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Utdrattur

Verdbodlguvaentingar endurspegla traust almennings & peningastefnunni og
verdbodlgustjornun  Sedlabankans. Verdbdlguventingar eru einn  mikilveegasti
ahrifapattur verdbdlgu og naudsynlegt er ad taka tillit til peirra vid stefnumdrkun i
peningamdlum. bad geeti leitt til skilvirkari og arangursrikari peningastefnu ef stjéornvold
vissu timanlega af breytingum i verdbdlguvaentingum. Arsfjérdungsleg verdbdlguspd
Sedlabanka islands er i raun nokkurs konar millimarkmid peningastefnunnar og gegnir
bvi einnig mikilvaegu hlutverki vid framkveemd hennar. Til pess ad Sedlabankinn geti
unnid upp traust getur verid gagnlegt ad greina hvernig veentingarnar myndast og hvad
bad er sem hefur &hrif & peer. | ritgerdinni verdur leitast vid ad svara pvi hvernig
vaentingar myndast dsamt pvi ad leggja mat a spagildi og nakvaemni vaentinga og

verdbadlguspdar Sedlabankans.

[ rannsékninni var lagt mat & vaentingamyndun med adhvarfsgreiningu og spagildi
veentinga. Auk pess var verdbdlguspa Sedlabankans metin med Uutreikningum &
medalskekkju og kvadratfraviki. Helstu nidurstédur voru paer ad verdbdlguveentingar
heimilanna myndast ad steerstum hluta uat fra fyrri spaskekkjum a medan ad
verdbolguvaentingar skuldabréfamarkadarins horfdu baedi til spaskekkju sidasta ars og
til spaskekkju naesta ars pegar veentingar voru myndadar. Samkvaemt nidurstédum er
verdbolguspa Sedlabankans mun dreidanlegri vid ad spa fyrir um verdbdlguna en
veentingar heimilanna, vantingar fyrirtaekja og veentingar skuldabréfamarkadarins.
Einnig matti sja a dtreikningunum ad einféld spd sem gerir rad fyrir ad verdbdlga naesta
timabils verdi su sama og timabilsins & undan hefur meira forspargildi en

verdbdlguvaentingarnar prjar.
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1 Inngangur

Pann 27. mars 2001 var formlegt verdbdlgumarkmid tekid upp & islandi og
verdstodugleiki gerdur ad meginmarkmidi peningastefnunnar (bPdrarinn G. Pétursson,
2000). Verdbolgumarkmidid hefur forgang umfram dnnur markmid bankans og er stefnt
ad pvi ad arleg verdbdlga verdi sem naest 2,5%, reiknud sem haekkun a tolf manada
visitdlu neysluverds. Sedlabanki islands gefur arsfjérdungslega Ut verdbdlguspa til allt ad
briggja ara i senn. Spdin er i raun nokkurs konar millimarkmid stefnunnar og gegnir pvi
mikilvaegu hlutverki vid framkveemd hennar. Nakvaemni verdbdélguspda er mikilvaeg pvi
ad ef peer vikja langt frd verdbdlgumarkmidinu ber Sedlabankanum ad bregdast vid med
adgerdum i peningamalum (Sedlabanki islands, 2001).

bPad er mjog hjalplegt fyrir peningastjérnvold ad geta meelt verdbdlguvaentingarnar
bvi ad peer endurspegla traust almennings @ peningastefnunni og verdbdlgustjornun
Sedlabankans. Ef stjérnvold peningastefnunnar keemust fljott ad pvi ad aukin dvissa rikti
um adgerdir peningastjérnvalda vid ad framfylgja markmidum sinum gaetu pau gripid
inn i og minnkad slika dvissu med betri samskiptum vid almenning og/eda med oflugri
adgerdum i peningamalum. bPad geaeti pvi leitt til skilvirkari og arangursrikari
peningastefnu ef stjérnvold vissu timanlega af breytingum i verdbdlguvaentingum (Shen,

1998).

Verdbdlguvaentingar peirra sem dkveda laun og verd i hagkerfinu skipta miklu mali
fyrir verdbodlguna. Laun eru tiltélulega sjaldan endurskodud og pvi purfa peir sem
akveda laun ad skapa sér skodun & framtidarverdbdlgu. Ef buist er vid ad veent
verdbdlga i framtidinni haekki reyna launpegar ad fa heerri laun til ad vidhalda
kaupmeetti launa sinna. bPetta geeti leitt til ver6haekkana hja fyrirteekjum. Ef fyrirteeki
blast vid heerri verdbodlgu i framtidinni hafa pau tilhneigingu til ad hakka verd ef pau
gera rad fyrir ad komast upp med pad an pess ad eftirspurn minnki. pridja leidin sem
verdbdlguvaentingar geta mogulega haft ahrif 4 verdbodlgu er i gegnum ahrif @ neyslu og
fjarfestingarakvardanir. Ef heerri verdbdlga pydir leegri raunvextir hafa heimilin

tilhneigingu til ad eyda frekar en spara (Blanchflower og MacCoille, 2009).
Verdbodlguvaentingar eru einn mikilvaegasti ahrifapattur verdbdlgu og naudsynlegt er
ad taka tillit til peirra vid stefnumdrkun i peningamalum. begar verdbdlguvaentingar

haldast lagar og stodugar, sérstaklega til langs tima, pratt fyrir ad astand efnahagslifsins



sé misjafnt bendir pad til pess ad mikid traust er & peningastefnunni. Reynslan hefur
synt ad pad er kostnadarsamt ad skapa traust & peningastefnuna eftir ad traverdugleiki
hennar hefur verid litill. Sjalfstaedur sedlabanki sem hefur verdstodugleika sem formlegt
markmid sitt og framfylgir peningastefnu sinni 4@ kerfisbundinn, gagnssejan og
traverdugan hatt er mikilveegur til ad skapa verdbdlguvaentingum kjolfestu og par af
leidandi auka traust almennings til hans. Traverdugleiki peningastefnunnar eru pvi
mikilvaegur ef stjérnvéld vilja hafa hemil & verdbdlgu. Verdbdlguvaentingar a [slandi hafa
verid hdar og vidkvaemar fyrir fréttum og til langs tima eru peaer 6stodugar og langt yfir
verdbodlgumarkmidinu. betta bendir til pess ad ekki hefur tekist ad byggja upp traust
almennings @ peningastefnu Sedlabankans. Eina leidin sem Sedlabankinn hefur til ad
vinna sér inn traust almennings er ad syna pad i verki ad hann geti tryggt

verdstodugleika til lengri tima (Sedlabanki islands, 2008).

Til pess ad Sedlabankinn geti unnid upp traust getur verid gagnlegt ad greina hvernig
vaentingarnar myndast og hvad pad er sem hefur ahrif 4 verdbdlguvaentingarnar. |
eftirfarandi rannsékn verda pessi ahrif metin. Athugad verdur hvort munur sé a
ahrifapattum veaentinga almennings, fyrirtaekja og veentingum ut fra skuldabréfamarkadi.
Athyglisvert er ad skoda hvort veentingarnar byggi a fyrri gildum verdbdlgunnar og
verdbdlguvaentinganna eda hvort peaer geti i raun spad fyrir um framtidina.
Verdbdlguspa Sedlabankans verdur borin saman vid pessar prjar tegundir
verdbdlguvaentinga og athugad hvort Sedlabankinn hafi meira forspagildi en

verdbdlguvaentingarnar sjalfar. Megin rannséknarspurningarnar eru eftirfarandi:

1. Hvernig myndast verdbdlguveentingar?
2. Hversu réttar eru verdbdlguveentingarnar midad vid raunverdbdlguna?

3. Hvort er verdbélguspa Sedlabankans eda verdbdélguvaentingarnar areidanlegri

maelistaerd vid ad spa fyrir um verdbolgu?
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2 Vantingamyndun i hagfraedi

2.1 Hagsynisveentingar (e. rational expectations)

Muth (1960) var fyrstur til ad koma fram med kenningar um hagsynisveentingar.
Samkvaemt Muth voru helstu nidurst6dur rannsékna a veentingum annars vegar ad
medal veentingar eru nakvaemari en vaentingar einfaldra likana og jafn ndkvaemar og
vaentingar flékinna jofnukerfa og hins vegar ad veentingar vanmeta ad jafnadi paer

breytingar sem eiga sér stad 4 hagstaerdum.

Til ad verdbodlguvaentingar séu hagsynar purfa paer ad endurspegla dbjagada og
skilvirka spa um raunverdbdlgu. Med 6drum ordum, raunverdbdlga tti ad medaltali ad
vera jofn vantri verdbdlgu ad vidbattum slembdri spdskekkju & hverju timabili. bessi
spaskekkja atti ekki ad vera fylgin 6drum upplysingum i upplysingamengi spaadilans
(Bakhski og Yates, 1998).

Haegt ad er profa skilgreininguna um hagsynar veentingar med pvi ad gera eftirfarandi

adhvarfsgreiningu:

Ty =+ fry + u; (1)
bar sem 1; er raunverdbdlga og 7 er vaent verdbdlga.

Kenningin um hagsynisveentingar gerir annars vegar rad fyrir pvi ad veentingar séu
Objagadar (p.e. ad a, B = (0,1)) og hins vegar ad veentingarnar séu lika skilvirkar p.e. ad
u; séu ekki sjalffylgin eda fylgin 6drum upplysingum sem spdadilarnir hafa i
upplysingamengi sinu. Préf sem byggir d@ pessari j6fnu eru raunar frekar veikt par sem
hagsynar vaentingar gefa til kynna miklu meira en bara dbjorgun. Til pess ad veentingar
séu hagsynar purfa pzer ad byggja a 6llum mogulegum videigandi upplysingum sem eru
til stadar & peim tima sem vaentingarnar eru gerdar. Pessar upplysingar eru medal
annars fyrri gildi raunverdbodlgunnar, verdbdlguspar timabilsins, spavillur og jafnvel
adrar breytur eins og voxtur i peningamagni og atvinnuleysi (Figlewski og Wachtel,

1981).

2.2 Adlogunarvaentingar (e. adaptive expectations)
Eitt algengasta likan af verdbdlguveentingum er adlégunarveaentingalikanid. A hverju

timabili reiknar einstaklingur vaenta verdbdlgu med pvi ad baeta hluta, B, af nyjustu
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spavillu sinni vid veentingar sidasta timabils. Pad eru, i akvednum tilfellum, nokkrir
eiginleikar sem eru sameiginlegir med adlégunarvaentingum og hagsynum
verdboélguvaentingum. Muth (1960) syndi fram & ad veentingar sem préadar eru med
adlégun eru lika spar med lagmarks dreifni i skekkjulidum ef undirliggjandi
verdbolguferill er hlaupandi medaltalsferli med hreinu sudi (Figlewski og Wachtel,

1981).

Haegt er ad setja fram adlogunarvaentinga likanid eins og pad er venjulega skilgreint a

eftirfarandi hatt:

i —mi_1 =BTy — 7)) t U (2)

Par sem 7 eru vaentingar i tima t, w{_, eru vaentingar & timabilinu 4 undan og m;_;

er raunverdbdlgan a timabilinu @ undan. Likanid segir pvi ad mismunurinn 4 vaentingum
nu og veentingum timabilsins @ undan séu hluti af mismuni verdbdélgunnar fra timabilinu

a undan og vaentingunum a timabilinu a undan (Figlewski og Wachtel, 1981).

2.3 Dvinandi veentingar (e. regressive expectations)
Annad vinsalt likan byggir a pvi ad einstaklingar geri rad fyrir ad verdbdlgustigid sjalft
adlagi sig i attina ad einhverju langtima ,edlilegu” verdbdlgustigi. Heegt er ad skrifa

likanid svona:

mf =T = By —meoy) U (3)

bar sem M1 er langtima , edlilegt” verdbdlgustig. Ef B er jakvaett og minna en einn,
gefur likanid til kynna ad @ naesta timabili geri spaadilar rad fyrir ad verdbdlgustigid
hreyfist ad hluta til fra nylegasta gildi sinu ad edlilegu stigi. Ef spdadilar trda a skilvirkni
beirrar stefnu sedlabanka sem midar ad pvi ad auka vexti til ad halda nidri verdbodlgu (e.
anti inflationary policy) geta peir notad likanid um dvinandi veentingar til ad mynda
vantingar sinar um verdbdlgu og buast vid ad verdbdlgustigid snuist smam saman i att

ad fyrri stigum (Figlewski og Wachtel, 1981).
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3 Mat a verdbolguveentingum

3.1 Veentingamyndun ut fra skuldabréfamarkadi (e. break-even)

Hagfraedingurinn Irving Fisher stundadi rannsdknir a tengslum nafnvaxta og raunvaxta a
fyrstu aratugum 20. aldar. Samkvaemt kenningu hans eru nafnvextir samsettir ur
raunvoxtum, verdbolguvaentingum og ahazettudlagi vegna o&vissu um verdbodlgu.
Ahattudlag vegna O6vissu um verdbdlgu er tilkomid vegna Ovissu um raunvirdi
Overdtryggdra bréfa. Samkveemt hagfraedikenningum minnkar raunvirdi éverdtryggdra
skuldabréfa pegar verdbodlga eykst dvaent vegna pess ad nafnvirdi vaxtagreidsina og
afborgana af hofudstdl er fast pegar bréfid er gefid ut. begar tekid er tillit til kaupmattar
minnka greidslurnar til fjarfesta pegar verdbdlga eykst og aukast pegar verdbdlga
minnkar, p.e. raundvoxtun o&verdtryggdra bréfa breytist ofugt vid verdbdlguna.
Raundvoxtun er pvi j6fn nafndvoxtun ad fradreginni medalverdbdlgu a liftima bréfsins.
Eign sem hefur dvissa framtidaravoxtun er verdminni en eign sem skilar sému vaentu
avoxtun med fullri vissu. Fjarfestar i dverdtryggdum bréfum krefjast pvi umbunar fyrir

ad bera verdbodlgudhaettuna (Shen, 1998).

Venjulega gildir ad fjarfestar vilja ekki fjarfesta i éverdtryggdum bréfum nema ad
avoxtun af peim sé haerri en dvoxtun verdtryggdra bréfa ad vidbaettri vaentri verdbodlgu.

Formula Fisher fyrir nafnvoxtum er:

i =r+n®+ RP(m) (4)
bar sem r eru raunvextir, ¢ er vaent verdbdlga og RP(m) er dhaettudlagid sem parf ad
baetast vid til ad fjarfestar séu tilbanir til ad fjarfesta i overdtryggdu bréfi i stad
verOtryggds (Shen, 1998). Ef raunvoxtum og aheettudlagi er haldid fostu heekka
nafnvextir pegar verdbdlguveentingar hakka. Verdbdlguvantingar félks eiga pvi stéran
batt i vaxtamyndun overdtryggdra skuldabréfa. Ef dvissa um framtidarpréun vaxta og
verdbdlgu eykst haekkar dheettudlagid sem leidir af sér ad nafnvextir haekka einnig. Ef

skuldabréf eru hins vegar verdtryggd pa breytist formulan pannig ad nafnvextir eru:

i=r4+m (5)

bar sem m er maeld verdbdlga samkvaemt verdtryggingar dkvaedum bréfsins og r eru
raunvextir eins og adur. Samkvaemt pessu er verdtrygging af hinu géda vegna pess ad

folk getur tryggt sig fyrir dvissu um framtidarpréun verdlags. Ovissa er yfirleitt meiri eftir
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bvi sem verdbdlgan er haerri og eftir pvi sem lanstiminn er lengri en dhaettudlagid vegna
verdbolgu raedst af évissunni um verdbolgupréunina. Staerd ahaettualagsins eykst pvi
med aukinni timalengd éverdtryggdra bréfa. Til ad taka & pessu eru samningar oft gerdir
til skemmri tima eda med endurskodunardakveedum en pad leidir af sér haerri

vidskiptakostnad (Asgeir Danielsson, 2009).

Samkveemt Shen (1998) eru tveer dsteedur fyrir pvi ad verdbodlgudhaetta aukist med
aukinni timalengd. [ fyrsta lagi er erfidara ad spa fyrir um verdbdlgu til lengri tima en
skemmri tima. Til skamms tima er verdbdlgan had nylegum melingum & henni og
gildandi peningastefnu. En til langs tima er medal vaent verdbdlga adallega akvordud ut
fra peningastefnu stjérnvalda og trausti almennings @ peningastjéornvéldum. Erfitt hefur
reynst ad spa fyrir um traust almennings 8 peningastjérnvéldum vegna pess ad pad
samanstendur af svo moérgum ahrifapattum. bad eru meiri likur @ rangri spa eftir pvi sem
spatimabilid er lengra. | 6dru lagi eykst verdbdlgudhaettan med liftima bréfsins vegna
bess ad fjoldi villna i spam leidir til meiri kostnadar fyrir fjarfesta i langtimabréfum

heldur en i skammtimabréfum.

Munurinn a8 dverdtryggdum og verdtryggdum fostum voxtum er 4 ensku kallad
,break-even inflation”. Ef verdbdlgan er ad medaltali meiri en pessi munur mun
verdtryggda fjarfestingin skila betri arangri en dverdtryggda fijarfestingin. A hinn béginn,
ef verdbodlgan er ad medaltali laegri en pessi steerd mun éverdtryggda fjarfestingin vera
betri en verdtryggda (Incapital, e.d.). A undanférnum arum hefur verid reynt ad meela
verdbdlguvaentingar markadarins med ymsum haetti. Ein peirra leida sem farin hefur
verid er byggd a muninum a éverdtryggdum og verdtryggdum voxtum. Stundum er litid
a aukningu 4@ muninum & déverdtryggdum og verdtryggdum voxtum sem merki um ad
verdbdlguvaentingar markadarins geetu verid ad aukast. Erfitt er ad dlykta nakvaemlega
um verdbdlguveentingar ut frd vaxtamuninum vegna pess ad munur er 3@

seljanleikadstandi verdtryggdu og overdtryggdu bréfanna (Shen, 2006).

Vextir verdtryggds skuldabréfs samanstanda af raunvoxtum og seljanleikaalagi. bad
ma pvi tdkna samsetningu raunvaxta svona:
i =71+ RP() (6)

pbar sem r eru raunvextir sem fjarfestar vilja fa fyrir ad lana fé sitt og RP(1) er

seljanleikadhaettualagid. Seljanleikaalagid beetir fjarfestum upp aheettuna af pvi ad purfa
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ad borga meira fyrir ad selja verdtryggda bréfid dadur en gjalddaginn rennur upp. bar
sem margir fjarfestar purfa @ einhverjum timapunkti ad adlaga verdbréfasofn sin vegna
Ofyrirsédra atvika er ahzettan vid ad purfa ad greida kostnad fyrir seljanleika alltaf til
stadar. bvi minni sem seljanleiki bréfsins er pvi heaerri er seljanleikadhzattan og pess
vegna purfa slik bréf ad hafa heerri avoxtun til ad lada ad fjarfesta. Pessi

vidboétaravoxtun er dlag vegna seljanleikadahaettu (Shen, 2006).

Margir hafa dhuga a vaxtamuninum a dverdtryggdum og verdtryggdum voxtum pvi
ad munurinn felur i sér upplysingar um verdbdlguvaentingar markadarins. Ut fra formulu
Fishers fyrir nafnvoxtum og formulu raunvaxta hér ad framan ma sja ad vaxtamunurinn
er jafn verdbdlguvaentingum ad vidbaettu ahezettudlagi vegna dévissu um verdbdlgu ad
fradregnu seljanleikaalaginu. Muninn & déverdtryggdum og verdtryggdum voxtum (e.

break even) maetti pvi tdkna svona:

Break even = m® + RP(m) — RP(1) (7)

Flestir sérfreedingar hafa einbeitt sér ad peim hluta j6fnunnar sem taknar vaenta
verdbdlgu. Ef gert er rdd fyrir ad verdbdlga og seljanleikaalag séu fastar steerdir yfir
akvedid timabil pa tdkna breytingar 4 vaxtamuninum adallega breytingar a
verdbdlguvaentingum markadarins. Stefnumétendum og patttakendum markadarins
finnst oft ekki mjog mikilveegt ad adskilja dahaettualagid vegna dévissu um verdbodlgu fra
verdbdlguvaentingunum, sérstaklega pegar litid er til lengri tima vaentinga. [ raun taknar
summa vantrar verdbdlgu og verdbdlgudheettudlagsins betur skodanir markadarins
verdbdlguprystingi. Breytingar & vaxtamuninum & akvednu timabili getur pvi verid
gagnleg til ad meela breytingar a verdbodlguvantingum markadarins ef gert er rad fyrir
beirri lykilforsendu ad seljanleikaalag verdtryggdra bréfa sé fast yfir timabilid (Shen,
2006).

3.2 Vantingamyndun almennings

Almenningur uppfeerir verdbdlguvaentingar sinar ekki oft. A milli pess sem pad dkvedur
sig eru pad dvirkt. Samkvaemt rannsékn Carroll (2003) uppfaerir félk i Bandarikjunum
verdbadlguvaentingar sinar ad medaltali einu sinni @ ari en samkveemt rannsokn Doepke,
Dovern, Fritsche og Slacalek (2008) uppfaera Evrépubtar vaentingar sinar einu sinni 4 18

manada fresti. Félk er pvi ekki stodugt ad uppfaera upplysingar sinar og treystir pad a

15



akvednar heimildir til ad fa upplysingar an mikils kostnadar. bvi fleiri sem fréttir um
verdbolgu eru pvi liklegra er ad folk lesi paer og uppfaeri verdbdlguveentingar sinar.
Fréttaflutningur veldur pvi einnig ad vaentingar almennings verda nakvaeemari par sem
ad paer stydjast vid upplysingar um spar freedimanna (Lamla og Lein, 2008). Lamla og
Lein (2008) rannsokudu hvada ahrif fréttir hafa @ myndun verdbdlguveentinga
almennings. Pau greindu a milli pess hvada ahrif umfang fréttaumfjollunar um
verdbdlgu hefdi & verdbdlguvaentingar og hvada ahrif efni fréttanna hefdi a
vaentingamyndunina. Nidurstédurnar syndu ad fjoldi frétta eykur ndkvaemni i
vaentingum neytanda 4 medan efni peirra veldur hlutdraegni fijolmidla. Fjélmidlar eru pvi
mikilvaegur pattur i framkveemd peningastefnu sedlabanka pvi ad peir geta haft ahrif 4

truverdugleika og skilvirkni i gegnum verdbodlguvaentingar.

pratt fyrir toluverdan fjolda rannsdkna & sambandinu milli verdbdlgu og
verdbodlgudvissu hafa verid mismunandi nidurstédur vardandi ahrif verdbdlgu a dvissu i
verdbodlguvaentingum. Rannsékn Fountas (2001) byggir & gognum fra timabilinu 1885-
1998. Nidurstodur hans gefa sterklega til kynna ad verdbdlgutimabil séu tengd dvissu i
verdbdlguvaentingum. Einnig kemur i ljés ad pvi meiri sem verdbdlgudvissan er pvi minni

er hagvoxturinn (Fountas, 2001).

Rannsdkn Blanchflower og MacCoille (2009) & verdbdlguvaentingum almennings i
Bretlandi leiddi i ljos ad verulegur fjoldi einstaklinga veit ekki hvad verdbdlga er, hvernig
hdn hefur breyst og geta ekki spad fyrir um hvernig hun geeti breyst i framtidinni.
Samkvaemt rannsdkn peirra er hatt hlutfall patttakenda sem svarar ekki spurningunni
um pad hversu dnaegdir peir eru med hlutverk Sedlabanka Englands vid ad stjérna
verdbolgu. Flestir peirra sem ekki svara eru peir sem eru minna menntadir, konur,
fataekir og yngra félk. Aldur, kyn, tekjur, hisnaedi og menntun eru allt mikilvaegir paettir i
motun verdbdlguvaentinga. Peir sem eru meira menntadir og peir sem hafa haerri tekjur
eru bjartsynni um verdlagid og trda ad pad haekki haegar en peir sem eru yngri, minna
menntadir og ekki jafn efnadir. Nuaverandi verdbdlga er oft visbending um
verdbolguvaentingar. Nuverandi verdbodlga er pd ekki eins mikilvaeg i veentingum peirra
sem eru meira menntadir. Peir sem eru mest menntadir eru liklegri til ad vera anaegdir
med Sedlabanka Englands vid ad hafa stjorn a verdbodlgunni. Nidurstodur syna pd ad

motun verdbdlguvaentinga er mismunandi eftir timabilum. Ein helsta skyring fyrir
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misleitni i myndun verdbodlguvaentinga er ad adilar treysti & mismunandi likon, hafi
mismunandi upplysingar eda hafi mismunandi getu til ad vinna ar upplysingunum

(Blanchflower og MacCoille, 2009).

Cruijsen og Demertzis (2006) rannsdkudu hvada ahrif aukid gegnsai i adgerdum
sedlabanka hefdi 4 tengsl verdbdlguvaentinga og raunverdbdlgu. Nidurstodurnar syndu
ad verdbodlga og verdbodlguveentingar hofdu verid ad minnka a arunum 1991-2006 en 3
sama tima hafdi fjoldi Sedlabanka aukid gegnseei sitt. Petta var gert til ad lata vaentingar
radast af skuldbindingum peningayfirvalda vid ad draga ur ahrifum afalla, frekar en
verdbadlgustiginu sjalfu. begar pvi var nad var verkefni peningayfirvalda vid ad dempa
ahrif afalla audveldara. Spurning rannséknarinnar var hvort petta veeri tilviljun eda hvort
bessi tilraun til ad auka gegnsai veeri ad minnsta kosti ad hluta til abyrg fyrir pvi ad
minnka sambandid & milli verdbdlgu og veentinga. Nidurstadan var s ad samband var &
milli breytanna tveggja, verdbdlguveentinga og raunverdbdlgu, og breytingarinnar 3
gegnsaei | adgerdum sedlabanka. Utkoman var st ad 16nd sem héfdu minna gegnsaei |
adgerdum sedlabanka hofdu markteekt jakveett samband & milli verdbdlguvaentinga og
raunverdbdlgu. Einnig kom i ljos ad meira gegnsai i adgerdum sedlabanka tengdist

minni stodugleika i raunverdbdlgu.

3.3 Peningastefna og verdbdlguspa Sedlabanka islands

Markmid peningastefnu Sedlabanka islands er ad verdlag haldist stédugt. Arid 2001 var
krénan sett 4 flot og Island héf ad nota verdbdlgumarkmid vid framkvaemd
peningastefnunnar (Arndr Sighvatsson, 2007). Fram ad pvi hafdi verid studst vid
fastgengi vid framkvaemd hennar. [ kringum &rid 2000 var pad mun tidara ad 16nd voru
bvingud til ad velja a8 milli pess ad taka upp sveigjanlegri gengisstefnu med annad akkeri
peningastefnunnar en gengid eda hreinlega ad taka upp adra mynt eda myntrdd og
koma pannig upp hardri fastgengisstefnu. Ein helsta skyring pessara breytinga &
adherslum peningastefnunnar var aukid frelsi i fjarmagnsvidskiptum milli landa og i
kjolfarid gridarleg aukning alpjédlegra fjarmalavidskipta. Vid pessar breyttu adstaedur
gat reynst mjog erfitt ad vidhalda fastgengisstefnu. Innlent verdlag byggir ad hluta til a
innflutningsverdlagi og pvi studlar fast gengi ad kjolfestu i innlendu verdlagi og par af
leidandi lagast verdbdlguveentingar ad verdbdlgu a pvi gjaldmidlasvaedi sem gengid er

fest vid (Pdrarinn G. Pétursson, 2000).
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Samkvaemt verdbdélgumarkmidinu skal stefnt ad pvi ad arleg verdbdlga verdi sem
naest 2,5% og skal hun reiknué sem haekkun a télf manada visitolu neysluverds. Gert er
rad fyrir + 1,5% polmoérkum fyrir verdbdlgumarkmidid pvi ad éraunhaft er ad gera rad
fyrir ad Sedlabanki islands hafi fullkomna stjérn & verdbolgu. Adstaedur geta komid upp
bar sem réttast er ad verdbdlga fari timabundid at fyrir morkin. Nedri polmork
verdbodlgumarkmidsins undirstrika ad reynt sé ad sporna gegn verdhjodnun sem getur
haft alvarlegar afleidingar fyrir hagkerfid. Polmdrkin eru pvi i raun ekki mjog hord pvi ad
bankanum ber ekki skylda til ad halda verdbdlgu innan pessara marka undir 6llum
kringumstaedum. Ef verdbdlgan vikur meira en 1,5% fra verdbdlgumarkmidinu parf
bankinn ad skila greinargerd til rikisstjérnarinnar sem jafnframt er birt opinberlega. |
greinargerdinni er gerd grein fyrir dsteedu frdviksins, vidbragdsdaetlun bankans og
adatlun um pad hvenaer markmidinu verdi nad ad nyju. betta er gert til ad tryggja
gagnsai peningastefnunnar gagnvart stjornvoldum og almenningi. Helsta astada pess
ad verdbolgumarkmidid midast vid 2,5% verdbdlgu er ad island er litid opid hagkerfi
sem gengst undir tidar breytingar a vidskiptakjérum og pvi geeti pad verid draunhazeft ad
mida vid laegra verdbdlgustig. Ad auki reynist verdbdlga i helstu vidskiptaldndum islands
vera ad medaltali um 2,5%. Peningastefna med verdbdlgumarkmidi veitir
Sedlabankanum fullt frelsi til ad nota stjérntaeki sin til ad na verdbdlgumarkidinu. Helsta
stjérnteeki peningastefnunnar er vaxtastyring & peningamarkadi. Sedlabankinn akvedur
nafnvexti vedlana til fjarmalafyrirtaekja sem hefur sidan ahrif &4 adra vexti (Sedlabanki

islands, 2001 og 2011).

Arsfjérdungslega gefur Sedlabanki islands Ut verdbdlguspa til allt ad priggja ara i
senn. Spain gegnir mikilvaegu hlutverki vid framkvamd peningastefnunnar. | raun er hin
nokkurs konar millimarkmidi stefnunnar. Mikilveegt er ad verdbdlguspar séu eins
nakveemar og haegt er pvi ad ef verdbdlguspa er mikid heerri eda laegri en
verdbodlgumarkmidid ber Sedlabankanum ad bregdast vid med adgerdum i
peningamalum. SU samsetning adgerda sem talin er heppilegust vid ad nd markmidum
bankans er sidan valin af stjérnendum hans. Verdbdlguspd bankans er gerd at fra
tolfreedilegu mati a ahrifapattum verdbadlgu en einnig er oft lagt mat a ahrif sérstakra
adstedna sem talid er liklegt ad hafi ahrif a verdlagspréun. Reynslan hefur synt ad peer
hagsteaerdir sem hafa hvad mest ahrif & verdbdlgu eru breytingar & launum og gengi

kronunnar. Pad ad spa fyrir um verdbdlgu einungis Ut fra sambondum launa, gengis og
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verdlags er ekki fullnaegjandi pvi ad adferdin beinist ekki ad rét vandans. Rt vandans
ma rekja til umframeftirspurnar @ innlendum voru- og vinnumarkadi sem hefur ahrif

launa- og gengispréun (Sedlabanki islands, 2011).

Ofullkomin Iikén, 6fullkomnar upplysingar um efnahagssteerdir og 6fyrirsédir atburdir
getur allt valdid skekkjum i hagspdm. Athugun a skekkjum i spdm Sedlabankans gefur
hugmynd um pd dvissu sem er i spdnum og einnig gefur hun mikilveegar upplysingar um
hugsanleg mistok i spagerdinni. Ad auki gefur athugun & spaskekkjum visbendingu um
hugsanlegar kerfisbreytingar i pjédarbuskapnum (Sedlabanki islands, 2011).

Sedlabanki fislands birtir arsfjordungslega pjédhags- og verdbdlguspd i riti sinu
Peningamdlum. Spar pessar byggja a itarlegri greiningu & stodu pjodarbusins hverju
sinni. | upphafi voru spar bankans byggdar & einnar j6fnu likani par sem verdbdlgan
rédst af vexti launa umfram voxt framleidni vinnuafls. Gallinn vid petta likan var sa ad
bad gerdi ekki rad fyrir framleidsluspennu sem er einn af mikilvaegum ahrifavéldum
framtidarverdbdlgu samkveemt alpjodlegum rannséknum. Grunnspa bankans
undanfarin ar hefur verid vegid medaltal fjogurra likana og er vaegi peirra mismunandi
eftir lengd spdatimabilanna. Upphaflegt likan bankans var endurbeett og jofnukerfi sem
lysti samspili verdbdlgu og launa og adhrifum spennu a voru- og vinnumarkadi & préun
bessara staerda tekid i notkun. Sidari tvo verdbdlguspalikonin gera rad fyrir
slempileitnihegdun i langtimaakvérdun verdlags. Arid 2006 tok bankinn i notkun nytt
bjodhagslikan sem er einnig notad vid verdbdlguspar. Verdbdlgujafna pjédhagslikansins

er gefin sem eftirfarandi Phillips-ferli:

T = ame_y + g + (1 —a—BIn" + @y g + Axe; (8)

bar sem 1, er drsverdbdlga arsfjérdungs t, mf, er vaent verbdlga i arsfjéréungi t+1, 7
er verdbodlgumarkmid Sedlabankans, y,_; er framleidsluspenna i arsfjéroungi t-1 og
X¢—o er darleg raungengisbreyting i 4arsfjordungi t-2 (haekkun x tdknar laekkun
raungengis). Jafnan virdist lysa verdbdlgupréun sidustu ara betur en eldri
verdbdlgulikon og eru kostir hennar peir ad hun hefur vel grundada fraedilega eiginleika
og er sveigjanleg i notkun (Sedlabanki islands, 2006).

Hagfraedisvid Sedlabankans vinnur ad préun verdbdlgulikana sem taka tillit til
eftirspurnarahrifa a verdlag. Su adferdarfraedi er pé einnig had takmorkunum pvi ad pad

vantar ad taka tillit til dhrifa verdbdlguvaentinga 4 verdlag og gagnkvaeemra 3ahrifa
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verdlags a eftirspurn. Hagfraedisvidid vinnur pvi ad proun heildstaeds pjédhagslikans sem

tekur 4 6llum pessum pattum (Sedlabanki islands, 2011).
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4  Fyrri rannsoknir

4.1 Fyrri rannsoknir a dhrifapattum verdbdlguvantinga

4.1.1 Rannsoékn Figlewski og Wachtel, 1981

Rannsdkn Figlewski og Wachtel (1981) fél i sér 1800 spar um verdlagspréun og neer yfir
nastum 30 dara timabil. Rannsdékninni er skipt upp i prja parta. Til ad byrja med
rannsokudu peir hagsynar veentingar, i ©6dru lagi settu peir upp likan fyrir

adlégunarvaentingar og i pridja lagi settu peir upp dvinandi veentingar.

Peir matu jofnu hagsynisveentinga med adferd minnstu kvadrata med
medalvaentingum Ur hverri kdnnun og utkoman var eftirfarandi (i svigum eru
stadalfravik studlanna):

m, = 1,750 + 0,9577f R? = 0,46
(0,393) (0,139)

F-prof a pvi ad (a,b) = (0,1) gaf sterklega til kynna ad bjogun er i safninu, pé svo ad
studullinn vid 7 sé ekki marktaekt frabrugdinn einum. Figlewski og Wachtel (1981)
framkvaemdu sidan nakveemara préf a kenningunni um hagsynisveentingar med pvi ad
nota safnid i heild i stad pess ad nota medaltalid, p.e. 1864 athuganir, Utkoman var
eftirfarandi:

T, = 1,017 + 0,772n¢ R? = 0,54
(0,028) (0,014)

Aftur syndi F-prof bjégun.

Likanid fyrir adlogunarveentingar er venjulega sett fram an fasta en Figlewski og
Wachtel dkveda ad hafa hann med til ad draga ur ahrifum skilgreiningarvillna og villna
vegna kerfisbundna malinga 8 metnu studlana. Slikar villur geta komidé upp ef adrar
upplysingar til vidbotar vid fyrri gildi verdbdlgunnar voru notadar vid myndun
verdbolguvaentinga. Gert er rdd fyrir ad adlogunarstudullinn B sé sa sami fyrir alla
einstaklinga a timabilinu. betta setur miklar takmarkanir & myndun veaentinga. Pad er
mjog liklegt ad einstaklingar séu mismunandi i vaentingamyndun sinni og adlogunarferlid
sjalft getur verid mismunandi eftir timabilum, par sem ad fdlk adlagar hegdun sina

midad vid breytilegt efnahagsastand (Figlewski og Wachtel, 1981).

Figlewski og Wachter matu jofnuna og Utkoman var eftirfarandi:
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né —mf_, =0,386 +0,362(m,_; —mf_{) R?=10,254
(8,2) (25,2
Metin jafna peirra Figlewski og Wachtel a dvinandi vaentingum litur svona ut:
nf —me_y =—1,302 + 0,451(7Y, —m,_;) R?*=0,175
(23,9) (19,8
Af likbnunum premur virdist adlégunarvaentingalikanid reynast best. Nidurstodur
gafu til kynna ad verdbdlguvaentingar a timabilinu eftir strid myndudust i dsamraemi vid
hagsynisvaentingar eins og pad hugtak er venjulega skilgreint. Kannanir &
verdbolguvaentingum sina verulega skekkju og spaskekkjur syna verulega jakvaeda
eiginfylgni. Badar pessar nidurstodur gefa til kynna ad einstaklingar nyttu sér ekki
upplysingarnar til fulls sem fdélust i fyrri spaskekkjum vid myndun veentinga sinna.
Adlogunarvaentingalikanid reyndist po best vid ad lysa verdbdlguveaentingum.
Nidurstodurnar syna pé ad veruleg skekkja er til stadar i slikum likbnum sem metin eru &
heildargbgnin. Med pvi ad nota sveigjanlegt likan sem leyfir breytingar 34
adlogunarstudlinum, sést verulegur munur a breytunni & milli einstaklinga og yfir
timabil. Mat at fra mest sundurlidada likaninu gefur til kynna ad ad jafnadi adlaga
vaentingar sig ad raunverdbdlgu toluvert fyrr en adur var talid (Figlewski og Wachtel,

1981).

4.1.2 Rannsdékn Jonung og Laidler, 1988

Jonung og Laidler (1988) rannsdkudu vaentingar almennings i Svipjod a timabilinu 1979-
1985. Gogn rannsdknarinnar komu ar arsfjérdungslegum kénnunum framkvemdum af
hagrannsoknarstofnun i Stokkhdlmi. Yfir 6000 manns toku patt i konnuninni i hvert

skipti (med einni undantekningu arié 1984 par sem patttakan var adeins 1500 manns).

Fyrsta jafnan sem peir matu var kenningin um hagsynisvaentingar. Nidurstadan syndi ad
fastinn er ekki marktaekt frabrugdinn nulli og £ studullinn er ekki marktaekt frabrugdinn
einum. betta gefur til kynna ad verdbdlguvaentingar séu dbjagadar. Durbin-Watson prof
a jofnunni gefur til kynna ad fyrsta stigs sjalffylgni sé i gognunum.

Samkvaeemt grafi sem syndi veenta- og raunverdbodlgu & timabilinu matti sja ad

breytingar @ raunverdbodlgunni veeru tengdar breytingum a vaentri verdbolgu. Til ad
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svara spurningunni um hvort almenningur sé faer um ad meta verdlagsbreytingar 3

skynsaman hatt settu peir upp eftirfarandi j6fnu:

Ty — Mg = a + (g —me_q) + Uy (9)

Skyringarhlutfall jofnunnar reyndist vera ldgt. Samkveemt nidurstodum virdist

saenskur almenningur vanmeta kerfisbundid breytingar 4 verébélgu.

Til ad athuga hvort haegt veeri ad draga Ur spavillum med pvi ad nota upplysingar um

fyrri spaskekkjur var eftirfarandi likan metid:

Ty — T[? =a+ ﬁ(ﬂt_l - T[g—l) + U (10)

betta er sambaerilegt vid likanid sem Figlewski og Wachtel préfudu til ad skoda
sambandi milli ndverandi og fyrrverandi spdvillna i veaentingum i Bandarikjunum.
Nidurstodur syndu jakvaett gildi & S sem stadfestir ad naverandi spavillur eru jakvaett

fylgnar sinum eigin fyrri gildum (Jonung og Laidler, 1988).

4.1.3 Rannsdékn Bakhski og Yates, 1998

Bakhski og Yates (1988) rannsdkudu hagsynisveentingar par sem peir notudust vid
manadarleg gogn frad konnununum um verdbdlguvaentingar starfsfélks i Bretlandi,
framkvaemdar af Gallup a timabilinu 1984-1996. Eins og synt var fram a i rannsdkn
Bakhski og Yates (1998) virdist sem gognin um vaenta og raunverdbdlgu hafi einingarrot.
Ef veentingar eru hagsynar aettu ekki ad vera nein langvarandi fravik milli raun- og
veentrar verdbodlgu, p.e. vaentingabundnar villur settu ad vera sisteedar. Nidurstoédur
Bakhski og Yates (1998) syna efasemdir um pa hugmynd ad verdbdlguveentingar 3
Bretlandi séu hagsynar. Samkveemt nidurst6dum virdist veent verdbdlga vera 2,5
prosentum heerri en raun verdbadlga og eitt prosent haekkun a raun verdbdlgu veldur pvi

ad vaent verdbdlga haekkar um 0,75 prosent (Bakhski og Yates, 1998).

4.2 Fyrri rannsoknir a8 geedum verdbolguveentinga og spaa

El-shagi (2011) bar saman vaenta verdbdlgu vid verdbdlguspar byggdar 3
hagrannsdknum. Spain notadist vid tiu idnvaedd riki 4 timabilinu 1988-2007 og notadar
voru tiu mismunandi adferdir vid verdbdlguspana. Ein af adferdum El-shagi vid
verdbolguspa voru tveer hefdbundnar timaradir, annars vegar AR(p) likan par sem p var

mismunandi eftir 16ndum en byggt a Akaike upplysingargildi (AIC) og hins vegar
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ARMA(1,1) likan. Veent verdbdlga var fundin ut fra gégnum um raunvexti. Nidurstdédur
rannsoknarinnar gefa til kynna ad gaedi verdbdlguvantinga eru orlitid meiri en gaedin ar
verdbdlguspdm en munurinn er pd ekki verulegur. Eina spdin sem var betri en

verdbdlguvantingar markadarins var spain ur ARMA(1,1) likaninu.

Cecchetti, Chu og Steindel (2000) skodudu hversu nytsamlegir akvednir maelikvardar
veru i ad spa fyrir um verdbdlgu. Malikvardarnir voru voruverd, meelisterdir a
fjarmdalamarkadi og maelisteerdir i efnahagslifinu en pessar sterdir hafa 16ngum verid
taldar tengjast breytingum a visitolu neysluverds. Voruverd 4 til daemis vid um verd a
oliu og verd a dyrmeetum malmum eda visitélum yfir hop af slikum vérum. Aukning a
bessum melikvordum er tengd vid aukna verdbdlgu. Med melisteerdum 34
fjarmalamarkadi er att vid til deemis gengi, peningalegar steerdir eda vaxtadlag
(mismuninn & langtima og skammtima voxtum). Laekkun & gengi, hradari aukning i
peningalegum staerdum og meiri munur & milli langtima og skammtima vaxta er allt
merki um aukna verdbdlgu. Med maelisteerdum i efnahagslifinu er medal annars att vid
stig atvinnuleysis en laegra stig atvinnuleysis bendir til pess ad verdbdlga sé ad fara
vaxandi. Til ad athuga hvort pessir maelikvardar geti i raun spad fyrir um verdbdlgu settu
pbau saman likan sem sameinar malikvardana. Nakvaeemni sparinnar var fundin med pvi
ad bera saman kvadratfravik adferdanna. Enginn einstakur maelikvardi reyndist gefa
nakvaemari spa en spa ut fra adhvarfsgreiningu byggdri a fyrri préun verdbdlgu.
Samkvaemt pessu aetti pvi ad vera & vardbergi vid ad treysta a verdbolguspa byggda a
einstokum maelikvarda. Nidurstédurnar leiddu einnig i ljés ad spar ut fra hagfraedilegum
likbnum og medaltali spaa sérfreedinga i vidskiptum voru betri heldur en spar byggdar 4

bessum maelikvordum.

Atkeson og Ohanian (2001) rannsokudu hvort munur veeri a@ spd likans byggdu a
kennslubdkar Nairu Phillips-ferli og einfoldu likani sem spair pvi ad verdbdlga naestu
fiogurra arsfjérdunga sé su sama og sidustu fjogurra arsfjérdunga. Phillips-ferlid er jafna
sem tengir saman atvinnuleysi og verdbodlgu. Spad var fyrir um verdbdlgu i
Bandarikjunum og var ndkvaemni sparinnar fundin med pvi ad bera saman kvadratfravik
bessara tveggja adferda. Nidurstadan var su ad spain byggd a kennslubdkar Nairu
Phillips-ferli var téluvert dnakvaemari en spain sem gekk at fra pvi ad verdbdlga naestu

fiogurra arsfjordunga veeri su sama og verdbdlga sidustu fjogurra arsfjérounga. Ad auki
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baru Atkeson og Ohanian saman adrar tveer utgafur af likani byggdu a Nairu Phillips-
ferli, préadar af Stock og Watson. Annad likanid notadi atvinnuleysisstigid til ad spa fyrir
um breytingar 3 verdbdlgu i framtidinni, hitt notadi vidari meelikvaréa & breytingar i
efnahagsumhverfinu eda 85 manadarlega maelikvarda. Badi pessi Nairu Phillips-ferlis
likon eru frabrugdin kennslubdkarlikaninu ad pvi leyti ad pau hafa tafin gildi &
atvinnuleysisstiginu, breytingunum i efnahagsumhverfinu og verdbdlgustiginu. Raunin
vard su ad hvorugt likanid spadi betur fyrir um verdbdlgu en likanid sem gerdi rad fyrir
ad verdbodlga naestu fjogurra arsfjordunga veeri si sama og verdbodlga sidustu fjdgurra
arsfjérdunga. Nidurstédurnar gefa pvi til kynna ad ekkert pessara priggja likana spadi
betur fyrir um verdbdlgu a rannséknartimabilinu heldur en einfalda likanid. Ad lokum
var rannsakad hversu ndkvaem spa bankastjérnar Sedlabankans vaeri. Kvadratfravik spar
Sedlabankans og einféldu sparinnar reyndust vera pad sama p.e. spd Sedlabankans
hefur ad medaltali ekki verid betri en spa einfalda likansins. Ut fra pessari rannsékn var
bvi gert rad fyrir ad Phillips-ferlid sem starfsfélk Sedlabankans byggir spar synar a geti
ekki frekar en hin Phillips-ferlin i rannsékninni spad fyrir um verdbdlgu a pvi timabili sem

rannsoknin for fram.

Katrin Olafsdéttir og Kari Sigurdsson gerdu rannsékn arid 2007 a arangri fjdgurra
adila i gerd verdbdlguspar & arunum 2000 til 2006. Greiningaradilarnir sem voru
skodadir voru fyrirtaekid Radgjof og efnahagsspa, Glitnir, Kaupping og Landsbankinn.
Spar greiningaradilanna eru gerdar einn manud fram i timann og eru paer spar bornar
saman vid raunverulega verdbdlgu. Einnig eru sparnar bornar saman vid verdbdtapatt
sem byggdur er & arsfjordungsverdbdlguspa Sedlabanka islands. Verdbdtapattur er
notadur vid Utreikning 4 verdbdétum skuldabréfa fyrstu daga manadar pegar
verdbolgutolur hafa ekki verid birtar. begar Hagstofan hefur birt verdbdlgumaelingar er
verdbdtapatturinn leidréttur midad vid raunverulegt gildi. Nidurstodur rannséknarinnar
syndu ad allir spaadilar spadu ad medaltali minni verdbdlgu en raunin vard en fylgni milli
spagilda einstakra adila og verdbdlgunnar reyndist po téluverd, eda 4 bilinu 0,67-0,82.
Allir greiningaradilarnir spadu pd betur en ef spad vaeri dbreyttri verdbdélgu en pad var
malt med svokolludum Theil-studli. pegar verdbdtapatturinn var borin saman vid
raunverulega verdbolgu matti sja ad verdhakkunin var ad jafnadi vanmetin. Nidurstada
syndi fram & ad verdbodtapatturinn vaeri ad jafnadi verri spa um manadarlega verdbdlgu

heldur en spa greiningaradilanna.
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[ greininni Reynsla af spam Sedlabanka islands sem var birt i Peningamalum, riti
Sedlabanka islands, i névember 2011 kemur fram ad i jantar 2010 hafi verdbdlgu verid
vanspad af bankanum a fyrri helmingi arsins 2010 en ofspad a seinni hlutanum. Vid mat
a verdbdlguspdm skodadi Sedlabankinn medalskekkju og stadalfravik spaskekkju. Fra
arinu 1994 til janudar darsins 2011 hafdi verdbdlgu verid vanspad tvo til fjéra arsfjérdunga
fram i timann og pvi meira sem spatiminn var lengri. Skodud var medalskekkja og
stadalfravik spdskekkju fra pvi verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001.
Samanburdur syndi ad stadalfravik eins ars spdaskekkju var meira eftir ad
verdbolgumarkmidid var tekid upp. Astaeda pess gaeti verid st ad sveiflur i verdbdlgu
hafa aukist fra pvi gengid var sett a flot. Ad auki var spd bankans borin saman vid
timaradalikén. A arinu 2010 reyndist pjédhagslikan bankans &vallt med minnstu
spaskekkjuna med einni undantekningu. Einfalt kostnadarlikan sem ték mid af sogulegri
bréun launakostnadar og verdlags innfluttra vara og ARIMA-likan 1 komu orlitid betur ut
vid ad spd prja arsfijordunga fram i timann. begar spad var einn arsfjérdung fram i
timann reyndust spaskekkjur kostnadarlikansins og ARIMA-likananna vera & bilinu 0,41-
0,55% en spaskekkjan i spam bankans reyndist vera um 0,28%. Spaskekkjur til skemmri
tima hafa minnkad & undanféornum arum en ein 4steeda pess geeti verid su ad faerst
hefur i voxtum ad nyta einféld timaradalikon vid skammtimaverdbodlguspar bankans

(Sedlabanki {slands, 2011).
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5 Adferdarfraedi

5.1 Gogn

5.1.1 Verdbolguvaentingar heimila og fyrirtaekja

A islandi framkvaemir Capacent kdénnun fyrir hénd Sedlabanka fislands 4
verdbdlguvaentingum heimila og fyrirtaekja i landinu. Gogn eru fengin fra timabilinu mai
2001 til névember 2011 um vaentingar einstaklinga og 400 steerstu fyrirtaekja landsins. |
kdnnuninni er spurt hvad vidkomandi telji ad verdbdlgan verdi naesta télf manudi og er
medaltalid tekid til ad fa verdbolguvaentingar hvers arsfjérdungs. A mynd 1 og mynd 2
ma sja préun verdbdlguvaentinga einstaklinga annars vegar og fyrirtaekja hinsvegar med

hlidsjon af raunverdbdlgunni a timabilinu.

= \/erébodlguvaentingar heimila
= Raunverdbdlga

iﬁ n
f\jiﬁ\v\\/,
- N4

2003: 2
2003:4
2004: 2
2004: 4
2005: 2
2005:4
2006: 2
2006: 4
2007: 2
2007: 4
2008: 2
2008: 4
2009: 2
2009: 4
2010: 2
2010: 4
2011: 2

Mynd 1. Verdbdlguvantingar heimila i samanburdi vid raunverdbdlguna.
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Mynd 2. Verdbdlguvaentingar fyrirtaekja i samanburdi vid raunverdbdlguna.

5.1.2 Veentingar ut fra skuldabréfamarkadi

[ bessari rannsokn verda vaentingar reiknadar fyrir islenskan skuldabréfamarkad. Notast

verdur vid gogn fengin fra Sedlabanka [slands um almenna vexti verdtryggdra og

overdtryggdra Utldna & timabilinu juli 2001 til oktédber 2011. A mynd 3 ma sja préun

vedbdlguvaentinga Ut fra muninum a dverdtryggdum og verdtryggdum voxtum a

timabilinu i samanburdi vid raunverdbdlguna.

= \/erdbolguvaentingar skuldabréfamarkadar
= Raunverdbdlga

20
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Mynd 3. Verdbdlguvaentingar ut fra skuldabréfamarkadi i samanburdi vid raunverdbélguna.
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5.1.3 Verdbadlguspa Sedlabankans

Arsfjérdungsleg verdbolguspd Sedlabanka [slands er fengin ur riti peirra Peningamalum {
gegnum gagnabanka DataMarket. Skodud var spa peirra um arsverdbdlgu arsfjéordung
fram i timann fra 6drum arsfjérdungi arsins 2000 til pridja arsfjordungs arsins 2011. A

mynd 4 ma sja préun raunverdbdlgu og verdbdlguspar Sedlabankans.

= \/erdbdélguspa Sedlabanka islands

= Raunverdbodlga
25
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Mynd 4. Verdbolguspa Sedlabanka islands i samanburdi vid raunverdbdlguna.

5.2 Adferd

Med adferd minnstu kvadrata (OLS) verdur uppbygging verébdlguvaentinga skodud og
athugad hvad pad er sem hefur mest ahrif & vaentingar heimila, fyrirteekja og &
vaentingar metnar Ut fra muninum a dverdtryggdum og verdtryggdum voxtum. Lagt
verdur mat 4 spagildi veentinga og verdbolguspér Sedlabanka islands med pvi ad setja

upp jofnur med adferd minnstu kvadrata sem syna samband pessara staerda vid

raunverdbdlguna.

Verdbdlguveentingarnar verda bornar saman vid raunverdbélgu og gaedi
vaentinganna metin. A8 lokum verdur metié hvort verdbdlguspa Sedlabankans sé i raun
betri en verdbdlguvaentingar og par af leidandi hvort haegt sé ad nota

vedbdlguvaentingar i stad verdbdlguspar bankans.

5.2.1 Mat a veentingamyndun
Med adferd minnstu kvadrata verda fjérar jofnur metnar at fra gégnunum sem lyst

hefur verid. Hver jafna verdur metin prisvar sinnum p.e. fyrir verdbdlguvaentingar
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heimila, verdbdlguvaentingar fyrirteekja og verdbdlguveentingar metnar Gt fra

skuldabréfamarkadi.

Jafna 11 er likan adlégunarvaentinga eins og lyst er i rannsékn Figlewski og Wachtel

fra arinu 1981:

i —m% 5 = ay(Mpoq — T(_s) (11)

par sem m er veent verdbdlga ndverandi timabils (t), m7_c er verdbdlguvaentingar
fyrir fimm arsfjordungum sidan og m;_; er raunverdbodlga sidasta arsfjérdungs.
Verdbdlgan er i 6llum tilfellum maeld & arsgrundvelli en & priggja manada fresti, p.e.
arsfjordungslega. Med jofnunni er verid ad skoda mismun vaentinga dagsins i dag (7))
og veentinga fyrir ari sidan, p.e. fimm arsfjordungum (m7_c) sem fall af raunverdbdlgu
sidasta arsfjordungs ad fra dregnum t6lf manada verdbdlguvaentingum fyrir ari sidan. Ut
fra jofnunni ma pvi sja hvort spaskekkja sidasta ars sé tekin med i reikninginn vid
myndun verdbdlguveaentinga.

Med j6fnu 12 er mismuni naesta ars raunverdbodlgu og sidasta ars vaentingum beett

vid jofnu 11:

i —m%5 = a1 (-1 — T{_5) + A (Tp4q — T(_5) (12)

Par sem m;, 4 er raunverdbodlga naestu tolf manudi. Med bessari jofnum ma sja hvort
spaadilinn horfi meira aftur i timann og skodi hvernig verdbdlgan hefur prdast og fyrri
spaskekkjur pegar hann metur verdbdélguvaentingar sinar (e. backward looking) eda

hvort hann horfi fram i timann og geti i raun spad i framtidina (e. forward looking).

5.2.2 Mat 4 spagildi veentinga og verdbolguspar Sedlabanka islands
Med jofnu 13 er metid hvort skyri verdbdlguna betur, verdbdlguspa Sedlabankans fra

sidasta arsfjordungi eda verdbdlguveentingar sidasta arsfjoroungs:

Ty = g + alﬂffl + azﬂg_l (13)

par sem m;¢; er ver8bodlguspd Sedlabankans a sidasta arsfjérdungi og m7_, eru

verdbolguvaentingar a sidasta arsfjoréungi.

Jafna 14 baetir raunverdbdlgu sidasta timabils (;_4) vid jofnu 13:

Ty = Qo + M8, + aumi_| + aszme_q (14)
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Ut frd pessari jofnu ma meta hvort verdbdlga sidasta timabils slai Gt spa
Sedlabankans og verdbodlguventingum pegar kemur ad pvi ad skyra verdbdlgu
ndverandi timabils, p.e. hvort nota meetti verdbdlgu sidasta timabils vid ad spd fyrir um

verdbdlguna fremur en spa Sedlabankans eda verdbdlguveaentingar.

begar jofnurnar hafa verid metnar verda gerd videigandi préf a peim. Profad verdur
fyrir marktekni studla med F-préfi, misleitni verdur préfué med White-profi og préfad
verour fyrir fyrstu gradu sjalffylgni med Durbin-Watson profi. Nanari umfjéllun um pessi

prof ma sja i vidauka 1.

5.2.3 Tveggja prepa adferd minnstu kvadrata

Vandinn vid jofnu 12 er sa ad veentingar i dag (rf) hafa ahrif 4 raunverdbdlguna naesta
arid (myy4). Pad er pvi brot a peirri forsendu ad allar skyribreyturnar séu o6hadar
skekkjulidnum. Adferd minnstu kvadrata skapar i pessum tilfellum bjagad mat. Til ad
sporna geng pessu er notast vid hjalparbreytu (e. instrumental variable). Adferdin midar
ad pvi ad setja inn hjalparbreytu (e.instrument) fyrir skyribreytuna m;,, b.e. breytu sem
hefur mikla fylgni vid m;,, en er ekki fylgin skekkjulionum u;. Tveggja prepa adferd
minnstu kvadrata (e. two-stage least squares, 2SLS) er adferd sem kerfisbundid byr til
hjalparbreytu til ad skipta Ut fyrir innri breytur par sem paer koma fram sem skyribreytur
(Studenmund, 2006). Spa Sedlabankans (m£¢) verdur pvi notud sem hjdlparbreyta og

verdur jafnan merkt sem jafna 12" i nidurstodum.

5.2.4 Nakveemni verdbolguvaentinga

Til a0 meta hversu dreidanlegar og gdédar veentingarnar og sparnar eru verda
medalskekkja (e. mean absolute error, MAE) og kvadratfravik (e. root mean square
error, RMSE) hverrar adferdar fyrir sig reiknad ut:

T 1/2

> A= Ryt

t=1

T
MAE = ZlAt —F|/T  RMSE =
t=1

bar sem A; er raungildi manadar t, F; er gildid sem spad er fyrir manud t og T er fjoldi
manada. Badir pessir maelikvardar syna hversu langt fra raungildinu spagildid er. bvi
leegri sem peir eru pvi betri er spdin. Ef spain er rétt fyrir hvern manud pa eru oll gildin
jofn nualli. Medalskekkjan byggir a algildi fravikanna til ad fordast pad ad ofspar vegi upp

vanspar og ofugt. Medalskekkjan synir medalfravik spanna fra meaeldri verdbdlgu og
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gefur pannig visbendingu um hvort bjégun, p.e. kerfisbundié ofmat eda vanmat sé fyrir
hendi. Kvadratfravikid er frabrugdid medalskekkjunni ad pvi leiti ad mismunurinn a
raungildi og spagildi er hafin i annad veldi sem gerir pad ad verkum ad mestu fravikin
vega pyngra en ella. Kvadratfravik er meelikvardi a breytileika spaskekkjunnar og par
med dvissu i spanni. Ad jafnadi ma buast vid pvi ad eftir pvi sem spad er lengra fram i

timann aukist spaskekkjan (Brooks, 2008).
Til ad greina spafravikid nanar er haegt ad reikna eftirfarandi prja maelikvarda:

UB = (A-F)? _ (sa—sp)? UC = 2(1-74F)SASF
RMSE? RMSE? RMSE?

par sem A er medaltal raungilda, F er medaltal spagilda, sa er stadalfravik raungilda,
se er stadalfravik spdgilda og rar er fylgni @ milli raungilda og spagilda. Samtala pessara
meelikvarda er einn, p.e. UB + UV + UC = 1. Med pvi reikna pessa prjd maelikvarda er
haegt ad greina hvadan spdskekkjan 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) og
UC er sidan slembiskekkja (e. covariance proportion). | gédri spa er kerfisbundin skekkja
allra minnst og pvi er eftirséknarvert ad hlutur UB og UV sé sem minnstur og ad mestan

hluta skekkjunnar megi rekja til UC (Katrin Olafsdéttir og Kari Sigurdsson, 2008).

Einnig verdur notast vid Theil-studullinn (U) vid ad meta gaedin. bessi maelikvardi
synir kvadratfravik spar (e. RMSE) sem hlutfall af kvadratfravikum einfaldrar spar par

sem spad er engri breytingu fra fyrra manud:

_ (754 - F?] 1/2

u 1/2

[% Z=1(At - Fbt]

bar sem Fb; er spa sem fengin er ur einfoldu likani sem spair pvi ad verdbdlga naesta
manadar sé su sama og verdbdélga manadarins 4 undan. U-gildi jafnt og 1 gefur til kynna
ad spdin sem er verid ad skoda sé jafn ndakvaem/dénakvaem og einfalda likanid. Gildi undir
1 gefur til kynna ad likanid sé betra en einfalda likanid og 6fugt fyrir U-gildi yfir 1
(Brooks, 2008).
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6 Nidurstodur

6.1 Tolfredilegar nidurstodur adhvarfsgreiningar

6.1.1 Samantekt a j6fnum 11 og 12

i t6flum 1, 2 og 3 ma sja nidurstddur studlamatsins Ur jofnum 11 og 12 dsamt t-gildum.
Stjornumerkingarnar tdkna eftirfarandi: *** tdknar ad studullinn sé markteekur midad

vio 1% marktektarkrofu, ** taknar ad studullinn sé marktaekur midad vid 5%

marktektarkrofu og

marktektarkrofu.

*  taknar

a0 studullinn

sé marktakur

Tafla 1. Metnar jofnur 11 og 12 fyrir vaentingar skuldabréfamarkadar

midad vido 10%

T[te - T[te— 5 Skuldabréfamarkadur
Jafna 11 t-gildi Jafna 12 t-gildi Jafna 12’ t-gildi
T — TL'e 0,7106 3,7787 0,5643 5,1591 0,5586 5,0159
t-1 t=5 * k% * k% * Kk
— 0,6496 8,4264 0,6820 5,0891
T[t+4 T[t_s * %k *okk
R? 0,274 0,7849 0,7836
Tafla 2. Metnar jofnur 11 og 12 fyrir vaentingar heimila
¢ — s Heimili
Jafna 11 t-gildi Jafna 12 t-gildi Jafna 12° t-gildi
T TL'e 0,6546 13,2218 0,6271 10,3171 0,6028 8,9481
t-1 t=5 ko ok * Kk
— 0,0807 1,7020 0,1378 1,7850
Teyq — M5 N .
R’ 0,8399 0,8107 0,8008
Tafla 3. Metnar jofnur 11 og 12 fyrir vaentingar fyrirtaekja
T[f — 7'[?_5 Fyrirtaki
Jafna 11 t-gildi Jafna 12 t-gildi Jafna 12° t-gildi
M 1 — ﬂg—s 0,2101 1,6291 0,0084 0,0561 -0,1444 -0,7833
— 0,3248 2,5219 0,5717 2,8174
Miyqa — M5 - x
R? 0,0781 0,258 0,1531
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Ut fra jofnu 11 ma sja ad skuldabréfamarkadur baetir 0,7106 af spaskekkju sidasta ars
vid veentingar sidasta ars vid myndun veentinga i dag. Skyringargildi jéfnunnar fyrir
skuldabréfamarkadinn er heldur lagt eda 0,27. Veentingar heimilanna bzeta adeins
minna af spaskekkju sidasta timabils vid vaentingar eda 0,6546. Skyringargildi j6fnunnar
fyrir heimilin er mun haerra en skuldabréfamarkadarins eda 0,8399. Studlarnir eru
marktaekir midad vid 1% marktektarkrofu. Samkveemt jofnu 11 baeta fyrirtaekin 0,2101
af sidustu spaskekkju vid veentingar sidasta ars til ad fa ut veentingar dagsins i dag. Hins

vegar er studullinn dmarktaekur og skyringargildid mjog lagt eda 0,08.

Med jo6fnu 12 ma sja hvort veentingarnar midist vid fyrri spaskekkjur eda hvort peer
séu framsynar, jafna 12 synir nidurstodurnar pegar hjalparbreyta er notud med tveggja
brepa adferd minnstu kvadrata eins og list var i adferdarkaflanum. Studlamatid og
skyringarhlutfallid breytist ekki mikid fyrir skuldabréfamarkadinn og heimilin en breytist
b6 nokkud fyrir fyrirtaekin. Skuldabréfamarkadurinn horfir 6gn meira fram i timann en
aftur en baedi gildi hafa péd nokkur ahrif. Skuldabréfamarkadurinn beetir 0,5586 af
spaskekkju sidasta ars og 0,6820 af spaskekkju naesta ars vid veentingar sidasta ars vid
myndun vantinga i dag. Skuldabréfamarkadurinn er pvi framsynn en tekur pé einnig
mid af fyrri spaskekkjum vid myndun vaentinga. Allir studlar eru marktaekir midad vid 1%
marktektarkrofu og skyringarhlutfallid beetist til muna fra jofnu 11 yfir i j6fnu 12, eda ur
0,27 i 0,78. Veentingar heimilanna midast ad staerstum hluta vid fyrri spaskekkjur.
Heimilin baeta 0,6028 af fyrri spaskekkju og 0,1378 af spaskekkju nesesta ars vid
vaentingar sidasta ars vid myndun vaentinga i dag. Allar skyribreytur eru marktaekar og
skyringarhlutfallid er tiltolulega hatt eda 0,80. Samkvaemt jofnu 12" eru veentingar
fyrirtaekja framsynar. Veentingar dagsins i dag eru veentingar sidasta timabils ad
vidbaettum 0,5717 af spaskekkju naesta timabils. Studullinn vid spaskekkju sidasta

timabils er -0,1444 en er dmarktaekur og hefur jafnan i heild lagt skyringargildi eda 0,15.

6.1.2 Samantekt a j6fnum 13 og 14

[ t6flum 4, 5 og 6 ma sja nidurstddur studlamatsins dr jéfnum 13 og 14 dsamt t-gildum.
Stjornumerkingarnar takna eins og adur eftirfarandi: *** tdknar ad studullinn sé
marktaekur midad vid 1% marktektarkréfu, ** taknar ad studullinn sé marktaekur midad
vid 5% marktektarkrofu og * tdknar ad studullinn sé marktaekur midad vid 10%

marktektarkrofu.
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Tafla 4. Metnar jofnur 13 og 14 fyrir vaentingar skuldabréfamarkadar

" Skuldabréfamarkadur
Jafna 13 t-gildi Jafna 14 t-gildi
Fasti 0,7032 1,0307 0,2034 0,3754
7-[55 0,6001 5,4685 -0,7127 -2,4242
t-1 * k% * %
Tl'e 0,2990 2,5394 0,1344 1,3691
t—1 %
T q 1,529 4,:5533
R’ 0,7533 0,8552

Tafla 5. Metnar jofnur 13 og 14 fyrir vaentingar heimila

T; Heimili
Jafna 13 t-gildi Jafna 14 t-gildi
Fasti 0,6772 0,6778 0,9731 1,2914
se 0,5484 2,9976 -0,7992 -2,6022
t-1 *okk *%
e i i
y 0,3583 1,4025 0,1875 0,8448
Ty 1,8334  4,9072
% %k k
R’ 0,7077 0,8403

Tafla 6. Metnar jofnur 13 og 14 fyrir vaentingar fyrirtaekja

i Fyrirtaeki
Jafna 13 t-gildi Jafna 14 t-gildi
Fasti 0,9432 1,1946 -0,443 -0,792
se 0,6826 7,1735 -0,8794 -3,4199
t-1 * %k *% 5k
e 0,3643 2,4696 0,3844 4,0045
t-1 *k *k ok
T q 1,7106 6,2589
% %k %
R’ 0,7302 0,8899

Jofnur 13 og 14 skoda hvada gildi hafa mest ahrif @ raunverdbdlguna. Med jéfnu 13
ma sja hvort verdbdlguspa Sedlabankans eda verdbdlguveentingarnar hafi meira

forspargildi um raunverdbdlguna. Verdbdlguspa Sedlabankans skyrir raunverdbdlguna
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betur en vaentingarnar i 6llum tilfellum i j6fnu 13. bPegar verdbdlguspa Sedlabankans
fyrir arid haekkar um 1% og veentingum skuldabréfamarkadarins er haldid fostum pa
hakkar verdbdlgan um 0,6001%. begar verdbodlguveentingar skuldabréfamarkadarins
fyrir arid haekka um 1% og verdbodlguspa Sedlabankans er haldid fastri pa hakkar
verdbdlgan um 0,2990%. Badir studlar eru marktaekir og skyringarhlutfallid er gott eda
0,75. begar sama jafna er skodud fyrir heimilin ma sja ad verdbdlguspd Sedlabankans
haekkar um 1% og verdbdlguvaentingum heimila haldid fostum pa hakkar verdbdlgan
um 0,5484%. begar verdbdlguvaentingar heimilanna haekka hins vegar um 1% og
verdbolguspd Sedlabankans er haldid fastri pa haekkar verdbdlgan um 0,3583%.
Studullinn vid veentingar heimilanna er ekki markteekur en skyringargildi jéfnunnar i
heild er ageett eda 0,71. begar jafna 13 fyrir veentingar fyrirteekjanna er skodud sést ad
enn hafa breytingar 8 verdbdlguspa Sedlabankans meiri ahrif & verdbdlguna heldur en
vaentingarnar. 1% hakkun & verdbodlguspa Sedlabankans veldur 0,6826% haekkun a
verdbadlgunni ad veentingunum dbreyttum. Ef veentingar fyrirtaekjanna hakka hins vegar
um 1% pa veldur pad 0,3643% hakkun a verdbodlgunni. Badir studlar eru marktaekir og
skyringargildid er 0,73. Jafna 14 baetir sidan vid studli fyrir fyrra gildi raunverdbodlgunnar.
Med jofnu 14 ma sjd ad fyrra gildi verdbolgunnar hefur mesta forspargildid fyrir

verdbdlgu dagsins i dag i 6llum tilfellum, skyringargildid baetist til muna i 6llum tilfellum.

6.2 Tolfrediprof

6.2.1 F-prof
Med F-préfi er jafnan préfud i heild. Ekki er heegt ad framkveema F-proéf & j6fnum 11 og
12 pvi ad peer jofnur hafa ekki fasta. Samkveemt F-préfi eru studlarnir i j6fnum 13 og 14 i

heild sinni marktaekir. Nidurstédurnar ma sja i toflu 7.
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Tafla 7. Nidurstodur F-proéfs

Skuldabréfamarkadur

Jafna 13 Jafna 14
F-gildi 48,8578 61,0136
Prob (F-statistic) 0,0000 0,0000

Heimili

Jafna 13 Jafna 14
F-gildi 36,3297 50,8801
Prob (F-statistic) 0,0000 0,0000

Fyrirtaeki

Jafna 13 Jafna 14
F-gildi 37,8925 72,76
Prob (F-statistic) 0,0000 0,0000

6.2.2 Misleitni (e. heteroscedasticity)

Profad var fyrir misleitni med White profi. Nidurstodurnar ma sja i toflu 8.

Tafla 8. White-prof

Skuldabréfamarkadur
Jafna 11 Jafna 12 Jafna 13 Jafna 14

TR? 1,6650 3,4320 17,3890 23,5689
x2(m) 0,1948 0,3297 0,0024 0,0050
Heimili

Jafna 11 Jafna 12 Jafna 13 Jafna 14

TR? 1,6316 1,8836 9,2483 19,2632
x2(m) 0,2015 0,5969 0,0996 0,0230
Fyrirtaeki

Jafna 11 Jafna 12 Jafna 13 Jafna 14

TR? 13,7024 12,2659 5,9673 14,8244
x2(m) 0,0002 0,0065 0,3094 0,0959

Profsteerdin er hvergi staerri en kritiska gildid, pad er pvi ekki hsegt ad hafna
nualltilgdtunni um ad fravikin séu einsleit. bad er pvi ekki gert rad fyrir ad pad sé misleitni

i gbgnunum.

6.2.3 Sjalffylgni (e. autocorrelation)
Nidurstodur Durbin-Watson profs syna fram a jakveeda sjalffylgni i j6fnum 11, 12 og 13

fyrir skuldabréfamarkadinn. Ekki er visbending um sjalffylgni i j6fnu 14 (sja toflu 9).
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Tafla 9. Nidurstodur sjalffylgniprofs fyrir verdbolguveentingar skuldabréfamarkadar

Skuldabréfamarkadur
Jafna 11 Jafna 12 Jafna 13 Jafna 14
DW 0,1156 0,5975 1,079 1,601372
d, 1,21 1,15 1,15 1,1
dy 1,32 1,38 1,38 1,44
4-duU 2,68 2,62 2,62 2,56
4-dL 2,79 2,85 2,85 2,9
Hafna Hy: Hafna Hy: Hafna Hy:  Ekki haegt ad hafna Hg:
Jakveed Jakvaed Jakvaed Ekki visbending um
sjalffylgni sjalffylgni sjalffylgni sjalffylgni

Nidurstodur Durbin-Watson proéfs fyrir heimilin syna fram a jakvaeda sjalffylgni i
jofnum 11 og 13. Ekki er ndgu sterk nidurstada til ad meta jofnu 12 og ekki er visbending

um sjalffylgni i j6fnu 14 (sja toflu 10).

Tafla 10. Nidurstddur sjalffylgniprofs fyrir verdbolguveentingar heimila

Heimili
Jafna 11  Jafna 12 Jafna 13 Jafna 14
DW 1,0882 1,2337 0,8295 1,7479
d, 1,18 1,13 1,13 1,07
dy 1,3 1,36 1,36 1,43
4—-du 2,7 2,64 2,64 2,57
4-dL 2,82 2,87 2,87 2,93
Hafna Hy: Ekki Hafna Ho: Ekki haegt ad
Jakvaed haegt ad Jakvaed hafna Hy: Ekki
sjalffylgni meta sjalffylgni visbending um
sjalffylgni

Durbin-watson préf @ jofnum um vaentingar fyrirtaekja syna hvergi fram a sjalffylgni i

gdégnunum (sja toflu 11).
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Tafla 11. Nidurstodur sjalffylgnipréfs fyrir verdbolguvaentingar fyrirtaekja

Fyrirtaeki
Jafna 11 Jafna 12 Jafna 13 Jafna 14
DW 1,8444 2,0167 1,265 2,2171
d, 1,16 1,1 1,1 1,04
dy 1,28 1,35 1,35 1,43
4-duU 2,72 2,65 2,65 2,57
4—-dL 2,84 2,9 2,9 2,96
Ekki haegt ad Ekki haegt ad Ekki Ekki haegt ad
hafna Hg: Ekki hafna Hy: Ekki haegt ad hafna Hy: Ekki
visbending um  visbending um meta visbending um
sjalffylgni sjalffylgni sjalffylgni

Sjalffylgni kemur pvi fyrir & nokkrum stodum en hrein sjalffylgni leidir ekki til bjagads
mats en afleiding sjalffylgni getur verid su ad stadalfravik eru ofmetin en pad getur leitt
til dmarktaekra tilgatuprofana. Sjalffylgni skapast oft vegna pess ad likan er ekki rétt
skilgreint, pad vantar skyribreytu eda rangt fallform er notad. Skekkjulidurinn tekur pa
oft til sin dhrif vegna breyta sem vantar i j6fnuna. betta pydir ad t.d. ef pad vantar eina
skyribreytu eda rangt fallform er notad, koma ahrifin fram sem hluti af skekkjulidnum.
Jafna sem er rangt skilgreind hefur pvi skekkjulid sem inniheldur hluta af ahrifunum af
slepptum breytum og/eda hluta af ahrifunum vegna rangs fallforms. bessi skekkjulidur

getur pvi verid sjalffylgin (Studenmund, 2006).

6.3 Nakvamni verdbdlguvaentinga og verdbdlguspar Sedlabanka islands
Tafla 12 synir nidurstodur utreikninga um nakveemni verdbdlguveentinga og

verdbdlguspar Sedlabanka [slands.

Tafla 12. Nidurstodur Gtreikninga 4 ndkvaemni verdbdlguvaentinga og verdbolguspar Sedlabanka islands

Verdbdlguspa  Einféld spa Verdbdlguvaentingar Verdbdlgu- Verdbolgu
Sedlabankans  um débreytt  skuldabréfamarkadar vaentingar vaentingar
dstand heimila fyrirtaekja
MAE 0,5667 0,6339 2,4682 1,4425 3,3383
RMSE 0,9061 0,8461 3,1711 1,8421 5,1810
Theil-studull 0,0107 1 3,7480 2,1772 6,1235
uB 0,04 0,00 0,00 0,05 0,35
uv 0,05 0,00 0,00 0,19 0,08
uc 0,94 1,01 1,01 0,79 0,60
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Medalskekkja (MAE) synir medalfravik spanna fra maeldri verdbdlgu. bvi laegri sem
studullinn er pvi betri er spdin/vaentingarnar pvi ad ef spdin er rétt fyrir hvern manud
eru oll gildin jofn nulli. Medalskekkja kemur best Ut fyrir verdbolguspa Sedlabankans og
naest best pegar skodud er einfold spa um débreytt astand fra fyrri manudi. Gildid fyrir
verdbdlguvaentingar heimilanna er sidan best af vaentingunum premur en lélegastar eru
vaentingar fyrirtaekja. Kvadratfravikid (RMSE) synir svipadar nidurstédur en par er pd
einfalda spdin adeins betri en spa Sedlabankans. Ovissan i vaentingum fyrirtaekjanna er
mest, pvi naest i veentingum skuldabréfamarkadarins og minnst er dvissan i veentingum

heimilanna.

pegar skipting kvadratfraviksins er skodud sést ad i Ollum tilfellum ma rekja
spaskekkjuna ad steerstum hluta til slembiskekkju. Veentingar fyrirtaekja syna pd laegstu
slembiskekkjuna af flokkunum fimm en & moéti kemur heerri kerfisbundin ofspa/vanspa.
Samkvaeemt pessu eru pvi veentingar fyrirteekjanna lélegastar pvi ad i godri spa er

kerfisbundin skekkja sem allra minnst.

Theil-studullinn synir somu nidurstédur og adur hefur komid fram. Gildi undir einum
gefur til kynna ad likanid sé betra en einfalda likanid og er verdbdlguspa Sedlabankans
eina sem hefur gildi undir einum. Theil-studullinn fyrir verdbdlguvaentingarnar prjar er
alls stadar haerri en einn sem pydir ad einfalda likanid er i 6llum tilfellum betra til ad spa
fyrir um verdbdlgu en vaentingarnar. Vaentingar heimilanna syna pé skastu nidurstéduna
af vaentingunum premur, pvi naest veentingar skuldabréfamarkadarins og lakastar eru

vaentingar fyrirtaekjanna.
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7 Lokaord

Verdbodlguvaentingar endurspegla traust almennings & peningastefnunni og eru pvi
mikilvaegur pattur i verdbdlgustjérnun Sedlabanka islands. Verdbdlguspa Sedlabankans
er einnig mikilvaegur pattur i verdbdlgustjérnun par sem ad hun er nokkurs konar
millimarkmid peningastefnunnar. I ritgerdinni var greint fra premur likénum af myndun
verdbodlguvaentinga i hagfraedi: hagsynisveentingum, adlégunarvaentingum og dvinandi
vaentingum. Einnig var skyrt frd mismunandi leidum vid ad maela verdbodlguvaentingar og
skodad hvad rannséknir hafa synt ad hafi ahrif & vaentingamyndun almennings. |
rannsokninni var lagt mat 4 vaentingamyndun med adhvarfsgreiningu a likani
adlégunarvaentinga. Einnig var lagt mat & spagildi veentinga og verdbodlguspar
Sedlabanka [slands.

Samkveemt nidurstodum adhvarfsgreiningar rannsdknarinnar mda sja ad
verdbdlguvantingar heimilanna 4 rannsdknartimabilinu myndudust ad staerstum hluta
ut fra fyrri spaskekkjum. Verdbdlguvaentingar fyrirtaekjanna styrdust hins vegar ad mjog
litlum hluta af fyrri spaskekkjum. Jafnan hafdi pé mjog lagt skyringargildi og pvi parf ad
gaeta varudar vid tulkun & peim nidurstédum. Vaentingar skuldabréfamarkadarins
horfdu beedi til fyrri spaskekkju og til spaskekkju framtidarinnar pegar veentingar voru
myndadar. begar forspagildi verdbdlguvaentinganna var metid sast ad verdbdlguspa
Sedlabankans skyrdi raunverdbdlguna betur en verdbdlguvaentingarnar i 6llum tilfellum.
begar fyrra gildi verdbdlgunnar var baett vid jofnuna sast ad pad hafdi mesta
forspargildid fyrir verébdlguna.

Medalskekkja og kvadratfravik vaentinganna og verdbdlguspdrinnar syndi fram & ad
verdbolguspa Sedlabankans er mun areidanlegri meelisteerd vid ad spa fyrir um
verdbdlguna heldur en vaentingar heimila, fyrirtaekja og skuldabréfamarkadarins. Einnig
kom i ljés ad einfold spd um Obreytt dstand verdbdlgunnar hafdi meira forspargildi en
verdbdlguvaentingarnar. begar Theil-studull var reiknadur sast einnig ad likanid skiladi i
ollum tilfellum betri spa en verdbodlguvaentingarnar. Verdbdlguspd Sedlabankans syndi
hins vegar fram a betri spd en einfalda spdin at fra Theil-studlinum. Af
verdbolguvaentingunum premur voru veaentingar heimilanna réttastar midad vid
raunverdbdlguna, par 3 eftir komu veentingar skuldabréfamarkadarins og lélegastar voru

vaentingar fyrirtaekjanna.
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Verdbdlguspa Sedlabanka Islands er besta mzelisteerdin vid ad spa fyrir um
verdbdlguna af peim maelistaerdum sem skodadar voru. bad er pvi ekki haegt ad segja ad
nota maetti verdbdlguvaentingar almennings vid ad spa fyrir um verdbdlgu frekar en
verdbodlguspd Sedlabankans. Mikilveegt er pd ad fylgjast med verdbdlguventingum og
skoda hvernig peaer prdéast midad vid raunverdbdlguna. Stefna eetti ad pvi ad vinna
markvisst ad pvi ad auka traust almennings 4 adgerdum peningastjérnvalda pvi ad pa
2ttu vaentingarnar ad haldast sem naest raunverdbdlgunni sem eetti ad skila sér i leegri
verdbdlgu. A islandi eru rannséknir & verdbdlguvaentingum af skornum skammti og
maetti baeta ar pvi til ad auka pekkingu @ hugtakinu og svo haegt sé ad hafa ahrif a

vantingarnar.
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Vidauki 1 - Tolfraediprof
F-prof
Med F-profi er jafnan profud i heild. Nidurstadan synir i raun hvort jafnan sé betri en ef
notast er vid medaltalid. Nulltilgatunni um ad studlarnir séu null er hafnad ef reiknad F-
gildi er staerra en kritiska gildid. Ef kritiska gildid er hins vegar staerra en reiknada F-gildid

er ekki haegt ad hafna nulltilgdtunni og pad er pvi ekki haegt ad segja ad studlarnir séu

marktaekt frabrugdnir nulli (Brooks, 2008).

White prof

Misleitni er pré6fud med white-préfi. Ef y?proéfstaerdin er steerri en kritiska gildid pa er
nulltilgdtunni um ad fravikin séu einsleit hafnad og sagt ad pau séu misleit TR*~y?(m).
Ein af klassisku forsendum adhvarfsgreiningar med OLS gerir rad fyrir pvi ad
skekkjulidurinn hafi fasta dreifni, pad er pekkt sem forsendan um einsleitni. Ef

skekkjulidurinn hefur ekki fasta dreifni er hann sagdur hafa misleitni (Brooks, 2008).

Durbin Watson prof

Durbin-Watson proéf er notad til ad préfa hvort um er ad raeda fyrstu gradu sjalffylgni
med pvi ad skoda leifarnar. Pad profar sambandid milli skekkjulidarins og sifasta gildi
hans. Durbin-Watson gerir rad fyrir ad null tilgatan sé ad skekkjulidir 4 tima t-1 og tima t
séu 6hadir hver 6drum og ef henni er hafnad er alyktad sem svo ad pad sé visbending til
bess ad samband sé & milli skekkjulida. Akvordunarreglur Durbin-Watson préfsins ma sja

a mynd 5 (Brooks, 2008).

Adgerd Ef DW a bilinu:
Hafna Ho: Jakvaed sjalffylgni 0 til d,

Ekki haegt ad meta diady

Ekki haegt ad hafna Ho: Ekki visbending um sjalffylgni dy i 4-dy

Ekki haegt a0 meta 4-d, til 4-d,
Hafna Ho: Neikvaed sjalffylgni 4-d til 4

Mynd 5. Akvordunarreglur Durbin-Watson préfsins
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Eiginfylgni er brot a klassisku forsendunni um ad athuganir a skekkjulid séu éhadar
hvor annarri. Med 6drum ordum ad engin fylgni sé & milli peirra. Ef pad er fylgni milli
skekkjulidanna er sagt ad peir séu sjalffylgnir eda hafi eiginfylgni.

Afleidingar eiginfylgni eru:

1. Hrein eiginfylgni leidir ekki til bjagads mats
2. Eiginfylgni eykur stadalfravik — ef jakvaed eiginfylgni
3. OLS vanmetur stadalfravik studla sem leidir til 6areidanlegra tilgdtuprofa

(Brooks, 2008).
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