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Formali

_ Meb skyrslu pessari er gerd tilraun til a8 spd fyrir um nokkrar mildlviegar

pj6dhagssterdir, il skamms tima 1itid, dn pess ad smfda stort og dyrt pj6dhagsitkan.

Pess 1 stad er treyst 4 tolfredilegar abferBir til ad finna samband milli sterda {
raunveraleikanum, Vonast er til pess ad pad spédlikan sem hér er sett fram nytist

" Landsbréfurm hf. til ad sj4 liklega bréun vaxta, verdb6lgu, sparnadar-og fleiri sterdad - -

# .

neesty manudum ef ekki koma til kerfisbreytingar eda kollsteypur { pjodfélaginu.
Jafnframt er unnt ad nota Hkani® til ad gera nyja spd ad breyttu breytanda. Verkid er
unnid af Tryggva Pér Herbertssyni idnrekstrarfreedingi og stud.econ.

Hagfraedistofnun Haskola {slands,
{ 4gtist 1993,

Gudmundur Magnisson,

forsttGumadur.
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Helstu nidurstodur

_ _ __Skammtima spélikan byggt 4 sk. VAR-abferd (e. vector autoregresson) nerad

sp4 marktakt fyrir um eftirtaldar bj6Bhagssteerdir: sparna®, almenna skuldabréfavexii,
lanskjaravisitsly, innflutning og itflutning sjavarfangs.

Likani8 er hannad til ad spd einn til tvo ménudi fram { timann. Heegt er ad spd

lengraframf timann en vid paﬁ eyk:'%t 6vissa til muna,
{ toftlunni hér ad neban getur ad lita spd sem framkvaemd er med gdgnum sem
n4 til maimanadar 1993.

Atta mdnada spd med 95% dryggismorkum

Spd Nafnvextir  Sparnabur Innflutningur  Utflutningur  Ldnskjara-
sjdvarfangs visitala

Mai 12,89 +2,01 121.058 £1.343 9958% 2961 8.653%2.110 3.286% 20,00
Juni 12,17 £2,71 124,613 £2.848 1.0. 144 £2918 7.507:£2.073 3297+ 3033
Jali 14,66 +3,10 125.740+3.057 8.617+% 2993 7.293+2,175 3.329% 47,11
Agﬁst 15,77 £3,70 126.513+3.356 9.710£2.983 7.7304£2.058 3360+ 58,25
September 1720 £4,42 126633 £3.990 8.705+2.875 6.056 +£2.037 3.378+ 8525
Oktéber 17,30+4,52 125246 +3.731 9.994 £2.895 5764 +2.183 3,386+ 8246
Névember 15,83:£ 578 124491 £3,745 8803+£3.179 6.172% 2.289 3.391+121,89
Desember 1535 +5,06 129,249 +4.593 10.149 £3.091 5.918 £2.249 3,392 x112,19

Meb nafnvaitum er bt vil mebalvexti almennra skuldabréfa, spamadur er skilgreindur sem M3 ad fridregnum M1 og innflutningur
er innflutningur alls, ¢.1.f. spamadur, innflotningur og ttfluningur sjdvarfangs cr { milljénum kréna.



1. Inngangur

7 Undanfarin ar hefur ’pﬁﬁﬁfﬁ‘ﬁiﬁ" & vinsalla ad nota 'cin'giin'gu 'tﬁlfraiﬁilegﬂl" T

adferdir pegar spd skal fyrir um bjoBhagsstaerSir. Stafar petta af pvi ad hefSbundin
bjéBhagslikén eru ordin beedi stér og dyr 1 rekstri og ekki 4 faeri nema stérra stofnana

_.ab starfraekja pau. Einnig hefur bad synt sig ad ikon sem byggd eru d beim abferbum

sem hér er notast vid (VAR) n4 sist verr a8 sp4 til skamms tima. Enn einn kostur er ad
tiltslulega aubvelt er ad gera nyja spd par sem likanid notar litlar upplysingar, p.e.
likani® barfnast adeins upplysinga dr fortidinni um paer breytur sem spa skal um.

Verkefnid skiptist { raun { prjd hluta. I fyrsta hlutanum er lkanid metid og bad
pr6fad med formlegum tilgatupréfum. f 68rum hlutanum er framkvamd spd med
likaninu til 4tta mdnada. AJ sidustu er ad finna, { vidauka eitt og tvd, annarsvegar
frebilega lysingu 4 adferdinni sem notud er og hinsvegar sk. sundurgreiningu
afgangslida en abferdin er notud til ad kanna hvada ghrif breyting { einni breytu hefur a
likani® yfir tima.




2. Fraedilegur grunnur

Undanfarinn 4ratug hafa heyrst efasemdaraddir um réttmeeti pess al nota
hefSbundin bjéShagslikon til ad spd fyrir um pj6Shagsstaerdir. Efasemdir pessar md

‘rekja til hagfredinga sem aShyllast reedar vaendir (e. rdtiondl "expectations) og pa T

sérstaklega til skrifa bandariska hagfreedingsins Roberts Lucasar.! Hann benti 4 ad
hagfraedilikon vara ekki ad fast vid Hflaus kerfi, eins og t.d, verkfraeSingar fdst vid,
heldur fengjust pau vid lifandi einstaklinga og hegBun beirra. Nuverandi hegBun
einstaklinganna r&dst ekki einungis af niverandi dstandi hagkerfisins heldur einnig
veentingum peirra um framti@ardstand pess. Einstaklingarnir Iaera hvernig bregdast skal
vid af fenginni reynslu og préa vaentingar sfnar { samremi vid pad.

Til ad meta pj6éShagslikén med hagmelingum parf fyrst a8 skrifa gerSarform
peirra nidur 4 einfaldad form (e. reduced form) og bar kemur m.a. gagnryni Lucasar (e.
Lucas critique) inn. Hann bendir 4 a8 { raun séu stublarnir { einfaldada kerfinu
samsettir dr morgum studlum sem breytast kerfisbundid med breyttum ventingum
pjodfélagspegnanna og pvi ndi metin bjoShagslikdn, med sogulegum télum, ekki ad spi
vel fyrir um framti{dina.2

Onnur 4steda fyrir minnkandi vinsldum hefSbundinna pjéhagslikana til ad
spd med er ad bau verBa flj6tt stér og dyr { rekstri.? Sims (1980), (1982) hefur bent 4
ad mun hagkvemari leid til ad spd fyrir um bjéBhagssterdir séu sk. VAR-likon (e.
Vector Autoregression). VAR-likdn nota ekki hagfredikenningar likt og hefdbundin
pjédhagslikin heldur byggja bau eingéngu 4 tolfredi.  SamanburBarrannséknir 4
spalikdnum hafa synt fram 4 a0 VAR-Ikon nd sist verr ad spd fyrir um framt{Bina en
gerdarformslikén og oft betur, a.m.k. til skamms tima.* Pa0 er pvi ekki tilviljun hversu
vinszl pau eru ad verBa pegar spé skal hagsterdum. [ L vidauka m4 finna formlega
umfjéllun um VAR-abferdafraedina auk pess sem fjallad er um sk. sundurgreiningu
afgangslida.

! Sj4 t.d. R. Lucas (1976).

2 Umfj6llun um gagnryni Lucasar er ad hluta byggd 4 fyrirlestri Pérarins G. Pélurssonar
{1993) um betta efni,

3 T.d. byggist likan PjéShagsstofnunar 4 u.p.b. 300 gerBarformsjofnum og bykir bad ekki
mikid 4 alpjédamalikvarba.

4 §j4 Zarnowitz (?), hér haft r grein { The Economist 13, jini 1992,



3. Mat a spalikani

Spélikanid notar fimm innri breytur og er bad hannad med pad { huga a0 hegt
$6 ad nota pad til ad sp4 til skamms tima, b.e. eins til priggja mdnada. Breyturnar fimm

. eru sparnadur, almennir skuldabréfavextir, innflutningur, verdmaeti dtflutts sjavarfangs

og ldnskjaravisitala.

3.1 Gdgnin

Gagnaradirnar sem notadar eru { spdlikaninu eru allar ir Hagtdlum mdnadarins
sem hagdeild Sedlabanka Islands (1980-1993) gefur dt. Breytur likansins eru
eftirfarandi:  innflutningur cif. (INP), verdmeti Gtflutts sjdvarfangs (FEXP),
medalvextic almennra skuldabréfa (SKBRV), lénskjaravisitala (LAN) og sparnadur
(SPAR). Sparnadur er skilgreindur sem peningamagn og sparifé (M3) ad fradregnu
peningamagni (M1).

3.2 Matsaoferdir

Eins og fram kemur hér ad ofan eru innri breytur likansins fimm, b.e. FEXP,
INP, LAN, SPAR og SKBRV. Prjér ytri breytur eru { likaninu, b.e. fasti, gervibreyta
fyrir leidréttingu drstidarsveiflna og gervibreyta til a8 leibrétta fyrir kerfisbreytingu sem
vard 4 gagnatimabilinu, Ndnar verdur fjallad um kerfisbreytingu { gagnaréSunum i
kafla 3.3 hér 4 eftir. Innflutningur (INP) og dtflutningur sjdvarfangs (EXP) eru mjig
hddir 4rstidum og pvl er leidrétt fyrir drstidarsveiflum { likaninu med pvi ad setja
gervibreytu sem leidréttir fyrir beim sem ytri breytu { likanid. Allar innri breyturnar,
nema SKBRV, eru metnar { logaripmum 4 verdlagi hvers drs. Hver innri breyta er tafin
fjérum sinnum.

Mat likansins byggist 4 ad hdmarka skilyrt sennileikafall (e. likelihood). Peua
er gert med Kalman-filter algéripmanum (sjd ndnar Doan (1992)). Afurd bessa er m.a.
sk. U-gildi Theils en ndnar verdur fjallal um pau 4 bls. 9.

Spdlikanid er hannad med pad fyrir augum ad spd til skamms tima og er pad
best til pess fallid ad spd einn ménud fram { timann.



3.3 Proéfun tilgatna

 Menn eru_ekki 4 eitt s&ttir um hvort radir { VAR-Ikant purfi ad vera sfsiedar (e.

stationary) eba ekki, Doan (1992) malir med ad radir séu ekki gerbar sfstedar mel pvi ad
taka mismun (e. difference) af 160 pvi ad vid pad detti dt langtimaupplysingar sem felist {
150inni og hugsanleg sampettingarsambind {e. co-integration) milli rada { likani, Judge et al.

| -(-198.85.ta-1a um ab til ad klassfskir tolfradilegir eiginleikar VAR-likans haldi purfi radir pess ad

vera sfstedar, An bess a0 taka afstddu til pess hvort radir eigi ad vera sfstedar eBa ekki er hér
gert préf fyrir pvi,

Dickey-Fuller profio® profar hvort retur ferlisins sem byr til r68ina (e. data-
generation process) séu & tvinniluhringnum. Ef returnar eru 4 hringnum er rdin sisted
annars ekki. Hp tilgétan er a® ro0in s¢ ekki sisted og mditilgitan ad hin sé sisted. Ef
Dickey-Fuller gildid er minna en -3,43 er Hy tilgatunni ekki hafnad. Ef hins vegar gildio er
sterra en -3,43 er Hy tilgdtunni hafnad. I 1. t65flu m4 sj4 nidurstddur profsins.

1. tafla: Prof fyrir sistedni rada

RiD Dickey-Fuller gildi > -3,430
SPAR -0,6227 Ekki sfsted
SKBRV -5,5989 Sistzed
FEXP(lag = 12) -1,2499 Ekki sistad
INP(lag = 12) -1,1673 Ekki sistzd
LAN -1,1266 Ekki sistcd
RESID1 -16,2953 Sisted
RESID2 -22,2531 Sisted

Eins og sést { toflunni hér ad ofan gefur tilgdtupr6fid til kynna ad rédin sem
inniheldur skuldabréfavexti (SKBRV) sé sistzdar. Sparnadur (SPAR), lanskjaravisitala
(LAN), verdmeti Gtflutts sjdvarfangs (FEXP(lag=12)) og innflutningur (INP(lag=12))
eru hinsvegar ekki sistedar. Radirnar RESIDI og RESID2 parfnast ndnari atstyringa.

Clements og Mizon (1991) benda 4 ad ef tver radir { VAR-likani séu
sampzettar s til sfstedur sambettingarvektor sem s¢ linuleg samantekt 4 peim. Ef
radirnar eru sampeettar pd uppfylla per krofur um sistzdni rada { VAR-likani.

Pr6f fyrir sampaettingu rada fer pannig fram a8 aShvarfsgreining er gerd med
VAMK, sfdan ern afgangslidimir (RESID! og RESID2) settir { Dickey-Fuller préfid

5 Sj& Dickey og Fuller (1981).
6 Fyrir 168 med fleiri en hundral athugunum, engum timatofum, fasta og engri leitni (e.
trend) er Dickey-Fuller brotpunktur { Hy tilgdtu -3,43, Chambers (1991).



sem 1§st er hér a8 framan og kannad hvort beir eru sistedir eda ekki. Ef afgangslidirnir
eru sistzedir b4 eru radirnar sambaeattar.

_ _ Par semum miklar drstiSarsveiflur er ad reeda { inn- og utflutningi eru paer ralir
tafar um t6lf mAnudi { préfinu, Eins og sést { 1. toflu er pvi hafnad ad afgangsliSirnir
(RESID1) séu ekki sfstedir og gefur pad sterklega til kynna ad langtfmasamband s¢ 4
milli innflutnings og utﬂutmngs SJavarfangs b.e. ab raﬁlmar séu sampattar. Einnig

virdast sparnaﬁur 0g 14nskjaravisitala vera sampeett cins og fram kemur & profi

afgangslida (RESID2) beirra.

Af framangreindu m4 vera 1jést ad radirnar uppfylla kréfur sem gerdar eru um
sistzedni { klassiskri dlyktanafraedi.

Chow-préfid kannar hvort ordid hafi kerfisbreytingar 4 rodunum sem il
skoBunar eru. Préfid byggir 4 ad gagnatfmabilinu er skipt upp { tvo hluta. Gerdar eru
prjar abhvarfsgreiningar med VAMK, sii fyrsta 4 fyrri hluta gagnatimabils, Snnur 4
seinni hluta timabils og s pridja 4 allt timabilid. Hg tilgdtan er ad kerfisbreytingar hafi
ekki 4tt sér stad { 168, p.e. ad studlar vid breytur séu beir sému 4 fyrra timabili og vi
sidara sem og ollu timabilinu. Fyrra timabilid neer frd jandar 1980 til mai 1986 og pad
seinna frd maf 1986 til maf 1993. 2. t6flu m4 sjé nidurstodur Chow-préfsins.

2. tafla: Chow-prof

ROS _ F(3,140)7 _ Hp By=PB2=P3

SPAR 70,69 Sampykkt
SKBRY 0,92 Hafnad
FEXP 0,22 Hafnad
INP 0,79 Hafnad

LAN 58,61 Sambykkt

Nidurstédur Chow-préfsins syna ad kerfisbreyting hefur 4tt sér stad { rgdunum
SKBRV, FEXP og INP, Til ad leidrétta fyrir pessu er gervibreytu, sem tekur 4 sig
gildi® ndll fyrir maf 1986 og einn eftir maf 1986, bzett inn sem ytri breytu { likanid.

7 Brotpunktur i Hp tilgdtu er F(3,140) = 3,32, p < 0,001. Sjd Judge et al. (1988).



3.4 Gadi spar

Pad sem skiptir { raun mestu vid gerd likans sem bessa er hversu vel pvi tekst

~ —-ab sp# fyrir um-framtiina.— Petta likan- er hannad fyrir skammtimaspér, pb.e. pvier

xtlad ab spd best eitt skref fram f timann. Reyndar er hegt ad spd eins langt fram {
tfmann og hver vill en eins og fram kemur { umraedu 4 bls. 12 hér 4 eftir eykst Gvissan
eftir pvi sem lengra er spa®. Til ab f4 formlegt prof 4 geedi spdrinnar eru reiknud sk.
U-gildi Theils (sj4 Theil (1971)) en bau byggja 4 eftirfarandi jofm:

1
‘\f _T—ZL e

U=
1 r sy2 _l-_ r ry2
L L0

1)

bar sem:
U = U-gildi Theils,
T = fjoldi spéskrefa,
e = afgangslidir,
Y* = spéd gildi,
Y™ =raunveruleg gildi.

Nefnarinn er ekkert anna8d en RMS-spévillan (e. root mean square simlulation

error) en teljarinn er skaladur bannig ad U fellur 4vallt milli 0 og 1. Ef U =0 pé er
Y* =Y, ¥t og likanid nzr ad spd fullkomlega fyrir um spdsteerdir. Ef U =1er

4

spageta likansins engin, 3. toflu m4 sjd U-gildin fyrir spdlikonin fimm.

3. tafla: U-gildi fyrir spalikon

Breytur U-gildi
FEXP 0,08254522
LAN 0,00153815
INP 0,08674651
SPAR 0,00474948
- SKBRV 0,03445999

Eins og sjd m4 { 3. toflu eru 61l U-gildin ndlegt ndlli. Pindyck og Rubinfeld
(1982) segja U-gildi sem er lzegra en 0,1 vera visbendingu um ad likan nd ad spd vel
fyrir um pa® sem pvi er @tlad ad spa fyrir um. Likanid sem spdir fyrir um innflutning
(INP) nar verst ad spa en likanid sem spéir fyrir um ldnskjaravisitolu (LAN) best. U-
gildin fyrir 611 likonin liggja 4 bilinu 0 til 0,1 svo spd med peim axtti ad vera ds@ttanleg.



A 1. til 5. mynd m4 sj4 eins skrefs spi sem endurtekin er tuttugu og fimm
sinnum borna saman vid raunveruleg gildi. Einnig eru 95% Oryggismork sett utan um
~ _raunveruleg gildi en med. pvi_er haegt ad sjd hversu_ oft spdin_fer ut fyrir 95% _
oryggismork. Utskyringar 4 pvi hverig Sryggismérk eru fengin mé finna { 8.
neSanmdlsgrein 4 bls. 12 hér 4 eftir.
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4. Spa fyrir mai-desember 1993

1 4. t6flu_eru_nidurstodur_spdr um steerdimar fimm sem eru { spalikaninu, p.e,
nafnvexti, innflutning, dtflutning sjavarfangs, sparnad og ldnskjaravisit6lu. Um er ad
reeda eins skrefs, tveggja skrefa o.s.frv. spdr, allt eftir pvi hve langt fram { timann er

spad.

_4, tafla: Atta ménada spd med 95 % Oryggismorkum?

Nafnvextir  Sparnadur Innflutningur Utflutningur Ldnskj'am-
sjdvarfangs visitala
Mai 12,89 +201 121.058+1.343 9958 +2.961 8.653+2.110 3.286%= 20,00
Jini 12,17 +2,71 124.613+2.848 10.144+£2918 7.507 £2.073 3.297% 30,33
Jali 14,66 +£3,10 125.740+3.057 8.617:£2993 7.293+£2.175 3.329:+ 47,11
Agist 15,77 +3,70 126.513+3.356 9.710+£2983 7.730£2.058 3.360% 58,25
September 17,20+ 442 126633+3.990 8.705+2.875 6.056%£2.037 3.378x 8525
Oktéber 1730 £4,52 125246 +3.731 9.994+2.895 5.764+2.183 3386% 8246
Ndévember 15,83 +5,78 124.491+3.745 8803 +3.179 6.172£2.289 3.391+121,89
Desember 15,35+5,06 120249+4.593 10.149+3,091 5.918+2.249 3.392x112,19

Med nafnvdxtum er Alt vis mebalvexti almennra skuldabréfa, spamaliur er skilgreindur sem M3 a8 frddregnum M1 og innflutningur
er innflotningur alls, ¢.i.f. spamadur, innflumingur og Gtflutningur sjgvarfangs er { milljénum kréna.

Fins og 43ur hefur komid fram er lkanid hannad { pvi augnamidi ad spd sem
best fyrir um tilteknar steerdir einn mdnud fram { timann. I t6flunni hér ad ofan er
Iikani® notad til ad spd 4tta minudi fram { timann. Viss vandamdl skapast vid pad ad
nota skammitimalikan til ad spd fyrir um langtimabreytingar. Oryggismorkin
endurspegla petta og ef taflan er skoBud sést ad pau stazkka eftir pvf sem lengra er
sp4d fram { timann er sp4d. Detta ber ad hafa { huga pegar spdin er skoBud. A 6. il
10. mynd m4 sja spana med 95% Oryggismorkum,

8 Oryggismarkin eru reiknud med eftirfarandi reglu (sjd t.d. Chow (1988) og Johnston (1984)).
Spagildid er slembisterd sem er normaldreifB, nill ad medaltali og fravikid er stabalfrdvik hennar {

soru veldi, pe. X, ~ Niid(0,07). Ndlga mé frévik spdgildis med o*= 2; el f(T—k) og b.al

stadalfrivikid 0=1’Zf_le,’/(1’—k). NG md fi 95% oryggismork 4 spd med pvi ad draga tvo
stadalfrdvik (r4 eda bacta vid peim vid spadu gildin.

12
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135.000
95% Or ismork .
133.000 /ygg\ Spa N -
131.000 ¥ \ \
129.000 e X 5!/‘
- 127.000 et~ ;
k-] . \ P
§ 125,000 "—77' N
% 123.000 4 . -
121.000 e MNP
t19.000 +
117.000
115.000 } + } I } {
Mai Jani Jali Agust Sept. Okt Név. Des.
7. mynd: Spd um sparnad (M3 - M1), { milljonum kréna
14.000 -
_______ 95% &rygglsmork ] -
12.000 ‘(\\ e
10.000 —W
g .
g 8.000 * <
rER EERA L . A .
6.000 e e e
Spd
4,000
2.000 t 1 + + b } —
M afi Jani Ja Agust Sept. Okt, Nov, Des,

8. mynd: Spd um innflutning, i milljénum krona
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- 10.000 -

X 1000 kr.

Vistda

12.000

8,000
6,000
4,000
2.000

0

P 95% Aryggismdrk
Spa
M ai Juni Jat Agust Sept. Okt. Nov. Des.

9. mynd: Spd um verdmeeti vitflutts sjévarfangs, { milljonum kréna

3.650

3.500

3.450

95% arygglsmark

Spd et e e o
.- \\

Junt Jal Agust

Sapt. Qkt, Név, Des.

10. mynd: Spd um linskjaravisitolu
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5. Lokaoro

Ljést er ad pad afiﬂ rﬁbﬁ yﬁr géﬁil spé’;]ikan’ivcir éulls Iglldl fynr stofnun cins o g '
Landsbréf hf. Er pad trd pess sem petta verk vann ad pad likan sem hér er kynnt ndi
vel ad skyra pad sem pvi er ®tlad ad skyra b6 audvitad megi alltaf gera betur. Um

‘nokkurs konat tilidun er ad reda par sem sennilega hefur-ekki verid bdid til likan af-- -

pessari gerd 4dur hér 4 fslandi og pvf purfti ad vinna alla vinnu vid pad frd grunni. )
framt{Binni verdur hagt ad endurbzta likanid og er p4 helst horft til likans sem byggir 4
breytilegum studlum og Bayesfskum hlidarskilyrdum.
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L. vidauki: Adferdafraedin:
VAR-adferdafradin =~

VAR-ferli af gradunni p, p.e. VAR(p), fyrir kerfi M breyta y,= (,,--Y,) ©f
--hzgt ad skilgreina 4 eftirfarandi hdtt:. ... .

(1) yr=V+®1yr—1+"'+®pyx—p+er
f pessu kerfi M-jafnaer v =(v,,,---v,,) M-vidda vektor, studlafylkio

ell.i BlM.f
0= : . :

em,a’ T eMMJ

er (MxM) vitt og e,= (e, --,e,) er M vidur vektor afgangslida. AfgangsliSirnir hafa
meBaltalis nill, E[e,] =0, og sama covarians-fylki, X = Ele,e] |, fyrir o1l .

Skoda m4 m-tu jofnu kerfisins sem synt er { jofnu (1),

(2) V=V +0 mia Yt +emM,ly Mt +9,,,1'py -p T "'emM.py M- p T C o

ef gert er r4d fyrir 7 fjolda athugana og p mérgum tofum fyrir hverja breytu md setja
upp vektorana

yml ym,l-—l‘

m ymz m ym,ﬁ—l’
y = M ?y--i - M

ym:l" ym.T—i

fyriri=1,..,pogm=1,.., M Md.o. y”; inniheldur breytur y™ vektorsing tafdar §
sinnum. Skilgreinum e”=(e,,,---¢,;), bd er haegt ad skrifa (2) sem

) . 1 M 1 M m
Y, 0, Yot D g Yo 05—, +0 -, T

par sem j er (Tx1) vektor af einum. Nd m4 skrifa kerfid 4 einfaldadan hitt:

1 pessi kafli er ad mestu byggdur 4 J6ni Dandelssyni (1988), Judge et al. (1988) og Doan
{1992).



3) y" = X0, +e"

- parsem- - - - - . S

X =(j,yll,...,yﬂ,ylz,...’yg,...,yip,...’yf‘;)

0g

em= (vm’eml.l’" "emM,l »"" 'eml,z:" "eml,p 27T .’emM,p)

er vektor studla f m-tu jofnu kerfisins. Eins og sj4 m4 innihalda allar jofnurnar sama X
fylid®. Ef allar M-jofnumar eru skrifadar sem eitt kerfi faest

4 y={,0X)0+e

Vid mat 4 pessu kerfi er hagt ab nota metil adferdar minnstu kvadrata (VAMK) 4n
pess ad missa nytni { mati. f stéru trtaki er einnig haegt ad syna fram & ad metillinn er

samkvamur og normaldreiftur.

Sundurgreining afgangslida

VAR-lkén eru kvik Iikon af safni timarada. [ grein sinni PjéBhagfradi og
raunveruleikinn leggur Sims (1980) til ad nota VAR-likdn sem valkost vi0 jofnukerfi
pegar skoBa 4 samband pjéShagssterda. Par sem likonin byggja ekki 4
hagfredikenningum likt og hefSbundin pjoShagslikon er haegt ad hafa hlidarskilyrdi vid
mat peirra eins fi og hugsast getur. Pvi er haegt ad nota sk. sundurgreiningu frdvika
spdr (e. forecast error variance decomposition) til al rekja vidbrogd tiltekins kerfis
vid skelli { einni breytu og skoda ghrif pess 4 adrar breytur kerfisins i framt{dinni.

Hzegt er ad syna fram 4 ad sistatt VAR(p) ferli, sem skilgreint er med jotnu (1)
megi skrifa 4 formi hreyfanlegs meBaltals (MAR):

&) y= u+e,+Me,_+ -

=H +Z:;0 Me,,

it



par sem W= E[y,]=(-0,-0,—--—0,)" ¢ og M, er reiknad it frd ©;, td. er
M = ©; fyrir VAR(1) ferli? K-ta stak M, stendur fyrir viSbragd &-tu breytu vid einnar
einingar skelli { breytu j, fyrir i timabilum. M.9.0. ef 61l sték © fylkising, nema eift, eru

sett jofn nidlli er haegt ad sjd hvemnig skeliur { afgangslidnum, sem ekki er jafn nilli,
rekur sig { gegnum kerfid og hefur dhrif 4 y, vektorinn. Vandamdlid vid ad setja adeins

 skell 4 einn afgangslid er ad oftast er fylgni milli afgangslidanna og pvi er Sraunsatt ad

bdast vid pvi ad einungis einn lidanna breytist meBan hinir eru jafnir ndlli. Af pessum

4steBum er naudsynlegt ad umbreyta VAR-likaninu pannig ad ekki ver8i fylgni milli
stakana { ©, vektornum. Detta er hagt ad gera med hornalinuadferbum (e

orthogonalized innovations).
Samfylgnifylkid (e. covariance mairix) %, fyrir VAR(p) er jakvett dkvelid og
pvi er til P fylki sem ekki er einstaett, pannig ad PX_P'=1. Nder hzgt ad skrifa jéfnu

(5) upp 4 nytt:

©) VeEnt Yo MP Pe =+ Y o

par sem W, =M,P™ og w;=(w,, --W,)=Pe,. Vektorinn w, hefur pann pegilega
eiginleika ad ekki er fylgni milli staka hans og ad pau hafa 6ll einnar einingar fravik,
b.e. E[w,w!]|=PE[e,el |P" =1. Fyldd ¥, stendur ni fyrir vibbrogd ketfisins y, vio
einnar einingar skelli { umbreytta afgangslionum w,,,.

Ni gildir ad ekki er fylgni milli staka ‘¥, p.e. Cov(w,.w,)=0, i# j.
Vandam4lid er ad P fylkid, og p.a.L ‘¥, fylkin, eru ekki einstaed, pvi eru til 6endanlega
morg w, fylki. Detta er leyst med sk. Choleski-pattun en adferin notar
prihyringslaga P fylki, par sem stdkum bess er radad eftir mikilvaegi peirra fyrir
kerfi.> N mé setja skell 4 einn afgangslid og sjé hvernig hann rekur sig { gegn um
kerfid.

2 §j4 nanari skilgreiningu 4 bessu { Judge et al. (1988), bls. 765.
3 §j4 ndnari umfjollun um Choleski-péttun hjé t.d. Doan (1992), bls. 8-10 til 8-12.
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I1. vidauki: Sundurgreining afgangslioa

- Bins og segir 1 1. viBauka-er notast vid Choleski-pdttun til- ad -rada stokum- -
samfylgnifylkis villulidanna (e. covariance matrix of error terms). A 11. il 15. mynd m4
sjd hvernig einnar staBalvillu skellur 4 eina innri breytu hefur dhrif 4 allar innri breytur

~_ likansins, Med pessu er hagt ad sjd hvort og pd hvener dhrifa 4 eina breytu likansins fer

al gecta, vid breytingu { annarri. [ 5.t 9. t6flu m4 sj4 sundurgreiningu frévika innri
breytanna vid einnar stadalvillu skell { einni peirra. Skellurinn er l4tinn rekja sig tolf skref,
{ pessu tilfelli manudi, fram { timann. Ef t.d. skellur er settur 4 sparnad (SPAR) md sjd 4
11. mynd hvernig hann rekur sig { gegnum kerfid. Breyting 4 sparnadi hefur litil dhrif 4
innflutning (INP) og itflutning sjdvarfangs (FEXP), aftur 4 moti virbist hann hafa téluverd
ghrif 4 lanskjaravisitslu (LAN) og almenna skuldabréfavexti (SKBRV). Ef 5. tafla er
skoBud m4 sj4 ad fravik { sparna8i md ad mestu rekja til skellsins 4 fyrsta timabili en a8 )8
ménudum lidnum eru ghrifin farin a mildast. A sjsunda ménudi fer ghrifanna ad geta
verulega babdi { LAN og SKBRV og virdast bau enn vera a8 vaxa einu 4ri eftir skellinn,
p6 meira { SKBRV.

RaSirnar 1 5. til 9. t6flu mynda samtals 100% og stendur hver rod fyrir pa
présentutslu frivika sem rekja ma til skells 4 breytu. A sama hétt og gert er hér ad ofan
m4 tiilka 12, til 15. mynd hér 4 eftir.
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11. mynd: Einnar stabalvillu skellur i sparnabi

5. tafla: Sundurgreining fravika, [ présentum, fyrir sparnad

Skref SPAR FEXP INP LAN SKBRV
1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 95,08 0,10 1,10 0,35 3,37
3 92,45 1,63 1,09 1,81 3,02
4 88,79 2,69 1,09 3,40 4,03
5 84,51 2,85 0,94 6,10 5,60
6 30,32 2,74 0,30 8,33 7,76
7 74,88 2,51 1,32 10,57 10,72
8 68,33 223 1,66 12,82 14,96
9 61,42 1,93 1,92 14,75 19,97
10 54,24 1,60 2,23 16,12 25,76
n 47,15 1,42 2,35 16,96 32,12
12 40,56 1,24 2,46 17,21 38,53
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12. mynd: Einnar stadalvillu skellur { ldnskjaravisitolu

6. tafla: Sundurgreining fravika, { présentum, fyrir linskjaravisitolu
Skref LAN SPAR FEXP INP SKBRY

1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 99,34 0,02 0,45 0,02 0,18
3 98,58 0,11 1,17 0,01 0,13
4 95,52 0,08 1,69 0,13 2,57
5 91,00 0,10 1,39 0,26 7,26
6 84,18 0,67 1,07 0,26 13,82
7 75,81 1,45 0,77 0,19 21,78
8 67,76 2,01 0,57 0,15 29,51
9 60,43 2,26 0,43 0,17 36,72
10 53,78 2,31 0,33 0,18 43,40
11 47,88 2,27 0,25 0,20 49 40
12 42,68 2,20 0,20 0,24 54,68
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13. mynd: Einnar stabalvillu skellur { almennum skuldabréfavoxtum

7. tafla: Sundurgreining frivika, { prosentum, fyrir almenna skukldabréfavexti
Skref  SKBRV LAN SPAR FEXP INP

1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 99,46 0,19 0,03 0,02 0,30
3 99,20 0,11 0,05 0,15 0,49
4 99,19 0,16 0,05 0,25 0,35
5 99,09 0,36 0,04 0,28 0,23
6 98,87 0,61 0,04 0,31 0,17
7 98,61 0,87 0,09 0,30 0,13
8 98,37 1,11 0,13 0,29 0,10
9 98,14 1,33 0,17 0,28 0,09
10 97,94 1,53 0,19 0,27 0,07
11 97,74 1,72 0,20 0,28 0,06
12 97,56 1,89 0,21 0,29 0,05
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14. mynd: Einnar stadalvillu skellur { innflutningi

8. tafla: Sundurgeining frivika, { prosentum, fyrir innflutning

Skref INP FEXP SPAR LAN SKBRV

1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 87,68 0,69 9,29 2,33 0,01
3 86,01 2,33 8,95 2,36 0,34
4 83,27 3,51 8,32 2,33 2,57
5 78,68 3,33 8,60 3,16 6,23
6 71,37 348 10,31 3,44 11,40
7 67,87 3,12 9,66 3,90 15,44
8 63,33 293 9,04 491 19,80
9 58,49 2,89 8,44 5.39 24,79
10 54,18 2,77 7,13 5,77 29,55
11 49,62 2,62 7,13 6,16 34 48
12 45,21 2,57 6,57 6,30 39,35
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15. mynd: Einnar stadalvillu skellur { ulflutningi sjavarfangs

9, tafla: Sundurgreining fravika, { prosentum, fyrir dtflutning sjdvarfangs
Skref FEXP INP SPAR LAN SKBRV

1 100,00 0,00 0,60 0,00 0,00
2 78,46 0,03 1,88 0,66 2,09
3 73,80 3,25 1,93 0,86 2,76
4 68,42 3,67 1,76 1,74 8,86
5 64,90 345 1,68 2,36 12,49
6 62,13 3,38 1,64 2,92 4,70
7 58,90 4,09 155 3,67 7,81
8 56,86 3,96 1,50 4,38 9,78
9 55,24 3,89 1,46 4,77 1,49
10 5345 381 1.41 5,14 348
11 51,79 3,72 1,37 543 5.41
12 50,14 3,75 1,32 5,60 7,25
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