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Formali

Verkefnid er 30 eininga meistaraverkefni 1 i0nadarverkfradi vid idnadarverkfraedi-,
vélaverkfradi- og tolvunarfraedideild Haskola fslands. Verkefnid fjallar um &hrif lana, launa
og audsahrifa 4 neyslu landsmanna 4 arunum 2000-2007. Verkefnid er unnid af Astu
Heidranu Gylfadéttur, meistaranema i idnadarverkfraedi vid Haskoéla Islands 4 timabilinu
2008-20009.

Verkefnid var unnid undir leidsogn Birgis Hrafnkelssonar, lektors, Pals Jenssonar, professors
og fulltroa deildar, Sveins Agnarsson, adjunkt. Upphaflega var Gylfi Magnusson, ddésent,
einnig leidbeinandi en hann hvarf til annarra starfa. Fa peir bestu pakkir fyrir freedilega
leidsdgn og studning.

Auk pess pakkar hofundur Audi Benediktsdottur fyrir yfirlestur.






Utdrattur

Markmid verkefnisins var ad skoda ahrif ldna, launa og audsdhrifa 4 neyslu landsmanna &
arunum 2000 til mids ars 2007. Sett var fram neyslulikan til ad utskyra pessi tengsl. Skodad
var hver af pessum premur breytum hefdi mest ahrif 4 neyslu landsmanna & pessu tiltekna
timabili og 1 hversu miklum mali.

Helstu nidurstédur rannsdknarinnar voru peer ad laun hofou hvad mest ahrif 4 neyslu
landsmanna 4 arunum 2000-2007. Audsahrif hofou einnig ahrif 4 neysluna. Komu peer
nidurstodur hofundi ekki mikid 4 dvart. Aftur & moti kom 1 1jos ad 1an hofdu neikvaed ahrif &
neyslu landsmanna & pessum tilteknu drum.

Abstract

The objective of this thesis was to look into the impact that loans, salaries and wealth effects
had on the consumption of Icelanders in the years 2000 to the middle of the year 2007. To do
that a consumption model was developed to explain the connection. The main focus was to
find out which of these three variables affected the consumption the most in these years and
how much.

The main conclusions were that salaries had the most effect on the consumption in the years
2000-2007. Wealth effects had also some influences on the consumption. These conclusions
did not suprise the author. But to find out that loans had negative effects on consumption is
something that the author did not expect at the beginning of his research.
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1 Inngangur

islendingar hafa undanfarin ar aukid neyslu sina gifurlega og hafa malingar synt ad islenskir
neytendur hafa aukid einkaneyslu mun meira en 6nnur OECD-16ndin geta statad sig af.

Einnig ef rynt er i rannsoknir fra Hagstofu {slands ma sja ad landsmenn hafa verid duglegir
sem aldrei fyrr ad sanka ad sér ymiskonar luxusvorum (Hagstofa Islands, 2006, 2007 og
2008).

Hvad hefur studlad ad pvi ad landsmenn hafa aukid neyslu svo mikid & undanférnum &rum?
Eflaust eru pad margir pattir sem spila par inn i. Markmid pessa verkefnis var ad rannsaka
hvada ahrif lan, laun og audsadhrif hafa haft 4 neyslu landsmanna & arunum 2000-2007.
Skodad var hvada breytur af pessum premur hafa haft mest 4hrif 4 neyslu landsmanna a
pessum arum og i hvada meli. Til ad athuga pad var buid til neyslulikan sem 1ysir pessum
sambondum.

Alika rannsoknir hafa verid unnar adur. bar hafa po flestar fjallad um einn akvedinn patt til
a0 skyra ut neysluhegdun. Ma pa fyrst nefna Keynes (1936) sem hélt pvi fram ad tekjur veeri
eini patturinn sem gaeti Utskyrt neyslu. Seinna hafa fleiri kenningar komid fram 4 sjonarsvidid
sem utskyra neyslu. Nokkrar rannsoknir hafa kannad hvort audsahrif hafi ahrif 4 neyslu og
hefur svo reynst vera. Ma par nefna tver skyrslur fra Kishor (2007) annars vegar og Poterba
(2000) hins vegar. Badar pessar skyrslur syndu fram 4 ad audsahrif leida af sér aukna neyslu.
Ad lokum ma nefna ad nokkrir adilar hafa athugad hvort aukin lantaka gaeti aukid neyslu.
Ludvigsson (1998) fann ut ad svo var med utldn til bifreidakaupa i Bandarikjunum. Néanar er
flallad um pessar rannsoknir dsamt 60rum sidar i verkefninu. Pad sem skilur p6 pessa
rannsokn fra hinum er ad allir pessir prir pettir eru teknir fyrir til ad reyna ad skyra Ut
neysluhegdun.

Uppsetning & pessari ritgerd er svohljodandi:

[ kafla tvo er vidfangsefnid skodad nanar. 1 kafla prju er einblint 4 helstu neyslukenningar og
fyrri rannsoknir 4 pessu svidi og nidurstodur peirra ttlistadar. I kafla fjogur er farid yfir hvada
adferdafradi var notud til ad fa svor vid rannsdknarspurningunum, hvada gégn voru notud og
tolfreedilegar nidurstodur. Ad lokum eru sidan helstu nidurstddur pessarar ritgerdar dregnar
saman.
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2 Viofangsefnio
2.1 Neysla

Neyslu ma skilgreina sem radstéfun verOmeta til samtima notkunar eda velferdar ad halfu
einstaklinga eda samfélagsins. Hun greinist svo i einkaneyslu og samneyslu.

Einkaneysla er skilgreind sem raunveruleg eda reiknud tgjold heimilanna vegna kaupa eda
nota & varanlegum eda 6varanlegum vérum og pjonustu.

Dami um einkaneyslu mé nefna kaup einkabifreida og heimilisteekja. Oll titgjold heimilanna
teljast einnig til einkaneyslu med einni mikilvaegri undantekningu en pad eru ibudarkaup
heimilanna sem litid er 4 sem fjarfestingu. Aftur 4 moti eru reiknud afnot eda leiguigildi af
ibadunum, jafnvel pott eigandinn bui i eigin ibud.(Hagstofa {slands 4 netinu)

2.2 Audsahrif

Audsahrif visa til pess a0 pegar eigid fé einstaklinga eykst, p.e. eignir ad fradregnum
skuldum, pa aukist neysla peirra. Rokin fyrir pessu er ad einstaklingar vilji jafna neyslu sina
yfir lifstimann og ef peim finnst peir skyndilega vera ordnir audugri en adur, p4 munu peir
auka neysluna. Ad sama skapi pegar eignaverd leekkar eru ahrifin 4 hinn veginn og samdrattar
gatir 1 einkaneyslu (Vidskiptarad islands, 2008). Med eignum i pessari rannsokn er att vid
verd & hlutabréfum, skuldabréfum og fasteignum.

2.3 Lanamarkadurinn

Aukid frjélsredi 4 lanamorkudum hefur leitt til vaxandi dhuga 4 sambandi lana og neyslu.

Lantakendur eru venjulega flokkadir i fjora flokka p.e. riki, sveitarfélog, fyrirtaeki og heimili.
[ pessari ritgerd er skodad sérstaklega samband lanamarkadarins og islenskra heimila. Helstu
lanveitendur islenskra heimila eru bankakerfid, ymis lanafyrirteeki, lifeyrissjodir,
tryggingafélog, lanasjodur islenskra ndmsmanna og verdbréfasjodir.

Skuldir heimilanna hafa vaxid gifurlega sidastlidin ar og pa sérstaklega skuldir vid ymis
lanafyrirteeki. M4 pad ad mestu rekja til ibudaldnasjods sem telst undir ymis lanafyrirtaeki en
mikil breyting vard 4 hisnadismarkadi sidari hluta arsins 2004 eftir innkomu bankanna a
pann markad og breytingar 4 Gtlanareglum ibudalanasjods (Gudmundur Gudmundsson, 2005).
Reglunum var breytt & pann hatt ad utlan rédust fremur af greidslugetu einstaklingsins og
markadsvirdi fasteignarinnar. Husnadislan gatu pvi verid med allt ad 100% vedi i
markadsvirdi eignar og ekki voru gerdar krofur um ad andvirdi lans fzeru einungis til
ibudarkaupa. bvi mé gera rdd fyrir pvi ad pessar breytingar hafa valdid pvi ad husnadisverd
haekkadi og einkaneysla og skuldaséfnun heimilanna jokst (Sedlabanki Islands, 2007).
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2.4 Breytt neyslumynstur

Neyslumynstur {slendinga hefur breyst sidastlidin ar en erfitt getur verid ad ad finna toluleg
gbgn sem gefa skyra visbendingu um aukna neyslu 4 luxusvérum a undanférnum arum. b6 er
athyglisvert ad ryna i rannsoknir Hagstofu fslands (Hagstofa Islands, 2006, 2007 og 2008) 4
utgjoldum islenskra heimila. Taflan fyrir nedan gefur einhverja visbendingu.

Tafla 1 Flokt 4 lixus vérum islendinga

Eignir\Ar 2000 2003 2006 2007
Tjaldvagn 10,40%  5,80% 12% 10,60%
Vélisledi 3,90% 2,60% 4,60% 2,30%

Fjogur eda fleiri
sjonvorp 2,60% 5% 7,60% 7,30%

[ toflunni kemur medal annars 1 1jos ad 4rid 2006 attu ad jafnadi um 12% heimila tjaldvagn
samanborid vid adeins 5,8% arid 2003. Um 4,6% heimila attu vélsleda arid 2006 samanborid
vid 2,6% arid 2003. Um 8% islenskra heimila statudu af fjéorum eda fleiri sjonvorpum arid
2006 samanborid vid um 5% arid 2003.

[ tolum fra Hagstofunni kemur einnig i 1j6s ad sala 4 kampavini i litrum talid jokst um hvorki
meira né minna en 131% fra arinu 2000 til arsins 2007. Ad sama skapi hefur heimilum med
brja eda fleiri bila fjolgad.

fsland stingur verulega i staf midad vid 6nnur OECD-16nd hvad vardar neyslu. A Islandi eru
miklar sveiflur i einkaneyslu landsmanna og 4 fsland met hvad petta vardar innan OECD. Ein
skyringin 4 pessu geti falist i pjodarpeli Islendinga p.e. akvardanir um neyslu eru fyrst og
fremst midadar vid nutid fremur en framtid (Asgeir Jonsson, 2001).

[ ranns6kn sem var gerd 4 vegum OECD var fjallad um hvada pettir pad eru sem hafa ahrif 4
sparnad heimilanna. bPar kom i ljéos ad sparnadur hins opinbera hefur hvad mest ahrif 4
sparnad heimilanna par sem hann drést yfirleitt saman pegar sparnadur hins opinbera jokst.
Einnig hefur aldursdreifing pjoédarinnar ahrif auk framleidni, breyting 4 vidskiptakjérum vid
utlond og breyting raunvaxta. Aldursdreifing pjodarinnar (meld sem fjoldi einstaklinga &
eftirlaunum & moti fjola starfandi) og raunvextir hofou neikved ahrif 4 sparnad en beett
vidskiptakjor og framleidni hofou jakvaed ahrif (OECD, 2003).

Samkvaemt Sedlabanka Islands mun einkaneysla p6 dragast saman nzstu arin vegna laekkandi
eignaverds, vaxandi skulda, legri tekna og minni atvinnu. Olikt pvi sem verid hefur
undanfarin ar pegar allt lagdist 4 somu sveif vid ad kynda undir einkaneyslu p.e. eignaverd
haekkadi hratt, rddstdofunartekjur og atvinna jukust ort og frambod lansfjar var rikulegt.
(Sedlabanki Islands,2008). En vid pessar adstzedur veri edlilegt ad tla ad neysla mundi
aukast.
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3 Fyrri rannsoknir
3.1 Tekjur

bad hefur 16ngum verid synt fram 4 pad ad tekjur hafa gifurleg dhrif pegar kemur ad neyslu
manna. Peir sem fyrstir settu fram kenningar um samband tekna og neyslu voru Keynes
(1936), Modiglianis (1954) og Friedman (1957). Par sem hluti af pessari rannsokn snyst um
ad meta magnbundin ahrif tekna & neyslu er edlilegt ad fara stuttulega yfir kenningar peirra.

Breski hagfredingurinn J.M. Keynes er af flestum talinn fadir neyslufallsins (Keynes, 1936).
Hefobundid neyslufall (4bsolute Income Hypothesis) samkvaemt Keynes, felur 1 sér ad neysla
akvardist af naverandi tekjum. Keynes hélt pvi fram ad magn heildarneyslu rédist adallega af
upphaed heildartekna og ad petta samband veeri mjog stodugt. I samraemi vid petta er hid
einfalda neyslufall:

Ci=c,tc1Y; Jafna 1

bar sem:

C; = heildarneysla 4 tima t

Y, = radstofunartekjur 4 tima t
Co 0g c; = fastar

bessi jafna skilgreinir pannig einfaldlega heildarneyslu sem er linulegt fall af heildar-
radstofunartekjum. Samkvemt henni vex neysla med radstofunartekjum, en ekki eins mikid
og tekjurnar. bad verdur pvi meira aflogu i sparnad eftir pvi sem tekjurnar aukast.

begar pessi sambond voru ranns6kud kom i 1jos ad pessi einfalda jafna stodst ekki eins og
Keynes hafdi spad fyrir um. I jési pess reyndu ymsir adilar ad proa raunhafara neyslufall.

Nokkrir af peim voru Modigliani og Brumberg (1954) sem settu fram kenningu er kallast
eviteknakenningin (life cycle hypothesis). Likan peirra Modigliani og Brumberg gefur ad til
s¢ hagsynn neytandi sem hamarkar nytjar sinar ut fra peim fjarmunum sem hann hefur til
radstofunar. Fjarmunir eru pa naverandi og framtidartekjufleedi yfir liftima neytandans dsamt
nuverandi heildareignum. Med pvi ad gefa sér ad notagildisfallid s¢ einsleitt og ad neytandinn
hafi enga hvata til arfleidslu, pa verdur neyslufallid

C, =)V, Jafha 2

bar sem:

Ci= neysla

V: = heildaraudur
¢, = fasti

Sja nanari skilgreiningu a jofnu i heimild Modigliani, F. og R. Brumberg (1954)

Heildaraudur er pé jafn mannaudi, sem er nuvirdi vaentra radstofunartekna, auk annars auds
sem samanstendur af husnadi og fjarmalalegum eignum.
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Arid 1963 endurbattu Ando og Modigliani (1963) petta fall 4 eftirfarandi hatt.
Ct:C3At+C4Yt+ Cj(T-])Yte Jafna3

bar sem:

C; = heildarneysla

A = heildareignir

Y = ntverandi radstofunartekjur

(T-1) Y = medaltal vaentra arlegra radstofunartekna
C3, C4, Cs = fastar

Sja nanari skilgreiningu 4 jofnu i heimild Ando, A., Modigliani, F. (1963).

Friedman (1957) setti fram alika kenningu og Modigliani um varanlegar tekjur (Permanent
income hypothesis). Hun er bygg0 4 pvi ad faest heimili bua vid stodugar tekjur yfir lifsleidina
og a0 neytandinn gerir sér skyran greinarmun 4 peim tekjum er hann far i hendurnar og peim
tekjum sem neysluhegdun hans byggir 4. Pannig eru tekjur yngra folks leegri vegna pess tima
sem pad ver til ndms en eftir pvi sem aldurinn feerist yfir hakka tekjur peirra vegna aukinnar
menntunar og starfsreynslu. Hagkvaemast er pvi fyrir folk ad jafna neyslu sinni yfir
@viskeidid Ut fra varanlegum tekjum (ventum framtidartekjum). Folk etti pvi ad taka lan
pegar pad er yngra, endurgreida skuldir og spara pegar pad er 4 midjum aldri og eyda sparnadi
sinum 4 efri arum. Med pessu moti heldur f6lk jafnri neyslu yfir allt eeviskeidid.

Kenning Friedman um varanlegar tekjur er mjog skyld kenningu Modiglians. bessar tver
kenningar lysa neyslu- og sparnadarhegdun heimila mun betur en kenning Keynes.

3.2 Audsahrif

Neysla reedst ekki adeins af radstofunartekjum heldur einnig af veentum eignum.

bannig geta vantingar folks um auknar eignir leitt til aukinnar neyslu (fjarmégnud med
lantokum), og hakkanir & hlutabréfamarkadi og hakkun 4 fasteignaverdi ordid til pess ad
pensla skapast. Ennfremur geta vaentingar um launahakkanir einnig valdid somu ahrifum
(Blanchard, 2000). betta er kallad audsahrif (e. wealth effects).

[ pessari rannsokn var notast vid eignaverdsvisitolu sem stadgengil fyrir audsahrif.
EignaverOsvisitalan samanstendur af breytingum i verdi hlutabréfa, skuldabréfa og fasteigna
sem vegnar eru eftir hlutdeild i eignaséfnum heimilanna. Préun eignaverdsvisitdlu gefur pvi
visbendingu um almenna préun 4 virdi eigna heimila (Halffimm fréttir Kauppings, 2008)

Samkvamt peim kenningum sem audsahrifin byggja 4, myndi hinn hagsyni neytandi reyna ad
jafna framtidarneyslu i samremi vi0 vantingar um heildaraudlegd yfir @viskeidid. Hinn
hagsyni neytandi hugsar pvi ekki adeins um framtidartekjur sinar heldur lika um eignir pegar
hann akvedur hver neysla skuli vera 4 hverjum tima. Pegar haekkun verdur i eignaverdi pa
eykst neysla vegna audsahrifanna. Ahrif hakkandi eignaverds 4 neyslu, pad er ad segja
audsahrifin, hafa verid metin i likani 4 forminu
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Ci=po+ BiW,+ pY: +e Jafha 4

bar sem:

C, = einkaneysla 4 tima t

W, = hrein eign neytandans vid upphaf timabils

Y. = melikvardi 4 varanlegar tekjur (vanalega notast vid radstofunartekjur)

€. = afgangslidurinn sem segir til um adra peetti sem geta haft ahrif 4 einkaneyslu

Bo. B1 og B2 = fastar sem standa fyrir jadarneysluhneigd af hreinni eign neytendans (audi), p.e.
hvada ahrif aukning 1 audlegd hafi a neyslu neytandans.

Sja nanari skilgreiningu 4 jofnu 1 heimild Hali Ediosn, Torsten Slok. (2001)
Fjolmargar tolfreedilegar rannsoknir hafa verid gerdar til ad meta ahrif auds a neyslu.

Samkvaemt grein Barata og Pacheco (2003) er pad nidurstada flestra rannsokna ad audsahrifin
hafa ekki haft jafnmikil ahrif i Evropu fyrir utan Bretland ef pau eru borin saman vid
Bandarikin. Astedan fyrir pessu er meira frelsi i vidskiptum, hzarra hlutfall hlutabréfaeignar
af heildareignum heimilanna og virkari hlutabréfamarkadar i pessum tveim 16ndum.

[ greinum fra annars vegar Kishor (2007) og hins vegar Poterba (2000) er ad finna gott yfirlit
yfir rannsoknir er varda petta malefni.

bad sem Kishor skodar er hvort haekkun 4 husnadi hafi meiri dhrif 4 neyslu en haekkun &
verdbréfum. Hann kemst ad peirri nidurstodu ad um hverja eins dollars haekkun 4 hisnadi pa
eykst neysla um 7 sent en ad neysla aukist adeins um 3 sent vid eins dollars hakkun &
verobréfum. Kishor bendir i grein sinni 4 fleiri rannsdknir um svipud mal sem komast ad
sOmu nidurstddu og hann. Par ma medal annars nefna Case (1992) sem faerdi sonnur 4 mikil
audsahrif pegar haekkun vard a husnadismarkadnum i Bandarikjunum arid 1980.

Poterba (2000) beinir sjonum sinum ad sambandi verdbréfa og neyslu. Hann skodar &hrif
hakkandi verds verdbréfa 4 arnum 1989-1999 & neyslu og kemst ad peirri nidurstodu ad
neysla hafi aukist 4 pessum arum vegna haekkandi verds 4 verobréfum.

b6 ad pessir tveir hofundar taki fyrir mismunandi eignaverd er edlilegt ad benda & pessar
rannsoknir um hrif auds 4 neyslu pvi su skyribreyta sem notast er vid i pessari rannsokn er
eignaverdsvisitala sem samanstendur af badi hisnadi, hlutabréfum og skuldabréfum. Einnig
gefa allar pessar rannsoknir nidurstddur um ad audsahrif skipta mali pegar kemur ad neyslu.

3.3 Lan

Gerdar hafa verid rannsoknir sem syna fram 4 ad lantaka hefur pydingu fyrir neyslu.

Nyleg rannsokn eftir Dynan, Elmendorf og Sichel (2005) stydur pessa kenningu en peir
rannsOkudu breytingu & neyslu og fjarfestingum hvao vardar tekjur, vexti og greidsluflaoi.

Bacchetta og Gerlach (1996) notudu gogn fra Bandarikjunum, Kanada, Bretlandi, Japan og
Frakklandi til a0 athuga hvort 1an hefdu ahrif & neyslu. beir komust ad pvi ad heildarlan
hefdu téluverd ahrif &4 neyslu 1 pessu 16ndum sem voru rannsdkud. Peir fundu einnig ad oft
veri betra ad nota lan til ad spa fyrir um neyslu en laun.
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Ludvigsson (1998) gerdi rannsdkn & utlanum til bifreidakaupa i Bandarikjunum. bPar kom i
1j6s ad samdrattur i peningamalastefnu leidir til minna frambods & neyslulanum og ad pessi
breyting hefur ahrif a4 samsetningu léna til fjdrmognunar bifreidakaupa sem pannig orsakar
minni eydslu.
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4 Hagrannsoknarlikanid

Markmid pessarar rannsoknar var ad athuga ahrif ldna, launa og auds 4 neyslu.

Vid lausn verkefnisins var adferoum adhvarfsgreiningar (e.regression analysis) beitt og var
forritid Eviews notad til ad setja upp likan sem lysti neyslu landsmanna best 4 arunum 2000-
2007.

4.1 Aodferoafraeoi

Ein mikilvegasta og mest notada adferdin 1 hagmalingum er adhvarfsgreining.
Aodhvarfsgreining faest vid ad lysa og greina samband & milli gefinnar breytu sem er kollud
hada breytan og einnar eda fleiri breyta sem eru kalladar 6hadar breytur. Sambandid er gefid
med sterdfraedilegu likani sem 1ysir pvi hvernig hdda breytan breytist pegar 6hadu breyturnar
breytast. Hida breytan er yfirleitt tdknud med Y og 6hadu breyturnar med x.

Gert er rad fyrir ad hada breytan Y sé slembin, p.e. hafi likindadreifingu en 6hadu breyturnar
x taki pekkt fost gildi.

Fundin er lina 4 forminu
Yi=a+ pu+u Jafna 5

sem best passar vid gdgnin par sem u; 1 jofnunni tdknar sud eda villu & tima t, t = 1...T par sem
T er fjoldi melinga. Studlarnir a og B eru svo valdir pannig ad fjarleegd punktanna fra linunni
s¢ sem minnst.

Y-As

X-As

Mynd 1 Fjarlegoé punktanna fra linunni h6f0 sem minnst
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Mest notada adferdin vid ad lagmarka pessa fjarlegd er kollud adferd minnstu kvadrata (e.
ordinary least squares), OLS. Adferd minnstu kvadrata lagmarkar summu 160réttra fjarleegda
fra linunni 1 60ru veldi (Brooks, 2008).Var vel vid hefi ad velja pa adferd par sem atlunin var
adeins a0 meta hvada ahrif breyturnar lan, laun og eiganverd hefou a breytuna neysla. Ef
@tlunin hefdi verid ad meta hvada ahrif pessar prjar breytur hefou a hvor adra hefoi purft ad
notast vid adra adferd eins og t.d. margvitt VAR-likan.

Y-As

X-As
Mynd 2 Raunverulegt gildi og fittad gildi 4 breytunni neysla

Formulur fyrir metla studlana 3 og a eru:

7 Zx,yt—]’ﬁ Jafna 6
- thz—T)?z
G=y-fx Jafna 7

4.2 Gogn

Vid greiningu sem pessa hér 4 landi er skortur & gognum og hefur s pattur hvad mest
takmarkandi 4hrif 4 t6lfreedilega nidurstodu.

baer timaradir sem notadar voru vid gerd pessarar rannsoknar komu fra Hagstofu {slands,
Sedlabanka fslands og Kauppingi. Fra Hagstofu Islands var notast vid neysluverdsvisitolu og
launaverdsvisitolu sem stadgengil fyrir neyslu og laun. Fra Kauppingi var fengin timar6d er
kallast eignverdsvisitala en hin var notud til ad endurspegla eignaverd. Fyrir lanin var notast
vid timardd fra Sedlabanka fslands, skuldir heimilanna vid lanakerfid.
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Rannsoknin nadi yfir timabilid fra arinu 2000 til annars fjérdungs arsins 2007.

Umreikna purfti hluta gagnanna 40ur en hagt var ad gera sjalfa tolfreedirannsoknina og pa
sérstaklega timar6dina er vardar lanin. Astadan fyrir pvi er st ad i september 2003 var tekin
upp sjalfvirk lanaflokkun skv. ISAT95 stadli, en 4dur hofou utlan og markadsverdbréf verid
flokkud handvirkt i lanastofnunum. Pessi breyting hafdi ahrif 4 tolur er varda lan og pa
sérstaklega fra bankakerfinu og ymsum lanafyrirtekjum. Ahrifin urdu pau ad Wtlan
lanakerfisns til sveitarfélaga og atvinnuvega hakkudu en lan til heimila laekkudu. Utlan
bankakerfisins til heimila leekkudu um 16% vegna rangrar lanaflokkunar en einnig leekkudu
lanin fra ymsum lanafyrirteekjum og pa sérstaklega fra Ibudalanasjodi sem leekkudu lanin um
11% (Kristin Baldursdéttir, 2004).

Til pess a0 geeta samraemis i timarddinni um lanin purfti ad laga timarddina pannig ad hin
veeri nothef og gefi liklega nidurstodu. Litid mal var ad laga til timrddina pegar kom ad
bankakerfinu, adeins purfti ad lekka per tolur um 16% 4 arunum 2000-2003.

Aftur & méti vandadist malid pegar kom ad ymsum lanafyrirtekjum. Til ymissa lanafyrirtekja
teljast badi [budalanasjodur og bindiskyld lanafyrirteeki. Bindiskyld lanafyrirtzeki eru pau
lanafyrirtzeki sem eru bindiskyld vid Sedlabanka fslands, en pad pydir ad peim er skylt ad
hafa a0 medaltali dkvedna fjarhad 4 vidskiptareikning sinum i Sedlabankanum. Bindiskyld
lanafyrirteeki eru til demis Askar Capital hf., Avant hf, Borgun hf. og fleiri alika fyrirtaeki.
Arid 2003 var pad adeins Ibudalanasjodur sem minnkadi lan sin um 11% til heimila vegna
pessa nyja stadals sem tekinn var upp. Pad reyndist prautinni pyngri ad laga timarddina
pannig ad adeins flokkur [budaldnasjods leekkadi um 11% en hin lanafyrirtaekin innan ymissa
lanafyrirteekja héldust oObreytt par sem ekki var nokkurs stadar hagt ad fa
heildarlanaupphaedina sundurgreinda hvad vardar ymis lanafyrirtzeki. Hvorki [budalédnasjoédur
né Sedlabanki Islands gatu adstodad hofund vid pennan vanda vegna mikils aldgs vegna
bankahrunsins p6 ad upplysingar veeru til stadar.

bPvi var brugdid 4 pad rdd samkvaemt dbendingum frad badi leidbeinanda og starfsmanni
Sedlabanka Islands ad notast vid arskyrslur fra [budalanasjodi til ad aztla hve stor hluti lana
Ibudalanasjods veri af heildarutlinum ymissa lanafyrirtakja.

Einnig var gert rad fyrir pvi ad sama prosentubreyting héldist t arid.

A0 lokum purfti ad setja lanin 4 fast verdlag par sem su timardd var gefin upp i kronum. Var
neysluverdsvisitalan notud til pess. Pad var gert med fomulunni sem sja ma fyrir nedan.

. Y. —Y Jafna 8
X =X 1t [1+MJ

t

bar sem:

x*(=land timat

Yt =neysla a 2. arsfjordungi 2007

Y =neysla & tima t

X1t = lan & tima t & fostu verdlagi midada vid 2. arsfjordung 2007

Jafna 8 faerir timarddina lan yfir & fast verdlag midad vid 2. arsfjérdung 2007.
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St timar6d sem fékkst vardandi lan einstaklinga var adeins a arsfjoroungsgrundvelli en
neysluverdsvisitalan,  launaverdsvisitalan og  eignverdsvisitalan voru  gefin &
manadargrundvelli. Til pess ad gaeta samraemis parna a milli var pvi notast vid fjorda hvert
gildi hja hinum timar6dunum og gefur pad naegjilega glogga mynd.

Ad sidustu var fundin breyting & milli timabila fyrir allar breyturnar. Formulan fyrir lanin var

X, =X, Jafna 9
Axl,t =— -~
X1t
Par sem:
X1+ = lan 4 fostu verdlagi midad vid 2. arsfjoroung 2007
X141 = lan & fostu verdlagi midad vid 2. arsfjoroung 2007 par sem t; er 1. arsfjoroungur ars
2000

Ax = hlutfallsleg breyting 4 lanum 4 tima t midad vid 1an 4 tima t,
t; = 1. arsfjordungur arsins 2000

Samskonar formula var fyrir laun og eignavero.

Fyrir neysluna var formtlan

it Lt

Y, Y Jafna 10
AY =——"1

|

begar btid var ad koma timar6dunum & videigandi form var athugun gerd a pvi hvort paer
vaeru sistedar. Kom 1 1j6s med profun ad svo var ekki, sja nanar i vidauka. En par sem
sambandid & milli breytanna er avallt pad sama kom pad ekki 4 sok. Einnig ma sja i vidauka
grof af gdgnunum fyrir og eftir breytingar.

4.3 Likanid

Adur en hin eiginlega tolfradivinna for fram var buist vid akvednum sambéndum sem fyrri
rannsOknir gafu til kynna. M4 par nefna ad jakvaett samband vaeri & milli audséhrifa og neyslu,
launa og neyslu og ad laun hefdu eflaust meiri ahrif 4 neyslu en audsahrif. Einnig var blist vid
jékvedu sambandi 4 milli lana og neyslu.

Til pess ad meta sambandid 4 milli pessara breyta var notast vid venjulega adferd minnstu
fervika. 1 skyrslu fra Alpjoda gjaldeyrissjodnum eftir Bayoumi og Melander (2008) var
hjalparbreytuadferdinni (e. Instumental varibless, IV) beitt. Astadan fyrir pvi ad peirra adferd
var beitt var su ad koma 1 veg fyrir svokalladan endogenitet-vanda. En par sem pad kom i 1j6s
a0 leifarnar voru hvitt sud i pessari rannsokn, sja nénar i vidauka, og par med ekki astaeda til
ad ®tla a0 um endogenitet-vanda veri ad reda var ekki porf a4 IV adferd og adferd minnstu
kvadrata var nagileg. Einng var notkun 4 adferd minnstu kvadrata notud i rannsékn sem
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Ludvigsson, S. og C. Steindel (1999) framkvemdu par sem athugad var hvada dhrif audsahrif
hefdu 4 neyslu og pa sérstaklega tekid fyrir ahrif haekkandi hlutabréfaverds.

Eins og fram hefur komid voru timaradirnar a arsfjordungslegum grunni. Til ad geta metid
stikana med vidunandi 6ryggi pa baud lengd timaradanna ekki upp 4 ad hafa sterra likan en
tveggja gilda seinkun 4 hverri breytu. bar af leidandi komu 512 (279) likon til greina. Til ad
finna 0t hvada tiu bestu likon keemu helst til greina var studst vid legsta upplysingagildid,

AIC (e. Akaike’s information criterion). Par sem AIC =In(G") +% (Brooks, 2008). Til pess

var notast vid Matlab forrit sem reiknadi ut 611 moguleg likon og par sem meta atti linulegt
likan var vel vid hafi ad nota AIC til ad finna tiu bestu likonin. Til a0 finna adrar
tolfreedilegar nidurstodur var forritid Eviews notad.

bessar tilgatur voru rannsakadar med pvi a0 meta eftirfarandi neyslulikan:

AY[ :ﬂ() + ﬁ]'Ax“ + ﬁg'Ax”_I + ,Bg‘Ax“_g Jafna 11
+ PrAxzs + P5Axze + PsAxoys2
+ prAx3, + PsAxszer+ PoAXs

+ €

Par sem:

AY, = hlutfallsleg breyting 4 neyslu 4 tima t

Ax = hlutfallsleg breyting 4 lanum & tima t

AXx;, = hlutfallsleg breyting launum & tima t

Ax;, = hlutfallsleg breyting & eignaverdi 4 tima t

€; = afgangslidur sem meelir fravik fra veentigildi likansins 4 tima t
Bo.B1,----» Bo = Opekktir stikar sem parf ad meta

o = stadalfravik e,

Timabilin eru arsfjérdungar par sem t = 1 er 1. arsfjordungur arsins 2000 og sidasti
arsfjordungur er 2. arsfjordungur arsins 2007 og stendur A fyrir breytingu fra 1. arsfjordungi
arsins 2000. I vidauka ma sja likanid 1 heild sinni.

4.4 Nidurstodour rannsoknar

Eins og fram hefur komid var upplysingagildid AIC notad til ad finna tiu bestu likdnin ur
safni allra mogulegra likana til ad pess ad lysa neyslu sem falli af ldnum, launum og
eignaveroi.

Eftirfarandi likan var valio
AY;=0,011-0,211Ax;.;+ 0,383 Axs;+ 0,512-Axz,1-0,179-Ax3,+ 0,218Ax3,5+¢, Jafna 12

en petta likan hafoi legsta upplysingagildi og lysir gdgnunum vel.
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[ toflu 2 ma sja nanari nidurstddur ar keyrslu Gr forritinu Eviews. Par mé einnig sja ad
studlarnir i pessu likani eru marktaekir fyrir utan fastann By . Fastanum er p6 haldid inn i
likaninu.

Tafla 2 Nidurst6our ad hvarfsgreiningar

Breytuheiti Stiki | Punktmat | Stadalfravik metils p-gildi
Fasti Bo | 0,011 0,0068 0,1141
ALan(-1) (AXjt.1) B2 |-0,211 0,0558 0,0001
ALaun (AXjy) Bs | 0,383 0,1009 0,0001
ALaun(-1) (Axzy.1) Bs 0,512 0,1064 0,0017
AEignaverd (Axjz;) B7 -0,179 0,0359 0,0001
AEignaverd(-2) (Axs.2) | Po | 0,218 0,0461 0,0001

Einnig fékkst ut Eviews ad punktmatio & o er jafnt og 0,007848.

Nidurstodur pessarar rannsoknar voru ad mestu leyti 1 samremi vid per alyktanir sem draga
ma af erlendum rannséknum um ahrif lana, launa og auds 4 neyslu og pvi sem hofundur hafdi
gert 140 fyrir 1 upphafi. Samanlogd ahrif launa & neyslu landsmanna fra arunum 2000-2007
voru 0,895% (B4 + Ps) 1 aukna neyslu fyrir hvert 1% sem laun hakkudu og samanlogd ahrif
eignaverds voru 0,039% (B7+ Bo) 1 neysluaukningu fyrir hvert 1% sem eignaverd hakkadi. b6
kom & 6vart ad lan hofou neikved ahrif & neyslu landsmanna & arunum 2000-2007 eda
-0,211% (B2) 1 neyslu fyrir hverja 1% aukningu i lanum.

Astaedan gzti verid su ad einstaklingar h6fou tekid svo haar fjarhadir ad 1ani sem hafi leitt af
sér miklar afbogarnir en pad hafi svo leitt af sér minnkandi neyslu.

AQ lokum var gerd vidamikil leifagreining. Helstu nidurstdodur peirrar greiningar voru ad
engin sjalffylgni né misdreifni fannst i leifunum og par voru normaldreifdar. Einnig voru
teiknadar myndir af leifunum sem fall af breytunum premur, par myndir syndu glogglega ad
ekki er eftir outskyrdur breytileiki i leifunum sem fall af peim skyribreytum sem voru
skodadar. Frekar nidurstodur leifagreiningarinnar ma sja i vidauka.
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5 Samantekt a nidurstéodum

Markmid verkefnisins var ad rannsaka hvada ahrif lan, laun og audur hafa haft & neyslu
landsmanna & arnunum 2000-2007. Skodad var hvada breytur af pessum premur hefou mest
ahrif 4 neyslu landsmanna 4 pessum arum. Til pess ad fa svor vid rannséknarspurningunni var
sett upp neyslulikan sem lysti pessum sambondum.

[ pessari rannsokn sem framkvamd var hér voru ymsir peettir sem hofdu takmarkandi ahrif 4
g1 tolfredilegu nidurstadanna. Ma par fyrst nefna takmorkun & upplysingum. En ef litid er
framhja pessum pattum pa voru helstu nidurstodur rannsdknarinnar peer ad laun héfdu hvad
mest ahrif 4 neyslu landsmanna 4 drunum 2000-2007. Audur hafdi einnig ahrif en ekki eins
mikil og laun. Kom & évart ad lan hofou neikvaed ahrif 4 neyslu landsmanna. { 1j6si pess veeri
vert ad athuga i framhaldi af pessari rannsokn ad hafa timarddina lan & ménadargrunni. Einnig
veeri ahugavert ad taka ekki breytingu 4 timar6dunum midad vid 1. arsfjordung 2000 heldur
avallt & milli timabila. En likt og nefnt var 4 undan pa gati asteedan fyrir neikveedum ahrifum
lana 4 neyslu verid su ad einstaklingar toku of hdar fjarhadir ad lani sem leiddi af sér haar
afborganir og par af leidandi minni neyslu.

Athyglisvert vaeri ad skoda i framhaldi af pessari rannsdkn einnig alika rannsokn sem myndi
taka fyrir arin eftir 2007 pegar nidursveifla byrjadi i islensku efnahagslifi og endadi med hruni
bankanna.
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Vidauki

Myndir af timar6dunum

Myndir 3, 4, 5 og 6 syna myndir af timar6dunum fyrir breytingar
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Mynd 6 Lan a fostu verdlagi sem fall af arsfjéroungum
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Myndir 7, 8, 9 og 10 syna myndir af timar6dunum eftir breytingar
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Mynd 7 Breyting 4 neysluverdsvisitolu sem fall af arsfjéroungum
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Mynd 8 Breyting 4 launaverodsvisitolu sem fall af arsfjéroungum
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Mynd 10 Breyting linum 4 fostu verolagi sem fall af arsfjoroungum
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Matlab kodi

% Meistaraverkefni

% deltaneysla deltalaun deltaeigna deltalan

yx =[0.0137474541751527 0.0321729957805907 -0.0591276841657035
0.0256619014891239;

0.0157841140529531 0.0379746835443039 -0.0518279700711721
0.0814636765593321;

0.0290224032586557 0.0443037974683545 -0.078046109860697
0.0897307025728777;

0.0386965376782077 0.0917721518987342 -0.0685564815378063

0.100666333197647;

0.0824847250509164 0.
0.119773029623661;

0.10132382892057 0.132911392405063
0.136441782207975;

-0.129083277571628

0.117617107942973 0.144514767932489 -0.111563963744753
0.157465014246183;

0.129327902240326 0.186708860759494 -0.0939838189670904
0.169788983411383;

0.134419551934827 0.193565400843882 -0.0974511831619927
0.188496913321565;

0.134928716904277 0.19831223628692 -0.0718413528803454
0.201246732148745;

0.140020366598778 0.206223628691983 -0.0430074822069469

0.211757905787667;

0.154276985743381 0.254219409282701
0.309810583753393;

-0.0118012044528256

0.154786150712831 0.260548523206751 0.
0.32503931138741;

0385668227994404

0.160386965376782 0.265295358649789 0.
0.273577026687149;

0833992335300201

0.171079429735234 0.271097046413502 0.114666342234929 0.
.174643584521385 0.30168776371308 0.206034430318146
.20010183299389 .324367088607595 0.248616095869579
.19959266802444 .331751054852321 0.364134071415536
.216904276985743 0.347573839662447 0.379463471014052
.229633401221996 0.386603375527426 0.496988867936006
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116561181434599 -0.114544680333354

330955501923187;

.349793961246391;

.368735666199959;

.403800062430117;

.454872679683365;

.527202605316687;



e

'Check all models'

.234215885947047 0.408227848101266
.257128309572301 0.422995780590717
.267311608961303 0.444620253164557
.284623217922607 0.505274261603375
.333503054989817 0.531645569620253
.352342158859471 0.576476793248945
.355397148676171 0.586497890295359
.359979633401222 0.651898734177215
.386965376782077 0.682489451476793
Lag 2
= yx(3:end,1);
= length(y);
= zeros(n,9);

;1) = yx(3:end, 2);

,2) = yx(2:end-1,2);

,3) = yx(l:end-2,2);

,4) = yx(3:end, 3);

,5) = yx(2:end-1,3);

,6) = yx(l:end-2,3);

;7)) = yx(3:end, 4);

,8) = yx(2:end-1,4);

;9) = yx(l:end-2,4);

.578259018188454

.626132976458422

.68678143439382

.729667254699191

.678569256037472

.736541152138208

.709288886185291

.803637690857108

.861487925056269

.580708823558656;

.647197417441942;

.726081261771501;

.82676401901948;

.87905250762796;

.89537320532152;

.971013093448374;

.03361971027652;

.0467406149060

[models, p,df,SSres,R2,AdjR2,s2,Cp,pval,AIC,BIC]=criterion(y,Z);

'Find the 10 best model'

[aic_sort,index aic]

= sort (AIC);

[AIC(index_aic(1:10)) models(index aic(1:10),:) ]
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function [models,p,df,SSres,R2,AdjR2,s2,Cp,pval,AIC,BIC]=criterion(y,Z)

o
o
o
o
o
o\
o
o
o\
oo
oo
oo
oo
oo

oe

o

e

the constant

oe

The output:

oe

models :

o

r H

e

df :

oe

SSres :

oe

AdjR2 :

o

s2 :

e

Cp :

oe

pval :

oe

AIC :

o

BIC :

oe

o
o
o
o\
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o

o

Pre-calculat

n=size(Z,1);
r=size(Z,2);
no models=2"r;
t=1:no_models;
models=zeros (n

for j=1l:r;

y is an (n x 1) vector of observations on the dependent variable

Z is an (n x r) matrix of explanatory variables that does not include

. The constant is added automatically.

the variables in the model (binary)
number of parameters

degrees of freedom in s”2

sum of squared residuals

R-squared

Adjusted R-squared

unbiased estimate of sigma”?2

Mallow's Cp

o
o
o
o

P-values corresponding to the f-tests for the reduced models

versus the full model
Akaike's Information Criterion

Schwarz's Bayesian Information Criterion

o
o°
o
o°
o
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o\
o

ions

o _models, r);
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models (:,j)=floor (rem(t/2”(j-1),2))";
end

pO=sum (models"') ;

[pout, indexpl=sort (p0) ;

models=models (indexp, :) ;
p=(sum(models')+1l) ';

df=n-p;

[}

% Pre-cacluations for Regression

syy=(y-mean(y)) '* (y-mean(y));
Z0=[ones(n,1l) Z];

A=70"'*Z0;

b=720"*y;

betaj=A\b;

vhat=Z0*betaj;

e=y-vhat;

SSresO=e'*e;

s2full=SSres0/ (n-r-1);

Q

% Regression starts

SSres=zeros (no_models, 1) ;
R2=zeros (no_models, 1) ;
AdjR2=zeros (no_models, 1) ;
s2=zeros (no_models, 1) ;
Cp=zeros (no_models, 1) ;
pval=zeros (no_models,1);
AIC=zeros (no_models,1);

BIC=zeros (no models,1);
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for j=1l:no models
Z0=[ones(n,1l) Z(:,find(models(j,:)))]1;
A=70"'*Z0;
b=70"*y;
betaj=A\b;
vhat=Z0*betaj;
e=y-vhat;
SSres (j)=e'*e;
R2 (j)=1-SSres (i) /syy;
AdjR2 (J)=1-(1-R2(3)) *(n-1)/(n-p(J));
s2(j)=SSres(j)/(n-p(J));
Cp(j)=SSres(j)/s2full-(n-2*p(j));
if ( r+l-p(3) > 0)
pval (j)=1-fcdf ((SSres (j)-SSres0)/ (r+1-p(j))/s2full,r+l-p(j),n-r-1);
else
pval (j)=NaN;
end
AIC(j)=n*log(SSres(j)/n)+2*p(J);
BIC(j)=n*log(SSres(j)/n)+p(j)*log(n);

end

function [index,res,stud res,lev,DFFITS,Cooks D,DFBETAS]=diagnostics(y,Z2)

9990000000000 0000000000000000

oe

y is an (n x 1) vector of observations on the dependent variable

o

Z is an (n x r) matrix of explanatory variables that does not include

oe

the constant. The constant is added automatically.

% The output:
% index : the number of the observation (index from 1 to n)
% res : the residuals
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e

stud res the studentized residuals

% lev leverage-value

% DEFFITS DFFITS

% Cook D Cook’s distance

% DFBETAS DFBETAS

o

o
99000000000000000000000000000000000000000
OO0OO0OO0OO0OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO©O©O™©

o°

Pre-calculations

n=size(Z,1);

r=size(Z,2);

p=r+l;

df=n-p;

o

% Pre-cacluations for Regression

syy=(y-mean(y)) '* (y-mean(y));
Z0=[ones (n,1l) Z2];
A=70"'*Z0;

Ainv=inv (A) ;

ckk=diag (Ainv) ;
b=720"'*y;

betalO=A\b;
vhat=720*betal;
res=y-vhat;
SSresO=res'*res;
s2full=SSres0/ (n-r-1);

[}

% Calculations start

36
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index=(1l:n)"';

H=Z0*Ainv*z0';

lev=diag (H) ;

stud res=res./sqrt(s2full* (l-lev));

DFFITS=res.*sqrt ((n-r) ./ (SSresO0* (1-lev)-res.”"2)) .*sqgrt (lev./ (1-1lev));

Cooks D=res.”2/ (p*s2full).*(lev./(1l-lev)."2);

% Calculations for DFBETAS

DFBETAS=zeros (n,p) ;

for j=1:n
indexZ=[(1:3-1) (j+1l:n)];
Zz0=[ones(n-1,1) Z(indexZ,:)];
A=70"'*Z0;
Ainv=inv (A) ;
ckk=diag (Ainv) ;
b=Z0"'*y (indexZ) ;
betaj=A\b;
vhat=Z0*betaj;
e=y (indexZ) -vhat;
MSE=(e'*e)/ (n-1-p);
DFBETAS (J, :)=( (betal-betaj) ./sqgrt (MSE.*ckk)) ';

end
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Nidurstoour ur EViews

Tafla 3 synir nidurstédur sem fengust ar forritunu Eviews fyrir heildarlikanid.
Tafla 3 Heildarnidurstédur adhvarfsgreiningar ur EViews

Dependent Variable: DELTA_NEYSLA

Method: Least Squares

Date: 10/13/09 Time: 10:10

Sample (adjusted): 3 29

Included observations: 27 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.006828 0.007731 0.883208 0.3894
DELTA_LAUN 0.536297 0.143981 3.724784 0.0017
DELTA_LAUN(-1) 0.421121 0.151965 2771167 0.0131
DELTA_LAUN(-2) 0.078749 0.123727 0.636471 0.5329

DELTA_EIGNAVERD -0.271071 0.064351 -4.212349 0.0006

DELTA_EIGNAVERD(-

1) 0.095031 0.070416 1.349579 0.1949
DELTA_EIGNAVERD(-
2) 0.233639 0.060532 3.859762 0.0013
DELTA_LAN -0.097944 0.076926 -1.273219 0.2201
DELTA_LAN(-1) -0.116200 0.080851 -1.437214 0.1688
DELTA_LAN(-2) -0.097151 0.071256 -1.363398 0.1905
R-squared 0.995778 Mean dependent var 0.200026
Adjusted R-squared 0.993542 S.D. dependent var 0.098628
S.E. of regression 0.007926 Akaike info criterion -6.559261
Sum squared resid 0.001068 Schwarz criterion -6.079321
Log likelihood 98.55002 Hannan-Quinn criter. -6.416550
F-statistic 445.4571 Durbin-Watson stat 1.522213
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tafla 4 synir nidurstédur sem fengust ar forritinu EViews
Tafla 4 Nidurstéour adhvarfsgreingar tir EViews

Dependent Variable: DELTA_NEYSLA

Method: Least Squares

Date: 04/08/09 Time: 12:43

Sample (adjusted): 3 29

Included observations: 27 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.011154 0.006766 1.648547 0.1141
DELTA_LAUN 0.382754 0.106381 3.597965 0.0017
DELTA_LAUN(-1) 0.511628 0.100951 5.068079 0.0001

DELTA_EIGNAVERD -0.179984 0.035918 -5.010938 0.0001

DELTA_EIGNAVERD(-

2) 0.217567 0.046151 4.714226 0.0001
DELTA_LAN(-1) -0.211128 0.055837 -3.781128 0.0011
R-squared 0.994886 Mean dependent var 0.200026
Adjusted R-squared 0.993669 S.D. dependent var 0.098628
S.E. of regression 0.007848 Akaike info criterion -6.664058
Sum squared resid 0.001293 Schwarz criterion -6.376094
Log likelihood 95.96478 Hannan-Quinn criter. -6.578431
F-statistic 817.1332 Durbin-Watson stat 1.827775
Prob(F-statistic) 0.000000
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Prof a sistaeoni

Athugad var hvort timaradirnar sem notast var vid i rannsokninni varu sistedar. Til pess var
notast vi0 prof er kallast Dickey-Fuller prof sem er innbyggt i forrtid Eviews.

Nulltilgatan i DF profi er

HO: Ferlid hefur einingar6t (er osistaett)

H1: Ferlio er sisteett

[ t6flu 5. ma sja nidurstodur ur DF-profi fyrir timarddina breytingu 4 lanum. Par sem
profstaerdin er minni en kritisku gildin er ekki haegt ad hafna nulltilgatunni.

Tafla 5 Prof a ésistzedni fyrir timarddina breyting 4 lanum
Null Hypothesis: DELTA_LAN has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.325179
Test critical values: 1% level -2.660720
5% level -1.955020

10% level -1.609070

*MacKinnon (1996)
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[ t6flu 6 ma sja nidurstodur Gr DF-profi fyrir timar6dina breytingu 4 launum. Par sem
profstaerdin er minni en kritisku gildin er ekki hegt ad hafna nulltilgadtunni.

Tafla 6 Prof a ésistzedni fyrir timar6dina breyting a launum
Null Hypothesis: DELTA_LAUN has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.032031 0.9997
Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

[ t6flu 7 ma sja nidurstodur Gr DF-profi fyrir timarodina breytingu & eignaverdi. Par sem
profstaerdin er minni en kritisku gildin er ekki heegt ad hafna nulltilgdtunni.

Tafla 7 Prof 4 6sistzedni fyrir timar6dina breyting 4 eignaveroi
Null Hypothesis: DELTA_EIGNAVERD has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.178948
Test critical values: 1% level -2.656915
5% level -1.954414

10% level -1.609329

*MacKinnon (1996)
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[ t6flu 8 ma sja nidurtsédur ur DF-profi fyrir timarédina breytingu 4 neyslu. Par sem
profstaerdin er minni en kritisku gildin er ekki hegt ad hafna nulltilgadtunni.

Tafla 8 Prof a ésistzedni fyrir timarodina breyting 4 neyslu
Null Hypothesis: DELTA_NEYSLA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.480006 0.9828
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Nidurstodur pessara profa gefa ad timaradirnar sem notast var vid i pessari rannsokn eru
Osistadar.
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Leifagreining

Mikilvaegt er ad gera greiningu 4 leifunum (e. residual analysis). [ pessari skyrslu var notast
vid forritid Eviews en pad forrit hefur innbyggt moérg handhag prof til pess ad framkvaema
leifagreiningu. I pessari leifagreiningu var skodad hvort pad metti finna sjalffylgni og
misdreifni i leifunum. Einnig var athugad hvort leifaranar veeru normaldreifdar og ad lokum
voru teiknadar myndir af leifunum sem fall af breytunum premur p.e. 1an, laun og eignaverd.

Sjalffylgni i leifunum

Til a0 athuga hvort pad veri einhver sjalffylgni i leifunum var byrjad & pvi teikna graf af
leifunum sem fall af fyrra gildi af leifunum.
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Mynd 11 Athugun 4 sjalffylgni i leifunum

Samkvemt myndinni ad ofan er engin sjalffylgni i leifunum. bratt fyrir pad er naudsynlegt ad
reikna ut sjalffylgni fyrir leifarnar og teikna upp. Myndin ad nedan synir sjalffylgnistudlana

fyrir leifaranar med oryggisbil +2- L

JT

43



Eins og sést 4 myndinni pa lenda sjalffylgni studlarnr fyrir innan 6ryggisbilid pvi ma alykta
ad engin sjalffylgni er i leifunum og pvi mé segja ad petta sé hvitt sud.
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Mynd 12 Sjalffylgnistudlar leifanna
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Misdreifni i leifunum

Athuga parf hvort pad sé misdreifni i leifunum. Nokkrar leidir eru til pess en i pessari skyrlsu
var notast vio White’s prof par sem nulltilgatan er

Hy : Leifarnar eru einsleittar.

Nidurstodurnar sem fengust ur pvi profi ma sja i téflunni fyrir nedan

Tafla 9 Prof a misdreifni i leifunum

F-profsteerd 0.866898 p-gildi F(5,21) 0.5196
Obs*R-squared

profsteerd 4.619.442 p-gildi kikvadrat -(5) 0.4641

SS profsteerd 3.728.280 p-gildi kikvadrat-(5) 0.5892

bar sem p-gildi pessara priggja profsterda eru allar yfir 0,05 er ekki haegt ad hafha
nulltilgatunni og par med ma alykta ad engin misdreifni er i leifunum.

Normaldreifdar leifar

Athuga parf hvort leifarnar séu normaldreifdar. bad var gert badi med pvi ad teikna
normaldreifingarrit af leifunum og einnig var gert einfalt prof er kallast Bera-Jarque prof par
sem nulltilgatan er

Hy: Leifarnar eru normaldreifdar
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Series: Residuals
6 Sample 3 29
Observations 27
57 Mean 3.20e-17
Median -0.001060
44 Maximum 0.017186
Minimum -0.012369
3 Std. Dev. 0.007053
Skewness 0.676875
2 Kurtosis 3.668321
1 Jarque-Bera 2.564200
Probability 0.277454
0

-0.01 0.00 0.01

Mynd 13 Normaldreifingarit leifanna

Ut fra normaldreifiritinu méa alykta sem svo ad leifarnar séu normaldreifdar par sem ritid er
bjollulaga en einnig ma komast ad somu nidurstodu par sem p-gildid er harra en 0,05. bad ad
p-gildid s¢ harra en 0,05 pydir ad ekki er haegt ad hatna nulltilgatunni.
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Leifar sem fall af breytunum

A0 lokum voru gerdar niu myndir af leifunum sem fall af 61lum breytunum.

A mynd 14, 15 og 16 eru leifarnar teiknadar upp sem fall af lanum.
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Mynd 14 Leifarnar sem fall af linum
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Mynd 15 Leifarnar sem fall af linum med 1. gilda seinkun
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Mynd 16 Leifarnar sem fall af linum med 2. gilda seinkun
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A myndum 17, 18 og 19 eru leifarnra teiknadar sem sem fall af launum.
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Mynd 17 Leifarnar sem fall af launum
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Mynd 18 Leifarnar sem fall af launum med 1. gilda seinkun
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Mynd 19 Leifarnar sem fall launum med 2. gilda seinkun
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A myndum 20, 21 og 22 eru leifarnar teiknadar sem fall af eignarverdi.

PS4

&t
*

X3t

Mynd 20 Leifarnar sem fall af eignaverdi

P 4

&t
*

L 3

X341

Mynd 21 Leifarnar sem fall af eignaveroi med 1. gilda seinkun
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Mynd 22 Leifarnar sem fall af eignaveroi med 2. gilda seinkun

bar sem gildin & myndum eru ad sveiflast i kringum nallpunktinn ma talka pad sem svo ad
ekki er eftir outskyrour breytileiki i leifunum sem fall af peim skyribreytum sem voru
skodadar.
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