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Formáli 

Ritgerð þessi er lokaverkefni í meistaranámi í fjármálahagfræði. Ritgerðin vegur 30 

einingar. Leiðbeinandi rannsóknarinnar er Gylfi Zoëga hagfræðiprófessor við Háskóla 
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þessu í verk. Einnig vil ég þakka öllum þeim sem lásu yfir og hjálpuðu mér við 

stafsetningu og málfræði í þessari ritgerð. 
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Útdráttur 

Væntingar um framleiðni í framtíðinni skipta miklu máli þegar stjórnendur í fyrirtækjum 

taka ákvarðanir um ráðningu nýrra starfsmanna. Ef væntingar aukast, þá fjölgar 

ráðningum og atvinnuleysi minnkar, ef dregur úr væntingum gerist hið gagnstæða. Í 

þessari ritgerð eru notaðar hlutabréfaverðsvísitölur til að meta þessar væntingar. 

Vísitölurnar eru leiðréttar fyrir framleiðniaukningu vinnuafls. Markmiðið er að finna 

orsakasamband milli hlutabréfaverðs, atvinnustigs og fjárfestingar sem hlutfall af 

landsframleiðslu. Skoðaðar voru vísitölur átta landa yfir tímabilið 1960 til 2011, einnig 

var Ísland skoðað yfir tímabilið 1993 til 2012. 

Tölfræðitækin sem notast voru við eru: Granger orsakapróf, VAR greiningar, 

áfallagreiningar og línulegar aðhvarfsgreiningar. Helstu niðurstöður voru: 

• Hlutabréfaverð spáði best fyrir atvinnustigi og fjárfestingu þegar notast var 
við fjögur til átta ára gömul hlutabréfaverðsgildi í línulegri aðhvarfsgreiningu. 

• Núlltilgátunar „Hlutabréfaverð orsakar ekki atvinnuleysi“ og „Hlutabréfverð 
orsakar ekki fjárfestingu“ var hafnað fyrir næstum öll lönd við innan við 5% P-
gildi. 

•  VAR líkön fyrir breytingum í atvinnuleysi (D(U)) útskýrði um og yfir 70% af 
D(U) . Tafin gildi af hlutabréfaverði (D(Q)) fyrir D(U) voru nær alltaf marktæk 
við 5% P-gildi. 

• VAR líkön og línulegar aðhvarfsgreiningar sýndu alltaf neikvætt samband milli 
hlutabréfaverðs og atvinnuleysis. Jákvætt samband milli hlutabréfaverðs og 
fjárfestingar. Neikvætt samband milli fjárfestingar og atvinnuleysis. 

• Svipaðar tölfræðiniðurstöður birtust um Ísland og fyrir önnur lönd. 
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1  Inngangur  

Árið 1994 gaf Edmund Phelps út bókina „Structural Slumps, The Modern 

Equilibrium Theory of Unemployment, Interests and Assets“ þar sem hann setur fram 

líkön sem sýna hvernig væntingar um framleiðni vinnuafls í framtíðinni hafa áhrif á 

atvinnustig. Í þremur líkönum er því lýst hvernig breytingar í framleiðnivæntingum hafa 

áhrif á fjárfestingar fyrirtækja í þjálfun á nýju starfsfólki, í markaðshlutdeild og  í 

fastafjármunum.  Væntingar um lægri vöxt framleiðni í framtíðinni valda því að 

atvinnuleysi eykst og fjárfesting dregst saman.  Einn mælikvarði á væntingar um 

framleiðni eru hlutabréfavísitölur leiðréttar fyrir framleiðni vinnuafls. Þær eru notaðar 

sem mælikvarði á núvirði framtíðarhagnaðar og framleiðni vinnuafls á hverjum tíma. 

Þetta er einnig hugsað sem mælikvarði á kostnað við fjárfestingu, svo sem að þjálfa nýtt 

starfsfólk.  Hlutabréfavístölurnar eru leiðréttar fyrir framleiðni vinnuafls og þannig notað 

til þess að útskýra sveiflur atvinnustigs og fjárfestingar.Í þessari ritgerð eru líkön Phelps 

útskýrð í máli, stærðfræði og myndum. Einnig eru virkni líkananna prófuð með því að 

gera tölfræðirannsóknir á tengslum hlutabréfaverðs leiðrétt fyrir framleiðni vinnuafls, 

atvinnustigs og fjárfestingu við hvort annað. Gerð verða  Granger orsakapróf, VAR 

greining, áfallagreing og línulegar aðhvarfsgreiningar. Ef líkönin sýna fram á orsakatengsl 

milli hlutabréfaverðs og atvinnuleysis, bendir það til þess að hugmyndir Phelps um 

framleiðnivæntingar geti verið réttar. Það verður þó að hafa í huga að tengsl 

hlutabréfverðs, atvinnustigs og fjárfestingar er einnig í samræmi við kenningar ýmissa 

annarra.  Það sem einkennir kenningar Phelps er að þær eiga við um stig náttúrulegs 

atvinnuleysis og því eiga þær að útskýra langtímasveiflur atvinnuleysis en ekki 

hagsveifluna sjálfa, eins og kenningar Keynes gera.  Þær kenningar Phelps sem hér verða 

settar fram eiga þannig að útskýra af hverju meðaltalsatvinnuleysi er hærra í einu landi 

en öðru og af hverju það er hærra í einhverju landi á einum áratugi en öðrum. 

 

1.1 Framleiðnivæntingar – Líkön Phelps 

Trú og væntingar fólks til framtíðarinnar skiptir miklu máli í tilgátum Phelps. Þegar 

væntingar eru um betri tíð þá fjárfestir fólk í stærra húsnæði og fyrirtæki  dýrari 
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framleiðslutækjum og aukinni markaðshlutdeild og atvinnuleysi lækkar. Þau trúa ekki 

öðru en að allt muni ganga vel áfram og taka ný lán . Þegar væntingar breytast þá snýst 

þessi þróun við og atvinnuleysi eykst. 

Líkön Phelps útskýra áhrif framleiðnivæntinga á eftirfarandi hátt. Almennt séð eiga 

fyrirtæki þrjár tegundir af eignum: fullþjálfaða starfsmenn, markaðshlutdeild og 

fjármagn (vélar, tæki, húsnæði). Til að eignast þessar eignir þurfa fyrirtæki að fjárfesta. 

Þau fjárfesta í að þjálfun starfsmanna, þau fjárfesta í auglýsingum, lækka álagningu og 

fórna þannig hagnaði fyrir aukna markaðshlutdeild og þau fjárfesta í vélum, tækjum og 

húsnæði til að auka framleiðslu til framtíðar. 

Phelps notar þrjú líkön til að lýsa áhrifunum við breytingum í væntingum um 

framtíðar hagnað eða framtíðarframleiðni. Hann kallar þau: starfsþjálfunarlíkan (e. 

Turnover-Training model),  markaðshlutdeildarlíkan (e. Customer-Market model) og 

tveggja-atvinnugreina líkan (e. Two-sector growth model). Þeim er lýst á eftirfarandi 

hátt hjá Phelps og Zoega (2001): 

Starfsþjálfunarlíkan: Við óbreyttar framleiðnivæntingar til starfsfólks, borgar sig ekki að 

fjölga né fækka starfsfólki. Þá er jaðarkostnaður við að bæta við starfsfólki jafn 

jaðarábatanum. Þegar væntingarnar aukast breytist þetta jafnvægi og jaðarábatinn 

eykst, en hver auka starfsmaður eykur kostnað þangað til að jaðarábati og kostnaður 

verður sá sami.  

Markaðshlutdeildarlíkan: Þegar framleiðnivæntingar aukast í 

markaðshlutdeildarlíkaninu eykst verðmæti nýrra viðskiptavina sem hvetur fyrirtæki til 

að lækka álagningu á vörum sínum og auka samkeppni. Aukin samkeppni lækkar 

vöruverð og hefur jákvæð áhrif á raunlaun. Hærri raunlaun auka afköst starfsmanna sem 

gerir þá að eftirsóknarverðari starfskröftum,  minnkar atvinnuleysi og eykur framleiðslu 

Tveggja-atvinnugreina líkanið einfaldar vinnumarkaðinn í tvo geira, annars vegar 

fjármagnsfrekan geira sem framleiðir neysluvörur, og vinnuaflsfrekan geira sem 

framleiðir fjárfestingavörur. Þegar framleiðnivæntingar aukast í neysluvörugeiranum 

eykur hann framleiðslu og ræður fleira starfsfólk. Á sama tíma og neysluvörugeirinn 

stækkar eykur hann eftirspurn sína eftir fjárfestingarvörum. Þetta veldur stökki í 

framleiðslu á fjárfestingarvörum og fjárfestingageirinn ræður fleira starfsfólk, þar af 

leiðandi minnkar atvinnuleysi hjá hagkerfinu í heild. 
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Hér á eftir verður sýnt hvernig væntingar geta haft áhrif á stig náttúrulegs 

atvinnuleysis í gengum álagningu fyrirtækja.  En til þess að loka líkaninu þarf að útskýra 

af hverju raunlaun eru tregbreytileg, þ.e.a.s. af hverju þau haldast há þótt atvinnuleysi 

sé fyrir hendi. 

1.2 Náttúrulegt atvinnuleysi 

Líkön Phelps lýsa eftirspurnarföllum vinnuafls á vinnumarkaði með því að lýsa breytingu 

í vilja fyrirtækja til að ráða fólk, vilja fólks til að fjárfesta og neyta. Það er mikilvægt að 

horfa á framboðshlið vinnumarkaðarins einnig, jafnvel þótt þessi ritgerð snúist aðallega 

um eftirspurnarhliðina.  

Líkan Shapiro og Stiglitz (1984) útskýrir tilurð náttúrulegs atvinnuleysis. Þar fæst ferill 

sem lýsir raunlaunum við hvert atvinnustig, svonefnd launakúrfa sem unnt er að draga 

með vinnuaflseftirspurnarkúrfu á mynd þar sem kaupmáttur launa, þ.e.a.s. raunlaun, 

eru á lóðréttum ási og atvinnustig á þeim lárétta. Skurðpunkturinn ákvarðar þá stig 

náttúrulegs atvinnuleysis.   

Líkan Shapiro og Stiglitz lýsir ákvörðun starfsmanna um það  hvort þeir eigi að slugsa í 

vinnu eða ekki. Þau atriði eru áhrifaþættir á framboðskúrfuna eru laun, laun á öðrum 

vinnustöðum og atvinnuleysisstig.  Samkvæmt líkaninu er vinnufær einstaklingur  fær 

um að lifa lífinu á þrennan hátt, hann getur verið atvinnulaus, verið starfsmaður sem 

slugsar og starfsmaður sem slugsar ekki. Starfsmenn hámarka núvirtar framtíðarnytjar 

sínar með hliðsjón af óþolinmæðistuðli sínum p. Þeir fá nytjar frá launum og ónytjar frá 

fyrirhöfninni sem því fylgir að vinna.  Nytjar slugsandi starfsmanns eru því w en 

starfsmanns sem slugsar ekki w-e. Nytjar sem atvinnulaus einstaklingur fær er 0. 

 Aðrar breytur í líkaninu eru eftirfarandi:  

b: Líkur á að starfsmaður segi upp. 

q: Líkur á komist upp að starfsmaður slugsar og verði rekinn. 

a: Líkur fyrir atvinnulausa að finna starf. 

S: Fjöldi þeirra sem slugsa (enginn í jafnvægi). 

L: Fjöldi þeirra sem slugsa ekki. 

w: Raunlaun 
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Fyrirtæki vilja hámarka hagnað π á tíma t og setja launin þannig að starfmenn finni 

ekki fyrir hvata til að slugsa og ákveða síðan hversu marga starfsmenn þeir ráða (sjá 

jöfnu 1).  

�� = �(��)� − 
���� + ��.���� > 0, ��� < 0                                (1) 

 

Þegar laun eru ákveðin passa fyrirtækin upp á að það sé ekki í hag starfsmanna að 

slugsa. Virði þess að vera ekki slugsandi starfsmaður er VS, virði þess að vera slugsandi 

starfsmaður er VE, og virði þess að vera atvinnulaus er VU. Hvert atriði nær yfir núvirði á 

væntum framtíðarnytjum og er útskýrt með jöfnum 2,3 og 4: 

��� = 
 − � − �(�� − ��)�������������������������������������������������(2) ��� = 
 − (� + �)(�� − ��)                                            (3) 

��� = �(�� − ��)                                                     (4) 

Til að hámarka hagnað fyrir fyrirtækið þarf VE að jafngilda VS  sem er kallað 

slugsaskilyrðið. Ef leyst er fyrir w sem gefur mestan hagnað fyrir fyrirtæki: 

 


 = � + � + � + � ��������������������������������������������������������(5) 
Þau laun sem gefa fyrirtækinu mestan arð er hækkandi fall í erfiði e, núvirðingarstuðli p, 

líkunum á að hann segi upp b og lækkandi fall af eftirliti q. Breytan a er innri stærð sem 

hægt er að reikna þegar fjöldi nýráðninga er jafn fjölda starfsmanna sem missa vinnuna: 

�� − �� = ���                                                          (6) 

Þar sem L er vinnuafl og N er hlutfall starfandi af vinnuafli. Jafnan að ofan gefur: 

� = �  !!" !                                                                (7) 

sem leiðir af sér: � + � = #$ , þ�&�'�(�) = !" !! ��&���*+,,)-�.'+ 
Stingum jöfnunni inn í slugsaskilyrðið en þá fæst: 


 = � + � + #$/0��������������������������������������������������������������(8) 

Laun eru lækkandi í atvinnuleysi og reyndar þegar atvinnuleysi nálgast 0 þá nálgast laun 

óendanlegt. 

lim$→5
 = ∞                                                            (9) 
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Fyrirtækið ákveður atvinnustigið með því að setja jaðarframleiðni vinnuafls jafna 

markaðslaunum; 

�7(��)� = 
                                                          (10) 

Þessar tvær jöfnur ákveða  jafnvægi á vinnumarkaði sem ákveður atvinnuleysi.  Þetta 

er náttúrulegt atvinnuleysi sem er kallað NAIRU (e. Non-accelerating inflation rate of 

unemployment).  Náttúrulegt atvinnuleysi er ytri stærð ákvörðuð af framboði og 

eftirspurn á vinnumarkaði, þættir sem ákvarða framboðið eða launaferilinn eru þættir 

eins og p,b,q og e. Hægt er að setja atvinnuleysisbætur í líkanið en þær auka virði þess 

að vera atvinnulaus sem dregur úr hvata að leggja hart að sér í vinnu sem eykur líkur á 

að að vinnuveitandi taki eftir slugsi og reki starfsmenn. Eftirspurnar líkanið er mjög 

einfalt en einungis breyting í framleiðni vinnuafli sem getur fært það til.  

 

Mynd 1: Jafnvægi á vinnumarkaði 

 

 

 

Nú er kynnt til sögunar verðlag P og raunlaun nú skilgreind W/P þar sem W eru 

nafnlaun, (sjá Romer (2006, 5. kafli)). Þá lítur eftirspurnaraferillinn svona út: 

89 = ��(��)�, ��(�) > 0, �::(�) < 0                                     (11) 

 Athugasemdir: Myndin sýnir hvernig eftirspurnarfallið w=F‘(eL)e á vinnumarkaði hliðrast til hægri þegar 

framleiðni vinnuafls eykst. Fjöldi starfandi (E=1-u) færist úr E1 í E2, laun hækka og náttúrulegt atvinnuleysi 

(NAIRU) lækkar. 
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Slakað er á forsendunni um fullkomna samkeppni á vörumarkaði og kynnt er til 

sögunnar álagning μ sem leggst ofan á verð. Því meiri sem samkeppnin er því lægri er 

álagningin. Ef leyst er fyrir P kemur út eftirfarandi verðlagsjafna: 

; = <1 + >(�)? 8@A(B!)B , >(�) > 0, >:(�) < 0                            (12) 

Álagning er jákvæð stærð, er fall af vinnuafli L og fer lækkandi í vinnuafli. 

Raunlaunajafnan lítur svona út: 

89 = @A(B!)BCDE(!) , ��(�) > 0, �::(�) < 0                                    (13) 

Samkvæmt jöfnunni kallar lítil samkeppni á háa álagningu sem lækkar raunlaun. Eins 

og lýst er í markaðshlutdeildarlíkani Phelps í kafla 1.1, þegar væntingar um 

framtíðarframleiðni aukast þá fjárfesta fyrirtæki í markaðshlutdeild og lækka álagninu. Á 

mynd 2 hliðrast eftirspurnarferillinn til hægri vegna lækkandi álagningar þar sem nýtt 

jafnvægi myndast, raunlaun hækka og atvinna fer úr E1 yfir í E2 og nátturlegt atvinnuleysi 

lækkar.  

 

Mynd 2: Vinnumarkaður (ófullkomin samkeppni á vörumarkaði) 

  

Hér verða væntingar um aukna framleiðni í framtíðinni til þess að fyrirtæki reikna með 

að hver viðskiptavinur muni kaupa meira af vörum í framtíðinni. Markaðshlutdeild 

verður þá mikilvægari en áður og fyrirtækin reyna að auka hana með því að lækka 
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álagningu. Lægra verðlag þýðir aukinn kaupmátt launa sem kemur fram í hliðrun 

eftirspurnarkúrfunnar til hægri á myndinni og lækkar þá atvinnuleysi og raunlaun 

hækka. Þannig verða væntingar um framleiðnivöxt til þess að  lækka náttúrulegt 

atvinnuleysi. 

Við snúum okkur nú að því að kanna samband væntinga, atvinnuleysis og 

fjárfestingar og notum hlutabréfavísitölur til þess að lýsa væntingum.  

1.3 Væntingar útskýrðar með hlutabréfaverði 

Samkvæmt hefðbundnum fjármálafræðum ræðst verð á fjármálalegri eign af núvirtu 

framtíðarsjóðstreymi þess (sjá nánar í Petterson og Plenborg (2012)). Hlutabréf er eitt 

form á fjármálalegri eign og það er trú fjárfesta á núvirtu framtíðarsjóðstreymi þess sem 

gefur þeim virði. Þessi trú er breytileg, enda eru upplýsingar um framtíðina 

takmarkaðar; upplýsingar um tækniframfarir, þróun markaða og fleira. Eftir því sem 

upplýsingar um framtíðina koma fram þá breytast væntingar fjárfesta á 

framtíðarsjóðstreymi þess og verð breytast.  

Heildarverðmæti fyrirtækja takmarkast við vöxt hagkerfis í viðkomandi ríki og í raun 

framleiðniaukningu vinnuaflsins. Hlutabréfavísitala er því vísitala um væntingar til 

núvirtar framtíðarframleiðni og má þátta í tvo þætti, þ.e. raunverulega og eðlilega 

framleiðniaukningu vinnuafls og óútskýrðar breytingar. Þessar óútskýrðu breytingar í 

væntingum um framtíðarhagnað myndu sumir túlka sem mismunandi hugarástand 

fjárfesta, þ.e. hvort þeir séu almennt svartsýnir eða bjartsýnir á ákveðnum tímabilum. 

En það er ekki alveg þannig. Svona hugarfarsbreyting úr svartsýnu yfir í bjartsýnt getur 

sett ákveðið ferli í gang. Ef við gefum okkur að  framleiðni vinnuafls breytist ekki og sé 

föst stærð. Síðan kemur atburður sem eykur bjartsýni í samfélaginu. Þá fara fyrirtæki að 

ráða til sín fleira fólk, og af því það réð fleira fólk þá eykst landsframleiðsla, með hærri 

landsframleiðslu aukast heildartekjur fólks sem eykur eftirspurn þeirra eftir vöru og 

þjónustu. Sala eykst og fyrirtæki vilja ráða fleira fólk( sjá nánar hjá Phelps og Zoega 

2001). Komi síðan upp atburður eða áfall  sem dregur úr bjartsýni eða væntingum 

fyrirtækja til framtíðarinnar,  fækka þau ráðningum, framleiðsla minnkar og atvinnuleysi 

eykst. Eftirspurn eftir vöru og þjónustu minnkar einnig með dvínandi væntingum fólks 

sem hefur neikvæð áhrif á afkomu fyrirtækja sem þurfa að fækka störfum enn frekar.  

Þetta er kenningin um breytingar í framtíðarframleiðnivæntingum vinnuafls. Þessi 
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framtíðarframleiðni vinnuafls er útskýrð með hlutabréfaverði leiðrétt fyrir 

framleiðnibreytingum. 

 Hér á eftir verða bornar saman hlutabréfavísitölur1 frá 8 löndum, leiðréttar fyrir 

framleiðni vinnuafls með því að deila í þær framleiðni vinnuafls samkvæmt eftirfarandi 

jöfnu: F = GH$IJ#KéMJNBKðPQRSTUVQWX/YðTXQZYRR[QUX . Þetta er sérstök útgáfa á Q Tobin hlutfalli sem  var fundið upp 

af James Tobin nóbelsverðlaunahafa í hagfræði sem var með þá kenningu að samanlögð 

verðmæti allra fyrirtækja á hlutabréfamarkaði eigi að vera jafnt endurfjárfestingarvirði 

eigna þess. Í þessu tilfelli er Q Tobins hlutfallið hugsað þannig að endurfjárfestingavirðið 

er framleiðni vinnuafls sem endurspeglar kostnað við þjálfun á nýju starfsfólki (gert á 

sama hátt og í Phelps og Zoega (2001)). Því meiri framleiðni því meiri fórn er fyrir eldra 

starfsólk að framleiða ekki og verja tímanum þess í stað í að þjálfa nýtt starfsfólk.   Vísað 

er til þessara vísitalna með  Q hlutabréfaverð eða hlutabréfaverð leiðrétt fyrir framleiðni 

vinnuafls. 

 Vísitölurnar sem mynda Q hlutabréfaverð eru frá 1960 til 2011 eru til einföldunar 

látnar vera einn í upphafi tímabils. Vísitölurnar sjálfar má finna í Viðauka 1, ásamt 

fjárfestingum sem hlutfalli af landsframleiðslu og atvinnustigi sem hlutfalli af vinnuafli 

en í næstu köflum verður unnið með þær og fundið sambandið þar á milli.  

2 Orsakasambandið mill hlutabréfaverðs, fjárfestingar og 
atvinnustigs 

Megintilgáta Phelps er um að  með auknum væntingum um framleiðni hækki atvinnustig 

og atvinnuleysi fer niður. Það gerist með aukinni bjartsýni og trú fyrirtækja á framtíðinni 

sem í framhaldi fjárfesta í nýjum starfsmönnum, meiri markaðshlutdeild og meira 

fjármagni sem á endanum lækkar atvinnuleysi. Einnig að breytingar í hlutabréfaverði 

leiðrétt fyrir framleiðni vinnuafls sé góð nálgun á raunverulega trú og væntingar fólks og 

fyrirtækja um framtíðarhorfur.  

                                                      

1
 Vísitalan nær yfir árfjórðungstímabil frá 1960 til 2011. Þetta eru vísitölur sem ná yfir 

hlutabréfamarkaðinn í heild í viðkomandi landi. Heimild OECD og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn. 



 

17 

Sterkt samband a milli hlutabréfaverðs, fjárfestingar og atvinnustigs ætti því að vera 

til staðar og orsakasamband ætti að eiga sér stað á milli þeirra. Breytingar á 

hlutabréfaverði ætti að orsaka aukna fjárfestingu og nýráðningar (breytingu á 

atvinnustigi). Einnig ætti að vera orsakatengsl milli aukinnar fjárfestinga og nýráðninga.   

Sambandið er skoðað í næstu tveim köflum, fyrst er sambandið skoðað með 

aðhvarfsgreiningum og punktritum, síðan er það skoðað með Granger orsakaprófum og 

síðast með VAR og áfallagreiningu. Leitast er við að svara því hvort um orsakasamband  

milli þessara breyta sé að ræða, hvernig það virkar og hvort það verði sterkara eða 

veikara með mismunandi tímalengdum milli punkta.  

Vísitala hlutabréfaverðs Q er vísitala2 sem er sett þannig að hún byrjar á einum í 

upphafi tímabilsins og leiðrétt fyrir framleiðni vinnuafls. Fjárfesting3 I er 

heildarfjárfesting landsins sem hlutfall af landsframleiðslu. Atvinnustig er skilgreint sem 

E og mælir fjölda einstaklinga i vinnu  sem hlutfall af vinnuafli. Atvinnuleysi U eru þeir 

sem eru atvinnulausir sem hlutfall af vinnuafli eða 1-E.  

2.1 Punktarit og aðhvarfsgreiningar 

Línulega sambandið milli hlutabréfaverðs, fjárfestingar og atvinnustigs er skoðað á 

eftirfarandi hátt. Safnað var saman upplýsingum frá 8 löndum OECD, þ.e. Bretlandi, 

Bandaríkjunum, Írlandi, Kanada, Frakklandi, Þýskalandi, Japan og Ítalíu yfir tímabilið 

1960 til 2010. Tekin voru saman ársfjórðungsgögn, ársgögn og 5 ára meðaltalsgögn.  Á 

mynd 2 eru tekið saman meðaltalið af tímaröðum allra landanna og sett upp sem 

punktrit.  

Athygli vekur að sambandið er skýrast milli fjárfestingar og atvinnustigs með R2 yfir 

30%. Það verður sterkara þegar lengra er á milli punkta þ.e. sterkast  5 ára tímabili en 

veikast þegar notast er við ársfjórðungstímabil. Sambandið milli hlutabréfaverðs og 

atvinnustigs með R2 er um 17%. Hins vegar er ekkert samband milli atvinnustigs og 

fjárfestingar, R2 er 1%.   

                                                      

2
 Hlutabréfavísitölur eru sóttar á heimasíðu OECD 

3
 Fjárfesting, landsframleiðsla, vinnuafl og atvinnustig eru allar sóttar á heimasíðu OECD 
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Á mynd 3 sést hvar búið er að setja töf á stýribreyturnar (x) fyrir tilgang þessarar 

rannsóknar, þannig að sú töf sem hámarkar fylgnina á milli er valin. Eins má sjá að R2 

hækkar verulega frá því sem var áður milli mynda. Puntktarit hlutabréfaverðs og 

atvinnustigs fyrir öll átta löndin má sjá á mynd 4. Spárnar eru misgóðar á milli landa, 

yfirleitt útskýra þær vel hreyfingu þess sem þær spá fyrir en það eru nokkrar 

undantekningar. Hlutabréfaverð í Japan getur hvorki útskýrt atvinnustig né fjárfestingu. 

Í nær öllum tilfellum verður spálíkanið betra þegar það er lengra á milli tímapunkta, 

fimm ára meðaltalstölur virka betur en ársfjórðungstölur í flestum tilfellum. Í Viðauka II 

má sjá punktaritssamband allra landa án tafa og og í Viðauka III með töfum. 
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Mynd 5: Punktarit með 5 ára meðaltalstölum með töfðum hlutabréfaverðstölum (Q) og atvinnustigi (E) 

Góð vísbending um orsakasamband er að orsökin hreyfist  á undan því sem á að vera 

afleiðing. Ef skoðaðar eru niðurstöður úr töflu 1 sem sýnir besta línulega spálíkan 

tafinna gilda hlutabréfaverðs fyrir atvinnustigi sést dæmi um slíkt. 
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Þar má sjá að tafin gildi á hlutabréfaverði (Q) leiðrétt fyrir framleiðniaukningu 

vinnuafls útskýrir (R2) stóran hluta af atvinnustigi. Að meðaltali hjá þessum 8 löndum 

útskýra töfð gildi um 7.25 ár eða 58% af breytileika atvinnustigs þegar þetta er skoðað 

með ársfjórðungstölum. Ef meðaltalið er skoðað með árstölum útskýrir það 60% af 

breytileika atvinnustigs og með 5 ára meðaltalstölum 83%.  Samkvæmt líkaninu:�\]I = ^] + _F]I"` + a]I  
Þar sem E er atvinnustig, Q hlutabréfaverð, β er stuðull fyrir framan Q og n eru tafir á 

hlutabréfaverði í árum þá eykst atvinnustig um 6.5 til 7.3 prósentustig fyrir hverja 

einingahækkun á hlutabréfaverði eftir um sjö ár. Þar sem hlutabréfaverðvísitalan var 

látin byrja á einum í upphafi tímabils 1960 jafngildir einingahækkun á hlutabréfaverði 

um það bil 100% hækkun.  

Niðurstöður úr töflu 2 um samband tafinna gilda á hlutabréfaverði leiðrétt fyrir 

framleiðniaukningu og fjárfestingu segir svipaða sögu. Besta spálíkan tafinna gilda 

hlutabréfaverðs fyrir fjárfestingu er fyrir átta ára gömul gildi en ekki sjö ár eins og fyrir 

atvinnustigið að meðaltali. Það munar einu ári. Það bendir til þess að hlutabréfaverð 

orsaki atvinnustig og atvinnustig orsaki fjárfestingu. Ef meðaltalið er skoðað útskýrir 

líkanið um 30% til 87% af breytileika fjárfestingar: 

b]I = ^] + _F]I"` + a]I 
Fjárfestingarprósentan hækkar um 2.5 til 3.2 prósentustig fyrir hverja einingahækkun á 

hlutabréfaverði eða í kringum 100% hækkun.  

Niðurstöður úr sambandi atvinnustig og fjárfestingar kemur síðan í töflu 3.  

b]I = ^] + _\]I"` + a]I 
Þetta líkan spáir best með eins árs gömlum gildum á atvinnustigi fyrir fjárfestingu að 

meðaltali. Þegar það er skoðað útskýrir atvinnustig 39% þegar ársfjórðungsgögn eru 

skoðuð fyrir hreyfingu fjárfestingar (41% þegar ársgögn eru skoðuð og 69% þegar 5 ára 

meðaltalsgögn eru skoðuð). Ef atvinnustigsprósentan eykst um eitt prósentustig þá 

eykst fjárfestingarprósentan um 0.25 til 0.28 prósentustig. Hjá Ítalíu gekk betur að búa 

til spálíkan með töfðum gildum á fjárfestingu til að spá fyrir um atvinnustig heldur en 

öfugt á forminu:  
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\]I = ^] + _b]I"` + a]I 
Þar kemur í ljós að fjárfesting getur útskýrt frá 74% til 76%  af atvinnustigi og við eins 

prósentustigshækkun á fjárfestingu eykst atvinnustig um 0.66 prósentustig. 

Tafla 1: Spá hlutabréfaverðs fyrir atvinnustigi 

 Ársfjórðungstölur Árstölur 5 ára meðaltalstölur 
Lönd β-gildi R2 Töf (ár) β-gildi R2 Töf (ár) β-gildi R2 Töf (ár) 

Kanada 4.92 0.37 7.25 5.26 0.39 7.00 7.74 0.50 5.00 
Bandaríkin 2.23 0.29 0.25 2.27 0.30 0.00 2.23 0.40 0.00 
Bretland 10.94 0.67 6.25 11.37 0.69 6.00 12.72 0.87 5.00 
Frakkland 7.05 0.79 13.25 7.31 0.81 13.00 6.08 0.92 15.00 
Írland 8.63 0.63 0.75 8.81 0.64 1.00 13.38 0.78 5.00 
Þýskaland 4.95 0.46 19.50 5.30 0.48 19.00 5.70 0.49 15.00 
Ítalía 5.65 0.49 7.75 5.67 0.50 8.00 5.35 0.56 10.00 
Japan 1.29 0.07 0.50 1.28 0.07 0.00 1.34 0.06 0.00 
Meðaltal 6.54 0.58 7.25 6.75 0.60 7.00 7.32 0.83 10.00 

Athugasemdir: Taflan sýnir besta línulega spálíkan tafinna gilda hlutabréfaverðs fyrir atvinnustigi. Líkanið 
er á forminu: Et = α + β*Qt-n + εt, þar sem n eru tafir á hlutabréfaverði Q. Hún sýnir niðurstöður fyrir 
ársfjórðungs, árs og fimm ára meðaltalstölur. Fyrsti dálkur sýnir hallatöluna í líkaninu (β), næsti dálkur 
sýnir R2

 (hlutfall hreyfingar sem líkanið útskýrir) og þriðji dálkur sýnir tafir á hlutabréfaverði (Q) í árum. 

Heimildir: Alþjóða gjaldeyrissjóðurinn og OECD 

Tafla 2: Spá hlutabréfaverðs fyrir fjárfestingu 

 Ársfjórðungstölur Árstölur 5 ára meðaltalstölur 
Lönd β-gildi R2 Töf (ár) β-gildi R2 Töf (ár) β-gildi R2 Töf (ár) 

Kanada 4.12 0.28 0.00 4.18 0.28 0.00 4.83 0.27 0.00 
Bandaríkin 3.62 0.61 0.25 3.70 0.63 0.00 3.92 0.71 0.00 
Bretland 2.80 0.30 6.50 2.85 0.33 4.00 3.25 0.64 5.00 
Frakkland 4.27 0.59 11.50 4.39 0.61 11.00 4.98 0.84 10.00 
Írland 4.72 0.23 8.00 4.79 0.26 8.00 9.15 0.78 10.00 
Þýskaland 1.85 0.10 11.25 2.04 0.12 11.00 2.58 0.20 10.00 
Ítalía 6.89 0.74 8.00 6.94 0.76 8.00 5.65 0.91 10.00 
Japan 1.60 0.03 7.25 1.55 0.02 7.00 2.17 0.04 5.00 
Meðaltal 2.49 0.30 7.50 2.47 0.31 8.00 3.24 0.87 10.00 

Athugasemdir: Taflan sýnir besta línulega spálíkan tafinna gilda hlutabréfaverðs fyrir fjárfestingu. Líkanið 
er á forminu: It = α + β*Qt-n + εt, þar sem n eru tafir á hlutabréfaverði Q. Hún sýnir niðurstöður fyrir 
ársfjórðungs, árs og fimm ára meðaltalstölur. Fyrsti dálkur sýnir hallatöluna í líkaninu (β), næsti dálkur 
sýnir R2

 (hlutfall hreyfingar sem líkanið útskýrir) og þriðji dálkur sýnir tafir á hlutabréfaverði (Q) í árum. 

Heimildir: Alþjóða gjaldeyrissjóðurinn og OECD 

 

Tafla 3: Spá atvinnustigs fyrir fjárfestingu 

 Ársfjórðungstölur Árstölur 5 ára meðaltalstölur 
Lönd β-gildi R2 Töf (ár) β-gildi R2 Töf (ár) β-gildi R2 Töf (ár) 
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Kanada -0.29 0.06 1.00 -0.30 0.06 1.00 -0.58 0.17 0.00 
Bandaríkin  0.49 0.19 0.25  0.47 0.17 0.00  0.39 0.09 0.00 
Bretland  0.14 0.16 0.25  0.14 0.16 0.00  0.11 0.16 0.00 
Frakkland  0.29 0.43 1.50  0.29 0.44 2.00  0.29 0.51 5.00 
Írland  0.38 0.18 1.00  0.37 0.18 1.00  0.46 0.53 5.00 
Þýskaland  0.58 0.74 0.00  0.58 0.76 0.00  0.58 0.82 0.00 
Ítalía*  0.66 0.74 -1.25  0.67 0.75 -1.00  0.69 0.76 0.00 
Japan  1.96 0.64 7.75  1.98 0.63 8.00  1.53 0.58 5.00 
Meðaltal  0.28 0.39 1.00  0.27 0.41 1.00  0.25 0.69 5.00 

Athugasemdir: Taflan sýnir besta línulega spálíkan tafinna gilda atvinnustigs fyrir fjárfestingu. Líkanið er á 
forminu: It = α + β*Et-n + εt, þar sem n eru tafir á atvinnustigi I. Hún sýnir niðurstöður fyrir ársfjórðungs, árs 
og fimm ára meðaltalstölur. Fyrsti dálkur sýnir hallatöluna í líkaninu (β), næsti dálkur sýnir R

2
 (hlutfall 

hreyfingar sem líkanið útskýrir) og þriðji dálkur sýnir tafir á atvinnustigi (E) í árum.*Hjá Ítalíu gekk betur 
að búa til spálíkan með töfðum gildum á fjárfestingu fyrir atvinnustigi heldur en öfugt á forminu Et = α + 
β*It-n + εt, 

Heimildir: Alþjóða gjaldeyrissjóðurinn og OECD 

 

  

2.2 Orsakasamband hlutabréfaverðs, fjárfestingar og atvinnuleysis 

 

Þrátt fyrir að ekki sé einfalt að sýna fram á orsakatengsl hlutabréfaverðs, fjárfestingar og 

atvinnustigs þá er margt sem bendir mjög sterkt til að þessi tengsl séu til staðar.  Í 

kaflanum hér á undan kom fram að hlutabréfaverð leiðrétt fyrir framleiðniaukningu 

vinnuafls geti spáð best sjö ár fram í tímann fyrir hreyfingu atvinnustigs og átta ár fram í 

tímann fyrir hreyfingu á fjárfestingum. Atvinnustig nær að spá vel eitt ár fram í tímann 

fyrir fjárfestingum.  

Til að skoða betur þetta mögulega orsakasamband, voru fyrst framkvæmdar tvenns 

konar prófanir, annars vegar einfalt samþættingarpróf fyrir breyturnar og hins vegar 

Granger orsakapróf sem getur gefið vísbendingu um orsakatengsl. 

Byrjað var á að skoða hvort breyturnar væru sístæðar, en það er sérstaklega 

mikilvægt fyrir Granger orsakapróf. Sístæðar tímaraðir þurfa að vera með fast meðaltal 

og dreifni yfir tíma. Einnig þarf samdreifni milli tímaraðanna sjálfra og tafin gildi þeirra  

að vera föll af öðrum töfnum gildum en ekki fall af tíma. Niðurstöður úr ADF 

einingarrótarprófi hér að neðan gefa til kynna að í flestum tilfellum eru breyturnar 

ósístæðar, hvort sem það er skoðað út frá árstölum eða ársfjórðungstölum. 
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Tafla 4: Einingarótarpróf fyrir hlutabréfaverð, fjárfestingu og atvinnuleysi 

  Hlutabréfav. (Q) Fjárfesting (I) Atvinnuleysi (U) 

  Ár Fjórð. Ár Fjórð. Ár Fjórð. 

Kanada 0.64 0.31 0.24 0.16 0.88 0.18 
Frakkaland 0.04 0.28 0.31 0.35 0.97 0.69 
Þýskaland 0.04 0.14 0.16 0.36 0.95 0.24 
Írland 0.30 0.42 0.46 0.71 0.40 0.49 
Ítalía 0.00 0.13 0.20 0.69 0.58 0.66 
Japan 0.10 0.32 0.72 0.46 0.14 0.04 
Bretland 0.33 0.42 0.22 0.17 0.68 0.41 
Bandaríkin 0.43 0.48 0.12 0.7 0.62 0.02 
Meðaltal 0.16 0.34 0.08 0.12 0.95 0.45 

Athugasemdir: Adjusted dickey fuller einingarrótarpróf sem prófar núlltilgátuna „Það er einingarrót í 
tímaröðinni  eða „Tímaröðin er ekki sístæð“ bæði fyrir hallatölu og fasta. Taflan sýnir P-gildi prófsins 
annars vegar fyrir ársgögn og hins vegar fyrir ársfjórðungsgögn. Q táknar hlutabréfaverð leiðrétt fyrir 
framleiðni vinnuafls, I táknar fjárfestingarhlutfall af landsframleiðslu og U táknar atvinnuleysishlutfall af 
vinnuafli.   

Heimild: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og OECD 

 

Þar sem ekki er hægt að hafna tilgátu um ósístæðni breytanna þriggja er mikilvægt að 

athuga eftir samþættingu (e. cointegration). Það athugar hvort til sé línuleg samsetning 

á milli þeirra sem er sístæð og hvort langtímasamband sé til staðar. Í töflu 4 eru 

niðurstöður úr prófi sem athugar samþættingu milli hlutabréfaverðs og atvinnustigs og 

fjárfestingu og atvinnustigs. Neðsta línan sýnir prófun á samþættingu þegar búið er að 

taka meðaltal af öllum löndunum. Fyrir 10% höfnunargildi er hægt að hafna því að 

samþætting sé ekki til staðar hjá fyrir meðaltalinu, sem þýðir að öllum líkindum að til er 

línuleg samsetning milli hlutabréfaverðs og atvinnustigs sem er sístæð. Niðurstöðurnar 

voru enn skýrari hvað varðar að hafna því að samþætting milli fjárfestingar og 

atvinnustigs sé ekki til staðar. Þá sýna ársgögn lægra P gildi heldur en ársfjórðungsgögn. 

Tafla 5: Samþættingarpróf við atvinnuleysi 

  Hlutabréfav. (Q) Fjárfesting (I) 
  Ár Fjórð. Ár Fjórð. 

Kanada 0.43 0.78 0.45 0.70 
Frakkaland 0.00 0.00 0.02 0.03 
Þýskaland 0.03 0.03 0.28 0.50 
Írland 0.15 0.11 0.01 0.03 
Ítalía 0.00 0.00 0.25 0.33 
Japan 0.30 0.40 0.16 0.05 
Bretland 0.12 0.04 0.06 0.07 
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Bandaríkin 0.05 0.36 0.09 0.33 
Meðaltal 0.10 0.07 0.00 0.01 

Athugasemdir: Prófið leyfir fyrir deterministic trend í gögnum.  Taflan sýnir tvo dálka, fyrri dálkur prófar 
núlltilgátu: „Það er EKKI samþætting milli hlutabréfaverðs og atvinnuleysis“ og seinni skoðar „Það er 

EKKI samþættingu milli fjárfestingar og atvinnuleysis“. Taflan skilar P-gildum í niðurstöðum prófana 
bæði fyrir ársgögn og ársfjórðungsgögn. Meðaltal er samþættingarpróf á meðaltalstímaröðum. 

Heimild: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og OECD 

 

Granger-orsakatengsla próf er góð leið til að finna orsakatengsl á milli tímaraða.  

Skilgreining á „orsakatengslum Grangers“ er einföld. Gerum ráð fyrir að við höfum þrjár 

breytur Xt,Yt og Wt og viljum vita hvort hægt sé að nota Yt til að spá fyrir Xt+1. Við spáum 

fyrst Xt+1 með því að nota fortíðargildi Xt og Wt. Spáum síðan aftur fyrir Xt+1 með því að 

nota fortíðargildi Xt , Yt og Wt. Ef seinni spáin er betri þá inniheldur Yt upplýsingar sem 

hjálpa  til við að spá fyrir Xt+1 sem fortíðargildi Xt eða Wt hafa ekki. Með öðrum orðum Yt 

„Granger-orsakar“ Xt+1 ef Yt gerist á undan Xt+1og inniheldur upplýsingar sem gerir spána 

á Xt+1 betri og ekki er hægt að finna í öðrum breytum.  

 

Granger orsakapróf er gert fyrir fyrsta mismun tímaraðanna, en hann er sístæður. Sex 

núlltilgátur eru prófaðar og niðurstöður eru í töflum 5 til 8. 

• H0: Hlutabréfaverð leiðrétt fyrir framleiðni (Q) orsakar ekki atvinnuleysi (U) 

• H0: Atvinnuleysi (U) orsakar ekki hlutabréfaverð leiðrétt fyrir framleiðni (Q) 

• H0: Hlutabréfaverð (Q) orsakar ekki fjárfestingu (I) 

• H0: Fjárfesting (I) orsakar ekki hlutabréfaverð (Q) 

• H0: Fjárfesting (I) orsakar ekki atvinnuleysi (U) 

• H0: Atvinnuleysi (U) orsakar ekki fjárfestingu (I) 

Skoðum núlltilgátu „Hlutabréfaverð orsakar ekki atvinnuleysi“("Q orsakar ekki U"). 

Þar tekst að hafna núlltilgátu miðað við 5% eða 10% P-gildi í flestum tilfellum. Það 

gengur betur að hafna núlltilgátu sé notuð ársgögn heldur en ársfjórðungsgögn en í 

öllum tilfellum tekst að hafna núlltilgátu við 10% P-gildi með ársgögnum en tvisvar 

sinnum er það ekki hægt með ársfjórðungsgögnum. 

Eins og við má búast var erfiðara að hafna núlltilgátunni „Atvinnuleysi orsakar ekki 

hlutabréfaverð“ ("U orsakar ekki Q") heldur en „Hlutabréfaverð orsakar ekki 
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atvinnuleysi“). Þó gengur það betur þegar tímaraðir eru skoðaðar ársfjórðungslega 

heldur en árlega.  Niðurstöðurnar eru túlkaðar þannig að til skemmri tíma litið 

(ársfjórðungslega) hafi breytingar í atvinnuleysi áhrif á hlutabréfamarkað, en þegar horft 

er lengra fram í tímann (meira en ár) þá séu það aðrir hlutir sem hafa áhrif. 

 Núlltilgátan „Hlutabréfaverð orsakar ekki fjárfestingu“ ("Q orsakar ekki I") hafnar í 

flestum tilfellum miðað við 5% eða 10% P-gildi. Þó gengur betur að hafna tilgátunni 

þegar notast er við ársfjórðungsgögn heldur en ársgögn. Núlltilgátunni „Fjárfesting 

orsakar ekki hlutabréfaverð“ ("I orsakar ekki Q") tekst í fæstum tilfellum að hafna. Því er 

ekki hægt að fullyrða að einhver tengsl séu þar á milli. 

Núlltilgátan "I orsakar ekki U" er ekki hægt að hafna sterklega. Þó gengur það betur 

ef skoðuð eru árleg gögn heldur en ársfjórðungsgögn. Ef Frakkland, Japan, Bretland og 

Ítalía eru tekin burt er hægt að hafna hjá öllum löndum miðað við 5% P-gildi. 

 Tilgátunni „Atvinnuleysi orsakar ekki fjárfestingu“ ("U orsakar ekki I") var hafnað 

í öllum tilfellum við 1% P-gildi,þegar ársfjórðungsgögn eru skoðuð.   

Tafla 6: Orsakasamband Hlutabréfaverðs (Q) og Atvinnuleysis (U) 

  H0: Q orsakar ekki U (1) H0: U orsakar ekki Q 

  F-gildi P-gildi F-gildi P-gildi 
  Ár Fjórð. Ár Fjórð. Ár Fjórð. Ár Fjórð. 

Kanada 2.74 4.83 0.03 0.01 2.30 10.18 0.11 0.00 
Frakkland 6.90 4.45 0.01 0.01 5.09 4.43 0.03 0.00 
Þýskaland 3.06 2.06 0.09 0.13 2.13 3.45 0.13 0.02 
Írland 9.50 3.94 0.00 0.00 3.14 4.60 0.05 0.00 
Ítalía 5.39 2.86 0.02 0.09 4.77 1.46 0.03 0.22 
Japan 2.92 3.66 0.09 0.03 1.27 1.02 0.27 0.40 
Bretland 6.98 1.66 0.01 0.16 1.19 2.65 0.28 0.07 
Bandaríkin 5.07 10.37 0.01 0.00 0.88 4.23 0.54 0.00 
Meðaltal 4.77 9.58 0.01 0.00 1.21 7.70 0.31 0.00 

Athugasemdir: Tvö próf í tveim dálkum, dálkur eitt prófar hvort breytingar í hlutabréfaverði spáir fyrir 
breytingum í atvinnuleysi, dálkur tvö prófar hvort breytingar í atvinnuleysi spáir fyrir breytingum í 
hlutabréfaverði. Prófun notar töf sem gefur marktækustu svör hverju sinni.  
Heimildir: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og OECD 

Tafla 7: Orsakasamband Hlutabréfaverðs (Q) og Fjárfestingar (I) 

  H0: Q orsakar ekki I (1) H0: I orsakar ekki Q (2) 

  F-gildi P-gildi F-gildi P-gildi 
  Ár Fjórð. Ár Fjórð. Ár Fjórð. Ár Fjórð. 

Kanada 3.01 9.97 0.09 0.00 1.54 0.69 0.22 0.56 
Frakkland 4.31 6.30 0.02 0.00 2.76 1.09 0.10 0.36 
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Þýskaland 3.48 5.28 0.07 0.00 1.34 1.10 0.25 0.35 
Írland 12.26 13.52 0.00 0.00 1.00 7.07 0.43 0.00 
Ítalía 8.94 2.37 0.00 0.07 5.09 0.92 0.03 0.40 
Japan 2.71 2.69 0.08 0.05 2.28 1.43 0.14 0.21 
Bretland 0.55 3.07 0.74 0.05 1.46 0.56 0.22 0.73 
Bandaríkin 10.25 14.35 0.00 0.00 1.12 0.72 0.34 0.54 
Meðaltal 11.70 19.21 0.00 0.00 2.03 2.20 0.09 0.09 

 

Athugasemdir: Tvö próf í tveim dálkum, dálkur eitt prófar hvort breytingar í hlutabréfaverði spáir fyrir 
breytingum í fjárfestingum, dálkur tvö prófar hvort breytingar í fjárfestingum spái fyrir breytingum í 
hlutabréfaverði. Prófun notar töf sem gefur marktækustu svör hverju sinni.  
Heimildir: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og OECD 

 

Tafla 8: Orsakasamband Fjárfestingar (I) og Atvinnuleysis (U) 

  H0: I orsakar ekki U (1) H0: U orsakar ekki I (2) 

  F-gildi P-gildi F-gildi P-gildi 
  Ár Fjórð. Ár Fjórð. Ár Fjórð. Ár Fjórð. 

Kanada 16.57 2.99 0.00 0.03 9.99 8.88 0.00 0.00 
Frakkland 0.54 0.15 0.59 0.86 3.49 13.67 0.04 0.00 
Þýskaland 2.32 0.09 0.05 0.92 1.69 8.02 0.20 0.00 
Írland 3.33 1.49 0.02 0.17 6.99 9.03 0.01 0.00 
Ítalía 2.05 2.95 0.09 0.09 2.29 6.12 0.11 0.01 
Japan 1.58 2.62 0.18 0.08 1.27 8.09 0.30 0.00 
Bretland 0.21 2.08 0.65 0.06 2.37 6.78 0.11 0.00 
Bandaríkin 3.18 1.97 0.03 0.03 15.82 30.71 0.00 0.00 
Meðaltal 2.83 0.90 0.03 0.48 5.03 17.00 0.01 0.00 

Athugasemdir: Tvö próf í tveim dálkum, dálkur eitt prófar hvort breytingar í fjárfestingum spá fyrir 
breytingum í á atvinnuleysi, dálkur tvö prófar hvort breytingar í fjárfestingum spái fyrir breytingum í 
hlutabréfaverði. Prófun notar töf sem gefur marktækustu svör hverju sinni.  

Heimildir: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og OECD 

 

     

2.3 VAR líkön og áfallagreiningar 

 

VAR líkön (e. Vector Auto Regression model) eru kerfisleg aðhvarfsgreiningarlíkön með 

fleiri en einni háðri breytu. Þau henta vel til að skoða sambandið milli breytanna þriggja. 

Eins og áður er VAR reiknað fyrir öll átta löndin og fyrir meðaltalið (meðaltal af vísitölu 

Q, U og I fyrir löndin) af þeim. Notuð eru sömu ársfjórðungsgögn og áður fyrir sama 

tímabil. Líkönin eru reiknuð fyrir fyrsta mismun til að tryggja að þau séu sístæð (sjá 
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sístæðnipróf fyrir ofan í töflu 3). Í raun er verið að skoða samböndin milli breytinga í 

hlutabréfaverði D(Q), atvinnuleysi D(U) og fjárfestingu D(I). Fjöldi tafa er valinn 

samkvæmt AIC Akaike upplýsingaskilyrðunum (e. Akaike Information Criteria) sem tekur 

tillit bæði til Goodness to Fit prófsins og flækjustig líkansins. Þessi þriggja vídda VAR 

líkön eru á eftirfarandi formum: 

cd(FI)d(eI)d(bI) f = g5 + gh c
d(FI"C)d(eI"C)d(bI"C) f + ⋯+ gj c

d(FI"`)d(eI"`)d(bI"`) f + k
alIa�IamI n, 

Þar sem A1 til An er 3x3 fylki og A0 er 3x1 dálkvektor með reiknuðum stuðlum. t er 

tími og n er fjöldi tafa sem AIC upplýsingaskilyrðin gefa mér. D() er fyrsti mismunur og ε 

eru villuliðurinn á tíma t. Hér má sjá dæmi um VAR líkan fyrir Kanada: 

cd(FI)d(eI)d(bI) f = k
0.010.000.04n + k

0.20 −0.10 −0.03−0.34 0.82 0.070.87 −0.39 0.04 n c
d(FI"C)d(eI"C)d(bI"C) f + k

alIa�IamI n 
Fyrir flest lönd var best að lýsa líkunum með einni töf en hjá Írlandi voru tafirnar átta 

og hjá meðaltalinu voru þær tvær. Niðurstöðurnar í töflum 8 til 15 sýna allar mjög 

svipaða mynd sem styrkir niðurstöður rannsóknarinnar. Það vekur sérstaka athygli hvað 

munar miklu á R2  milli breytanna. Líkönin ná að útskýra 69% til 75% af D(Ut) en minna af 

D(Qt) og D(It).  Það er neikvætt samband milli breytinga í atvinnuleysi og 

hlutabréfaverðs, jákvætt samband milli breytinga í hlutabréfaverði og fjárfestingu og 

neikvætt samband milli breytinga í atvinnuleysi og fjárfestingu.  

Líkönin ná að útskýra frá 4% til 34%  breytinga í fjárfestingu en það eru ekki alltaf 

tafin gildi af henni sjálfri sem útskýra hreyfinguna best. Oft eru það breytingar í 

hlutabréfaverði og atvinnuleysi sem ná að útskýra hreyfingu í fjárfestingu betur þ.e. 

þeirra stuðlar eru marktækari. Skoðum Kanada og Frakkland sem dæmi. Í Kanada er 

bæði hlutabréfastuðullinn (0.87) og atvinnuleysisstuðullinn (-0.39) frekar stórir og báðir 

þessir stuðlar hafa 0 í P-gildi. Fjárfestingastuðullinn (0.04) sjálfur er lítill og P-gildið hátt 

(0.61). Í Frakklandi er fjárfestingastuðullinn (-0.01) ekki heldur marktækur en P-gildið er 

hátt (0.91), , atvinnuleysistuðullinn (-0.71) er stór og marktækur með P-gildið 0, 

hlutabréfaverðstuðullinn er ekki marktækur hjá Frakklandi. Þessar breytingar í 

hlutabréfaverði og atvinnuleysi hafa meiri áhrif en breytingar í fjárfestingu og sjást 

einnig hjá Japan, Ítalíu, Bandaríkjunum og í meðaltalinu í töflu 15. 
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Eins og áður hefur komið fram ná líkönin að útskýra frá 69% til 75% af breytingum á 

atvinnuleysi. Að þessu sinni hafa tafin gildi af atvinnuleysinu sjálfu meiri áhrif en 

hlutabréfaverð og fjárfesting, þau eru alltaf marktæk. Í sjö af níu skiptum hefur breyting 

í hlutabréfaverði marktæk áhrif á breytingu á atvinnuleysi með P-gildi undir 5%. Breyting 

í fjárfestingu hefur áhrif á breytingu á atvinnuleysi í tvö af níu skiptum með P-gildi undir 

5% en þau áhrif eru lítil (-0.02) og (-0.01) (sjá Kanada og Japan). 

Líkönin ná að úskýra breytingar á hlutabréfverði frá 3% uppí 44%. Hlutabréfaverðið 

D(Q) sjálft nær að útskýra breytingar á hlutabréfaverði best með marktækum hætti en 

áhrif breytinga í atvinnuleysi og fjárfestingar eru lítil.   

 

Tafla 9: VAR líkan fyrir Kanada 

  

Tafir(n) 

D(Qt) D(Ut) D(It) 

  Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi 

D(Qt-n) 1 0.20 0.01 -0.34 0.00 0.87 0.00 

D(Ut-n) 1 -0.10 0.00 0.82 0.00 -0.39 0.00 

D(It-n) 1 -0.03 0.07 0.07 0.01 0.04 0.61 

Fasti   0.01 0.38 0.00 0.85 0.04 0.13 

R2 0.12 0.71 0.15 

Leiðrétt R2 0.11 0.71 0.14 

 

Tafla 10: VAR líkan fyrir Frakkland 

  

Tafir(n) 

D(Qt) D(Ut) D(It) 

  Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi 

D(Qt-n) 1 0.25 0.00 -0.39 0.00 0.33 0.34 

D(Ut-n) 1 -0.04 0.10 0.80 0.00 -0.71 0.00 

D(It-n) 1 0.00 1.00 -0.02 0.49 -0.01 0.91 

Fasti   0.00 0.83 0.01 0.22 0.04 0.01 

R2 0.09 0.71 0.21 

Leiðrétt R2 0.08 0.71 0.2 

 

Tafla 11: VAR líkan fyrir Þýskaland 

  

Tafir(n) 

D(Qt) D(Ut) D(It) 

  Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi 
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D(Qt-n) 1 0.31 0.00 -0.26 0.05 0.25 0.74 

D(Ut-n) 1 -0.02 0.24 0.86 0.00 -0.65 0.00 

D(It-n) 1 0.00 0.50 0.00 0.84 -0.36 0.00 

Fasti   0.00 0.92 0.00 0.73 -0.02 0.56 

R2 0.12 0.75 0.15 

Leiðrétt R2 0.10 0.75 0.14 

 

Tafla 12: VAR líkan fyrir Írland 

  

Tafir(n) 

D(Q) D(U) D(I) 

  Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi 

D(Qt-n) 

1 0.32 0.00 -0.34 0.13 1.60 0.12 

2 -0.04 0.66 -0.31 0.18 1.07 0.31 

3 0.13 0.11 -0.28 0.23 1.50 0.16 

4 0.03 0.71 -0.22 0.34 0.88 0.41 

5 -0.18 0.03 0.23 0.31 1.34 0.21 

6 -0.29 0.00 0.63 0.01 -3.62 0.00 

7 -0.02 0.78 0.26 0.29 -0.48 0.67 

8 0.13 0.12 -0.05 0.84 -0.93 0.39 

D(Ut-n) 

1 -0.09 0.00 0.78 0.00 0.32 0.38 

2 0.02 0.55 0.05 0.60 -1.06 0.02 

3 0.04 0.27 0.02 0.85 0.58 0.21 

4 0.05 0.15 -0.39 0.00 -0.32 0.48 

5 -0.08 0.01 0.37 0.00 0.40 0.36 

6 -0.01 0.67 0.10 0.32 -0.82 0.08 

7 -0.02 0.58 0.06 0.56 0.12 0.79 

8 0.08 0.00 -0.10 0.17 -0.20 0.56 

D(It-n) 

1 0.02 0.00 0.00 0.78 -0.05 0.49 

2 0.00 0.83 0.01 0.73 -0.01 0.86 

3 -0.01 0.18 -0.01 0.41 0.02 0.75 

4 0.00 0.95 -0.02 0.25 0.06 0.46 

5 0.01 0.25 0.01 0.60 -0.16 0.04 

6 0.00 0.53 0.04 0.04 -0.03 0.70 

7 0.01 0.13 0.02 0.25 0.22 0.01 

8 0.00 0.93 0.02 0.40 -0.18 0.03 

Fasti 
 

0.00 0.69 0.01 0.62 0.02 0.81 

R2 0.44 0.79 0.34 

Leiðrétt R2 0.36 0.76 0.25 
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Tafla 13: VAR líkan fyrir Ítalíu 

  

Tafir(n) 

D(Qt) D(Ut) D(It) 

  Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi 

D(Qt-n) 1 0.20 0.00 -0.24 0.11 0.67 0.35 

D(Ut-n) 1 0.01 0.42 0.85 0.00 -0.42 0.01 

D(It-n) 1 0.01 0.28 -0.02 0.10 0.20 0.00 

Fasti   0.00 0.11 0.00 0.90 -0.03 0.27 

R2 0.05 0.77 0.10 

Leiðrétt R2 0.03 0.76 0.09 

 

Tafla 14: VAR líkan fyrir Bretland 

  

Tafir(n) 

D(Qt) D(Ut) D(It) 

  Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi 

D(Qt-n) 1 0.30 0.00 -0.11 0.01 0.35 0.46 

D(Ut-n) 1 -0.03 0.62 0.81 0.00 -1.36 0.00 

D(It-n) 1 0.00 0.97 -0.01 0.05 0.00 0.98 

Fasti   0.00 0.69 0.00 0.41 0.03 0.36 

R2 0.10 0.73 0.05 

Leiðrétt R2 0.08 0.72 0.04 

 

Tafla 15: VAR líkan fyrir Bandaríkin 

  

Tafir(n) 

D(Qt) D(Ut) D(It) 

  Stuðll P-gildi Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi 

D(Qt-n) 1 0.30 0.00 -0.71 0.00 0.68 0.01 

D(Ut-n) 1 -0.06 0.00 0.78 0.00 -0.52 0.00 

D(It-n) 1 -0.05 0.02 0.05 0.23 0.01 0.87 

Fasti   0.00 0.50 0.00 0.79 0.01 0.49 

R2 0.17 0.70 0.35 

Leiðrétt R2 0.16 0.69 0.34 

 

Tafla 16: VAR líkan fyrir meðaltal 

  

Tafir(n) 

D(Qt) D(Ut) D(It) 

  Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi Stuðull P-gildi 

D(Qt-n) 
1 0.36 0.00 -0.61 0.00 0.92 0.01 

2 -0.18 0.02 0.16 0.29 1.09 0.01 
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D(Ut-n) 
1 -0.13 0.00 0.85 0.00 -0.18 0.37 

2 0.10 0.01 -0.03 0.63 -0.36 0.06 

D(It-n) 
1 0.01 0.63 0.00 0.91 -0.04 0.54 

2 0.02 0.27 0.03 0.26 -0.03 0.73 

Fasti   0.00 0.83 0.00 0.54 0.01 0.38 

R2 0.22 0.74 0.27 

Leiðrétt R2 0.20 0.73 0.25 

 

Áfallagreiningar (e. impulse responses) (eða skyndiviðbrögð) rekja viðbrögð háðra 

breyta í VAR líkönum við áföllum sem beitt er á þau yfir tíma. Þannig fyrir hverja breytu í 

hverri jöfnu í senn er sett inn ein eining fyrir villuliðinn á tíma 0 og áhrifin síðan reiknuð í 

gegnum VAR kerfið á tíma 1, tíma 2 og áfram. Hér er dæmi um Kanada þegar einni 

einingu er beitt á D(Qε0) og áhrifin reiknuð á kerfið eftir eitt tímabil. 

cd(F5)d(e5)d(b5) f = kal5a�5am5 n = k
100n , cd(FC)d(eC)d(bC) f = k

0.20 −0.10 −0.03−0.34 0.82 0.070.87 −0.39 0.04 n k
100n = k

0.20−0.340.87 n 
Hér er einnar einingar áfall einungis beitt á einn villulið í einni jöfnu þ.e. á D(Qε0) en 

ekki á D(Uε0) og D(Iε0). Þessir villuliðir eru líklegir til að hafa einhverja fylgni milli sín, því 

þarf að beita hornréttri áfallagreiningu. Það tekst mér því að nota Cholesky sundurliðun 

í forritinu Eviews og er röðunin D(Q), D(U), D(I) valin. 

Áfallagreiningarnar voru gerðar fyrir öll 8 löndin auk meðaltals þeirra. Niðurstöðurnar 

sjást á myndum í Viðauka IV. Myndirnar sýna viðbrögð breytanna á tímum 2 til 8 á x ás 

við áfalli sem varð til á tíma 1.  

Niðurstöður áfallagreiningarinnar bendir til að það taki mun lengri tíma fyrir D(U) að 

jafna sig á áföllum heldur en D(Q) eða D(I). D(Q) er næstum því orðið stöðugt (komið í 0) 

eftir einn til tvo ársfjórðunga en það tekur D(U) mun lengri tíma, eða meira en tvö ár að 

ná stöðugleika. Taka skal fram að D(U) eru breytingar í atvinnuleysi milli ársfjórðunga. Ef 

áfall verður á hlutabréfamarkaði og hlutabréfaverð hrynur þá hættir markaðurinn að 

falla eftir einn til tvo ársfjórðunga en atvinnuleysi heldur áfram að aukast næstu tvö árin 

þar á eftir!  
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3 Áhrif framleiðnivæntinga á atvinnustig á Íslandi  

Þar sem um íslenska rannsókn er að ræða er fróðlegt að bera saman ofangreindar 

niðurstöður um samband hlutabréfaverðs, fjárfestingar og atvinnuleysis við íslenskan 

hlutabréfamarkað. Íslenski hlutabréfamarkaðurinn er mjög ungur miðað við 

nágrannalöndin og einungis hægt að fá gögn frá 1993 til 2012 frá Hagstofu Íslands. Í 

þessum tölum er jafnframt mikil bólumyndun frá 2004 til 2007 og svo hrun á árunum 

2008 til 2009 (sjá neðangreinda mynd 4).   

Á mynd 5 má sjá hlutabréfavísitöluna leiðrétta fyrir framleiðni vinnuafls. Vísitalan er 

látin byrja í 1 eins og áður. Þrátt fyrir að hlutabréfavísitalan sé leiðrétt fyrir framleiðni 

vinnuafls nífaldast hún frá 1993 til 2007 og hrynur aftur í sama gildi 2009.  

 

 

Mynd 6: Myndin sýnir Íslensku hlutabréfavísitöluna frá 1993 til 2012  

 

Mynd 7: Myndin sýnir hlutabréfaverð leiðrétt fyrir framleiðni vinnuafls fyrir árin 1993 til 2012 
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Ef skoðaðar eru myndir 6,7 og 8 þá sést upphallandi samband er á milli allra þriggja 

breyta hlutabréfaverðs, fjárfestingar og atvinnustigs. Það sem greinir Ísland helst frá 

niðurstöðum annarra ríkja er hvað hlutabréfaverð nær að útskýra fjárfestingu mun 

betur en atvinnustig.  Hlutabréfaverð nær að útskýra 85% af fjárfestingu á meðan það 

útskýrir 46% af atvinnustigi. Fjárfesting nær síðan að útskýra 60% af atvinnustigi. 

Atvinnustig hækkar um 0.5% fyrir hverja einingahækkun á hlutabréfaverði sem er mjög 

lítið miðað við önnur lönd en hafa ber í huga að hlutabréfaverð nífaldaðist (eða réttara 

sagt Q sem er leiðrétt fyrir framleiðni vinnuafls) á þessum tíma.  Fjárfesting hækkar um 

2.5% fyrir hverja einingahækkun á hlutabréfaverði og atvinnustig eykst um 0.23 

prósentustig fyrir hvert prósentustig á fjárfestingu. 

 

 

Mynd 8: Punktrit og aðhvarf hlutabréfaverðs (Q) á atvinnustig (E) þar sem atvinnustig er óháða breytan 
og hlutabréfaverð er háða breytan 

y = 0.5527x + 94.463
R² = 0.4634
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Mynd 9: Punktrit og aðhvarf hlutabréfaverðs (Q) á fjárfestingu (I) þar sem fjárfesting er óháða breytan 
og hlutabréfaverð er háða breytan 

 

Mynd 10: Punktrit og aðhvarf fjárfestingar (I) og atvinnustigs (E) þar sem atvinnustig er óháða breytan 
og fjárfesting er háða breytan 

Granger próf er notað til að skoða orsakatengsl á milli breytanna þriggja en til að 

framkvæma prófið  þurfa breyturnar að vera sístæðar. Í töflu 7 eru niðurstöður úr 

einingarrótarprófi og kemur í ljós að það er einingarrót í fjárfestingar og 

atvinnustigsvísitölunni. Granger prófið skoðar því fyrsta mismun á breytunum. Þar 

kemur það skýrt í ljós að hlutabréfaverð orsakar atvinnustig, hlutabréfaverð orsakar 

fjárfestingu og fjárfesting orsakar atvinnustig. Ísland er því sér á báti miðað við önnur 

lönd að því leyti að það er fjárfesting sem kemur á undan (orsakar) atvinnustig en ekki 

öfugt. Það er í takt við kenningu Phelps sem segir að breytingar í framleiðnivæntingum 

(hlutabréfaverð) orsaki,  breytingu í fjárfestingarstefnu sem breytir atvinnustiginu. 
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Tafla 17: Einingarrótarpróf 

 Hlutabréfaverð Fjárfesting Atvinnustig 

F-gildi -4.20 0.80 -2.28 
P-gidli   0.02 1.00   0.42 

Athugasemdir: Einingarrótarprófin nota ársgögn frá 1993-2012 og prófa bæði fyrir hallatölu og fasta. 
Höfnunargildið -3.69 fyrir 5% öryggisbil.. Fjöldi athugana eru 19 fyrir allar tímaraðir. Hlutabréfavísitalan er 
leiðrétt fyrir framleiðni vinnuafls, fjárfesting sem hlutfall af landsframleiðslu og atvinnuleysi sem hlutfall af 
vinnuafli. 

Heimildir: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og OECD 

Tafla 18: Granger orsakapróf 

H0: Núlltilgátur Athuganir F. gildi P. gildi Tafir 

Q orsakar ekki E 15 10.79 0.00 3 
E orsakar ekki Q 16 0.50 0.62 2 

Q orsakar ekki I 17 7.05 0.01 2 

I orsakar ekki Q 17 2.67 0.11 2 
I orsakar ekki E 15 6.28 0.02 3 

E orsakar ekki I 14 0.76 0.59 4 

Athugasemdir: Hér eru sex núlltilgátur prófaðar. Prófun notar töf sem gefur marktækustu svör hverju 
sinni.  

Heimildir: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og OECD 

 

 Skoðum núna VAR líkan fyrir Ísland. Ef við berum saman niðurstöðurnar úr töflu 18 

við niðurstöðurnar úr VAR líkönum hinna landanna úr kaflanum á undan kemur í ljós að 

líkanið nær að lýsa breytingum í hlutabréfaverði og fjárfestingu betur en hjá hinum, R2 

er hátt. Ástæðan getur verið stutt tímabil með fáum gagnapunktum eða að sambandið 

þar á milli sé raunverulega sterkara á Íslandi heldur en hjá hinum löndunum. Það er 

erfitt að hafna núlltilgátu flestra stuðlana um þeir hafi engin áhrif, sé miðað við 0.05 P-

gildi. 

Líkanið nær að útskýra 59% af breytingunum í hlutabréfaverði D(Q). Það er aðallega 

breytingar í fjárfestingu sem hefur áhrif. Breytingar á fjárfestingu ná að lýsa 

hlutabréfaverði betur en hlutabréfaverðið sjálft. Líkanið útskýrir 63% af breytingum í 

atvinnuleysi D(U) og lítur út fyrir að breytingar í hlutabréfaverði lýsi mestu, hafi neikvæð 

áhrif á ári eitt miðað við P-gildið 0.09 og jákvæð áhrif á ári tvö. Sveiflur í atvinnuleysi 

fyrri ára hafar lítil sem engin áhrif á sveiflur í dag hjá D(U), sama á við vegna breytinga í 

fjárfestingu. 
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Líkanið útskýrir 19% af breytingunum í fjárfestingu D(I). Það vantar markverða stuðla 

en ef miðað er við 0.10 P-gildi, þá eru það breytingar í hlutabréfaverði D(Q) sem hefur 

mest áhrif á  breytingu í fjárfestingu. 

Í heildina litið eru það breytingar í fjárfestingum sem útskýra breytingar í 

hlutabréfaverði best en það útskýrir best breytingar í fjárfestingum og atvinnuleysi á 

Íslandi. 

Tafla 19: VAR líkan Ísland 

  

Tafir(n) 

D(Qt) D(Ut) D(It) 

  Fasti P-gildi Fasti P-gildi Fasti P-gildi 

D(Qt-n) 
1 -0.09 0.78 -0.44 0.09 2.20 0.10 

2 -0.97 0.02 0.63 0.03 -1.57 0.25 

D(Ut-n) 
1 0.05 0.89 0.09 0.76 -0.65 0.67 

2 -0.27 0.49 0.12 0.67 -1.30 0.38 

D(It-n) 
1 0.40 0.00 -0.12 0.12 0.01 0.97 

2 0.09 0.50 -0.05 0.62 -0.33 0.51 

Fasti   0.02 0.94 0.03 0.90 0.08 0.93 

R2 0.74 0.77 0.50 

Leiðrétt R2 0.59 0.63 0.19 

 

Skoðum áfallagreiningu (e. impulse response) fyrir Ísland á síðustu myndinni í 

viðauka 4. Helstu niðurstöður áfallagreiningarinnar eru þær sömu og áður, en það er 

neikvætt samband á milli breytinga hlutabréfaverðs og atvinnuleysis, jákvætt samband 

milli breytinga hlutabréfaverðs og fjárfestingar og neikvætt á milli breytinga í 

atvinnuleysi og fjárfestingu. Áföll á breytanna lýsa sér sem sveiflum í kringum 

jafnvægispunkt, fyrst hefur áfallið jákvæð áhrif (neikvæð hjá atvinnuleysi) síðan neikvæð 

og síðan aftur jákvæð. Áhrifin fara minnkandi þangað til þau nálgast kyrrstöðu í 0.  
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4 Lokaorð 

Í bókinni Structural Slumps (1994) eftir Edmund Phelps, segir hann frá hugmyndum 

sínum og rannsóknum um áhrif framleiðnivæntinga á atvinnustig. Hann setur fram þrjú 

líkön sem lýsa því hvernig breytingar í framleiðnivæntingum hefur áhrif á fjárfestingar 

fyrirtækja í þjálfun á nýju starfsfólki, markaðshlutdeild og fjárfestingu í fastafjármunum. 

Atburður sem eykur framleiðnivæntingar hefur samkvæmt þeim lækkandi áhrif á 

náttúrulegt atvinnuleysi og eykur fjárfestingu. Með því að leiðrétta hlutabréfavísitölur 

fyrir framleiðni vinnuafls í viðkomandi landi fæst út ágætis nálgun á raunverulegar 

framleiðnivæntingar í landinu sem hægt er að nota til rannsókna. 

Í þessari ritgerð var beitt tölfræðilegum  aðferðum til að skoða tengslin milli 

hlutabréfaverðs leiðrétt fyrir framleiðni vinnuafls, fjárfestingar sem hlutfall af 

landsframleiðslu og atvinnustig sem hlutfall af vinnuafli. Skoðuð voru ársfjórðungsgögn, 

ársgögn og fimm ára meðaltalsgögn fyrir átta OECD lönd frá 1960 til 2010. Granger 

orsakapróf var sett fram til að skoða orsakatengslin milli breytanna þriggja. 

Núlltilgátunum að „Hlutabréfverð orsakar ekki atvinnuleysi“ og „Hlutabréfaverð orsakar 

ekki fjárfestingu“ var hafnað miðað við 5% P-gildi í miklum meirihluta skipta bæði þegar 

það var skoðað ársfjórðungslega og árslega. Einnig var núlltilgátunni „atvinnuleysi 

orsakar ekki fjárfestingu“ hafnað fyrir öll lönd með 1% P-gildi þegar það var skoðað með 

ársfjórðungsgögnum. Það tókst ekki eins vel með ársgögnum. 

Gerð voru VAR líkön af fyrsta mismun breytanna þriggja og náðu þau að útskýra 

fyrsta mismun af atvinnuleysi best af öllum. Þau útskýrðu frá 69% til 75% af fyrsta 

mismun atvinnuleysis. Stuðlar fyrsta mismun hlutabréfaverðs voru yfirleitt alltaf 

marktækir þegar spáð var fyrir fyrsta mismun atvinnuleysis miðað við 5% P-gildi. Einnig 

kom í ljós að stuðlar fyrsta mismunar hlutabréfaverðs voru oftar marktækir en stuðlar 

fjárfestingar þegar spáð var fyrir fjárfestingu. Þegar áfallagreining var á líkönin kom í ljós 

að fyrsti mismunur atvinnuleysis jafnaði sig hægar á áföllum heldur en hinar breyturnar. 

Ef það kom áfall á hlutabréfamarkaði og hlutabréfaverði þá hættir hann að falla eftir tvo 

ársfjórðunga en atvinnuleysi heldur áfram að aukast næstu tvö árin. 

Einnig voru gerðar einfaldar línulegar aðhvarfsgreiningar til að athuga hvaða töf í 

árum hverjar breytu nær að spá best fyrir öðrum breytum. Í ljós kom að hlutabréfaverð 

spáði best fyrir atvinnustigi með um það bil átta ára gömlum gildum, það spáði best fyrir 
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fjárfestingu með um 7 ára gömlum gildum. Atvinnuleysi spáði best fyrir fjárfestingu með 

eins árs gömlum gildum. Við gerð líkana gekk alltaf best að nota fimm ára 

meðaltalstölur. 

Þegar Ísland var skoðað kom í ljós svipaðar niðurstöður. Granger orsakaprófið hafnar 

núlltilgátunum um að „hlutabréfaverð orsaki ekki atvinnustig“, „hlutabréfaverð orsaki 

ekki fjárfestingu“ og að „fjárfesting orsaki ekki atvinnustig“ miðað við 5% P gildi. VAR 

líkanið útskýrir 63% af fyrsta mismun af atvinnuleysi og einnig 59% fyrir fyrsta mismun á 

hlutabréfaverði. 

Þessar niðurstöður styðja vel við hugmyndir Phelps um að væntingar um framleiðni 

hafi áhrif á atvinnustig sérstaklega, en einnig fjárfestingu.  
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Viðauki I – Hlutabréfaverð, Atvinna og Fjárfesting 

 

Mynd 11: 
4
Hlutabréfaverð leiðrétt fyrir framleiðni vinnuafls 

                                                      

4
 Hlutabréfaverðvísitalan er látin byrja í einum til hægðarauka. Fundin úr tölfræðigrunni OECD og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 
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Mynd 12: Atvinnustig sem hlutfall af vinnuafli 
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Mynd 13: Fjárfesting sem hlutfall af landsframleiðslu 
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Viðauki IV – Áfallagreiningar6 (e. impact responses) 

 

 

                                                      

6
 Áfallagreiningarnar sýna viðbrögð breytanna við einnar einingar áfalli frá hvert öðru og eftir að Cholesky 
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Áfallagreiningar (e. impact response) D(Q), D(U) og D(I) fyrir Kanada
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Áfallagreining (e. impulse response) D(Q), D(U) og D(I) fyrir Þýskaland
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Áfallagreining (e. impulse response) D(Q), D(U) og D(I) fyrir Bretland
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Áfallagreining (e. impulse response) D(Q), D(U), D(I) fyrir meðaltal allra landanna
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Viðauki V – Áfallagreining fyrir Ísland 
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