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Hversu vel tekst til med verobolguspar
greiningardeilda?

Katrin Olafsdéttir og Kari Sigurdsson!

Agrip

[ rannsékn pessari er metinn arangur fjogurra adila i gerd manadarlegrar verdbdlguspér &
arunum 2000 til 2006. Flestar sparnar eru nokkud svipadar og i peim er verdbodlga ad
medaltali vanmetin um tvo til sex punkta. Ekki meelast tolfredilega markteek tengsl milli
pess hversu dreidanlegar sparnar eru eftir timabilum, p.e. adili sem spdir vel einn manudinn
er ekki liklegri en annar til ad spa vel i neesta manudi. Vid upphaf hvers méanadar spa adilar 4
markadi fyrir um verdbolgumeelingu Hagstofunnar i vidkomandi méanudi en a
rannsoknartimanum birti Hagstofan verdbdlgumeelingu i kringum 10. hvers méanadar. Oftast
eru sparnar betri en verdbdtapatturinn sem notadur var til ad uppreikna verdtryggingu
islenskra skuldabréfa i upphafi manadar adur en verdbolgumeling Hagstofunnar birtist.
greininni er kannad hvort hegt sé ad fera sér petta i nyt med skuldabréfavioskiptum
samkvaemt verobdlguspa adur en verdbolgumeeling Hagstofunnar birtist. Litil von er um ad
slik vioskipti skili hagnadi sokum vidskiptakostnadar.

Abstract

The paper evaluates monthly inflation forecasts of four financial entities during the period
2000 to 2006. Most of the forecasts show similar results with inflation forecasts 2 to 6 points
under the actual change in inflation each month. There is no statistical difference in the
quality of forecasts between periods, that is a good forecast in one month does not imply a
good forecast in the following month. In the beginning of each month during the research
period each financial entity published a forecast of inflation for that month, while Statistics
Iceland would publish the official inflation figure around the 10th day of the month.
Icelandic bonds are linked to inflation and during the ten day period before the official
inflation figure is published, the index used was the Central Bank’s quarterly forecast
smoothed over three months. This paper examines whether there is arbitrage opportunity in
using the inflation forecasts in bond transactions. Although the monthly inflation forecasts
are usually better than the smoothed Central Bank’s quarterly forecasts, arbitrage
opportunities are slim due to transactions costs.

JEL flokkun: E31, E37
Lykilhugtok: Visitala neysluverds, spdr

1 Hofundar starfa baedi sem lektorar vid vidskiptadeild Haskélans i Reykjavik. Hofundar pakka
Kaupholl fslands, R4dgjof og efnahagsspé og greiningardeildum Glitnis, Kauppings og Landsbankans
fyrir adstod vid gagnaoflun.
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1. Inngangur

Vid nttimahagstjorn er verdbolga einn mikilveegasti meelikvardinn a stodu efnahagsmala til
ad meta penslu eda slaka i hagkerfinu & hverjum tima. Hér 4 landi starfar Sedlabanki Islands
undir verdbdlgumarkmidi og par med snyst vaxtastefna bankans um ad halda verdbdlgunni
innan dseettanlegra marka.

Verdbolga hefur einnig sérstaka merkingu fyrir skuldir i islenskum krénum pvi
meirihluti skuldabréfa & islenskum markadi er verdtryggour. Verdbodlgan er pvi ekki bara
meelikvardi & dstand pjédarbuisins heldur snertir hin pyngju landsmanna med beinum heetti
i gegnum husneedisskuldir og adrar verdtryggdar skuldir. Gridarlegir hagsmunir eru pvi
félgnir 1 pessari einu tolu.

[ pessari rannsokn er skodad hversu areidanlegar verdbolguspar a arabilinu 2000-2006
hafa reynst en & pessu timabili birtu fjorir adilar manadarlega spa um breytingu verdlags i
vidkomandi méanudi. A peim tima sem rannsoknin neer til var verdbolgumeeling
Hagstofunnar gerd i upphafi manadar og birt i kringum tiunda dag hvers manadar. Sparnar
voru birtar um manadamot og giltu fyrir pann manud sem var ad ganga i gard og var spanni
etlad ad sja fyrir hver verdbolgumeeling Hagstofunnar yroi fyrir viokomandi manud.

2. Fyrri rannsoknir

Hér 4 landi hafa verid skrifadar nokkrar greinar um pad hversu areidanlegar pjodhagsspar
hafa reynst. [ grein eftir Tryggva Felixson og Ma Gudmundsson (1988) var gerd tttekt a efna-
hagsspam Pjoohagsstofnunar fyrir arin 1974 til 1986 par sem skodadar voru steerdir & bord
vi0 pjodarframleidslu, einkaneyslu, fjarfestingu, innflutning og utflutning. Bjorgvin
Sighvatsson (1996) mat medal annars hversu dreidanlegar spar um hagvoxt voru & timabilinu
fra 1974 til 1994. I grein Pérarins G. Péturssonar (2000) var spa Pjédhagsstofnunar um
landsframleidslu borin saman vid tvo tolfraedilikon fyrir timabilin 1991-1998 annars vegar og
1993-1998 hins vegar. Pa mat Katrin Olafsdéttir (2005) hversu areidanleg pjodhagsspain var
fyrir arin 1980 til 2002. Par voru skodadar spar um landsframleidslu, einkaneyslu,
figrmunamyndun og innflutning og utflutning véru og pjénustu. Asgeir Danielsson (2008)
mat einnig drangur Pjodhagsstofnunar i spagerd fyrir landsframleidslu, einkaneyslu,
figrfestingu, inn- og utflutning. Hann rannsakadi timabilid 1974-2002. Asgeir skodadi einnig
drangur Sedlabankans i spagerd fra 2002 til 2007. I 6llum pessum rannséknum eru gognin a
arsgrunni og engin peirra fjalladi um &areidanleika verdbolguspda. Pessari rannsokn er atlad
a0 fylla i pa eyou.

Vida erlendis hefur verid skodad hversu dreidanlegar verdbolguspar hafa reynst. Oftast
er pad gert & arsgrunni. I rannsékn sem unnin var 4 vegum OECD (Koutsogeorgopoulou,
2000) par sem notud eru arsgogn fra arunum 1974 til 1998 fyrir G7-rikin kemur fram ad betri
arangur neest ef spad er styttra fram i timann. P4 gengur betur ad spa fyrir um verdbolgu en
hagvoxt og vidskiptajofnud i G7-rikjunum. Mills og Pepper (1999) skodudu hversu
areidanlegar verdbolguspdr ymissa adila reyndust 4 drsgrunni i Bretlandi & arunum 1970-
1995. Nidurstada peirra félaga er su ad illa gengur ad spa fyrir um stora atburdi i
efnahagslifinu. P4 segja peir litid ad marka spar sem na lengra en 18 manudi fram i timann.

Le Bihan og Sedillot (2000) skodudu gogn & manadargrunni fyrir Frakkland i peim
tilgangi ad finna ut hvort kjarnaverdbolga hefdi forspargildi um verdbodlgu. Nidurstada
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peirra er st ad einfalt AR-likan hafi betra forspargildi um verdbdlgu en meelingar a
kjarnaverdbdlgu til skemmri tima en tolf manada.

Nokkur verdbolgulikon hafa verid gerd hér & landi. I arsfjordungslikani Gudmundar
Gudmundssonar (1990) var verdbodlgu spad med launapréun og innflutningsverdi. I
arsfjoroungsverdbolgulikani Pérarins G. Péturssonar (1998) var beett vid ventingum. Pa er
verdbolgulikan ad finna i pjodhagslikani Sedlabankans, QMM (Asgeir Danielsson, o.fl.,
2006). I pvi likani er Phillips-karfan 16gd til grundvallar en breytur likansins eru
innflutningsverd, verdbolguvaentingar og framleidsluspenna auk leidréttingarlidar. I nylegri
grein Gudmundar Gudmundssonar (2008) synir hann fram & ad likan med hinum
hefdobundnu breytum & bord vid launapréun og innflutningsverd neer ekki sidur ad lysa
verdbdlgupréun en likan Sedlabankans par sem verdbdlguveentingar eru notadar.
Verdbolguhluti QMM likans Sedlabankans var einnig til umfjollunar i grein Axels Hall og
Frioriks Mas Baldurssonar (2008) en par var bent &4 ad Taylor-reglan gerdi pad ad verkum ad
verdbolguspain needi alltaf 2,5% & 8 til 9 arsfjordungum. I grein sem birt var 2009 (Asgeir
Danielsson o.l.) sést ad breytingar hafa verid gerdar a verdbolgujofnunni i QMM likaninu.

beer verdbdlguspar sem hér eru til athugunar voru birtar 1 kringum méanadamot arid um
kring fra 2000 til 2006 og var pa spad fyrir um verdbdlgumelingu Hagstofunnar sem
veentanleg var eftir um pad bil tiu daga. Einungis var birt spa fyrir einn manud i einu.
Misjafnt var hvad lagt var til grundvallar vid spagerdina & hverjum tima. Ad hluta var notast
vi0 méanadarleg verdbolgulikon, ad hluta vido AR-likon, ad hluta var skodud hekkun i sama
manudi sidustu ar og arstidasveiflur 1 verobdlgu. Einnig var skodad pad sem vitad var um
verdheekkanir fra sidustu meelingu.

3. Malikvardar vio ad meta gaedi spar

Nokkrar leidir eru farnar vid ad bera saman areidanleika spar yfir tima. Auk pess ad skoda
medaltal spanna birtum vid einnig stadalfravik spagilda annars vegar og nidurstodutalna
hins vegar. Pa birtum vid jafnframt fylgnistudul milli spagilda og raungilda. Vid beinan
samanburd a spam og peirri tolu sem spad er fyrir um birtum vid nokkra meelikvarda. Fyrst
eru skodadar steerdir sem meta fravik spar fra nidurstodu og svo er spain borin saman vid
spa um enga breytingu.

A0 lokum btum vid til sérstakan meelikvarda til ad kanna hvort heegt sé ad nota sparnar
til ad hagnast af stodutoku 4 islenskum skuldabréfamarkadi. Pessi meelikvardi er sérstaklega
videigandi fyrir islenskar adsteedur par sem porri skuldabréfa er verdtryggdur og samkveemt
samtolum vid markadsadila er tilgangur verdbdlguspda ekki sist sa ad hjalpa fjarfestum vid
ao velja 4 milli verdtryggdra og overdtryggora verdbréfa.

1.1 Spifravik

Medalspafravik (e. average forecast error, AFE) er skilgreint sem:
T
AFE=E(AI—Ft)/T (1)
t=1

par sem A, er breyting visitolunnar i manudi ¢, F, er breytingin sem sem spdd er fyrir manud ¢
og T er fjoldi manada. Hér geta jakveed fravik vegio upp neikveed fravik og gildi naleegt 0
synir pvi Objagada spd. Par af leidandi pydir jakveett gildi & AFE vanspa og neikveett gildi
pydir ofspa.
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Objogud spa tryggir ekki gaedi pvi fravik geta verid umtalsverd poétt pau séu ad
medaltali null. Til ad kanna petta atridi er jafnframt notast vid meelikvarda sem byggist a
algildi fravikanna og nefnist medalalgildisfravik (e. mean absolute error, MAE):

1 T
MAE =— M|A -F|/T
TZL |/ )

Pa er einnig metid kvadratfravik (e. root mean square error, RMSE):

| - 2
_E(At_F;) T
T t=1

Pessi steerd synir, likt og medalfravikid, hversu miklu munar 4 meeldri breytingu 4
visitolunni og peirri breytingu sem spad er. Hér er su steerd hafin { annad veldi sem gerir pad
a0 verkum ad mestu fravikin vega pyngra en ella.

Pad gildir jafnt um pessa prja meelikvarda ad pvi leegri sem bpeir eru, pvi betri er spain.
Sé spdin rétt hvern manud eru 6ll gildin jofn nalli.

Til ad greina spafravikid ndnar er haegt ad skipta kvadratfravikinu hlutfallslega 1 prennt,
i UB, UV og UC (Koutsogeorgopoulou, 2000; Tryggvi Felixson og Mar Guomundsson, 1988):

172

RMSE = 3)

A-F)
UB = 1 (r ) (4)
T;(Az_F;)
Uv = 1(fA_SF) (5)
T;(At‘Fr)
Uc 2(1=7,p)s 48 ©6)

134 k)
T Z ¢ t

par sem A er medaltal mealdra breytinga a visitdlu neysluverds og F er medaltal spadra
breytinga. s, er stadalfravik meldra breytinga, s, er stadalfravik spadra breytinga og r,,. er
fylgni & milli meeldra breytinga og spadra breytinga. Samtala pessara melikvarda er einn,
pe. UB+UV +UC =1.

Med pessari priskiptingu kvadratfraviksins er heegt ad greina hvadan spaskekkjan er
runnin. UB er sa hluti spaskekkjunnar sem rekja ma til kerfisbundinnar ofspar eda vanspar
(e. bias proportion); UV er skekkja sem rekja ma til pess ad sveiflur eru van- eda ofmetnar
kerfisbundid (e. variance proportion); UC er sidan slembiskekkja (e. covariance proportion). {
go0ri spa er, auk lagra spafravika, eftirsoknarvert ad kerfisbundin skekkja sé sem minnst og
pvi eeskilegt ad hlutur UB og UV sé sem minnstur og ad mestan hluta peirrar skekkju sem pé
meelist megi rekja til UC.

1.2 Theil-studullinn

Theil-studullinn (U) er jafnframt notadur vid ad meta geedi spda. Pessi meelikvardi synir
kvadratfravik spar (e. RMSE) sem hlutfall af kvadratfravikum einfaldrar spar par sem spad er
engri breytingu fra fyrra manudi og pvi skilgreint sem:
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1/2
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T4 '
Ef um er ad reda fullkomna spé er U=0. Eftir pvi sem ndkvaemni spdrinnar minnkar haekkar
U og eru engin efri mork & U. Ef spdd er engri breytingu (F~0 fyrir 6ll t) er U=1. Gagnsemi

spar sem gefur gildi & U nélaegt 1 er pvi dlika og ad spa alltaf obreyttu gildi (Ash og Smith,
1973).

1.3 Stédutaka d skuldabréfamarkadi

Brédurparturinn af skuldabréfum i Kaupholl Islands er verdtryggdur midad vid visitolu
neysluverds.? Verdtrygging skuldabréfa er uitfeerd pannig ad verd skuldabréfa er uppreiknad
daglega samkveaemt breytingu & visitolunni. Ef visitalan haekkar um 10% fra ndévember til
desember haekka verdtryggd skuldabréf i desember daglega um 0,32% vegna verdbota.?

Eins og adur hefur komid fram birti Hagstofa Islands visitolu neysluverds um tiunda
dag hvers manadar & pvi timabili sem rannsoknin neer yfir. Vid atreikning & verdbétum
skuldabréfa fyrstu daga manadar, adur en Hagstofa birti verdbdlgutdlu, var notadur
verdbdtapattur sem midadist vid Aarsfjoroungsverobdlguspa Sedlabankans. Pegar
verdbdlgumeelingin birtist var verdbdtapatturinn leidréttur midad vid birt gildi. Veeri
arsfjoroungsspa Sedlabankans heerri (leegri) en endanleg verdbolgutala var leidréttingin
neikveed (jakvaed).

Pessi utfeersla verdtryggingarinnar bydur upp 4 vidskiptateekifeeri sem gengur ut 4 ad
taka stoou midad vid pad hvort markadsadilar telji a0 verdbdtapatturinn sé of lagur eda of
har samanborid vid Obirta meelingu Hagstofunnar og freista pess ad hagnast a
leidréttingunni 4 verdbotapeettinum. Til ad kanna pennan moguleika verdur studst vid enn
annan meelikvarda til ad meta hversu areidanleg verdbolguspain er. Meelikvardinn byggist 4
pvi ad reikna hagnad eda tap a skuldabréfavioskiptum midad vid ad vedjad sé a
verdbodlguspa vidkomandi spaadila. Meelikvardinn er skilgreindur & eftirfarandi hatt:

—  Ef verobdlguspa spaadila er heerri en verobotapatturinn
Fjarfestir kaupir 40 4ra verdtryggt ibudabréf & solugengi i dagslok fyrir birtingu
verdbdlgumelingar og fjarmagnar kaupin med REIBOR til eins dags. Fjarfestir selur
ibudabréf a kaupgengi 1 lok birtingardags.

—  Ef verdbdlguspa spaadila er leegri en verdbotapatturinn
Fjarfestir skortselur 40 ara verdtryggt ibudabréf a kaupgengi og avaxtar peningana a
REIBID-voxtum til eins dags. Fjarfestir kaupir aftur ibudabréf 4 solugengi i lok
birtingardags til ad loka skortstodu.

—  Ef verdbdlguspa spaadila er ndkvaemlega jofn verdbdtapeettinum
Fjarfestir adhefst ekkert.

[ hvert skipti sem Hagstofa birtir verdbolgumaelingu myndast annadhvort hagnadur eda
tap af pessari vidskiptadeetlun. Meelikvardi & dreidanleika spdarinnar er medaltal og

2Um 61% af veltu og 85% af markadsvirdi eru verdtryggd samkvemt Kauphdll Islands (2006).
3(1,10)1/30-1=0,32%.
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Mynd 1. Verdbolguproun - Tolf manada (vinstri)
og eins manadar (heegri) verdbolga 2000-2006

stadalfravik hagnadar af pessari deetlun. Hagnadur er meeldur i hlutfalli vid verd
skuldabréfsins 1 dagslok, fyrir birtingu verdbolgumeelingar.

Pess ber ad geta ad ardsemin af pessari deetlun geeti verid nokkud frabrugdin pvi sem
gerist 1 raunveruleikanum. I fyrsta lagi geta markadsadilar att vidskipti innan dags en pessi
aeetlun gerir rad fyrir pvi ad stadan sé opnud a dagslokaverdi daginn fyrir birtingu og henni
sé lokad & dagslokaverdi a birtingardegi. [ 63ru lagi er ekki tekid tillit til vidskiptakostnadar
ad o0ru leyti en pvi sem nemur muninum & kaup- og solugengi. Medalmunur 4 kaup- og
sOlugengi er 45 punktar (meelt sem hlutfall af kaupverdi). Samkveemt munnlegum
heimildum er pessi munur brodurparturinn af vidskiptakostnadinum. Ardsemin af pessari
aeetlun kemst pvi sennilega naleegt pvi ad likja eftir eigin vidskiptum vidskiptabankanna en
liklega purfa vidskiptavinir ad borga vidobotarpoknanir. Hagnadur peirra er pvi trulega
ofmetinn med pessum meelikvaroda.

4. Gogn

[ rannsokn pessari liggja til grundvallar spar um verdbdlgu einn manud fram i timann.
bPessar spar eru sidan bornar saman vid opinberar verdbodlgutolur Hagstofunnar. Spar
greiningaradila eru einnig bornar saman vid verdbdtapattinn. Verdbdtapatturinn er byggour
& arsfjordungsspa Sedlabanka Islands og er notadur vid utreikning & verdtryggingu
skuldabréfa i byrjun hvers manadar adur en verdbdlgumeeling Hagstofunnar birtist.

Fjorir adilar spadu fyrir um verdbdlgu allt timabilid fra jantar 2000 til desember 2006.
Petta eru fyrirteekid Raodgjof og efnahagsspa og storu vidskiptabankarnir prir, Glitnir,
Kaupping og Landsbankinn. Par sem ekki er eetlunin ad bera saman einstakar spar eru néfn
einstakra adila ekki birt i nidurstodum heldur einungis notadir bokstafirnir A, B, C og D til
ad greina a0 adilana fjora.

A mynd 1 ma sja haekkun visitolu neysluverds i hverjum manudi (myndin til heegri) sem
og préun tolf manada verdbdlgu (myndin til vinstri) 4 pvi timabili sem rannsoknin neer til.
Tolf manada breyting visitolu neysluverds & pessu timabili var ad medaltali 4,7%. T mars 2001
var tekid upp markmid um 2,5% verdbolgu en pa var télf manada verdbolga 3,9%. Eftir
upptoku verdbolgumarkmidsins haekkadi verdbodlga ort og for haest 1 9,4% i jantar 2002. Hun
leekkadi hratt i kjolfarid og for leegst i 1,4% i jantiar 2003. Fra peim tima for tolf manada
haekkun visitélu neysluverds stigvaxandi og meeldist 7,0% i desember 2006.
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Mynd 2. Verdbolgumeeling Hagstofu 2006, haesta og leegsta spagildi

Fyrir hvern manud 4 timabilinu hoéfum vid spa allra fjogurra spdadilanna, auk
verdbdlgumeelingar Hagstofunnar og arsfjéroungsspar Sedlabankans, reiknada nidur & hvern
méanud eins og htin er notud af Kaupholl Islands til ad reikna verdbeetur fyrir skuldabréf. A
mynd 2 ma sjad heestu og leegstu spar spdadilanna, auk verdbdlgumeelingar Hagstofunnar
fyrir hvern méanud arsins 2006. Sparnar eru yfirleitt & nokkud prongu bili og i helmingi
tilvika er verdbdlgumeeling fyrir utan heestu og leegstu spa. I jantiar 2006 var meeling
Hagstofunnar til deemis jofn peirri spa sem gerdi rad fyrir mestri verdbolgu og i juli var
meelingin jofn spanni sem gerdi rad fyrir minnstu verdbolgunni. Aftur 4 méti var meeling
Hagstofunnar i juni heerri en allar spar gerdu rad fyrir.
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Mynd 3. Fravik verdbodtapattar og verdbreyting a ibudabréfum

Newey-West t-gildi eru birt i svigum fyrir nedan stika i adhvarfsgreiningu.
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Tafla 1. Samanburdur rauntalna og spagilda

Rauntolur Medaltal Verdbota-

Hagstofu A B C D A-D  Dpattur
Medaltal, % 0,38 0,3 0,3 0,3 0,3 0,35 0,34
Stadalfravik (SD), % 0,47 0,3 0,3 0,3 0,3 0,30 0,21
Medalspafravik (AFE), % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,03 0,04
Medalalgildisfravik 0,2 0,2 0,2 0,2 0,22 0,41
Kvadratfravik (RMSE), % 0,2 0,2 0,2 0,3 0,28 0,51
Fylgnistudull (rho) 0,8 0,8 0,8 0,6 0,83 0,01
Theil-studull 0,4 04 0,4 0,5 0,46 0,85
UB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,01 0,01
uv 0,2 0,2 0,2 0,2 0,37 0,25
ucC 0,7 0,6 0,7 0,7 0,62 0,74

Taflan synir tttekt 4 manadarlegri verdbolguspa fyrir timabilid 2000-2006. Med fravikum er att vid pegar spa vikur fra
verdbolgumaelingu Hagstofu fslands.

A mynd 3 sést samhengid & milli mismunar & verdbétapeettinum og verdbreytingar &
ibudabréfum 4 birtingardegi.* Eins og btiast matti vid er sambandid neikveett og tolfreedilega
marktekt. Sé verdbodtapatturinn 10 punktum heerri en verdbolgumeeling Hagstofunnar
leekkar verd skuldabréfsins um 3 punkta ad jafnadi. Petta er hins vegar ekki teert samband
pvi verdbreytingar 4 skuldabréfum radast adallega af breytingum 4 avoxtunarkrofu og par
hafa otal peettir dhrif. Auk pess er sennilegt ad verdbolguveentingar séu ad einhverju leyti
farnar ad endurspeglast 1 verdi bréfsins fyrir birtingu & visitolu neysluverds.

5. Nidurstodur

1.4 Arangur i spigerd

Tafla 1 inniheldur yfirlit yfir drangur i gerd manadarlegrar verdbdlguspér. A timabilinu fra
2000 til 2006 haekkadi visitala neysluverds ad medaltali um 38 punkta 1 hverjum manudi.
Stadalfravikid er nokkud hatt, eda 47 punktar. Allir spdadilar spadu ad medaltali minni
verdbdlgu en raunin vard, eda fra 32 punktum upp i 36 punkta. A0 medaltali er pvi um
vanspa a0 reda af halfu spaadila eins og medalspafravikid stadfestir. Medalalgildisfravikin
eru mjog svipud 4 milli spdadila, eda 4 bilinu 22-26 punktar. Kvadratfravikin eru ivid meiri,
eda a bilinu 27-35 punktar. Pad bendir til pess ad almennt sé litid um mikil fravik i spanum.
Mest er kvadratfravikid hja spaadila D en & moéti kemur ad spa hans er neest medaltalinu.

¢ Verdbreyting 4 IBN 38 0101 er notud yfir timabilid 4/1/2000-7/7/2004 og felur i sér uppsafnada
vexti (e. dirty price). Verdbreyting 4 HFF150644 er notud yfir timabilid 8/7/2004-27/12/2005 og felur
ekki sér uppsafnada vexti (e. clean price).
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Spafravik (%)

Mynd 4. Tidni manadarlegra spafravika

Jakveed tala merkir ad vidkomandi spadi of hau gildi

Fylgni & milli spagilda einstakra adila og itkomu Hagstofunnar er téluverd, eda a bilinu 0,67-
0,82.

Sparnar eru allar betri en ef spad veeri obreyttri verobolgu par sem Theil-studullinn er
alls stadar vel undir 1, eda & bilinu 0,45-0,58. Pott adilar vanspai um verdbdlguna er su
vanspa ekki kerfisbundin par sem UB melist einungis & bilinu 0-4% af spaskekkjunni.
Meirihluti spaskekkjunnar er alltaf af tilviljunarkenndum toga par sem rekja ma yfir 65%
skekkjunnar til UC.

[ toflu 1 m4, auk hinna spanna, sj4 hvernig verdbdtapatturinn kemur tt i samanburdi vid
verdbodlgutdlur Hagstofunnar. Verdbdtapatturinn er 1 edli sinu frabrugdinn hinum spanum,
beedi er vardar tioni og timasetningar. Verdbotapatturinn er byggdur 4 arsfjordungsspa
Sedlabankans og & peim tima sem um reedir birti Sedlabankinn spa sina ymist prisvar eda
fjorum sinnum 4 ari. Til ad heegt sé ad nota spana sem verdbotapatt til ad meta heekkun
skuldabréfa er henni dreift jafnt 4 manudina prja i viokomandi arsfjéroungi. Petta hefur
medal annars pad i for med sér ad ekki er tekid tillit til drstidabundinna manadarsveiflna.
Verdbotapatturinn er alltaf byggdur a nyjustu arsfjéordungsspanni og pvi getur hann breyst
innan arsfjoroungs. Petta gerir pad ad verkum ad sami verdbdtapatturinn gildir ymist 1 einn,
tvo eda prja manudi.

[ verdbotapeettinum, likt og hinum spanum, er verdheekkunin ad jafnadi vanmetin.
Medalalgildisfravikid er neestum tvofalt meira en 1 hinum spanum og kvadratfravikio er
einnig nokkru meira. Fylgnistudullinn er mjog lagur og Theil-gildid heerra en i hinum
spanum og nokkud naleegt 1. Flest pessara fravika ma liklega skyra med pvi ad edli
verdbodtapattarins er Olikt edli hinna spanna en ljost er ad verdbdtapatturinn er ad jafnadi
verri spad um manadarlega verdbolgu heldur en spa hinna adilanna.

1.5 Fravik i spam
bPegar tidoni spafravika mismunandi spdadila er skodud vekur athygli toluverd ofspa

verdbodtapattarins 1 kjolfar heekkunar verdbdlgu fyrri hluta ars 2001, 2004 og 2006. Tidnina
ma sja 4 mynd 4. Likt og adur eru spdadilar A, B og C med svipud spafravik. Spaadili D er
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Tafla 2. Er spain i rétta att? (Hlutfall)

A B C D
Spao 1 rétta att 83 82 80 73
Spad i ranga att 17 18 20 27

hins vegar med betri spa ad medaltali og pvi oftast med litil spafravik en gerir stundum
storar skyssur. Petta birtist 1 feitari holum & likindadreifingunni en hja hinum premur.

Spar adila A, B og C eru pannig oftast neer raungildi en verdbotapatturinn. Pvi er
spurning hvort mismunurinn sé naegur til pess a0 haegt sé ad hagnast 4 honum med peirri
vidskiptahugmynd sem kynnt var hér ad framan.

1.6 Er spdd rétt um vaxandi eda minnkandi verobolgu?

bad fer eftir 1 hvada tilgangi verid er ad nota verdbolguspana hvernig rokréttast er ad meela
arangurinn. Vid sumar adstedur er ekki naudsynlegt ad spdin sé harrétt en pvi mikilveegara
a0 spain sé 1 rétta att, p.e. ad spad sé aukinni (minnkandi) verdbolgu pegar hun eykst
(hjadnar). T toflu 2 sést hvernig spaadilum tekst hlutfallslega til & pennan maelikvarda. Enn
eru fyrstu prir spdadilarnir nokkud svipadir og spa i rétta att i ramlega 80 skipti af hundradi.
Spdadili D stendur sig verst 4 pennan meelikvarda en hann spdir 1 rétta att i 73 af hundradi
tilvika.

1.7 Er haegt ad treysta fyrri drangri?

Einnig ma spyrja hvort haegt sé ad treysta fyrri drangri, p.e. hvort velgengni i einum manudi
bendi til pess ad einnig gangi vel 1 neesta manudi? Til ad kanna petta atridi er spanum skipt 1
fjora flokka, fyrst i tvo flokka eftir pvi hvort um er ad reeda litil fravik eda mikil i einum
manudi og sidan aftur 1 tvo flokka eftir pvi hvort fravikin voru litil eda mikil { naesta manudi.
[ toflu 3 er hétt (lagt) spafravik skilgreint sem tilvik yfir (undir) midgildi tolugilda
spafravika, sem er 0,20 yfir allt timabilid. Nidurstadan er sett upp i 2x2 tengslatoflu eins og
gert er i Cumby og Modest (1987), Ash og fl. (1998) og Koutsogeorgopoulou (2000).
Nulltilgatan er ad spafravik i einum méanudi og spafravik i neesta manudi séu ohadar steerdir.
Sé tilgatan rétt eetti u.p.b. fjdroungur meelinga ad lenda i hverjum hluta toflunnar.
Kikvadratprof er notad til ad préfa nulltilgatuna og er profio 1 samreemi vid Yates (1984), sja

Tafla 3. Samkveemni 1 spam 4 milli timabila

Fyrri manudur: Spafravik lagt Spafravik hatt

Seinni mAnuSur: Spafrawk Spaf{"amk Spaf,raVﬂ( Spaffamk X
lagt hatt lagt hatt

A 40 15 15 13 2,9

B 32 18 17 16 1,2

C 28 20 20 15 0,0

D 2 15 15 51 1,4

***=1% marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.
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Tafla 4. Hlutfallslegur drangur i spam & milli manada

Sidari manudur

Spafravik lagt  Spafravik hatt
Spafravik lagt 23,2 26,0
Spafravik hatt 26,0 24,9

A t6flunni sést hlutfallslegur fjoldi skipta sem spaadili er yfir eda undir
midgildi af algildi spafraviks i viokomandi manudi.

Fyrri manudur

einnig Newbold (1991).

[ fyrstu tveimur dalkunum i toflu 3 ma sja hversu oft spafravik vidkomandi adila var
undir midgildinu (20 punktum) i fyrra manudi midad vid endanlegar tolur Hagstofunnar. {
pridja og fjoérda dalki ma sja pau tilvik par sem spafravikin voru yfir midgildinu i fyrra
méanudi. [ fyrsta dalki ma sja ad hja spaadilum A, B og C var spafravikid lagt tvo manudi i
ro0 i 28-40 tilvikum en lagt i einum manudi og hatt 1 neesta manudi a eftir i 15-20 tilvikum.
Spdadili D sker sig ur par sem spafravikid var einungis lagt tvo manudi i r60 1 tveimur
tilvikum.

Med kikvadratprofinu (y°) er kénnud nulltilgatan um pad hvort spaarangur pessa
timabils og spaarangur neesta timabils séu 6hadar steerdir, p.e. hvort spafravik pessa timabils
segi ekkert um spafravik neesta timabils. Samkveemt profinu virdist adili A vera liklegri en
hinir til ad spa vel ef honum hefur tekist vel upp i manudinum 4 undan. Profid er hins vegar
einungis markteekt fyrir pennan eina adila samkvaemt 10% marktektarkrofu svo ad ekki er
um sterkt mynstur ad reeda. Almennt er pvi ekki hegt ad hafna nulltilgdtunni um ad
spaarangur sé ohadur milli timabila.

Onnur adferd vid ad skilgreina drangur & milli timabila er ad maela drangur hlutfallslega
midad vido adra spdadila i hverjum manudi. Tafla 4 inniheldur 2x2 tengslatoflu par sem
arangur hvers timabils er meeldur midad vid algildi af midgildi spafraviks i vidkomandi
manudi. Ef spaadili er med leegra spafravik heldur en midgildio fer spa viokomandi i
flokkinn ,spéafravik lagt” og o6fugt. A toflunni sést hlutfallslegur fjoldi i hverjum flokki. Ef
engin tengsl eru milli hlutfallslegs arangurs 4 milli manada skiptast meelingarnar jafnt 4 milli
flokkanna fjogurra. Nidurstodur syna ad meelingar skiptast nokkud jafnt og par af leidandi er
ekki heegt ad hafna nulltilgatunni um jafnt hlutfall. Nidurstadan er pvi & somu leid og adur
pegar drangur er skilgreindur samkveemt medalspafraviki yfir allt timabilid.

Enn 6nnur adferd vid ad kanna drangur & milli timabila er ad reikna fylgni i spafraviki.
Jakveed fylgni gefur visbendingu um a0 fyrirteki geti gefid it ndkveema spa nokkra manudi 1
r00. Tafla 5 synir fylgnistudla. Enginn fylgnistudull er markteekt frabrugdinn nulli og pvi er
nidurstadan st sama og adur, ad pad er ekki fylgni yfir tima i drangri vio gerd spaa.

Tafla 5. Fylgni i spafraviki 4 milli médnada

Fylgnistudull t-gildi
A 0,09 0,80
B -0,02 0,18
C 0,11 1,00
D -0,01 0,09

A t6flunni sjést fylgnistudlar & milli spafravika i manudi t og manudi t+1
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Tafla 6. Stodutaka a skuldabréfamarkaoi
- Hagnaour einstakra spaadila.

Fullkomin
A B C D Medaltal spa
Medalafkoma, % -0,35 -0,41 -0,33 -0,34 -0,33 -0,02
Stadalfravik, % 0,48 0,48 0,48 0,43 0,48 0,11
Tap, fjoldi skipta 70 72 70 69 70 69
Hagnadur, fjoldi skipta 14 12 14 13 13 13

1.8 Stédutaka d skuldabréfamarkadi

[ toflu 6 er gefid yfirlit yfir ardsemi af stodutoku a skuldabréfamarkadi samkveemt peirri
vidskiptaazetlun sem lyst var ad framan. I stuttu mali skilar stodutaka tapi i heildina litid
fyrir alla spdadila, eda 4 bilinu fra 33 punktum til 41 punkts. Stodutakan skilar oftast
neikveedri ttkomu pvi einungis 1 13 skipti af 83° hefdi verid heegt ad hagnast a stodutokunni.

Til ad svara pvi hvort dsteeduna megi rekja til pess ad sparnar séu ekki neegilega
areidanlegar birtum vid einnig drangur af stodutoku pegar vid gefum okkur ad spaadili geri
alltaf fullkomna spé, p.e. spai alltaf peirri tolu sem Hagstofan sidan birtir. I pvi tilviki er
medalhagnadur einnig neikvaedur en tapid er mun minna, eda einungis 2 punktar. S4 sem fer
eftir spanni tapar 1 69 tilvikum af 84 og hagnast einungis 1 13 tilvikum.

bott verdbodtapatturinn viki oft fra verobdlgumeelingu Hagstofunnar virdist ekki heegt ad
hagnast 4 pessum mismun med pvi ad nota verdbdlguspa, jafnvel pétt verobdlguspain veeri
fullkomin. Skyringin liggur i pvi ad mismunur & kaup- og solugengi skuldabréfa er mikill,
eda ad jafnadi 45 punktar. Pvi mega spafravik verdbdtapattarins verda toluverd adur en
moguleiki til hagnadar myndast.

6. Samantekt

Spa adilanna fjogurra um verdbolgu komandi manadar sem gefnar voru ut 4 arunum 2000 til
2006 voru alika areidanlegar. Segja ma ad spafravikin séu vidunandi og ad litlu leyti
kerfisleeg. Oftast gengur spain 1 rétta att, p.e. hin spdir rétt fyrir um aukningu eda hjodonum
verdbolgu. Ekki er fylgni 1 drangri i spa & milli manada (hvorki hlutfallslegum arangri né
tolulegum 4&rangri), p.e. adili sem spadi vel 1 einum manudi er ekki liklegri en adrir til ad spa
vel i neesta manudi. Verdbdlgusparnar eru neestum allar betri en verdbotapatturinn sem
notadur var til ad uppreikna verdtryggingu skuldabréfa i upphafi manadar adur en
verdbdlgumeeling Hagstofunnar birtist. PO er, sokum vidskiptakostnadar, ekki ad sja ad
teekifeeri séu fyrir hendi til pess ad hagnast 4 skuldabréfamarkadi med pvi ad nota
verdbodlguspar pratt fyrir ad verobdtapatturinn viki fra tolum Hagstofunnar.

5 Timabilid er 84 manudir en pegar spd er ndkveemlega jofn verdbolguspa Sedlabanka er ekki
tekin stada.
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