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Útdráttur 

Í þessari grein er fjallað um breska húsnæðismarkaðinn út frá þjóðhagfræðilegu 

sjónarmiði. Markmið greiningarinnar er að finna langtímasambönd sem gætu lýst 

framboðs- og eftirspurnarhliðum markaðarins og að lýsa því með hvaða hætti 

aðlögun að þessu jafnvægi eigi sér stað. Til þess er notast VECM og aðferð Johansen 

við samþættingu (e. cointegration). Framboðshliðin er metin sem langtímasamband 

milli húsnæðisverðs, þjóðartekna, vaxta og byggingakostnaðar. Eftirspurnarhliðin er 

metin sem langtímasamband milli húsnæðisverðs, þjóðartekna, vaxta og fjölda íbúða 

á markaði. Niðurstöður um eftirspurnarhlið markaðarins eru í takt við kenningar sem 

lagt var upp með. Hins vegar voru niðurstöður fyrir framboðshlið markaðarins ekki í 

takt við væntingar og svo virðist sem markaðurinn færist milli ástanda þegar 

húsnæðisbóla er til staðar. Aðlögun að jafnvægi virðist aðallega eiga sér stað í 

gegnum verðbreytingar en að einhverjum hluta í gegnum kostnaðarliðinn og 

þjóðartekjur. Þegar skammtímahreyfingar markaðarins eru skoðaðar kom í ljós sterkt 

víxlverkandi samband milli húsnæðisverðs og þjóðartekna. 
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Formáli 
Ritgerð þessi er 12 ECTS eininga lokaverkefni höfundar til BS gráðu við Hagfræðideild 
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1. Inngangur 

Varla er hægt að leggja of mikla áherslu á mikilvægi húsnæðismarkaðarins. Fyrst og 

fremst er húsaskjól ein af grunnþörfum mannsins en ólíkt öðrum nauðsynjavörum er 

stór hluti auðs heimila bundinn í eigin húsnæði. Einnig er húsnæði dýrt samanborið 

við flest ef ekki öll önnur gæði, það endist lengi og veitir eigendum sínum mikla 

þjónustu á ári hverju. Íbúðarhúsnæði getur því haft víðtæk áhrif á raunhagkerfið. 

Áhugavert er að skoða breska húsnæðismarkaðinn vegna þess að nýlega sprakk þar 

stór húsnæðisbóla og nokkur þörf er á að meta hvort og hvernig húsnæðisverð muni 

stefna að jafnvægi. Í þessari greiningu er horft á breska húsnæðismarkaðinn frá 

þjóðhagfræðilegu sjónarmiði og reynt að útskýra verð- og magnbreytingar á 

markaðnum með þjóðhagslegum stærðum, s.s. vaxtastigi og þjóðartekjum. Ætlunin 

er að skoða sérstaklega framboðs- og eftirspurnarhliðar markaðarins og finna þannig 

langtímajafnvægi. Hér verða færð rök fyrir því að íbúðafjárfesting fari eftir raunverði 

húsnæðis og kostnaðarliðum, s.s. byggingakostnaði og raunvöxtum. Einnig eru og rök 

færð fyrir því að spurn eftir íbúðahúsnæði fari eftir verði, vöxtum og tekjum. 

Húsnæðisverð getur því haft áhrif á þjóðhagsstærðir í gegnum bæði eftirspurnar- og 

framboðshliðar húsnæðismarkaðarins og verða hér tengls húsnæðisverðs við aðrar 

þjóðhagsstærðir skoðuð.  

 Vegna vísbendinga um hægan aðlögunarhraða á framboðs- og 

eftirspurnarhliðunum húsnæðismarkaðarins er mikilvægt að greina á milli 

skammtíma- og langtímasveiflna á húsnæðismarkaðnum. Í því samhengi er hentug að 

nota svokallaða vektor villu-leiðréttingar (e.Vector Error-Correction Modelling, VECM) 

aðferð og hér verður aðferð Johansen við samþættingu (e. cointegration) notuð. 

Spurningin sem þessi ritgerð fæst við er: Er til langtímajafnvægi á breska 

húsnæðismarkaðnum, og ef svo er, með hvaða hætti á aðlögun að jafnvægi sér stað? 
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2. Fyrri rannsóknir 

Sökum mikilvægi húsnæðismarkaðarins hafa fjöldamargar greinar verið skrifaðar um 

hann. Sem ágætis yfirlitsrit mætti nefna Dowding et al. (1994) og Olsen (1987). 

Samkvæmt Barot & Yang (2002) áttu árið 2000 áttu 68% heimila í Bretlandi sitt eigið 

húsnæði. Því virðist sem töluverður hluti auðs breskra heimila sé bundinn í húsnæði 

og af þeim sökum geta breytingar á íbúðaverði haft talsverð áhrif á einkaneyslu. Case 

et al. (2001) rannsökuðu hegðun neytenda í Bandaríkjunum yfir tímabilið 1982-1999 

og niðurstöður þeirrar rannsóknar staðfesta að breytingar á raunverði húsnæðis hafi 

áhrif á einkaneyslu. Þegar húsnæðisverð hækkar geta neytendur tekið ný lán á hús 

sín, eða endurfjármagnað þau lán sem fyrir eru, og þar með fjármagnað neyslu. En 

þegar verð lækkar getur virði húsnæðislána orðið meira en virði húsnæðisins sem 

eykur líkur á því að lán verði ekki greidd og kemur bönkum þar með í slæma stöðu. Í 

þeim löndum þar sem verðtrygging skiptir miklu máli, líkt og á Íslandi, geta 

verðbreytingar á húsnæðismarkaði einnig haft áhrif á stöðu heimila, fyrirtækja og 

banka í gegnum verðbólgu. Þar sem verð húsnæðis er tekið með í verðbólgumælingar 

getur bóla á húsnæðismarkaðnum valdið miklum usla þar sem samningar, t.d. um lán 

eða laun, eru verðtryggðir.  

Þegar meta á langtímajafnvægi á húsnæðismarkaðinum eru að jafnaði tvær 

leiðir færar. Sú fyrri, sem farin er í þessari grein, er að skoða gögnin beint og reyna að 

meta langtímasambönd út frá þeim sem síðan eru borin saman við þær fræðilegu 

tilgátur sem lagt var upp með (Whitehead, 1974; Hadjimatheou, 1976; Mayes, 1979; 

Hendry, 1984; Kenny, 1999a og Barot & Yang 2002). Seinni aðferðin byggist á því að 

búa til fræðilegt líkan af húsnæðismarkaðnum sem byggist á hámörkun hagnaðar 

fyrir framleiðendur og notagildis fyrir neytendur. Líkanið er svo notað til að spá fyrir 

um hvernig húsnæðismarkaðurinn hagi sér og sú útkoma borin saman við 

raunveruleg gögn (Meen, 2000; Brown et al, 1997 og Poterba, 1984). 

 Hér verður skoðað samband íbúðafjárfestingar, spurnar eftir íbúðarhúsnæði, 

raunverðs húsnæðis, kostnaðar við byggingu húsnæðis, rauntekna og raunvaxta. 

Fjöldamargar rannsóknir (sjá t.d. Mayes, 1979; Nellis & Longbottom, 1981;  Hendry, 
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1984; Meen, 1990; Westway & Pain, 1996;  Muellbauer & Murphy, 1997; Kasparova 

& White, 2001 fyrir Bretland) hafa sýnt fram á að samband sé á milli þessara stærða. 

Westway & Pain (1996) skoða eftirspurnarhlið markaðarins í ljósi einkaneyslu, en ekki 

tekna eins og vaninn er og virðist líkan þeirra henta betur til að lýsa ástandinu á 

breska húsnæðismarkaðnum í kringum árið 1990 en önnur líkön. Barot & Yang (2002) 

bera saman sænska og breska húsnæðismarkaðinn og nota til þess VECM. Ætlun 

þeirra var að athuga hvort sömu þættir hefðu áhrif á húsnæðismarkaðinn í 

mismunandi löndum og benda niðurstöður þeirra til að svo sé. Kenny (1999a) 

notaðist einnig við VECM til að meta eftirspurnar- og framboðshlið írska 

húsnæðismarkaðarins og athuga með hvaða hætti aðlögun að langtímajafnvægi fer 

fram. Rannsókn hans leiddi í ljós að til er langtímajafnvægi fyrir írska 

húsnæðismarkaðinn sem er nokkurn veginn í takt við þær kenningar sem kynntar 

verða í kaflanum 3. Fræðileg framsetning líkansins. Tsatsaronis & Zhu (1994) skoða 

áhrif mismunandi uppbyggðra lánsfjármarkaða á húsnæðisverð til að ákvarða hvaða 

þættir á fjármagnsmarkaði hafi mest áhrif á húsnæðisverð. Þeir benda á að sökum 

þess að flest húsnæðislán í Bretlandi eru á fljótandi vöxtum hafi skammtímavextir 

meira áhrif á húsnæðisverð en langtímavextir.  

Hér verður gert ráð fyrir nokkuð fullkomnum markaði. Aðrir  (Poterba, 1984 

og Meen, 2000) gerðu ráð fyrir hnökrum á markaðnum. Poterba (1984) skoðaði áhrif 

hárrar verðbólgu og skattaívilna til eigenda húsnæðis á húsnæðismarkaðinn í 

Bandaríkjunum og komst að því að há verðbólga á áttunda áratug síðustu aldar gæti 

hafa orsakað allt að 30% hækkun á raunverði húsnæðis. Meen (2000) bjó til líkan af 

breska húsnæðismarkaðnum og notaði það til að skoða sveiflur á markaðnum, 

skilvirkni hans, samband húsnæðisverðs og viðskiptakostnaðar og að lokum áhrif 

peningastefnu á sveiflur á markaðnum. Niðurstöður hans benda til þess að samband 

sé milli verðs, magns, byggingakostnaðar og vaxtastigs á húsnæðismarkaðnum. Hann 

mat skilvirkni breska húsnæðismarkaðarins með því að athuga hvort upplýsingar um 

veltu gefi vísbendingar um væntanlegar verðbreytingar. Niðurstöður hans benda til 

þess að svo sé, en það samræmist ekki kenningunni um fullkominn markað þar sem 

allar upplýsingar birtast strax í verði (Fama, 1965). Hall, Psaradakis & Sola (1997) 

mátu villu-leiðréttingar (e. error-correction) líkan fyrir breska húsnæðismarkaðinn og 

Markov-keðju líkan (e. Markov-switching model) til að athuga hvort stuðlar villu-
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leiðréttingar (e. error-correction) líkansins breyttust þegar húsnæðisbólur væru til 

staðar. Þeir gerðu ráð fyrir því að húsnæðismarkaðurinn væri annað hvort í stöðugu 

ástandi, þar sem frávik frá langtímameðaltali leiðréttust, eða í óstöðugu ástandi, þar 

sem engin leiðrétting átti sér stað. Gert var ráð fyrir því að það væri Markov keðja 

sem mundi ráða því í hvoru ástandinu markaðurinn væri. Niðurstöður þeirra benda til 

að svo sé. Brown et al. (1997) gerðu ráð fyrir því að breski húsnæðismarkaðurinn 

væri óstöðugur og notaðist við breytilega stuðla (e. Time Varying Coefficients, TVC) til 

að meta líkan af honum. Niðurstöður þeirra styðja það því TVC líkanið spáði betur 

fyrir um breytingar á markaðnum en þau líkön sem gerðu ráð fyrir stöðugum stuðlum 

yfir spátímann. 
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3. Fræðileg framsetning líkansins 

Eins og áður kom fram er ætlunin hér að skoða breska húsnæðismarkaðinn í ljósi 

framboðs og eftirspurnar. Notast verður við svokallað stock-flow líkan, en með stock 

er átt við stöðustærðir (magn íbúðahúsnæðis) og með flow er átt við flæðistærðir 

(íbúðafjárfestingu). Framboðshlið markaðarins má lýsa sem flow hluta líkansins, þar 

sem verð, byggingakostnaður, aðlögunarkostnaður og vextir ráða því hver 

íbúðafjárfesting byggingaverktaka er. Eftirspurnarhliðinni má lýsa sem stock hlið 

líkansins. Þar er gert ráð fyrir að verð, tekjur og vextir ráði hve mikil spurn eftir 

íbúðarhúsnæði sé. Í raun eru því settar fram tvær tilgátur, ein um framboðshlið 

markaðarins og önnur um eftirspurnarhlið hans, sem lýsa eiga sama fyrirbærinu, því 

íbúðafjárfesting er aðeins fyrsti mismunur housing stock, og eru þessar tilgátur í takt 

við grundvallarkenningu hagfræðinnar: að framleiðendur og neytendur komi saman á 

markaði og ákvarði þar verð og magn. 

 Í líkaninu fer aðlögun að jafnvægi aðallega fram í gegnum verðbreytingar. 

Tengsl verðs, byggingaframkvæmda, byggingakostnaðar og vaxta geta valdið miklum 

sveiflum á íbúðamarkaðnum þar sem hagnaður byggingafyrirtækja leiðir til þess að 

framboð og eftirspurn jafnist að lokum (Meen 1990). Sökum þess hve stóra rullu 

væntingar um húsnæðisverð spila, ásamt lánsfjártakmörkunum og hægum 

aðlögunarhraða framboðshliðarinnar, getur húsnæðisverð verið úr jafnvægi í þó 

nokkurn tíma. Þessi uppbygging húsnæðismarkaðarins gerir það að verkum að ef 

einhver utanaðkomandi þáttur eykur spurn eftir húsnæði, hækkar húsnæðisverð 

samstundis og kemst ekki aftur í jafnvægi fyrr en eftir þó nokkurn tíma, eða þegar 

framboðshliðin hefur haft tíma til að aðlagast breyttum aðstæðum. Barker (2005) 

heldur því fram að sveiflur á breska húsnæðismarkaðnum séu nokkuð ýktar sökum 

þess að flest húsnæðislán séu á fljótandi vöxtum og að lítil verðteygni sé á 

framboðshlið markaðarins. Því er mikilvægt að gera greinarmun á langtíma- og 

skammtímahegðun markaðarins. 
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3.1. Framboðshliðin  

Húsnæðismarkaðurinn getur haft talsverð áhrif á raunhagkerfið. Árið 2005 taldi 

íbúðafjárfesting um 3,7% af vergri landsframleiðslu í Bretlandi, sem gefur til kynna 

hversu mikilvæg framboðshlið húsnæðismarkaðarins er (Barker, 2005). Þegar rýnt er í 

þjóðhagsreikninga Bretlands, og fleiri landa, kemur í ljós að íbúðafjárfesting er einn 

sveiflukenndasti liðurinn. Það má eflaust rekja til þess að viðbragðstími 

byggingafyrirtækja er nokkuð langur. Í uppsveiflum geta þau ekki brugðist við aukinni 

eftirspurn nema með nokkurri töf, auk þess sem það er kostnaðarsamt fyrir 

byggingafyrirtækin að auka skyndilega við framboð sitt. Það veldur því að verð á 

húsnæði hækkar sem til lengri tíma hvetur byggingaverktaka til að auka við framboð 

sitt. Þegar uppsveiflunni lýkur og niðursveifla tekur við er því líklegt að til sé meira af 

nýbyggingum á markaði en samsvarar eftirspurn svo byggingaverktakarnir neyðast til 

að draga snögglega úr framboði sínu. Þetta veldur því að íbúðafjárfesting er einkar 

sveiflukenndur liður. 

 Í þessu líkani samanstendur framboðshlið íbúðamarkaðsins af fjöldamörgum, 

nokkuð einsleitum, byggingafyrirtækjum sem talin eru hafa svipuð framleiðsluföll. 

Þau stefna öll að hámörkun hagnaðar og samkeppni ríkir á markaðnum. Samkeppni 

ríkir einnig á markaði fyrir aðföng. Þetta er því nokkuð fullkominn markaður og engir 

markaðsbrestir eru til staðar. Þegar framboðshliðin er sett fram er því horft á hvernig 

meðalbyggingafyrirtækið hagar sér og hvernig það muni bregðast við breyttum 

aðstæðum. Framleiðsla hvers fyrirtækis, hluti af íbúðafjárfestingu, er sett fram sem 

fall af verði og kostnaðarbreytum. Við líkanasmíðina er til einföldunar einnig gert ráð 

fyrir því að íbúðarhúsnæði sé nokkuð einsleitt, þó það sé fjarri lagi, en líkanið yrði 

fljótt mjög flókið og torskilið ef reynt væri að meta framboð og spurn eftir 

mismunandi tegundum húsnæðis. Sú aðferðafræði ætti betur við ef horft væri á 

markaðinn út frá rekstrarhagfræðilegu sjónarmiði en hér er einblínt á 

þjóðhagsstærðir. Hins vegar er harla ólíklegt að mikill munur sé á grundvallar 

uppbyggingu markaða fyrir blokkaríbúðir og einbýlishús og ef ætlunin er að skilja 

samspil framboðs og eftirspurnar á húsnæðismarkaði á þessi einföldun því líklega rétt 

á sér. 

 Eitt af einkennum húsnæðismarkaðarins er hægur aðlögunarhraði 

framboðshliðarinnar. Þar sem byggingatími húsnæðis er talsvert langur m.v. 
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framleiðslutíma annarra vara hlýtur aðlögun að jafnvægi að vera nokkuð hægari á 

íbúðamarkaði en öðrum hefðbundnari mörkuðum. Gert er ráð fyrir því að framboð 

húsnæðis til skamms tíma sé óteygið sökum þess hve byggingatími húsnæðis er 

langur og hversu lítill hluti nýbyggingar eru af því húsnæði sem er til staðar á 

markaðnum. Til skamms tíma geta byggingaverktakar því byggt og selt 

íbúðarhúsnæði á því verði sem er til staðar á markaðnum, en geta ekki auðveldlega 

aukið við framboðið umfram það sem áður hafði verið ákveðið. Því er 

húsnæðisframboð nánast fast til skamms tíma. Til langs- og meðallangs tíma er 

framboð af húsnæði teygið vegna þess að byggingaverktakar hafa nægan tíma til að 

mæta breyttum aðstæðum á markaðnum. Þegar horft er til nokkurra ára verða 

nýbyggingar (íbúðarhúsnæði sem lokið er við á þeim tíma) stærri hluti af því húsnæði 

sem er í boði á markaðnum og geta haft áhrif á verðið (OECD, 2000). Því er 

nauðsynlegt að geta horft á íbúðafjárfestingu bæði til skamms og langs tíma og til 

þess hentar VECM einstaklega vel. Líkt og Poterba (1984), Kenny (1999a) og Barot og 

Yang (2002) verður hér gert ráð fyrir því að íbúðafjárfesting til lengri tíma ráðist af 

verði og ýmsum kostnaðarbreytum. Í log-línulegu formi má því rita framboðsjöfnuna 

sem jöfnu 1. Þar stendur ∆�� fyrir breytingu húsnæðis, þ.e. íbúðafjárfestingu, 	 > 0 

er fasti, �� er verð húsnæðis og � er fylki sem inniheldur kostnaðarbreytur. Allar 

stærðir eru raunstærðir. 

  ∆�� = 	��� −  ��    (1) 

Tobin‘s q-theory of investment (Tobin, 1969) segir að svo lengi sem von er á meiri 

hagnaði en getur talist eðlilegur, þ.e. þegar �� > �, muni íbúðafjárfesting vera 

jákvæð, þ.e. ∆�� > 0. Til langs tíma veldur verðaðlögun því að hlutfall íbúðaverðs og 

kostnaðar stefnir á einhvern fasta, �,1 sem samræmist eðlilegum hagnaði fyrir 

framleiðendur, þ.e. 
��� = �.  Hvenær sem verð eykst meira en sem nemur kostnaði 

sjá byggingafyrirtæki fram á hagnaðartækifæri og auka því framboð sitt af húsnæði 

sem bendir til upphallandi framboðskúrfu. Eins ef kostnaður byggingafyrirtækja 

hækkar segir þessi kenning okkur að draga ætti úr íbúðafjárfestingu. Færri fyrirtæki 

                                                           
1 Í öðrum greinum, s.s. Kenny (1999a) er gert ráð fyrir að hlutfall verðs og kostnaðar sé 1 en 
hér er hlutfallið talið vera einhver fasti þar sem kostnaðarbreytan inniheldur ekki umbun til 
eigenda fyrirtækisins. Ef hlutfallið væri 1 myndu eigendur fyrirtækisins ekki fá neina umbun 
og ekki væri líklegt að fyrirtækið væri starfrækt til langs tíma. 
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sjá fram á hagnaðarvon og draga því úr umsvifum sínum sem minnkar 

íbúðafjárfestingu.  

 Einnig hefur verið bent á að íbúðafjárfesting, ∆��, fari eftir aðlögunarkostnaði 

(e. adjustment cost) (Kenny, 1999b). Með aðlögunarkostnaði er átt við að oft er 

kostnaðarsamt fyrir byggingaverktaka að auka við framboð sitt því áður en bygging 

húsnæðisins getur hafist þarf að gera ýmsar ráðstafanir, s.s. að fá byggingarleyfi, 

finna nothæft land og hæft starfsfólk. Þannig skapast kostnaður við það eitt að 

ákveða að byggja meira, sem erfitt getur verið að taka tillit til við gerð líkana sem 

þessa því aðlögunarkostnaður getur verið mjög mismunandi milli svæða og tímabila. 

Þegar byggingafyrirtæki ætla að draga úr umsvifum sínum verða þau hins vegar ekki 

fyrir eins miklum aðlögunarkostnaði (Kenny, 1999b). Vert er að hafa þennan 

aðlögunarkostnað í huga því hann gerir það að verkum að til að byggingaverktakar 

séu reiðubúnir að auka við framboð sitt, verður húsnæðisverð að hækka um meira en 

sem nemur þessum viðbótar aðlögunarkostnaði.  

 Ljóst er að ef jafnvægi á að ríkja á húsnæðismarkaðnum getur íbúðafjárfesting 

til langs tíma ekki verið meiri en sem nemur fólksfjölgun og nauðsynlegum 

afskriftum. Á mynd 1 getur að líta mjög einfaldaða mynd af húsnæðismarkaði. 

Langtímajafnvægi er þar sem fjárfesting er 10 íbúðir á ári og verð hverrar íbúðar er 

200. Á mynd 1 er hægt að skoða tvær leiðir framboðs til að aðlagast breyttum 

aðstæðum. Ef verð hækkar nú af völdum utanaðkomandi áhrifa myndi það, 

samkvæmt jöfnu 1, leiða til aukinnar íbúðafjárfestingar, sem væri þá orðin umfram 

það sem nauðsynlegt er, m.ö.o. umframframboð myndast.  Lögmál framboðs og 

eftirspurnar segja okkur að þá myndi verðið lækka, en það myndi einmitt draga úr 

íbúðafjárfestingu. Sambandið gildir líka í hina áttina, ef íbúðafjárfesting væri minni en 

þessi nauðsynlega fjárfesting myndi verð hækka sem leiðir til þess að íbúðafjárfesting 

eykst. Þannig myndi verð aðlagast til að samræma framboð húsnæðis við eftirspurn. 

Þetta gildir þó aðeins þegar horft er til langs tíma því til skamms tíma, meðan 

byggingaverktakar aðlaga fjárfestingaáætlanir sínar að breyttum aðstæðum, getur 

verð haldist fyrir ofan eða neðan langtímajafnvægi.  Af ofangreindri umfjöllun er ljóst 

að verð víkur aðeins frá langtímajafnvægi til skamms tíma þegar einhverjir 

utanaðkomandi þættir valda breytingu þess, um leið og byggingafyrirtæki fá tíma til 

að aðlagast hækkar eða lækkar verð aftur í það sem samrýmist jafnvægi.  
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Mynd 1: Einfalt líkan af húsnæðismarkaði þar sem magn táknar fjölda íbúða sem eru byggðar á ári. Í 

punkti 1 ríkir jafnvægi þar sem byggðar eru 10 íbúðir á ári. Færsla í punkt 2 á sér stað þegar eftirspurn 

eykst. Til langs tíma færist markaðurinn í punkt 3 ef framboð aðfanga (s.s. lands eða hæfs starfsfólks) 

er fast. Þar eru aftur byggðar 10 íbúðir á ári, en þær eru seldar á hærra verði. 

 Aðlögun framboðs að langtímajafnvægi þarf þó ekki endilega að fara fram 

eins og lýst var að ofan, þ.e. með því að verð lækki eða hækki aftur í upphafsstöðu, 

því aðlögun getur einnig farið fram í gegnum kostnaðarliðinn. Ef t.d. framboð 

byggingaefnis eða sérhæfðs starfsfólks í byggingaiðnaðinum er fast, svo ekki er hægt 

að auka við íbúðafjárfestingu til langs tíma, ættu lögmál framboðs og eftirspurnar að 

sjá til þess að verð á byggingaefni eða laun í byggingaiðnaðinum, sem er hluti af 

kostnaði, myndu hækka og þannig tryggja að hlutfall húsnæðisverðs og 

byggingakostnaðar haldist sem næst � til langs tíma. Á mynd 1 er þessu lýst sem 

færslu úr punkti 1, til 2 og að lokum til 3. Ef eitthvað veldur því að eftirspurn eftir 

húsnæði eykst, t.d. breytingar í skattalöggjöf eða tekjuhækkun, hliðrast 

eftirspurnarkúrfan upp á við. Til skamms tíma leiðir aukin eftirspurn til þess að verð 

hækkar en byggingafyrirtækin bregðast við því með að auka við framleiðslu sína, t.d. 

með því að bæta við yfirvinnu starfsmanna sinna. Það leiðir til hærri kostnaðar fyrir 

fyrirtækin og framboðskúrfan tekur smám saman að hliðrast upp á við. Til langs tíma 

er ekki hægt að auka við íbúðafjárfestingu þar sem land og/eða mannkostur er fastur 

og  lendir markaðurinn af þeim sökum í punkti 3, þar sem íbúðafjárfesting er sú sama 

og í upphafi en bæði kostnaður og verð eru hærri. Því er ljóst að við þessar aðstæður 

getur t.d. tekjuhækkun valdið varanlegri hækkun á húsnæðisverði. 
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 Skýrsla OECD um húsnæðismarkaðinn frá árinu 2000 fann hins vegar ekki 

vísbendingar um að til staðar væri stöðugt langtímasamband milli hagnaðar í 

byggingaiðnaðinum og íbúðafjárfestingar, þó sterkar vísbendingar hafi fundist um 

skammtímasamband. Í skýrslunni voru gefnar nokkrar skýringar á því af hverju þetta 

langtímasamband fannst ekki. Í fyrsta lagi var kostnaður við land ekki hafður með til 

að reikna hagnað byggingaverktaka, en landkostnaður gæti haft áhrif á hagnaðinn. En 

líklega snýr skýringin þó að fjármögnun byggingaverktaka. Byggingafyrirtæki eru 

vanalega mikið gíruð og því viðkvæm fyrir breytingum á fjármagnsmörkuðum. Því er 

hugsanlegt að yfir það tímabil sem OECD hafði til hliðsjónar hafi aðgengi 

byggingaverktaka að lánsfjármagni verið takmarkað og því hafi þeir ekki getað fjárfest 

eins og þeir vildu. Þess vegna er mikilvægt að hafa fyrirvara á því að hér er gert ráð 

fyrir því að byggingafyrirtækin hafi aðgang að fjármagni og að það sé aðeins verð og 

kostnaður, og þar með talinn fjármagnskostnaður, sem hafi áhrif á framleiðslu-

ákvarðanir þeirra. 

Vextir gegna nokkuð mikilvægu og sérstöku hlutverki á húsnæðismarkaði. Eins 

og fjallað verður um hér að neðan spila þeir stóra rullu við ákvörðun eftirspurnar á 

húsnæðismarkaði og getur hlutverk þeirra þar verið tvíþætt. Önnur ástæða fyrir 

mikilvægi vaxta er að þeir sem fara með hagstjórn í viðkomandi landi geta haft áhrif á 

vaxtastigið. Þannig geta seðlabankar gripið inn í ef þeim líst ekki á þróunina á 

húsnæðismarkaðnum, en undanfarið hefur verið þó nokkur umfjöllun um hvort 

seðlabankar eigi að reyna að hafa áhrif á eignaverð (Barker, 2005 og Genberg et al., 

2000). Vextir eru mikilvægir fyrir framboðshlið húsnæðismarkaðarins þar sem þeir 

eru hluti af kostnaðinum við að byggja húsnæði. Vextir ættu því að virka eins og hver 

önnur kostnaðarbreyta fyrir framboðshliðina, þ.e. þegar vextir hækka draga 

byggingaverktakar úr framboði og þegar vextir lækka er ódýrara fyrir þá að taka lán 

og þeir auka við framboð sitt. Þannig geta seðlabankar reynt að draga úr þenslu á 

húsnæðismörkuðum með því að hækka vexti til að auka kostnað byggingaverktaka 

við byggingu húsnæðis og neytenda við kaup á húsnæði. Vextir eru því mikilvæg 

tenging sem hagstjórnendur hafa við framboðs- og eftirspurnarhliðarnar á 

húsnæðismarkaðnum. 
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3.2. Eftirspurnarhliðin 

Áhrif húsnæðismarkaðarins á raunhagkerfið eru margslungin og oft á tíðum flókin. 

Húsnæðismarkaðurinn aðgreinir sig frá öðrum mörkuðum því húsaskjól er ein af 

grunnþörfum mannskepnunnar auk þess sem húsnæði hefur langan líftíma og getur 

erfst á milli kynslóða. Einnig er stór hluti af auði heimilanna bundinn í eigin húsnæði, 

einkum í Bretlandi þar sem um 70% af heimilum eiga húsnæði. Árið 2005 var um 50% 

af auði breskra heimila bundin í eigin húsnæði og því geta verðbreytingar á 

húsnæðismarkaði haft talsverð áhrif á efnahagsreikninga heimilanna  (Barker, 2005). 

Því er ljóst að húsnæðismarkaðurinn getur haft víðtæk áhrif á raunhagkerfið og hér er 

gerð tilraun til að svara því hvaða þættir hafa áhrif á spurn eftir húsnæði. 

 Samkvæmt Barker (2005) eru aðallega sjö þættir sem hafa áhrif á 

verðbreytingar húsnæðis til langs tíma; breytingar í tekjum, raunvextir, uppbygging 

markaðarins fyrir húsnæðislán, skattlagning, viðhaldskostnaður, fólksfjölgun og 

framboð íbúðarhúsnæðis. Miklar breytingar hafa orðið á umgjörð breska 

húsnæðismarkaðarins frá níunda áratug síðustu aldar með einkavæðingu 

bankakerfisins2 og breytingum á skattalöggjöf og benda niðurstöður Meen (2000) til 

þess að í kringum árið 1990 hafi orðið marktæk breyting á uppbyggingu markaðarins. 

Í þessari rannsókn er einungis notast við gögn frá fyrsta ársfjórðungi 1995 til og með 

þriðja ársfjórðungs 2008 og er því hægt að horfa framhjá þessum breytingum. Aftur á 

móti er ekki enn fyllilega ljóst hversu áhrifamiklar nýlegar breytingar á 

fjármagnsmörkuðum voru á breska húsnæðismarkaðinn, þó ljóst sé að þær höfðu 

gríðarleg áhrif á þann bandaríska. Að mati höfundar eru þó líkur á að hin svokölluðu 

undirmálslán (e. sub-prime mortgages) í Bandaríkjunum hafi haft talsverð áhrif á 

breska húsnæðismarkaðinn því það getur vart talist tilviljun að víðs vegar um Evrópu 

og í Bandaríkjunum hafi húsnæðisbólur myndast og sprungið á nánast sama tíma. 

Það væri því áhugavert rannsóknarefni að kanna alþjóðleg tengsl fjármála- og 

húsnæðismarkaða með sérstakri áherslu á húsnæðisbólur. Hér verða þau ekki 

                                                           
2 Árið 1980 var „korsettið“ fjarlægt, en það var heiti yfir reglur sem fólu í sér takmarkanir á  
skuldahlið viðskiptabanka. Árið 1981 voru ákvæði um lágmarksvexti afnumin og 
viðskiptabönkum var leyft að keppa við byggingafélög (e. building societies) um húsnæðislán. 
Árið 1986 var byggingafélögum leyft að lána til fleiri en áður og ríkisstjórnin setti af 
leiðbeiningar (e. guidlines) um húsnæðislán. Árið 1987 var skuldabréfun (e. securitisation) 
komin á (OECD, 2000). 
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skoðuð, heldur sjónum beint að öðrum þáttum sem hafa áhrif á breska 

húsnæðismarkaðinn.  

 Sýnt hefur verið fram á að tengsl séu á milli þjóðartekna og 

húsnæðismarkaðar með fjöldamörgum rannsóknum á húsnæðismörkuðum víðs 

vegar um heiminn (Kenny, 1999a; Barot & Yang, 2002 og Meen 2000). Í fyrsta lagi er 

eðlilegt að líta á húsnæði sem venjulegt gæði, þ.e. að spurn eftir húsnæði aukist 

þegar tekjur einstaklinga aukast, þar sem engin ástæða er til að telja að einstaklingar 

vilji ekki lengur húsaskjól þegar tekjur þeirra aukast. Tekjuaukning þarf þó ekki að 

leiða til þess að einstaklingar vilji neyta fleiri eininga af húsnæði, heldur er líklegra að 

þeir vilji auka gæði húsnæðisins. Þessu til stuðnings má benda á að frá byrjun 20. 

aldarinnar hefur orðið gífurleg breyting á íbúðarhúsnæði, bæði hefur stærð íbúða 

aukist, færri einstaklingar eru um hvert herbergi og aukið hefur verið við ýmsa þætti 

er varða þægindi húsnæðisins s.s. upphitun, skólplagnir og rafmagn (Barker, 2005). 

Barker (2005) bendir á að í húsnæðisbólu á 9. áratug síðustu aldar mátti rekja 

hækkun verðs til aukinnar bjartsýni heimila um framtíðartekjur þeirra. Verðlækkunin 

sem fylgdi í kjölfarið var þá að hluta til afleiðing þess að þær tekjuhækkanir sem 

heimilin bjuggust við urðu ekki að veruleika. 

 Samband þjóðartekna og húsnæðismarkaða er þó ekki svo einfalt því 

íbúðarhúsnæði gegnir fleiri hlutverkum en að veita íbúum þess skjól yfir höfuðið. 

Íbúðarhúsnæði er stærsti einstaki liðurinn á eignahlið efnahagsreikninga flestra 

heimila og í Bretlandi er áætlað að um helmingur af auði heimila sé bundinn í eigin 

húsnæði þeirra. Þannig geta verðbreytingar á húsnæðismarkaði valdið talsverðum 

breytingum á auði heimila og þar með haft áhrif á neyslu- og sparnaðarhneigð þeirra. 

Það hefur sýnt sig í gegnum tíðina að yfirleitt hækkar sparnaðarhneigð heimila þegar 

húsnæðisverð lækkar (OECD, 2000). Ef aðstæður á lánsfjármörkuðum leyfa, geta 

breytingar í húsnæðisverði einnig haft áhrif á neysluhegðun heimilanna. Ef heimili 

geta endurfjármagnað húsnæðislán sín, geta þau leyst út eigið fé sem annars væri 

bundið í húsnæði þeirra til að fjármagna neyslu þegar húsnæðisverð hækkar (Miles, 

1992). Þar sem leyfilegt er í Bretlandi að endurfjármagna húsnæðislán er ljóst að með 

þessum hætti getur húsnæðismarkaðurinn haft áhrif á einkaneyslu.  

Önnur stærð sem almennt er talin hafa áhrif á spurn eftir húsnæði eru 

raunvextir. Áhrif vaxta á spurn eftir íbúðarhúsnæði geta verið tvíþætt vegna þess að 
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húsnæði gegnir hlutverki venjulegs- og fjárfestingargæðis (Barker, 2005). Fyrst ber að 

nefna að flest heimili þurfa að fjármagna kaup á íbúðarhúsnæði með lánum, sem 

auðvitað bera vexti. Aukinn vaxtakostnaður við kaup á húsnæði hefur sömu áhrif fyrir 

heimili og ef um verðhækkun væri að ræða því þau þurfa að borga meira til þess að 

eignast heimilið. Þannig ætti vaxtahækkun að hafa neikvæð áhrif á spurn eftir 

húsnæði en vaxtalækkun jákvæð. Í Bretlandi eru húsnæðislán langflestra heimila með 

breytilegum vöxtum og því má telja að skammtímavextir hafi meiri áhrif en 

langtímavextir á kostnað heimilanna við kaup á húsnæði (Tsatsaronis & Zhu, 1994). 

Vextir geta þó haft áhrif á húsnæðismarkaðinn með annarri leið, eða með hlutverki 

íbúðarhúsnæðis sem fjárfestingargæðis. Í gegnum þetta hlutverk hafa vextir þó sömu 

áhrif á spurn eftir húsnæði, ef vextir lækka minnkar ávöxtun eigna sem t.d. eru 

bundnar inni á bankabók og aðrir fjárfestingakostir, t.d. húsnæði, verða álitlegri. 

Þannig ætti vaxtalækkun að valda því að spurn eftir húsnæði aukist. Ávöxtun á 

markaði með íbúðarhúsnæði verður þegar verð húsnæðis hækkar, eins og á 

hlutabréfamörkuðum. Þannig ætti húsnæði að vera álitlegri fjárfestingarkostur en t.d. 

langtímaskuldabréf ef verðhækkun húsnæðis er meiri en sem nemur langtímavöxtum 

(Miles, 1992). Líklegra er að það séu langtímavextir sem ráði fjárfestingar-

ákvörðunum einstaklinga en ekki skammtímavextir og því ættu breytingar á 

langtímavöxtum að hafa sömu áhrif á spurn eftir húsnæði og breytingar á 

skammtímavöxtum, en af öðrum ástæðum.  

Miles (1992) fjallar einnig um aðra þætti sem geta haft áhrif á spurn eftir 

íbúðarhúsnæði. Hann fjallar um tengsl milli kynslóða og hvernig arfleifð getur haft 

áhrif á húsnæðismarkaðinn. Það er einungis tiltölulega nýtilkomið í Bretlandi að hægt 

sé að taka út hluta af eigin fé sem bundið er í húsnæði með endurfjármögnun lána, 

þó ávallt hafi verið hægt að flytja í minna hús. Því hafa fyrri kynslóðir Breta ekki haft 

eins mikið val um hvernig þær ráðstöfuðu húsnæðisauð sínum og hafa því í mörgum 

tilfellum arfleitt börn sín öllum húsnæðisauði sínum. Núlifandi kynslóðir hafa val um 

hversu mikið af húsnæðisauði sínum þær arfleiða börn sín og hversu mikið þær neyta 

meðan þær lifa. Þannig gæti hækkun á núvirðisstuðli kynslóða, þ.e. að þær meti 

velferð barnabarna sinna ekki jafn mikils og áður, valdið því að fleiri reyna að taka 

auð út úr húsnæði sínu til að fjármagna neyslu. Annar þáttur sem hefur áhrif á spurn 

eftir húsnæði er fólksfjölgun. Til mjög langs tíma má líta á að fólksfjölgun sé 
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aðaldrifkrafturinn á bak við húsnæðiseftirspurn þar sem fleira fólk þarf fleiri hús 

(Miles, 1992). 

Af ofangreindri umfjöllun ætti að vera ljóst að einfalt líkan af spurn eftir 

íbúðarhúsnæði til meðallangs tíma mætti setja fram sem jöfnu 2. Hér er eftirspurn á 

húsnæðismarkaði sett fram sem fall af verði, tekjum og vöxtum. Í log-línulegu formi 

er húsnæðiseftirspurn því: 

 �� = �� + ���� + ��� + ���  (2) 

þar sem �� er magn húsnæðiseftirspurnar, �� eru fastar, �� er raunverð húsnæðis, � 

eru rauntekjur og � eru raunvextir á íbúðalán (e. mortgage interest rate). Þar sem 

jafna 2 er í lógarithmum má líta á �-stuðlana sem teygnistuðla. Í þessu líkani er ekki 

tekið tillit til viðhaldskostnaðar, sem má telja að hafi ekki mikil áhrif á verðmyndun á 

markaðnum sökum þess hve lítill hluti af heildarvirði húsnæðis hann er. Líkt og Kenny 

(1999a) er hér ekki notast við þjóðartekjur á mann, heldur einungis þjóðartekjur á 

föstu verðlagi. Með því að nota þjóðartekjur á föstu verðlagi er það sama breytan 

sem fangar áhrif meiri tekna á mann og fleiri landsmanna. Til að halda stuðlafjölda í 

lágmarki, þar sem fræðilega séð ættu áhrifin af breytingum í báðum þeim stærðum 

að hafa sömu áhrif á húsnæðismarkaðinn, var ákveðið að notast við sömu aðferð. 

Vænt formerki stuðlanna eru að �� og �� séu neikvæðir, þar sem hærra verð og hærri 

vextir ætti að draga úr spurn eftir húsnæði, en hins vegar að �� sé jákvæður þar sem 

aukin fólksfjölgun eða meiri tekjur á mann ættu að auka spurn eftir húsnæði. Hins 

vegar sýndi Salo (1994) fram á að það fer eftir aðstæðum á fjármagnsmarkaði, t.d. 

hvort aðgengi neytenda að lánsfjármagni sé takmarkað, hver formerki �-stuðlanna 

eru.  Það fer því eftir því hvernig markaðurinn er uppbyggður hvort stuðlarnir hafi 

vænt formerki eða ekki. 

3.3. Bóluhegðun á húsnæðismarkaði 
Vegna þess að húsnæði gegnir tveimur hlutverkum fyrir neytendur, bæði sem neyslu- 

og fjárfestingargæði, sker það sig talsvert frá öðrum gæðum. Ef húsnæði væri aðeins 

neyslugæði væri líkanasmíð af húsnæðismarkaðnum tiltölulega einföld. En þar sem 

húsnæði er líka fjárfestingargæði getur hegðun á markaðnum verið frábrugðin því 

sem vænta mætti af „venjulegum“ markaði. Josef Stiglitz gaf eftirfarandi skilgreiningu 

á bólum á eignamörkuðum: „Ef ástæða þess að verð er hátt í dag er aðeins vegna 
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þess að fjárfestar trúa því að söluverð verði hátt á morgun – þegar grundvallarþættir 

virðast ekki réttlæta þetta verð – þá er bóla til staðar.“ (Stiglitz, 1990, bls. 13). Þar 

sem ávöxtun af húsnæði fer eftir verðbreytingum á húsnæði geta myndast bólur á 

húsnæðismarkaði. Bólurnar myndast þegar einstaklingar eru í dag tilbúnir að kaupa 

íbúðarhúsnæði á uppsprengdu verði af því að þeir búast við því að verðið verði enn 

hærra á morgun (Himmelberg et al., 2005). Þannig geta væntingar um húsnæðisverð 

valdið því að það haldist frá jafnvægi til lengri tíma og útskýrt af hverju jákvæð fylgni 

virðist vera á milli húsnæðiseftirspurnar og verðs. Fjöldamargar greinar hafa verið 

ritaðar um bólur á húsnæðismörkuðum, s.s. Wong (2006) sem skoðaði húsnæðisbólu 

í Hong Kong; Himmelberg et al. (2005) skoða húsnæðisbólur á stórborgarsvæðum í 

Bandaríkjunum og reyndu að finna mælikvarða sem gæfi til kynna hvort um sé að 

ræða húsnæðisbólu eða réttlætanlegar verðhækkanir og Yellen (2005) sem fjallar um 

viðbrögð seðlabanka við húsnæðisbólum. 

Undanfarið hafa húsnæðismarkaðir í mörg löndum sýnt bóluhegðun þar sem 

verð hefur hækkað hratt og án mikilla breytinga á grundvallarþáttum markaðarins 

(sem var fjallað um í tveimur fyrri köflunum). Verð hefur svo lækkað hratt síðastliðið 

ár. Á mynd 2 má sjá breytingar í raunverði húsnæðisverðs í Bretlandi, mælt sem 

breyting á meðaltalshúsnæðisverði, birt af Nationwide Building Society, frá sama 

ársfjórðungi fyrra árs. Frá fyrsta fjórðungi ársins 1995 til og með þriðja fjórðungs 

2008 hefur raunverð á breskum húsnæðismarkaði meira en þrefaldast! Verðið náði 

hámarki á þriðja ársfjórðungi 2007 en lækkaði svo um 13% á einu ári. OECD (2000) 

fjallar um hve mikið einkaneysla jókst þegar húsnæðisverð hækkaði í fyrri 

húsnæðisbólum í Bretlandi, en það var talsvert. Barker (2005) bendir á að sú þróun 

hafi ekki átt sér stað undanfarin 15 ár á breska húsnæðismarkaðnum. Á sama tíma og 

húsnæðisverð þrefaldaðist, jókst einkaneysla einungis um 55% (National Statistics, 

2008a3). Því er nokkuð ljóst að hegðun breska húsnæðismarkaðarins á þessu tímabili 

megi lýsa sem húsnæðisbólu, þó hún sé að einhverju leyti frábrugðin fyrri bólum. Því 

er vert að spyrja: Er hægt að aðgreina langtímahegðun markaðarins frá þessari bólu? 

Reynt verður að sýna fram á það í þessari ritgerð. 

                                                           
3 Serían heitir ABJR 
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Mynd 2: Breyting á raunverði húsnæðis frá sama ársfjórðungi fyrra árs, 1995Q1 – 2008Q3 
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4. Fræðilegur grunnur samþættingargreiningar  
Samþætting (e. cointegration) er hentug aðferð til að skoða breska húsnæðis-

markaðinn því hægt er að aðgreina langtímaleitni frá skammtímasveiflum. Aðferðinni 

sem hér er beitt var þróuð af Johansen og Juselius (Johansen, 1988; Johansen & 

Juselius, 1990 og Juselius, 2006) og hefur verið beitt í fjöldamörgum rannsóknum. 

Samþættingar aðferðin byggir á því að athuga hvort tvö eða fleiri ósíðstæð (e. 

unstationary) ferli deili sameiginlegri leitni (e. trend). Formleg framsetning á 

samþættingu er gefin af Juselius (2006) sem: I(d) ferlið �� er cointegrated CI(d,b) með 

cointegrating vektorinn � ≠ 0 ef �′�� er I(d-b), b = 1, ... , d og d = 1, ... . 4 Þessi 

setning segir að ef einhverjar línulegar samantektir af breytum séu integrated af 

lægri gráðu en upphaflegu breyturnar séu breyturnar samstæðar. Ef breyturnar  � og 

!� eru I(1) eru þær samþættar (e. cointegrated) ef einhverjar línulegar samantektir á 

þeim � � − "!�� er sístæðar eða I(0) (Heij, et al. 2004). Breytur sem eru samþættar 

hafa því tilhneigingu til að hreyfast í takt yfir tíma og oft má túlka þessa sameiginlegu 

leitni þeirra sem langtímasamband á milli þeirra, sem auðvitað ætti að hafa mikla 

hagfræðilega þýðingu (Juselius, 2006).  

Líkanið sem notað er við þessa greiningu er svokallað vektor villu-leiðréttingar 

líkan (e. Vector Error Correction Model, VECM). Villu-leiðréttingar (e. error correction) 

líkön gera, eins og nafnið ber með sér, ráð fyrir því að ferli leiti aftur í jafnvægi. VECM 

byggir á því að útskýra breytingar í ákveðnum breytum með töfðum gildum af sjálfum 

sér og öðrum breytum auk línulegrar samantekar á stigum (e. levels) breytanna, sem 

á að lýsa jafnvægishegðun kerfisins. Þetta líkan má setja fram á forminu: 

 Δ$� = Π$�&� + Γ�Δ$�&� + ⋯ + Γ)Δ$�&*+� + ,� (3) 

þar sem $ er fylki breyta og ,� eru leifarliðir. VECM hefur marga kosti fram yfir 

hefðbundin VAR líkön (e. Vector Auto-Regressive). Í fyrsta lagi minnkar hættan á 

marglínuleiku þegar unnið er með fyrsta mismun breyta í stað stiga (e. levels) þeirra. Í 

öðru lagi eru allar upplýsingarnar um langtímaáhrif að finna í Π fylkinu og því er hægt 

                                                           
4 Að ferli sé I(d) (integrated af gráðu d) þýðir að ef tekinn er mismunur af ferlinu d sinnum 
verður það sístætt. Ef ferlið er I(1) er fyrsti mismunur þess sístæður. 
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að einblína á það. Í þriðja lagi er auðveldara að túlka stuðlana þar sem hægt er að 

skipta þeim í lang- og skammtímastuðla (Juselius, 2006). Aðferð Johansen við 

samþættingu byggir því á mati á Π fylkinu. Uppbygging Π fylkisins er 

grundvallarþáttur í líkaninu en líkanið er ekki hægt að setja fram með þessum hætti 

nema Π fylkið innihaldi samþættingar vektora breytanna. Þegar líkanið er sett fram 

með sama hætti og í jöfnu 3 er gert ráð fyrir því að $�  sé I(1) og þar af leiðandi að 

∆$� sé I(0). Því verður Π$�&� líka að vera I(0) því ekki er hægt að skrifa sístæða 

breytu ∆$� sem fall af ósístæðum breytum.  

Upplýsingar um fjölda samþættingar sambanda breytanna sem við höfum fást 

með því að skoða hversu mörg eigin gildi Π eru frábrugðin 0. Ef ekkert samþættingar 

samband er til staðar er �-./�Π� = 0 og öll eigingildi Π eru einnig 0. Þá er 

Π$0&� = 0 og hægt er að sleppa þeim lið úr jöfnunni og ∆$� er einungis fall af 

töfðum gildum, sem hefur ekki mikla hagfræðilega þýðingu. Ef Π hefur hins vegar 

fullan �-./, þ.e. öll eigingildi þess eru frábrugðin 0 er hægt að andhverfa Π fylkinu. 

Þá er líklegast um sístæðar (e. stationary) breytur að ræða og óþarfi er að hafa 

líkanið í mismun heldur er hægt að hafa það í stigum (e. levels). Líkanið er þá ekki 

lengur á villu-leiðréttingar formi heldur eru breyturnar sístæðar og því hægt að nota 

t.d. VAMK (e. ordinary least squares, OLS) til að meta sambandið á milli þeirra. Ef hins 

vegar �-./�Π� =  / og 0 < / < 2, þar sem 2 er fjöldi breyta í líkaninu, er fjöldi 

samþættingar sambanda jafn /. Það er því skilyrði fyrir samþættingu að Π hafi hvorki 

öll eigingildi jöfn 0 né öll eigingildi frábrugðin 0 (Brooks, 2008). Til að úrskurða hversu 

mörg samþættingar sambönd séu í raun í ferlunum sem unnið er með er vanalega 

notast við tvö próf, trace test og max test, sem prófa bæði hversu mörg eigin gildi Π 

fylkisins eru frábrugðin 0. Bæði prófin eru likelihood ratio próf og byggja því á 

hámörkun sennileikfalls (e. likelihood function). Munurinn á prófunum felst í 

mismunandi núlltilgátum þeirra. Núlltilgáta max prófsins er: �-./�Π� = � en 

��: �-./�Π� ≥ � + 1. Núlltilgáta trace prófsins er:  �-./�Π� ≤ � en ��: �-./�Π� >
�. Hvorugt prófið fylgir hefðbundnum dreifingum (Johansen & Juselius, 1990). 

 Π er skilgreint sem margfeldi tveggja fylkja, þ.e. Π = αβ′. Fylkið �, sem er 

/ × 2, inniheldur samþættingar vektorana á meðan 	, sem er 2 × /, inniheldur 

aðlögunarstuðla samþættingar vektoranna, eða stuðlana við samþættingar 

vektorana í hverri jöfnu og má líta á 	 sem mælikvarða á aðlögunarhraða að 
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jafnvægi. Líkanið sem notað er í þessari greiningu inniheldur fimm innri breytur, 

2 = 5, og tvö samþættingar sambönd, / = 2, og því má rita Π fylkið sem: 

 Π = αβ< =
=
>

α�� α��α�� α��α�� α��α�?α�@
α�?α�@A

B Cβ�� β�� β�� β�? β�@β�� β�� β�� β�? β�@D (4) 

�′ vektorinn inniheldur því stuðlana í tveimur samþættingar samböndum á milli fimm 

breyta, á meðan 	 vektorinn segir til um hversu hratt breyturnar leita aftur í jafnvægi 

ef einhver ytri hnykkur veldur því að þær komast úr jafnvægi.5 Þó ber að benda á að 

þeir samþættingar vektorar sem eru metnir eru ekki einstakir. Ef til eru / 

samþættingar vektorar valda þeir því að breyturnar séu sístæðar – auk allra línulegra 

breytinga og línulegar samsetninga á þessum samþættingar vektorum. Í raun er hægt 

að margfalda �′ fylkið með hvaða andhverfanlega fylki af réttri vídd sem er og fá 

þannig nýja samþættingar vektora. Einnig eru allar samantektir samþættingar 

vektoranna líka samþættingar vektorar. Þannig eru til endalaust margir samþættingar 

vektorar. Því þarf að byggja á hagfræðilegum kenningum til að ákvarða með hvaða 

hætti eigi að takmarka samþættingar vektorana og hvaða samþættingar vektora skuli 

byggja niðurstöðurnar á (Juselius, 2006). 

Þegar Johanesen aðferðinni er beitt er hægt að framkvæma tilgátuprófanir 

um samþættingar samböndin, ólíkt t.d. Engle-Granger aðferðinni við samþættingu. 

Þessar tilgátuprófanir er unnt að setja fram sem takmarkanir á Π fylkinu. Þegar 

tilgátur um langtímasambönd breytanna eru settar fram er því hægt að setja 

takmarkanir á samþættingar vektorana eða sameina þá til að athuga hvort tilgáturnar 

fái staðist. Ef hins vegar takmarkanirnar verða of margar, eða hafa með of marga 

stuðla samþættingar vektoranna að gera, verður ekki hægt að fullnægja þeim öllum í 

einu og samantekt breytanna er ekki lengur sístæð. Hægt er að sjá hvort takmarkanir 

á samþættingar vektorunum eigi rétt á sér með því að horfa á eigin gildi Π fylkisins, 

"�, því ef of margar takmarkanir eru settar á Π fylkið þannig að samantekt breytanna 

er ekki lengur sístæð breytist fjölda eigin gilda Π sem eru frábrugðin núll.  Prófstærð 

fyrir tilgátuprófanir á samþættingar vektorunum er: 

 E�óGHIæ�ð = −L ∑ Nln�1 − "�� − ln�1 − "�∗�R ~ T��U�V�W�  (5) 

                                                           
5 Mjög góð útskýring á því hvernig  	 og  � vektorarnir virka er að finna í 5. kafla í Juselius, 
2006. 
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þar sem "�∗ eru eigin rætur takmarkaða líkansins, "� eru eigin rætur ótakmarkaða 

líkansins, � er fjöldi eigin róta ótakmarkaða líkansins sem er frábrugðinn núlli og U er 

fjöldi takmarkana (Brooks, 2008).6 

 Fjöldamargar fleiri athuganir er hægt að gera á samþættingar samböndum og 

hér var aðeins fjallað um grundvallarþætti samþættingar greiningar og þau próf sem 

notuð voru í þessari grein. Í þá tvo áratugi sem samþættingar aðferðin hefur verið 

notuð, hefur hún verið í stöðugri þróun og náð að ryðja sér til rúms sem ein mest 

notaða hagrannsóknaaðferðin. Það má vafalaust rekja til þess að ólíkt sumum öðrum 

aðferðum hefur hún mikla hagfræðilega þýðingu þar sem gengið er út frá því að ferli 

leiti í jafnvægi. Einnig hefur þessi aðferð það fram yfir aðrar að hægt er að aðgreina 

skammtíma- og langtímaeiginleika auk þess að hægt er að prófa með takmörkunum á 

Π fylkinu hvort hagfræðilegar kenningar eigi sér stoðir í raunveruleikanum. Af 

þessum sökum er Johansen útsfærslan á samþættingar aðferðinni notuð til að 

framkvæma jafnvægisgreiningu á breska húsnæðismarkaðnum. 

  

                                                           
6 Nánari útlistun á takmörkunum á stuðlum Π fylkisins er að finna í 10. og  11. kafla í Juselius 
(2006). 
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5. Framkvæmd greiningarinnar 
Þessi kafli fjallar um samþættingar greininguna sem var framkvæmd fyrir breska 

húsnæðismarkaðinn. Eftirfarandi er lýsing á gögnunum og helstu prófum sem voru 

framkvæmd áður en hin eiginlega greining fór fram. Niðurstöður greiningarinnar er  

að finna í köflunum 5.1. Langtímajafnvægi og 5.2. Aðlögun að langtímajafnvægi. Þar 

er niðurstöðunum skipt niður, eins og kaflaheitin bera með sér, í framsetningu og 

túlkun á langtímajafnvægi annars vegar og hins vegar er því lýst hvernig aðlögun að 

jafnvægi á sér stað. 

Við þetta mat á langtímajafnvægi á breska húsnæðismarkaðnum var notast 

við gögn sem náðu yfir tímabilið 1995Q1 – 2008Q3. Því eru um að ræða 55 

gagnapunkta fyrir hverja röð. Fyrri rannsóknir (Meen, 2000) virtust benda til þess að 

kerfisbreyting hafi orðið á breska húsnæðismarkaðnum í kringum 1990 við 

einkavæðingu bankakerfisins og því var ákveðið að nota ekki gögn sem gætu 

mögulega innihaldið áhrif af þessari breytingu. Í töflu Tafla 1 getur að líta þær breytur 

sem notaðar eru í þessari greiningu, en þær eru; ��, ��, �, � og �. �� stendur fyrir 

raunverð á húsnæðismarkaði og eru gögnin fengin frá Nationwide Building Society. 

Tölurnar eru vegið meðalverð á íbúðum sem Nationwide samþykkir lán fyrir og eru 

leiðréttar fyrir verðbólgu með vísitölu neysluverðs. �� stendur fyrir fjölda íbúða á 

breska húsnæðismarkaðnum. Gagnaserían var unnin af höfundi en er byggð á 

gögnum frá National Statistics. � stendur fyrir vísitölu byggingakostnaðar og koma 

gögnin frá National Statistics. � er vísitala sem á að innihaldan allan kostnað við 

byggingu húsnæðis, nema land-, aðlögunar- og fjármagnskostnað, og er leiðrétt fyrir 

verðbólgu með vísitölu neysluverðs. � stendur fyrir vergar þjóðartekjur og er fengin 

frá National Statistics og leiðrétt fyrir verðbólgu með verðvísitölu vergar 

landsframleiðslu (e. GDP deflator). Að lokum stendur � fyrir raunvexti sem hér eru 

svokallaðir standard variable rate (SVR) og eru meðaltalsvextir sem greiddir eru af 

húsnæðislánum hjá bönkum og byggingafélögum, leiðréttir fyrir verðbólgu með 

vísitölu neysluverðs. Gögnin eru fengin frá Bank of England. Nánari lýsingu á 

gögnunum og upplýsingar um hvar sé hægt að nálgast þau er að finna í Viðauka 1. 
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Tafla 1: Breytur sem notaðar eru í þessari greiningu, heiti, lýsing og heimild  

Breyta Lýsing Heimild �� Raunverð á húsnæði Nationwide Building Society �� Fjöldi íbúða á markaði National Statistics � Vísitala byggingakostnaðar, leiðrétt 
fyrir verðbólgu 

National Statistics 

� Vergar þjóðartekjur, leiðréttar fyrir 
verðbólgu 

National Statistics 

� Raunvextir á íbúðalánum Bank of England 
 

Fyrsta skrefið við framkvæmd samþættingar greiningar er að kanna hvort 

vísbendingar séu til staðar um sístæðni í gögnunum. Til að kanna það var notast við 

Augmented Dickey-Fuller próf (ADF) og fjögur tafin gildi, þar sem um ársfjórðungsleg 

gögn er að ræða. Prófið var framkvæmt fyrir hverja röð fyrir sig og var aldrei hægt að 

hafna núlltilgátunni um einingarót (e. unit root). Því virðist sem allir ferlarnir; ��, ��, 

�, � og � innihaldi einingarót og séu því ekki sístæðir. Þessar niðurstöður koma alls 

ekki á óvart ef myndirnar í Viðauka 1 eru skoðaðar.  

Næsta skref er að athuga hvort breyturnar séu í raun og veru samþættar, því 

það er forsenda þess að hægt sé að framkvæma samþættingar greiningu. Þegar 

greiningin var fyrst framkvæmd var einungis notast við gögn frá tímabilinu 1995Q1 – 

2007Q4. Þegar það gagnasett var notað voru mjög sterkar vísbendingar um að eitt 

samþættingar samband væri á milli �� og � og einnig á milli ��, � og �, þó þær hafi 

ekki verið eins sterkar. Þegar gagnasafnið var stækkað til 2008Q3 virðist sem þetta 

samband hafi veikst. Ef bornar eru saman mynd 14 af raunverði húsnæðis og mynd 15 

af raunbyggingakostnaði sést líkleg ástæða þess, því raunverð hefur lækkað hratt frá 

2007Q4 á meðan byggingakostnaður hefur hækkað örlítið. Þannig er mögulegt að 

veiking samþættingar sambandsins á árinu 2008 stafi aðeins af því að húsnæðisverð 

sé nú að aðlagast að langtímajafnvægi og að byggingakostnaður hafi ekki náð að 

halda í við hækkun húsnæðisverðs á tímabilinu og sé því einnig að færast í átt til 

jafnvægis. Einnig gæti ástæðan verið sú að annað ástand hafi ríkt á markaðnum á 

tímum húsnæðisbólu, eins og lýst er nánar hér að neðan. Í Viðauka 2 gefur að líta p-

gildi fyrir öll trace próf sem voru framkvæmd, bæði með ótakmörkuðum (e. 

unrestricted) og takmörkuðum (e. restricted) fasta. Munurinn á ótakmörkuðum og 

takmörkuðum fasta er að takmarkaði fastinn er hafður með í samþættingar 

vektorunum en ótakmarkaði er hafður utan þeirra. Þannig getur ótakmarkaði fastinn 
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virkað sem fasti og sem leitni (e. trend), en takmarkaði fastinn getur aðeins gengt 

hlutverki fasta (Tsay, 2005). Þegar notast var við ótakmarkaðan fasta virtust gögnin 

staðfesta að um eitt samþættingar samband væri að ræða, fyrir eitt og tvö tafin gildi. 

Hins vegar voru niðurstöðurnar tvíræðar fyrir þrjú og fjögur tafin gildi. Ef miðað er við 

5% öryggismörk, virðast hins vegar öll prófin með takmörkuðum fasta styðja þá 

kenningu að um eitt samþættingar samband sé að ræða á milli �� og �. P-gildin fyrir 

þessi próf er að finna í töflu 3 í Viðauka 2. Ef � var haft með í prófinu verða 

niðurstöðurnar enn tvíræðri fyrir ótakmarkaða fastann. Aðeins fyrir eitt og þrjú tafin 

gildi bendir prófið til þess að eitt samþættingar samband sé til staðar, þó það sé með 

miklum naumindum fyrir þrjú tafin gildi. Niðurstöðurnar fyrir tvö tafin gildi virðast 

benda til þess að ekkert eigið gildi sé frábrugðið 0 og þar af leiðandi að ferlin séu 

sístæð, sem er ekki rétt skv. ADF-prófunum sem voru framkvæmd áður. 

Niðurstöðurnar með fjórum töfðum gildum virðast benda til þess að öll eigin gildin 

séu jöfn núlli og að réttast væri að hafa líkanið aðeins í mismuni og sleppa stigum (e. 

levels). Niðurstöðurnar með takmörkuðum fasta virðast þó allar benda til þess að um 

eitt samþættingar samband sé að ræða á milli þessara breyta, nema þrjú töfin gildi 

virðast benda til tveggja sambanda. Niðurstöðurnar fyrir þessi próf má sjá í töflu 4 í 

Viðauka 2. Niðurstöður þessara prófa virðast benda til þess að �� og � séu í raun og 

veru samþætt, þó svo að sumar niðurstöðurnar fyrir ótakmarkaða fastann hafi verið 

tvíræðar. � virðist einnig passa inn í samþættingar sambandið.  

Niðurstöðurnar fyrir samþættingar samband á milli �� ,  �� og � eru ekki eins 

tvíræðar. Niðurstöðurnar fyrir það próf má sjá í töflu 5 í Viðauka 2. Sex af átta prófum 

staðfesta að um eitt samþættingar samband sé að ræða, aðeins prófið með 

ótakmarkaða fastanum og þremur töfðum gildum virðist benda til þess að ekkert 

eigið gildi sé frábrugðið núll og ferlarnir því sístæðir, sem var áður búið að hafna með 

ADF-prófum. Einnig virðist próf með takmörkuðum fasta og fjórum töfðum gildum 

benda til þess að um tvö sambönd sé að ræða, en þar sem öll hin sex prófin benda til 

eins sambands er þessu eina prófi ekki gefið mikið vægi. Ef � er bætt inn í prófið eru 

niðurstöðurnar svipaðar, fimm af átta prófum benda til þess að um eitt samþættingar 

samband sé að ræða en þrjú af átta gefa til kynna að samböndin séu tvö. 

Niðurstöðurnar fyrir þessi próf má sjá í töflu 6 í Viðauka 2 og virðast þær benda til 
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þess að um samþættingar samband sé að ræða á milli �� , �� , � og �, þó einhverjar 

vísbendingar gefi til kynna að um tvö sambönd sé að ræða. 

Að endingu voru framkvæmd trace próf á milli allra stærðanna, fyrst ��, �� , � 

og �. Niðurstöður þeirra prófa er að finna í töflu 7 í Viðauka 2. Þar benda fimm af 

átta prófum til þess að um tvö samþættingar sambönd sé að ræða, sem væri í 

samræmi við að ein jafna lýsi framboði og önnur jafna lýsi eftirspurn. Hin þrjú prófin 

benda til þess að um þrjú sambönd sé að ræða. Það er þó nokkuð mjótt á mununum 

hjá tveimur af þessum þremur prófum þar sem p-gildin fyrir þriðja samþættingar 

sambandið eru 0,04 og 0,03 en aðeins prófið með takmörkuðum fasta og fjórum 

töfðum gildum hafnar afgerandi að um tvö samþættingar sambönd sé að ræða. Því 

eru talsverðar vísbendingar um það í gögnunum að í raun séu tvö samþættingar 

sambönd á milli stærðanna �� , �� , � og �. Þegar � er haft með í prófunum verður 

meira misræmi milli prófanna, eins og sjá má í töflu 8 í Viðauka 2. Þar gefa aðeins 

þrjú af átta prófum til kynna að um tvö samþættingar sambönd sé að ræða, fjögur af 

átta að um þrjú sambönd sé að ræða og eitt að um fjögur sambönd sé að ræða. 

Aðeins eitt próf með takmörkuðum fasta gaf til kynna að tvö sambönd væru í 

ferlunum á meðan tvö af ótakmörkuðu prófunum gerðu það og þriðja prófið var 

nálægt því að hafna að þrjú eigin gildi væru frábrugðin núlli. Því virðist sem 

ótakmarkaði fastinn, sem leyfir leitni í samþættingar samböndunum, sem gefur til 

kynna tvö sambönd sé betri en takmarkaði fastinn. Takmarkaði fastinn bendir til að 

þrjú sambönd séu á milli breytanna og líklegt er að þriðja sambandið sem takmarkaði 

fastinn fann sé í raun leitnin sem ótakmarkaði fastinn leyfir.  

Til að ákvarða af hvaða stærðargráðu líkanið sé, og hvort skuli notast við 

takmarkaðan eða ótakmarkaðan fasta, er ekki nóg að skoða niðurstöður trace prófa. 

Til að ákvarða það er einnig hægt að bera saman upplýsingagildi fyrir mismunandi 

líkön og skoða hegðun leifarliða líkananna. Í töflu 2 eru birtar ýmsar stærðir er hafa 

með ákvörðun líkansins að gera. Í fyrstu röð eru tölur fyrir upplýsingagildið Akaike 

Information Criteria, í annarri röðinni fyrir Baysian Information Criteria, í þriðju 

röðinni fyrir Hannan-Quinn Information Criteria og að lokum eru í fjórðu röðinni p-

gildi fyrir Doornik-Hansen próf um marglínulega normaldreifingu leifarliða, þar sem 

H0: leifarliðir eru normaldreifðir.  
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Tafla 2: Upplýsingagildi og p-gildi Doornik-Hansen prófs fyrir normaldreifða leifarliði fyrir mismunandi 
stærðir líkana, með ótakmörkuðum og takmörkuðum fasta 

 Ótakmarkaður fasti Takmarkaður fasti 
 Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 
AIC -41,63 -42,10 -42,26 -42,53 -41,42 -42,17 -42,32 -42,61 
BIC -40,52 -40,06 -39,26 -38,55 -40,50 -40,31 -39,51 -38,83 
HQC -41,20 -41,32 -41,11 -41,01 -41,07 -41,45 -41,25 -41,17 
D-H 0,00 0,02 0,06 0,95 0,03 0,01 0,17 0,85 

 

Ekki er auðvelt að ákvarða stærð líkansins út frá þessum stærðum þar sem 

upplýsingagildin gefa ekki neina ákveðna niðurstöðu heldur benda öll á sitt hvort 

líkanið og ekkert þeirra virðist benda til að eitt líkan sé mun betra en hin. Leifarliðirnir 

reyndust aðeins normaldreifðir fyrir líkön með mörg tafin gildi. Varðandi 

normaldreifingu leifarliðanna sýndu Cheung & Lai (1993) og Gonzalo (1994) fram á að 

Johansen samþættingar aðferðin virkar vel þó svo að leifarliðirnir séu ekki 

normaldreifðir.7 Kenny (1999a) benti einnig á að aðfellu (e. asymptotic) kenningin 

sem notuð er fyrir rank próf á Π fylkinu gildir aðeins þegar fjöldi stika sem skal meta 

er lítill samanborið við úrtaksstærðina og því sé mikilvægt að hafa ekki of mörg tafin 

gildi. Með hliðsjón af því og niðurstöðum trace prófanna lítur út fyrir að best sé að 

notast við tvö tafin gildi, þ.e. eitt tafið gildi í samþættingar vektorana og annað tafið 

gildi sem stendur fyrir utan samþættingar vektorana. Einnig var ákveðið að nota 

ótakmarkaðan fasta til að geta leyft leitni í samþættingar samböndunum. Jöfnunar 

sem skal meta er því á forminu: 

 Δ��,� = Y� + Y�Z��,� + Y�Z��,� (6) 

  +Y�Δ��,�&� + Y?Δ��&� + Y@Δ��&� + Y[��&� + Y\��,�&� 

og verða fimm jöfnur á þessu formi metnar, ein fyrir hverja breytu. Z�� og  Z�� eru 

samþættingar liðirnir og hinum liðunum er ætlað að ná yfir skammtímasveiflur innan 

líkansins. Þegar horft er á jafnvægi markaðarins skipta skammtímaliðirnir nánast 

engu máli því allar upplýsingar um jafnvægið er að finna í samþættingar vektorunum.  

5.1. Langtímajafnvægi 
Til að meta langtímajafnvægi er horft á Z�� og Z�� liðina, eða samþættingar 

vektorana. Þeir innihalda bæði upplýsingar um hvernig langtímajafnvægi á 

markaðnum er háttað og eins hvernig aðlögun á jafnvægi á sér stað. Greining á 
                                                           
7
 Í grein Kenny (1999a) um írska húsnæðismarkaðinn voru t.a.m. p-gildin fyrir normaldreifingu 

leifarliða öll jöfn 0,00 fyrir öll tafin gildi sem hann skoðaði. 
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langtímajafnvægi byggist á mati á � stuðlunum í jöfnu 4. Áður en nokkrar 

takmarkanir voru settar á líkanið fékkst eftirfarandi mat á samþættingar vektorunum: 

  Z��: �� = 0� − 4,8� + 8,4� − 52,1�� (7a) 

  Z��: � = 0�� − 0,3� − 0,1� + 7�� (7b) 

en til að fá hagfræðilega merkilegar niðurstöður er nauðsynlegt að setja takmarkanir 

á vektorana. Í fyrra sambandinu, sem ætlað er að lýsa framboðshlið markaðarins, 

ætti verð á húsnæðismarkaði að ráðast af raunvöxtum og byggingakostnaði 

samkvæmt kenningunum sem settar voru fram í kafla 3.1. Framboðshliðin. Því eru 

settar þær takmarkanir á jöfnu (7a) að ��?, sem er stuðullinn við �, sé jafn 0 og að 

��@, sem er stuðullinn við ��, sé einnig jafn 0. Til að normalisera jöfnuna er þess 

einnig krafist að ���, stuðullinn við ��, sé 1. Fyrir jöfnu 7b sem lýsir eftirspurnarhlið 

markaðarins, ætti byggingakostnaður ekki að hafa áhrif á spurn eftir húsnæði og því 

er sett á sú takmörkun að ���, sem er stuðulinn við �, sé jafn 0. Til að normalisera þá 

jöfnu er ��@, stuðullinn við �� settur jafn einum. Með þessum takmörkunum 

reyndust samþættingar vektorarnir vera: 

  Z��: �� = 2� − 21� (8a) 

  Z��: �� = 0,02�� + 0,54� + 0,11� (8b) 

Hins vegar reyndust þessar takmarkanir ekki eiga fyllilega rétt á sér samkvæmt 

prófinu sem var lýst með jöfnu 5 því p-gildi prófsins var 0,00. Við nánari athugun kom 

í ljós að aðeins var hægt að sleppa � eða �� úr Z��, ekki báðum í einu. Í báðum 

tilvikum, þ.e. þegar � er sleppt úr Z�� og þegar �� er sleppt úr Z��, er sennileika 

fallið óbreytt og p-gildi prófsins því 1,00. Að mati höfundar er réttara að hafa � með í 

Z�� heldur en ��, þar sem þjóðartekjur eru líklegri til að hafa áhrif á 

fjárfestingaákvarðanir byggingaverktaka en fjöldi íbúða sem nú þegar eru til á 

markaði. Tvær ástæður gætu verið fyrir því að hafa � með í framboðsjöfnunni. Í 

fyrsta lagi gæti verið að byggingaverktakar taki tillit til væntrar tekjuaukningar eða 

fólksfjölgunar þegar þeir þeir taka fjárfestingaákvarðanir sínar. Í öðru lagi eru tekjur 

byggingaverktaka ákveðinn hluti af þjóðartekjum og hafa þannig áhrif á þjóðartekjur. 

Því var gerð ein breyting á líkaninu í 8a og 8b, þar sem takmörkuninni að ��? sé jafn 0 

er nú sleppt. Við það verða samþættingar vektorarnir: 
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 Z��: �� = −7,5� − 6,7� + 7,6�  (9a) 

  Z��: �� = −0,02�� − 0,09� + 0,16� (9b) 

Leifarliðir þessarar aðhvarfsgreiningar virðast ekki normaldreifðir, þar sem p-gildi 

Doornik-Hansen prófsins fyrir marglínulega normaldreifingu leifarliðanna var aðeins 

0,02. Ljung-Box Q‘ próf fyrir sjálffylgni í leifarliðunum bendir til þess að sjálffylgni af 

fjórðu gráðu sé til staðar í Δ� jöfnunni, en allar hinar jöfnurnar eru lausar við 

sjálffylgni. Einnig var framkvæmt próf fyrir ARCH áhrifum og voru engar vísbendingar 

um slík áhrif. Vert er að hafa í huga að þó svo að leifarliðirnir hegði sér ekki eins og 

ætlast er til hefur verið sýnt fram á að Johansen aðferðin gefur ennþá áreiðanlegar 

niðurstöður (Cheung & Lai (1993) og Gonzalo (1994)). 

Af framboðsjöfnunni, 9a, að dæma virðist sem verð sé neikvætt fall af 

bygginga- og vaxtakostnaði, sem gengur þvert á kenninguna um framboðshlið 

markaðarins sem lagt var upp með. Þó er vert að hafa í huga niðurstöðurnar úr trace 

prófunum sem fjallað var um hér að ofan, en þær virtust benda til þess að nýleg 

þróun á húsnæðismarkaði valdi bjögun á samþættingar sambandi íbúðaverðs og 

byggingakostnaðar. Á mynd 3 má sjá þróun hlutfalls íbúðaverðs og 

byggingakostnaðar, 
��c , frá 1995Q1 – 2008Q3. Af myndinni að dæma virðist sem 

hlutfallið hoppi á milli ástanda. Fram til ársins 2000 virðist hlutfallið nokkuð stöðugt í 

kringum 0,6 en tekur að vaxa eftir það. Á tímabilinu 2004Q1 – 2007Q4 virðist 

hlutfallið hafa fundið nýtt jafnvægi rétt fyrir ofan 1. Í byrjun árs 2008 lækkaði svo 

hlutfallið nokkuð hratt og má ætla að það stefni að nýju jafnvægi fyrir neðan 1. Þessi 

hegðun er í samræmi við þá kenningu að íbúðamarkaðurinn hegði sér öðruvísi þegar 

hann er langt frá jafnvægi, eða þegar bóla myndast á markaðnum. Þessi niðurstaða 

er í takt við líkanið sem Hall, Psaradakis & Sola (1997) notuðu, en þá var hegðun 

húsnæðismarkaðarins mismunandi eftir því hvort bóla var til staðar á markaðnum 

eða ekki. Einnig gæti líkan Brown et al. (1997) með TVC hentað vel til að meðhöndla 

hegðun af þessu tagi. 

Eftirspurnarjafnan, 9b, er í takt við kenningar sem lagt var upp með. Spurn 

eftir húsnæði er neikvætt fall af verði og vaxtastigi en jákvætt fall af tekjum. 

Eftirtektarvert er hve verðteygni eftirspurnar húsnæðis er lítil, eða aðeins 0,02 sem 

rímar vel við að húsnæði sé nauðsynjavara. Ekki kemur á óvart að spurn eftir húsnæði 
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Mynd 3: Hlutfall íbúðaverðs og byggingakostnaðar frá 1995Q1 – 2008Q3 

er jákvætt fall af vergum þjóðartekjum, �, sem samanstendur af fólksfjölgun og 

tekjuaukningu Breta. Það að tekjuteygnin sé jákvæð þýðir að húsnæði er venjulegt 

gæði. Spurn eftir húsnæði er einnig neikvætt fall af vöxtum, en það geta verið tvær 

ástæður fyrir því. Sú fyrri er að vextir eru í raun hluti af kostnaðinum við að eignast 

húsnæði, þar sem langflestir þurfa að fjármagna húsnæðiskaup með vaxtaberandi 

lánum. Sú seinni er að vextir séu fórnarkostnaður þess að binda fé í íbúðarhúsnæði, 

því hægt væri að fara út á leigumarkaðinn og leggja það fé sem annars væri bundið í 

íbúðarhúsnæði inn á bankabók og fá vexti af því. Jafna 9b lýsir því nokkuð vel þeim 

kenningum sem lagt var upp með. 

 Jafnan sem metin var fyrir �� er eftirfarandi: 

   Δ��,� = −173 − 0,13Z��,� + 11,4Z��,� (10) 

  +0,4Δ��,�&� + 0,05Δ��&� − 0,6Δ��&� + 0,8∆��&� − 51,7∆��,�&� 

og voru aðeins stuðlarnir við ∆� og ∆� ómarktækt frábrugðnir núlli við 5% 

öryggismörkin. Þar sem þessum töfðu gildum er einungis ætlað að sjá til þess að 

leifarliðirnir hegði sér vel skiptir það ekki sköpum. Matið virtist ná að útskýra talsvert 

af breytileikanum í �� en d� = 0,64. Ekki voru merki um sjálffylgni þar sem Durbin-

Watson prófstærðin var 1,73, auk þess sem Ljung-Box Q‘ próf með fjögur tafin gildi 

gat ekki hafnað H0: engin sjálffylgni við hefðbundin öryggismörk því p-gildið fyrir það 

próf var 0,15. Þegar jafna 10 er skoðuð eru það í raun stuðlarnir við Z�� og Z�� sem 

skipta mestu máli varðandi jafnvægishegðun markaðarins. Þar sem formerkið við Z�� 
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liðinn er neikvætt þýðir það að í hvert sinn sem jafna 9a er jákvæð lækkar verð. Þessi 

hegðun er einmitt í takt við það sem búist var við, þ.e. að í hvert sinn sem 

umframhagnaður myndast fyrir byggingaverktaka auka þeir framboð sitt sem að 

endingu veldur því að verð lækki. Formerkið við Z�� er einnig eins og búist var við, 

eða jákvætt. Það segir að í hvert skipti sem Z�� liðurinn er jákvæður, þ.e. þegar 

umframspurn er eftir húsnæði, ætti verð að hækka. Það er einmitt það sem 

grundvallarlögmál framboðs og eftirspurn segir að myndi gerast. Því virðist jafna 10 

falla vel að kenningunum sem lagt var upp með. Íbúðaverð hreyfist því í átt að 

langtímajafnvægi og stuðlar að því að jafnvægi kemst á aftur í Z� liðunum. 

 Jafnan sem var metin fyrir � er eftirfarandi: 

  Δ�� = −82 − 0,07Z��,� + 5,4Z��,� (11) 

 +0,1Δ��,�&� − 0,25Δ��&� + 0,5Δ��&� + 0,1∆��&� + 18,4∆��,�&� 

þar sem einungis fastinn og stuðlarnir við Z�� og Z�� eru marktækt frábrugðnir núlli. 

d� fyrir þetta mat var 0,41 sem er talsvert minna en hjá matinu fyrir ��. Engar 

vísbendingar eru um sjálffylgni þar sem Durbin-Watson prófstærðin er 2,01 og Ljung-

Box Q‘ prófið með fjórum töfðum gildum gat ekki hafnað H0: engin sjálffylgni því p-

gildið var 0,11. Formerkin stuðlanna við Z�� og Z�� eru nokkðu forvitnileg. Við fyrstu 

sýn var búist við því að formerkið við Z�� væri jákvætt, þ.e. þegar umframhagnaður 

væri á byggingamarkaði skyldi kostnaður hækka vegna aukinnar spurnar eftir 

framleiðsluþáttum. En þar sem jafna 9a er ekki í takt við það sem búist var við í 

upphafi þar sem verð virtist vera neikvætt fall af kostnaði er ekki hægt að lesa of 

mikið út úr þessari niðurstöðu. Þó virðist sem þessi hegðun byggingakostnaðar komi 

fram í Z��, þar sem aukin spurn eftir húsnæði, og þ.a.l. verðhækkun sbr. jöfnu 10, 

veldur því að byggingakostnaður eykst. Þannig hreyfist byggingakostnaður í átt til 

jafnvægis í gegnum Z��. 

 Jafnan sem metin var fyrir � er eftirfarandi: 

  Δ�� = −25 − 0,02Z��,� + 1,7Z��,�  (12) 

 +0,01Δ��,�&� + 0,05Δ��&� + 0,5Δ��&� + 0,06∆��&� + 3,6∆��,�&� 

en þar voru fastinn og stuðlarnir við Δ��&�,  Z�� og Z�� marktækt frábrugðnir núlli 

við 5% öryggismörk. d� var 0,56 og engar vísbendingar voru um sjálffylgni þar sem 

Durbin-Watson prófið gaf gildið 1,89 og p-gildi Ljung-Box Q‘ prófsins reyndist 0,8. 

Eins og áður er mikilvægast að átta sig á hvað formerkin við stuðlana Z�� og Z�� 
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þýða því þeir ráða því hvernig breyturnar haga sér þegar þær eru ekki í jafnvægi. Af 

jöfnu 12 er ljóst að þegar umframhagnaður er til staðar fyrir byggingaverktaka ættu 

vextir að lækka því formerki stuðulsins við Z�� er neikvætt. Það gæti verið í takt við 

bóluhegðun þar sem lánveitendur keppast við að veita lán meðan þensluástand ríkir 

á húsnæðismarkaði, líkt og gerðist árið 2004 þegar íslensku bankarnir fóru inn á 

markað með íbúðarlán. Hins vegar bendir jákvæði stuðullinn við Z�� til þess að vextir 

stuðli að jafnvægi þegar umframspurn er eftir íbúðarhúsnæði. Þegar spurn eftir 

húsnæði er meiri en í jafnvægisástandi, þ.e. þegar Z�� liðurinn er jákvæður, ættu 

þannig vextir að hækka sem stuðlar að því að dýrara verður fyrir heimilin að kaupa 

húsnæði og dregur þar með úr eftirspurn. Þannig virðast vextir, að minnsta kosti að 

hluta til, stuðla að því að húsnæðismarkaðurinn leiti aftur í jafnvægi. 

 Jafnan sem var metin fyrir � er eftirfarandi: 

  Δ�� = −103 − 0,06Z��,� + 6,8Z��,� (13) 

 −0,07Δ��,�&� + 0,4Δ��&� + 0,3Δ��&�  + 0,1∆��&� − 7,2∆��,�&�  

þar sem fastinn, stuðlarnir við Z��, Z�� og ∆� voru marktækt frábrugðnir núlli við 5% 

mörkin. d� reyndist vera 0,37 sem er lægsta gildið í þessari greiningu. Gildið sem 

fékkst úr Durbin-Watson prófinu reyndist vera 2,26 sem bendir fremur til neikvæðrar 

sjálffylgni en jákvæðrar. Ljung-Box Q‘ prófið leiddi í ljós að hægt var að hafna H0: 

engin sjálffylgni því p-gildið var 0,01. Þegar horft er á formerki stuðulsins við Z�� 

kemur það nokkuð á óvart. Ef umframhagnaður er á byggingamarkaði þýðir það að 

þjóðartekjur ættu að lækka, sbr. neikvæða formerkið. Hins vegar verður að hafa í 

huga að jafna 9a, sem á að tákna aðstæður á byggingamarkaði, reyndist ekki fyllilega 

í takti við það sem búist var við. Það má því líta á þessa niðurstöðu sem svo að þegar 

íbúðaverð er hærra en samræmist byggingakostnaði, vöxtum og þjóðartekjum ættu 

þjóðartekjur að lækka enn frekar sem myndi leiða til þess að verðið væri enn lengra 

frá jafnvægi. Það er því eitthvað athugavert við þetta mat sem myndi krefjast frekari 

rannsókna. Stuðullinn við Z�� kom hins vegar ekki á óvart. Af jöfnu 10 mátti sjá að 

þegar Z�� liðurinn var jákvæður, þ.e. þegar umframspurn var eftir húsnæði, hækkaði 

íbúðaverð. Þar sem stórt hlutfall auðs heimilanna er bundinn í íbúðarhúsnæði þeirra 

ætti ekki að koma á óvart að hækkun íbúðaverðs valdi auknum þjóðartekjum. Til að 

um jafnvægi sé að ræða er þó mikilvægt að verð hækki hraðar en tekjur því annars 

gæti verð hækkað án takmarkana, sem auðvitað er ekki jafnvægi. Ef tekjur heimila 
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aukast nógu mikið til að vega upp á móti neikvæðum áhrifum verðs á eftirspurn, geta 

bæði þjóðartekjur og íbúðaverð vaxið án takmarkana því við hverja verðhækkun 

kæmi allavegana jafnstór tekjuhækkun sem myndi réttlæta aðra verðhækkun og 

þannig gengi það koll af kolli. Þetta gæti einmitt verið þátturinn sem knýr áfram 

bóluhegðun á húsnæðismarkaði því eins og Barker (2005) benti á mátti rekja fyrri 

húsnæðisbólur á Bretlandi til óraunhæfra væntinga heimila um framtíðartekjur. 

Þannig er hægt að útskýra hvers vegna húsnæðisbólur geta gengið svo lengi sem raun 

ber vitni. Til að koma markaðnum aftur í jafnvægi þarf því eitthvað að koma til sem 

rífur þennan hring verð- og tekjuhækkana, en það gæti verið t.d. vaxtahækkun eða 

leiðrétting á væntingum heimila um framtíðartekjur sínar. 

 Jafnan sem metin var fyrir fjölda íbúða, ��, var eftirfarandi: 

  Δ��,� = 0,08 + 0,0006Z��,� − 0,0004Z��,� − 0,0004Δ��,�&�  (14) 

 +0,001Δ��&� + 0,004Δ��&� + 0,002∆��&� − 0,3∆��,�&� 

þar sem einungis stuðlarnir við ∆��,�&� og Z�� voru marktækt frábrugðnir núlli, þó 

stuðllinn við Z�� sé einungis frábrugðinn við 10% öryggismörkin. Það þarf þó ekki að 

koma á óvart þar sem breytingar í fjölda íbúða á markaði eru ekki miklar svo fyrirfram 

var ekki búist við því að margir stuðlar væru marktækt frábrugðnir núlli.  d� var þó 

0,57 sem er hærra en búist var við. Durbin-Watson prófstærðin reyndist 1,84 og p-

gildi Ljung-Box Q‘ prófsins var 0,48 og því eru ekki merki um sjálffylgni. Formerki 

stuðulsins við Z�� kemur ekki á óvart þar sem umframhagnaður á íbúðamarkaði ætti 

að valda því að fleiri íbúðir séu byggðar. Hins vegar kemur formerki stuðulsins við 

Z�� á óvart, en fyrirfram var búist við því að umframspurn eftir íbúðum myndi valda 

því að fleiri íbúðir væru byggðar, en þar sem stuðullinn var ekki marktækt 

frábrugðinn 0, gæti formerki hans allt eins verið jákvætt. En þar sem nýbyggðar íbúðir 

eru svo lítill hluti þeirra íbúða sem fyrir eru á markaði á hverju tímabili er líklegt að 

Z�� liðurinn dugi til að lýsa breytingum á magni íbúða á markaði. 

 Af ofangreindri umfjöllun er ljóst að til er langtímajafnvægi á breskum 

húsnæðismarkaði. Kenningarnar sem lagt var upp með virðast lýsa eftirspurnarhlið 

markaðarins vel en hins vegar lítur út fyrir að eitthvað vandamál sé með 

framboðshliðina.8 Líklega má þó rekja þetta vandamál til þess að á tímabilinu sem var 

                                                           
8 Þeim kenningum er nánar lýst í kaflanum 3.2. Eftirspurnarhliðin og kafla 3.1 Framboðshliðin. 
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metið hafi í raun og veru verið tvö jafnvægi fyrir framboðshlið markaðarins, eitt fyrir 

eðlilegar markaðsaðstæður og hitt þegar þenslutímabil ríkti. Líkanið virðist þó ná 

ágætlega að lýsa hreyfingum í háðu breytunum og er hér talið fullnægjandi. 

5.2. Aðlögun að langtímajafnvægi 
Nú þegar búið er að staðfesta að til sé langtímajafnvægi fyrir breska 

húsnæðismarkaðinn er áhugavert að meta með hvaða hætti aðlögun á sér stað og 

hversu langan tíma það tekur markaðinn að komast í jafnvægi. Það eru 	 stuðlar Π 

fylkisins sem innihalda upplýsingar um aðlögunarhraða samþættingar vektoranna, en 

til að skoða aðlögunina með myndrænum hætti er hægt að skoða viðbragðsföll (e. 

impulse responses) og samsetningu fervikanna (e. variance decompositions). 

Viðbragðsföllin kanna hvernig breyturnar í líkaninu bregðist við skyndilegri breytingu 

á einni breytu í líkaninu. Föllin eru vanalega búin til þannig að hnykkur, sem svarar til 

eins staðalfráviks, er þvingað á eina breytu og svo er horft á hvernig allar breyturnar 

haga sér við þessa breytingu (Brooks, 2008). Forsenda þess að líkanið sé stöðugt er 

að viðbragðsföllin fjari smám saman út, því annars er um varanlegar breytingar á 

líkaninu að ræða (Juselius, 2006). Samsetning fervika er örlítið frábrugðin 

viðbragðsföllum þar sem sú aðferð gefur upplýsingar um hversu stórt hlutfall 

hreyfinga einnar breytu er orsakað af hreyfingum í breytunni sjálfri og öllum hinum 

breytunum (Brooks, 2008). 

 Fyrst ber að skoða 	 fylkið, sem gefur til kynna hversu hratt samþættingar 

samböndin aðlagast jafnvægi. Sjá má á jöfnu 15 að �� virðist varla aðlagast að 

jafnvægi því aðlögunarhraðinn er mjög hægur. Það kemur þó ekki á óvart þar sem 

byggingatími húsnæðis er langur og sökum þess hve lítið hlutfall nýbyggingar eru af 

heildarfjölda húsnæðis á markaði á hverjum tíma. �� virðist hafa hraðasta 

aðlögunarhraðann, sem ætti ekki að koma á óvart þar sem aðlögun að jafnvægi var 

talin fara að mestu leyti eftir verði.9 Aðlögunin virðist vera mun hraðari í seinna 

samþættingar sambandinu, eftirspurnarjöfnunni, sem er í takt við að framboðshliðin 

eigi erfitt með að bregðast snöggt við breyttum aðstæðum. Svo virðist einnig sem �� 

hækki hraðar en � sem ætti að valda því að vítahringur verð- og tekjuhækkana hlýtur 

                                                           
9 Nánar var fjallað um aðlögunarhlutverk verðs í kafla 3.1. Framboðshliðin 
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að rofna þar sem að á endingu dugir tekjuhækkunin ekki til að vega upp á móti 

verðhækkun húsnæðis. 

  	 =
=
e>

−0,13 11,4−0,07 5,38−0,02−0,060,0006
1,676,83−0,004A

fB      
=
e>

�������A
fB (15) 

 Myndir 4 - 8 sýna viðbragðsföll breytanna. Mynd 4Mynd 4 sýnir hvað gerist ef 

einhver utanaðkomandi þáttur veldur því að �� breytist um sem nemur einu 

staðalfráviki. Svo virðist sem sú breyting hafi næstum einungis áhrif á breytuna sjálfa, 

��, því hinar eru nánast óbreyttar. Athyglisvert er að áhrifin af verðbreytingunni 

magnast upp og ná ekki hámarki fyrr en einu ári eftir að upphaflegu áhrifin koma 

fram. Þetta er skýrt dæmi um bóluhegðun, þar sem verð hækkar án þess að neinar 

breytingar hafi átt sér stað sem kalli á verðbreytingar. Þannig eru það aðeins 

væntingar um áframhaldandi hækkun verðs sem veldur því að verð hækkar í dag. 

Hnykkurinn virðist einnig deyja afar hægt út. Af hinum breytunum virðast áhrifin 

mest á tekjurnar, �, sem skyldi ekki undra þar sem stór hluti auðs heimilanna er 

bundinn í eigin húsnæði. Einnig hefur �� þau áhrif á vexti og byggingakostnað að 

bæði hækka lítillega. Áhrifin á byggingakostnað fjara þó nokkuð fljótt út, eða eftir 

rúmlega 8 ársfjórðunga. Verðbreytingar virðast hins vegar ekki hafa nein áhrif á ��, 

sem kemur ekki á óvart sökum lítils breytileika í því ferli. 

 

Mynd 4: Viðbragðsföll (e. impulse response functions). Viðbrögð allra breyta líkansins við eins 
staðalfrávika hnykki í �� , 20 ársfjórðunga fram í tímann. 
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 Á mynd 5 má sjá áhrifin af eins staðalfrávika breytingu í ��. Þessi breyting 

virðst hafa nánast engin áhrif á �� sem liggur enn flöt við 0-línuna. Breytingin hefur 

mest áhrif á �� sem hríðlækkar. Það er einmitt í takt við það sem búist var við, 

umframframboð á markaði veldur því að verð á húsnæði lækkar. Það sem vekur 

athygli er að �� virðist lækka varanlega. Áhrifin á � eru einnig athyglisverð. Til að 

byrja með aukast þjóðartekjur þar sem fleiri eiga húsnæði, en eftir u.þ.b. fjóra 

ársfjórðunga veldur verðlækkun á húsnæði því að þjóðartekjur minnka varanlega. 

Þannig eiga fleiri húsnæði en hvert húsnæði er minna virði en áður. Einnig hækka 

byggingakostnaður og vextir sem mætti túlka sem afleiðingar af því að auka við 

húsnæðismagn. Aukin eftirspurn eftir byggingaefnum olli því að verð þeirra hækkaði 

og þar með byggingakostnaður. Hækkun vaxta mætti rekja til þess að 

byggingavertakar hafi þurft að taka lán í auknum mæli til að geta aukið við magn af 

húsnæði. Þannig hafi lánveitendur getað fengið hærri vexti fyrir þau lán sem þeir 

veittu.  

 

Mynd 5: Viðbragðsföll (e. impulse response functions). Viðbrögð allra breyta líkansins við eins 
staðalfrávika hnykki í �� , 20 ársfjórðunga fram í tímann. 

 Á mynd 6 má sjá viðbrögð breytanna við eins staðalfrávika hnykk í �. Áhrifin 

eru mest á �� sem hækkar varanlega. �� heldur áfram að hækka út allt spátímabilið, 

sem er í takt við umfjöllunina að ofan um víxltengsl verð- og tekjuhækkana. Það 

kemur ekki á óvart sökum mikilla tengsla á milli � og �� í gegnum efnahagsreikninga 

heimila. Einnig virðist sem breytingar í � hafi nánast engin áhrif á ��, það kemur 

nokkuð á óvart þar sem fólksfjölgun er einnig innifalin í �. Fyrirfram hefði mátt ætla 
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að tekjuaukning eða fólksfjölgun myndi valda því að fleiri íbúðir væru byggðar. En 

hafa verður í huga að hlutfall nýbygginga af heildarmarkaðnum er það lítið að erfitt 

getur verið að greina breytingar á íbúðafjölda á markaði. Aftur hreyfast  � og � í takt, 

sem kemur ekki á óvart í ljósi þess að báðar stærðirnar eru kostnaðarbreytur. Báðar 

stærðir virðast lækka varanlega, þó svo lækkunin sé ekki mikil. 

 

Mynd 6: Viðbragðsföll (e. impulse response functions). Viðbrögð allra breyta líkansins við eins 
staðalfrávika hnykki í �, 20 ársfjórðunga fram í tímann. 

 Á mynd 7 má sjá áhrif af eins staðalfrávika hnykk í �. Áhrifin á �� virðast vera 

mjög sterk og valda varanlegri verðlækkun, sem gengur þvert á þær kenningar sem 

birtar voru í kafla 3.1. Framboðshliðin. Þessa hegðun má útskýra með vísun í 

umfjöllunina um tengsl kostnaðar og verðs í kafla 5.1. Langtímajafnvægi. Þar er því 

lýst hvernig kostnaður virðist fylgja verðinu eftir með langri töf. Þannig hófst aðlögun 

verðs að jafnvægi í lok árs 2007 þegar verð tók að lækka, en kostnaður hefur enn ekki 

náð að hækka upp í það sem samrýmist langtímajafnvægi. Þessi hegðun virðist 

brengla tengsl �� og �, svo að virðist sem hækkun kostnaðar leiði til lækkunar verðs. 

Einnig gæti verið að markaðurinn sé nú að færast á milli ástanda eins og sjá mátti af 

mynd 3. Að mati höfundar væri fróðlegt að framkvæma þessa greiningu aftur eftir 

nokkra ársfjórðunga og athuga hvort hlutfall verðs og kostnaðar hafi náð nýju 

jafnvægi og sambandið „snúist við“, þ.e. að verð verði jákvætt fall af kostnaði. Áhrif 

kostnaðarhækkunar á � og � eru svipuð, báðar stærðir lækka varanlega en þó örlítið. 

Líklega lækka vextirnir vegna þess að byggingaverktakar draga úr umsvifum sínum á 

markaði og taka þ.a.l. færri lán. Einnig veldur lækkun húsnæðisverðs, sem þó er ekki 
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líklegt að eigi sér stað í raun og veru þegar kostnaður hækkar, því að heimili þurfa 

ekki á jafn háum lánum að halda til að eignast húsnæði og þannig minnkar spurn eftir 

lánum. Tengsl � og � má líklega skýra með auðsáhrifum, þar sem efnahagsreikningar 

heimila skreppa saman þegar húsnæðisverð lækkar og af þeim sökum draga heimili 

úr neyslu og auki sparnaðarhlutfall sitt.  Áhrifin á �� virðast ekki mikil, en þau eru 

örlítil hækkun. Það kemur nokkuð á óvart og krefst frekari rannsókna, en áhrifin eru 

þó svo örsmá að þau virðast ekki marktæk. 

 

Mynd 7: Viðbragðsföll (e. impulse response functions). Viðbrögð allra breyta líkansins við eins 
staðalfrávika hnykk í �, 20 ársfjórðunga fram í tímann. 

 Á mynd 8 má sjá áhrifin af eins staðalfrávika hnykk í �. Enn og aftur eru áhrifin 

mest á ��, sem ætti að vera góðar fréttir fyrir þá sem fara með stjórn peningamála. 

Ef Englandsbanki myndi þannig hækka stýrivexti sína gæti hann, samkvæmt þessum 

niðurstöðum, auðveldlega sprengt húsnæðisbólur en forsenda þess er auðvitað að 

stýrivaxtahækkunin skili sér út í útlánsvexti banka og byggingafélaga (e. building 

societies). Öll verðlækkunin virðist vera komin fram eftir sjö ársfjórðunga og eftir það 

er húsnæðisverð stöðugt. Merkilegt er að sjá að vaxtahækkunin hefur ekki mikil áhrif 

á hinar breytur líkansins. �� er, eins og áður, flöt við 0-ásinn. Byggingakostnaður 

hækkar eilítið í byrjun en eftir fjóra ársfjórðunga tekur hann að lækka og helst 

stöðugur rétt fyrir neðan 0-línuna. Áhrifin á tekjur, �, eru óvænt jákvæð en búast 

mátti við að svo mikil verðlækkun á húsnæði myndi valda því að þjóðartekjur myndu 

lækka. Vaxtahækkunin gætu þó haft þau áhrif á efnahag heimilanna að aðrar eignir 
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þeirra hækki í verði, meira en sem nemur minnkun auðs heimilanna vegna lækkandi 

húsnæðisverðs.  

 

Mynd 8: Viðbragðsföll (e. impulse response functions). Viðbrögð allra breyta líkansins við eins 
staðalfrávika hnykk í �, 20 ársfjórðunga fram í tímann. 

Til að átta sig betur á samspili breytanna er einnig hægt að skoða samsetningu 

fervikanna (e. variance decomposition), sem eru sýnd á myndum 9 - 13. Á mynd 9 má 

sjá samsetningu fervika húsnæðisverðs, ��. Sjá má að í fyrstu útskýrir �� nánast allt 

fervikið, en fljótlega taka aðrar breytur að hafa marktæk áhrif á fervik ��. Þannig 

útskýrir byggingakostnaður, �, um 30% af breytileika �� eftir aðeins fimm 

ársfjórðunga og 40% eftir um þrjú ár. Því má álykta að verð lagist hratt að breytingum 

í kostnaðarliðnum. Hinar breyturnar hafa einnig marktækt áhrif á breytileika ��, þó 

þau séu ekki eins sterk og áhrif �. Áhugavert er að áhrif tekna, �, virðast vaxa 

línulega eftir sex ársfjórðunga. Þarna eru væntanlega víxláhrif verð- og tekjuhækkana 

á ferðinni eins og lýst var að ofan. Vextir, �, virðast einungis geta útskýrt um 10% af 

breytileika �� og �� aðeins um 5%, sem kemur ekki á óvart sökum þess hve �� er 

tregbreytanleg stærð. 

Á mynd 10 má sjá samsetningu ferviks byggingakostnaðar, �. Af myndinni er 

ljóst að aðeins � og tekjur, �, hafa mikil áhrif á breytileika �. Svo virðist sem breytan 

� sé mjög fljót að aðlagast breyttum aðstæðum, en á mynd 10 má sjá að e.k. 

jafnvægi er náð eftir um 7 ársfjórðunga þar sem 55% af flöktinu í � eru útskýrð af � 

(þ.e. í gegnum sjálffylgnistrúktúr �) en tekjur, �, útskýri um 35% af flöktinu. Aðrar 

stærðir hafa minni áhrif. Það kemur á óvart hve áhrif �� eru lítil, því eins og lýst var í 
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kaflanum 3.1. Framboðshliðin gætu verðhækkanir leitt til kostnaðarhækkana ef 

framleiðsluþættir eru til í takmörkuðu magni. 

 

 

Mynd 9: Samsetning fervika (e. Variance decomposition) �� , 20 ársfjórðunga fram í tímann.  

 Á mynd 11 má sjá samsetningu fervika tekna, �. Af henni má sjá að sterk 

tengsl virðast vera á milli � og �, sem var ekki gert ráð fyrir í upphafi. Þessi tengsl 

gætu þó stafað af því að � var haft með í fyrra samþættingar sambandinu. Því verður 

að taka þeirri niðurstöðu með nokkrum fyrirvara. Áhugavert er að skoða tengsl �� og 

�, en áhrif verðs á tekjur virðast vaxa línulega yfir tímann, en svipuð niðurstaða 

fékkst fyrir samsetningu fervika ��. Enn og aftur gæti þar verið um víxlverkun tekju- 

og verðhækkana sem getur verið orsök bóluhegðunar. Sjálffylgni � virðist fjara út yfir 

tímann, sem sést af minnkandi áhrifum � á samsetningu fervikanna. Áhrifin af  �, 
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Mynd 10: Samsetning fervika (e. Variance decomposition) �, 20 ársfjórðunga fram í tímann. 

vöxtum og magni húsnæðis á markaði, ��, eru mjög takmörkuð. Athyglisvert er að 

�� virðist liggja alveg flatur við núll-ásinn þar sem fyrirfram var búist við því að 

landsmenn teldust ríkari, því fleiri íbúðir sem þeir ættu. 

 

Mynd 11: Samsetning fervika (e. Variance decomposition)  �, 20 ársfjórðunga fram í tímann. 

 Á mynd 12 getur að líta samsetningu fervika ��. Áhrifin af vöxtum, �, virðast 

minnst og falla yfir tíma. Byggingakostnaður, �, virðist útskýra þó nokkuð af 

breytileika �� sem er í takt við kenningarnar sem kynntar voru í kaflanum 3.1 

Framboðshliðin. Áhrif verðs eru lítil í upphafi en vaxa út tímabilið, en í upphafi var 

búist við að áhrif verðs á breytileika �� væru meiri. Í takt við væntingar eru áhrif � 

talsverð, en þar sem sú breyta inniheldur einnig áhrifin af fólksfjölgun var í upphafi 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

P

C

r

Y

Q

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

P

C

r

Y

Q



44 

 

búist við að � hefði mest áhrif til útskýringar á breytileika ��. Sú áhrif virðast einnig 

vaxa yfir tímann sem gefur vísbendingu um að til langs tíma sé það aðallega 

fólksfjölgun og/eða tekjuhækkun sem leiði til viðvarandi aukningar í magn íbúða á 

markaði. 

 Að lokum má sjá samsetningu breytileika � á mynd 13. Svo virðist sem 

breytileiki í � sé aðallega útskýrður með sjálfylgnistrúktur �. Aðrar breytur virðast 

útskýra mun minna af breytileikanum en við því mátti búast þar sem vextirnir eru að 

stórum hluta ákvarðaðir utan kerfisins af hagnaðarhámarkandi bönkum og 

byggingafélögum og að einhverjum hluta af þeim sem fara með stjórn peningamála. 

Þó virðist sem allar breyturnar, nema ��, hafi sömu áhrif á fervik vaxtastigsins sem 

gæti verið útskýrt með því að það sé heildarástandið á húsnæðismarkaðnum sem hafi 

áhrif á vaxtastigið, en ekki einstakar breytur. 

 

Mynd 12: Samsetning fervika (e. Variance decomposition) �� , 20 ársfjórðunga fram í tímann. 

 Af ofangreindri umfjöllun ætti að vera ljóst hvernig aðlögun að jafnvægi fer 

fram. Þegar 	 stuðlarnir voru skoðaðir kom í ljós að aðlögun er mun hraðari fyrir 

seinna samþættingar sambandið eða eftirspurnarjöfnuna. Breyturnar ��, � og � 

virtust lagast fyrst að jafnvægi, eins og stuðlamatið ber með sér. Ekki kemur á óvart 

að � og �� virðast aðlagast mun hægar að jafnvægi. Stuðlamatið við �� er mjög 

nálægt núlli sem endurspeglar hversu lítill hluti nýbyggingar eru af heildarfjölda íbúða 

á markaði og hve langur byggingatími húsnæðis er. Hæg breyting � gæti stafað af því  
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Mynd 13: Samsetning fervika (e. Variance decomposition)  �, 20 ársfjórðunga fram í tímann. 

að vextir eru að hluta til ákvarðaðir utan kerfisins, en aðeins ef stýrivextir 

Englandsbanka hafa áhrif á vaxtastig í Bretlandi. Viðbragðsföll breytanna og 

samsetning fervika þeirra renna einnig stoðum undir þessa niðurstöðu. Öll 

viðbragðsföllin eiga það sameiginlegt að mest áhrif komu fram í �� sem virðist benda 

til þess að aðlögun fari fram í gegnum verð. Þegar samsetning fervikanna er skoðuð 

betur virðast � og � vera áhrifamestu breyturnar í flestum tilvikum, þó áhrif �� séu 

einnig talsverð. Athyglisvert er að skoða samband � og �� útfrá samsetningu fervika 

því sú framsetning sýnir vel víxlverkandi samband þeirra. Ennfremur sýnir sú 

framsetning að �� virtist hafa nokkur áhrif á �� og �, sem er í takt við væntingar. 

Samsetning fervika virtist einnig gefa til kynna nokkuð sterkt samband þar sem � 

hafði áhrif á ��, sem kom ekki í ljós við skoðum viðbragðsfalla. Á heildina litið voru 

niðurstöður nokkurn vegin í takt við það sem búist var við.  
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Lokaniðurstöður 
Með þessari greiningu var ætlunin að meta framboðs- og eftirspurnarhliðar breska 

húsnæðismarkaðarins með aðferð sem gerir rannsakendum kleift að aðskilja 

skammtíma- og langtímahegðun. Nú, sem aldrei fyrr, er mikilvægt að skilja hvernig 

breski húsnæðismarkaðurinn mun líklega haga sér þar sem aðlögun að jafnvægi er 

hafin eftir margra ára þenslutímabil. Rannsóknin leiddi í ljós að hægt er að lýsa 

eftirspurnarhlið markaðarins með stöðugu sambandi húsnæðisverðs, þjóðartekna og 

fólksfjölgunar, magni íbúða á markaði og raunvöxtum. Í ljós kom að til langs tíma er 

húsnæði neikvætt fall af verði og vöxtum en jákvætt fall af þjóðartekjum. Þessi 

niðurstaða er í takt við það sem búast við þegar um hefðbundin gæði er að ræða þar 

sem verð og vextir eru kostnaður við að eignast húsnæði. Þar sem þjóðartekjur 

innihalda bæði upplýsingar um fólksfjölgun og tekjubreytingar skal engan undra að 

magn húsnæðis sé jákvætt fall af þjóðartekjum. 

 Athyglisverðasta niðurstaða þessarar greiningar er þó að framboðshlið 

markaðarins virðist ekki hegða sér eins og búist var við í byrjun. Þegar hlutfall 

íbúðaverðs og byggingakostnaðar var skoðað nánar kom í ljós að hlutfallið virtist 

færast á milli ástanda. Framan af tímabilinu virtist hlutfallið nokkuð stöðugt þó það 

hafi vaxið hægt framan af. En í kringum 2000 óx hlutfallið hratt þar til það virtist ná 

nýju jafnvægi langt fyrir ofan það fyrra. Um mitt ár 2007 tók hlutfallið að lækka aftur 

og stefnir nú hratt niður á við. Þessi niðurstaða gefur til kynna að markaðurinn hagi 

sér ekki eins í jafnvægi og á þenslutímum. Athyglisvert væri að rannsaka þessa 

hegðun frekar en til þess mætti nota aðferðir sem byggja á Markov keðjum, biðtíma 

(e. duration) líkönum eða TVC. Þessi breytilega hegðun markaðarins virðist hafa 

brenglað matið á framboðshlið markaðarins og því þarf að túlka þær niðurstöður 

varlega, en jafnan sem var metin virtist gefa til kynna að íbúðaverð væri neikvætt fall 

af byggingakostnaði sem gengur þvert á þær kenningar sem lagt var upp með. 

 Skammtímaaðlögun markaðarins virðist fara að mestu leyti fram í gegnum 

verð, byggingakostnað og að nokkru þjóðartekjur. Áhugavert er að viðbragðsstuðlar 

framboðsjöfnunnar eru mun lægri en eftirspurnarhliðarinnar sem gefur til kynna að 
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framboðshliðin eigi erfitt með að bregðast hratt við breyttum aðstæðum. Þegar 

viðbragðsföll voru skoðuð kom í ljós að undantekningalaust voru áhrifin mest á 

verðið sem gefur til kynna að aðlögun markaðarins fari að mestu leyti fram í gegnum 

verðið. Einnig var athyglisvert að skoða víxltengsl verðs og þjóðartekna en þetta 

samband er mikilvægt þegar bóluhegðun er skoðuð. 

 Sem næsta skref væri áhugavert að spá fyrir um líklega þróun breska 

húsnæðismarkaðarins með líkaninu sem byggt var í þessari greiningu. Til að bæta 

líkanið þyrfti að taka tillit til óstöðugleika framboðshliðarinnar sem í sjálfu sér væri 

athyglisverð rannsókn. Að öðru leyti er líkanið í takt við kenningarnar sem lagt var 

upp með en þær hafa flestar verið margreyndar með fyrri rannsóknum. Til viðbótar 

væri áhugavert að taka tillit til breytinga á fjármagnsmörkuðum við gerð líkansins. 

Undanfarin ár hafa einkennst af hraðri þróun fjármagnsmarkaða en líklegt er að sú 

þróun hafi átt þátt í að mynda margar húsnæðisbólur víðs vegar um heiminn. Þessar 

bólur hafa nú sprungið samfara þeirri fjármálakrísu sem ríkt hefur í heimshagkerfinu 

frá haustdögum 2008. Því er áhugavert að skoða betur samband nýjunga í 

fjármálaheiminum, s.s. skuldabréfavafninga, og húsnæðismarkaðarins til að átta sig á 

því hvaða þættir það eru sem geta valdið því að húsnæðismarkaðir haldist frá 

jafnvægi svo árum skipti. 
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Viðauki 1 

Eftirfarandi er stutt lýsing á hverri gagnaröð fyrir sig, ásamt upplýsingum um hvar 

hægt er að nálgast raðirnar og hvernig þær voru meðhöndlaðar. 

Verð á húsnæðismarkaði, gh 

Verð á húsnæðismarkaði eru ársfjórðungsleg meðaltöl  húsnæðis birt af Nationwide 

Building Society (Nationwide Building Society, n.d.a). Nationwide reiknar meðaltal 

húsnæðisverðs út frá samþykktum húsnæðislánum Nationwide. Til að eign verði með 

í meðaltalinu verður hún að uppfylla ákeðin skilyrði, s.s. um stærð, að kaupin séu á 

réttu markaðsverði og að ekki sé um endurfjármögnun að ræða. Við ársfjórðungslegu 

meðaltölin er notast við upplýsingar um samþykkt lán fyrir þrjá viðkomandi mánuði 

og því eru ársfjórðungsgögnin síður sveiflukennd. Röðin er byggð upp svipuð og 

vísitala neysluverðs, þ.e. búin er til ákveðin karfa fyrir húsnæði svo að meðaltalið 

endurspegli aðeins verðbreytingar en ekki breytingar á neyslusamsetningu. Ef t.d. 

óvenju mörg einbýlishús eru seld eitt tímabilið m.v. blokkaríbúðir myndi það koma 

fram sem mikil verðhækkun í venjulegu meðaltali en ekki ef verð á einbýlishúsnæði 

hefur fasta prósentu í körfunni. Ennfremur er röðin árstíðarleiðrétt. Nánari 

uppýsingar um aðferðafræði Nationwide við útreikninga á húsnæðisverði má finna 

hjá Nationwide Building Society (n.d.b). 

 Á mynd 14 gefur að líta röðina sem hér var notuð, sem nær frá fyrsta 

ársfjórðungi 1995 til og með þriðja ársfjórðungi 2008. Röðin byggir á 

meðalhúsnæðisverði Nationwide Building Society (en ekki vísitölu húsnæðisverðs) og 

er leiðrétt fyrir verðbólgu með vísitölu neysluverðs. Einnig var tekinn logarithmi af 

röðinni og heitir hún ln(rPh) sem stendur fyrir ln��i-j ���. Upphaflega voru tölurnar 

í þúsundum punda. 

Byggingakostnaður, � 

Röðin fyrir byggingakostnað byggir á vísitölu byggingakostnaðar úr Construction 

Statistics Annual (2005 og 2008) frá fyrsta ársfjórðungi 1995 til og með fjórða 

ársfjórðungs 2007. Síðustu þrír gagnapunktarnir eru unnir út frá gögnum í Monthly 



49 

 

Statistics of Building Materials and Components (2009). Röðin nær því frá byrjun árs 

1995 til þriðja ársfjórðungs 2008. Röðin er vegið meðaltal kostnaðar vegna 

byggingaefnis, verkfræði- og rafmagnsvinnu auk launakostnaðar við byggingu nýs 

húsnæðis. Vogin sem notuð er við gerð vísitölunnar á að endurspegla hlutfallslegan 

kostnað hinna ýmsu liða við byggingu nýs húsnæðis. Vísitalan endurspeglar þar með 

allan kostnað við byggingu húsnæðis, nema verð lands sem þarf að kaupa undir 

húsnæðið og auðlögunarkostnað. Öll gildi eru ársfjórðungsleg og leiðrétt fyrir 

verðbólgu með vísitölu neysluverðs auk þess sem tekinn er logarithmi af röðinni. 

Röðin er sýnd í mynd 15Mynd 15. 

 

Mynd 14: ln(raun húsnæðisverð) frá 1995Q1 – 2008Q3 

Húsnæðisstock, hk 

�� stendur fyrir fjölda íbúða sem eru til á breska húsnæðismarkaðnum. Allar tölur 

eru ársfjórðungslegar og í logaritmum. Þegar þessi röð var gerð var byrjunargildi fyrir 

fjölda íbúða á Bretlandsmarkaði fengið úr ritinu Social Trends, sem er gefið út af 

National Statistics (2004). Síðan var bætt við eða dregið frá eftir því sem við átti 

fjölda fullbyggðra íbúða fyrir hvern ársfjórðung og dregnar frá afskriftir sem námu 

0,75% af heildarfjölda íbúða á markaði. Afskriftarhlutfallið var fengið úr grein Kenny 

(1999a) sem byggði það á athugunum sínum á írska húsnæðismarkaðnum og þótti 

það henta ágætlega fyrir þann breska líka. Upplýsingar um fullkláraðar íbúðir eru  
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Mynd 15: ln(raun byggingakostnaður) frá 1995Q1 – 2008Q3 

einnig fengnar frá National Statistics (n.d.).10 Þær upplýsingar náðu þó aðeins til loka 

árs 2007 því var röðin áframreiknuðmeð magnvísitölu nýrra bygginga sem er gefin út 

af National Statistics (2009) í ritinu Output in the Construction Industry. Þar sem þetta 

eru magntölur eru þær ekki leiðréttar fyrir verðbólgu. Röðin er birt í mynd 16. 

 

Mynd 16: Housing stock frá 1995Q1 – 2008Q3 

Tekjur, $ 

Það er mat höfundar að vergar þjóðartekjur endurspegli best auð bresku þjóðarinnar. 

Því var ákveðið að nota ekki vergar þjóðartekjur á mann, vegna þess að þegar notast 

er við heildar vergar þjóðartekjur er fólksfjölgun innifalin í tekjugögnunum. Þannig 
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ætti það að hafa sömu áhrif á spurn eftir íbúðarhúsnæði ef landsmönnum fjölgar eða 

ef landsmenn verði ríkari. Gögnin eru fengið frá National Statistics (n.d.b) og eru í 

milljónum punda og árstíðarleiðrétt.11 Til að leiðrétta fyrir verðbólgu var notast við 

verðvísitölu vergrar landsframleiðslu (e. GDP deflator), sem var fenginn af sömu síðu 

hjá National Statistics12 og svo var einnig tekinn logarithmi af tölunum. Röðina getur 

að líta í mynd 17, en hún nær frá fyrsta ársfjórðungi 1995 til þriðja ársfjórðungs 2008. 

 

Mynd 17: ln(raun vergar þjóðartekjur) frá 1995Q1 – 2008Q3 

Raunvextir, l 

Besta vaxtabreytan til að notast við í þessari greiningu var hið svokallaða Standard 

Variable Rate að mati höfundar. Sú stærð er vegið meðaltal vaxta á húsnæðislánum 

hjá bönkum og byggingafyrirtækjum. Röðin var fengin frá heimasíðu Bank of England 

(n.d.) og nær frá fyrsta ársfjórðungi 1995 til og með fjórða ársfjórðungi 2008. Röðin 

var leiðrétt fyrir verðbólgu með vísitölu neysluverðs. 
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Mynd 18: raunvextir frá 1995Q1 – 2008Q3 
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Viðauki 2 
Tafla 3: p-gildi fyrir trace-próf fyrir ��  og � 

 Ótakmarkaður fasti Takmarkaður fasti 
Rank Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 
0 0,00 0,45 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
1 0,11 0,05 0,01 0,02 0,37 0,36 0,08 0,08 
 
Tafla 4: p-gildi fyrir trace-próf fyrir �� , � og � 

 Ótakmarkaður fasti Takmarkaður fasti 
Rank Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 
0 0,00 0,16 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1 0,46 0,42 0,06 0,04 0,10 0,09 0,01 0,09 
2 0,39 0,07 0,01 0,02 0,34 0,40 0,12 0,09 
 
Tafla 5: p-gildi fyrir trace-próf fyrir �� , ��  og � 

 Ótakmarkaður fasti Takmarkaður fasti 
Rank Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 
0 0,01 0,00 0,11 0,01 0,00 0,00 0,03 0,00 
1 0,35 0,72 0,49 0,05 0,10 0,43 0,27 0,02 
2 0,13 0,41 0,18 0,21 0,37 0,58 0,26 0,23 
 
Tafla 6: p-gildi fyrir trace-próf fyrir �� , �� , � og � 

 Ótakmarkaður fasti Takmarkaður fasti 
Rank Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 
0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1 0,40 0,21 0,13 0,02 0,00 0,07 0,09 0,02 
2 0,84 0,45 0,25 0,18 0,36 0,13 0,17 0,14 
3 0,75 0,11 0,08 0,15 0,35 0,22 0,12 0,13 
 
Tafla 7: p-gildi fyrir trace-próf fyrir �� , �� , � og � 

 Ótakmarkaður fasti Takmarkaður fasti 
Rank Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 
0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1 0,04 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
2 0,61 0,63 0,04 0,05 0,28 0,44 0,03 0,01 
3 0,09 0,38 0,22 0,32 0,59 0,38 0,15 0,31 
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Tafla 8: p-gildi fyrir trace-próf fyrir  �� , �� , �, � og � 

 Ótakmarkaður fasti Takmarkaður fasti 
Rank Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 Lag = 1 Lag = 2 Lag = 3 Lag = 4 
0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
1 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
2 0,62 0,11 0,03 0,00 0,02 0,08 0,02 0,00 
3 0,80 0,33 0,07 0,15 0,57 0,19 0,05 0,14 
4 0,73 0,09 0,08 0,15 0,31 0,16 0,08 0,18 
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