016
estimated value of (a - 1): -0.999958

test statistic: tau c(l) = -6.46786

p-value 1.693e-06

Dickey-Fuller test for d Mat a nuverandi astandi
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.082
estimated value of (a - 1): -0.697073

test statistic: tau c(1l) = -4.68524

p-value 0.0004368

Dickey-Fuller test for d Vaentingar_ til naestu 6_man
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.019
estimated value of (a - 1): -1.13307

test statistic: tau c(l) = -7.42797

p-value 1.006e-07

Dickey-Fuller test for d Mat_ a efnahagslifinu
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.008
estimated value of (a - 1): -1.07236

test statistic: tau c(l) = -6.86818

p-value 5.051e-07

Dickey-Fuller test for d Mat a atvinnuastandi
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.041
estimated value of (a - 1): -0.97806

test statistic: tau c(l) = -6.28542

p-value 2.97e-06
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Dickey-Fuller test for d_Karlar
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.000
estimated value of (a - 1): -1.04501

test statistic: tau c(l) = -6.73598

p-value 7.499e-07

Dickey-Fuller test for d_Konur
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.023
estimated value of (a - 1): -0.961739

test statistic: tau c(l) = -6.26695

p-value 3.145e-06

Augmented Dickey-Fuller test for d A
including 3 lags of (1-L)d A (max was 4)
sample size 41

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.002
lagged differences: F(3, 36) = 2.874 [0.0496]
estimated value of (a - 1): -0.82452

test statistic: tau c(1l) = -3.11327

asymptotic p-value 0.02561

Dickey-Fuller test for d_B
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.004
estimated value of (a - 1): -1.00454

test statistic: tau c(l) = -6.43952

p-value 1.847e-06

Dickey-Fuller test for d_C
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.018
estimated value of (a - 1): -0.995416

test statistic: tau c(l) = -6.46291

p-value 1.719e-06

Dickey-Fuller test for d D
sample size 44

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant
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model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.001
estimated value of (a - 1): -1.04366

test statistic: tau c(l) = -6.70189

p-value 8.309e-07

Dickey-Fuller test for d_E
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.023
estimated value of (a - 1): -1.13753

test statistic: tau c(1l) = -7.50001

p-value 8.235e-08

Dickey-Fuller test for d_RVK
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.002
estimated value of (a - 1): -1.07366

test statistic: tau c(l) = -6.99858

p-value 3.437e-07

Dickey-Fuller test for d SV
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.003
estimated value of (a - 1): -1.01662

test statistic: tau c(l) = -6.50901

p-value 1.492e-06

Dickey-Fuller test for d_Annad
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.014
estimated value of (a - 1): -1.02217

test statistic: tau c(l) = -6.63413

p-value 1.02e-06

Dickey-Fuller test for d_Grunnsk
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.004
estimated value of (a - 1): -1.1478

test statistic: tau c(1l) = -7.43335

p-value 9.905e-08

Dickey-Fuller test for d Grunnsk og vidbot
sample size 44
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unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.001
estimated value of (a - 1): -1.04744

test statistic: tau c(l) = -6.75826

p-value 7.014e-07

Dickey-Fuller test for d Framhaldssk
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.012
estimated value of (a - 1): -1.0418

test statistic: tau c(l) = -6.77322

p-value 6.706e-07

Dickey-Fuller test for d_Haskolapr
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.010
estimated value of (a - 1): -0.915674

test statistic: tau c(1l) = -6.0056

p-value 7.102e-06

Dickey-Fuller test for d_F
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.032
estimated value of (a - 1): -1.161

test statistic: tau c(l) = -7.67947

p-value 5.053e-08

Dickey-Fuller test for d_G
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.016
estimated value of (a - 1): -1.07816

test statistic: tau c(l) = -6.85573

p-value 5.242e-07

Dickey-Fuller test for d_H
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.011
estimated value of (a - 1): -1.0109

test statistic: tau c(l) = -6.58451

p-value 1.186e-06
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Dickey-Fuller test for d_ I

sample size 44
unit-root null hypothes

test with constant

is: a =

1

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e
lst-order autocorrelation coeff.

estimated value of (

a-1):

for e: -0.015

-0.898529

test statistic: tau c(1l) = -5.80903

p-value 1.316e-05

VAR-likan

VVG
VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)

Log-likelihood = -265.0

Determinant of covariance matrix

AIC = 13.8050
BIC 14.5573
HQC = 14.0790
Portmanteau test: LB(10

Equation 1: d_VVG

0346

=1

) = 26.0191,

409.8578

df = 24 [0.352

2]

coefficient
const -0.494109
d VWG 1 -0.0297579
d VVG 2 0.129630
d VVG_3 0.0460817
d VVvG_4 0.0268875
d_Einkaneysla 1 -0.0442799
d_Einkaneysla_ 2 0.444431
d _Einkaneysla_ 3 0.398124
d_Einkaneysla 4 -1.17470
Mean dependent var -0.486811
Sum squared resid 6442.600
R-squared 0.165246
F(8, 32) 0.791833
rho 0.046489

F-tests of zero restrictions:

std. error t-r
.24420 -0.
.180365 -0.
.180071 0.
.178022 0.
.183435 0.
.649204 -0.
.602562 0.
.600882 0.
.595444 -1.

S.D.
S.E.

dependent var
of regression

Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

)
)
)

0.15468 |
1.2496 [
2.1593 [

std. error t-r

atio p-value
2202 0.8271
1650 0.8700
7199 0.4768
2589 0.7974
1466 0.8844
06821 0.9460
7376 0.4662
6626 0.5124
973 0.0572
13.89061
14.18912
-0.043442
0.613603
1.899563
0.9595]
0.3100]
0.1319]

atio p-value

All lags of d_VVG F(4, 32
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32
All vars, lag 4 F(2, 32
Equation 2: d_Einkaneysla
coefficient
const 0.222426 0
d VG 1 0.110087 0
d_VvVG_2 0.0445369 0
d_VVvG_3 0.0914386 0
d_VvG_4 -0.00562249 0
d_Einkaneysla 1 0.0548079 0
d_Einkaneysla_ 2 0.145172 0
d_Einkaneysla_ 3 -0.169602 0
d_Einkaneysla 4 -0.517562 0

.552417
.0443973
.0443249

.0451530 -
.159804

.148322

.147909 -1.
.146570 -3.

0
2
1
.0438207 2.
0
0
0
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4026 0.6899
480 0.0186
005 0.3225
087 0.0450
1245 0.9017
3430 0.7339
9788 0.3350
147 0.2600
531 0.0013

* % %



Mean dependent var 0.085366

Sum squared resid 390.3653
R-squared 0.527752
F(8, 32) 4.470131
rho -0.057876

F-tests of zero restrictions:

S.D. dependent var 4.545908
S.E. of regression 3.492694
Adjusted R-squared 0.409690

P-value(F)
Durbin-Watson

0.001024
2.055469

All lags of d_VVG F(4, 32) = 2.8021 [0.0422]
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 4.8625 [0.0035]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 7.4946 [0.0021]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 16.9924 [0.0019]

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC = 13.8050,
Lag order 3: AIC 14.0244,

Undirvisitélur

Mat a nuverandi astandi
VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T

Log-likelihood = -265.15792

BIC

BIC = 14.5573, HQC
14.6095, HQC

Determinant of covariance matrix = 1420.5202

AIC = 13.8126
BIC 14.5649
HQC = 14.0865

Portmanteau test: LB(10) = 24.6325, df = 24 [O0.

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error

const 0.0509112 0.543488
d_Einkaneysla 1 0.0293637 0.148487
d_Einkaneysla_ 2 0.153170 0.145310
d_Einkaneysla_ 3 -0.0733978 0.144491
d_Einkaneysla 4 -0.316771 0.143417
d Mat _a nuvera-~_1 0.0704357 0.0390451
d Mat a nuvera~_2 0.0769410 0.0401240
d Mat_a nuvera-~_3 0.0323536 0.0388027
d Mat_a nuvera-~_4 -0.109602 0.0385205

Mean dependent var 0.085366

S.D. dependent var
S.E. of regression

14.0790
14.2374

41)

4259]

t-ratio p-value

Sum squared resid 360.5619
R-squared 0.563807
F(8, 32) 5.170256
rho -0.130716

F-tests of zero restrictions:

All lags of d_Einkaneysla
All lags of d Mat_a nuverand-~
All vars, lag 4

Adjusted R-squared

P-value(F)
Durbin-Watson

F(4, 32)
F(4, 32)
F(2, 32)

Equation 2: d_Mat a nuverandi astandi

84

0.09367 0.9260
0.1978 0.8445
1.054 0.2997
-0.5080 0.6150
-2.209 0.0345
1.804 0.0807
1.918 0.0641
0.8338 0.4106
—-2.845 0.0077
4.545908
3.356718
0.454759
0.000343
2.234432

1.6807 [0.1787]
3.6950 [0.0139]
11.401 [0.0002]

* % %



coefficient std. error t-r

const 0.497016
d_Einkaneysla 1 0.0522165
d_Einkaneysla_ 2 -0.180537
d_Einkaneysla_ 3 —-0.403468
d_Einkaneysla 4 -0.967218
d Mat_a nuvera-_1 0.187257
d Mat_a nuvera-~_2 0.284008
d Mat_a nuvera~_3 0.0738729
d Mat a nuvera~_ 4 0.149774

Mean dependent var -0.585279

Sum squared resid 8338.675
R-squared 0.218091
F(8, 32) 1.115682
rho -0.006753

F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla

All lags of d Mat_a nuverand-~
All vars, lag 4

For the system as a whole:

2.61366 0.
0.714080 0.
0.698801 -0.

0.694865 -0.
0.689697 -1.
0.187769 0.
0.192958 1.
0.186604 0.
0.185247 0.

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

F(4, 32) = 0.73
F(4, 32) = 1.2
F(2, 32) = 1.0

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 27.3709 [

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC = 13.8126,
Lag order 3: AIC = 14.2850,

Veaentingar til naestu 6 manada
VAR system, lag order 4

BIC = 14.5649, HQC
BIC = 14.8702, HQC =

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)

Log-likelihood = -271.2678

Determinant of covariance matrix

AIC = 14.1106
BIC 14.8629
HQC = 14.3846

Portmanteau test: LB(10) = 19.4,

Equation 1: d_Einkaneysla

= 1913.7526

df = 24 [0.7303]

coefficient std. error

const 0.0773577 0.543855

d_Einkaneysla 1 0.115894 0.153279

d_Einkaneysla_ 2 0.215310 0.143467

d_Einkaneysla_ 3 -0.176030 0.141200

d_Einkaneysla 4 -0.535802 0.140486

d Vaentingar t~ 1 0.0952993 0.0363926

d Vaentingar t~ 2 0.0227069 0.0341626

d Vaentingar t~ 3 0.0835072 0.0328906

d Vaentingar t~ 4 0.0342445 0.0349615
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var
Sum squared resid 385.5739 S.E. of regression
R-squared 0.533549 Adjusted R-squared
F(8, 32) 4.575385 P-value(F)

85

atio p-value

1902 0.8504
07312 0.9422
2584 0.7978
5806 0.5655

402 0.1704
9973 0.3261
472 0.1508

3959 0.6948
8085 0.4248

16.32828
16.14260
0.022613
0.379149
1.971605

828 [0.5728]
388 [0.3143]
072 [0.3765]

0.0000]

14.0865
14.4981

t-ratio p-value

0.1422 0.8878
0.7561 0.4551

1.501 0.1432
-1.247 0.2216
-3.814 0.0006**%*

2.619 0.0134 =**

0.6647 0.5110

2.539 0.0162 =**

0.9795 0.3347

4.545908
3.471194
0.416936
0.000865



rho -0.

015536

F-tests of zero restrictions:

All lags of d_Einkaneysla
All lags of d Vaentingar til-~

All vars, lag 4

Durbin-Watson

F(4, 32) = 6.4
F(4, 32) = 2.9
F(2, 32) = 7.2

Equation 2: d _Vaentingar_ til naestu 6_man

const
d_Einkaneysla 1
d_Einkaneysla_ 2
d_Einkaneysla_ 3
d_Einkaneysla 4

d Vaentingar t~ 1
d Vaentingar t~ 2
d Vaentingar t~ 3

d_Vaentingar t~_ 4
Mean dependent var -0.
Sum squared resid 84
R-squared 0.
F(8, 32) 1.
rho 0.

coefficient std. error

-0.542641
-0.187362
0.817946
0.860007
-1.29143
-0.227366
-0.096522
-0.068355
0.051532

421166
81.274
217307
110558
020920

F-tests of zero restrictions:

All lags of d_Einkaneysla
All lags of d Vaentingar til-~

All vars, lag 4

For the system as a whole:

2.55070
0.718883
0.672865
0.662234
0.658884
0.170683
1 0.160224
6 0.154258
8 0.163971

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

F(4, 32) = 1.6
F(4, 32) = 0.57
F(2, 32) = 1.9

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 17.3089 [

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC = 14
Lag order 3: AIC = 14

Mat a efnahagslifinu
VAR system, lag order 4

.1106, BI
.3377, BI

C = 14.8629, HQC
C = 14.9228, HQC

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)

Log-likelihood = -274.8

7855

Determinant of covariance matrix

AIC = 14.2868
BIC 15.0391
HQC 14.5607
Portmanteau test: LB(10

Equation 1: d_Einkaneys

) = 26.43
la

coefficie

= 2282.3382

57, df = 24 [0.331

nt std. error

1.981179

991 [0.0006]
363 [0.0356]
731 [0.0025]

t-ratio p-value

-0.2127 0.8329
-0.2606 0.7960

1.216 0.2330
1.299 0.2033
-1.960 0.0588

-1.332 0.1922
-0.6024 0.5511
-0.4431 0.6607

0.3143 0.7553

16.45905
16.28004
0.021633
0.382304
1.953132

248 [0.1921]
638 [0.6818]
385 [0.1605]

0.0017]

14.3846
14.5507

4]

t-ratio p-value

const

d_Einkaneysla 1
d_Einkaneysla_ 2
d_Einkaneysla_ 3

0.201120
0.057684
0.176259
-0.113258

0.548548
4 0.154403
0.142675
0.141078

86

0.3666 0.7163
0.3736 0.7112
1.235 0.2257
-0.8028 0.4280



d Einkaneysla 4 -0.511921
d Mat_a efnaha~_1 0.074872
d Mat_a efnaha~_ 2 0.038155
d Mat_a efnaha~_3 0.078350
d Mat_a efnaha~_ 4 0.021299

Mean dependent var 0.085366

Sum squared resid 389.0020
R-squared 0.529402
F(8, 32) 4.499816
rho -0.036786

F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla

All lags of d Mat_a efnahags~
All vars, lag 4

Equation 2: d_Mat a efnahagslifi

coefficie
const —-0.837546
d _Einkaneysla 1 -0.237852
d Einkaneysla 2 0.276641
d_Einkaneysla_ 3 0.781463
d_Einkaneysla 4 -1.26104
d Mat _a efnaha~ 1 -0.077636
d Mat a efnaha~_ 2 0.162668
d Mat _a efnaha~ 3 -0.068772
d Mat a efnaha~ 4 -0.060610

Mean dependent var -0.721979

Sum squared resid 9963.127
R-squared 0.149426
F(8, 32) 0.702705
rho 0.035839

F-tests of zero restrictions:

All lags of d_Einkaneysla
All lags of d Mat_a efnahags~
All vars, lag 4

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest 1
Alternative hypothesis: the lo
Likelihood ratio test: Chi-squ

Comparison of information crit
Lag order 4: AIC = 14.2868, BI
Lag order 3: AIC = 14.5131, BI

Mat a atvinnudstandi

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002
Log-likelihood = -261.29642
Determinant of covariance matrix
AIC = 13.6242

BIC 14.3765

HQC 13.8982

0.137172 -3.
6 0.0336839 2.
8 0.0333876 1.
3 0.0337299 2.
7 0.0356923 0.

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

5.1094
2.8399
6.9849

F(4, 32)
F(4, 32)
F(2, 32)

nu

732 0.0007***
223 0.0334 =**
143 0.2616

323 0.0267 **

5968 0.5549

4.545908
3.486590
0.411752
0.000976
2.012704

[0.0027]
[0.0402]
[0.0030]

nt std. error t-ratio p-value

2.77611 -0.
0.781405 -0.
0.722055 0.
0.713975 1.
0.694206 -1.
8 0.170468 -0.
0.168969 0.
5 0.170702 -0.
8 0.180633 -0.
S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared -
P-value(F)
Durbin-Watson
F(4, 32) = 0.96351
F(4, 32) = 0.41650
F(2, 32) = 1.9244
ag is 3

ngest lag is 4
are(4) = 17.2804 [0.0

eria:
C = 15.0391, HQC = 14
C = 15.0982, HQC 14

:3-2012:3 (T = 41)

= 1176.6333

87

3017 0.7648
3044 0.7628
3831 0.7042
095 0.2819
817 0.0787 =
4554 0.6519
9627 0.3429
4029 0.6897
3355 0.7394

17.11243
17.64505
0.063218
0.686773
1.897743

[0.4409]
[0.7955]
[0.1625]

017]

.5607
.7262



Portmanteau test: LB(10) = 29.7677, df = 24 [0.1926]
Equation 1: d_Einkaneysla
coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.149436 0.562243 0.2658 0.7921
d_Einkaneysla 1 0.0749064 0.158761 0.4718 0.6403
d_Einkaneysla_ 2 0.144772 0.155210 0.9328 0.3579
d_Einkaneysla 3 -0.117774 0.155427 -0.7577 0.4541
d_Einkaneysla 4 -0.491620 0.150083 -3.276 0.0025**%*
d Mat a atvinn~_ 1 0.140244 0.0511189 2.743 0.0099**%*
d Mat a atvinn~_ 2 0.0303659 0.0531464 0.5714 0.5717
d Mat a atvinn~_ 3 0.0439386 0.0513322 0.8560 0.3984
d Mat a atvinn~ 4 -0.0468540 0.0497760 -0.9413 0.3536

Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908

Sum squared resid 401.0715 S.E. of regression 3.540266

R-squared 0.514800 Adjusted R-squared 0.393500

F(8, 32) 4.244029 P-value(F) 0.001478

rho -0.041093 Durbin-Watson 2.047468

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) 3.7766 [0.0126]

All lags of d Mat a atvinnua-~ F(4, 32) = 2.5137 [0.0609]

All vars, lag 4 F(2, 32) 7.8177 [0.0017]

Equation 2: d Mat a atvinnuastandi

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.0841052 2.04313 0.04116 0.9674
d_Einkaneysla 1 0.137483 0.576921 0.2383 0.8132
d_Einkaneysla 2 0.517114 0.564015 0.9168 0.3661
d_Einkaneysla 3 0.215373 0.564806 0.3813 0.7055
d_Einkaneysla 4 -1.10459 0.545384 -2.025 0.0512
d Mat a atvinn~_ 1 -0.0272265 0.185761 -0.1466 0.8844
d Mat a atvinn~ 2 0.196496 0.193128 1.017 0.3166
d Mat a atvinn~_ 3 0.0724311 0.186536 0.3883 0.7004
d Mat a atvinn~ 4 0.0704742 0.180881 0.3896 0.6994

Mean dependent var 0.039373 S.D. dependent var 12.93838

Sum squared resid 5296.227 S.E. of regression 12.86496

R-squared 0.209054 Adjusted R-squared 0.011318

F(8, 32) 1.057236 P-value(F) 0.416291

rho 0.013525 Durbin-Watson 1.948638

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 1.4929 [0.2276]

All lags of d Mat a atvinnua-~ F(4, 32) = 0.33506 [0.8523]

All vars, lag 4 F(2, 32) = 2.1066 [0.1382]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4)

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 13.6242, BIC = 14.3765,
Lag order 3: AIC 13.8663, BIC 14.4514,

HQC
HQC =

88

17.9249 [0.0013]

13.8982
14.0794



Kyn
Karlar

VAR systemn,
OLS estimates,

lag order 4

Log-likelihood = -264.20621
Determinant of covariance matrix
AIC = 13.7662

BIC = 14.5185

HQC = 14.0401

Portmanteau test: LB(10) = 24.7858,

Equation 1: d_Einkaneysla

observations 2002:3-2012:3 (T

1356.08

std. error

41)

df = 24 [0.4175]

coefficient
const 0.235262
d_Einkaneysla 1 0.0927948
d_Einkaneysla_ 2 0.127403
d_Einkaneysla_ 3 -0.172168
d_Einkaneysla 4 —-0.487753
d Karlar_1 0.107364
d Karlar 2 0.0429201
d Karlar 3 0.0902885
d_Karlar_4 -0.0199978
Mean dependent var 0.085366
Sum squared resid 391.2989
R-squared 0.526623
F(8, 32) 4.449922
rho -0.050362

F-tests of zero restrictions:

F(4,
F(4,
F(2,

0.555453
0.159744
0.150776
0.150280
0.146656
0.0448621
0.0457937
0.0458907
0.0470074

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

32)
32)
32) =

t-ratio p-value
0.4236 0.6747
0.5809 0.5654
0.8450 0.4044
-1.146 0.2604
-3.326 0.0022
2.393 0.0227
0.9372 0.3557
1.967 0.0578
-0.4254 0.6734
4.545908
3.496869
0.408279
0.001057
2.036221

4.5020 [0.0053]
2.7763 [0.0436]
7.1397 [0.0027]

All lags of d_Einkaneysla

All lags of d_Karlar

All vars, lag 4

Equation 2: d_Karlar

coefficient

const -0.564599
d_Einkaneysla 1 0.0283761
d_Einkaneysla_ 2 0.449187
d_Einkaneysla_ 3 0.172111
d_Einkaneysla 4 -1.16032
d Karlar_ 1 -0.104181
d_Karlar_2 0.191595
d Karlar_ 3 0.144286
d Karlar 4 0.0287641

Mean dependent var -0.614173

Sum squared resid 6138.558

R-squared 0.202934

F(8, 32) 1.018403

rho 0.045279

F-tests of zero restrictions:

All lags of d_Einkaneysla
All lags of d Karlar

F(4,
F(4,

2.20002

0.632708
0.597186
0.595225
0.580871
0.177688
0.181378
0.181762
0.186185

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

32)
32)

89

t-ratio p-value
-0.2566 0.7991
0.04485 0.9645
0.7522 0.4574
0.2892 0.7743
-1.998 0.0543
-0.5863 0.5618
1.056 0.2987
0.7938 0.4331
0.1545 0.8782
13.87573
13.85027
0.003667
0.442358
1.905317

1.2822 [0.2975]
0.51128 [0.7278]

* % %

* %

*



All vars, lag 4 F(2, 32)

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3

Alternative hypothesis: the longest lag is 4

2.1972 [0.1

Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 16.6619 [0.0

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC = 13.7662,
Lag order 3: AIC = 13.9774,

Konur
VAR system, lag order 4

BIC = 14.5185,
BIC = 14.5625,

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T

Log-likelihood = -267.12401

Determinant of covariance matrix

AIC = 13.9085
BIC 14.6608
HQC 14.1824

= 1563.5047

HQC
HQC

14
14

41)

Portmanteau test: LB(10) = 29.1339, df = 24 [0.2151]

Equation 1: d_Einkaneysla

std. error

276]

022]

.0401
.1905

t-ratio p-value

coefficient
const 0.200494
d_Einkaneysla 1 0.0188658
d_Einkaneysla_ 2 0.165112
d_Einkaneysla_ 3 —-0.155040
d_Einkaneysla 4 -0.551009
d_Konur_1 0.110057
d_Konur_2 0.0458659
d_Konur_3 0.0864061
d_Konur_4 0.00934463

Mean dependent var 0.085366

Sum squared resid 396.5020
R-squared 0.520328
F(8, 32) 4.339038
rho -0.053042

F-tests of zero restrictions:

0.554624
0.159570
0.147021
0.146408
0.147663
0.0432284
0.0420905
0.0410899
0.0426933

0.361
0.118
1.123
-1.059
-3.732
2.546
1.090
2.103
0.218

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared

P-value(F)
Durbin-Watson

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 5.1794 [0.0
All lags of d_Konur F(4, 32) = 2.6349 [0.0
All vars, lag 4 F(2, 32) = 7.7907 [0.0

Equation 2: d_Konur

5 0.7201
2 0.9066
0.2698
0.2975
0.0007
0.0159
0.2840
0.0434
9 0.8281

4.545908
3.520041
0.400410
0.001265
2.053844

025]
522]
018]

t-ratio p-value

coefficient

const -0.380854

d _Einkaneysla 1 -0.0699714
d_Einkaneysla_ 2 0.442618
d_Einkaneysla_ 3 0.643770
d_Einkaneysla 4 -1.23557

d_Konur_1 0.0404746
d_Konur_2 0.0206580
d_Konur_ 3 —-0.0434951
d_Konur_ 4 0.0501981

2.34682

0.675200
0.622100
0.619508
0.624815
0.182915
0.178101
0.173866
0.180651

90

-0.162
-0.103
0.711
1.039
-1.978
0.221
0.116
-0.250
0.277

3 0.8721
6 0.9181
5 0.4819

0.3065

0.0567
3 0.8263
0 0.9084
2 0.8041
9 0.7829

* % %

* %



Mean dependent var -0.361746

Sum squared resid 7099.159
R-squared 0.146789
F(8, 32) 0.688171
rho 0.038429

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d_Konur F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

For the system as a whole:

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared

P-value(F)
Durbin-Watson

Null hypothesis: the longest lag is 3

Alternative hypothesis: the longest lag is 4

14.42265
14.89459
-0.066514

0.698768
1.909933

1.3362 [0.2779]
0.053138 [0.9945]
2.0839 [0.1410]

Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 17.248 [0.0017]

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC = 13.9085,
Lag order 3: AIC = 14.1340,

Aldur

16-24 ara
VAR system, lag order 4

BIC = 14.6608,
BIC

14.7192,

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T

Log-likelihood = -257.93557

Determinant of covariance matrix = 998.71414

AIC = 13.4603
BIC 14.2126
HQC 13.7342

HQC
HQC =

41)

Portmanteau test: LB(10) = 25.4413, df = 24 [0.3821]

Equation 1: d_Einkaneysla

14.1824
14.3471

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.0986148 0.543498 0.1814 0.8572
d_Einkaneysla 1 -0.0476953 0.159155 -0.2997 0.7664
d_Einkaneysla 2 0.0952620 0.153339 0.6212 0.5388
d_Einkaneysla 3 -0.125026 0.153922 -0.8123 0.4226
d_Einkaneysla 4 -0.512970 0.147291 -3.483 0.0015
dAal 0.149795 0.0499038 3.002 0.0052
d A2 0.106171 0.0546290 1.944 0.0608
d A3 0.0532009 0.0544205 0.9776 0.3356
d A 4 -0.0443036 0.0514683 -0.8608 0.3958

Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908

Sum squared resid 379.9750 S.E. of regression 3.445899

R-squared 0.540322 Adjusted R-squared 0.425402

F(8, 32) 4.701742 P-value(F) 0.000708

rho -0.037137 Durbin-Watson 1.984917

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 3.5665 [0.0163]

All lags of d_ A F(4, 32) = 3.0975 [0.0291]

All vars, lag 4 F(2, 32) = 8.9696 [0.0008]

Equation 2: d_A

coefficient

std. error
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t-ratio

p-value

* % %

* % %



const -0.0540281
d_Einkaneysla 1 0.0775106
d_Einkaneysla_ 2 0.201480
d_Einkaneysla_ 3 0.284779
d_Einkaneysla 4 -1.11740
daail -0.0726565
d A2 0.346687
d A 3 0.162447
dAaa -0.173411
Mean dependent var 0.107772
Sum squared resid 4623.843
R-squared 0.318225
F(8, 32) 1.867040
rho 0.093392

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4
All lags of d A F(4
All vars, lag 4 F(2

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is
Alternative hypothesis: the longest
Likelihood ratio test: Chi-square(4)

1.89593 -0
0.555192 0
0.534906 0
0.536940 0
0.513806 -2
0.174083 -0
0.190567 1
0.189840 0
0.179541 -0
S.D. dependent var

S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson

, 32) = 1.4625 [
, 32) = 1.3641 [
, 32) = 4.3059 [
3
lag is 4
= 21.7811 [

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC
Lag order 3: AIC

BI
BI

13.4603,
13.7964,

25-34 3ra

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002
Log-likelihood -268.77332

Determinant of covariance matrix

C = 14.2126,
C = 14.3815,

HQC =
HQC

:3-2012:3 (T = 41)

1694.4942

41, df = 24 [0.246

error t-r

13
12
0.
0.
1.

.236
.268
.022

0.000

13.7
14.0

2]

atio

.02120
.02061
147782
100583
808006

6]
2]
1]

2]

342
095

AIC = 13.9889

BIC = 14.7412

HQC = 14.2629

Portmanteau test: LB(10) = 28.33

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient

const 0.202025
d_Einkaneysla 1 0.0912330
d_Einkaneysla_ 2 0.113159
d_Einkaneysla_ 3 -0.141325
d_Einkaneysla 4 —-0.548458
dB1 0.102799
d B 2 0.0453707
d B 3 0.0817855
d B 4 -0.0155791

Mean dependent var 0.085366

Sum squared resid 374.9872

R-squared 0.546356

F(8, 32) 4.817487

rho —-0.040052

.539283
.149777
.142728
.143115
.140507
.0386664
.0390596
.0383875
.0393629

[=NeNeNeNeNeNeNe N
[
ON R NMNWwWOOOO

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Durbin-Watson
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.545908
.423208
.432945
.000590
.027813

* % %

* %



F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 5.7903 [0.0013]
All lags of d B F(4, 32) = 3.2451 [0.0242]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 8.9214 [0.0008]
Equation 2: d_B
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.479924 2.44493 -0.1963 0.8456
d_Einkaneysla 1 0.171149 0.679037 0.2520 0.8026
d_Einkaneysla 2 0.694423 0.647079 1.073 0.2912
d_Einkaneysla 3 0.551457 0.648836 0.8499 0.4017
d_Einkaneysla 4 -1.35023 0.637008 -2.120 0.0419
dB1 -0.0521262 0.175300 -0.2974 0.7681
d B 2 0.0976874 0.177083 0.5516 0.5850
d B 3 -0.0542073 0.174036 -0.3115 0.7575
d B 4 0.0601700 0.178458 0.3372 0.7382
Mean dependent var -0.334898 S.D. dependent var 15.58086
Sum squared resid 7707.507 S.E. of regression 15.51965
R-squared 0.206273 Adjusted R-squared 0.007841
F(8, 32) 1.039515 P-value(F) 0.428051
rho 0.059071 Durbin-Watson 1.868309
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 1.8272 [0.1479]
All lags of d B F(4, 32) = 0.20694 [0.9327]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 2.2911 [0.1175]
For the system as a whole:
Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 20.5154 [0.0004]
Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 13.9889, = 14.7412, HQC = 14.2629
Lag order 3: AIC = 14.2942, = 14.8793, HQC = 14.5073
35-44 ara
VAR system, lag order 4
OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)

Log-likelihood = -271.3639

Determinant of covariance matrix

AIC = 14.1153
BIC 14.8676
HQC = 14.3893

1922.7449

Portmanteau test: LB(1l0) = 26.5584, df = 24 [0.3255]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient
const 0.199601
d_Einkaneysla 1 0.0992979
d_Einkaneysla_ 2 0.151626
d_Einkaneysla_ 3 -0.205302
d_Einkaneysla 4 -0.487927

std. error t-ratio p-value
0.555032 0.3596 0.7215
0.162510 0.6110 0.5455
0.147109 1.031 0.3104
0.149206 -1.376 0.1784
0.150522 -3.242 0.0028
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dc1 0.0849107 0.0379084 2.240 0
d Cc 2 0.0337215 0.0381930 0.8829 0
dcCc 3 0.0864409 0.0362124 2.387 0
dc 4 -0.00933917 0.0389582 -0.2397 0
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545
Sum squared resid 393.2495 S.E. of regression 3.505
R-squared 0.524263 Adjusted R-squared 0.405
F(8, 32) 4.408008 P-value(F) 0.001
rho -0.074782 Durbin-Watson 2.065

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d C F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

4.9700 [0.0031]
2.7229 [0.0467]
6.7923 [0.0035]

Equation 2: d_C

coefficient std. error t-ratio
const -0.735576 2.63904 -0.2787
d_Einkaneysla 1 —-0.132498 0.772692 -0.1715
d_Einkaneysla 2 1.02876 0.699466 1.471
d_Einkaneysla 3 0.214072 0.709435 0.3018
d_Einkaneysla 4 -1.29984 0.715694 -1.816
dc1 -0.0426428 0.180245 -0.2366
dc 2 0.0353053 0.181598 0.1944
d Cc 3 -0.0103243 0.172181 -0.05996
d Cc 4 0.113665 0.185236 0.6136
Mean dependent var -0.731200 S.D. dependent var 16.23
Sum squared resid 8890.435 S.E. of regression 16.66
R-squared 0.156773 Adjusted R-squared -0.054
F(8, 32) 0.743681 P-value(F) 0.652
rho 0.029512 Durbin-Watson 1.935

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) 1.4161 [0.2511]
All lags of d C F(4, 32) 0.13658 [0.9676]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 1.6620 [0.2057]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 15.6422 [0.0035]

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 14.1153, BIC = 14.8676, HQC
Lag order 3: AIC 14.3017, BIC 14.8868, HQC

14.3893
14.5148

45-54 ara

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -265.62742

Determinant of covariance matrix = 1453.4292

AIC = 13.8355

BIC 14.5878

HQC 14.1094

Portmanteau test: LB(10) = 30.0891, df = 24 [0.1818]
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.0322
.3839
.0231
.8121

908
574
329
131
762

0.7822
0.8649
0.1511
0.7648
0.0787
0.8145
0.8471
0.9526
0.5438
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Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.250061 0.568959 0.4395 0.6632
d_Einkaneysla 1 0.0754848 0.173574 0.4349 0.6666
d_Einkaneysla 2 0.180036 0.156657 1.149 0.2590
d_Einkaneysla 3 -0.198180 0.154941 -1.279 0.2101
d_Einkaneysla 4 -0.438978 0.156668 -2.802 0.0086
dD1 0.0744773 0.0457776 1.627 0.1136
d D 2 0.0386754 0.0445296 0.8685 0.3916
d D 3 0.106365 0.0449007 2.369 0.0240
d D 4 -0.0126495 0.0479149 -0.2640 0.7935
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908
Sum squared resid 409.9531 S.E. of regression 3.579251
R-squared 0.504056 Adjusted R-squared 0.380070
F(8, 32) 4.065422 P-value(F) 0.001984
rho -0.056385 Durbin-Watson 2.083570
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 3.7926 [0.0124]
All lags of d D F(4, 32) = 2.2860 [0.0817]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 5.4853 [0.0089]
Equation 2: d_D
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.928970 2.33871 -0.3972 0.6938
d_Einkaneysla 1 0.00973860 0.713475 0.01365 0.9892
d_Einkaneysla 2 0.144896 0.643937 0.2250 0.8234
d_Einkaneysla 3 0.342040 0.636884 0.5371 0.5949
d_Einkaneysla 4 -0.787775 0.643985 -1.223 0.2302
dD1 -0.0544502 0.188169 -0.2894 0.7742
d D 2 0.118451 0.183039 0.6471 0.5222
d D 3 0.0682148 0.184564 0.3696 0.7141
d D 4 -0.140752 0.196954 -0.7146 0.4800
Mean dependent var -0.850764 S.D. dependent var 14.15340
Sum squared resid 6926.647 S.E. of regression 14.71250
R-squared 0.135547 Adjusted R-squared -0.080566
F(8, 32) 0.627204 P-value(F) 0.748743
rho 0.074061 Durbin-Watson 1.837895
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 0.47112 [0.7565]
All lags of d D F(4, 32) = 0.32220 [0.8610]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 1.7963 [0.1822]
For the system as a whole:
Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 12.9248 [0.0116]
Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 13.8355, BIC = 14.5878, HQC = 14.1094
Lag order 3: AIC = 13.9556, BIC = 14.5407, HQC = 14.1687
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55-75 ara

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -268.984

Determinant of covariance matrix = 1711.9983

AIC = 13.9992

BIC 14.7515

HOC = 14.2732

Portmanteau test: LB(10) = 25.6348, df = 24 [0.3720]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.225611 0.559107 0.4035 0.6892
d_Einkaneysla 1 0.0682427 0.155172 0.4398 0.6630
d_Einkaneysla 2 0.193366 0.147330 1.312 0.1987
d_Einkaneysla 3 -0.145478 0.146075 -0.9959 0.3268
d_Einkaneysla 4 -0.538402 0.141112 -3.815 0.0006
dE 1 0.108861 0.0421441 2.583 0.0146
d E 2 0.0400878 0.0419247 0.9562 0.3461
d E 3 0.0784152 0.0414014 1.894 0.0673
d E 4 0.0363195 0.0414707 0.8758 0.3877
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908
Sum squared resid 402.8489 S.E. of regression 3.548102
R-squared 0.512650 Adjusted R-squared 0.390813
F(8, 32) 4.207655 P-value(F) 0.001568
rho -0.047417 Durbin-Watson 2.054061
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 5.5707 [0.0016]
All lags of d E F(4, 32) = 2.4674 [0.0647]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 7.2787 [0.0025]
Equation 2: d_E
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.483293 2.40782 -0.2007 0.8422
d_Einkaneysla 1 -0.0784709 0.668258 -0.1174 0.9073
d_Einkaneysla 2 0.348080 0.634486 0.5486 0.5871
d_Einkaneysla 3 0.394785 0.629079 0.6276 0.5347
d_Einkaneysla 4 -0.863149 0.607706 -1.420 0.1652
dE 1 -0.132045 0.181496 -0.7275 0.4722
d E 2 0.0449906 0.180551 0.2492 0.8048
d E 3 -0.00637994 0.178297 -0.03578 0.9717
d E 4 0.108121 0.178596 0.6054 0.5492
Mean dependent var -0.431001 S.D. dependent var 14.44294
Sum squared resid 7471.392 S.E. of regression 15.28009
R-squared 0.104573 Adjusted R-squared -0.119284
F(8, 32) 0.467142 P-value(F) 0.869968
rho 0.002070 Durbin-Watson 1.986315

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d_E F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

0.61991 [0.6516]
0.30523 [0.8723]
1.0495 [0.3618]

For the system as a whole:

96

* % %

* %



Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 15.8362 [0.0032]

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 13.9992, BIC = 14.7515, HQC = 14.2732

Lag order 3: AIC = 14.1903, BIC = 14.7755, HQC = 14.4034
Buseta
Reykjavikurkjordeemi

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -269.29765

Determinant of covariance matrix = 1738.3937

AIC = 14.0145

BIC 14.7668

HQC 14.2885

Portmanteau test: LB(10) = 27.0254, df = 24 [0.3033]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.188858 0.562214 0.3359 0.7391
d_Einkaneysla 1 0.0285144 0.160594 0.1776 0.8602
d_Einkaneysla 2 0.136602 0.151442 0.9020 0.3738
d_Einkaneysla 3 -0.150410 0.151215 -0.9947 0.3274
d_Einkaneysla 4 -0.541818 0.148788 -3.642 0.0009
d RVK 1 0.0996965 0.0420885 2.369 0.0241
d RVK 2 0.0640934 0.0430495 1.489 0.1463
d RVK 3 0.0729409 0.0430255 1.695 0.0997
d_RVK 4 -0.00272894 0.0418777 -0.06516 0.9484

Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908

Sum squared resid 406.6208 S.E. of regression 3.564674
R-squared 0.508087 Adjusted R-squared 0.385109
F(8, 32) 4.131520 P-value(F) 0.001778
rho -0.063867 Durbin-Watson 2.052348

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) 4.7249 [0.0041]
All lags of d_RVK F(4, 32) 2.3703 [0.0733]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 7.7166 [0.0018]

Equation 2: d_RVK

coefficient std. error t-ratio p-value

const -0.320993 2.43687 -0.1317 0.8960
d _Einkaneysla 1 0.0718572 0.696082 0.1032 0.9184
d Einkaneysla 2 0.412499 0.656413 0.6284 0.5342
d _Einkaneysla 3 0.516997 0.655431 0.7888 0.4360
d Einkaneysla 4 -1.33530 0.644907 -2.071 0.0466
d RVK 1 -0.120770 0.182429 -0.6620 0.5127
d RVK 2 0.173292 0.186595 0.9287 0.3600
d RVK 3 0.0417759 0.186491 0.2240 0.8242
d RVK 4 0.0415554 0.181515 0.2289 0.8204

Mean dependent var -0.257612 S.D. dependent var 15.49008
Sum squared resid 7639.253 S.E. of regression 15.45078
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R-squared 0.204054 Adjusted R-squared 0.005068
F(8, 32) 1.025468 P-value(F) 0.437535
rho 0.034117 Durbin-Watson 1.913608

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d RVK F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

1.4394 [0.2437]
0.46825 [0.7586]
2.2964 [0.1170]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 17.4691 [0.0016]

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 14.0145, BIC = 14.7668, HQC
Lag order 3: AIC 14.2455, BIC 14.8306, HQC

14.2885
14.4585

Sudvesturkjordemi

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -268.79149

Determinant of covariance matrix = 1695.9971

AIC = 13.9898

BIC 14.7421

HQC 14.2638

Portmanteau test: LB(10) = 25.6621, df = 24 [0.3705]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.256102 0.556178 0.4605 0.6483
d _Einkaneysla 1 0.0695995 0.161799 0.4302 0.6700
d Einkaneysla 2 0.127964 0.150565 0.8499 0.4017
d _Einkaneysla 3 -0.171024 0.149669 -1.143 0.2616
d Einkaneysla 4 —-0.483465 0.146469 -3.301 0.0024 ***
d sv.1 0.0952498 0.0408099 2.334 0.0260 **
d sv_ 2 0.0372396 0.0418262 0.8903 0.3799
d sv 3 0.0926702 0.0417354 2.220 0.0336 **
d sv 4 -0.0106303 0.0432391 —-0.2458 0.8074

Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908

Sum squared resid 391.9385 S.E. of regression 3.499726
R-squared 0.525849 Adjusted R-squared 0.407311
F(8, 32) 4.436131 P-value(F) 0.001081
rho -0.056837 Durbin-Watson 2.057628

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) 4.2818 [0.0069]
All lags of d SV F(4, 32) 2.7587 [0.0446]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 6.9024 [0.0032]

Equation 2: d_SV

coefficient std. error t-ratio p-value

const -0.735302 2.48445 -0.2960 0.7692
d _Einkaneysla 1 0.219285 0.722754 0.3034 0.7635
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d_Einkaneysla_ 2 0.316399
d_Einkaneysla_ 3 0.230053
d_Einkaneysla 4 -0.989927
d_sv_1 -0.0620006
d_sv_2 0.104898
d_Ssv_3 0.0725686
d_sv_4 -0.0586623

Mean dependent var -0.668605

Sum squared resid 7820.774
R-squared 0.137225
F(8, 32) 0.636205
rho 0.059144

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d_SV F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

For the system as a whole:

0.672575
0.668573
0.654278
0.182298
0.186837
0.186432
0.193149

0.4704 0.6412
0.3441 0.7330
-1.513 0.1401
-0.3401 0.7360
0.5614 0.5784
0.3892 0.6997
-0.3037 0.7633

S.D. dependent var 15.05380
S.E. of regression 15.63327
Adjusted R-squared -0.078468

P-value(F)
Durbin-Watson

Null hypothesis: the longest lag is 3

Alternative hypothesis: the longest lag is 4

0.741425
1.867068

0.82505 [0.5190]
0.18805 [0.9429]
1.6349 [0.2108]

Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 15.3876 [0.0040]

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC = 13.9898,
Lag order 3: AIC = 14.1700,

Onnur kjordaemi
VAR system, lag order 4

BIC = 14.7421,
BIC = 14.7551,

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T

Log-likelihood = -261.93569

Determinant of covariance matrix = 1213.9034

AIC = 13.6554
BIC 14.4077
HQC 13.9293

HOC = 14.2638
HQC

14.3831

41)

Portmanteau test: LB(10) = 27.3419, df = 24 [0.2888]

Equation 1: d_Einkaneysla

std. error

coefficient
const 0.239665
d_Einkaneysla 1 0.0962322
d_Einkaneysla_ 2 0.173653
d_Einkaneysla_ 3 -0.185688
d_Einkaneysla 4 -0.521942
d Annad_1 0.122214
d_Annad_2 0.0329351
d Annad_3 0.102254
d_Annad_4 —-0.000498864

Mean dependent var 0.085366

Sum squared resid 387.1076
R-squared 0.531693
F(8, 32) 4.541410
rho -0.054836

F-tests of zero restrictions:

0.550050
0.155563
0.144596
0.144773
0.145112
0.0472160
0.0460293
0.0444248
0.0467798

t-ratio p-value
0.4357 0.6660
0.6186 0.5406
1.201 0.2386

-1.283 0.2088

-3.597 0.0011
2.588 0.0144
0.7155 0.4795
2.302 0.0280

-0.01066 0.9916

S.D. dependent var 4.545908
S.E. of regression 3.478090
Adjusted R-squared 0.414617

P-value(F)
Durbin-Watson
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All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d Annad F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

5.6829 [0.0014]
2.8930 [0.0376]
7.3709 [0.0023]

Equation 2: d_Annad

coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.634822 2.06912 -0.3068 0.7610
d_Einkaneysla 1 -0.115977 0.585179 -0.1982 0.8442
d_Einkaneysla 2 0.635185 0.543928 1.168 0.2515
d_Einkaneysla 3 0.384271 0.544591 0.7056 0.4855
d_Einkaneysla 4 -0.997646 0.545868 -1.828 0.0769 *
d Annad 1 -0.00128651 0.177612 -0.007243 0.9943
d_Annad_2 0.0309260 0.173148 0.1786 0.8594
d_Annad_ 3 0.0229815 0.167113 0.1375 0.8915
d_Annad 4 0.0584440 0.175971 0.3321 0.7420

Mean dependent var -0.619551 S.D. dependent var 12.66332

Sum squared resid 5477.709 S.E. of regression 13.08352
R-squared 0.146028 Adjusted R-squared -0.067465
F(8, 32) 0.683993 P-value(F) 0.702214
rho 0.025856 Durbin-Watson 1.946210

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d Annad F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

1.2673 [0.3032]
0.033395 [0.9977]
1.7222 [0.1948]

For the system as a whole:
Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 16.7315 [0.0022]

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC = 13.6554, BIC = 14.4077, HQC = 13.9293
Lag order 3: AIC = 13.8684, BIC = 14.4535, HQC = 14.0814
Menntun
Grunnskélapréf

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -269.76442

Determinant of covariance matrix = 1778.4295

AIC = 14.0373

BIC 14.7896

HQC 14.3112

Portmanteau test: LB(10) = 30.6858, df = 24 [0.1631]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.226124 0.572196 0.3952 0.6953
d_Einkaneysla 1 0.0657805 0.165702 0.3970 0.6940
d_Einkaneysla_ 2 0.201225 0.153022 1.315 0.1979
d_Einkaneysla_ 3 -0.216928 0.154626 -1.403 0.1703
d_Einkaneysla 4 -0.579612 0.163493 —-3.545 0.0012 **x*
d_Grunnsk_1 0.0854013 0.0431180 1.981 0.0563 *
d_Grunnsk_2 0.0576169 0.0421535 1.367 0.1812
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d_Grunnsk_3 0.0799091 0.0398357
d_Grunnsk_4 0.0113330 0.0405118

2.006 0.0534
0.2797 0.7815

Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908

Sum squared resid 420.3251 S.E. of regression 3.624246
R-squared 0.491508 Adjusted R-squared 0.364385
F(8, 32) 3.866399 P-value(F) 0.002769
rho -0.092420 Durbin-Watson 2.152144

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 5.6668
All lags of d _Grunnsk F(4, 32) = 2.0321
All vars, lag 4 F(2, 32) = 7.2324

Equation 2: d_Grunnsk

coefficient std. error t

const -0.750142 2.47899 -
d _Einkaneysla 1 -0.0828667 0.717891 -
d Einkaneysla 2 0.907290 0.662955
d _Einkaneysla 3 1.00463 0.669903
d Einkaneysla 4 -1.27525 0.708322 -
d Grunnsk_1 -0.167742 0.186805 -
d_Grunnsk 2 0.110580 0.182627
d Grunnsk_3 -0.0414174 0.172585 -
d Grunnsk_ 4 -0.0814631 0.175514 -

[0.0015]
[0.1134]
[0.0026]

-ratio p-value
0.3026 0.7642
0.1154 0.9088
1.369 0.1807
1.500 0.1435
1.800 0.0812
0.8980 0.3759
0.6055 0.5491
0.2400 0.8119
0.4641 0.6457

Mean dependent var -0.372561 S.D. dependent var 16.29532

Sum squared resid 7889.437 S.E. of regression 15.70175
R-squared 0.257220 Adjusted R-squared 0.071525
F(8, 32) 1.385172 P-value(F) 0.240398
rho 0.036420 Durbin-Watson 1.895906

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 1.9836
All lags of d _Grunnsk F(4, 32) = 0.48764
All vars, lag 4 F(2, 32) = 2.5601

For the system as a whole:
Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 16.7631

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC = 14.0373, BIC = 14.7896, HQC =

Lag order 3: AIC = 14.2510, BIC 14.8361, HQC

Grunnskdlaprof og vidbot

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T
Log-likelihood = -266.14659

Determinant of covariance matrix = 1490.708
AIC = 13.8608

BIC 14.6131

HQC = 14.1348

Portmanteau test: LB(10) = 34.2089, df = 24 [0.0

4

Equation 1: d_Einkaneysla
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coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.282025 0.584429 0.4826 0.6327
d_Einkaneysla 1 0.0599902 0.162056 0.3702 0.7137
d_Einkaneysla 2 0.156239 0.153793 1.016 0.3173
d_Einkaneysla 3 -0.114152 0.152137 -0.7503 0.4585
d_Einkaneysla 4 -0.500818 0.149000 -3.361 0.0020
d_Grunnsk og v~ 1 0.0944275 0.0485964 1.943 0.0608
d_Grunnsk _og v~ 2 0.0533175 0.0481112 1.108 0.2760
d_Grunnsk _og v~ 3 0.0886469 0.0484025 1.831 0.0764
d_Grunnsk _og v~ 4 -0.00413322 0.0488129 -0.08467 0.9330
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908
Sum squared resid 430.3572 S.E. of regression 3.667242
R-squared 0.479372 Adjusted R-squared 0.349215
F(8, 32) 3.683024 P-value(F) 0.003782
rho -0.047701 Durbin-Watson 2.055128
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) 4.0921 [0.0086]
All lags of d Grunnsk og vid-~ F(4, 32) = 1.7983 [0.1535]
All vars, lag 4 F(2, 32) 6.4126 [0.0046]
Equation 2: d_Grunnsk og vidbot
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.615683 2.24146 -0.2747 0.7853
d_Einkaneysla 1 0.248413 0.621534 0.3997 0.6920
d_Einkaneysla 2 0.0127590 0.589840 0.02163 0.9829
d_Einkaneysla 3 0.348849 0.583491 0.5979 0.5541
d_Einkaneysla 4 -0.843308 0.571457 -1.476 0.1498
d_Grunnsk og v~ 1 -0.0111676 0.186381 -0.05992 0.9526
d_Grunnsk _og v~ 2 -0.0369113 0.184520 -0.2000 0.8427
d_Grunnsk og v~ 3 0.00742305 0.185638 0.03999 0.9684
d_Grunnsk _og v~ 4 0.0610672 0.187212 0.3262 0.7464
Mean dependent var -0.619050 S.D. dependent var 13.18832
Sum squared resid 6330.321 S.E. of regression 14.06494
R-squared 0.090115 Adjusted R-squared -0.137357
F(8, 32) 0.396159 P-value(F) 0.914412
rho -0.013907 Durbin-Watson 2.000168
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 0.78046 [0.5462]
All lags of d Grunnsk og vid-~ F(4, 32) = 0.042868 [0.9963]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 1.1015 [0.3447]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is

4

Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 14.178 [0.0067]

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 13.8608, BIC = 14.6131,
Lag order 3: AIC 14.0115, BIC 14.5966,

Framhaldsskdlaprof
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VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)

Log-likelihood = -268.52285

Determinant of covariance matrix 1673.9164

AIC = 13.9767

BIC = 14.7290

HQC = 14.2507

Portmanteau test: LB(1l0) = 27.6693, df = 24 [0.2742]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.258895 0.555165 0.4663 0.6441
d_Einkaneysla 1 0.0734836 0.156077 0.4708 0.6410
d_Einkaneysla 2 0.121500 0.146889 0.8272 0.4143
d_Einkaneysla 3 -0.159508 0.146241 -1.091 0.2835
d_Einkaneysla 4 -0.524992 0.143707 -3.653 0.0009
d_Framhaldssk 1 0.0957267 0.0403056 2.375 0.0237
d_Framhaldssk_ 2 0.0444852 0.0410878 1.083 0.2870
d_Framhaldssk_ 3 0.0965772 0.0409896 2.356 0.0248
d_Framhaldssk 4 -0.000934173 0.0418196 -0.02234 0.9823

Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908

Sum squared resid 390.9059 S.E. of regression 3.495112

R-squared 0.527098 Adjusted R-squared 0.408873

F(8, 32) 4.458415 P-value(F) 0.001043

rho -0.055673 Durbin-Watson 2.046292

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 5.0972 [0.0027]

All lags of d Framhaldssk F(4, 32) = 2.7872 [0.0430]

All vars, lag 4 F(2, 32) = 7.6396 [0.0019]

Equation 2: d_Framhaldssk

coefficient std. error t-ratio p-value

const -0.881227 2.44628 -0.3602 0.7210
d_Einkaneysla 1 0.292791 0.687735 0.4257 0.6732
d_Einkaneysla 2 0.355926 0.647250 0.5499 0.5862
d_Einkaneysla 3 0.243256 0.644397 0.3775 0.7083
d_Einkaneysla 4 -1.06574 0.633228 -1.683 0.1021
d_Framhaldssk 1 -0.127813 0.177603 -0.7197 0.4770
d_Framhaldssk 2 0.0551940 0.181049 0.3049 0.7624
d_Framhaldssk_ 3 0.0902202 0.180617 0.4995 0.6208
d_Framhaldssk 4 0.0841792 0.184274 0.4568 0.6509

Mean dependent var -0.874989 S.D. dependent var 14.89849

Sum squared resid 7589.963 S.E. of regression 15.40086

R-squared 0.145139 Adjusted R-squared -0.068576

F(8, 32) 0.679126 P-value(F) 0.706226

rho 0.056478 Durbin-Watson 1.879556

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4,
All lags of d Framhaldssk F(4,
All vars, lag 4 F(2,

For the system as a whole:

32) 1.0848 [0.3805]
32) = 0.26908 [0.8957]
32) 1.4263 [0.2550]
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Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4

Likelihood ratio test: Chi-square(4) =

16.7843 [0.0021]

Comparison of information criteria:

13.9767,
14.1910,

Lag order 4: AIC =
Lag order 3: AIC

Haskadlaprof
VAR system,
OLS estimates,
Log-likelihood = -267.7478

lag order 4

Determinant of covariance matrix

AIC = 13.9389
BIC 14.6912
HQC 14.2129

Portmanteau test: LB(10) = 22.9542,

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.178001 0.545115 0.3265 0.7461
d_Einkaneysla 1 0.100656 0.160776 0.6261 0.5357
d_Einkaneysla 2 0.159347 0.146448 1.088 0.2847
d_Einkaneysla 3 -0.190848 0.147214 -1.296 0.2041
d_Einkaneysla 4 -0.479178 0.147236 -3.254 0.0027
d_Haskolapr 1 0.100712 0.0393420 2.560 0.0154
d_Haskolapr 2 0.0169196 0.0396213 0.4270 0.6722
d_Haskolapr 3 0.0867818 0.0385213 2.253 0.0313
d_Haskolapr 4 -0.0144705 0.0412302 -0.3510 0.7279
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908
Sum squared resid 381.3609 S.E. of regression 3.452177
R-squared 0.538645 Adjusted R-squared 0.423307
F(8, 32) 4.670120 P-value(F) 0.000744
rho -0.033556 Durbin-Watson 1.994176
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 4.9213 [0.0033]
All lags of d Haskolapr F(4, 32) = 3.0571 [0.0306]
All vars, lag 4 F(2, 32) 6.9176 [0.0032]
Equation 2: d_Haskolapr
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.761017 2.41169 -0.3156 0.7544
d_Einkaneysla 1 -0.236709 0.711302 -0.3328 0.7415
d_Einkaneysla 2 0.886235 0.647912 1.368 0.1809
d_Einkaneysla 3 0.428861 0.651301 0.6585 0.5149
d_Einkaneysla 4 -1.38995 0.651400 -2.134 0.0406
d_Haskolapr 1 0.0107482 0.174056 0.06175 0.9511
d_Haskolapr 2 0.0792826 0.175292 0.4523 0.6541
d_Haskolapr 3 -0.0201620 0.170425 -0.1183 0.9066
d_Haskolapr 4 0.0411600 0.182410 0.2256 0.8229
Mean dependent var -0.722656 S.D. dependent var 15.13736
Sum squared resid 7464.538 S.E. of regression 15.27307
R-squared 0.185591 Adjusted R-squared -0.018011
F(8, 32) 0.911536 P-value(F) 0.519472

= 14.7290,

14.2507
14.4040

HQC
HQC

14.7761,

observations 2002:3-2012:3 (T = 41)

1611.8117

df = 24 [0.5225]
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rho 0.050424 Durbin-Watson 1.892348

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d Haskolapr F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

1.6456 [0.1870]
0.062145 [0.9925]
2.5102 [0.0971]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 16.7304 [0.0022]

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 13.9389, BIC = 14.6912, HQC = 14.2129
Lag order 3: AIC = 14.1519, BIC = 14.7370, HQC 14.3649

Tekjur

0-250p.kr.

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -275.9165

Determinant of covariance matrix = 2400.8716

AIC = 14.3374

BIC 15.0897

HQC 14.6113

Portmanteau test: LB(1l0) = 26.1035, df = 24 [0.3479]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.132508 0.579976 0.2285 0.8207
d_Einkaneysla 1 0.0553014 0.158567 0.3488 0.7296
d_Einkaneysla 2 0.194665 0.148765 1.309 0.2000
d_Einkaneysla 3 -0.151840 0.149455 -1.016 0.3173
d_Einkaneysla 4 -0.524662 0.147092 -3.567 0.0012 **x*
d F 1 0.0646944 0.0381708 1.695 0.0998 =
d F 2 0.0666845 0.0391084 1.705 0.0979 =*
dF 3 0.0806872 0.0386057 2.090 0.0446 *x*
d F 4 0.0443235 0.0397826 1.114 0.2735

Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908

Sum squared resid 436.2882 S.E. of regression 3.692425

R-squared 0.472197 Adjusted R-squared 0.340246

F(8, 32) 3.578580 P-value(F) 0.004526

rho -0.043571 Durbin-Watson 2.013773

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) 5.0209 [0.0030]
All lags of d_F F(4, 32) 1.6651 [0.1824]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 6.3778 [0.0047]

Equation 2: d_F

coefficient std. error t-ratio p-value

const -0.588210 2.76078 -0.2131 0.8326
d_Einkaneysla 1 0.202979 0.754805 0.2689 0.7897
d_Einkaneysla_ 2 0.811615 0.708142 1.146 0.2602
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d _Einkaneysla_ 3 0.136605 0.711427 0.1920 0.8489
d Einkaneysla 4 -0.710602 0.700180 -1.015 0.3178
dF 1 -0.238311 0.181699 -1.312 0.1990
dF 2 —-0.140148 0.186162 -0.7528 0.4571
dF 3 —-0.155584 0.183769 -0.8466 0.4035
dF 4 -0.0380743 0.189371 -0.2011 0.8419

Mean dependent var -0.422538 S.D. dependent var 16.75106

Sum squared resid 9885.872 S.E. of regression 17.57650
R-squared 0.119214 Adjusted R-squared -0.100982
F(8, 32) 0.541400 P-value(F) 0.816413
rho 0.015556 Durbin-Watson 1.966746

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 0.70305 [0.5957]
All lags of d F F(4, 32) 0.55992 [0.6934]
All vars, lag 4 F(2, 32) 0.63280 [0.5376]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 14.1535 [0.0068]

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 14.3374, BIC = 15.0897, HQC
Lag order 3: AIC = 14.4875, BIC = 15.0726, HQC

14.6113
14.7005

250-399p.kr.

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -268.05648

Determinant of covariance matrix = 1636.2655

AIC = 13.9540

BIC 14.7063

HQC 14.2279

Portmanteau test: LB(10) = 29.8243, df = 24 [0.1906]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.300789 0.571215 0.5266 0.6021
d_Einkaneysla 1 0.0409849 0.159444 0.2570 0.7988
d Einkaneysla 2 0.153168 0.150399 1.018 0.3161
d_Einkaneysla_ 3 -0.141081 0.150115 -0.9398 0.3543
d_Einkaneysla 4 -0.534490 0.145906 -3.663 0.0009 **=*
dG1 0.113718 0.0441494 2.576 0.0148 *=*
d G 2 0.0547013 0.0447485 1.222 0.2305
d G 3 0.0724483 0.0438935 1.651 0.1086
d G 4 0.00710047 0.0441946 0.1607 0.8734
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908
Sum squared resid 408.3947 S.E. of regression 3.572441
R-squared 0.505941 Adjusted R-squared 0.382426
F(8, 32) 4.096199 P-value(F) 0.001885
rho -0.049199 Durbin-Watson 2.035687

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 4.8292 [0.0037]
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All lags of d_G
All vars, lag 4

Equation 2: d_G

F(4
F(2

0.0776]
0.0024]

atio p-value

const
d_Einkaneysla 1
d_Einkaneysla_ 2
d_Einkaneysla_ 3
d_Einkaneysla 4
dG1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(8, 32)

rho

-0.

.18309
.286848
.463455
.545225
.938410
.169847
.0317754
.0258312
.0812477

780844

7095.337

0.
0.
0.

154210
729305
074705

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4
All lags of d_G F(4
All vars, lag 4 F(2

For the system as a whole:

, 32) = 2.3252 |
, 32) = 7.3017 [
std. error t-r
2.38092 -0.
0.664592 0.
0.626889 0.
0.625704 0.
0.608165 -1.
0.184023 -0.
0.186520 0.
0.182956 -0.
0.184211 -0.
S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared

P-value(F)
Durbin-Watson

, 32) = 1.1200 [
, 32) = 0.28800 |
, 32) = 1.6867 |

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 16.511 [0

Comparison of information criteria:

Lag order 4: AIC
Lag order 3: AIC

400-549p.kr.

VAR system, lag order 4

13.9540,
14.1616,

BIC = 14.7063, HQC =
BIC =

14.7467, HQC

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -268.9035
Determinant of covariance matrix = 1705.2892

AIC = 13.9953
BIC 14.7476
HQC = 14.2692

Portmanteau test: LB(10) = 21.1643,

Equation 1: d_Einkaneysla

const
d_Einkaneysla 1
d_Einkaneysla_ 2
d_Einkaneysla_ 3
d_Einkaneysla 4
dH1

coefficient

|
[=NeNeNeNeNeNoNeNal

.315695
.0568865
.129943
.144566
.552953
.100141
.0456096
.100519
.0117358

df = 24 [0.629

std. error t-r

.554003
.151740
.143764
.143032 -
.140703 -
.0392647
.0401488
.0404109
.0415708

oONEFEFDNMNWREOOOoO
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4969 0.6227
4316 0.6689
7393 0.4651
8714 0.3900
543 0.1327
9230 0.3629
1704 0.8658
1412 0.8886
4411 0.6621
14.48189
14.89058
-0.057238
0.664820
1.799025

0.3643]
0.8836]
0.2012]

.0024]

14.2279
14.3746

0]

atio p-value

5698 0.5728
3749 0.7102
9039 0.3728
011 0.3197
930 0.0004
550 0.0157
136 0.2644
487 0.0183
2823 0.7795
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Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908
Sum squared resid 387.4738 S.E. of regression 3.479735
R-squared 0.531250 Adjusted R-squared 0.414063
F(8, 32) 4.533337 P-value(F) 0.000925
rho -0.073677 Durbin-Watson 2.097585

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 5.6573 [0.0015]
All lags of d H F(4, 32) = 2.8827 [0.0381]
All vars, lag 4 F(2, 32) 8.1560 [0.0014]
Equation 2: d_H
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.953450 2.48173 -0.3842 0.7034
d_Einkaneysla 1 0.250544 0.679737 0.3686 0.7149
d_Einkaneysla 2 0.306871 0.644008 0.4765 0.6370
d_Einkaneysla 3 0.290798 0.640732 0.4539 0.6530
d_Einkaneysla 4 -0.929638 0.630296 -1.475 0.1500
d H1 -0.0744540 0.175891 -0.4233 0.6749
d H 2 -0.00851187 0.179851 -0.04733 0.9625
d H 3 0.0230199 0.181026 0.1272 0.8996
d H 4 0.180563 0.186221 0.9696 0.3395
Mean dependent var -1.031797 S.D. dependent var 14.88500
Sum squared resid 7775.454 S.E. of regression 15.58791
R-squared 0.122660 Adjusted R-squared -0.096675
F(8, 32) 0.559237 P-value(F) 0.802745
rho -0.025915 Durbin-Watson 2.035638
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 0.83004 [0.5160]
All lags of d H F(4, 32) = 0.32101 [0.8618]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 1.2418 [0.3024]
For the system as a whole:
Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 18.0718 [0.0012]
Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 13.9953, BIC = 14.7476, HQC = 14.2692
Lag order 3: AIC = 14.2409, BIC = 14.8261, HQC = 14.4540
550+p.kr.
VAR system, lag order 4
OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -263.43094
Determinant of covariance matrix = 1305.7536
AIC = 13.7283
BIC = 14.4806
HQC = 14.0023
Portmanteau test: LB(10) = 31.2627, df = 24 [0.1464]
Equation 1: d_Einkaneysla
coefficient std. error t-ratio p-value
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const 0.288919 0.551391 0.5
d_Einkaneysla 1 0.0159275 0.160255 0.0
d_Einkaneysla 2 0.181760 0.149302 1.2
d_Einkaneysla 3 -0.184149 0.150300 -1.2
d_Einkaneysla 4 -0.497101 0.151529 -3.2
dI1l 0.119502 0.0455160 2.6
dI 2 0.0505623 0.0451222 1.1
d I 3 0.0801366 0.0441133 1.8
d T 4 -0.0312430 0.0459452 -0.6
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var
Sum squared resid 384.4168 S.E. of regression
R-squared 0.534949 Adjusted R-squared
F(8, 32) 4.601198 P-value(F)
rho -0.090991 Durbin-Watson

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 4.4439 [0
All lags of d I F(4, 32) = 2.9692 [0
All vars, lag 4 F(2, 32) = 7.9123 [0

Equation 2: d I

240 0.6039
9939 0.9214
17 0.2324
25 0.2294
81 0.0025
25 0.0132
21 0.2708
17 0.0787
800 0.5014
4.545908
3.465981
0.418686
0.000830
2.114629

.0057]
.0342]
.0016]

coefficient std. error t-ratio p-value

const -0.480003 2.18852 -0.2
d_Einkaneysla 1 -0.464823 0.636068 -0.7
d_Einkaneysla_ 2 0.636388 0.592593 1.0
d_Einkaneysla_ 3 0.363669 0.596555 0.6
d_Einkaneysla 4 -1.23197 0.601435 -2.0
dI1l 0.125428 0.180657 0.6
dI 2 0.170598 0.179095 0.9
d I3 0.130272 0.175090 0.7
d I 4 -0.0521081 0.182361 -0.2

Mean dependent var -0.745742 S.D. dependent var

Sum squared resid 6056.001 S.E. of regression
R-squared 0.227440 Adjusted R-squared
F(8, 32) 1.177588 P-value(F)

rho 0.027644 Durbin-Watson

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 1.2837 [0O.
All lags of d I F(4, 32) = 0.49056 [O.
All vars, lag 4 F(2, 32) = 2.8819 [0

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4

Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 18.3543 [O0.

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 13.7283, BIC = 14.4806, HQC
Lag order 3: AIC = 13.9809, BIC = 14.5660, HQC
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193 0.8278
308 0.4702
74 0.2909
096 0.5464
48 0.0488
943 0.4925
526 0.3480
440 0.4623
857 0.7769
13.99899
13.75682
0.034299
0.342594
1.932356

2970]
7426]
.0707]

0011]

14.0023
14.1940
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Vidauki C: Vantingar um tekjur

Sistaedni: Augmented Dickey Fuller prof

Dickey-Fuller test for d_haerri
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.035
estimated value of (a - 1): -1.12325

test statistic: tau c(l) = -7.50984

p-value 8.015e-08

Dickey-Fuller test for d_laegri
sample size 44
unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.004
estimated value of (a - 1): -1.03865

test statistic: tau c(l) = -6.75384

p-value 7.107e-07

VAR-likan

Haerri tekjur

VAR system, lag order 4

OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood = -205.22344

Determinant of covariance matrix = 76.336059

AIC = 10.8889

BIC 11.6412

HQC = 11.1629

Portmanteau test: LB(1l0) = 36.7304, df = 24 [0.0465]

Equation 1: d_Einkaneysla

coefficient std. error t-ratio

const 0.299209 0.558606 0.5356
d_Einkaneysla 1 0.00920303 0.155726 0.05910
d_Einkaneysla_ 2 0.0380349 0.160058 0.2376
d_Einkaneysla_ 3 -0.217914 0.153705 -1.418
d_Einkaneysla 4 —0.444567 0.139043 -3.197
d_haerri 1 0.516167 0.193087 2.673
d_haerri 2 0.430262 0.218449 1.970
d_haerri_3 0.427524 0.214148 1.996
d_haerri 4 0.344707 0.200633 1.718

0.5959
0.9532
0.8137
0.1659
0.0031
0.0117
0.0576
0.0545
0.0954

Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908

Sum squared resid 399.05009 S.E. of regression 3.531337
R-squared 0.517245 Adjusted R-squared 0.396556
F(8, 32) 4.285772 P-value(F) 0.001380
rho -0.048652 Durbin-Watson 2.073362

F-tests of zero restrictions:
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All lags of d _Einkaneysla F(4

r 32)

3.9956 [0.0097]

111

All lags of d haerri F(4, 32) = 2.5670 [0.0569]
All vars, lag 4 F(2, 32) 6.0161 [0.0061]
Equation 2: d_haerri
coefficient std. error t-ratio p-value
const -0.0706549 0.515614 -0.1370 0.8919
d_Einkaneysla 1 0.253706 0.143741 1.765 0.0871
d_Einkaneysla 2 0.0225820 0.147739 0.1529 0.8795
d_Einkaneysla 3 -0.240987 0.141875 -1.699 0.0991
d_Einkaneysla 4 -0.0671121 0.128342 -0.5229 0.6046
d_haerri 1 -0.187422 0.178226 -1.052 0.3009
d_haerri 2 -0.209763 0.201636 -1.040 0.3060
d_haerri_3 0.0651835 0.197667 0.3298 0.7437
d_haerri 4 0.209903 0.185192 1.133 0.2655
Mean dependent var -0.044715 S.D. dependent var 3.323421
Sum squared resid 339.9895 S.E. of regression 3.259551
R-squared 0.230454 Adjusted R-squared 0.038067
F(8, 32) 1.197868 P-value(F) 0.331242
rho -0.056574 Durbin-Watson 2.112876
F-tests of zero restrictions:
All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) 1.9439 [0.1271]
All lags of d haerri F(4, 32) = 1.2172 [0.3229]
All vars, lag 4 F(2, 32) 0.71842 [0.4952]
For the system as a whole:
Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 13.9348 [0.0075]
Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 10.8889, BIC = 11.6412, HQC = 11.1629
Lag order 3: AIC = 11.0337, BIC = 11.6188, HQC = 11.2468
Laegri tekjur
VAR system, lag order 4
OLS estimates, observations 2002:3-2012:3 (T = 41)
Log-likelihood -222.10439
Determinant of covariance matrix = 173.92193
AIC = 11.7124
BIC = 12.4647
HQC = 11.9864
Portmanteau test: LB(1l0) = 43.4566, df = 24 [0.0088]
Equation 1: d_Einkaneysla
coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.221105 0.530939 0.4164 0.6799
d_Einkaneysla 1 0.125890 0.151440 0.8313 0.4120
d_Einkaneysla 2 -0.0519782 0.174703 -0.2975 0.7680
d_Einkaneysla 3 -0.251626 0.173477 -1.450 0.1567
d_Einkaneysla 4 -0.494565 0.145167 -3.407 0.0018
d laegri 1 -0.280396 0.118848 -2.359 0.0246
d laegri_ 2 -0.119845 0.124374 -0.9636 0.3425

* % %

* %



d laegri 3 -0.271919 0.121501 -2.238 0.0323 **

d laegri 4 -0.202808 0.121391 -1.671 0.1045
Mean dependent var 0.085366 S.D. dependent var 4.545908
Sum squared resid 365.2332 S.E. of regression 3.378393
R-squared 0.558156 Adjusted R-squared 0.447695
F(8, 32) 5.052970 P-value(F) 0.000410
rho -0.070193 Durbin-Watson 2.094600

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32) = 4.5660 [0.0050]
All lags of d laegri F(4, 32) 3.5454 [0.0167]
All vars, lag 4 F(2, 32) = 6.1712 [0.0054]

Equation 2: d_laegri

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0.247119 0.787663 0.3137 0.7558
d_Einkaneysla 1 -0.721285 0.224665 -3.210 0.0030 ***
d_Einkaneysla 2 0.180621 0.259177 0.6969 0.4909
d_Einkaneysla 3 0.420501 0.257359 1.634 0.1121
d_Einkaneysla 4 0.180430 0.215360 0.8378 0.4084
d laegri 1 -0.194934 0.176315 -1.106 0.2771
d laegri_ 2 -0.0703613 0.184513 -0.3813 0.7055
d laegri_3 0.392098 0.180251 2.175 0.0371 *x
d laegri 4 0.0777626 0.180087 0.4318 0.6688
Mean dependent var 0.180000 S.D. dependent var 5.816999
Sum squared resid 803.8264 S.E. of regression 5.011943
R-squared 0.406112 Adjusted R-squared 0.257640
F(8, 32) 2.735280 P-value(F) 0.020256
rho 0.024959 Durbin-Watson 1.932402

F-tests of zero restrictions:

All lags of d _Einkaneysla F(4, 32)
All lags of d laegri F(4, 32)
All vars, lag 4 F(2, 32)

4.3581 [0.0063]
1.8107 [0.1511]
0.37800 [0.6883]

For the system as a whole:

Null hypothesis: the longest lag is 3
Alternative hypothesis: the longest lag is 4
Likelihood ratio test: Chi-square(4) = 13.7566 [0.0081]

Comparison of information criteria:
Lag order 4: AIC = 11.7124, BIC 12.4647, HQC = 11.9864
Lag order 3: AIC = 11.8528, BIC 12.4379, HQC 12.0659
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