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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i meistaranami i fjarmalahagfreedi. Ritgerdin vegur 30
einingar. Leidbeinandi rannsdéknarinnar er Gylfi Zoéga hagfraedipréfessor vid Haskola
islands og Birkbeck College i London. Honum vil ég pakka dyggan studning vid ad koma
bessu i verk. Einnig vil ég pakka 6llum peim sem lasu yfir og hjalpudu mér vid

stafsetningu og malfraedi i pessari ritgerd.



Utdrattur

Vantingar um framleidni i framtidinni skipta miklu mali pegar stjérnendur i fyrirtaekjum
taka dkvardanir um rdadningu nyrra starfsmanna. Ef veentingar aukast, pa fjolgar
radningum og atvinnuleysi minnkar, ef dregur Ur vaentingum gerist hid gagnstaeda. |
bessari ritgerd eru notadar hlutabréfaverdsvisitolur til ad meta pessar vantingar.
Visitdlurnar eru leidréttar fyrir framleidniaukningu vinnuafls. Markmidid er ad finna
orsakasamband milli hlutabréfaverds, atvinnustigs og fjarfestingar sem hlutfall af
landsframleidslu. Skodadar voru visitdlur atta landa yfir timabilid 1960 til 2011, einnig
var [sland skodad yfir timabilid 1993 til 2012.

Tolfreeditaekin sem notast voru vid eru: Granger orsakapréf, VAR greiningar,

afallagreiningar og linulegar adhvarfsgreiningar. Helstu nidurstédur voru:

e Hlutabréfaverd spadi best fyrir atvinnustigi og fjarfestingu pegar notast var
vid fjogur til atta ara gdmul hlutabréfaverdsgildi i linulegri adhvarfsgreiningu.

e Nulltilgdtunar , Hlutabréfaverd orsakar ekki atvinnuleysi“ og ,Hlutabréfverd
orsakar ekki fjarfestingu” var hafnad fyrir naestum 6ll 16nd vid innan vid 5% P-
gildi.

e VAR likon fyrir breytingum i atvinnuleysi (D(U)) utskyrdi um og yfir 70% af
D(V) . Tafin gildi af hlutabréfaverdi (D(Q)) fyrir D(U) voru neer alltaf marktaek
vid 5% P-gildi.

e VAR likdn og linulegar adhvarfsgreiningar syndu alltaf neikvaett samband milli
hlutabréfaverds og atvinnuleysis. Jakveett samband milli hlutabréfaverds og
fijarfestingar. Neikvaett samband milli fjarfestingar og atvinnuleysis.

e Svipadar tolfreedinidurstédur birtust um island og fyrir &nnur 16nd.
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1 Inngangur

Arid 1994 gaf Edmund Phelps Ut bdkina ,Structural Slumps, The Modern
Equilibrium Theory of Unemployment, Interests and Assets” par sem hann setur fram
likbn sem syna hvernig vaentingar um framleidni vinnuafls i framtidinni hafa ahrif &
atvinnustig. [ premur likdnum er pvi lyst hvernig breytingar i framleidniveentingum hafa
ahrif & fjarfestingar fyrirteekja i pjalfun @ nyju starfsfélki, i markadshlutdeild og i
fastafjdrmunum. Vaentingar um laegri voxt framleidni i framtidinni valda pvi ad
atvinnuleysi eykst og fjarfesting dregst saman. Einn maelikvaréi 4 veentingar um
framleidni eru hlutabréfavisitolur leidréttar fyrir framleidni vinnuafls. bzer eru notadar
sem melikvardi & navirdi framtidarhagnadar og framleidni vinnuafls 8 hverjum tima.
petta er einnig hugsad sem maelikvardi 8 kostnad vid fjarfestingu, svo sem ad pjalfa nytt
starfsfélk. Hlutabréfavistolurnar eru leidréttar fyrir framleidni vinnuafls og pannig notad
til pess ad utskyra sveiflur atvinnustigs og fjarfestingar.i pessari ritgerd eru likén Phelps
utskyrd i mali, steerdfraedi og myndum. Einnig eru virkni likananna préfud med pvi ad
gera tolfraeedirannséknir @ tengslum hlutabréfaverds leidrétt fyrir framleidni vinnuafls,
atvinnustigs og fjarfestingu vid hvort annad. Gerd verda Granger orsakapréf, VAR
greining, afallagreing og linulegar adhvarfsgreiningar. Ef likonin syna fram & orsakatengsl
milli hlutabréfaverds og atvinnuleysis, bendir pad til pess ad hugmyndir Phelps um
framleidnivaentingar geti verid réttar. bad verdur po ad hafa i huga ad tengsl
hlutabréfverds, atvinnustigs og fjarfestingar er einnig i samraemi vid kenningar ymissa
annarra. bad sem einkennir kenningar Phelps er ad paer eiga vid um stig natturulegs
atvinnuleysis og pvi eiga peer ad utskyra langtimasveiflur atvinnuleysis en ekki
hagsveifluna sjalfa, eins og kenningar Keynes gera. baer kenningar Phelps sem hér verda
settar fram eiga pannig ad utskyra af hverju medaltalsatvinnuleysi er haerra i einu landi

en 60ru og af hverju pad er haerra i einhverju landi & einum aratugi en 68rum.

1.1 Framleidniveentingar — Likon Phelps
Tru og veentingar félks til framtidarinnar skiptir miklu mali i tilgdtum Phelps. begar

vaentingar eru um betri tid pa fjarfestir folk i staerra hidsnaedi og fyrirteeki dyrari



framleidslutaekjum og aukinni markadshlutdeild og atvinnuleysi laekkar. Pau trda ekki
00ru en ad allt muni ganga vel afram og taka ny lan . begar vaentingar breytast pa snyst

bessi préun vid og atvinnuleysi eykst.

Likén Phelps utskyra ahrif framleidnivaentinga a eftirfarandi hatt. Almennt séd eiga
fyrirtaeki prjar tegundir af eignum: fullpjalfada starfsmenn, markadshlutdeild og
fjarmagn (vélar, teeki, hisnaedi). Til ad eignast pessar eignir purfa fyrirteeki ad fjarfesta.
Pau fjarfesta i ad pjalfun starfsmanna, pau fjarfesta i auglysingum, laekka dlagningu og
forna pannig hagnadi fyrir aukna markadshlutdeild og pau fjarfesta i vélum, teekjum og

husnaedi til ad auka framleidslu til framtidar.

Phelps notar prju likon til ad lysa dhrifunum vid breytingum i vaentingum um
framtidar hagnad eda framtidarframleidni. Hann kallar pau: starfspjdlfunarlikan (e.
Turnover-Training model), markadshlutdeildarlikan (e. Customer-Market model) og
tveggja-atvinnugreina likan (e. Two-sector growth model). beim er lyst & eftirfarandi
hatt hja Phelps og Zoega (2001):

Starfspjalfunarlikan: Vid dbreyttar framleidnivaentingar til starfsfolks, borgar sig ekki ad
fiolga né faekka starfsfolki. Pa er jadarkostnadur vid ad baeta vid starfsfolki jafn
jadarabatanum. begar vantingarnar aukast breytist petta jafnveegi og jadardbatinn
eykst, en hver auka starfsmadur eykur kostnad pangad til ad jadarabati og kostnadur

verdur sa sami.

Markadshlutdeildarlikan: begar framleidniveentingar aukast i
markadshlutdeildarlikaninu eykst verdmaeti nyrra vidskiptavina sem hvetur fyrirtaeki til
a0 laekka alagningu 4 vorum sinum og auka samkeppni. Aukin samkeppni laekkar
voruverd og hefur jakveed ahrif @ raunlaun. Heerri raunlaun auka afkost starfsmanna sem

gerir pa ad eftirséknarverdari starfskroftum, minnkar atvinnuleysi og eykur framleidslu

Tveggja-atvinnugreina likanid einfaldar vinnumarkadinn i tvo geira, annars vegar
fjarmagnsfrekan geira sem framleidir neysluvorur, og vinnuaflsfrekan geira sem
framleidir fjarfestingavorur. begar framleidnivaentingar aukast i neysluvorugeiranum
eykur hann framleidslu og raedur fleira starfsfolk. A sama tima og neysluvérugeirinn
staekkar eykur hann eftirspurn sina eftir fjarfestingarvérum. betta veldur stokki i
framleidslu a fjarfestingarvorum og fjarfestingageirinn raedur fleira starfsfolk, par af

leidandi minnkar atvinnuleysi hja hagkerfinu i heild.
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Hér & eftir verdur synt hvernig veentingar geta haft ahrif & stig natturulegs
atvinnuleysis i gengum alagningu fyrirtaekja. En til pess ad loka likaninu parf ad utskyra
af hverju raunlaun eru tregbreytileg, p.e.a.s. af hverju pau haldast ha pétt atvinnuleysi

sé fyrir hendi.

1.2 Natturulegt atvinnuleysi

Likon Phelps lysa eftirspurnarfollum vinnuafls &8 vinnumarkadi med pvi ad lysa breytingu
i vilja fyrirteekja til ad rada folk, vilja folks til ad fjarfesta og neyta. Pad er mikilveegt ad
horfa & frambodshlid vinnumarkadarins einnig, jafnvel pétt pessi ritgerd snuist adallega

um eftirspurnarhlidina.

Likan Shapiro og Stiglitz (1984) utskyrir tilurd natturulegs atvinnuleysis. bar faest ferill
sem lysir raunlaunum vid hvert atvinnustig, svonefnd launakurfa sem unnt er ad draga
med vinnuaflseftirspurnarkdrfu & mynd par sem kaupmattur launa, p.e.a.s. raunlaun,
eru a lédréttum 3asi og atvinnustig & peim larétta. Skurdpunkturinn dkvardar pa stig

natturulegs atvinnuleysis.

Likan Shapiro og Stiglitz lysir akvordun starfsmanna um pad hvort peir eigi ad slugsa i
vinnu eda ekki. bau atridi eru ahrifapaettir a frambodskdrfuna eru laun, laun 3 6drum
vinnustodum og atvinnuleysisstig. Samkvaemt likaninu er vinnufeer einstaklingur faer
um ad lifa lifinu @ prennan hatt, hann getur verid atvinnulaus, verid starfsmadur sem
slugsar og starfsmadur sem slugsar ekki. Starfsmenn hamarka nuvirtar framtidarnytjar
sinar med hlidsjén af épolinmaedistudli sinum p. beir fa nytjar fra launum og dnytjar fra
fyrirhofninni sem pvi fylgir ad vinna. Nytjar slugsandi starfsmanns eru pvi w en

starfsmanns sem slugsar ekki w-e. Nytjar sem atvinnulaus einstaklingur feer er 0.
Adrar breytur i likaninu eru eftirfarandi:
b: Likur & ad starfsmadur segi upp.
g: Likur & komist upp ad starfsmadur slugsar og verdi rekinn.
a: Likur fyrir atvinnulausa ad finna starf.
S: Fjoldi peirra sem slugsa (enginn i jafnvaegi).
L: Fjoldi peirra sem slugsa ekki.

w: Raunlaun
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Fyrirtaeki vilja hamarka hagnad m a tima t og setja launin pannig ad starfmenn finni
ekki fyrir hvata til ad slugsa og dkveda sidan hversu marga starfsmenn peir rada (sja
jofnu 1).

nt = F(eL)t —wt[Lt + St]. F' > 0,F" <0 (1)

begar laun eru akvedin passa fyrirtaekin upp a ad pad sé ekki i hag starfsmanna ad
slugsa. Virdi pess ad vera ekki slugsandi starfsmadur er Vs, virdi pess ad vera slugsandi
starfsmadur er V¢, og virdi pess ad vera atvinnulaus er V. Hvert atridi naer yfir ndvirdi a

vaentum framtidarnytjum og er Utskyrt med jofnum 2,3 og 4:

pVg=w—e—b(Vg—Vy) (2)
pVs=w—(0b+q) (Vg —Vy) (3)
pVy = a(Vg — V) (4)

Til a6 hamarka hagnad fyrir fyrirtaekid parf Ve ad jafngilda Vs sem er kallad

slugsaskilyrdid. Ef leyst er fyrir w sem gefur mestan hagnad fyrir fyrirtaeki:

e
w=e+p+b+aa (5)

bpau laun sem gefa fyrirtaekinu mestan ard er haekkandi fall i erfidi e, navirdingarstudli p,
likunum & ad hann segi upp b og leekkandi fall af eftirliti g. Breytan a er innri steerd sem

haegt er ad reikna pegar fjoldi nyradninga er jafn fjolda starfsmanna sem missa vinnuna:
al — NL = bNL (6)

par sem L er vinnuafl og N er hlutfall starfandi af vinnuafli. Jafnan ad ofan gefur:

. NL
a=b—- (7)

x . b L-NL . .
sem leidir af sér:a + b = ;,bar semu =——er atvinnuleysi
Stingum jofnunni inn i slugsaskilyrdid en pa feest:

W=e+p+% (8)
q

Laun eru laekkandi i atvinnuleysi og reyndar pegar atvinnuleysi ndlgast 0 pa nalgast laun

6endanlegt.

lim,_ow = o0 9)
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Fyrirteekid akvedur atvinnustigid med pvi ad setja jadarframleidni vinnuafls jafna
markadslaunum;

F'(eL)e=w (10)

Pessar tvaer j6fnur dkveda jafnvaegi 4 vinnumarkadi sem akvedur atvinnuleysi. betta

er natturulegt atvinnuleysi sem er kallad NAIRU (e. Non-accelerating inflation rate of

unemployment). Nattdrulegt atvinnuleysi er ytri steerd akvordud af frambodi og

eftirspurn @ vinnumarkadi, peettir sem akvarda frambodid eda launaferilinn eru paettir

eins og p,b,q og e. Haegt er ad setja atvinnuleysisbatur i likanid en peer auka virdi pess

ad vera atvinnulaus sem dregur Ur hvata ad leggja hart ad sér i vinnu sem eykur likur a

ad ad vinnuveitandi taki eftir slugsi og reki starfsmenn. Eftirspurnar likanid er mjog

einfalt en einungis breyting i framleidni vinnuafli sem getur faert pad til.

e
w=e+p+b{ua

i E=1-u

Mynd 1: Jafnvaegi & vinnumarkadi

Athugasemdir: Myndin synir hvernig eftirspurnarfallid w=F‘(eL)e a vinnumarkadi hlidrast til haegri pegar
framleidni vinnuafls eykst. Fjoldi starfandi (E=1-u) feerist Ur E; i E,, laun haekka og natturulegt atvinnuleysi
(NAIRU) laekkar.

NG er kynnt til ségunar verdlag P og raunlaun nu skilgreind W/P par sem W eru

nafnlaun, (sja Romer (2006, 5. kafli)). pa litur eftirspurnaraferillinn svona ut:

Y — F'(eL)e, F'(L) >0, F'(L) <0 (11)

b=
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Slakad er a forsendunni um fullkomna samkeppni @ vérumarkadi og kynnt er til
sogunnar alagning u sem leggst ofan a verd. bvi meiri sem samkeppnin er pvi laegri er

alagningin. Ef leyst er fyrir P kemur ut eftirfarandi verdlagsjafna:

w
F'(el)e

P =(1+u(L)) , u(L) >0, y'(L) <0 (12)

Alagning er jakveed steerd, er fall af vinnuafli L og fer laekkandi i vinnuafli.
Raunlaunajafnan litur svona ut:

w _ F'(eL)e
P 1+p)’

F'(L)>0, F"(L) <0 (13)

Samkvaemt jéfnunni kallar litil samkeppni @ haa alagningu sem laekkar raunlaun. Eins
og lyst er i markadshlutdeildarlikani Phelps i kafla 1.1, pegar vaentingar um
framtidarframleidni aukast pa fjarfesta fyrirtaeki i markadshlutdeild og laekka alagninu. A
mynd 2 hlidrast eftirspurnarferillinn til haegri vegna laekkandi alagningar par sem nytt

jafnvaegi myndast, raunlaun haekka og atvinna fer ur E; yfir i E; og natturlegt atvinnuleysi

leekkar.
w
— w e
P 7= e+p+b/u—
W F'(el)e a
P 1+u(L)
—_—

Mynd 2: Vinnumarkadur (6fullkomin samkeppni @ vérumarkadi)

Hér verda veentingar um aukna framleidni i framtidinni til pess ad fyrirtaeki reikna med
ad hver vidskiptavinur muni kaupa meira af vorum i framtidinni. Markadshlutdeild

verdur pa mikilveegari en adur og fyrirtaekin reyna ad auka hana med pvi ad lsekka
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alagningu. Leegra verdlag pydir aukinn kaupmatt launa sem kemur fram i hlidrun
eftirspurnarkdrfunnar til haegri & myndinni og leekkar pa atvinnuleysi og raunlaun
haekka. Pannig verda veentingar um framleidnivoxt til pess ad laekka natturulegt

atvinnuleysi.

Vid sndum okkur nu ad pvi ad kanna samband veentinga, atvinnuleysis og

fjarfestingar og notum hlutabréfavisitolur til pess ad lysa vaentingum.

1.3 Vaentingar utskyrdar med hlutabréfaverdi

Samkvaemt hef6bundnum fjarmalafredum reedst verd a fjarmalalegri eign af nivirtu
framtidarsjodstreymi pess (sja nanar i Petterson og Plenborg (2012)). Hlutabréf er eitt
form & fjdrmalalegri eign og pad er tru fjarfesta & nlvirtu framtidarsjodstreymi pess sem
gefur peim virdi. bessi tru er breytileg, enda eru upplysingar um framtidina
takmarkadar; upplysingar um teekniframfarir, proun markada og fleira. Eftir pvi sem
upplysingar um framtidina koma fram pa breytast veentingar fjarfesta &

framtidarsjodstreymi pess og verd breytast.

Heildarverdmaeeti fyrirtaekja takmarkast vid voxt hagkerfis i viokomandi riki og i raun
framleidniaukningu vinnuaflsins. Hlutabréfavisitala er pvi visitala um vaentingar til
navirtar framtidarframleidni og ma patta i tvo peetti, p.e. raunverulega og edlilega
framleidniaukningu vinnuafls og dutskyrdar breytingar. bessar outskyrdu breytingar i
ventingum um framtidarhagnad myndu sumir tilka sem mismunandi hugarastand
fjarfesta, p.e. hvort peir séu almennt svartsynir eda bjartsynir 8 akvednum timabilum.
En pad er ekki alveg pbannig. Svona hugarfarsbreyting ur svartsynu yfir i bjartsynt getur
sett akvedid ferli i gang. Ef vid gefum okkur ad framleidni vinnuafls breytist ekki og sé
fost steerd. Sidan kemur atburdur sem eykur bjartsyni i samfélaginu. ba fara fyrirtaeki ad
rada til sin fleira folk, og af pvi pad réd fleira folk pa eykst landsframleidsla, med haerri
landsframleidslu aukast heildartekjur folks sem eykur eftirspurn peirra eftir voru og
bjonustu. Sala eykst og fyrirtaeki vilja rdda fleira folk( sja nanar hja Phelps og Zoega
2001). Komi sidan upp atburdur eda afall sem dregur Ur bjartsyni eda vaentingum
fyrirtaekja til framtidarinnar, faekka pau radningum, framleidsla minnkar og atvinnuleysi
eykst. Eftirspurn eftir voru og pjonustu minnkar einnig med dvinandi vaentingum fdlks
sem hefur neikvaed ahrif 4 afkomu fyrirtaekja sem purfa ad faeekka storfum enn frekar.

betta er kenningin um breytingar i framtidarframleidnivaentingum vinnuafls. Pessi
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framtidarframleidni vinnuafls er Jdtskyr6 med hlutabréfaverdi leidrétt fyrir

framleidnibreytingum.

Hér & eftir verda bornar saman hlutabréfavisitélur® fra 8 I6ndum, leidréttar fyrir

framleidni vinnuafls med pvi ad deila i paer framleidni vinnuafls samkvaemt eftirfarandi

Hlutabré 3 L e e . , .
jofnu: Q = % Petta er sérstok utgafa a Q Tobin hlutfalli sem var fundid upp

Vinnuafl
af James Tobin nébelsverdlaunahafa i hagfraedi sem var med pa kenningu aé samanlogo
verdmeeti allra fyrirtaekja 4 hlutabréfamarkadi eigi ad vera jafnt endurfjarfestingarvirdi
eigna pess. [ pessu tilfelli er Q Tobins hlutfallid hugsad pannig ad endurfjarfestingavirdid
er framleidni vinnuafls sem endurspeglar kostnad vid pjalfun & nyju starfsfélki (gert a
sama hatt og i Phelps og Zoega (2001)). bvi meiri framleidni pvi meiri férn er fyrir eldra
starfsdlk ad framleida ekki og verja timanum pess i stad i ad pjalfa nytt starfsfélk. Visad
er til pessara visitalna med Q hlutabréfaverd eda hlutabréfaverd leidrétt fyrir framleidni

vinnuafls.

Visitélurnar sem mynda Q hlutabréfaverd eru fra 1960 til 2011 eru til einféldunar
l[atnar vera einn i upphafi timabils. Visitélurnar sjalfar ma finna i Vidauka 1, dsamt
fjarfestingum sem hlutfalli af landsframleidslu og atvinnustigi sem hlutfalli af vinnuafli

en i nastu koflum verdur unnid med peaer og fundid sambandid par & milli.

2 Orsakasambandid mill hlutabréfaverds, fjarfestingar og
atvinnustigs

Megintilgata Phelps er um ad med auknum vaentingum um framleidni haekki atvinnustig
og atvinnuleysi fer nidur. Pad gerist med aukinni bjartsyni og tru fyrirtaekja a framtidinni
sem i framhaldi fjarfesta i nyjum starfsménnum, meiri markadshlutdeild og meira
fjarmagni sem a endanum laekkar atvinnuleysi. Einnig ad breytingar i hlutabréfaverdi
leidrétt fyrir framleidni vinnuafls sé gdd ndlgun 4 raunverulega tru og veentingar folks og

fyrirtaekja um framtidarhorfur.

! Visitalan neer yfir arfjérdungstimabil fra 1960 til 2011. betta eru visitélur sem na yfir

hlutabréfamarkadinn i heild i vibkomandi landi. Heimild OECD og Alpjédagjaldeyrissjédurinn.
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Sterkt samband a milli hlutabréfaverds, fjarfestingar og atvinnustigs aetti pvi ad vera
til stadar og orsakasamband ezetti ad eiga sér stad a milli peirra. Breytingar a
hlutabréfaverdi atti ad orsaka aukna fjarfestingu og nyradningar (breytingu a

atvinnustigi). Einnig zetti ad vera orsakatengsl milli aukinnar fjarfestinga og nyradninga.

Sambandid er skodad i naestu tveim koflum, fyrst er sambandid skodad med
adhvarfsgreiningum og punktritum, sidan er pad skodad med Granger orsakapréfum og
sidast med VAR og afallagreiningu. Leitast er vid ad svara pvi hvort um orsakasamband
milli pessara breyta sé ad raeda, hvernig pad virkar og hvort pad verdi sterkara eda

veikara med mismunandi timalengdum milli punkta.

Visitala hlutabréfaverds Q er visitala’ sem er sett pannig ad hun byrjar & einum i
upphafi timabilsins og leidrétt fyrir framleidni vinnuafls. Fjarfesting® | er
heildarfjarfesting landsins sem hlutfall af landsframleidslu. Atvinnustig er skilgreint sem
E og melir fjolda einstaklinga i vinnu sem hlutfall af vinnuafli. Atvinnuleysi U eru peir

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

2.1 Punktarit og adhvarfsgreiningar

Linulega sambandid milli hlutabréfaverds, fjarfestingar og atvinnustigs er skodad 3
eftirfarandi hatt. Safnad var saman upplysingum fra 8 I6ndum OECD, p.e. Bretlandi,
Bandarikjunum, Irlandi, Kanada, Frakklandi, byskalandi, Japan og ftaliu yfir timabili®
1960 til 2010. Tekin voru saman arsfjérdungsgogn, arsgdgn og 5 ara medaltalsgogn. A
mynd 2 eru tekid saman medaltalid af timar6dum allra landanna og sett upp sem

punktrit.

Athygli vekur ad sambandid er skyrast milli fjarfestingar og atvinnustigs med R? yfir
30%. Pad verdur sterkara pegar lengra er a milli punkta p.e. sterkast 5 ara timabili en
veikast pegar notast er vid arsfjordungstimabil. Sambandid milli hlutabréfaverds og
atvinnustigs med R? er um 17%. Hins vegar er ekkert samband milli atvinnustigs og

fjarfestingar, R?er 1%.

? Hlutabréfavisitolur eru séttar & heimasidu OECD

3 Fjarfesting, landsframleidsla, vinnuafl og atvinnustig eru allar séttar a heimasidu OECD
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A mynd 3 sést hvar buid er ad setja tof & styribreyturnar (x) fyrir tilgang pessarar
rannséknar, pannig ad st tof sem hamarkar fylgnina & milli er valin. Eins ma sja ad R’
haekkar verulega fra pvi sem var adur milli mynda. Puntktarit hlutabréfaverds og
atvinnustigs fyrir 6ll atta 16ndin ma sja @ mynd 4. Sparnar eru misgédar & milli landa,
yfirleitt atskyra peer vel hreyfingu pess sem paer spd fyrir en pad eru nokkrar
undantekningar. Hlutabréfaverd i Japan getur hvorki utskyrt atvinnustig né fjarfestingu.
[ neer 8llum tilfellum verdur spalikanid betra pegar pad er lengra & milli timapunkta,
fimm ara medaltalstolur virka betur en arsfjérdungstolur i flestum tilfellum. [ Vidauka |1

ma sja punktaritssamband allra landa 4n tafa og og i Vidauka Ill med tofum.
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E Kanada E Bandarikin
98.0 - 97.0 -
96.0 - 96.0 1
94.0 - 95.0 1
94.0 -
92.0 93.0
90.0 - y=7.7366x+85.048 | o, | y=2.2271x+91.874
R2=0.5003 ' R2=0.4029
88.0 ; ; ; 91.0 ; ; . Q
0.5 0.7 0.9 1.1 1.3 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0
E Bretland E Frakkland
100.0 - 96.0 -
98.0 - 95.0 A
96.0 g:-g 1
94.0 - 920
92.0 - 91.0 -
900 - y=12.72x+ 84.842 : y=6.0764x+89.212
' R2=0.874 90.0 - R2=0.9223
88.0 : . 89.0 ; .
0.0 0.5 1.0 1.5 0.0 0.5 1.0 1.5
E irland E byskaland
100.0 - 97.0 -
96.0 -
95.0 1 95.0 -
94.0 -
90.0 -
93.0 -
85.0 y=13.38x+ 81.465 92.0 y=5.6985x +89.797
R2=0.7782 91.0 1 R2=0.4901
80.0 . : Q | 90.0 : ; Q
0.0 0.5 1.0 1.5 0.0 0.5 1.0 1.5
E italia E Japan
96.0 - 99.0 -
94.0 - 98.0 7
97.0 -
92.0 -
96.0 -
90.0 - y=5.3548x +89.38 95.0 - y=1.3426x+96.418
R2=0.5588 R2=0.0558
88.0 ; ; Q| 94.0 . : Q
0.0 0.5 1.0 1.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Mynd 5: Punktarit med 5 dra medaltalst6lum med t6fdum hlutabréfaverdstolum (Q) og atvinnustigi (E)

G609 visbending um orsakasamband er ad orsokin hreyfist & undan pvi sem 4 ad vera

afleiding. Ef skodadar eru nidurstoédur ur toflu 1 sem synir besta linulega spalikan

tafinna gilda hlutabréfaverds fyrir atvinnustigi sést daemi um slikt.
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Par ma sja ad tafin gildi @ hlutabréfaverdi (Q) leidrétt fyrir framleidniaukningu
vinnuafls utskyrir (R?) stéran hluta af atvinnustigi. A5 medaltali hja pessum 8 lI6ndum
utskyra tofd gildi um 7.25 ar eda 58% af breytileika atvinnustigs pegar petta er skodad
med arsfjérdungstdlum. Ef medaltalid er skodad med arstélum utskyrir pad 60% af
breytileika atvinnustigs og med 5 dra medaltalstélum 83%. Samkvaemt likaninu:

Ey = a; + BQit—n + &t

bar sem E er atvinnustig, Q hlutabréfaverd, B er studull fyrir framan Q og n eru tafir 8
hlutabréfaverdi i arum pa eykst atvinnustig um 6.5 til 7.3 présentustig fyrir hverja
einingahaekkun a hlutabréfaverdi eftir um sjo ar. bPar sem hlutabréfaverdvisitalan var
[atin byrja & einum i upphafi timabils 1960 jafngildir einingahaekkun & hlutabréfaverdi

um pad bil 100% haekkun.

Nidurstodur ur téflu 2 um samband tafinna gilda a hlutabréfaverdi leidrétt fyrir
framleidniaukningu og fjarfestingu segir svipada sogu. Besta spdlikan tafinna gilda
hlutabréfaverds fyrir fjarfestingu er fyrir atta ara gomul gildi en ekki sjo ar eins og fyrir
atvinnustigid ad medaltali. Pad munar einu ari. Pad bendir til pess ad hlutabréfaverd
orsaki atvinnustig og atvinnustig orsaki fjarfestingu. Ef medaltalid er skodad uatskyrir

likanid um 30% til 87% af breytileika fjarfestingar:

Liy = a; + BQit—n + &t
Fjarfestingarprésentan hakkar um 2.5 til 3.2 présentustig fyrir hverja einingahaekkun &
hlutabréfaverdi eda i kringum 100% haekkun.

Nidurstodur Ur sambandi atvinnustig og fjarfestingar kemur sidan i toflu 3.

Liy = a; + PEir—n + &t
betta likan spair best med eins ars gomlum gildum & atvinnustigi fyrir fjarfestingu ad
medaltali. Pegar pad er skodad Utskyrir atvinnustig 39% pegar arsfjordungsgogn eru
skodud fyrir hreyfingu fjarfestingar (41% pegar arsgogn eru skodud og 69% pegar 5 ara
medaltalsgogn eru skodud). Ef atvinnustigsprosentan eykst um eitt prdsentustig pa
eykst fjarfestingarprésentan um 0.25 til 0.28 prdsentustig. Hja italiu gekk betur ad bua
til spalikan med tofdum gildum & fjarfestingu til ad spa fyrir um atvinnustig heldur en

ofugt 4 forminu:
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Ey = a; + Blit—n + €3¢
Par kemur i ljos ad fjarfesting getur utskyrt fra 74% til 76% af atvinnustigi og vid eins

prdsentustigshaekkun 3 fjarfestingu eykst atvinnustig um 0.66 prdsentustig.

Tafla 1: Spa hlutabréfaverds fyrir atvinnustigi

Arsfjordungstolur Arstolur 5 4ra medaltalstélur
Lénd B-gildi R®>  Tof(ar) | B-gildi  R®*  Tof(ar) | B-gildi  R*  Tof (ar)
Kanada 4.92 0.37 7.25 5.26 0.39 7.00 7.74 0.50 5.00

Bandarikin | 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

irland 8.63 0.63 0.75 8.81 0.64 1.00 13.38 0.78 5.00
pyskaland | 4.95 0.46 19.50 5.30 0.48 19.00 5.70 0.49 15.00
talia 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

Medaltal 6.54 0.58 7.25 6.75 0.60 7.00 7.32 0.83 10.00

Athugasemdir: Taflan synir besta linulega spdlikan tafinna gilda hlutabréfaverds fyrir atvinnustigi. Likanid
er d forminu: E; = a + B*Q., + & bpar sem n eru tafir & hlutabréfaverdi Q. Hun synir nidurstédur fyrir
drsfjérdungs, drs og fimm dra medaltalstélur. Fyrsti dalkur synir hallatéluna i likaninu (B), neesti dalkur
synir R? (hlutfall hreyfingar sem likani@ utskyrir) og pridji dalkur synir tafir G hlutabréfaverdi (Q) i arum.

Heimildir: Alpjéda gjaldeyrissjédurinn og OECD

Tafla 2: Spa hlutabréfaverds fyrir fjarfestingu

Arsfjordungstolur Arstélur 5 4ra medaltalstélur
Lond B-gildi R®*  Tof(ar) | B-gildi R®>  Tof(ar) | B-gildi R*  Tof (ar)
Kanada 412 028 0.00 | 418 028 0.00 | 4.83 027  0.00

Bandarikin | 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

irland 4.72 0.23 8.00 4.79 0.26 8.00 9.15 0.78 10.00
pyskaland 1.85 0.10 11.25 2.04 0.12 11.00 2.58 0.20 10.00
italia 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

Medaltal 2.49 0.30 7.50 2.47 0.31 8.00 3.24 0.87 10.00

Athugasemdir: Taflan synir besta linulega spdlikan tafinna gilda hlutabréfaverds fyrir fidrfestingu. Likanid
er d forminu: I, = a + B*Qq, + &, par sem n eru tafir & hlutabréfaverdi Q. Hun synir nidurstédur fyrir
darsfjordungs, drs og fimm dra medaltalstélur. Fyrsti dalkur synir hallatéluna i likaninu (B), naesti dalkur
synir R? (hlutfall hreyfingar sem likanid utskyrir) og pridji délkur synir tafir & hlutabréfaverdi (Q) i Grum.

Heimildir: Alpjéda gjaldeyrissjodurinn og OECD

Tafla 3: Spa atvinnustigs fyrir fjarfestingu

Arsfjérdungstolur Arstélur 5 4ra medaltalstdlur
Lénd B-gildi R®>  Tof(ar) | B-gildi  R®>  Tof(ar) | B-gildi  R*  Tof (ar)
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Kanada -0.29  0.06 1.00 -0.30 0.06 1.00 -0.58 0.17 0.00
Bandarikin | 0.49  0.19 0.25 047 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 0.29 043 1.50 0.29 044 2.00 0.29 0.51 5.00
irland 0.38 0.18 1.00 0.37 0.18 1.00 0.46  0.53 5.00
pyskaland 0.58 0.74 0.00 0.58 0.76 0.00 0.58 0.82 0.00
talia* 0.66 0.74 -1.25 0.67 0.75 -1.00 0.69 0.76 0.00
Japan 196 0.64 7.75 198 0.63 8.00 1.53 0.58 5.00
Medaltal 0.28 0.39 1.00 0.27 041 1.00 0.25 0.69 5.00

Athugasemdir: Taflan synir besta linulega spdlikan tafinna gilda atvinnustigs fyrir fiarfestingu. Likanid er @
forminu: I, = a + B*E,, + € par sem n eru tafir & atvinnustigi |. Hun synir nidurstddur fyrir drsfjérdungs, drs
og fimm dra medaltalstélur. Fyrsti ddlkur synir hallatéluna i likaninu (B), naesti dalkur synir R? (hlutfall
hreyfingar sem likanid utskyrir) og pridji délkur synir tafir ¢ atvinnustigi (E) { Grum.*Hjd ftaliu gekk betur
ad bua til spdlikan med téfdum gildum a fjdrfestingu fyrir atvinnustigi heldur en éfugt @ forminu E; = a +
B*lin+ &,

Heimildir: Alpjéda gjaldeyrissjédurinn og OECD

2.2 Orsakasamband hlutabréfaverds, fjarfestingar og atvinnuleysis

bratt fyrir ad ekki sé einfalt ad syna fram & orsakatengsl hlutabréfaverds, fjarfestingar og
atvinnustigs ba er margt sem bendir mjog sterkt til ad pessi tengsl séu til stadar. |
kaflanum hér @ undan kom fram ad hlutabréfaverd leidrétt fyrir framleidniaukningu
vinnuafls geti spad best sjo ar fram i timann fyrir hreyfingu atvinnustigs og atta ar fram i
timann fyrir hreyfingu a fjarfestingum. Atvinnustig naer ad spa vel eitt ar fram i timann
fyrir fjarfestingum.

Til a0 skoda betur petta mogulega orsakasamband, voru fyrst framkveemdar tvenns
konar préfanir, annars vegar einfalt sampaettingarproéf fyrir breyturnar og hins vegar

Granger orsakaprof sem getur gefid visbendingu um orsakatengsl.

Byrjad var a ad skoda hvort breyturnar veeru sisteedar, en pad er sérstaklega
mikilvaegt fyrir Granger orsakaprof. Sistaedar timaradir purfa ad vera med fast medaltal
og dreifni yfir tima. Einnig parf samdreifni milli timaradanna sjalfra og tafin gildi peirra
ad vera foll af 6drum tofnum gildum en ekki fall af tima. Nidurstédur Ur ADF
einingarrétarpréfi hér ad nedan gefa til kynna ad i flestum tilfellum eru breyturnar

Osistaedar, hvort sem pad er skodad ut fra arstolum eda arsfjordungstolum.
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Tafla 4: Einingarotarprof fyrir hlutabréfaverd, fiarfestingu og atvinnuleysi

Hlutabréfav. (Q) Fjarfesting (1) Atvinnuleysi (U)
Ar Fjord. Ar Fjord. Ar Fjord.
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
pyskaland | 0.04 0.14 0.16 0.36 0.95 0.24

irland 0.30 0.42 0.46 0.71 0.40 0.49
talia 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
Bandarikin | 0.43 0.48 0.12 0.7 0.62 0.02
Medaltal 0.16 0.34 0.08 0.12 0.95 0.45

Athugasemdir: Adjusted dickey fuller einingarrétarpréf sem préfar nualltilgatuna ,,Pad er einingarrét i
timar6dinni eda ,Timarodin er ekki sisteed” baedi fyrir hallatélu og fasta. Taflan synir P-gildi préfsins
annars vegar fyrir arsgogn og hins vegar fyrir arsfjordungsgogn. Q taknar hlutabréfaverd leidrétt fyrir
framleidni vinnuafls, | taknar fjarfestingarhlutfall af landsframleidslu og U taknar atvinnuleysishlutfall af
vinnuafli.

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn og OECD

par sem ekki er haegt ad hafna tilgatu um dsistaedni breytanna priggja er mikilvaegt ad
athuga eftir sampaettingu (e. cointegration). pad athugar hvort til sé linuleg samsetning
4 milli peirra sem er sisteed og hvort langtimasamband sé til stadar. | toflu 4 eru
nidurstdédur ar profi sem athugar sampaettingu milli hlutabréfaverds og atvinnustigs og
fiarfestingu og atvinnustigs. Nedsta linan synir profun & sampeettingu pegar buid er ad
taka medaltal af 6llum l6ndunum. Fyrir 10% hofnunargildi er haegt ad hafna pvi ad
sampaetting sé ekki til stadar hja fyrir medaltalinu, sem pydir ad 6llum likindum ad til er
linuleg samsetning milli hlutabréfaverds og atvinnustigs sem er sistaed. Nidurstédurnar
voru enn skyrari hvad varGar ad hafna pvi ad sampeetting milli fjarfestingar og

atvinnustigs sé ekki til stadar. b4 syna arsgogn laegra P gildi heldur en arsfjérdungsgogn.

Tafla 5: Sampaettingarpréf vid atvinnuleysi

Hlutabréfav. (Q) Fjarfesting (1)
Ar Fjord. Ar Fjord.

Kanada 0.43 0.78 0.45 0.70
Frakkaland | 0.00 0.00 0.02 0.03
pyskaland 0.03 0.03 0.28 0.50

irland 0.15 0.11 0.01 0.03
italia 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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Bandarikin | 0.05 0.36 0.09 0.33
Medaltal 0.10 0.07 0.00 0.01

Athugasemdir: Profid leyfir fyrir deterministic trend i gognum. Taflan synir tvo dalka, fyrri dalkur profar
nulltilgatu: ,,pad er EKKI sampaetting milli hlutabréfaverds og atvinnuleysis” og seinni skodar ,,pad er
EKKI sampaettingu milli fidrfestingar og atvinnuleysis”. Taflan skilar P-gildum i nidurstédum préfana
baedi fyrir arsgogn og arsfjordungsgdgn. Medaltal er sampaettingarprof 8 medaltalstimarddum.

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn og OECD

Granger-orsakatengsla prof er god leid til ad finna orsakatengsl @ milli timarada.
Skilgreining & , orsakatengslum Grangers” er einfold. Gerum rdd fyrir ad vid hofum prijar
breytur X, Y: og W; og viljum vita hvort haegt sé ad nota Y, til ad spa fyrir Xy;. Vid spaum
fyrst X1 med pvi ad nota fortidargildi X; og W;. Spdum sidan aftur fyrir X1 med pvi ad
nota fortidargildi X; , Y; og W;. Ef seinni spain er betri pa inniheldur Y; upplysingar sem
hjalpa til vid ad spa fyrir X1 sem fortidargildi X; eda W, hafa ekki. Med 68rum ordum Y;
,Granger-orsakar” Xy ef Y, gerist & undan X10g inniheldur upplysingar sem gerir spana

a Xi+1 betri og ekki er haegt ad finna i 6drum breytum.

Granger orsakaprof er gert fyrir fyrsta mismun timaradanna, en hann er sistaedur. Sex

nulltilgatur eru préfadar og nidurstodur eru i toflum 5 til 8.

e HO: Hlutabréfaverd leidrétt fyrir framleidni (Q) orsakar ekki atvinnuleysi (U)
e HO: Atvinnuleysi (U) orsakar ekki hlutabréfaverd leidrétt fyrir framleidni (Q)
e HO: Hlutabréfaverd (Q) orsakar ekki fjarfestingu (1)

e HO: Fjarfesting (I) orsakar ekki hlutabréfaverd (Q)

e HO: Fjarfesting (I) orsakar ekki atvinnuleysi (U)

e HO: Atvinnuleysi (U) orsakar ekki fjarfestingu (1)

Skodum nulltilgdtu ,Hlutabréfaverd orsakar ekki atvinnuleysi“("Q orsakar ekki U").
par tekst ad hafna nulltilgatu midad vid 5% eda 10% P-gildi i flestum tilfellum. Pad
gengur betur ad hafna nulltilgatu sé notud arsgogn heldur en arsfjérdungsgdgn en i
Ollum tilfellum tekst ad hafna nualltilgatu vid 10% P-gildi med arsgdégnum en tvisvar

sinnum er pad ekki heegt med arsfjérdungsgégnum.

Eins og vid ma buast var erfidara ad hafna nulltilgatunni , Atvinnuleysi orsakar ekki

hlutabréfaverd” ("U orsakar ekki Q") heldur en ,Hlutabréfaverd orsakar ekki
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atvinnuleysi“). Pé gengur pad betur pegar timaradir eru skodadar arsfjordungslega
heldur en drlega. Nidurstédurnar eru tulkadar pannig ad til skemmri tima litid
(arsfjordungslega) hafi breytingar i atvinnuleysi ahrif & hlutabréfamarkad, en pegar horft

er lengra fram i timann (meira en ar) pa séu pad adrir hlutir sem hafa ahrif.

Nulltilgatan , Hlutabréfaverd orsakar ekki fjarfestingu® ("Q orsakar ekki 1") hafnar i
flestum tilfellum midad vid 5% eda 10% P-gildi. b6 gengur betur ad hafna tilgatunni
begar notast er vid arsfjérdungsgogn heldur en arsgogn. Nulltilgatunni ,Fjarfesting
orsakar ekki hlutabréfaverd” ("I orsakar ekki Q") tekst i feestum tilfellum ad hafna. bvi er

ekki haegt ad fullyrda ad einhver tengsl séu par a milli.

Nulltilgatan "I orsakar ekki U" er ekki haegt ad hafna sterklega. 6 gengur pad betur
ef skodud eru arleg gogn heldur en arsfjéroungsgogn. Ef Frakkland, Japan, Bretland og
ftalia eru tekin burt er haegt ad hafna hja 6llum I6ndum midad vid 5% P-gildi.

Tilgatunni , Atvinnuleysi orsakar ekki fjarfestingu” ("U orsakar ekki I") var hafnad

i 6llum tilfellum vid 1% P-gildi,pegar arsfjérdungsgogn eru skodud.

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

HO: Q orsakar ekki U (1) HO: U orsakar ekki Q
F-gildi P-gildi F-gildi P-gildi
Ar  Fjérd. | Ar  Fjord.| Ar Fjord. | Ar  Fjord.
Kanada 274 483 |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
pyskaland | 3.06 2.06 | 0.09 0.13 |2.13 3.45 |0.13 0.02

irland 9.50 394 |0.00 0.00 |3.14 4.60 |0.05 0.00
ltalia 539 286 [ 002 0.09 |477 146 |0.03 0.22
Japan 292 366 |0.09 0.03 |127 1.02 |0.27 0.40

Bretland 6.98 166 | 001 0.16 |1.19 265 |0.28 0.07
Bandarikin | 5.07 10.37 | 0.01 0.00 |0.88 4.23 |0.54 0.00
Medaltal |4.77 9.58 |0.01 0.00 |1.21 7.70 |0.31 0.00

Athugasemdir: Tvo prof i tveim dalkum, dalkur eitt préfar hvort breytingar i hlutabréfaverdi spair fyrir
breytingum i atvinnuleysi, dalkur tvo profar hvort breytingar i atvinnuleysi spair fyrir breytingum i
hlutabréfaverdi. Préfun notar t6f sem gefur marktaekustu svor hverju sinni.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn og OECD

Tafla 7: Orsakasamband Hlutabréfaverds (Q) og Fjarfestingar (1)

HO: Q orsakar ekki | (1) HO: | orsakar ekki Q (2)
F-gildi P-gildi F-gildi P-gildi
Ar  Fjérd. | Ar  Fjérd.| Ar Fjord. | Ar  Fjord.
Kanada 3.01 997 |0.09 0.00 |1.54 0.69 |0.22 0.56
Frakkland 431 6.30 {0.02 0.00 |2.76 1.09 |0.10 0.36
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pyskaland | 3.48 5.28 | 0.07 0.00 |1.34 1.10 |0.25 0.35

irland 12.26 13.52 | 0.00 0.00 |1.00 7.07 [0.43 0.00
italia 894 237 |0.00 0.07 |5.09 0.92 |0.03 0.40
Japan 271 269 |0.08 0.05]228 143 |0.14 0.21

Bretland 055 3.07 |0.74 0.05 |146 056 |0.22 0.73
Bandarikin | 10.25 14.35 | 0.00 0.00 |1.12 0.72 | 0.34 0.54
Medaltal 11.70 19.21 | 0.00 0.00 |2.03 2.20 |0.09 0.09

Athugasemdir: Tvo prof i tveim dalkum, dalkur eitt préfar hvort breytingar i hlutabréfaverdi spair fyrir
breytingum i fjarfestingum, dalkur tvd profar hvort breytingar i fjarfestingum spai fyrir breytingum i
hlutabréfaverdi. Préfun notar t6f sem gefur marktaekustu svor hverju sinni.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn og OECD

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

HO: 1 orsakar ekki U (1) HO: U orsakar ekki | (2)
F-gildi P-gildi F-gildi P-gildi
Ar  Fjord. | Ar  Fjord.| Ar  Fjérd. Ar  Fjord.
Kanada 16.57 2.99 |0.00 0.03 | 999 8.88 0.00 0.00
Frakkland | 0.54 0.15 [ 0.59 0.86 | 3.49 13.67 0.04 0.00
pyskaland | 2.32 0.09 [0.05 092 | 1.69 8.02 0.20 0.00

irland 333 149 |0.02 0.17 | 699 9.03 0.01 0.00
italia 205 295 (0.09 009 | 229 +6.12 0.11 0.01
Japan 1.58 262 |0.18 0.08 | 1.27 8.09 0.30 0.00

Bretland 0.21 2.08 |0.65 0.06 | 237 6.78 0.11 0.00
Bandarikin | 3.18 1.97 | 0.03 0.03 |15.82 30.71 0.00 0.00
Medaltal 283 090 [0.03 048 | 5.03 17.00 0.01 0.00

Athugasemdir: Tvo prof i tveim dalkum, dalkur eitt profar hvort breytingar i fjarfestingum spa fyrir
breytingum i & atvinnuleysi, dalkur tvé profar hvort breytingar i fjarfestingum spai fyrir breytingum i
hlutabréfaverdi. Préfun notar tof sem gefur marktaekustu svor hverju sinni.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn og OECD

2.3 VAR likon og afallagreiningar

VAR likdn (e. Vector Auto Regression model) eru kerfisleg adhvarfsgreiningarlikon med
fleiri en einni hadri breytu. bPau henta vel til ad skoda sambandid milli breytanna priggja.
Eins og adur er VAR reiknad fyrir 6ll atta 16ndin og fyrir medaltalid (medaltal af visitolu
Q, U og | fyrir lIondin) af peim. Notud eru somu arsfjéordungsgégn og adur fyrir sama

timabil. Likonin eru reiknud fyrir fyrsta mismun til ad tryggja ad pau séu sistaed (sja
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sisteedniprof fyrir ofan i téflu 3). [ raun er verid ad skoda sambdndin milli breytinga i
hlutabréfaverdi D(Q), atvinnuleysi D(U) og fjarfestingu D(l). Fjoldi tafa er valinn
samkvaemt AIC Akaike upplysingaskilyrdunum (e. Akaike Information Criteria) sem tekur
tillit baedi til Goodness to Fit préfsins og flaekjustig likansins. bessi priggja vidda VAR

likon eru & eftirfarandi formum:

D(Q.) D(Q;-1) D(Q¢-n) Eot
DWU)| =4y +A1|DWU,_ )|+ -+ A, | D) | + |Eve],
D) D(l¢-1) D(l;-n) €t

bpar sem A; til A, er 3x3 fylki og Ag er 3x1 dalkvektor med reiknudum studlum. t er
timi og n er fjoldi tafa sem AIC upplysingaskilyrdin gefa mér. D() er fyrsti mismunur og €

eru villulidurinn a tima t. Hér ma sja deemi um VAR likan fyrir Kanada:

D(Qy) 0.01 020 —-0.10 —0.031[D(Q:-1) ot
D(Uy) =[0.00 +1-034 082 0.07 [|DUe_) |+ |eve
D(ly) 0.04 087 —039 0.041|DU.) &t

Fyrir flest 16nd var best ad lysa likunum med einni téf en hja irlandi voru tafirnar atta
og hja medaltalinu voru paer tvaer. Nidurstdédurnar i toflum 8 til 15 syna allar mjog
svipada mynd sem styrkir nidurstédur rannséknarinnar. pad vekur sérstaka athygli hvad
munar miklu & R? milli breytanna. Likonin nd ad utskyra 69% til 75% af D(U;) en minna af
D(Q:) og D(l;). Pad er neikveett samband milli breytinga i atvinnuleysi og
hlutabréfaverds, jakveett samband milli breytinga i hlutabréfaverdi og fjarfestingu og

neikvaett samband milli breytinga i atvinnuleysi og fjarfestingu.

Likdnin nd ad utskyra fra 4% til 34% breytinga i fjarfestingu en pad eru ekki alltaf
tafin gildi af henni sjalfri sem atskyra hreyfinguna best. Oft eru pad breytingar i
hlutabréfaverdi og atvinnuleysi sem na ad utskyra hreyfingu i fjarfestingu betur p.e.
beirra studlar eru marktaekari. Skodum Kanada og Frakkland sem daemi. | Kanada er
baedi hlutabréfastudullinn (0.87) og atvinnuleysisstudullinn (-0.39) frekar storir og badir
bessir studlar hafa 0 i P-gildi. Fjarfestingastudullinn (0.04) sjalfur er litill og P-gildid hatt
(0.61). i Frakklandi er fjarfestingastudullinn (-0.01) ekki heldur marktaekur en P-gildid er
hatt (0.91), , atvinnuleysistudullinn (-0.71) er stér og markteekur med P-gildid O,
hlutabréfaverdstudullinn er ekki markteekur hjad Frakklandi. Pessar breytingar i
hlutabréfaverdi og atvinnuleysi hafa meiri ahrif en breytingar i fjarfestingu og sjast

einnig hja Japan, [taliu, Bandarikjunum og i medaltalinu i toflu 15.
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Eins og 4dur hefur komid fram na likonin ad utskyra frd 69% til 75% af breytingum 3
atvinnuleysi. A3 pessu sinni hafa tafin gildi af atvinnuleysinu sjalfu meiri ahrif en
hlutabréfaverd og fjarfesting, pau eru alltaf marktaek. [ sjo af niu skiptum hefur breyting
i hlutabréfaverdi marktaek ahrif & breytingu 4 atvinnuleysi med P-gildi undir 5%. Breyting
i fjarfestingu hefur ahrif 4 breytingu a atvinnuleysi i tvo af niu skiptum med P-gildi undir
5% en pau ahrif eru litil (-0.02) og (-0.01) (sja Kanada og Japan).

Likdnin nd ad uskyra breytingar & hlutabréfverdi fra 3% uppi 44%. Hlutabréfaverdid
D(Q) sjalft naer ad utskyra breytingar a hlutabréfaverdi best med marktaekum heetti en

ahrif breytinga i atvinnuleysi og fjarfestingar eru litil.

Tafla 9: VAR likan fyrir Kanada

D(Q) D(Uy) D(l;)
Tafir(n) | Studull  P-gildi [ Studull  P-gildi | Studull  P-gildi
D(Qq.n) 1 0.20 0.01 -0.34 0.00 0.87 0.00
D(U¢.n) 1 -0.10 0.00 0.82 0.00 -0.39 0.00
D(l¢.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
R? 0.12 0.71 0.15
Leidrétt R 0.11 0.71 0.14
Tafla 10: VAR likan fyrir Frakkland
D(Q) D(Uy) D(l;)
Tafir(n) | Studull P-gildi Studull P-gildi Studull P-gildi
D(Qqn) 1 0.25 0.00 -0.39 0.00 0.33 0.34
D(Ug.n) 1 -0.04 0.10 0.80 0.00 -0.71 0.00
D(le.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
R? 0.09 0.71 0.21
Leidrétt R 0.08 0.71 0.2
Tafla 11: VAR likan fyrir byskaland
D(Qy) D(Uy) D(l;)
Tafir(n) | Studull P-gildi Studull P-gildi Studull P-gildi
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D(Qq.n) 1 0.31 0.00 -0.26 0.05 0.25 0.74

D(Ue.n) 1 -0.02 0.24 0.86 0.00 -0.65 0.00

D(l.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
R’ 0.12 0.75 0.15
Leidrétt R? 0.10 0.75 0.14

Tafla 12: VAR likan fyrir irland

D(Q) D(V) D(I)

Tafir(n) | Studull  P-gildi | Studull  P-gildi | Studull  P-gildi

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

S 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

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

D(UL.) 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

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

Dlub 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
R? 0.44 0.79 0.34
Leidrétt R® 0.36 0.76 0.25
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Tafla 13: VAR likan fyrir italiu

32

D(Qy) D(Uy) D(ly)
Tafir(n) | Studull P-gildi Studull P-gildi Studull P-gildi
D(Qs.n) 1 0.20 0.00 -0.24 0.11 0.67 0.35
D(U¢n) 1 0.01 0.42 0.85 0.00 -0.42 0.01
D(l¢.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
R? 0.05 0.77 0.10
Leidrétt R 0.03 0.76 0.09
Tafla 14: VAR likan fyrir Bretland
D(Qy) D(Uy) D(l)
Tafir(n) | Studull P-gildi Studull P-gildi Studull P-gildi
D(Qtn) 1 0.30 0.00 -0.11 0.01 0.35 0.46
D(U¢.n) 1 -0.03 0.62 0.81 0.00 -1.36 0.00
D(li.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
R? 0.10 0.73 0.05
Leidrétt R 0.08 0.72 0.04
Tafla 15: VAR likan fyrir Bandarikin
D(Qy) D(Uy) D(l)
Tafir(n) | Stuédll P-gildi | Studull  P-gildi [ Studull  P-gildi
D(Qt.n) 1 0.30 0.00 -0.71 0.00 0.68 0.01
D(Ugn) 1 -0.06 0.00 0.78 0.00 -0.52 0.00
D(le.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
R 0.17 0.70 0.35
Leidrétt R® 0.16 0.69 0.34
Tafla 16: VAR likan fyrir medaltal
D(Qy) D(Uy) D(l)
Tafir(n) | Studull P-gildi Studull P-gildi Studull P-gildi
D(Q..) 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




D(UL.) 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(l.1) 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
R’ 0.22 0.74 0.27
Leidrétt R 0.20 0.73 0.25

Afallagreiningar (e. impulse responses) (eda skyndividbrogd) rekja vidbrogd hadra
breyta i VAR likdnum vid aféllum sem beitt er & pau yfir tima. bannig fyrir hverja breytu i
hverri jofnu i senn er sett inn ein eining fyrir villulidinn a tima 0 og ahrifin sidan reiknud i
gegnum VAR kerfid 4 tima 1, tima 2 og afram. Hér er deemi um Kanada pegar einni

einingu er beitt 4 D(Qgo) og ahrifin reiknud a kerfid eftir eitt timabil.

D(Qo) £€qo 1 D(Q.) 020 —0.10 —0.031[1 0.20
D(Uy) =[euol=[Ol, D(U,) =[—0.34 0.82 0.07Hol=[—0.34l
D(ly) &0 0 D(ly) 087 —039 004110 0.87

Hér er einnar einingar afall einungis beitt 4 einn villulid i einni j6fnu p.e. 4 D(Qgo) en
ekki @ D(Ugp) og D(lgg). bessir villulidir eru liklegir til ad hafa einhverja fylgni milli sin, pvi
barf ad beita hornréttri afallagreiningu. bad tekst mér pvi ad nota Cholesky sundurlidun

i forritinu Eviews og er rédunin D(Q), D(U), D(1) valin.

Afallagreiningarnar voru gerdar fyrir 61l 8 [6ndin auk medaltals peirra. Nidurstédurnar
sjast @ myndum i Vidauka IV. Myndirnar syna vidbrogd breytanna a timum 2 til 8 4 x as

vid afalli sem vard til 4 tima 1.

Nidurstodur afallagreiningarinnar bendir til ad pad taki mun lengri tima fyrir D(U) ad
jafna sig 4 aféllum heldur en D(Q) eda D(I). D(Q) er nastum pvi ordid stédugt (komid i 0)
eftir einn til tvo arsfjéordunga en pad tekur D(U) mun lengri tima, eda meira en tvo ar ad
na stodugleika. Taka skal fram ad D(U) eru breytingar i atvinnuleysi milli arsfjordunga. Ef
afall verdur a hlutabréfamarkadi og hlutabréfaverd hrynur pa haettir markadurinn ad
falla eftir einn til tvo arsfjérdunga en atvinnuleysi heldur afram ad aukast nasstu tvo arin

par a eftir!
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3 Ahrif framleidnivaentinga a atvinnustig a Islandi

Par sem um islenska rannsékn er ad reeda er frédlegt ad bera saman ofangreindar
nidurstédur um samband hlutabréfaverds, fjarfestingar og atvinnuleysis vid islenskan
hlutabréfamarkad. fslenski hlutabréfamarkadurinn er mjdg ungur midad vid
nagrannaléndin og einungis haegt ad fa gogn fra 1993 til 2012 fra Hagstofu Islands. |
pbessum télum er jafnframt mikil bélumyndun fra 2004 til 2007 og svo hrun @ arunum

2008 til 2009 (sja nedangreinda mynd 4).
A mynd 5 ma sja hlutabréfavisitéluna leidrétta fyrir framleidni vinnuafls. Visitalan er

latin byrja i 1 eins og adur. bratt fyrir ad hlutabréfavisitalan sé leidrétt fyrir framleidni

vinnuafls nifaldast hun fra 1993 til 2007 og hrynur aftur i sama gildi 2009.

islenska hlutabréfaverdvisitalan

25 ~

20 -

10 -

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1993 199 1999 2002 2005 2008 2011

Mynd 6: Myndin synir islensku hlutabréfavisitéluna fra 1993 til 2012

Hlutabréfaverd leidrétt fyrir framleidni v. (Q)
9 -
8 -
7 -
6 .
5 -
4 -
3 -
2 .
1 -
0 +—F—7—7"——F"7T T T T T T T T
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Mynd 7: Myndin synir hlutabréfaverd leidrétt fyrir framleidni vinnuafls fyrir arin 1993 til 2012
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Ef skodadar eru myndir 6,7 og 8 pa sést upphallandi samband er @ milli allra priggja
breyta hlutabréfaverds, fjdrfestingar og atvinnustigs. bad sem greinir island helst fra
nidurstodum annarra rikja er hvad hlutabréfaverd nzer ad utskyra fjarfestingu mun
betur en atvinnustig. Hlutabréfaverd naer ad utskyra 85% af fjarfestingu & medan pad
utskyrir 46% af atvinnustigi. Fjarfesting nzer sidan ad utskyra 60% af atvinnustigi.
Atvinnustig haekkar um 0.5% fyrir hverja einingahaekkun a hlutabréfaverdi sem er mjog
litid midad vid onnur 16nd en hafa ber i huga ad hlutabréfaverd nifaldadist (eda réttara
sagt Q sem er leidrétt fyrir framleidni vinnuafls) 4 pessum tima. Fjarfesting haekkar um
2.5% fyrir hverja einingahaekkun 4 hlutabréfaverdi og atvinnustig eykst um 0.23

prdsentustig fyrir hvert présentustig a fjarfestingu.

E Atvinnustig og Hlutabréfaverd

100.00 -+
99.00 -
98.00 -
97.00 -
96.00 -
95.00 -
94.00 -
93.00 -

92.00 . . . T Q
0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10

y =0.5527x + 94.463
R2=0.4634

Mynd 8: Punktrit og adhvarf hlutabréfaverds (Q) a atvinnustig (E) par sem atvinnustig er 6hada breytan
og hlutabréfaverd er hada breytan
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| Fjarfesting og Hlutabréfaverd
40 ~
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Mynd 9: Punktrit og adhvarf hlutabréfaverds (Q) a fjarfestingu (1) par sem fjarfesting er 6hada breytan
og hlutabréfaverd er hada breytan

E Atvinnustig og Fjarfesting
100 ~
99 -
98 -
97 -
96 -
95 -
94 -
93 -

92 T T T T T |
10 15 20 25 30 35 40

y=0.2381x + 91.046
R?=0.6039

Mynd 10: Punktrit og adhvarf fjarfestingar (I) og atvinnustigs (E) par sem atvinnustig er 6hada breytan
og fjarfesting er hada breytan

Granger prof er notad til ad skoda orsakatengsl| & milli breytanna priggja en til ad
framkvaema profid purfa breyturnar ad vera sistaedar. [ téflu 7 eru nidurstédur ar
einingarrotarproéfi og kemur i ljés ad pad er einingarrét i fjarfestingar og
atvinnustigsvisitélunni. Granger proéfid skodar pvi fyrsta mismun a breytunum. bar
kemur pad skyrt i ljos ad hlutabréfaverd orsakar atvinnustig, hlutabréfaverd orsakar
fjarfestingu og fjarfesting orsakar atvinnustig. island er pvi sér & bati midad vid énnur
I6nd ad pvi leyti ad pad er fjarfesting sem kemur 4 undan (orsakar) atvinnustig en ekki
ofugt. Pad er i takt vid kenningu Phelps sem segir ad breytingar i framleidnivaentingum

(hlutabréfaverd) orsaki, breytingu i fjarfestingarstefnu sem breytir atvinnustiginu.
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Tafla 17: Einingarrétarprof

Hlutabréfaverd Fjarfesting Atvinnustig

F-gildi -4.20 0.80 -2.28

P-gidli 0.02 1.00 0.42
Athugasemdir: Einingarrotarprofin nota drsgégn fra 1993-2012 og profa beedi fyrir hallatélu og fasta.
Héfnunargildid -3.69 fyrir 5% 6ryggisbil.. Fjéldi athugana eru 19 fyrir allar timaradir. Hlutabréfavisitalan er

leidrétt fyrir framleidni vinnuafls, fidrfesting sem hlutfall af landsframleidslu og atvinnuleysi sem hlutfall af
vinnuafli.

Heimildir: Albjé8agjaldeyrissjédurinn og OECD

Tafla 18: Granger orsakaprof

HO: Nulltilgatur 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 | 17 7.05 0.01 2
| orsakar ekki Q 17 2.67 0.11 2
| orsakar ekki E 15 6.28 0.02 3
E orsakar ekki | 14 0.76 0.59 4

Athugasemdir: Hér eru sex nulltilgdtur préfadar. Préfun notar tof sem gefur marktaekustu svoér hverju
sinni.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn og OECD

Skodum nuina VAR likan fyrir island. Ef vid berum saman nidurstédurnar ur toflu 18
vid nidurstdédurnar Ur VAR likbnum hinna landanna ur kaflanum a undan kemur i ljés ad
likanid naer ad lysa breytingum i hlutabréfaverdi og fjarfestingu betur en hja hinum, R?
er hatt. Astaedan getur verid stutt timabil med faum gagnapunktum eda ad sambandid
bar & milli sé raunverulega sterkara & [slandi heldur en hja hinum I6ndunum. Pad er
erfitt ad hafna nulltilgatu flestra studlana um peir hafi engin ahrif, sé midad vid 0.05 P-
gildi.

Likanid neer ad utskyra 59% af breytingunum i hlutabréfaverdi D(Q). bad er adallega
breytingar i fjarfestingu sem hefur ahrif. Breytingar a fjarfestingu na ad lysa
hlutabréfaverdi betur en hlutabréfaverdid sjalft. Likanid utskyrir 63% af breytingum i
atvinnuleysi D(U) og litur Ut fyrir ad breytingar i hlutabréfaverdi lysi mestu, hafi neikveed
ahrif 4 ari eitt midad vid P-gildid 0.09 og jakvaed ahrif 4 ari tvo. Sveiflur i atvinnuleysi
fyrri ara hafar litil sem engin ahrif 4 sveiflur i dag hja D(U), sama a vid vegna breytinga i

fjarfestingu.
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Likanid atskyrir 19% af breytingunum i fjarfestingu D(l). Pad vantar markverda studla
en ef midad er vié 0.10 P-gildi, pa eru pad breytingar i hlutabréfaverdi D(Q) sem hefur
mest ahrif 3 breytingu i fjarfestingu.

[ heildina litid eru pad breytingar i fjarfestingum sem utskyra breytingar i
hlutabréfaverdi best en pad utskyrir best breytingar i fjarfestingum og atvinnuleysi &

islandi.

Tafla 19: VAR likan island

D(Qy) D(Uy) D(ly)

Tafir(n) Fasti P-gildi Fasti P-gildi Fasti P-gildi

D(QL) 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(U,) 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(l) 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
R? 0.74 0.77 0.50
Leidrétt R® 0.59 0.63 0.19

Skodum &fallagreiningu (e. impulse response) fyrir island & sidustu myndinni i
vidauka 4. Helstu nidurstédur afallagreiningarinnar eru paer somu og adur, en pad er
neikvaett samband 4 milli breytinga hlutabréfaverds og atvinnuleysis, jakvaett samband
milli breytinga hlutabréfaverds og fjarfestingar og neikveett 4@ milli breytinga i
atvinnuleysi og fjarfestingu. Afoll 4 breytanna lysa sér sem sveiflum i kringum
jafnveegispunkt, fyrst hefur afallid jakvaed ahrif (neikvaed hja atvinnuleysi) sidan neikvaed

og sidan aftur jakvaed. Ahrifin fara minnkandi pangad til pau nalgast kyrrstédu i 0.
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4 Lokaord

i bokinni Structural Slumps (1994) eftir Edmund Phelps, segir hann fra hugmyndum
sinum og rannséknum um ahrif framleidnivaentinga 4 atvinnustig. Hann setur fram prju
likon sem lysa pvi hvernig breytingar i framleidniveentingum hefur ahrif a fjarfestingar
fyrirteekja i pjalfun 4 nyju starfsfolki, markadshlutdeild og fjarfestingu i fastafjarmunum.
Atburdur sem eykur framleidnivaentingar hefur samkvaemt peim laekkandi ahrif a
nattdrulegt atvinnuleysi og eykur fjarfestingu. Med pvi ad leidrétta hlutabréfavisitolur
fyrir framleidni vinnuafls i viokomandi landi feest Ut dgeetis nalgun a raunverulegar

framleidniveentingar i landinu sem haegt er ad nota til rannsékna.

[ pessari ritgerd var beitt tolfreedilegum adferdum til ad skoda tengslin milli
hlutabréfaverds leidrétt fyrir framleidni vinnuafls, fjarfestingar sem hlutfall af
landsframleidslu og atvinnustig sem hlutfall af vinnuafli. Skodud voru arsfjérdungsgogn,
arsgogn og fimm dra medaltalsgdgn fyrir atta OECD I6nd frad 1960 til 2010. Granger
orsakaprof var sett fram til ad skoda orsakatengslin milli breytanna priggja.
Nulltilgatunum ad ,Hlutabréfverd orsakar ekki atvinnuleysi og ,Hlutabréfaverd orsakar
ekki fjarfestingu” var hafnad midad vié 5% P-gildi i miklum meirihluta skipta baedi pegar
bad var skodad arsfiordungslega og arslega. Einnig var nulltilgdtunni ,atvinnuleysi
orsakar ekki fjarfestingu” hafnad fyrir 61l 16nd med 1% P-gildi pegar pad var skodad med

arsfjéroungsgdgnum. bad tokst ekki eins vel med arsgdégnum.

Gerd voru VAR likon af fyrsta mismun breytanna priggja og nddu pau ad utskyra
fyrsta mismun af atvinnuleysi best af 6llum. bau uGtskyrdu frad 69% til 75% af fyrsta
mismun atvinnuleysis. Studlar fyrsta mismun hlutabréfaverds voru yfirleitt alltaf
marktaekir pegar spad var fyrir fyrsta mismun atvinnuleysis midad vid 5% P-gildi. Einnig
kom i ljés ad studlar fyrsta mismunar hlutabréfaverds voru oftar marktaekir en studlar
fjarfestingar pegar spad var fyrir fjarfestingu. begar afallagreining var a likdnin kom i ljds
ad fyrsti mismunur atvinnuleysis jafnadi sig haegar @ aféllum heldur en hinar breyturnar.
Ef pad kom &fall & hlutabréfamarkadi og hlutabréfaverdi pa haettir hann ad falla eftir tvo

arsfjéoréunga en atvinnuleysi heldur afram ad aukast nastu tvo arin.

Einnig voru gerdar einfaldar linulegar adhvarfsgreiningar til ad athuga hvada tof i
arum hverjar breytu naer ad spd best fyrir 63rum breytum. i 1jés kom ad hlutabréfaverd

spadi best fyrir atvinnustigi med um pad bil atta ara gdmlum gildum, pad spadi best fyrir
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fjarfestingu med um 7 dra gomlum gildum. Atvinnuleysi spadi best fyrir fjarfestingu med
eins ars gomlum gildum. Vié gerd likana gekk alltaf best ad nota fimm dra

medaltalstolur.

begar [sland var skodad kom i 1jés svipadar nidurstédur. Granger orsakaproéfid hafnar
nulltilgdtunum um ad ,hlutabréfaverd orsaki ekki atvinnustig®, ,hlutabréfaverd orsaki
ekki fjarfestingu” og ad ,fjarfesting orsaki ekki atvinnustig” midad vid 5% P gildi. VAR
likanid atskyrir 63% af fyrsta mismun af atvinnuleysi og einnig 59% fyrir fyrsta mismun a

hlutabréfaverdi.

Pessar nidurstédur stydja vel vid hugmyndir Phelps um ad veentingar um framleidni

hafi dhrif 4 atvinnustig sérstaklega, en einnig fjarfestingu.
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Vidauki | — Hlutabréfaverd, Atvinna og Fjarfesting
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Mynd 11: *Hlutabréfaverd leidrétt fyrir framleidni vinnuafis

* Hlutabréfaverdvisitalan er latin byrja i einum til haegdarauka. Fundin ur télfreedigrunni OECD og

Alpjédagjaldeyrissjodsins
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Mynd 12: Atvinnustig sem hlutfall af vinnuafli
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Mynd 13: Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu
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Vidauki IV — Afallagreiningar® (e. impact responses)

Avallagreiningar (e.impactresponse) D(Q), D(U) og D(l) fyrir Kanada

Vidbrégs D(Q) vié afalli fra D(Q)

Vidbrégd D(Q) vid afalli fra D(U)

Vidbrégd D(Q) vid afalli fra D()

.10 .10 .10
.08 4 .08 4 .08
.06 .06 .06 -
.04 4 .04 4 .04
.02 4 .02 4 .02
.00 .00 .00
A S S S R S S A T T S R S S [ S S S R S S
Visbrégd D(U) vié afalli fra D(Q) Viébrégd D(U) vié afalli fra D(U) Viébrégd D(U) vié afalli fra D(1)
.16 .16 .16
12 4 124 12 4]
.08 4 .08 4 .08
.04 4 .04 4 .04
.00 .00 .00 A
o \ﬁf A T S S S S S A N S S S S S
Vidbrégd D(1) vid afalli fra D(Q) Vidbrogd D(l) vid afalli fra D(U) Vidbrégd D(1) vid afalli fra D()
4 4 4
.3 .34 .3
2 2 2
14 1 14
.0 .0 .0
A B S S B S S R B S S B S S R BT S S B S S

¢ Afallagreiningarnar syna vidbrégd breytanna vid einnar einingar afalli fra hvert 6dru og eftir ad Cholesky

sundurlidun hefur att sér stad.
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Afallagreining (e.impactresponse) D(Q), D(U) og D(1) fyrir Frakkland

Vidbroégd D(Q) vid afalli fra D(Q) Vidbrogd D(Q) vid afalli fra D(U) Vidbrogd D(Q) vid afalli fra D(l)
.05 .05
.04 .04 4
.03 4 .03
.02 4 .02
.014 .01
.00 .00
T T T T T T -01 T T T T T T -01 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Vidbrogd D(U) vid afalli fra D(Q) Vidbrogd D(U) vid afalli fra D(U) Vidbrogd D(U) vid afalli fra D(l)
.08 .08
.06 4 .06
.04 4 .04
.02 4 .02
.00 .00
T T T T T T -.02 T T T T T T -02 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Vidbrogd D(l) vid afalli fra D(Q) Vidbrogd D(l) vid afalli fra D(U) Vidbrogd D(l) vid afalli fra D(I)
2 24
14 1
0 .0
T T T T T T -1 T T T T T T -1 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7

Afallagreining (e. impulse response) D(Q), D(U) og D(1) fyrir byskaland

Viébrégs D(Q) vié afalli fra D(Q) Vidbrégs D(Q) vio afalli fra D(U) Vidbrégs D(Q) vio afalli fra D(l)
.06 .06
.04 4 .04 4 .04
.02 4 .02 4 .02
.00 .00
T T T T T T -02 T T T T T T --02 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Vidbrégs D(U) vié afalli fra D(Q) Vidbrigs D(U) vié afalli fra D(U) Vidbrgs D(U) vié afalli fra D(1)
12 12
.08 - .08 - .08
.04 .04 .04
.00 .00
\/
T T T T T T -.04 T T T T T T -.04 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Vidbrégd D(I) vid afalli fra D(Q) Vidbrégd D(I) vié afalli fra D(U) Vidbrégd D(1) vié afalli fra D(1)
6 6
4 44 4
24 .2 2
0 .0
2 -2 -24 \/
T T T T T T -4 T T T T T T -4 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
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Afallagreining (e.impulse response) D(Q), D(U) og D(l) fyrir ifland

Vidbrégd D(Q) vid afalli fra D(Q)

Vidbrogd D(Q) vid afalli fra D(U)

Vidbrigs D(Q) vid afalli fra D(1)

67

08 08 .08
.06 .06 .06
04 04 .04
02 02 02
.00 .00 .00
-.02 -02 -.02
-.04 T T T T T T -.04 T T T T T T -.04 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Vidbrdgd of D(U) vid afalli fra D(Q) ViBbrogs D(U) vid falli fra D(U) Vidbrégs D(U) vid afalli fra D(l)
20 20 20
15 15 15
10 10 10
.05 05 05
.00 00 .00
05 -.05 -.05
.10 T T T T T T -10 T T T T T T -10 T T T T T T
25 4 5 & 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
ViBbrégd D(1) vid afalli fra DQ) Visbrogs D(1) vid afalli fra D(U) Vidbrégs D() vid afalli fra D()
1.0 1.0 1.0
0.8 0.8 0.8
0.6 0.6 0.6
0.4 0.4 0.4
0.2 0.2 0.2
0.0 0.0 0.0 —
0.2 T T T T T T -0.2 T T T T T T -0.2 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Afallagreining (e. impulse response) D(Q), D(U), D(1) fyrir italiu
Viabrogd D(Q) vio afalli fra D(Q) Visbrogs D(Q) vio afalli fra D(U) Visbroga D(Q) vio afalli fra D()
04 04 04
03 03 03
02 02 02
01 01 01
.00 .00 .00
-.01 T T T T T T -.01 T T T T T T -.01 T T T T T T
2 5 4 5 6 7 2 5 4 5 6 7 2 5 4 5 6 7
Visbrogs D(U) vi afalli fra D(Q) Visbrogs D(U) vid afalli fra D(U) Visbrogs D(U) vid afalli fra D(1)
08 08 08
.06 .06 .06
04 04 .04
02 02 02
.00 00 00
~_
-.02 T T T T T T -.02 T T T T T T -.02 T T T T T T
2 5 4 5 6 1 2 3 4 5 6 71 2 3 4 5 6 71
Vidbrogd D(l) vid afalli fra D(Q) Vidbrogd D(l) vid afalli fra D(U) Vidbrogd D(1) vid afalli fra D(l)
4 4 4
.3 .3 .34
.2 .2 24
e 4 K
0 0 0
-1 T T T T T T -1 T T T T T T -1 T T T T T T
2 5 4 5 6 7 2 5 4 5 6 7 2 5 4 5 6 7




Afallagreining (e.impulse response) D(Q), D(U), D(l) fyrir Japan

Vidbrégd D(Q) vid afalli fra D(Q)

Vidbrogd D(Q) vid afall fra D(U)

ViBbrégé D(Q) vid afalli fra D(l)

68

.08 .08 .08
.06 .06 .06
.04 .04 .04
.02 .02 .02
.00 .00 .00
-02 T T T T T T -02 T T T T T T --02 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Viobrogé D(U) vié afalli fra D(Q) Viobrogé D(U) vié afalli fra D(U) Viobrégé D(U) vid afalli fra D(1)
.04 .04 .04
.03 .03 .03
.02 .02 .02
.01 .01 .01
.00 .00 .00
..01,\/ -.01 -.01
-.02 T T T T T T -.02 T T T T T T -.02 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Viobrogs D() vid afalli fra D(Q) Viobrogs D() vié afalli fra D(U) Viobrogs D(l) vié afalli fra D(1)
5 5 5
.44 44 4
.3 .3 .34
.24 .24 24
14 14 14
.0 .0 .0
I —
-1 T T T T T T -1 T T T T T T -1 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Afallagreining (e. impulse response) D(Q), D(U) og D(l) fyrir Bretland
Viobragd D(Q) vio afalli fra D(Q) Vidbragd D(Q) vio afalli fra D(U) Viobragd D(Q) vio afalli fra D(1)
.05 .05 .05
.04 .04 | .04 4
.03 .03 | .03
.02 .02 .02
.01 .01 .01
.00 .00 .00
-01 T T T T T T -01 T T T T T T -01 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Vidbragd D(U) vid afalli fra D(Q) Vidbragd D(U) vid afalli fra D(U) Vidbragd D(U) vid afalli fra D(l)
.16 .16 .16
12 124 12
.08 | .08 .08 |
.04 .04 | .04
.00 .00 .00
-
-.04 T T T T T T -.04 T T T T T T -.04 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Vidbragd D(l) vi6 afalli fra D(Q) Viobragd D(l) vio afalli fra D(U) Vigbragd D(l) vi6 afalli fra D(l)
4 4 4
.3 .3 .34
.24 2] 2
1 14 1
.0 0 .0
JEE—————— \/
-1 T T T T T T -1 T T T T T T -1 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7




Afallagreining (e. impulse response) D(Q), D(U) og D(1) fyrir Bandarikin

Vidbrégd D(Q) vid afalli fra D(Q)

Vidbrogs D(Q) vid afallir fra D(U)

Vidbrogs D(Q) vid afalli fra D(1)

06 .06 .06
.04 .04 04
02 02 02
.00 .00 .00
-.02 T T T T T T -.02 T T T T T T -.02 T T T T T T
2 3 4 5 6 71 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Vidbrsgs D(U) vid afalli fra D(Q) Vidbrogd D(U) vio afalli fra D(U) Vidbrégs D(U) vid afalli fra D(1)
15 15 15
10 10 10
.05 .05 054
.00 .00 .00
-.05,\//‘ -.05 -.05
.10 T T T T T T -10 T T T T T T -10 T T T T T T
25 4 5 & 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7
Viobrdg D() vié afalli fra D(Q) Vidbragd D(l) vié afalli fra D(U) Vidbrdgd D(l) vié falli fra D(l)
3 3 3
2 2 2
1 1 1
0 0 \/ 0
-1 T T T T T T -1 T T T T T T -1 T T T T T T
2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7 2 3 4 5 6 7

Afallagreining (e. impulse response) D(Q), D(U), D(I) fyrir medaltal allra landanna

Viebrégs D(Q) vié afalli fra D(Q)

06

.04

.02

.00

-02

.08

Vigbrogd D(U) vid afalli fra D(Q)

.06

04|

.02

.00

-.02-|

.04

Visbrégs D(1) vie afalli fra D(Q)

.08

.04

.00

-.04-]

-.08

Visbrégs D(Q) vio afalli fra D(U)

.02

-.02

Visbrégs D(U) vio afalli fra D(U)

.02

-.024

Vidbrégs D(Q) vié afalli fra D(U)
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06

-.02

Visbrégd D(Q) vié &falli fra D(1)

.04
.02
0
2 3 4 5 6 7
Viebrégs D(U) vio afalli fra D(1)
08
.06
.04
.02
0
o2
2 3 4 5 6 7
Viebrégs D(1) vié afalli fra D(1)
2
.16
12
.08
.04
00
X —
o4l
"
2 3 4 5 6 7




Vidauki V — Afallagreining fyrir island

Afallagreiningar (e.impulse responses)D(Q), D(U)og D(l)fyririsland

Vidbrogd D(Q) vid afalli fra D(Q)

Vidbrégd D(Q) vid afalli fra D(U)

Vidbrégd D(Q) vid &falli fra D(l)

15 15 15
10 10 10
05 05 05
00 00 00
05 05 05
-10 T T T T T T -10 T T T T T T -10 T T T T T T
12 3 4 5 6 7 12 3 4 5 6 7 12 3 4 5 6 7
Vidbrigs D(U) vid afalli fra D(Q) Vidbrogs D(U) vid afalli fra D(U) Vidbrégd D(U) vid afalli fra D(l)
8 8
4 4 4
0 0 0 /\
-4 -4 -4
B 8
— : — : R
12 3 4 5 6 7 12 3 4 5 6 7 12 3 4 5 6 7
Vidbrags D(l) vid afalli fra D(Q) Visbrags D(l) vid afalli fra D(U) Viabrags D(l) via afalli fra D(l)
4 4 4
3 34 3
2] 24 2]
14 14 1
0 0 0
1 14 1
-2 T T T T T T -2 T T T T T T -2 T T T T T T
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