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Inngangur

Skyrsla pessi er unnin ad beidni sérfreedingahéps forsaetisradherra um hofudstolslaekkun
verdtryggdra husnaedislana og kosti og galla leidréttingarsjods. | skyrslunni er ad finna samantekt &
mati Analytica & pjédhagslegum ahrifum tillagna sérfreedingahdpsins um adgerdir til leidréttingar
verdtryggdra husneaedislana i peirri mynd sem paer sem paer voru lagdar fyrir Analytica pann 27.
névember 2013.

Adferdafreedi Analytica byggir & einféldu pjodhagslikani sem buid var til sérstaklega fyrir petta
verkefni par sem aherslan er 4 ad meta ahrif skuldaleidréttingar. Byggt er & tolfraedilegu mati a
bjédhagslegum ahrifum peirra adgerda sem pegar hefur verid radist 1 til skuldaleidréttingar arin 2010-
2012 { kjolfar gengislanadéma, sk. 110% leidar o.fl. | bessu samhengi er byggt & nidurstédum
hagmeelinga (e. econometrics) um ahrif fyrri adgerda.

Pjoédhagslikanid sem buid var til fyrir petta verkefni er notad til ad alykta um ahrif adgerda a grundvelli
tillagna sérfreedingahdpsins en likanid hengir saman hegdun heimila og nokkurra helstu

bjédhagssteerda og paer adgerdabreytur sem tilldgur sérfraedingahodpsins na til. ESli mals samkvaemt
er alyktad a grundvelli likinda en ekki fullvissu um samhengi peirra steerda sem taldar eru skipta mali.

Oll likon fela i sér einféldun og er mikilveegt ad hafa pad i huga. Paer einfaldanir sem eru videigandi
eru hadar tilgangi likanssmidarinnar. Pad likan sem hér um raedir er Utbuid sérstaklega til ad meta
ahrif skuldaleidréttingar og ekki vist ad pad henti sérstaklega vel fyrir 6nnur not, t.d. sem almennt
spélikan. | pessu samhengi mé nefna ad tilteknar hagsteerdir eru dkvardadar utan likansins skv.
hénnunarforsendu, t.d. tflutningur, nafnlaun og sk. nattarulegt atvinnuleysi.

Greiningin hvilir & peirri forsendu ad adgeradin sé ekki fjarmdgnud med peningaprentun eda ad
adgeradin auki halla & rikissjodi. Helstu nidurstédur er ad finna i eftirfarandi toflu en i henni er ad finna
fravik fra grunnspa. SU grunnspa sem studst er vio er spa Utgefin af Hagstofu Islands pann 15/11 sl.

Fraviksaaetlun Analytica 2014 2015 2016 2017 2018
Hagvoxtur 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1%
Einkaneysla 0.4% 0.3% 0.2% 02% -0.1%
Kaupmattur atvinnutekna 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0%

Voéru- og pjonstujéfnudur - La -02% -04% -06% -08% -09%
Véru- og pjonstujéfnudur - Ha -02% -04% -07% -09% -1.0%

Verdbolga 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Atvinnuleysi 00% -01% -01% -01% -0.1%
Tekjuskattur rikissj. m.kr 265 669 1022 1312 1308
Fjarf. i ifbudarhusn. - La 1.1% 5.2% 6.8% 5.3% 3.4%
Fjarf. i ibudarhusn. - Ha 3.0% 8.1% 8.3% 6.7% 3.7%

Efnistok eru eftirfarandi: | fyrsta kafla er ad finna nanari lysingu adferdafraedi. | ®drum kafla er ad finna
upplysingar um nidurstdédur hagmaelinga, i pridja kafla er fjallad um tilldgur sérfraedingahdps. | fiéroa
kafla er fjallad um mat a pjodhagslegum ahrifum. Ad sidustu er | fimmta kafla taept & nokkrum
abendingum.

Undirritadur naut adstodar peirra Hoskuldar Hlynssonar steerdfraedings og Vignis Jonssonar
hagfreedings, starfsmanna Analytica, vid ymsa vinnu i tengslum vid pessa skyrslu

30. névember, 2013
Analytica ehf.
Yngvi Hardarson hagfraedingur



1. Aoferdafraedi

Adferdafraedi Analytica byggir & einféldu pjodhagslikani sem buid var til sérstaklega fyrir petta
verkefni par sem dherslan er 4 ad meta &hrif skuldaleioréttingar. Aherslan i likaninu er & hegoun
heimilanna og mati & vidbrégdum peirra vid adgerdum a grunni tillagna sérfreedingahépsins.

Likanid byggir er & télfreedilegu mati & pjédhagslegum ahrifum peirra adgerda sem pegar hefur verid
radist  til skuldaleidréttingar arin 2010-2012 { kjolfar gengislanadéma, sk. 110% leidar o fl. | pessu
samhengi er byggt & nidurstédum hagmeelinga (e. econometrics) um ahrif fyrri adgerda. Hér fyrir
nedan er synt yfirlit yfir likanid en einnig eru synd linurit med nokkrum ahugaverdum daemum.

A mynd 1 ma sja yfirlit yfir samhengi helstu péatta reiknilikansins. Graenu boxin & myndinni lysa
ahrifapattum, blau boxin lysa metinni hegdun heimila og helstu steerda i efnahagslifinu og raudu boxin
lysa steerdum sem likanid skilar fra sér. baer steerdir hafa sidan ahrif &4 inn i likanid & ny eins og synt er
med érvunum en drvarnar & milli boxa lysa forsendum um samhengi innan likansins.

Mynd 1. Yfirlit yfir samhengi likansins
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Hagmeelingar felast i ad gdégn um hagraena peetti eru notud til ad préfa med toélfraediadferdum
kenningar um innbyrdis samhengi efnahagsstaerda. A grunni meelinganna er unnt ad smida likan Gt
fra kenningum sem ekki hefur verid hafnad. betta pydir ekki endilega ad kenningarnar séu réttar
heldur hitt ad ekki er unnt ad hafna peim & grunni tilteekra gagna.

Kenningarnar sem ekki hefur verid hafnad eru settar fram a staerdfraedilegan hatt pannig ad unnt sé
ad alykta um peer télulega.

Um gbégnin

bau gdgn sem notud eru til ad meta likanid eru af tvennum toga. | fyrsta lagi er um ad reeda
samantekin gogn ur skattframtélum fra RSK. Gégn pessi eru tekin saman nidur & hopa af argbngum
heimila og né til aranna 1992-2012. | 6dru lagi er um ad reeda ymsar almennar hagsteerdir, s.s.
verdvisitolur, launaproéun, atvinnuleysi, landsframleidslu, innflutning o.p.h.



pad er akvedid vandamal ad helstu hagsteerdir innihalda meeliskekkju. Pad & einnig vid um goégn ur
skattframtolum. S& hattur er t.d. hafour & med t6lur pjédhagsreikninga sem Hagstofa Islands gefur ut
ad gefnar eru Ut bradabirgdatdlur sem tekid geta breytingum i allnokkurn tima. Pannig geta ordid
talsverdar breytingar & sk. rauntélum yfir nokkurra ara timabil. | pessari athugun er byggt & nyjustu
tilteeku gbgnum, hvort sem um er ad raeeda bradabirgdatolur eda ekki. P4 eiga sér stad ymsar
breytingar & gagnaséfnun yfir tima. Pannig ma t.d. nefna ad bankainnsteedur koma fyrst rafreent inn &
skattframto| tekjuario 2008 og pa verdur merkjanleg aukning innstaedna. Arid 2009 bastast vid ymsar
upplysingar med rafreenum heetti, t.d. greidslukortaskuldir. betta pydir ad vid hagmeelingar parf ad
kanna bakgrunn gagna og geedi.

Astaeda pess ad vid pessa athugun var &kvedio ad nota gégn Ur skattframtslum er st ad med pvi ad
nota slik gégn er unnt ad nota upplysingar um hegdun mismunandi hdpa yfir tima. Pannig fast fleiri
meelipunktar til ad draga af alyktanir og télfraedilegar alyktanir verda markteekari. betta skiptir miklu
mali i ndverandi samhengi par sem adgerair til ad létta skuldavanda heimila na einungis aftur til arsins
2010. Meelingar néa pvi einungis til priggja sidustu ara, 2010, 2011 og 2012. Med pvi ad nota
upplysingar um hegdun hépa af argéngum pa fjdlgar meelipunktum margfalt. | peirri athugun sem hér
er fjallad um var studst vid 13 hopa arganga. Meelipunktar sem na til sidustu priggja ara eru pvi 39 i
stad priggja og meelipunktar fyrir arabilid 1992-2012 eru 273 i stad 21.

Annad atridi sem geeta parf ad er ad hugtdk pjodhagsreikninga eru ekki pau sému og reikna ma ut fra
skattframtélum. Pannig er skilgreining radstéfunartekna fra sjonarholi pjodhagsreikninga
Hagstofunnar énnur en st sem leida ma Ut fra skattframtdlum. Annad daemi er ad upplysingar um
neyslultgjold, p.e. pad sem ekki er sparad eda fijarfest, er ekki ad finna i skattframtélum - neysla er
ekki talin fram. Til pess ad geta alyktad um neyslu einstakra arganga var pvi buinn til meelikvardi &
neyslu sem byggir & radstoéfunartekjum og breytingu a skulda- og eignastédu auk upplysinga um
lanaafskriftir. A mynd 2 méa sja samanburd & medaltals einkaneyslu & heimili og maelikvarda 4
neysluutgjold ad medaltali fyrir heimili sem smidadur var Ut fra skattframtélum.

Mynd 2. Einkaneysla og neysluttgjold a heimili, m.kr. a verdlagi 2012.
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Af mynd 2 mé sja ad meelikvardinn & neysluutgjold sveiflast talsvert meira en einkaneysla en
sérstaklega er tekio tillit til sliks 7 likaninu. An efa er ad finna skekkjur { badum maelikvordum.

Mun betri gogn er ad finna um ibudaeign heimilanna f framtélum en um neysludtgjold. lbudaeign er
sérstaklega talin fram & grunni fasteignamats en fra arinu 2009 er fasteignamat byggt a4 markadsverai
fbuda i februar & sama tekjuéri og eignin er talin fram.

Eitt af pvi sem skodad var vid gerd likansins var samhengi breytinga & ibudaeign skv. framtélum og
veltu a fasteignamarkadi. Hid athyglisverda er ad svo virdist sem neikveett samhengi sé a milli veltu &
fasteignamarkadi a féstu verdi og breytingar a heildaribtdaeign heimilanna. betta ma sja & mynd 3.

Mynd 3. Raunvelta fasteigna og breyting a heildaribudaeign heimilanna, m.kr., verdlag 2012
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petta samband kemur & dvart en hafa ber i huga ad parna er verid ad skoda breytingu &
heildaribudaeign heimilanna sem pa eiga i vidskiptum vid einhverja adra en heimili. Par geeti verid um
ad reeda vidskipti vid t.d. verktaka, eignarhaldsfélog eda fjarmalastofnanir. P& er veentanlega stér hluti
veltunnar a milli einstakra heimila. Okkur er ekki kunnugt um ad petta samband hafi verid kannad
adur. Samhengid hér ad ofan er sérstaklega ahugavert par sem veltan virdist leida verdproéun a
fasteignamarkadi.

Samband veltu og fasteignaverds er synt & mynd 4. Myndin synir présentubreytingu ibudaverds fra
des. til des. ar hvert (vinstri 4s) og heildarveltu arsins sem i pessu tilviki er meeldi i fjdlda eigna (haegri
as). Athuganir Analytica sem byggdar eru & gégnum um préun veltu og fasteignaverd innan hvers ars
benda til ad veltan leidi verdbreytingar i tima. Baedi veltan og markadsverdid eru meaeld af Pjodskra
[slands.



Mynd 4. Présentubreyting ibudaverds og velta a fasteignamarkadi
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Myndir 2, 3 og 4 hér ad ofan eru deemi um samhengi hagsteerda sem byggd eru a likum og gera ma
rad fyrir ad fleiri en einn pattur spili inn i. Pad sem kemur mest & évart er samhengi fasteignaveltu og
heildarbreytingar & ibudaeign heimilanna. begar tekid er tillit til samhengi veltu og verdbreytinga
fasteigna ma hins vegar segja ad neikveett samhengi veltu og breytingar & ibudaeign sé rokrétt.
Heimilin sem heild hafa tilhneigingu til ad auka ibudaeign pegar verd leekkar og minnka pegar verd
heekkar. (Sja mynd 6 i naesta kafla).

Fjarmalakerfié og pjodhagsleg ahrif

Vid smidi pjédhagslikansins voru kannadar mégulegar takmarkanir a likanid af véldum
fijarmalakerfisins. Helst var horft til takmarkanna sem kynnu ad vera & efnahagsreikningum stéru
vidskiptabankanna priggja sem og adgengi ad lausu fé til ad fjarmagna aukin utlan & skdmmum tima.

Tafla 1. Eiginfjarhlutfoll storu vidskiptabankanna og heildareignir1

Eiginfjarhlutfall 30.9.2013 Heildareignir (m.kr.) 30.9.2013

Arion banki 23,6% 936 944
{slandsbanki 26,6% 862 533
Landsbankinn 26,2% 1158 154

Til ad meta getu banka til ad auka utlan voru eiginfjarhlutféll storu vidskiptabankanna kénnud. Reglur

um eiginfjarhlutfall banka setja skordur & hversu lagt pad ma fara og er lagmarkid nu 8% hja

! Heimild: Arshiutareikningar Arion banka, islandsbanka og Landsbankans pr. 30/9 2013. Ymsar kvadir geta komid i veg fyrir
ad mogulegt sé fyrir banka ad fara nidur i 8% eiginfjarhlutfall, s.s. énnur stod Basel-reglanna (Pillar Il) og kréfur um ad banki
standist alagsprof.



[slandsbanka og Arion banka en nokkru heerra hja Landsbankanum. [ toflu 1 hér ad framan er yfirlit
yfir eiginfjarhlutfoll bankanna priggja og heildareignir. Af pessum télum ma réda ad eiginfjarreglur
setji ekki skordur & getu vidskiptabankanna til aukningar fasteignavedlana. Adrar skordur kunna p6 ad
vera fyrir hendi, s.s. vilji til ad taka vaxtadhaettu o.p.h.

Til ad bankar geti aukid utlan purfa peir ad eiga laust fé. Af uppgjérum vidskiptabankanna priggja méa
réda ad naegt laust fé sé til stadar til ad maeta mégulegum auknum fasteignavedlanum. Til ad mynda
eru innisteedur i Sedlabankanum umfram bindiskyldu um 118 ma. kr., sbr. t6flu 2, en i pvi samhengi
ma nefna ad heildarvelta & fasteignamarkadi ariéd 2012 var um 206 ma. kr.

Tafla 2. Handbezert fé og innstadur i Sedlabanka

Arshlutareikningur 30.9.2013, ma.kr.
Arion islandsbanki Landsbankinn | Samtals

Handbzert fé og innstaedur hja Sedlabanka Islands 20 91 36 147
Bindiskylda vid Sedlabanka islands 9 10 10* 29
*Asetlun Analytica, upplysingar koma ekki fram i reikningi Landsbankans. Laust fé 118

Nidurstada athugunar & mégulegum takmédrkunum af véldum stédu stéru vidskiptabankana vardandi
mat a hagreenum ahrifum er pvi st ad midad vid naverandi reglur sé ekki um neinar augljésar
takmarkanir ad reeda.



2. Nidurstodur hagmeaelinga

Aherslan vid hagmeelingar var a4 pydingu mogulegrar skuldaleidréttingar fyrir einkaneyslu og
fiarfestingu i ibudarhusnaedi. Vid pa athugun eru notud samantekin gogn ur skattframtélum fra RSK
skipt nidur 4 arganga heimila. | gégnunum faer heimili flokkun skv. eldri heimilismedlim. Til ad flaekja
textann ekki um of pa er likanid sjalft birt i vidauka Il og nidurstddur tolfreedimats i vidauka Ill. Hér
verdur fjallad um helstu nidurstédur og tulkun peirra.

Sérstaklega var gerd kdnnun & samhengi fyrri afskrifta lana heimilanna vid neysluultgjold heimila og
breytingu & ibudaeign. Upplysingar um neysluutgjold er ekki ad finna i skattframtélum en buin var til
téluleg nalgun sem byggir a radstéfunartekjum og breytingu a skulda- og eignastédu auk upplysinga
um lanaafskriftir.

Neysluutgjold

Metid var sk. linulegt samhengi fyrir medaltals neyslulitgjold einstakra arganga heimila & fostu
verdlagi 2012. | pvi samhengi er neysluttgjoldum lyst pannig ad pau eru had radstofunartekjum,
lantoku heimilsins, Gtlanaafskriftum og hlutfalli eigin fjar  fasteign. Astaedan fyrir pvi ad metid er
linulegt samhengi er fyrst og fremst tulkun metinna gilda en annars virdist linulegt samhengi vera
asaettanleg nalgun fyrir tilgang pessarar athugunar. Visad er i j6fnu 1 i vidauka Il.

Raastofunartekjur eru skilgreindar i takt vio gégn RSK og eru samtala launatekna, fjarmagnstekna,
lifeyrisgreidsina, tryggingagreidsina og boéta o.fl. ad fradregnum tekjuskatti og 6drum skottum.

Meelt samhengi er pannig ad 83,2% af radstdfunartekjum enda i neysluutgjéldum. Pa hefur
eiginfjarhlutfall i fasteign markteek jakveed ahrif a neyslu pannig ad aukid eigid fé i fasteign hvetur til
neysluutgjalda. Breyting & lanum heimilanna eru i jakvaedu sambandi vid neyslu sem og
utlanaafskriftir. Mynd 5 synir samband eiginfjarhlutfalls i fasteign og einkaneyslu pr. heimili.

Mynd 5. Eiginfjarhlutfall i fasteign og einkaneysla pr. heimili & verdl. 2012 — Meédaltal allra heimila
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| likaninu birtast sterkustu ahrif Gtlanaafskrifta & neysluttgjéld med prennum heetti. | fyrsta lagi pa
laekka Utlanaafskriftir skuldir. Laskkun skulda gerist samfara minni neyslu. | 6dru lagi pa hafa
afskriftirnar sjalfar bein jakvaed ahrif og eru pau meeld sterkari en ahrif laegri skulda. | pridja lagi pa
hafa Utlanaafskriftir ahrif a eiginfjarhlutfall i fasteign og hafa pannig jakvaed ahrif a4 neysluutgjold.

Pegar litid er til beinna ahrifa Utlanaafskrifta & neyslu pa eru maeld medalahrif pannig ad af hverri
kronu sem felld er nidur pa fara ca. 21 eyrir  neysluugjold. Skv. tolfreediprofi eru vikmork pessara
ahrifa m.v. 95% 06ryggisbil hins vegar talsvert vid eda fra pvi ad vera neikveed um 19 aura og i ad vera
jakvaed um eina krénu. [ likaninu er midad viod besta mat, p.e. ad 21 eyrir endi i neysluttgjéldum af
hverri afskrifadri krénu.

Ibadafjarfestingar

Nokkud gbéd godgn er ad finna um ibudaeign heimilanna i framtélum. Upplysingar um ibudaeign voru
feerdar til raungildis annars vegar a grunni aaetlunar um proun fasteignamats i takt vio markadsverds-
breytingu fasteigna. Fjarfestingar i ibudarhidsnaedi heimilis eru metnar sem breyting & ibudareign a
fostu verdi & milli tekjuara framtals. | pvi samhengi er mikilvaegt ad nefna ad breyting & ibudareign er
ekki endilega fjarfesting i nybyggdri eign eda eign i byggingu, heldur er einnig um ad reeda vidskipti a
milli heimilanna.

Metid samhengi breytingar a ibudaeign heimilis lysir hér samhengi neysluutgjalda, breytinga a
markadsverdi, skuldabreytingu og utlanaafskrifta. Samhengid vid neysludtgjold heimilisins maelist
pannig ad rumlega fjérda hver kréna i auknum neysluutgjéldum hefur tilhneigingu til ad minnka
fbudaeign. Breyting fasteignaverds ad nafngildi dregur Ur aukningu ibudaeignar heimilis um sem
nemur ca. 43 pus. kr. fyrir hvert présent i haekkun fasteignaverds. A mynd 6 ma sja ahrif
prosentubreytinga & fasteignaverdi & breytingu a ibudaeign heimilisins. Visad er i j6fnu 2 i vidauka .

Mynd 6. Breyting fasteignaverds og breyting a ibudaeign medalheimilis i m.kr., verél. 2012
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Utlanaafskriftir hafa marktaek jakvaed ahrif um sem nemur ad medaltali ca. 1,1 krénu fyrir hverja
afskrifada kronu. Skv. tolfreediprofi pa eru vikmork pessara ahrifa m.v. 95% 6ryggisbil fra 82 aurum og
upp f 1,37 krénu fyrir hverja afskrifada krénu. [ likaninu er midad vi dbesta mat, p.e. ad 1.1 kréna endi
f aukinni ibudaeign fyrir hverja afskrifada kronu.

Samantekid vardandi ahrif Gtlanaafskrifta & neyslultgjold og breytingu a ibudaeign heimilisins pa eru
nidurstédur Analytica paer ad ekki virdist gaeta mikilla ahrifa fyrri skuldaleidréttinga (afskrifta) a neyslu
heimilanna en talsverd ahrif ma merkja & ibudaeign (bruttd). Pannig er ekki unnt ad hafna peirri
kenningu ad svigrim sem myndast hefur vegna afskrifta 1ana heimila hafi pytt samsvarandi aukningu
a ibudaeign og jafnvel rimlega pad. bPessi nidurstada er i takt vid pa hagfraedikenningu ad éveentur
buhnykkur endi i sparnadi heimilisins sem hér tekur form ibudafjarfestingar.

Nyfjarfesting i ibudarhtusnaedi

Nyfjarfesting 1 ibudarhtsnaedi hefur verid med allra minnsta méti sl. misseri ef tekid er mid af proun sl.
aratuga. Skv. badabirgdatslum Hagstofu Islands pa nam fjarfesting i foudarhisnaedi i skilingi
bjédhagsreikninga einungis um 45 ma. kr. arid 2012 og leita parf aftur yfir fjora aratugi til ad finna jafn
litla fjarfestingu. betta mé sja 4a mynd 7.

Mynd 7. Fjarfesting i ibudarhisnaedi a féstu verdlagi 2012, m.kr.
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| likaninu eru breytingar 4 fjarfestingu i foudarhisnaedi settar i samhengi vid heildarbreytingu 4
fbudaeign heimilanna sidustu tvd ar en einnig i samhengi vid breytingu a verdhlutfalli markadsverds
husnaedis og byggingarvisitdlu. Heekkun markadsverds umfram byggingarvisitdlu hefur tilhneigningu
til ad stydja vid fjarfesingu 1 ibudarhusneedi. Pannig hefur heekkun um hverja préentu i markadsverdi
umfram byggingarkostnad pau ahrif ad fjarfestingar i ibudarhisnaedi aukast um ca. 1,85 ma.kr.

Samhengid vid breytingar & fjarfestingu i ibudarhisnaedi er hins vegar pannig ad fyrir hverja 1 m.kr.
sem heildarbreyting & ibudaeign heimilanna eykst um yfir tvo ar pa falla til ca. 76 pus. kr. i fjarfestingu
i ibudarhusneedi i skilningi pjodhagsreikninga. Samhenginu er lyst i j6fnu 4 i vidauka Il.
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Onnur samhengi likansins

Hvad 6nnur samhengi likansins ahreerir pa er pad helst ad segja ad innflutningur véru og pjénustu er
hadur umsvifum i hagkerfinu eins og pau eru meeld m.v. verga landsframleidslu. Haekkun raungengis
stydur vid innflutning en aukning atvinnuleysis dregur Ur honum. Sja j6fnu 6 1 vidauka .

Verdbdlga er had launabreytingum, innflutningsverdi og gengi, sja jofnur 7 og 8 i vidauka Il.

Breyting a fasteignaverdi er had veltu a fasteignamarkadi sem og breyting verdhlutfalls
fasteignaverds og byggingarvisitélu, sja jéfnur 9 og 10 i vidauka .

Velta 4 fasteignamarkadi er had breytingu a ibudafjarfestingu skv. pjodhagsreikningum. Hvad veltu
vardar eru notadar tvaer Utfaerslur likansins, nnur hefur sk. haspa en hin sk. lagspa. | peirri Gtgafu
sem myndar lagspa er beett vid neikveedu samhengi breytingar & ibudaeign heimilanna og veltu, sbr.
mynd 3 i kafla 1. Sj& j6fnu 11 { vidauka Il og nidurstddur télfraedimats i vidauka Ill.

Atvinnuleysi er had hagvexti og fraviki pess fra sk. nattirulegu atvinnuleysi (NAIRU), sja j6fnu 12 i
vidauka Il. Til lengri tima er néattarulegt atvinnuleysi radandi péattur en annars lysir samhengid sk.
Okuns I6gmali sem reyndar er betur lyst sem pumalputtareglu.

Kaupmattur er hadur hagvexti og atvinnuleysi, sja jéfnu 12 i vidauka Il og raungengi raedst af samspili
afgangs a voru- og pjonustujofnudi sja jéfnu 5 i vidauka Il og samhengi raungengis og innflutnings,
sbr. j6fnu 6.

fbudalan i likaninu aukast i takt vid aukningu fbudaeignar en til lengri tima eykst aukast pau um ca.
93% af aukningu ibudaeignar ad nafnverdi.

Onnur samhengi, sk. béhaldsjéfnur eru skilgreingar og er peim lyst i vidauka I1.

Steerdir akvardadar utan likansins eru m.a. nafnlaun, nattdrulegt atvinnuleysi og Gtflutningur.
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3. Tillogur sérfreedingahéps

peer tillogur sérfreedingahdps um adgerdir til leidréttingar verdtryggdra husnaedislana sem nu liggja
fyrir felast i einfaldri mynd i ad:

(1) Blandad er saman leidréttingu verdtryggdra husnaedislana med beinum heetti og
(2) heimild til ad veita framlagi i séreignarsparnad i innaborgun a ibudalan yfir fiogurra ara timabil i
stad framlags annarra séreignarsparnadarforma.

Framlag séreignarsparnadar rennur pa oskert til uppgreidslu hofudstols viokomandi lans en i pvi felst
undanpéaga fra tekjuskatti. Gert er rad fyrir ad heildarfjarhaed skuldaleidréttingarinnar nemi um 80 ma.
kr. sem dreifist yfir fiogurra ara timabil.

| greiningu Analytica birtast 4hrif framangreindra adgerda med beinum heetti f einkaneyslu og sem
breyting & ibudaeign i framhaldi af lsekkun skulda. Er pad i takt vid metid samhengi Ut fra gdgnum
RSK. Ahrif pess ad veita séreignarsparnadi til uppgreidsiu ibudaléna birtast adallega 1 formi minni
greidslubyrdi lana, p.e. steerri hlutdeild peirra radstdéfunartekna sem heimili hafa til frjalsrar
radstofunar. Slik ahrif koma einnig til vegna beinnar skuldaleidréttingar.

Yfir timabil pad sem liggur til grundvallar athugunar Analytica, p.e. 2014-2018 eru heildarahrif til
leekkunar ibudalana heimila um ca. 150 ma. kr. & fostu verdlagi i arslok 2012, Skv. daetlun Analytica
pa laekkar greidslubyrdi ibudalana stig af stigi til loka timabilsins og minnkar um allt ad 11 ma. kr. 4 ari
ad Obreyttri skuldsetningu ad 6dru leyti.

Skv. tilldgum sérfraedingahodpsins er gert rad fyrir ad skuldaleidréttingarhluti adgerdanna verdi ekki
flarmagnadur med peningaprentun og ad myndist ekki halli a rikissjodi beinlinis vegna pessara
adgerda. Hins vegar verdur rikissjodur af framtidartekjum af uttekt séreignarsparnadar sem nu rennur
til hofudstolsleekkunar lana. Ekki er gert rad fyrir ad til purfi ad koma rikisabyrgd eda sérstok
skuldsetning rikissjods vegna adgerdanna. Ekki er gert rad fyrir ad stofnadur verdi sérstakur
leidréttingarsjédur.
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4. Mat a pjéodhagslegum ahrifum

Analytica birtir mat sitt & pjodhagslegum ahrifum sem fravik fr4 grunnspa sem i pessu tilviki er spa
Hagstofu Islands fra 15/11 sl. Hugmyndin er st ad unnt sé ad legga vidkomandi fravik vid spa
Hagstofunnar. Greiningin hvilir & peirri forsendu ad adgeradin sé ekki fjarmdégnud med peningaprentun
eda ad adgerdin auki halla & rikissjodi. EAli mals samkveemt er alyktad a grundvelli likinda en ekki
fullvissu um samhengi peirra staerda sem taldar eru skipta mali.

Helstu nidurstédur mats Analytica er ad finna samandregid i toflu 3. A heildina liti® eru ahrif adgerda
skv. tillogum sérfreedingahopsins tiltélulega mild nema e.t.v. & fjarfestingu i ibudarhisnaedi. bess ber
b6 ad geta ad ibudafjarfesting hefur verid i ségulegu lagmarki undanfarin misseri. Pa er meiri évissa
um éahrif & einkaneyslu en & ibudafjarfestingu, sbr. kafla 2 um neyslultgjéld. Haspa og lagspa eru
byggdar a tveimur mismunandi Utfaerslum hvad vardar semhengi veltu a fasteignamarkadi.

Tafla 3. Mat & pjédhagslegum ahrifum adgerda

Fraviksaaetlun Analytica 2014 2015 2016 2017 2018
Hagvoxtur 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1%
Einkaneysla 0.4% 0.3% 0.2% 02% -01%
Kaupmaéattur atvinnutekna 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0%

Voru- og pjonstujéfnudur - La -02% -04% -06% -08% -09%
Voéru- og pjonstujofnudur - Ha -02% -04% -07% -09% -1.0%

Verdbodlga 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Atvinnuleysi 00% -01% -01% -01% -0.1%
Tekjuskattur rikissj. m.kr 265 669 1022 1312 1308
Fjarf. i fbudarhusn. - La 1.1% 52% 6.8% 5.3% 3.4%
Fjarf. i ibudarhusn. - Ha 3.0% 8.1% 8.3% 6.7% 3.7%

Taflan synir présentubreytingar fré fyrra ari i samanburdi vid grunntilvik nema ad atvinnuleysi og voru-
0g pjonustujofnudur eru fravik fra grunnspa og tekjuskattur er fravik fra grunnspa i m.kr.

Mynd 8. Hagvéxtur 2010-2018 — Ahrif adgerda 2014-2018
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Ahrif 4 verdbolgu eru naer engin en i reiknilikaninu haskkar raungengi um allt ad 0,4% fra grunnspa.
Ovissa er um hvort pau &hrif birtist f formi heerra nafngengis eda litilshattar aukningu verdbolgu en f
bessari svidsmynd birtast pau 1 litillega heerra nafngengi.

A mynd 8 hér ad framan ma sja mat & ahrifum adgerda & hagvoxt naestu 5 4rin sett i samhengi vid
grunnspa Hagstofu islands. Eins og myndin ber med sér eru ahrifin 4 hagvoxt jakvaed og tiltdlulega
mild.

Voxtur fjarfestingar i fbddarhusnaedi er syndur a mynd 9. Sja ma ad ahrif a ibudafjarfestingar eru mun
meiri en & hagvoxt en einnig rikir um pau meiri 6vissa. Til vidbotar vid linur fyrir haspa og lagspa veeri
unnt ad setja sérstok dvissumork & myndina. Til einféldunar er pad pd ekki gert hér.

Mynd 9. Voxtur ibadafjarfestinga 2010-2018 — Ahrif adgerda 2014-2018
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Mikilveeg forsenda greiningarinnar er ad til stadar sé onytt afkastageta sem unnt sé ad ganga & an
bess ad hvetja til verabdlgu. | pessu samhengi er liklegt ad helst reyni & hvort afkastageta sé til stadar
{ byggingaridnadi ef nidurstada pessarar greiningar gengur eftir. Nokkur évissa er um nyfjarfestingu i
fbudarhusnaedi og eru pvi birt tvo tilvik sem og fyrir voru- og pjonustujéfnud sem afleidda steerd.

Onnur mikilvaeg forsenda greiningarinnar er st ad nafnlaun eru tekin sem gefin steerd i
utreikningunum. betta pydir ad nidurstddurnar gefa til kynna svidsmynd m.v. ad launahaskkanir verdi
ekki marktaekt meiri eda minni en skv. grunnspda Hagstofu islands. betta getur ridlast 4 ymsa
ofyrirséda vegu ef su forsenda gengur ekki eftir sem pa hefur aftur ahrif 4 flestar adrar steerdir.

| vidauka vid petta minnisblad er birt tafla par sem fraviksasetiun Analytica er 16gd vid spa Hagstofu
[slands.
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5. Sérstakar abendingar

Analytica birtir mat sitt & pjodhagslegum ahrifum sem fravik fr4 grunnspa sem i pessu tilviki er spa
Hagstofu Islands fra 15/11 sl. Hugmyndin er st ad unnt sé ad legga vidkomandi fravik vid spa
Hagstofunnar.

| samskiptum Analytica vid sérfraeedingahép um hofudstdlslaekkun verdtryggdra hisnaedislana og kosti
og galla leidréttingarsjods hafa komid fram nokkrar abendingar sem varda framkvaemd peirra
adgerda sem hopurinn leggur til:

Huga parf ad uppgreidsluéhasttu hja ibudalanasjodi f tengslum vid adgerdir ni. Méguleiki er 4 ad
hreyfing & ibudamarkadi auki endurfjarmégnun Utlana ibudalédnasjéds og valdi sjédnum tjéni sem
bitni & fjarhag rikissjods. Erfitt er ad henda reidur a mégulegum fjarhaedum 1 pessu efni. Afnam
stimpilgjalds um aramaétin kann ad yta undir endurfjarmégnun.

bar sem Ibudalanasjédur er lanveitandi stérs hluta verdtryggdra fbudaléana pa parf ad huga ad
teekifeerum sjodsins til endurfjarfestingar andvirdis peirra lana sem greidd verda upp i tengslum
vid adgerdirnar.

Greiningin gefur til kynna ad fasteignaverd muni haekka pott talsverd évissa sé um hversu mikid
sem og hvernig haekkanir dreifist yfir athugunartimabilid.

i greiningu Analytica er gengid Ut fra ad su fjarhaed sem vario verdur til skuldaleioréttingar eftir ad
tekid hefur verid tillit til fyrri leidréttingaradgerda nemi um 80 ma. kr. sem dreifist jafnt & fjdgurra
ara timabil. bessi hluti adgerdarinnar verdi ekki ffarmagnadur med peningaprentun eda igildi
hennar eda ad adgerdin auki halla & rikissjodi. Fravik fra fjarhaedum, timasetningum og um
fyrirkomulag fijarmoégnunar ridla nidurstddum greiningarinnar.
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6. Vidauki |l — Fraviksaztlun Analytica 16gé vid pjodhagsspa Hagstofu islands

Grunnspa Hagstofu isl. 2014 2015 2016 2017 2018
Hagvoxtur 2.5% 2.8% 2.6% 2.6% 2.7%
Einkaneysla 2.5% 2.7% 2.8% 2.8% 2.9%
Kaupmattur atvinnutekna 1.9% 1.9% 1.9% 2.6% 2.3%
Voru- og pjonstujéfnudur 57% 41% 4.2% 4.6% 4.2%
Verdbolga 3.6% 3.0% 2.5% 2.5% 2.5%
Atvinnuleysi 4.4% 41% 3.8% 3.6% 3.5%
Fjarf. i ibudarhusnaedi 20.6% 16.3% 153% 13.1% 9.1%
Fraviksaaetlun Analytica 2014 2015 2016 2017 2018
Hagvoxtur 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1%
Einkaneysla 0.4% 0.3% 0.2% 02% -0.1%
Kaupmattur atvinnutekna 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0%

Voru- og pjonstujofnudur - La -02% -04% -06% -08% -09%
Voru- og pjonstujofnudur - Ha -02% -04% -07% -09% -1.0%

Verdbolga 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Atvinnuleysi 00% -01% -01% -01% -01%
Tekjuskattur rikissj. m.kr 265 669 1022 1312 1308
Fjarf. i fbudarhusn. - La 1.1% 52% 6.8% 5.3% 3.4%
Fjarf. i ibudarhusn. - Ha 3.0% 8.1% 8.3% 6.7% 3.7%
Samanlagt 2014 2015 2016 2017 2018
Hagvoxtur 2.6% 3.0% 2.8% 2.8% 2.8%
Einkaneysla 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 2.8%
Kaupmattur atvinnutekna 21% 2.2% 2.0% 2.8% 2.3%

Voru- og pjonstujéfnudur - La 55% 3.7% 3.6% 3.8% 3.3%
Voru- og pjonstujéfnudur - Ha 55% 3.7% 3.5% 3.7% 3.2%

Verobolga 3.7% 3.0% 2.5% 25% 2.5%
Atvinnuleysi 4.4% 4.0% 3.7% 3.5% 3.4%
Fjarf. i ibudarhdsn. - L4 21.7% 215% 221% 18.4% 125%
Fjarf. i ibudarhusn. - H&4 23.6% 244% 236% 19.8% 12.8%

Taflan synir présentubreytingar fra fyrra ari nema fyrir atvinnuleysi og véru- og pjonustujéfnud.
Atvinnuleysi er i prosentum og voru- og pjonustujéfnudur er hlutfall af landsframleidslu. ba er
tekjuskattur i fraviksaeetlun Analytica maeldur i m.kr.
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Vidauki Il - Pjédhagslikan (ANAMOD)

Atferlisjéfnur
(1) C_Avg = —0.398+0.832YD_Avg + 0973 dS_Avg + 1.185 Afskr_Avg + 0.854EFastHtot{1}
(2) dRFast_Avg = 0.3 — 0.288 C_Avg + 0.257 C_Avg{1} — 4.277 « dFMat + 0.801 dS_Avg + 1.898Afskr_Avg
(3) C12pop = 2.874 + 0.474 C_Avg
(4) dIHus12 = —10161 + 0.0764 (dRFastot + dRFastot{1}) + 184886 dPH_BV
(5) IRG =4.535—-0.17 D08 — 0.32 XMX
(6) Mtot2012 = —1270824 + 0.867 VLF12 4+ 9037 RG — 15612 (Unem — Unem{1})
(7) dNvkMt = —0.002 + 0.31 dNvkMt{1} + 0.363 dLaunMt{1} + 0.187 dPMtot
(8) dNvkVtr = 0.002 + 0.457 dLaunMt{1} + 0.248 dPMtot
(9) dPH_ BV = —1.734+ 0.2 [Velta

(10) dFMat = —1.504 + 0.18 Welta

(11) VeltaFj = 7005 + 0.064 dIHus12 + 0.050 dIHus12{1} — 0.009 dRFastot

(12) dUnem = 1.178 — 35.4 dVLF — 0.619 UNAIRU{1}

(13) dWPC = 0.005 + 0.803 dVLF — 0.019 dUnem

(14) dIbTot = 0.011 + 0.454 dIbTot{1} + 0.270 dFastot + 0.238 dFastot{1}
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Békhaldsjéfnur

C tot = C_ Avg * FjTot

dRFastot = dRFast Avg * FjTot
AfskrGTot = Afskr Avg * FjTot

C2012 = Cl2pop * FjTot

IHusl2 = dIHusl2+IHusl2{1}+Addfactor
NvKMt = exp (dANvkMt) *NvkMt {1}

NvKVtr = exp (dNvkVtr) *Nvkvtr{1l}
RFastot = dRFastot+RFastot{1l}
dSGtot = dS_Avg*FjTot

SGtot = dSGtot+SGtot{1}

SKtot SGtot*NvKVtr/NvkVtr (2012)
FMat = exp (dFMat) *Fmat{1}

Fastot = RFastot*FMat/FMat (2012)
dFastot = log(Fastot/Fastot{1l})
IbTot = exp(dIBTot)*IbTot{1l}-Nidurf
EFastHtot = (Fastot-IbTot)/Fastot
RG = exp (1RG)

dPMtot = log(PMfor/RG)-log(PMfor{1}/RG{1})+dNvkMt

PMtot = exp (dPMtot) *PMtot{1}
Mtot = Mtot2012*PMtot

Xtot = Xtot2012*PMtot/PMtot (2012)
XMX = (Xtot-Mtot) /XMX

lvelta = log(VeltaFj)

VLF12 = C2012+IHusl12+I0thl12+G12+BB12+Xtot2012-Mtot2012+TT12

dVLF = log(VLF/VLF{1})
UNAIRU = Unem-NAIRU
WPC = exp (dWPC) *WPC{1}

TSKsamt = (WPc/FjTot*NvkMt/NvkMt (2012:1)* (1-SER*.75)*0.366/12-0.0485/2.5)*12*FjTot
Utsvar = (WPc*NvkMt/NvkMt (2012:1)* (1-SER*.75))*0.1448
YD ser* ( (WPC- ( (WPC/FjTot*NvkMt /NvkMt (2012) *0.366/12-0.0485/2.5) *12*FjTot) /NVvkMt*NvkMt (2012) ) +AdTekNetot) /FjTot

YD Avg
YDGtot = YD Avg*FjTot
TskRiki = TSKsamt-Utsvar

Ytri sterdir

Afskr avg=0+Ndf avg, Ndf avg=Nidurf/FjTot

D08, tekur gildid 1 frad og med 2008
NAIRU Gisk YH

FjTot dxetlad Gt fra mannfjoldaspéd Hagstofu

PMfor=exp (0.0053764570) *PMfor{1}
Xtot2012, IOthl2, G12, BB12, TT12

dLaunMt skv. spa Hagstofu
dS_avg=0.2-Ndf_avg

aztlad skv.
AdTekNetot= AdTNet12*NvkMt /NvkMt (2012),

spa Hagstofu

AdTNetl12=AdTekNetot (2012) *exp (0.02* (£-2012))

Addfactor=10000

***x* Afgkr hér sett inn i1 Nidurf

***SER tekur gildid 0 eda 0.02

*** YD ser tekur gildid 1 eda 0.987



Skilgreiningar a breytum pjédhagslikans

C_Avg Neysluutgjold & heimili & verdlagi 2012. Leidd ut fra RSK gégnum
YD_Avg Radstofunartekjur & heimili & verolagi 2012. Leiddar ut fra RSK gégnum
dS_Avg Breyting & heildarskuldum & heimili ad raungildi & verdlagi 2012.

Afskr_Avg  Afskriftir lana & heimili ad raungildi & verdlagi 2012. Skv. upplysingum RSK.

EFastHtot Eiginfjarhlutfall i fasteign

dRFast_Avg Breyting a ibudaeign pr. heimili fra fyrra ari. Raungildi a verdlagi 2012. Skv. upplysingum RSK.

dFMat Présentubreyting markadsverds ibudarhtsnaedis til grundvallar fasteignamats. Ritud i tugabrotsformi. Heimild: Pjodskra
C12pop Einkaneysla & mann skv. pjédhagsreikningum Hagstofu & verdlagi 2012.

dIHus12 Breyting & ibudafjarfestingu skv. pjodhagsreikningum Hagstofu a verdlagi 2012.

dPH_BV Prosentubreyting & verdhlutfalli ibudarhisneedis og byggingarvisitdlu. Ritud i tugabrotsformi.

IRG Nattdrulegur logaritmi af raungengisvisitélu Sedlabanka lsl. m.v. hiutfallslegt verdlag.
XMX Afgangur a véru- og pjonustujéfnudi sem hlutfall af véru og pjonustuttflutningi

Mtot2012 Innflutningur véru- og pjénustu & verdlagi 2012

VLF12 Verg landsframleidsla a verdlagi 2012

RG Raungengisvisitala Sedlabanka isl. m.v. hiutfallslegt verdlag

Unem Atvinnuleysi i %. Ritad & hundradshlutaformi.

dNvkMt Prosentubreyting arsmedaltals visitdlu neysluverds. Ritad a tugabrotsformi

dLaun Présentubrayting launavisitdlu Hagstofu isl. Ritad a tugabrotsformi

dPMtot Présentubreyting verdvisitolu innflutnings véru- og pjénustu. Ritad & tugabrotsformi.
dNvkVtr Présentubreyting visitolu til verdtryggingar i arslok. Ritad & tugabrotsformi

Velta Natturulegur logaritmi af fasteignaveltu (fjoldi). Heimild: pjédskra

VeltaFj Fasteignavelta i fjlda ibuda

dRFastot Breyting & ibudaeign heimila 1 heild.

UNAIRU Mismunur atvinnuleysis og nattdrulegs atvinnuleysis

dWPC Présentubreyting & kaupmeetti atvinnutekna skv. RSK gégnum. M.v. visitdlu neysluverds.
dVLF Hagvoxtur ars i tugabrotsformi.

dUnem Breyting a atvinnuleysi i hundradshlutaformi.

dibTot Présentubreyting & fjarhaed ibudalana i heild & tugabrotsformi.

dFastot Présentubreyting & ibudaeign  heild & tugabrotsformi.

FiTot Fjoldi heimila skv. gégnum RSK.

C2012 Einkaneysla i heild skv. pjoédhagsreikningum Hagstofu & verdlagi 2012.

NvkMt Arsmedaltal visitdlu neysluverds

MvkVtr Visitala til verdtryggingar

RFastot {budaeign heimila  heild ad raungildi 4 verdlagi 2012

dSGtot Breyting & heildarskuldum heimila ad raungildi & verdlagi 2012

SGtot Heildarskuldir heimila ad raungildi & verdlagi 2012

SKtot Heildarskuldir heimila ad raungildi a verdlagi hvers ars

Fastot Fasteignaskuldir heimila i heild & verdlagi hvers ars

IbTot {budalan heimila i heild & verdlagi hvers ars.

Mtot Innflutningur véru- og pjénustu & verdlagi hvers ars

Xtot Utflutningur voru- og pjénustu & verdlagi hvers ars

I0th12 Adrar fijarfestingar en ibudafjarfestingar & verdlagi 2012. Skv. pjédhagsreikingum Hagstofu.
G12 Samneysla skv. pjodhagsreikningum Hagstofu & verdlagi 2012

BB12 Birgdabreyting skv. pjdédhagsreikningum Hagstofu & verdlagi 2012. Reiknad af Analytica.
TT12 Tekjutilfeerslur skv. pjédhagsreikningum Hagstofu & verdlagi 2012. Reiknad af Analytica.
WPC Kaupmattur atvinnutekna a verdlagi 2012 m.v. visitlu neysluverds. Skv. gdgnum RSK. Reiknad af Analytica
TSKSamt Tekjuskattur i heild (Utsvar og tekjuskattur rikis) skv. RSK gdgnum. Verdlag hvers 4rs.
Utsvar Utsvar skv. RSK gégnum. Verdlag hvers &rs.

AdTekNetot Adrar tekjur en atvinnutekjur. Skv. RSK gégnum & féstu verdi 2012 m.v. visitdlu neysluverds. Reiknad af Analytica.
YDGtot Radstofunartekjur heimila i heild & verdlagi 2012. Leiddar ut fra RSK gdégnum

TskRiki Tekjuskattur rikis & verdlagi hvers ars. Skv. RSK gégnum.

D08 Gervibreyta sem tekur gildid O fyrir &rid 2008 en 1 fra& og med peim tima

Ndf_Avg Medaltal lananidurfeersina pr. heimili. Reiknad Ut fra forsendum sérfreedinganefndar.

R&d breyta ad framan i takt vid réd jafna likans ad framan
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Vidauki lll - Nidurstodur tolfraedmats a atferlisjofnum i vidauka Il

Atferlisjofnur hér i sému réd og i vidauka .

Panel Regression - Estimation by Random Effects
Dependent Variable C_RL

Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 13//2012:01
Usable Observations 260
Degrees of Freedom 255
Skipped/Missing (from 272) 12
Mean of Dependent Variable 4.9449432914
Std Error of Dependent Variable 2.1394185564
Standard Error of Estimate 0.5281811835
Sum of Squared Residuals 71.138717458
Log Likelihood -244.3959
S.D. (eta_it) 0.5437
S.D. (lambda_t) 0.8080
Hausman Test (4) 3.786501
Significance Level 0.4356701

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
LR EEEEEEEEEEEEEEEEEEE R R R R R R E R R R R R REREREEREREEEEEEEEEEEEESEESEES]
1. Constant -0.263353174 0.235833282 -1.11669 0.26412598
2. YD R 0.832646514 0.021839150 38.12632 0.00000000
3. DS 0.972689952 0.105414378 9.22730 0.00000000
4 AFSKR R 1.185231362 0.309726506 3.82670 0.00012987
5 EFASTH{l} 0.854306148 0.169736753 5.03312 0.00000048
Mati med Panel gdgnum bpvingad & timaradargdgn
F(4,14) = 3.54596 with Significance Level 0.03375258
Linear Model - Estimation by Restricted Regression
Dependent Variable C_AVG
Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 1//2012:01
Usable Observations 19
Degrees of Freedom 18
Skipped/Missing (from 20) 1
Mean of Dependent Variable 4.5905544550
Std Error of Dependent Variable 1.1936000513
Standard Error of Estimate 0.6095539995
Sum of Squared Residuals 6.6880094086
Durbin-Watson Statistic 1.6701

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
R R R R R R R RS R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
1. Constant -0.398123199 0.139841278 -2.84696 0.01070139
2. YD _AVG 0.832646514 0.000000000 0.00000 0.00000000
3. DS_AVG 0.972689952 0.000000000 0.00000 0.00000000
4 AFSKR_AVG 1.185231362 0.000000000 0.00000 0.00000000
5 EFASTHTOT{l} 0.854306148 0.000000000 0.00000 0.00000000
Panel Regression - Estimation by Random Effects
Dependent Variable DIFAST R
Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 13//2012:01
Usable Observations 247
Degrees of Freedom 241
Skipped/Missing (from 272) 25
Mean of Dependent Variable 0.3250388110
Std Error of Dependent Variable 0.9105720016
Standard Error of Estimate 0.3451174432
Sum of Squared Residuals 28.704557960
Log Likelihood -120.1634
S.D. (eta_it) 0.3539
S.D. (lambda_t) 0.3784
Hausman Test (4) 4.832133
Significance Level 0.3049593

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
khkhkkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkhhkhdhhhkhdhhdhdhhdhhdhhdbhdhhdhhdhhdhdhhdhdhhdhdhhdhdhkhdhrdhhdrdhhdkxdhrhrdxhhxkx
1. Constant 0.409835645 0.124880608 3.28182 0.00103140
2. C_RL -0.288243232 0.031627970 -9.11355 0.00000000
3. C_RL{1} 0.256848470 0.029226414 8.78823 0.00000000
4. DFMAT -4.276511472 0.968512889 -4.41554 0.00001008
5. DS 0.801093897 0.056236300 14.24514 0.00000000
6. AFSKR R 1.898125632 0.164005768 11.57353 0.00000000
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Mati med Panel gdgnum bvingad & timaradargdgn
F(5,13)= 2.59289 with Significance Level 0.07725421

Linear Model - Estimation by Restricted Regression
Dependent Variable DRFAST AVG

Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 1//2012:01
Usable Observations 19
Degrees of Freedom 18
Skipped/Missing (from 20) 1
Mean of Dependent Variable 0.3290866127
Std Error of Dependent Variable 0.5233196655
Standard Error of Estimate 0.3347870840
Sum of Squared Residuals 2.0174830491
Durbin-Watson Statistic 1.6256
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
R R E RS RS E RS SRS E R RS E R RS RS R R SRR EE SRS R E SRS R R R R RS R R SRR R EEEREREEEEEEEEEEEEESES]
1. Constant 0.300255 0.076805 3.90930 0.00102790
2. C_AVG -0.288243 0.000000 0.00000 0.00000000
3. C_AVG{l} 0.256848 0.000000 1.02879e+008 0.00000000
4. DFMAT -4.276511 0.000000 -5.97356e+008 0.00000000
5. DS_AVG 0.801094 0.000000 0.00000 0.00000000
6. AFSKR_AVG 1.898126 0.000000 0.00000 0.00000000
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable C12POP
Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 1//2012:01
Usable Observations 20
Degrees of Freedom 18
Centered R*2 0.7744831
R-Bar’2 0.7619544
Uncentered R*2 0.9966346
Mean of Dependent Variable 5.0294763027
Std Error of Dependent Variable 0.6351159215
Standard Error of Estimate 0.3098725345
Sum of Squared Residuals 1.7283777772
Regression F(1,18) 61.8166
Significance Level of F 0.0000003
Log Likelihood -3.8933
Durbin-Watson Statistic 1.5861
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
IR R R R R R R R RS R SRR R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
1. Constant 2.8743058375 0.2827344066 10.16610 0.00000001
2. C_AVG 0.4741065337 0.0603008242 7.86236 0.00000031
Studlar dRFastot og dRFastot{l} pvingadir til ad vera beir sému
t(15)= 0.223246 or F(1,15)= 0.049839 with Significance Level 0.82635595
Linear Model - Estimation by Restricted Regression
Dependent Variable DIHUS12
Panel (21) of Annual Data From 1//1994:01 To 1//2012:01
Usable Observations 19
Degrees of Freedom 16
Mean of Dependent Variable -821.01883
Std Error of Dependent Variable 18067.86562
Standard Error of Estimate 11617.78715
Sum of Squared Residuals 2159567653 .4
Durbin-Watson Statistic 2.2031
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
R EE R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
1. Constant -10161.2424 4547.5061 -2.23446 0.04006972
2 DRFASTOT 0.0764 0.0334 2.28623 0.03621206
3. DRFASTOT{1} 0.0764 0.0334 2.28623 0.03621206
4 DPH_BV 184886.4538 37069.7154 4.98753 0.00013420
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Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable LRG

Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 1//2012:01
Usable Observations 20
Degrees of Freedom 17
Centered R™2 0.8982963
R-Bar”2 0.8863312
Uncentered R*2 0.9999250
Mean of Dependent Variable 4.5090598648
Std Error of Dependent Variable 0.1256749860
Standard Error of Estimate 0.0423710759
Sum of Squared Residuals 0.0305202372
Regression F(2,17) 75.0761
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood 36.4722
Durbin-Watson Statistic 2.2294
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
LR R R R R R R R R RS RS S R R R R R R R R R R R RS R R R R R R R E R R R R R R R R EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
1. Constant 4.535181135 0.012404473 365.60852 0.00000000
2. DO08 -0.170049221 0.024887079 -6.83283 0.00000291
3. XMX -0.320208399 0.056304029 -5.68713 0.00002673

Studlar Unem og Unem{l} bvingadir til ad vera beir sému
t(15)= -1.390362 or F(1,15)= 1.933107 with Significance Level 0.18470565

Linear Model - Estimation by Restricted Regression
Dependent Variable MTOT2012
Annual Data From 1992:01 To 2012:01

Usable Observations 20
Degrees of Freedom 16
Skipped/Missing (from 21) 1
Mean of Dependent Variable 783526.68820
Std Error of Dependent Variable 249795.45241
Standard Error of Estimate 40538.33025
Sum of Squared Residuals 26293699510
Durbin-Watson Statistic 2.0788

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
IR R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R RS R R R R R R R R R R R R R R SRR RS E RS S SRS EEEEEEEEEEEEEEE SRS
1. Constant -1270823.526 104229.646 -12.19253 0.00000000
2. VLF12 0.867 0.034 25.33776 0.00000000
3. RG 9036.819 925.965 9.75935 0.00000004
4. UNEM -15612.112 6112.741 -2.55403 0.02122962
5. UNEM{l} 15612.112 6112.741 2.55403 0.02122962
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DNVKMT
Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 1//2012:01
Usable Observations 19
Degrees of Freedom 15
Skipped/Missing (from 20) 1
Centered R™2 0.9036342
R-Bar”™2 0.8843610
Uncentered R™2 0.9726184
Mean of Dependent Variable 0.0453570085
Std Error of Dependent Variable 0.0293588734
Standard Error of Estimate 0.0099836991
Sum of Squared Residuals 0.0014951137
Regression F(3,15) 46.8856
Significance Level of F 0.0000001
Log Likelihood 62.8151
Durbin-Watson Statistic 1.9184

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
khkkkhkhkhkhhkhkhkhkdhkhhkhkdhkhhkhkdhkhhkhkdhhhhkdhhhhkdhkhhkhkdhkhhkhdhhdkhkdhhdhhkdhkhkhhkdhkhkdhdhkhkdhkdhkhkdkhrdhrhkdxhxk
1. Constant -0.001939755 0.006855806 -0.28294 0.78109302
2 DNVKMT{l} 0.310085402 0.086711284 3.57607 0.00275775
3. DLAUNMT{l} 0.363197427 0.109737233 3.30970 0.00476321
4 DPMTOT 0.186774946 0.024279338 7.69275 0.00000139
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Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DNVKVTR

Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 1//2012:01
Usable Observations 19
Degrees of Freedom 16
Skipped/Missing (from 20) 1
Centered R*2 0.9001949
R-Bar”™2 0.8877193
Uncentered R*2 0.9677395
Mean of Dependent Variable 0.0452854390
Std Error of Dependent Variable 0.0321542988
Standard Error of Estimate 0.0107743627
Sum of Squared Residuals 0.0018573903
Regression F(2,16) 72.1563
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood 60.7539
Durbin-Watson Statistic 1.5431
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
LR R R R R R R R R R R R S RS R R R SR R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R EEEEEEEEEEEEEEEE SRS
1. Constant 0.0023984607 0.0070311494 0.34112 0.73745221
2. DLAUNMT{l} 0.4569507206 0.1159195911 3.94196 0.00116604
3. DPMTOT 0.2484689293 0.0251961692 9.86138 0.00000003

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DPH_BV

Panel (21) of Annual Data From 1//1994:01 To 1//2012:01

Usable Observations 19

Degrees of Freedom 17

Centered R™2 0.6804937

R-Bar”2 0.6616992

Uncentered R*2 0.6822224

Mean of Dependent Variable 0.0073641047

Std Error of Dependent Variable 0.1025804690

Standard Error of Estimate 0.0596645237

Sum of Squared Residuals 0.0605175416

Regression F(1,17) 36.2071

Significance Level of F 0.0000139

Log Likelihood 27.6581

Durbin-Watson Statistic 1.8120

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

R R R R R R R R R R SRR R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
1. Constant -1.733823422 0.289690384 -5.98509 0.00001477
2. LVELTA 0.200328224 0.033292417 6.01723 0.00001386

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DFMAT

Panel (21) of Annual Data From 1//1994:01 To 1//2012:01

Usable Observations 19

Degrees of Freedom 17

Centered R™2 0.6166842

R-Bar”™2 0.5941362

Uncentered R*2 0.7324846

Mean of Dependent Variable 0.0620511919

Std Error of Dependent Variable 0.0968969378

Standard Error of Estimate 0.0617305618

Sum of Squared Residuals 0.0647812584

Regression F(1,17) 27.3498

Significance Level of F 0.0000680

Log Likelihood 27.0114

Durbin-Watson Statistic 1.9587

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

LR R R R R R R R R S R S RS R R S R S R R R R R R R R R R R RS R R R R R R R R R R R R R R R R R SRR R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
1. Constant -1.503654956 0.299721661 -5.01684 0.00010579
2. LVELTA 0.180138628 0.034445253 5.22971 0.00006796
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Otfaersla 1 - Notud i Lag-tilviki
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable VELTAFJ

Panel (21) of Annual Data From 1//1994:01 To 1//2012:01
Usable Observations 19
Degrees of Freedom 15
Centered R™2 0.7600626
R-Bar”2 0.7120752
Uncentered R*2 0.9740352
Mean of Dependent Variable 6412.5119281
Std Error of Dependent Variable 2294.9963451
Standard Error of Estimate 1231.4635669
Sum of Squared Residuals 22747537.750
Regression F(3,15) 15.8388
Significance Level of F 0.0000645
Log Likelihood -159.9174
Durbin-Watson Statistic 1.8169
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
LR R R R S R R R RS R S RS R R R SRR R R R R R R R R R SRR R R R R R R R E R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R
1. Constant 7005.017383 340.675580 20.56214 0.00000000
2 DIHUS12 0.064429 0.018381 3.50518 0.00318943
3. DIHUS12{1} 0.050015 0.018041 2.77231 0.01423231
4 DRFASTOT -0.008821 0.003487 -2.52951 0.02311759
Otfersla 2 - Notud i Hi-tilviki - studull vid dRFastot pvingadur i 0.0
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable VELTAFJ
Annual Data From 1994:01 To 2012:01
Usable Observations 19
Degrees of Freedom 16
Centered R™2 0.6577149
R-Bar”™2 0.6149293
Uncentered R*2 0.9629597
Mean of Dependent Variable 6412.5119281
Std Error of Dependent Variable 2294.9963451
Standard Error of Estimate 1424.1385647
Sum of Squared Residuals 32450730.425
Regression F(2,16) 15.3723
Significance Level of F 0.0001884
Log Likelihood -163.2924
Durbin-Watson Statistic 1.3838
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
IR R R R R S R R R R S R S S S R R R R R R R R S S R RS R R R R R R R R R R R R R R R R R R R SRR R R R R R RS SRR R R R R R R R R R R R R R
1. Constant 6525.9484337 327.4853786 19.92745 0.00000000
2. DIHUS12 0.0747245 0.0207291 3.60481 0.00237496
3. DIHUS12{1} 0.0451637 0.0207455 2.17704 0.04479374
Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DUNEM
Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 1//2012:01
Usable Observations 20
Degrees of Freedom 17
Centered R™2 0.6811645
R-Bar”™2 0.6436545
Uncentered R*2 0.6835059
Mean of Dependent Variable 0.1400000000
Std Error of Dependent Variable 1.6699826662
Standard Error of Estimate 0.9968908688
Sum of Squared Residuals 16.894453873
Regression F(2,17) 18.1595
Significance Level of F 0.0000603
Log Likelihood -26.6913
Durbin-Watson Statistic 1.7140
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
khkkkhkhkhkhkhkhhkhkhkhkhhhkhkhkhhhkhhkhhhdhkhhhdkhkhhhkdhkhhhdhkhhhdhkhhhdhkdhhdhkhhkhdkhkdhhdhkdhhkdrkdhhdkkdhrhkhxk
1. Constant 1.17754839 0.28621338 4.11423 0.00072409
2. DVLF -35.44652282 6.47532729 -5.47409 0.00004115
3. UNAIRU{1} -0.61917689  0.21701642 -2.85313 0.01100118
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Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DWPC

Panel (21) of Annual Data From 1//1993:01 To 1//2012:01

Usable Observations 20

Degrees of Freedom 17

Centered R*2 0.8738342

R-Bar™2 0.8589912

Uncentered R™2 0.8920046

Mean of Dependent Variable 0.0240627304

Std Error of Dependent Variable 0.0601870843

Standard Error of Estimate 0.0226009388

Sum of Squared Residuals 0.0086836414

Regression F(2,17) 58.8717

Significance Level of F 0.0000000

Log Likelihood 49.0417

Durbin-Watson Statistic 1.7364

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

LR EEEEEEEEEEEEEEEEEEEREEE R R R R R R R R R R R REREREEREEREEEEEEEREEEEEESEEESE]
1. Constant 0.004918817 0.008058887 0.61036 0.54969714
2. DVLF 0.803070638 0.213387854 3.76343 0.00154908
3. DUNEM -0.019228402 0.004521609 -4.25256 0.00053715

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DIBTOT

Panel (21) of Annual Data From 1//1995:01 To 1//2012:01

Usable Observations 18

Degrees of Freedom 14

Centered R*2 0.6718177

R-Bar”™2 0.6014930

Uncentered R*2 0.9169859

Mean of Dependent Variable 0.1064222514

Std Error of Dependent Variable 0.0637218295

Standard Error of Estimate 0.0402259426

Sum of Squared Residuals 0.0226537704

Regression F(3,14) 9.5531

Significance Level of F 0.0010874

Log Likelihood 34.5593

Durbin-Watson Statistic 2.1951

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

LR RS S S S SR SRS S E S SRR S E R E SRR R R RS S S S SRR SRR RS SRS RS E SR SRR SRR RS SRS SRS SRS SRR EEEEEEEEEEEEEESE]
1. Constant 0.0109511381 0.0226006921 0.48455 0.63548952
2 DIBTOT{l} 0.4544853583 0.1932800200 2.35143 0.03387067
3. DFASTOT 0.2696375592 0.1307282719 2.06258 0.05821717
4 DFASTOT{l} 0.2378702589 0.1517250297 1.56777 0.13925350
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