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Formali

Ritgerd pessi er 16gd fram til meistarapréfs i fjarmalahagfraedi og er veegi hennar 30
ECTS einingar. Leidbeinandi verkefnisins var Marias Halldér Gestsson, sérfraedingur hja
Hagfreedistofnun Haskdla f(slands. Mariasi pakka ég urvals leidsdgn og gagnlegar
abendingar. Einnig vil ég pakka Asgeiri Jénssyni, désent vid Hagfraedideild Haskdla
[slands, fyrir hans patt i ad gera verkefnid moégulegt.

b3 vil ég pakka Hermanni brainssyni, starfsmanni Nasdagq OMX Iceland fyrir audsétta
adstod vid gagnaoflun.

Sidast en ekki sist vil ég pakka fjolskyldu minni og pa sérstaklega Sesselju

Gunnarsddttur, fyrir yfirlestur 4 verkefninu og peim Agnesi Osp og Kristinu Emmu fyrir

veittan studning og naudsynlegt adhald.



Utdrattur

Eftir ad Sedlabanki islands ték upp formlegt verdbdlgumarkmid hefur naudsyn pess ad
geta, med nakveemum haetti, spad fyrir um préun verdbdlgu i framtidinni aukist. Helsta
teeki sedlabanka vid verdbdlguspar sinar er ad meta vantingar adila hagkerfisins um
hver verdbdlga muni verda i framtidinni. Medal peirra adferda sem sedlabankar hafa til
ad meta vaentingar adila hagkerfisins er ad nota halla vaxtaréfsins sem mat 4 vaentingar

fjarfesta a skuldabréfamarkadi um breytingar a verdbdlgu.

[ pessari rannsokn verdur leitast vid ad leggja mat 4 hvort ad islenska vaxtaréfid hafi
ad geyma einhverjar upplysingar um breytingar a framtidarverdbdlgu. Vid matid verdur
studst vid likan Mishkin, sem hann setti fram arid 1990, auk endurbdta a likaninu sem
gerdar voru af Nielsen arid 2006. Verdur likanid baedi skodad m.t.t. stutta enda
vaxtardfsins, p.e. vexti skuldabréfa til toIf manada og skemur, sem og lengri enda pess

eda vexti til 60 manada.

Verkid er pannig uppbyggt ad fyrst verdur fjallad um pzer kenningar sem uppi eru um
hegdun vaxtarofsins, pa verdur farid i myndun vaentinga i hagfraedi auk pess ad tengsl
verdbdlgu og verdbdlguveentinga vid nafnvexti og raunvexti verda skodud. Likan Mishkin

verdur svo utskyrt auk peirra endurbdta sem Nielsen gerdi & pvi.

Nidurstodurnar eru ekki einhlitar pegar stutti endi vaxtaréfsins var metinn par sem
ad peer bentu ymist til pess ad likan Mishkin haldi, til timalengda milli sex og tolf
manada, eda til pess ad likan Mishkin héldi ekki fyrir neinar timalengdir. begar ad lengri
endinn var skodadur voru hinsvegar visbendingar um pad ad likan Mishkin héldi og pvi
liklegt ad til langs tima hafi vaxtaréfio ad geyma einhverjar upplysingar um préun

verdbolgu i framtidinni.
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1 Inngangur

A attunda aratug sidustu aldar for verdbdlga vaxandi vida um heim og menn fylltust
efasemdum um hvort ad sedlabankar gaetu yfir héfud radid vid vandann med
peningamalastefnu eina ad vopni. Mikil vidhorfsbreyting vard 4 niunda og tiunda
aratugnum sem leiddi til pess ad sedlabankar vida um heim hadu langa og
kostnadarsama bardattu vid ad na tokum & verdbdlgunni. Sedlabanki Nyja-Sjalands nadi
eftirtektarverdum darangri en segja ma ad hann hafi verid brautrydjandi peirrar adferdar
sem talin er studla ad pvi ad veita verdbdlguvaentingum kjolfestu med hvad minnstum
férnarkostnadi. Adferd Nysjalenska sedlabankans félst i ad taka upp fast akvedid
verdbdlgumarkmid, p.e. dkvedid var ad stefna ad dkvednu gildi verdbdlgu. Reynsla
Nysjalendinganna er mjog athyglisverd og pa sérstaklega fyrir island i 1jési pess hve
hagkerfi pessara tveggja landa likjast ad mérgu leiti (Sedlabanki islands, 2008).

Pad vard pvi Ur ad islendingar fylgdu i fétspor Nysjalendinganna og sidan 27. mars
2001 hefur markmid peningamalastefnu Sedlabanka islands verid stédugt verdlag, en pa
ték bankinn upp formlegt verdbdélgumarkmid. Megindreettir verdbdlgumarkmids
Sedlabankans eru ad verdbdlgan skuli vera ad jafnadi sem naest 2.5%, reiknud sem arleg
haekkun 3 visitdélu neysluverds yfir télf manada timabil og skal Sedlabankinn birta
verdbdlguspd a.m.k. tvo ar fram i timann. bar sem ad peningastefna bankans midar ad
bvi ad halda verdlagi stodugu verdur henni ekki beitt til pess ad nd 6drum markmidum,

nema ad pvi leiti sem pad samraemist verdbdlgumarkmidinu (Sedlabanki [slands, 2001).

Eftir ad formlegt verdbolgumarkmid var tekid upp for métun peningastefnunnar ad
taka mid af verdbdlguhorfum framtidarinnar, enda litil ahrif sem peningastefnan hefur 34
bréun verdbdlgu til skamms tima par sem ad rannséknir' benda til pess ad &hrifa
adgerda Sedlabankans i peningamdlum gaeti ekki i verdlagi fyrr en i fyrsta lagi eftir sex til
télf mdanudi. Peningastefnan virkar pvi pannig ad Sedlabankinn gerir verdbodlguspa

midad vid dbreytta stefnu i peningamalum og sé verdbdlguspain fyrir naestu tvo arin

! Sj4 t.d. borarinn G. Pétursson (2001).
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ekki i samraemi vid hid setta verdbdlgumarkmid pa ber honum ad bregdast vid med

adgerdum i peningamalum (Sedlabanki islands, 2001).

par sem ad verdbadlguspar Sedlabankans skipa storan patt i peningamalastefnu hans
er ljést ad nakvemni peirra parf ad vera mikil. bpvi parf ad vanda til verka vid gerd
verdbdlguspda og pvi gagnlegt ad hafa sem flestar tilteekar adferdir til ad meta
verdbdlguna. | pvi samhengi hefur verid horft til vaxtaréfsins og pess hvada upplysingar
pbar kunni ad felast. Fyrstu rannséknir um upplysingagildi vaxtardfsins félust i pvi ad
kanna hvort ad heegt vaeri ad spa fyrir um breytingar i framvirkum voxtum ut frd
vaxtaréfinu. Nidurstodur peirra rannsékna leiddu menn i ad kanna hvort ad vaxtaréfid
geeti spdd fyrir um proun verdbdlgu og/eda raunvaxta i framtidinni. Nidurstodur peirra
rannsékna voru misjafnar en pé virtust peer flestar sammala um pad ad lengri endi
vaxtaréfsins hafi ad geyma marktaekar upplysingar um préun verdbdlgu i framtidinni
(Koedijk og Kool, 1995).

P6 svo ad nidurstédur rannsékna um paer upplysingar um framtidar verdbdlgu sem i
vaxtaréfinu kunni ad felast séu misjanar er ljdst ad margir sedlabankar horfa &
vaxtarofid sem leid til ad leggja mat & veentingar adila a fjarmagnsmarkadi um préun
vaxta og verdbdlgu i framtidinni. Umfang og adferdir pessa mats geta pd verid
mismunandi fra einum sedlabanka til annars. bratt fyrir mismunandi adferdir vid mat 4
pbeim upplysingum sem i vaxtardfinu felast pa leidir edli pess, um undirliggjandi
skuldabréfaverd, til pess ad sedlabankar nota pad sem megin reglu ad fylgjast med halla
vaxtardfsins til ad meta hugsanlegar verdbdlgu breytingar. Upplysingagildi vaxtardfsins
er yfirleitt skilgreint sem geta halla pess til ad spa fyrir um breytingar & verdbdlgu

(Schich, 2000).

En pessi tengsl vaxtaréfs og verdbodlgu geta verid mjog breytileg og geta farid eftir pvi
hvernig uppbygging hagkerfisins er hverju sinni. bpannig geta breytingar i innvidum
hagkerfis, s.s. breytingar | peningamalastjorn eda breytingar 4 regluverki
fjarmalamarkada, haft mikil ahrif @ samspil dvoxtunar dhaettulausra skuldabréfa og
framtidar verdbolgu (Schich, 2000). A islandi hefur & sidustu drum ordid mikil breyting &
innvidum hagkerfisins i kjolfar bankahrunsins sifla ars 2008 en pa var t.a.m.

gjaldeyrishoftum komid a sem hindra frjalst fleedi fjarmagns til og fra landinu auk fleiri
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breytinga. bvi er ahugavert ad kanna hvort ad pessar breytingar hafi haft ahrif & paer

upplysingar sem mogulega felast i vaxtaréfinu um verdbolgu i framtidinni & islandi.

[ rannsékninni verdur pvi leitast vid ad svara pvi hvort ad islenska vaxtaréfid, eda 6llu
heldur halli pess, hafi ad geyma einhverjar upplysingar um préun verdbdlgu i framtidinni
auk pess sem kannad verdur hvort ad breytingar hafi ordid a upplysingagildinu vid paer
breytingar sem urdu i kjolfar bankahrunsins. Heildartimabilid sem verdur til skodunar
nzer fra febrdar 2002 og fram til juli 2014. Einnig verdur heildartimabilinu skipt i tvennt
og mun fyrra timabilid nd fra pvi adur en ahrifa bankahrunsins fer ad gaeta i gégnum og
bad seinna mun na fra pvi dhrifanna fer ad gaeta og fram til loka heildartimabilsins sem
til skodunar er. Vid mat a pvi hvort ad upplysingar felist i vaxtaréfinu um
framtidarverdbdlgu verdur adallega horft til styttri enda vaxtardfsins eda eins, priggja,
sex, niu og tolf manada vaxta.

Til ad fa samanburd vid fyrri rannséknir sem hafa synt fram 4 ad lengri endi
vaxtaréfsins hafi ad geyma upplysingar um verdbdlgu i framtidinni verdur lengri endi
vaxtaréfsins & Islandi skodadur, p.s. notadir verda vextir til 60 manada, eins langt og

tiltaekar timaradir na eda fra februar 2002 til juli 2009.
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2 Vaxtarofio

Vaxtarofid maelir samband avoxtunarkrafna ahaettulausra skuldabréfa med mismunandi
tima fram ad gjalddaga. Med pvi ad bua til datlun um préun vaxta fram i timann pa naer
vaxtaroéfid ad fanga veentingar fjarmalamarkadarins um vexti framtidarinnar. Vaxtaroéfid
gerir pvi kleift ad meta vaentingar markadarins og pannig ma spa fyrir um hvernig ymsir
baettir hagkerfisins, eins og t.d. verdbdlga, muni hafa ahrif a8 vaxtaroéfié (Cox, Ingersoll og

Ross, 1985).

Almennt gildir um hegdun vaxtaréfsins ad:
1. Vextir skuldabréfa med mismunandi timalengd hreyfast samsida med tima

2. Ef skammtimavextir eru lagir i samanburdi vid langtimavexti pa hallar
vaxtaroéfid nidur a vid en pad hallar upp a vid ef skammtimavextir eru hair i

samanburdi vid langtimavexti

3. Vaxtarofid hallar yfirleitt upp a vid

Prjar kenningar eru um hegdun vaxtardfsins og eru paer vantingakenningin,
kenningin um adskilda markadi og seljanleikakenningin. Vaentingakenningin nazer ad
utskyra paetti eitt og tvo i hegdun vaxtarofsins en ekki patt prju. Kenningin um adskilda
markadi nzaer hins vegar ad skyra patt prju i hegdun vaxtardfsins en getur ekki utskyrt
patt eitt og tvo. bvi er ljost ad hvorki veentingakenningin né seljanleikakenningin na ad
utskyra hegdun vaxtaréfsins ad fullu hvor fyrir sig, en i sameiningu nd paer ad utskyra
alla prja peettina. Menn préfudu pvi ad skeyta peim saman og pannig vard
seljanleikakenningin til en hun, ein og sér, naer ad utskyra alla prja peettina i hegdun

vaxtarodfsins (Mishkin, 2001).

2.1 Vaentingakenningin
Vaentingakenningin segir ad vextir af langtima skuldabréfum muni vera jafnir medaltali

vaentra skammtimavaxta a liftima skuldabréfsins..
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Vantingakenningin byggir @ mikilvaegri forsendu en hun er su ad fjarfestum sé sama
um timalengd fjarfestinga sinna og kjdsi pvi ekki eina timalengd umfram adra. Fjarfestar
munu pvi ekki kaupa skuldabréf sem hafa laegri vaenta avoxtun en 6nnur, 6had
timalengdum bréfanna. Med 68rum ordum pydir petta ad fjarfestar horfa ekki til pess
hvort ad fjarfestingar peirra séu til skammstima eda langstima, par sem ad pad skiptir pa
ekki mali, heldur horfa peir eingdngu til vaentrar davoxtunar bréfanna. Skuldabréf sem
uppfylla pessi skilyrdi vaentingakenningarinnar, p.e. ad vaent avoxtun bréfanna sé su
sama 0had liftima peirra, eru sogd vera fullkomnar stadkveemdarvorur

(e. perfect substitutes).

Samkvaemt vaentingakenningunni pydir upphallandi vaxtaréf ad fjarfestar buist vid
haekkandi voxtum. Vaxtaréfid hallar upp a vid vegna pess ad langtimavextir eru heerri en
skammtimavextir og p.a.l. hlytur veent medaltal skammtimavaxta i framtidinni ad vera
harra en nudverandi skammtimavextir, en pad getur adeins verid raunin ef vantingar
eru um ad skammtimavextir haekki. bessu er 6fugt farid ef vaxtaréfid er nidurhallandi
bvi pa eru veentir skammtimavextir i framtidinni laegri en ndverandi skammtimavextir og
bvi vaenta fjarfestar pess ad vextir muni leekka i framtidinni. Pad er adeins pegar ad
vaxtarofid er flatt ad ad fjarfestar veenta dbreyttra vaxta i framtidinni eda a.m.k. pess ad

medaltal skammtimavaxta breytist ekki (Mishkin, 2001).

Vantingakenningin nzer, eins og adur sagdi, ad skyra patt eitt i hegdun vaxtardfsins,
bar sem ad hakkun langtimavaxta i dag mun valda pvi ad fjarfestar buast vid heerri
skammtimavoxtum i framtidinni. Par sem ad langtimavextir eru einungis medaltal
skammtimavaxta pa mun hakkun skammtimavaxta valda haekkun langtimavaxta og pvi

munu vextir til skammstima og langstima hreyfast samsida.

Vantingakenningin neaer einnig ad skyra patt tvo i hegdun vaxtardfsins par sem ad ef
skammtimavextir eru laegri en einhverjir jafnvaegisvextir pa buast fjarfestar yfirleitt vid
bvi ad vextir muni haekka par til jafnvaegis er aftur nad og pvi munu langtimavextir verda
tiltélulega hair i samanburdi vid skammtimavexti sem veldur pvi ad vaxtaréfid mun halla
upp 4 vid. Hins vegar er pessu 6fugt farid ef ad skammtimavextir eru haerri en jafnvaegis
vaxtastigid pvi ad pa munu fjarfestar buast vid leekkun vaxta par til jafnveegi er nad.
Langtimavextir munu pvi vera laegri en skammtimavextir og vaxtaréfid pvi halla nidur a

vid (Mishkin, 2001).
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2.2 Kenningin um adskilda markadi

Kenningin um adskilda markadi litur 3 markadi med skuldabréf til mislangs tima sem
algjorlega sjalfstaeda og adskilda markadi. Avoxtunarkrafa skuldabréfa til dkvedins tima
akvardast pvi einungis af frambodi og eftirspurn peirra bréfa algjorlega 6had pvi hver
vaent avoxtun bréfa til einhvers annars tima er. Mikilvaegasta forsenda kenningarinnar
um adskilda markadi er pvi su ad tvo skuldabréf sem hafa mismunandi gjalddaga séu
ekki staGkveemdarvorur (e. substitutes), pannig ad eftirspurn eftir 60ru bréfinu hafi
engin ahrif 4 eftirspurn eftir hinu. bvi er litid svo 4 ad fjarfestar kjési ad eiga skuldabréf

med akvedinn liftima fram yfir nnur skuldabréf (Mishkin, 2001).

| kenningunni um adskilda markadi er mismunur & avéxtunarkréfu skuldabréfa
einungis tilkominn vegna mismunar a frambodi og eftirspurn peirra skuldabréfa sem i

bodi eru.

Kenningin getur utskyrt pridja pattinn i hegdun vaxtardfsins par sem ad fjarfestar
kjoésa frekar ad eiga styttri skuldabréf med sem minnstri vaxtadhzettu (e. interest rate
risk) en lengri skuldabréf med meiri vaxtadhaettu. betta leidir til pess ad eftirspurn eftir
langtima skuldabréfum er minni en eftir skammtima bréfum og pvi mun verd
skuldabréfa til langs tima laekka og dvoxtunarkrafa peirra haekka med auknum liftima.
pessi verdlaekkun med liftima skuldabréfanna leidir til pess ad vaxtarofid hallar upp a vid

(Mishkin, 2001).

2.3 Seljanleikakenningin

bpar sem ad vantingakenningunni og kenningunni um adskilda markadi mistekst hvorri
fyrir sig ad uUtskyra alla prja paettina i hegdun vaxtardéfsins en i sameiningu na paer ad
Utskyra alla paettina virdist rokréttast ad setja paer saman i eina kenningu. Pad hefur
verid gert og hefur su kenning, sem Ut dr sameiningunni kom, verid kollud
seljanleikakenningin.

Seljanleikakenningin gerir rad fyrir pvi ad vextir af langtima skuldabréfi séu jafnir
medaltali peirra skammtimavaxta sem vaenst er yfir liftima bréfsins ad vidbaettu
seljanleikadlagi sem raedst af pvi hversu audvelt er ad eiga vidskipti med bréfid a
markadi.

Forsenda seljanleikakenningarinnar er su ad tvo skuldabréf med mismunandi liftima

séu stadkvaemdarvorur, p.e. ad vaent avoxtun annars skuldabréfsins hafi ahrif @ hitt
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bréfid en jafnframt er mogulegt ad fjarfestir kjosi eina timalengd fram yfir adra. Ma pvi
segja ad kenningin geri rad fyrir pvi ad tvo skuldabréf med mismunandi liftima séu
stadkveemdarvoérur en po ekki fullkomnar stadkvemdarvorur. Yfirleitt er meiri
eftirspurn eftir styttri skuldabréfum par sem fjarfestar kjésa pau frekar vegna minni
vaxtadhattu tengdum peim. Minni eftrispurn eftir lengri skuldabréfum veldur pvi ad
bjéda parf fjarfestum jakvaett seljanleikadlag (e. liquidity premium) til ad fa pa til ad
kaupa lengri skuldabréf, p.s. vidskipti med bréf til lengri tima geta verid stopul
(Mishkin, 2001).

Pvi ma vera ljost ad seljanleikakenningin naer ad utskyra alla prja paettina i hegdun
vaxtaroéfsins. Haekkun i skammtimavoxtum gefur til kynna ad medaltal skammtimavaxta
i framtidinni muni verda haerra sem veldur pvi ad langtimavextir munu einnig hakka og
bvi ljost ad vextir til mismunandi tima hreyfast samsida sem er fyrsti patturinn i hegdun

vaxtarofsins.

Fjarfestar buast yfirleitt vid pvi ad skammtimavextir leiti i eitthvad dkvedid jafnvaegi,
bvi munu lagir skammtimavextir leida til pess ad langtimavextir, sem eru vaent medaltal
skammtimavaxta i framtidinni, verda haerri en skammtimavextir. Vid petta baetist svo
jakvaeda seljanleikaalagid og par med ljost ad vaxtardéfid hallar upp a vid pegar vextir eru
lagir. bessu er svo ofugt farid pegar ad skammtimavextir eru hdir en pd mun vaxtaroéfid
halla nidur a vid pratt fyrir seljanleikadlagid, sem mun ekki nd ad yfirvinna pau ahrif sem
lekkun i medaltali skammtimavaxta hafa. bpetta passar allt vid annan pattinn i hegdun

vaxtardéfsins og pvi ljést ad kenningin naer ad Utskyra hann.

Samkveemt seljanleikakenningunni mun seljanleikadlagid sem leggst & skuldabréf
verfa heaerra eftir pvi sem lengra er til gjalddaga skuldabréfsins vegna minnkandi
eftirspurnar med liftima bréfsins. bvi er pad svo ad pdé ad einstaklingar buist vid
6breyttum voxtum i framtidinni pa munu langtimavextir verda heerri en
skammtimavextir vegna alagsins, sem eykst svo eftir pvi sem lengra er til gjalddaga

bréfsins, og pvi mun vaxtaréfid yfirleitt halla upp 4 vid (Mishkin, 2001).
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3 Verdbdlga og verdbdlguvaentingar

Verdbdlga er fyrirbaeri sem flestir islendingar kannast vid en hidn melir almenna
hakkun verdlags i hagkerfi. Fyrir sedlabanka sem hafa st6dugt verdlag sem megin
markmid sitt, eins og Sedlabanki islands, skiptir pvi miklu mali ad geta & einhvern hatt
lagt mat & hver verdbdlgan muni vera i framtidinni. Mikilvaegt er fyrir Sedlabankann ad
geta séd fyrir hvernig verdbdlga muni préast i framtidinni par sem ad paer adgerdir sem
hann gripur til hafa ekki ahrif strax vegna pess ad paer purfa ad fara i gegnum visst
midlunarferli 4dur en ahrifa peirra fer ad gaeta. bad getur tekid mismikinn tima fyrir
adgerdir Sedlabankans ad hafa ahrif eftir pvi hvernig dstand hagkerfisins er hverju sinni
(Pérarinn G. Pétursson, 2001). bar sem ad pad tekur tima fyrir adgerdirnar ad hafa ahrif
er mjog mikilvaegt fyrir Sedlabankann ad geta gert sér eins géda hugmynd og haegt er
um proun verdbdlgu i framtidinni par sem ad i raun eru adgerdir i peningamalum i dag
til pess fallnar ad hafa ahrif & framtidarverdbdlgu en ekki verdbdlgu i dag. Til pess ad
meta framtidarverdbdlgu gera sedlabankar verdbolguspd, en han byggir medal annars &

vaentingum einstaklinga i hagkerfinu um hver verdbdlga muni verda.

Sedlabankar hafa nokkrar adferdir til ad meta veentingar einstaklinga um verdbdlgu
og ma par t.d. nefna verdbdlguvaentingar sem lesa ma Ut dr mismun 4 verdum
verdtryggdra og Overdtryggdra skuldabréfa og verdbdlguveentingar stjérnenda
fyrirtaekja. Mismunandi kenningar eru uppi um hvernig veentingar einstaklinga myndast
og munu prjar peirra verda skodadar. Einnig verdur samband nafnvaxta og raunvaxta

skodad og hvernig verdbdlga og verdbdlguvaentingar hafa ahrif a pad samband.

3.1 Myndun vaentinga i hagfraedi

3.1.1 Kyrrstaedar vaentingar (e. static expectations)

Kenningin um kyrrstaedar veentingar er ein fyrsta kenningin sem sett var fram um
myndun vantinga og var mikid notud & arum adur. Samkvaemt kenningunni radast
vaentingar einstaklinga eingdngu af pvi hvad gerdist a sidasta timabili. Pannig verda
vantingar einstaklinga jafnar maeldri verdbdlgu sidasta timabils. Kenninguna ma setja

formlega fram 4 eftirfarandi hatt:
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e _
Tf = ey (1)
Par sem ad Tty eru ver8bolguvaentingar ndverandi timabils og T, ; er meeld verdbodlga

a sidasta timabili (Evans og Honkapohja, 2001).

3.1.2 Adlagadar vaentingar (e. adaptive expectations)
Kenninguna um adlagadar vaentingar ma rekja aftur til Fisher (1930), p6 svo ad hun hafi i
raun ekki verid sett formlega fram fyrr en & sj6tta dratug sidustu aldar?

(Evans og Honkapohja, 2001).

Kenningin um adlagadar veentingar segir ad einstaklingar horfi ekki til framtidar vid
myndun vantinga sinna heldur adlagi peir veentingar sinar ad fortidinni. Vaentingar

einstaklinga um framtidina grundvallast pvi eingdngu af fortidinni (Knoop, 2008).
Kenninguna ma setja formlega fram a eftirfarandi hatt:
i =mi g + BTy — 1) (2)

Par sem m{ eru verdbdlguvaentingar & ndverandi timabili, ﬂf_ verdbdlguvaentingar

1
sidasta timabils, ,_; maeld verdbdlga sidasta timabils og [ er fasti sem dkvardar hlutfall
spaskekkju sidasta timabils i vaentingamyndun nuverandi timabils

(Evans og Honkapohja, 2001).

Ef spa einstaklinga um verdbdlgu reynist of l1ag 4 gefnu timabili pa munu peir adlaga
vaentingar sinar, ad teknu tilliti til spaskekkjunnar, og buast vid heerri verdbdlgu 4 naesta

timabili (Blanchard, 2009).

3.1.3 Rokhyggjuvaentingar (e. rational expectations)

Kenningin um rokhyggjuvaentingar var fyrst sett fram af Muth (1961) og segir ad
einstaklingar notfaeri sér allar tilteekar upplysingar & hverjum tima vid myndun veaentinga
sinna. Einstaklingar gera pvi sina bestu spd , p.e. eins gdéda spa og mogulegt er, Ut fra
tiltekum upplysingum. Besta mogulega spd pydir ad einstaklingarnir hafi i huga
einhverja akvedna likindadreifingu, sem dkvardast af medaltali (e. mean), dreifni (e.

variance), skekkju (e. skewness) og ferilrisi (e. kurtosis), fyrir likum & pvi ad vissir

?Sja t.d. Nerlove (1958)
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atburdir geti att sér stad i framtidinni og taka tillit til likindadreifingarinnar pegar ad peir

mynda veentingar sinar um framtidina.

Pad ad einstaklingur notfeeri sér allar tiltaekar upplysingar pydir ekki ad hann hafi
fullkomnar upplysingar par sem ad paer eru ekki allar adgengilegar, tilteekar a3 markadi
eda af pvi ad sumum upplysingum er einfaldlega of dyrt ad safna til ad pad borgi sig.
Kenningin um rokhyggjuvaentingar utilokar pvi ekki ad einstaklingar séu éfeerir um ad
gera mistok en han utilokar fyrirsjdanleg og kerfisbundin mistok ad gefnum peim
upplysingum sem tilteekar eru @ peim tima sem vaentingar peirra myndast (Knoop,

2008).
Kenninguna um rékhyggjuvaentingar ma setja fram 4 eftirfarandi hatt:
nf = Ey_1[m] (3)
bar sem ad m{ er vaent verdbdlga & niverandi timabili og E, ;[m] er veentigildi

raunverulegu verdbdlgunnar, m,, skilyrt @ paer upplysingar sem tilteekar eru a tima t-1

(Evans og Honkapohja, 2001).

3.2 Tengsl verdbdlgu og verdbdlguvaentinga vid vexti
An verdbdlgu verda nafnvextir og raunvextir sama steerdin. En par sem pad er fullmikil
einfoldun ad gera ekki rad fyrir verdbdlgu parf ad finna tengsl nafnvaxta og raunvaxta
begar ad verbdlga er tekin med i reikninginn. Pad gerdi Fisher (1930) pegar hann setti
fram tengsl raunvaxta og nafnvaxta pegar gert er rdd fyrir verdbdlgu. Su jafna sem
tengir nafvexti og raunvexti ad teknu tilliti til verdbdlgu er kéllud Fisher jafnan®:
i=r+m (4)
bpar sem ad i er nafnvextir, r raunvextir og it er verdbdlga. b6 svo ad jafna 4 sé i raun
adeins nalgun® & peirri jofnu sem ad Fisher setti upprunalega fram pa er hdn nokkud

nakveem pegar ad breytingar i steerdum hennar eru tiltolulega litlar, t.a.m. undir 20% a

ari (Mankiw,2007).

? Jafnan var reyndar til 43ur en Fisher setti hana fram en hann fann betri nalgun & hana en adur hafdi

verid gert og hun eftir pad nefnd eftir honum

* st formula sem Fisher setti ndkveemlega fram er (1+i)=(14r)*(1+m)
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Pegar ad nafnvextir eru akvardadir er pad hins vegar pannig ad verdbodlga i
framtidinni er 6pekkt staerd. Einstaklingar hafa hins vegar gert sér einhverjar veentingar
um pad hver verdbdlgan muni vera i framtidinni pd svo ad peir geti ekki vitad med fullri
vissu hver hin muni verda. bar sem ad verdbdlgan er ekki pekkt pegar ad nafnvextir eru
akvardadir pa er ekki haegt ad adlaga pa ad réttri verdbdlgu heldur verdur ad taka mid af

vaentri verdbadlgu. bvi breytist Fisher jafnan og verdur:
i=r+n° (5)
Jafna 5 er alveg eins og jafna 4 fyrir utan pad ad verdbdlgunni, t, hefur verid skipt ut

fyrir vaentu verdbdlguna, n° (Mankiw, 2007).

Pad ad einstaklingar geti ekki spad nakvaemlega fyrir um verdbdlgu heldur einungis
gert sér akvednar vaentingar um préun hennar auk pess sem vitad er ad dveent
verdbdlga leekkar virdi éverdtryggdra skuldabréfa pa skapar pad évissu fyrir fjarfesta a
fijarmalamoérkudum. Ovissan eykur dhaettu og fjarfestar eru eins og flestir yfirleitt taldir
vera adhattufaelnir (e. risk averse) en ahaettufaelnir einstaklingar eru tilbunir ad férna
harri vaentri greidslu med einhverri ovissu fyrir pad ad fa laegri veenta greidslu med
fullkominni vissu (Varian, 1992). Fjarfestum er pvi illa vid dvissu (e. uncertainty), eins og
60rum ahaettufaelnum einstaklingum, og krefjast pess ad fa einhverja pdknun fyrir pa
auknu ahazettu sem verdur pegar ad 6vissa er fyrir hendi. bessi pédknun sem fjarfestar
krefjast, vegna dvissu um framtidarverdbdlgu, hefur verid nefnd verdbdlgualag
(e. inflation premium) og baetist vid avoxtunarkréfu skuldabréfa. Ovissan sem fylgir
verdbdlgunni vex eftir pvi sem lengra er horft fram i timann, par sem ad erfidara er ad
spa pvi lengra sem spatimabilid verdur. bvi er pad yfirleitt svo ad eftir pvi sem ad liftimi
skuldabréfs eykst pvi haerra verdur verébdlgualagid. Verdbodlgualagid mun hafa ahrif a
tengsl nafnvaxta og raunvaxta og pvi er naudsynlegt ad taka tillit til pess. Fisher jafnan

ad teknu tilliti til verdbdlgualagsins verdur:
i=r+m°+RP (6)
En nd er buUid ad beeta verdbdlgualaginu, RP, vid Fisher jofnuna med

verdbadlguvaentingum sem sett var fram i j6fnu 5.
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4 Upplysingar i vaxtaréfinu

Menn hafa lengi velt pvi fyrir sér hvada upplysingar felist i raun og veru i vaxtaréfinu.
Fyrir 1990 var helst verid ad skoda hversu vel vaxtarofid, p.e. vextir skuldabréfa til
mismunandi langs tima, gaeti spad fyrir um breytingar & skammtima voxtum i
framtidinni. Nidurstédur rannsékna voru mjog mismunandi og bentu annars vegar til
bess ad vaxtarofid gaeti spdd fyrir um breytingar i skammtimavoxtum, t.d. Fama (1984)
og Mishkin (1988), og hins vegar til pess ad i vaxtaréfinu faelust engar upplysingar um
skammtimavexti i framtidinni, t.d. Shiller, Campbell og Shoenholtz (1982) og Mankiw og
Summers (1984) (Mishkin, 1990b).

Menn hofdu einnig verid ad skoda hvort ad vaxtaréfid hefdi ad geyma annarskonar
upplysingar. Fama (1975) rannsakadi svokollud Fisher ahrif, p.e. hvort ad breytingar &
voxtum skuldabréfa keemu fram sem flokt & vaentri verdbdlgu frekar en ad paer skiludu
sér i breytingum a raunvoxtum. Nidurstodur rannséknar hans, og reyndar nidurstodur
fleiri rannsdékna i kjolfarid, syndu fram & ad pad virtist vera ad breytingar & voxtum
skuldabréfa keemu frekar fram sem flokt & verdbolguvaentingum heldur en breyting a

raunvoxtum (Mishkin, 1990b).

Mishkin (1990b) aleit pvi sem svo ad par sem visbendingar veeru um hvar ahrifa
breytinga a voxtum skuldabréfa gaetti auk peirra visbendinga sem voru um ad vaxtaroéfid
hefdi ad geyma upplysingar um hreyfingar skammtimavaxta i framtidinni ad pa geeti

vaxtaréfid einnig haft getu til ad spa fyrir um préun verdbdlgu i framtidinni.

4.1 Likan Mishkin

Mishkin (1990b) kom fram med likan sem aetlad var ad kanna hvort ad nafnvextir gaetu
gefid einhverjar visbendingar um verdbdlgu i framtidinni. Til pess notadi hann vexti eins,
briggja, sex, niu og télf mdanada bandariskra rikisskuldabréfa fra febrdar 1964 til

desember 1986.

Likanid sem Mishkin setti fram byggdi 4 mati tveggja jafna. | peirri fyrri, sem hann
kaus ad kalla ,spajofnu fyrir verdbdlgu“, mat hann hver ahrif m-timabila vaxta 3 m-

timabila verdbdlgu vaeru, p.s. m er fjoldi manada fram ad gjalddaga skuldabréfanna.
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Med 6drum ordum pa er t.d. haegt ad nota priggja manada vexti til ad spa fyrir um
briggja manada verdbodlgu. bessi jafna verdur kollud jafna7:
"t = Ay + Brilt + & (7)
Jafna 7 byggir 4 Fisher j6fnunni og var upphaflega sett fram af Fama (1975) par sem
hann rannsakadi hvort ad nota maetti skammtimavexti til ad spd fyrir um verdbdlgu i
framtidinni. Mishkin framkvaemdi mat a pessari jofnu i sinni rannsékn fyrst og fremst til

bess ad geta borid nidurstodur sinar saman vid nidurstdédur peirra rannsdkna sem adur
hofdu verid gerdar.

Mishkin lagdi hins vegar mesta aherslu 4 ad meta adra jo6fnu, sem hann kalladi ,,jéfnu
fyrir verdbdlgu breytingar®, par sem hann mat ahrif halla vaxtardéfsins (i{“-i{‘) a
breytingar @ milli m-timabila verdbdélgu og n-timabila verdbdlgu, p.s. m og n tdkna
mismunandi timalengdir fram ad gjalddaga skuldabréfa. Med 66rum ordum pa tdk hann
t.d. priggja manada verdbdlgu og dré frd eins manada verdbdlgu og fann pannig
breytingar & verdbolgu & milli peirra timalengda sem til skodunar voru. Ahrifum halla

vaxtaréfsins & verdbodlgu breytingar milli timabila er lyst med jofnu 8:

TTnt+m — MTnt+n = Amn + .Bm,n[im,t - in,t] + Nmnt+m (8)

pPar sem m>n og:

Amn = _(Trm,t+m - rrn,t+n)

Bmn =1

NMmnt+m = Emt+m — Ent+n

Ejtrj = Mje4j — Et[nj,tﬂ-], fyrirj =m,n

Pad hvort ad finna megi tengsl milli vaxta og verdbdlgu byggist & studlinum B i jofnu

7. Til ad tengsl séu ad milli steerdanna parf studulinn ad vera marktaekur fra nulli og
einnig marktaekur fra einum. Ef studulinn er ekki marktaekt frabrugdinn nulli pa eru
engar visbendingar um ad tengsl séu a milli vaxta og verdbdlgu en ef hann er marktaekt
frabrugdinn einum pa er pvi hafnad ad finna megi fasta jafnveegisraunvexti. Hins vegar
gefur mat 4 jofnu 7 ekki til kynna hvort ad i vaxtardéfinu felist upplysingar um préun
verdbadlgu i framtidinni par sem ad mogulegt er ad vaxtarofid hafi engan skyringarmatt
begar kemur ad pvi ad spa fyrir um verdbdlgu i framtidinni pratt fyrir ad matid a

studlinum B gefi tolfraedilega marktaeka nidurstodu.
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Pess vegna lagdi Mishkin adallega aherslu @ ad meta j6fnu 8 par sem ad hun gefur til
kynna hversu miklar upplysingar um préun verdbdlgu i framtidinni felist i halla
vaxtaroéfsins. Hvort ad upplysingar felist i halla vaxtaréfsins ma finna med pvi ad skoda
studulinn B, i jofnu 8. Ef ekki er haegt ad hafna nalltilgatunni um ad 3,,=0 eda ef ad
nulltilgdtunni B,=1 er hafnad er ekki haegt ad segja ad vaxtardfid hafi ad geyma
upplysingar um breytingar i verdbdlgu, p.e.a.s. ef B,=0 pa eru engar upplysingar um
verdbdlgu framtidarinnar ad finna i vaxtardfinu og ef pvi er hafnad ad 3,,=1 pa er ljést
ad eins prdosenta breyting i voxtum skilar sér ekki i ndkveemlega eins prdsentu breytingu

i verdbodlgu og likan Mishkin heldur ekki.

Mishkin (1990b) gerdi rad fyrir tveimur mikilveegum forsendum vid mat 4 likani sinu.
Mishkin gerdi rad fyrir ad vaentingar myndist samkvaemt kenningunni um
rokhyggjuvaentingar og ad raunvextir vaeru fastir, m.6.0. ma segja ad hann hafi gert rad
fyrir pvi ad jafna 5 gilti. Pessar tvaer forsendur leida til pess ad mat med OLS (e. ordinary
least squares) gefur samkveemt (e. consistent) mat & studlinum (3, og ad nafnvextir

adlagadir med fasta gefi besta mat 4 verdbdlgunni.

Nidurstodur hans bentu til pess ad timalengd vaxtanna hefdi mikil dhrif a pad hversu
miklar upplysingar um verdbdlgu i framtidinni faelust i vaxtaréfinu. bPannig gafu
nafnvextir til sex manada og skemur engar upplysingar um framtidarverdbdlgu en peir
gatu hins vegar gefid ageetis upplysingar hvernig breytingar a raunvoxtum yrdu.

Hins vegar gafu nafnvextir til niu og télf manada upplysingar um préoun verdbodlgu i
framtidinni en peir gafu hinsvegar takmarkadar upplysingar um vaentanlegar breytingar

raunvaxta.

4.2 Adrar rannsoknir

Sidan ad Mishkin (1990b) setti fram nidurstodur sinar hefur fjoldinn allur af rannséknum
verid gerdur par sem kannad var hvort ad vaxtarofid heféi i raun einhverja spagetu
pbegar kemur ad pvi ad spa fyrir um préun verdbdlgu i framtidinni. Nidurstodur pessara

rannsokna hafa verid mjog misjafnar og ymist stutt nidurstédur Mishkin eda ekki.
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4.2.1 Mishkin, 1990
Mishkin (1990a) rannsakadi hvada upplysingagildi feelist i langtima vaxtaréfin. [ peirri
rannsékn notadi hann manadarleg gogn fyrir eins til fimm ara bandarisk rikisskuldabréf

a timabilinu fra arinu 1953 til arsins 1987.

Nidurstodur hans bentu til pess ad upplysingar um verdbdlgu i framtidinni meetti lesa
ut ur langtima vaxtardéfinu, p.e. ad halli vaxtaréfsins til langs tima veaeri gott spagildi um
pbréun verdbdlgu i framtidinni. bvi er pad pannig ad ef halli vaxtaréfsins er ad aukast pa
er pad visbending um aukna verdbdlgu i framtidinni en buast mda vid minnkandi

verdbolgu ef halli vaxtaréfsins er ad minnka.

Hins vegar fann hann engar visbendingar um ad vaxtarofio til pessa lengri tima hefdi

ad geyma upplysingar um préun raunvaxta.

4.2.2 Browne og Manasse, 1990

Browne og Manasse (1990) koénnudu hvort ad finna meetti upplysingar um
framtidarverdbdlgu i vaxtardfinu i sex OECD |6ndum, Bandarikjunum, Pyskalandi,
Frakklandi, Bretlandi, ltaliu og Kanada. Peir notudu tveer adferdir til ad meta moégulegar
upplysingar i vaxtaréfinu. Annars vegar notudu peir OLS, pa adferd sem Mishkin (19903,

1990b) hafdi notad, og hins vegar tveggja prepa adferd minnstu kvadrata’.

Nidurstodur peirra benda til pess ad ef notad er bil & milli vaxta til mjog langs tima,
t.a.m. tiu dra annars vegar og skamms tima, t.d. priggja manada, hins vegar pa sé pad bil
ekki vel til pess fallid ad lysa veentingum fjarfesta. Nidurstédurnar benda til pess ad
betra sé ad nota bil 4 styttri enda vaxtaroéfsins, t.d. vexti skuldabréfa a bilinu fra premur
manudum til tveggja ara, par sem ad pad gefi betri nalgun a veentingar fjarfesta auk pess
ad vera neer peim timaramma sem sedlabankar horfa til vid akvordun peningastefnu

sinna (Browne og Manasse, 1990).

4.2.3 Koedijk og Kool, 1995
Koedijk og Kool (1995) rannsokudu manadarleg gogn fyrir vexti skuldabréfa med fastan
liftima til eins, tveggja, priggja, fjogurra og fimm dra fyrir Bandarikin, Japan, byskaland,

Sviss, Frakkland, Belgiu og Holland fyrir timabilid fra 1982 til 1992. beirra nidurstada er

> Betur verdur skyrt fra pessari adferd sidar i rannsokninni.
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su ad vextir i dag hafi i raun meira upplysingagildi en vaxtar6fid um breytingar a
verdbadlgu i framtidinni. Nidurstodur peirra benda einnig til pess ad hvort sem vextir i
dag eda vaxtardfid er notad til ad spa fyrir um verdbodlgu i framtidinni ad pa virdast
upplysingarnar sem felast i pessum staerdum benda i 6fuga att midad vié pad sem jafna
Fisher segir til um. Med 68rum ordum pa benda nidurstodur peirra til pess ad hair vextir

og brott vaxtakurfa virdist benda til minnkandi og lagrar verdbdlgu.

4.3 Likan Mishkin endurbzett
Par sem ad nidurstédur rannsékna um hvort ad likan Mishkin haldi eru misvisandi virtist
vera naudsyn a pvi ad reyna ad baeta likanid ad einhverju leiti.

Pad gerdi Nielsen (2006) pegar ad hann tok tillit til pess sem likan Mishkin hafdi helst
verid gagnrynt fyrir. Helsta gagnrynin a likanid var su ad pad stydst, eins og adur hefur
verid fjallad um, ad miklu leiti vid hina upprunalegu jofnu Fisher en eins og bent hefur
veri@ 4 er hin adeins ndlgun og sleppir sem slik pvi mikilveegum pattum eins og
verdbdlgudlagi og bvi ad raunvextir eru i raun breytilegir yfir tima. Nielsen stakk pvi upp
a adferd til pess ad taka tillit til pessa breytileika raunvaxta med tima annarsvegar og
hinsvegar til ad taka tillit til verdbolgu alagsins.

Nielsen skodadi manadarleg bresk gogn sem nddu fra jandar 1983 til oktéber 2004 og
mat hversu miklar upplysingar vaxtaréfid innihéldi um framtidarverdbolgu baedi med
upprunalegu likani Mishkin sem og endurbaetta likaninu.

Pad sem ad Nielsen gerdi var ad nota pa gerd Fisher jofnunar par sem gert er rad fyrir

verdbadlgualagi sem breytist yfir tima. bessa Utfaerslu Fisher jofnunnar ma sja i j6fnu 9:

in,t =E; [rrn,t+n] + E; [T[n,t+n] + TPt (9)
Par sem ad E; [rrnﬁn] taknar veaenta raunvexti til tima t+n, E; [nn’Hn] taknar vaenta

verdbodlgu til tima t+n og rp er verdbdlgualag 4 tima t.

Med pvi ad draga eina timalengd jofnu 9 fra annarri faest:
Tmt+m — Tnt+n = Amn + .Bm,n(im,t - in,t)

+ Ymn ((Et [rrm,t+m] + rpm,t) - (Et [rrn,t+n] - rpn,t)) (10)

+ 77m,n,t+m
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bar sem ad

Ann =0
ﬂm,n =1
Ymn = -1

NMmnt+m = Emt+m — Ent+n
Eitrj = Mjeej — Et[nj,Hj],fyrirj =m,n

Vandamal kemur upp pegar ad meta & jofnu 10 par sem ad vantir raunvextir og
verdbolgualagid eru dmaelanlegar staerdir. Til ad leysa petta vandamal horfdi Nielsen til
bess ad svipad vandamadl kemur upp pegar profa a hvort ad veentingakenningin um
vaxtaréfid haldi. bar sem ad pad hefur mikid verid kannad hvort ad veentingakenningin
geti i raun utskyrt hegdun vaxtardfsins hafa menn fundid lausn & vandamalinu um
6meelanlegar steerdir.

Su lausn sem ad Nielsen akvad ad nota til ad komast hja pessu vandamali var sett
fram af Tzavalis og Wickens (1997) og byggir & likani Cox, Ingersoll og Ross (1985)° af
vaxtaréfinu. Pad sem peir Tzavalis og Wickens gerdu var ad setja dhaettualagid fram
med einpdtta framsetningu. Pannig ma finna m-timabila dhaettualag sem linulegt fall af
n-timabila dhaettudlagi p.e. pad ma nota ahezettualag til dkvedins tima sem ndlgun 3
deettudlagid til annars tima. Tzavalis og Wickens skipta pvi Ut démaelanlega

ahaettualaginu med pvi ad nota i stadinn pekkt dhaettudlag (Nielsen, 2006).
Nielsen notar pessa somu adferd og byrjar a ad skilgreina summu vantra raunvaxta
og verdbdlgualags til j-timabila sem:
Et[rrrpj,Hj] = Et[rrj,t+j] +TPje (11)
Pvi ma gera rad fyrir pvi ad summa vaentra raunvaxta og verdbdlgualags sé gefin med
jofnu 12:
E; [Trrpm,t+m] = ‘Pm,jEt[rTTPj,Hj] (12)
Par sem @p,; er einhver dpekktur studull sem lysir I6gun vaxtarofs vaentra raunvaxta.

Pannig tekur @,,; gildi sem er staerra en einn ef dvissa eykst med liftima bréfs og m>j og

® Likan Cox, Ingersoll og Ross er likan fyrir breytingu vaxta i samfelldum tima og hefur pann kost ad

likanid leyfir ekki neikvaeda vexti (Cvitanic og Zapatero, 2004)
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gildi minna en einn ef évissa minnkar med liftima bréfs. Hins vegar er pa ekki enn buid
ad komast fyrir vandamalid um omeeldar staerdir par sem ad enn er 6maelanleg steerd i
jo6fnu 12 eda Et[rrrpj,tﬂ-]. En med Fisher jéfnunni og forsendunni um
rokhyggjuvaentingar ma syna fram & ad:
Eelrrrpjess] = i = Ee[mja)]
=it = Mirrj T Eiesj (13)
=T+ T Ej+j
Par sem ad
Tit+j 7= bie = ey (14)
Pannig er ljést ad heegt er, med jofnu Fisher og forsendunni um rékhyggjuveentingar,

ad nota pa raunvexti sem pekktir nafnvextir og meaeld verdbdlga gefa til kynna sem

nalgun & hina dmaelanlegu summu vantra raunvaxta og verdbdlgualagsins.

Pvi ma endurrita jofnu 10 med pvi ad nota pa nidurstodu sem fékkst i j6fnu 13 og pa

faest:
Tmt+m — Mnt+n = Amn + :Bm,n(im,t - in,t) T VYmnTjt+j T Mmnt+m (15)
Par sem ad
Amn =0
,Bm,n =1

Ymn = ~(®mj = Pn;)
Nmnt+m = Emit+m — Ent+n — (‘Pm,j - ‘Pn,j)gj,t+j
Sjaum pvi i jofnu 15 ad pbekktum raunvéxtum, r;.,;, hefur verid stungid inn i stad
hinna dmaelanlegu summu veentra raunvaxta og verdbadlgualagsins. bessi breyting hefur
hins vegar peer afleidingar ad studulinn Ymno Dreytist oger bvi ekki sa sami i j6fnu 15 og
hann var i j6fnu 10 auk pess sem ad skekkjulidirnir breytast einnig (Nielsen, 2006).
Annars vegar voru nidurstodur Nielsen (2006) & pa leid ad hid upprunalega likan
Mishkin geefi til kynna ad mjog takmarkadar upplysingar um préun verdbdlgu veeri ad
finna i vaxtaréfinu. Hins vegar syndu nidurtodur hans fram 4 ad endurbeetta likanid geefi

til kynna ad vaxtarofid hefdi ad geyma miklar upplysingar um proun verdbdlgu pegar ad

buid veeri ad taka tillit til verdbdlgudlags og breytileika i halla veentra raunvaxta yfir tima.
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5 Aodferdafraedi

5.1 Gogn
[ bessari rannsékn verdur studst vid visitélu neysluverds til ad leggja mat & verdbdlgu og
REIBOR vexti, sem nalgun a avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa, til ad leggja mat 4 halla

vaxtarofsins.

Gognin eru manadarleg gégn og na fra febrdar 2000 til juni 2014. Akvedid var ad hafa
gognin manadarleg par sem ad gildi visitdlu neysluverds er adeins gefid Ut einu sinni i
hverjum manudi. Til ad gaeta samraemis var REIBOR voxtunum pvi breytt Ur daglegum
stokum i manadarleg og var pad gert med pvi ad velja gildi vaxtanna i kringum 26. dag
hvers manadar par sem ad gildi visitolu neysluverds liggur yfirleitt fyrir i kringum pann
dag.

Auk pess ad ofangreint timabil i heild verdur skodad verdur gégnunum einnig skipt i
tvennt par sem ad hrun vard 4 alpjédlegum fjarmdalamorkudum sem olli pess ad flestir
bankar & fslandi hrundu sidla ars 2008. Gégnunum verdur pvi skipt upp pannig ad pau
nai annars vegar fra febrdar 2002 pangad til ad ahrifa bankahrunsins fer ad geeta i peim
og hins vegar fra pvi ad ahrifanna fer ad geeta og fram til loka heildartimabilsins sem til
skodunar er. Ndnar verdur farid i sidar hvernig pessi skipting er nakveemlega og hvada

timasetningar verda valdar til ad akvarda skiptingu timabilanna.

5.1.1 Verdbdlgugogn

Visitolur eru mikid notadar til pess ad varpa ljési & efnahagspréun og verdlagspréun
landa. bekktasta visitalan er dn efa visitala neysluverds, sem hefur verid reiknud af
Hagstofu islands, med einum eda 68rum haetti fra arinu 1914, og meelir breytingar i
verdlagi. Visitalan er reiknud manadarlega og tekur mid af verdlagi i minnst vikutima i
kringum midjan manudinn og liggur hun yfirleitt fyrir i kringum 26. dag hvers manadar
(Hagstofa Islands, e.d.-a). Visitala neysluverds er einnig notud til verdtryggingar sparifjar
og lansfjar skv. l6gum um vexti og verdtryggingu nr. 38/2001. Visitala neysluverds og

undirvisitdlur hennar eru mikilveegar Sedlabanka Islands vid peningamalastjérn bankans
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t.a.m. vid gerd efnahagsspda og til ad geta gert samanburd a verdbolgu milli landa

(Hagstofa islands, e.d.-b).

pvi var akvedid ad notast vid visitolu neysluverds med grunn, p.e gildid 100, i mai arid
1988 (Hagstofa Islands, 2014). bar sem ad husnaediskostnadur hefur verid reiknadur inn
i visitoluna med mismunandi adferdum i gegnum tifina var dkvedid ad stydjast vid
visitolu neysluverds an husnadis’ sem yfirleitt er notud til samanburdar yfir lengri
timabil (Hagstofa Islands, e.d.-a) en einnig var pessi akvordun tekin til ad hafa gdgnin
sem sambeerilegust vid paer fyrri rannséknir sem skodadar hofdu verid par sem i peim
hafdi undantekningalaust verid studst vid verdbdlgugdgn par sem hudsnadiskostnadi

hafdi verid sleppt.

Verdbodlgan er reiknud sem samfelld (e. continuous) eins, priggja, sex, niu, tolf og
sextiu manada verdbadlga auk pess sem hun er sett & ars grundvoll. Jafna 16 er notud til

ad reikna verdbdlguna og setja hana a arsgrundvall:
Tpe = (IN(VNV,) —In(VNV,_,)) * 12/n (16)
par sem VNV, er gildid a visitolu neysluverds a tima t og n er fjoldi manada sem verid

er ad skoda verdbodlguna til hverju sinni.

5.1.2 Nalgun a avoxtunarkroéfu rikisskuldabréfa

Til ad meta halla vaxtardfsins er notast vid vexti af millibankamarkadi & islandi,
svokallada REIBOR vexti (Sedlabanki [slands, 2014), sem eru beir vextir sem bankar eru
reidubUnir ad veita lan til annarra banka 4. Astaedan fyrir pvi ad akvedid var ad notast
vid REIBOR vextina sem nalgun & avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa er si ad erfitt er ad
finna gogn um avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa med fastan medaltima (e. duration) 3
islandi. P4 hefur Nasdag OMX Iceland® reiknad prjar skuldabréfavisitolur med fastan
medaltima, sem byggja a éverdtryggdum rikisskuldabréfum og avoxtunarkrofu peirra.
bessar skuldabréfavisitolur eru reiknadar fyrir priggja manada, eins ars og fimm ara
Overdtryggd rikisskuldabréf og hafa verid reiknadar sidan i arsbyrjun 2005 auk pess sem

baer hafa verid bakreiknadar aftur til arsins 1998 (Nasdag OMX Iceland, 2007).

7 Verdvisitala an hdsnaedis tekur ekki tillit til greiddrar eda reiknadrar leigu, vidhalds og vidgerda &

husnaedi eda annarra gjalda sem til falla vegna husnaedis.

® Kauphéllin a islandi
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Skuldabréfavisitdlurnar verda notadar til samanburdar vid REIBOR vexti til ad sja hvort
ad timaradirnar virdist syna somu hegdun i gegnum tidina og pannig leggja mat a hversu

g6d nalgun REIBOR vextirnir eru.

Astaedan fyrir pvi ad nota REIBOR vexti i stad skuldabréfavisitalnanna er su ad
skuldabréfavistélurnar eru adeins prjar og pvi var akvedid ad fjolga timar6dum med pvi
ad nota REIBOR vexti i stadinn. Notadir verda eins, priggja, sex, niu og télf manada

manada REIBOR vextir.

P6 svo ad REIBOR vextir séu ekki ahaettulausir vextir, par sem ad alltaf leggst eitthvad
adhaettualag vid vextina pegar bankar lana sin @ milli, pa eru peir taldir vera dssettanleg
nalgun vid skuldabréfavisitolurnar sem reiknadar eru af Nasdagq OMX Iceland par sem ad

ekki munar miklu 4 gildum pessara timarada eins og sja ma 4 myndum 1 og 2.

Ef myndir 1 og 2 eru skodadar ma sja ad sveiflur i skuldabréfavisitélunum og REIBOR
voxtunum fylgjast nokkurn veginn ad og ad ekki munar miklu @ pessum staerdum fram
ad midju ari 2011 pegar ad eitthvad dregur i sundur med peim. Skyringin a pvi geeti verid
st ad millibankamarkadur med krénur hefur ekki verid mjog virkur sidustu arin t.d.

vegna feekkunar vidskiptabanka & [slandi eftir bankahrunid seinni hluta ars 2008.

3 manada REIBORvsOMX
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Mynd 1: 3 manada REIBOR vextir bornir saman vid skuldabréfavisitolu OMX med 3 manada fastan
medaltima (Sedlabanki islands, 2014 og Nasdaq OMX Iceland, 2014).
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12 manada REIBORvsOMX
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Mynd 2: 12 manada REIBOR vextir bornir saman vid skuldabréfavisitolu OMX med 12 manada fastan
medaltima (Sedlabanki islands, 2014 og Nasdaq OMX Iceland, 2014).

Par sem ad REIBOR vextirnir eru gefnir upp daglega parf ad breyta peim i
manadarlegar athuganir. Visitala neysluverd liggur yfirleitt fyrir i kringum 26. hvers
manadar og pvi var dkvedid ad nota gildi REIBOR vaxta eins ndlaegt peirri dagsetningu og
mogulegt var. bad pydir ad peir REIBOR vextir sem eru 26. jandar eru latnir gilda sem

vextir fyrir jandar manud.

Par sem ad REIBOR vextir eru reiknadir sem flatir (e. discrete) vextir a arsgrundvelli er
naudsynlegt ad breyta peim i samfellda (e. continuous) vexti pannig ad peir verdi
sambeerilegir vid verdbodlguna eins og hun er reiknud samkveemt jofnu 16. bessi

umbreyting a voxtunum er gerd med jofnu 17:

Samfelldir vextir = In(1 + Flatir vextir) (17)

5.1.3 Brotpunktar (e. structural breaks) i gognum

Talad er um brotpunkta (e. structural breaks) i gognum pegar ad éveent breyting verdur
a hegdun timarada t.d. pegar ad évaent breyting verdur 4 medaltali timaradarinnar a
akvednum timapunkti. Pessir brotpunktar geta leitt til mikilla spaskekkja auk pess ad

likanid sem er til skodunar verdi mjog éareidanlegt.

Perron (1989) vildi meina ad flestar timaradir i hagfraedi sveifludust i kringum
eitthvad fast medaltal en stér afoll, eins og t.d. kreppur, geetu haft varanleg ahrif a

hegdun peirra (Glynn, Perera og Verma, 2007).
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Dzaemi um brotpunkta
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Mynd 3: Tvaer timaradir fyrir mismun vaxta til mismunandi timalengda, annars vegar 12 manada vexti
a0 fradregnum 3 manada voxtum og hins vegar 6 manada vexti ad fradregnum 1 manadar
voxtum (Nasdaq OMX Iceland, 2014 og eigin utreikningar)

Ef ad mynd 3 er skodud virdist lita at fyrir ad brotpunktar séu til stadar i gognunum i
lok ars 2008 eda byrjun ars 2009 og er petta einkennandi fyrir allar paer timaradir sem
notadar verda fyrir mismun vaxta til mismunandi timalengda. Kannad var med Chow
profi° hvort ad raunverulegir brotpunktar vaeru til stadar fyrir valdar dagsetningar og var
nulltilgdtu profsins, um enga brotpunkta, hafnad i nokkrum tilvikum fyrir hverja timardd.
bPannig ma aetla ad brotpunktar séu til stadar og naudsynlegt er ad taka tillit til peirra vid
mat a raunverulegu upplysingagildi vaxtaréfsins um préun verdboélgu. Chow profié gefur
hins vegar ekki nakvaema timasetningu brotpunktanna heldur parf ad 3akveda
timasetningu at fra myndum. bar sem ad myndir geta verid villandi verdur liklegasta
timasetning brotpunkta akvordud sidar med profi sem sett var fram af Zivot og Andrews

(1992).

® Chow prof er F-préf sem kannar hvort ad tveer aBhvarsgreinignar séu jafngildar (Hill, Griffiths og Lim,
2008). Hér var fasti vaxtanna metinn og svo kannad hvort ad fastinn veeri jafngildur pegar ad matinu var

skipt i tvennt par sem skiptingin rédist af liklegum brotpunkti.
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Brotpunktar i langa enda vaxtardfsins
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Mynd 4: Tvaer timaradir, annar vegar 60 manada vextir ad fradregnum 1 manadar voxtum og hins vegar
60 manada vextir ad fradregnum 3 manada voxtum (Nasdaq OMX Iceland, 2014 og eigin
utreikningar).

Pegar ad 60 manada vextirnir voru dregnir fra eins og priggja manada voxtum kom i
ljés ad pad virtust vera tveir brotpunktar i gégnunum. Eins og sja ma @ mynd 4 virdist
sem ad fra mai 2006 fram i mai 2009 hagi timar6din sér 68ruvisi en & 6drum timum. bvi

var akvedid ad gripa til adgerda til ad taka tillit til pessara tveggja brotpunkta.

Helsta adferdin til ad taka tillit til brotpunktanna er ad beeta gervibreytu
(e. dummy variable) vid likanid sem verid er ad meta og verdur betur fjallad um pa

aofero i kafla 5.2.

5.2 Adferdir

5.2.1 Hagrannsoknarleg ihugunarefni

Mat & jofnu 15 med OLS adferd er vandkvaedum bundid vegna peirrar skorunar meelinga
sem verdur pegar ad likon med framtidarvaentingum eru metin. bessi skorun maelinga
verdur par sem ad tidni maelinga er minni en spatimabilid (e. forecast horizon) og
spavillurnar eru pvi ekki pekktar fyrr en & enda spatimabilsins. [ pessu tilfelli kemur
skekkjulidurinn a tima t, &, ekki fram fyrr en a tima t+m. Samkvaemt skilgreiningunni a
pekktum raunvéxtum i jofnu 14 er ljost ad pekktu raunvextirnir, rj.;, i j6fnu 15 hafa
fylgni vid skekkjuliginn, €;.,;, og p.a.l. hafa peir einnig fylgni vid Ny, n+m hvenaer sem ad
vaxtardf ventra raunvaxta er ekki flatt. Talad er um ad vaxtarof vaentra raunvaxta sé

flatt begar ad ¢, ; = @y ; gildir (Nielsen, 2006).
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Ef raunvextir breytast ekki med tima gefur OLS samkvaeemt (e. consistent) mat a
likaninu. Stadalfravikin verda samt sem &dur ekki rétt par sem ad sjalffylgni

(e. autocorrelation) er til stadar i skekkjulidum (Browne og Manasse, 1990).

Onnur adferd er ad nota svokallada hjalparbreytuadferd, eda IV adferd
(e. instrumental variable method). Kosturinn vid IV adferdina er ad hun naer skilvirku og
samkveemu mati par sem ad hun eydir fylgninni sem er a milli skyribreytunnar og
skekkjulidarins pegar ad vaxtardf vaentra raunvaxta er ekki flatt (Nielsen, 2006). bratt
fyrir ad matid med IV adferdinni sé baedi skilvirkt (e. efficient) og samkvaemt
(e. consistent) pa er samt sem adur ekki buid ad leysa vandamalid sem hlyst af
sjalffylgninni i skekkjulidunum og pvi naudsynlegt ad leidrétta stadalfravik matsins.
Stadalfravikin ma leidrétta med adferd Newey og West (1987) par sem pau eru leidrétt
fyrir misdreifni og sjalffylgni af grddu (m-1) (Nielsen,2006).

pvi var akvedid ad notast vid IV adferdina og leidrétta stadalfravikin med adferd
Newey og West med pvi ad nota (m-1) tafid gildi til ad leidrétta stadalfravikin fyrir

misdreifni og sjalffylgni.

5.2.2 Tveggja prepa adferd minnstu kvadrata (2SLS)
Mat med hjalparbreytuadferdinni (e. instrumental variable method) byggir & pvi ad

finna breytu, Z, sem hefur eftirfarandi eiginleika:

1. Z hefur engin bein ahrif & hadu staerdina, og a pvi ekki heima i likaninu sem

skyribreyta (e. explanatory variable)
2. Z hefur enga fylgni vid skekkjulidinn i matinu. M.6.0. pa er Z ytri breyta

3. Z hefur sterka (eda a.m.k. ekki veika) fylgni vid skyribreytur likansins

Ef til er breyta sem uppfyllir skilyrdi um ofantalda eiginleika pd ma nota hana sem
hjalparbreytu (Hill, Griffiths og Lim, 2008).

Yfirleitt er talad um tveggja prepa adferd minnstu kvadrata, eda 2SLS (e. two stage
least square) adferd, pegar ad hjalparbreytuadferdin er notud. betta er tilkomid vegna
pbess ad adur en tolvur komu til ségunnar var hjalparbreytumetilinn yfirleitt reiknadur i
tveimur prepum med OLS. Fyrra skrefid félst i ad meta likan par sem ad ahrif

hjalparbreyta @ hverja skyribreytu likansins fyrir sig, voru metin. bvi naest var OLS mat
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framkvaemt @ upprunalega likaninu par sem skyribreytunum hafdi verid skipt ut fyrir
spagildin sem fengust fyrir skyribreyturnar i fyrra skrefinu (Davidson og Mackinnon,

2009).

Stadalfravikin Ur seinna matinu eru hins vegar ekki rétt fyrir upprunalega likanid.
betta vandamal kemur upp vegna pess ad skekkjulidirnir Ur seinna matinu i 2SLS eru
ekki réttir par sem ad einhverjar skyribreytur matsins eru i raun ekki skyribreytur heldur
spagildi fengin med hjalparbreytum (Davidson og Mackinnon, 2009). Til pess ad fa rétt
stadalfravik er pvi naudsynlegt ad leidrétta stadalfravikin og er haegt, eins og 46ur sagdi,

ad nota adferd Newey og West til pess.

5.2.3 Gervibreytur (e. dummy variables)

Gervibreytur (e. dummy variables) gera kleift ad bua til og meta likon par sem ad
einhverjir eda allir studlar adhvarfslikansins, par med talinn fastinn, geta tekid
breytingum fyrir einhverjar dkvednar athuganir. Gervibreytur eru svokalladar tvenndar
(e. binary) breytur par sem ad paer geta adeins tekid tvo gildi, yfirleitt einn eda null, til

ad takna hvort ad akvedin einkenni séu til stadar eda ekki (Hill, Griffiths og Lim, 2008).

| pessari rannsékn verda gervibreytur notadar vid mat & heildartimabilinu med
skammtimavoxtunum. Gervibreyturnar verda notadar pannig ad peer verda latnar taka
gildid null fram ad peim tima par sem ad liklegasti brotpunkturinn er en gildid einn eftir
bann tima. Pannig verdur haegt ad meta hvort ad marktaek breyting hafi ordid a
sambandi vaxtaroéfsins og verdbdlgunnar vid bankahrunid og paer breytingar sem fylgdu
i kjolfarid.

En gervibreytur verda einnig notadar vid mat a pvi timabili par sem langtimavextir
verda notadir. Eins og sja matti 8 mynd 4 pa voru ad 6llum likindum tveir brotpunktar i
langtimavoxtunum. bvi verdur gripid til pess ad nota gervibreytu sem tekur gildid einn

fra mai 2006 til mai 2009 en gildid null & 6llum 68rum timum.

Likanid sem metid verdur pegar ad gervibreytur verda notadar er:

TTmt+m — Mnt+n = Aman + 6d + .Bm,n(im,t - in,t) + Vm,nr}',t+j + Emnt+m (18)

bar sem ad allar staerdir tdkna pad sama og i j6fnu 15 en vid beetist gervibreytan, d.
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5.2.4 Sistaedniprof

Grunnur timaradagreiningar er svokollud sisteedni (e. stationarity) vegna pess ad ef
unnid er med osistadar timaradir er mikil haetta 4 svokolludu delluadhvarfi (e. spurious
regression) p.e. ad tengsl séu fundin & milli tveggja timarada par sem engin raunveruleg
tengsl eru til stadar. begar talad er um ad timar6d sé sisteed pa er att vid ad baedi
medaltal hennar sé fast og ad samdreifni tveggja malinga timaradarinnar sé 6had

tima™ (Tsay, 2010).

Pad ad segja ad rod sé dsisteed er pad sama og ad segja ad rédin innihaldi einingarrot.
Til ad kanna hvort ad timardd innihaldi einingarrét er haegt ad nota svokollud
einingarrétarprof. Margar gerdir einingarrotarproéfa eru til en pad sem mest er notad er
svokallad Dickey-Fuller préf (DF), og prof byggd & pvi eins og aukid (e. augmented)
Dickey-Fuller prof (ADF) (Davidson og Mackinnon, 2009). Nulltilgata pessara profa er su

ad timardd innihaldi einingarrét og sé p.a.l. ésistaed.

En pd svo ad ADF préfin séu mikid notud pa eru pau ekki gallalaus. Perron (1989)
bendir 4 ad pegar ad brotpunktur er i gognunum pa sé mikil heetta 8 pvi ad ADF proéfid
sé bjagad i pa att ad hafna ekki nulltilgatunni (Glynn, Perera og Verma, 2007).

Perron (1989) fann leid til ad komast hja pessi bjogun sem ADF profid virtist syna
begar ad brotpunktar voru til stadar en hann var helst gagnryndur fyrir pad ad hann gaf
sér einhverja dkvedna dagsetningu fyrir brotpunktinn en menn vildu meina ad su
dagsetning veeri ekki alltaf pekkt fyrirfram. Zivot og Andrews (1992) komu fram med
einingarrétar prof sem leyfdi pad ad brotpunkturinn vaeri 6pekktur par sem ad liklegasti
brotpunkturinn var valinn pannig ad sem minnstar visbendingar veeru til studnings

nulltilgatunni (Glynn, Perera og Verma, 2007).

1% Med sistaedni er hér r 4tt vid veika sistaedni.
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6 Nidurstodur

6.1 Sistedniprof

Fyrst var sisteedni profud fyrir verdbdlgugognin. bar sem ad engin dsteda var til ad
deetla ad brotpunktar vaeru i gognunum fyrir verdbdlgu pd var sistaedni peirra metin
med ADF préfi og ma sja ndnari nidurstodur ADF profsins i vidauka |.

Tafla 1: Nidurst6dur ADF einingarrotarprofs a verdbolgugégnum til skemmri tima en 12 manada.
Ho6fnunargildin fyrir 5% og 10% morkin eru -2,86 og -2,57.

o Profgildi p Profgildi p Profgildi
my—1m; 1 -13,34 Tg — T3 3 -5,03 Ty —TMg 6 -2,83
Tg—1; 1 -9,31 Tg—T3 9 -3,38 Ty — Mg 3 -3,63
Tg—T, 5 -4,29 T, — T3 3 -3,46

7-[12 - T[l 5 ‘3,68

Tafla 1 synir nidurstédur ADF einingarrdtarprofs a8 verdbdlgugdégnunum, par sem
notad var ADF prof med fasta og fjoldi tafinna gilda, p, dkvardadur med pvi ad velja
bann fj6lda sem hamarkar AIC-gildid en pd pannig ad aldrei verdi fleiri tafin gildi en 12.
Nidurstodurnar syna ad haegt er ad hafna nulltilgdtunni um ad verdbdlgan innihaldi

einingarrét fyrir allar timaradir sem préfadar voru.

par sem ad greinilegur brotpunktur var i gégnunum fyrir halla vaxtaréfsins purfti ad
nota annarskonar prof en ADF profid og var akvedid ad nota préf sem sett var fram af

Zivot og Andrews (1992).

Tafla 2 synir nidurstédur Zivot og Andrews einingarrétarpréfs a8 gégnum um halla
vaxtardfsins til styttri tima en 12 manada auk pess sem ad hun synir pa timasetningu par
sem liklegast er ad brotpunkturinn sé samkvaemt profi Zivot og Andrews. Nidurstodur
profsins syna ad haegt er ad hafna ndlltilgadtunni um ad einingarrét sé til stadar i
timarédunum auk pess ad greinilegt er ad ahrif bankahrunsins koma ekki allsstadar fram
4 sama tima p.e.a.s. ad liklegasti brotpunktur er ekki sa sami i 6llum tilfellum. itarlegri

nidurstodur Zivot og Andrews préfsins ma sja i vidauka Il
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Tafla 2: Nidurstodur Zivot og Andrews einingarrétarprofs fyrir halla vaxtaréfsins til skemmri tima en 12
manada. Héfnunargildi fyrir 5% og 10% eru -5,08 og -4,82.

Brot Profgildi Brot Profgildi Brot Profgildi

iz—i; Jan.09 -6,64 ig —iz Okt.08 -4,97 i1, —ig Sep.08 -5,15
ig —1i; Okt.08 -5,34 ig — i3 Sep.08 -5,09 i1, —ig Sep.08 -5,15
ig—i; Sep.08 -5,03 i1, —iz Sep.08 -5,07
iy, —i; Sep.08 -5,05

bpegar skodadar voru tiltaekar timaradir til lengri tima en 12 mdanada kom i ljos ad
engin af peim var sisteed, hvorki timaradir fyrir verdbdlgu né halla vaxtaréfsins, hvort
sem notast var vid ADF préf eda prof Zivot og Andrews. Var pvi fyrsti mismunur pessara

timarada tekinn og athugad hvort ad hann vaeri mogulega sistaedur. Fyrsta mismun

radanna ma finna med jo6fnu 19:
Ay =yt — V-1 (19)
Nidurstodurnar i toflu 3 syna ad haegt er ad hafna nulltilgdtunni um einingarrét i
Ollum tilfellum og pvi dregin su alyktun ad fyrsti mismunur timaradanna sé sistaedur.
Nakvaemari nidurstodur ADF profsins fyrir pessar timaradir ma finna i vidauka Ill.

Tafla 3: Nidurstodur ADF einingarrétarprofs fyrir fyrsta mismun af gognum til lengri tima en 12 manada.
Hofnunargildi fyrir 5% og 10% eru -2,86 og -2,57.

P Profgildi P Profgildi
A(T[GO - 77:1) 1 -11,11 A(ieo - 13) 1 -6,12
A(gp —m3) 1 -7,33 A(igy — i3) 1 -6,04

6.2 Tolfredilegar nidurstédur adhvarfsgreiningar
Til ad mogulegt sé ad nota IV adferd vid mat a jofnum 15 og 18 er naudsynlegt ad finna
hjalparbreytur. Akvedid var ad stydjast vid sému hjalparbreytur og Nielsen (2006) notadi

i sinni rannsékn. Hjdlparbreyturnar sem notadar verda eru pvi fasti (e. constant), halli
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vaxtaroéfsins (im,t - in,t) O8 1ty t—s5, P.S. @0 Tj¢,...,1j r_5 €ru raunverulegir raunvextir

undanfarinna timabila reiknadir med j6fnu 14

Yfirleitt eru tveer tilgatur kannadar pegar ad kannad er hvort ad likan Mishkin haldi.

bessar tveer tilgatur eru:
1. Haeegt er ad hafna nulltilgatunni um ad 3, ,=0

2. Ekki haegt ad hafna nulltilgatunni um ad B, ,=1

Ef haegt er ad hafna fyrri nulltilgadtunni er ekki haegt ad utiloka pad ad einhverjar
upplysingar um verdbdlgu framtidarinnar felist i vaxtaréfinu og ef ekki er haegt ad hafna

seinni nulltilgatunni ma draga pa alyktun ad likan Mishkin haldi.

| pessari rannsékn verdur talad um ad likan Mishkin haldi ef badum ofantdldum
skilyrdum er fullnzegt, likt og Nielsen (2006) gerir, en hann segir ad naudsynlegt sé ad

uppfylla baedi skilyrdin til haegt sé ad segja ad likan Mishkin haldi.

Toflur 4 — 11 med tolfraedilegum nidurstédum, sem fjallad verdur um i eftirfarandi

koflum, ma sja i vidauka IV.

6.2.1 Styttri endi vaxtarofsins

6.2.1.1 Mat a timabili fyrir bankahrun

Eins og sja ma i toflu 2 fer ahrifa bankahrunsins ad geeta @ mismunandi timum i
gognunum. | téflum 4 og 5 ma sja nidurstddur Gr mati & pvi timabili 4dur en ahrifa
bankahrunsins fer ad geeta og midast timalengd hverrar timaradar vié peer

timasetningar sem sja ma i toflu 2.

[ toflu 4, par sem eins manadar raunverulegir raunvextir eru notadir sem nalgun &
vaenta raunvexti og verdbdlgudlag (j=1), virdist sem ad likan Mishkin haldi adeins i einu
tilfelli eda (6,3). Annars stadar er ekki haegt ad hafna nulltilgadtunni um ad B, ,=0 sem
gefur til kynna ad vaxtaréfid hafi ekkert upplysingagildi pegar ad kemur ad pvi ad spa

fyrir um préun verdbdlgu i framtidinni.

" par sem ad maelingar tapast vid ad meta hjalparbreyturnar par sem ad til pess ad geta metid 7; ;s
parf ad nota gogn fimm manudi aftur i timann. Af pessum orsékum byrjar mat a likaninu i raun ekki fyrr

en i agust 2002.
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Nalgunin 3@ vaentu raunvextina og verdbdlugalagid er hins vegar alltaf marktaek par

sem ad i 6llum tilfellum er haegt ad hafna nulltilgatunni um ad y, ,=0.

| t6flu 5, par sem priggja manada raunverulegir raunvextir eru notadir sem nalgun 4
vaenta raunvexti og verdbdlgualag (j=3), sést ad likan Mishkin virdist ekki halda 6had
timalengd peirra timabila sem til skodunar eru. Ennfremur er hvergi haegt ad hafna
nulltilgatunniB,, ,=0 og bvi haegt ad draga pa dlyktun ad engar upplysingar felist i
vaxtaréfinu um préun verdbdlgu i framtidinni.

Pegar nalgunin a raunvextina er skodud, p.e. hvort haegt sé ad hafna nulltilgatunni

um Yy, n=0, kemur i ljés ad ndlgunina er alltaf marktaek nema i einu tilfelli eda (3,1)

Pad er pvi ljést ad & timabilinu 46ur en ahrifa bankahrunsins fer ad gaeta virdist likan
Mishkin ekki halda, nema i einu tilfelli sem er alls ekki négu géd visbending um ad
likanid haldi i raun og veru. Annad sem er dhugavert er ad nidurstodurnar virdast heldur
ekki gefa til kynna ad upplysingar sé i raun og veru ad finna i vaxtaréfinu um préun
verdbadlgu i framtidinni. Nalgunin & vaenta raunvexti og verdbdlgualag er hins vegar

yfirleitt markteaek.

6.2.1.2 Mat a timabili eftir bankahrun
i toflum 6 og 7 ma sja nidurstddur matsins 4 timabilinu eftir ad dhrifa bankahrunsins fer
ad gaeta og byrjar timabilid a peim timasetningum sem sja ma i toflu 2.

| toflu 6, pegar eins manadar raunvextir eru notadir sem nalgun & vaentu raunvextina
og verdbdlgudlagid (j=1), ma sja ad enginn grundvollur er fyrir pvi ad alykta ad likan
Mishkin haldi par sem ad aldrei er haegt ad hafna nulltilgdtunni um f,,, ,=0. Par sem ad
nulltilgatunni er aldrei hafnad er ekki ndog med ad likan Mishkin virdist ekki halda heldur
ma alykta sem svo ad engar upplysingar sé ad finna i vaxtaréfinu um préun verdbdlgu i

framtidinni.

Annad sem er athyglisvert og frabrugdid pvi sem sja matti i téflum 4 og 5 er ad
nalgunin vid veentu raunvextina og verdbodlgudlagid er adeins marktaek i fjdrum tilfellum
af niu, p.e. adeins er haegt ad hafna nulltilgatunni um ad y,, ,=0 i peim tilfellum pegar
verid er ad skoda timalengdir (m,1), en pessi ndlgun var marktaek i 6llum tilfellum nema

einu i toflum 4 og 5.

Tafla 7 synir nidurstédur mats pegar ad priggja manada raunvextir voru notadir sem

nalgun vid vaenta raunvexti og verdbdlgudlag (j=3). Eins og i toflu 6 eru litlar
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visbendingar um ad likan Mishkin haldi en pé ma sja ad fyrir (12,6) er alveg 8 mérkunum
ad haegt sé ad hafna ndlltilgdtunni um ad B, ,=0 vid 5% 6ryggismork en haegt er ad
hafna henni vid 10% o6ryggismork og pvi haegt ad alykta sem svo ad likan Mishkin fai
studning i gognunum fyrir tilfelli (12,6) par sem ad ekki er haegt ad hafna nulltilgatunni
um ad B, ,=1. Hins vegar virdist vaxtarofid ad 60ru leiti ekki innihalda neinar
upplysingar um préun verdbdlgu i framtidinni p.e.a.s. ekki er haegt ad hafna

nulltilgadtunni um B, ,=0 i 68rum tilfellum.

| t6flu 7 virdist Slikt pvi sem sja ma i téflu 6 ad nalgunin & vaentu raunvextina og
verdbdlgudlagid sé betri pegar ad priggja manada raunvextir eru notadir til ndlgunar,
bar sem ad pa er i 6llum tilfellum haegt ad hafna nalltilgatunni um ad y,, ,=0, b6 svo ad
bad sé ekki haegt fyrir tilfelli (12,9) vid 5% oOryggismork pa er pad mjog naleegt pvi og

a.m.k. haegt ad hafna nulltilgatunni vid 10% 6ryggismork.

6.2.1.3 Mat a 6llu timabilinu
[ toflum 8 og 9 ma sja nidurstédur mats fyrir timabilid i heild. Eins og adur hefur verid
greint fra pa var gervibreytu beett vid likanid til ad kanna hvort ad marktaekar breytingar

hefdu ordid vid paer breytingar sem fylgdu i kjolfar banakahrunsins.

Tafla 8 synir nidurstodur, pegar eins manadar vextir eru notadir sem nalgun vid
raunvexti og verdbodlgualag (j=1). Ef midad vid 5% oryggismork er ljost ad likan Mishkin
heldur i einu tilfelli eda (12,3) en ef 10% 0Oryggismork eru notud ma segja ad likan
Mishkin haldi i fiorum tilfellum eda (6,3), (9,3), (12,3) og (12,9). En fyrir utan pessi tilfelli
er hvergi haegt ad hafna nalltilgatunni um ad B, ,=0 og pvi ekki visbendingar um ad i
60rum tilfellum en pessum fjérum sé ad finna visbendingar um préun verdbdlgu i

framtidinni i vaxtaroéfinu.

Nalgunin vid veenta raunvexti og verdbdlgudlag er alls stadar markteek nema i
tilfellum (12,6) og (12,9) en po er tilfelli (12,9) marktaekt vid 10% Oryggismork. Einnig ma
sja ad ekki er haegt ad sja neinar marktaekar breytingar vid bankahrunid, i peim tilfellum
par sem likan Mishkin heldur, eins og pad ad ekki sé haegt ad hafna nulltilgdtunni um
6 = 0 ber med sér. Einhver marktaek breyting virdist hafa ordid i tilfellum (3,1) og (6,1)

pbar sem nulltilgatunni um engin ahrif er hafnad.

begar tafla 9, par sem priggja manada raunvextir eru notadir sem nalgun vid vaenta

raunvexti og verdbodlguadlag, er skodud sést ad i engu tilfelli eru visbendingar um ad likan
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Mishkin haldi. par ad auki eru engar visbendingar um ad vaxtaréfid hafi nokkud
upplysingagildi pegar kemur ad pvi ad spa fyrir um préun verdbadlgu i framtidinni par
sem ad hvergi er haegt ad hafna ndlltilgatunni um aé B, ,=0.

Nalgunin vid vaentu raunvextina og verdbdlgualagid er alltaf marktaek en po adeins
vid 10% oryggismork i tilfelli (3,1). Ahrifin af bankahruninu virdast ekki hafa haft
marktaek ahrif pegar kemur ad pvi ad meta paer upplysingar sem felast i vaxtaréfinu um
bréun verdbodlgu par sem ad hvergi er hagt ad hafna pvi ad § = 0 nema i tilfelli (6,3)

pbar sem einhver marktaek ahrif er ad finna.

6.2.2 Lengri endi vaxtarofsins
Til ad fa samanburd vid fyrri rannséknir, par sem upplysingagildi vaxtaréfsins um préun
verdbdlgu til lengri tima en eins ars var rannsakad, var akvedid ad kanna hvort ad lengri

endi vaxtardéfsins gaefi visbendingu um préun verébdlgu.

Par sem ad notud var gervibreyta vid matid 4 lengri enda vaxtardofsins auk pess ad
timaradirnar sem til skodunar voru fyrstu gradu sistaedar (e. first difference stationary)

parf ad taka tillit til pess og likanid i j6fnu 18 breytist pvi litillega og verdur:

A[Ttm,t+m - T[n,t+n] = Qmp t+6d+ lgm,nA(im,t - in,t) (20)
+ ym,nA(T}',Hj) + 5m,n,t+m
[ jofnu 20 tdknar A fyrsta mismun og er hann reiknadur samkveemt j6fnu 19.

Nidurstodur mats a lengri enda vaxtarofsins ma sja i toflum 10 og 11.

[ toflu 10 gefur ad lita nidurstddur fyrir lengri enda vaxtaréfsins, pegar eins manadar
raunvextir eru notadir sem nalgun vid veenta raunvexti og verdbdlgudlag. Eins og sja ma
ba heldur likan Mishkin i tilfelli (60,3) en p6 svo ad pad séu ekki visbendingar um ad
likan Mishkin haldi fyrir tilfelli (60,1) pa er ljést ad ekki er hsegt ad hafna pvi ad
einhverjar upplysingar felist i vaxtaréfinu um préun verdbélgu i framtidinni par sem ad

nulltilgdtunni um ad B, ,=0 er hafnad.

Einnig er haegt ad sja ad i badum tilfellum er ndlgunin vid veentu raunvextina og
verdbdlgualagid marktaekt. Einnig sést ad timabilid & milli daetladra brotpunkta hefur

ekki marktaek ahrif par sem ad ekki er haegt ad hafna nulltilgatunni umad § = 0.
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Tafla 11 synir nidurstédur matsins pegar ad priggja manada raunvextir voru notadir
sem nalgun 34 vaenta raunvexti og verdbolgualag. Nidurstodurnar syna glogglega ad likan
Mishkin heldur i badum tilfellum par sem ad badum skilyrdunum fyrir pvi er fullnaegt.

Einnig ma sja ad timabilid sem er @ milli daetladra brotpunkta hefur ekki marktaek

ahrif par sem ad ekki er haegt ad hafna nulltilgatunnium ad 6 = 0.
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7 Umrae0da

[ pessari rannsékn hefur verid kannad hvort ad islensk gdgn syni fram & ad hid
endurbatta likan Mishkin haldi. Endurbaetta likanid er fengid med pvi ad beeta vid

upprunalega likan Mishkin raunvoxtum og verdbdlgualagi sem geta breyst yfir tima.

| rannsékninni var timabilid fra febraar 2002 til juli 2014 skodad i heild sinni auk pess
sem ad timabilinu var skipt nidur i tvo styttri timabil sem afmoérkudust af pvi hvenaer
ahrifa bankahrunsins, sem vard sidla ars 2008, fer ad geeta i gognunum. Auk pess var
kannad hvort ad munur veeri & pvi hvort ad endurbzetta likanid héldi hvort sem horft

veeri til styttri enda vaxtardfsins eda til lengri enda vaxtaréfsins.

Nidurstodur rannséknarinnar fyrir styttri timabilin, p.e. timabilin fyrir og eftir
bankahrunid, kemur i ljés ad ekki virdast vera miklar forsendur fyrir pvi ad draga pa
alyktun ad vaxtaréfid hafi ad geyma upplysingar um pad hvernig ad verdbdlgan muni
bréast i framtidinni, par sem ad likan Mishkin virdist adeins halda i tveimur tilfellum,

einu & timabilinu fyrir bankahrun og 6dru a timabilinu eftir hrunid.

Pegar ad nidurstodur rannsoknarinnar fyrir timabilid i heild eru skodadar kemur hins
vegar annad i ljos. Pa ma sja ad visbendingar eru um ad likan Mishkin haldi i fjorum
tilfellum af niu pegar ad eins manadar raunvextir eru notadir sem ndlgun 4 veenta

raunvexti og verdbdlgualag.

Likleg 4steeda pess ad svona mismunandi nidurstodur fast er talin vera su ad timabilid
i heild sinni er ekki langt og pegar ad buid er ad skipta pvi i tvennt eru mjog faar

maelingar ad baki matinu sem veldur pvi ad pad verdur ekki mjog areidanlegt.

Mishkin alyktadi sem svo ad finna meetti upplysingar um préun verdbdlgu i
framtidinni i vaxtaréfinu ef skodud vaeru skuldabréf til sex manada eda lengur. | pessari
rannsokn koma oll fjogur tilfellin par sem ad likan Mishkin heldur pegar verid er ad
skoda skuldabréf til sex manada eda lengur. bvi eru nidurstédur pessarar rannsdknar
mjog apekkar nidurstédum fyrri rannsékna og pvi ekki haegt ad utiloka ad einhverjar
upplysingar felist i vaxtaréfinu um préun verdbdlgu pegar ad vaxtardfid til sex manada
eda lengur er skodad og eins manadar raunvextir notadir sem ndlgun a veenta raunvexti

og verdbadlgualag.

44



Einnig var litid til lengri enda vaxtardéfsins og kannad hvort ad lengri endi vaxtarofsins
gaeti spad fyrir um préun verdbodlgu i framtidinni. Mat a likaninu var framkvaemt po svo
ad timabilid sem til skodunar var veeri, af évidradanlegum orsokum, nokkud stutt eda fra
febrdar 2002 til juli 2009 par sem ekki er haegt ad reikna 60 manada verdbodlgu lengra an
bess ad fyrir liggi gogn ur framtidinni. Af nidurst6dunum matti draga pa alyktun ad
vaxtaréfid hefdi einhverja getu til ad spa fyrir um préun verdbdlgu pd svo ad ekki hafi
fundist studningur fyrir likani Mishkin i einu af fjorum tilfellum en i pvi tilfelli var samt
ekki haegt ad utiloka ad vaxtardéfio hefdi ad geyma upplysingar um préun verdbodlgu i

framtidinni.

Pessar nidurstodur fyrir langa vaxtardfid eru i takt vid paer nidurstédur sem ad
Mishkin (1990b) fékk pegar ad hann kannadi upplysingagildi lengri enda vaxtaréfsins um
bréun verdbodlgu. Einnig komst Nielsen (2006) ad svipadri nidurstodu pegar ad hann mat

mogulegar upplysingar i vaxtaréfinu um préun verdbdlgu med endurbaetta likaninu.

Mjog skiptar skodanir eru eins og bent hefur verid a um pad hvort ad stutti endi
vaxtaréfsins hafi i raun og veru ad geyma einhverjar upplysingar um breytingar a
verdbadlgu i framtidinni. Par sem ad timabilid sem er til skodunar i pessari rannsékn er
frekar stutt og matid byggir p.a.l. ekki & mérgum maelingum pa er e.t.v. betra ad fara
varlega i ad fullyrda pad hvort ad vaxtaréfid 4 islandi geti spad fyrir um breytingar &
verdbdlgu i framtidinni eda ekki. Sérstaklega er varasamt ad fullyrda um pad par sem ad
nidurstodur rannséknarinnar voru mjog misvisandi um hvort ad haegt veeri ad stydja pa
kenningu eda ekki. Nidurstodurnar virdast pd gefa agaetis visbendinu um ad likan
Mishkin haldi pegar ad eins manadar vextir eru notadir til ndlgunar vid vaenta raunvexti

og verdbdlgualag vid mat 4 heildartimabilinu.

Hins vegar bendar nidurstédur flestra rannsékna til pess ad a lengri enda vaxtaréfsins
sé ad fa meiri upplysingar um pad hvernig verdbdlga muni prdast i framtidinni.
Nidurstodur pessarar rannséknar virdast styrkja pa skodun par sem ad sterkar
visbendingar fundust um forspargildi vaxtaréfsins um breytingar a8 verdbdlgu a lengri

enda vaxtarofsins.

Einnig var i pessari rannsokn leitad svara vid pvi hvort ad marktaek breyting hefdi
ordid a peim upplysingum sem i vaxtaréfinu felast um préun verdbodlgu vid pad ad 3

islandi hafi verid komid & fjarmagnshoftum dsamt 6drum kerfisbreytingum i kjolfar
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bankahrunsins sidla ars 2008. Nidurstodurnar virdast benda til pess ad pzer breytingar
sem gerdar hafi verid 4 hagkerfinu hafi ekki haft i for med sér marktaekar breytingar a
upplysingagildi vaxtardfsins.

Eins og adur hefur komid fram er helsti annmarki pessarar rannsdéknar sa hversu stutt
timabil er til skodunar. betta stutta timabil helgast af pvi ad erfitt er ad finna og fa gogn
um avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa med fastan liftima og eru i raun einu goégnin sem i
bodi eru um avoxtun rikisskuldabréfa med fastan liftima avoxtunarkrofur peirra
skuldabréfavisitalna sem reiknadar eru af Nasdag OMX Iceland og fjallad var um adur.
bvi var akvedid ad notast vid REIBOR vexti i stadinn, sem hefur sina galla par sem ad peir
eru ekki fullkomlega ahaettulausir eins og vextir rikisskuldabréfa eiga ad vera. Velta a
millibankamarkadi med krénur, fyrir timalengdir umfram daglan, var einnig mjog litil
fram til arsins 2002 (Hallddr S. Kristinsson, 2002) og pvi ekki til almennilegar télur um
REIBOR vexti fyrir pann tima og pvi ekki haegt ad byrja timabilid fyrr. Vidskipti &
millibankamarkadi med krénur hafa heldur ekki verid lifleg eftir bankahrunid par sem ad

patttakendum & markadnum faekkadi til muna.

Pad ma pvi ljost vera ad auk pess ad timabilid sem er til skodunar er mjog stutt geetu
gedi gagnanna mogulega verid betri par sem ad notast parf vid nalganir vid

avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa.

Annar pattur sem geeti spilad inni er sa ad islenskt efnahagslif hefur i gegnum 4arin
einkennst af sveiflukenndri verdbdlgu sem geeti gert pad ad verkum ad fjarfestar a
markadi eigi erfidara med ad spa fyrir um verdbdlgu en gengur og gerist i 6drum [6ndum

par sem verdbdlga er stodugri.

Allir pessir peettir geta haft ahrif & peer nidurstédur sem fengust i pessari rannsékn og
bvi skal, eins og adur segir, taka peim med fyrirvara og hvorki tulka paer sem svo ad
engar upplysingar felist i vaxtaréfinu um préoun verdbdlgu né heldur ad vaxtarofio hafi |

raun ad geyma upplysingar um préun verdbolgu.
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8 Lokaord

Ljést er ad getan til ad spa fyrir um verdbdlgu er Sedlabanka [slands, sem og 6drum
sedlabonkum, mjog mikilveeg til ad haegt sé ad beita peningamalastefnunni vid ad na pvi

verdbdlgumarkmidi sem sett hefur verid.

Nidurstodur pessarar rannsdknar benda til pess ad vaxtarofio til lentri tima geti gefid
ageetis visbendingar um pad hvernig verdbdlga muni breytast til lengri tima og ad
mogulega geti leynst einhverjar upplysingar um préun verdbdlgu i vaxtaréfinu til

skemmri tima en poé pyrfti frekari rannséknir til ad geta fullyrt um pad.

bvi er ljést ad sedlabankar aettu ekki ad utiloka pa adferd sem hér var rannsokud
begar ad peir Utbua verdbdlgu spa sina, pvi ad nidurstddur annarra rannsdkna hafa synt
fram @ ad mogulega megi finna einhverjar visbendingar um préun verdbdlgu i

vaxtaréfinu og pessi rannsékn atilokar alls ekki ad svo geti verid.

[ framhaldi af pessari rannsékn veeri mjog dhugavert ad skoda hvad likan Mishkin
segir um upplysingagildi annarra timalengda en hér voru skodadar og maetti pa helst
nefna ad kanna hvort ad einhverjar upplysingar veeri ad finna ef notud veeru bréf med

12 til 48 manada fastan liftima.

Einnig gaeti verid mjog dhugavert ad framkvaema pessa rannsékn aftur ad nokkrum
arum lidnum pegar ad paer timaradir sem skodadar voru hafa lengst auk pess sem ad
ahrif bankahrunsins geetu pa valdid minni truflun i gégnunum. Med pvi ad endurtaka
rannséknina pa veeri jafnvel haegt ad fullyrda med 6ruggum haetti hvort ad likan Mishkin

haldi & islandi eda ekki.
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Vidauki | — Nidurstodur ADF profs

Augmented Dickey-Fuller test for pi3_1
including one lag of (1-L)pi3_1
(max was 12, criterion modified AIC)
sample size 169
unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,038
estimated value of (a - 1): -1,38946
test statistic: tau_c(1) =-13,34
asymptotic p-value 4,926e-030

Augmented Dickey-Fuller test for pi6_1
including one lag of (1-L)pi6_1
(max was 12, criterion modified AIC)
sample size 165
unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,019
estimated value of (a - 1):-0,951186
test statistic: tau_c(1) =-9,30916
asymptotic p-value 5,185e-017

Augmented Dickey-Fuller test for pi9_1

including 5 lags of (1-L)pi9_1

(max was 12, criterion modified AIC)

sample size 159

unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,024
lagged differences: F(5, 152) = 2,184 [0,0588]
estimated value of (a - 1): -0,730295
test statistic: tau_c(1) = -4,28656
asymptotic p-value 0,0004637

Augmented Dickey-Fuller test for pi12_1

including 5 lags of (1-L)pi12_1

(max was 12, criterion modified AIC)

sample size 156

unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,022
lagged differences: F(5, 149) = 2,661 [0,0246]
estimated value of (a - 1): -0,562497
test statistic: tau_c(1) =-3,67587
asymptotic p-value 0,00449

51



Augmented Dickey-Fuller test for pi6_3

including 3 lags of (1-L)pi6_3

(max was 12, criterion modified AIC)

sample size 163

unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,171
lagged differences: F(3, 158) = 82,212 [0,0000]
estimated value of (a - 1): -0,448106
test statistic: tau_c(1) = -5,02982
asymptotic p-value 1,773e-005

Augmented Dickey-Fuller test for pi9_3

including 9 lags of (1-L)pi9_3

(max was 12, criterion modified AIC)

sample size 155

unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,120
lagged differences: F(9, 144) = 15,840 [0,0000]
estimated value of (a - 1):-0,318221
test statistic: tau_c(1) = -3,37622
asymptotic p-value 0,01183

Augmented Dickey-Fuller test for pi12_3

including 3 lags of (1-L)pi12_3

(max was 12, criterion modified AIC)

sample size 158

unit-root null hypothesis: a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,109
lagged differences: F(3, 153) = 33,951 [0,0000]
estimated value of (a - 1): -0,208924
test statistic: tau_c(1) = -3,46252
asymptotic p-value 0,009032

Augmented Dickey-Fuller test for pil2_6

including 6 lags of (1-L)pil126

(max was 12, criterion modified AIC)

sample size 161

unit-root null hypothesis: a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,258
lagged differences: F(6, 153) = 18,962 [0,0000]
estimated value of (a - 1):-0,131097
test statistic: tau_c(1) =-2,83399
asymptotic p-value 0,05355
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Augmented Dickey-Fuller test for pil2_9

including 3 lags of (1-L)pi129

(max was 12, criterion modified AIC)

sample size 161

unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,084
lagged differences: F(3, 156) = 32,734 [0,0000]
estimated value of (a-1):-0,218712
test statistic: tau_c(1) = -3,62508
asymptotic p-value 0,005327
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Vidauki Il = Nidurstodur Zivot og Andrews profs

i3.1

Title:
Zivot & Andrews Unit Root Test
Test Results:
Residua1s
1Q Median 3Q Max
-0. 0076357 -0.0004856 -0.0000341 0.0007336 0.0041972
Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 1 514e-04 3.348e-04 0.452 0.652
y.11 4.330e-01 8.546e-02 5.067 1.08e-06 ***
trend 2.710e-06 5.236e-06 0.518 0.606
y.dl1l -3.719e-02 8.608e-02 -0.432 0.666
y.dl12 1.108e-01 7.542e-02 1.470 0.144
du -4.457e-03 8.440e-04 -5.281 4.03e-07 °*
dt 1.063e-04 1.942e-05 5.475 1.62e-07 ***
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ ’ 1
Residual standard error: 0.001639 on 164 degrees of freedom
(3 observations deleted due to missingness)
Multiple R-squared: 0.6998, Adjusted R-squared: 0.6888
F-statistic: 63.72 on 6 and 164 DF, p-value: < 2.2e-16
Teststatistic: -6.6349
Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82
Potential break point at position: 109

Zivot and Andrews Unit Root Test

-3
I

-5
|

-6
I

0 50 100 150

t-statistics for lagged endogenous variable

Time
Model type: both

54



i6_1

Ti

tle:

Zivot & Andrews Unit Root Test

Te

t-statistics for lagged endogenous variable

st Results:
Residuals:

Min 1Q
-0.0084572 -0.0009395
Coefficients:

Estimate
(Intercept) -6.954e-06
y.11 6.962e-01
trend 3.922e-06
y.dl1l -8.592e-03
y.d12 1.486e-01
du -4.240e-03
dt 8.740e-05

Signif. codes: (Q ‘#***

Residual standard error: 0.002245 on 164 degrees of freedom

Median
0.0000521

Sstd. Error
.652e-04
.686e-02
.497e-06
.819e-02
.559e-02
.046e-03
.185e-05

' 0.001 ‘¥

NENNNu S

3Q Max
0.0011166 0.0055903

t value Pr(>|t]|)
-0.015 0.988
12.244 < 2e-16 ***

0.523 0.602
-0.110 0.913
1.966 0.051 .
-4.055 7.74e-05 **=*
4,000 9.58e-05 ***

> 0.01 “*’ 0.05 “.” 0.1 ¢

(3 observations deleted due to missingness)
Multiple R-squared: 0.8152, Adjusted R-squared: 0.8084
F-statistic: 120.5 on 6 and 164 DF, p-value: < 2.2e-16

Teststatistic: -5.3417

Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82
Potential break point at position: 106

Zivot and Andrews Unit Root Test
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i9 1

Ti

tle:

Zivot & Andrews Unit Root Test

Te

t-statistics for lagged endogenous variable

st Results:
Residuals:
Min 1Q

3Q
-0.008887 -0.001162 0.000054 0.001164 0.007412

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -4.038e-06 5.456e-04 -0.007 0.994103
y.11 7.706e-01 4.566e-02 16.875 < 2e-16 ***
trend 3.833e-06 8.859e-06 0.433 0.665802
y.dll 5.656e-02 7.569e-02 0.747 0.456035
y.dl12 1.763e-01 7.513e-02 2.346 0.020174 *
du -4.559e-03 1.197e-03 -3.808 0.000197 *=*=*
dt 9.072e-05 2.452e-05 3.700 0.000294 ***
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 °
Residual standard error: 0.002618 on 164 degrees of freedom

(3 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.8726, Adjusted R-squared: 0.868

F-statistic: 187.3 on 6 and 164 DF,

Teststatistic: -5.0249

Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82

Median

Potential break point at position: 105

Zivot and Andrews Unit Root Test
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i12_1

Ti

tle:

Zivot & Andrews Unit Root Test

Te

t-statistics for lagged endogenous variable

st Results:
Residuals:
Min 1Q

Median

-0.0088833 -0.0012716 0.0001368

Coefficients:

Estimate Sgd.
4.195e-02
9.915e-06
7.
7
1

(Intercept) 4.843e-05
y.11 7.881e-01
trend 3.430e-06
y.dl1l 1.082e-01
y.dl12 1.921e-01
du -5.176e-03
dt 1.042e-04

Signif. codes: 0 ‘***’ Q,
Residual standard error: 0.002934 on 164 degrees of freedom

2

113e-04

472e-02

.495e-02
.352e-03
.781e-05

001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 °“.

3Q
0.0013398 0.0087251

-3.
3.

2

Error t value
0.
18.
0.
1.

079
787
346
448
563
829
747

Pr(>[t])
0.936958
< 2e-16
0.729836
0.149480
0.011284
0.000183
0.000247

(3 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared:
F-statistic:
Teststatistic: -5.05

Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82
Potential break point at position: 105

0.8942, Adjusted R-squared:
231 on 6 and 164 DF,

Zivot and Andrews Unit Root Test
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> 0.1 ¢

0.8903
p-value: < 2.2e-16
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i6_3

Ti

tle:

Zivot & Andrews Unit Root Test

Te

t-statistics for lagged endogenous variable

st Results:
Residuals:
Min 1Q

3Q
-0.0046149 -0.0003802 0.0000592 0.0005257 0.0050258

Coefficients:

Estimate
(Intercept) -6.611le-05
y.11 7.069e-01
trend 1.864e-06
y.dl1l -8.937e-02
y.d12 1.349e-01
du -1.936e-03
dt 3.772e-05

Signif. codes: (Q ‘#***

Residual standard error: 0.001299 on 164 degrees of freedom

Median Max

Std. Error t value Pr(>|t]|)
2.695e-04 -0.245 0.806536
5.899e-02 11.982 < 2e-16 ***
4.328e-06 0.431 0.667252
7.993e-02 -1.118 0.265164
7.589e-02 1.778 0.077305 .
5.515e-04 -3.511 0.000576 ***
1.134e-05 3.326 0.001088 **

>’ 0.001 ‘**’ 0.01 “*’ 0.05 ‘.” 0.1 °

(3 observations deleted due to missingness)
Multiple R-squared: 0.7557, Adjusted R-squared: 0.7468
F-statistic: 84.56 on 6 and 164 DF, p-val

Teststatistic: -4.9686

ue: < 2.2e-16

Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82
Potential break point at position: 106

Zivot and Andrews Unit Root Test
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i9 3

Title:
Zivot & Andrews Unit Root Test
Test Results:
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.0059422 -0.0005084 0.0000459 0.0007921 0.0081417
Coefficients:

Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t]|)

(Intercept) -4.240e-05 3.628e-04 -0.117 0.907109

y.11 7.818e-01 4.291e-02 18.218 < 2e-16 ***

trend 2.093e-06 5.877e-06 0.356 0.722155

y.dll 1.332e-01 7.452e-02 1.788 0.075678 .

y.dl12 1.742e-01 7.509e-02 2.321 0.021536 *

du -2.749e-03 7.489%e-04 -3.671 0.000326 ***

dt 5.297e-05 1.523e-05 3.477 0.000648 ***

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1

Residual standard error: 0.001741 on 164 degrees of freedom
(3 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.8711, Adjusted R-squared: 0.8663

F-statistic: 184.6 on 6 and 164 DF, p-value: < 2.2e-16

Teststatistic: -5.0861

Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82

Potential break point at position: 105

Zivot and Andrews Unit Root Test
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i12 3

Ti

tle:

Zivot & Andrews Unit Root Test

Te

t-statistics for lagged endogenous variable

st Results:
Residuals:
Min 1Q

Median

-0.0078835 -0.0005869 0.0001345

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
(Intercept) 1.290e-05 4.441e-04 0.029 0.976857
y.11 7.988e-01 3.972e-02 20.112 < 2e-16 ***
trend 1.788e-06 7.189e-06 0.249 0.803924
y.dll 2.066e-01 7.394e-02 2.794 0.005825 **
y.dl12 1.444e-01 7.545e-02 1.913 0.057436 .
du -3.465e-03 9.354e-04 -3.704 0.000289 ***
dt 6.880e-05 1.916e-05 3.591 0.000435 #***
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢
Residual standard error: 0.002132 on 164 degrees of freedom

(3 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.8948, Adjusted R-squared: 0.891

F-statistic: 232.6 on 6 and 164 DF,

Teststatistic: -5.0658

Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82

3
0.000958

Potential break point at position: 105

Zivot and Andrews Unit Root Test

Q
5 0.0095182
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i12_6

Title:
Zivot & Andrews Unit Root Test
Test Results:
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.0072140 -0.0005194 -0.0000192 0.0006641 0.0039466
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

(Intercept) 7.042e-05 2.896e-04 0.243 0.808178

y.11 7.879e-01 4.117e-02 19.138 < 2e-16 ***

trend 3.033e-07 4.679e-06 0.065 0.948406

y.dll 1.881e-01 7.389e-02 2.546 0.011830 *

y.dl12 1.362e-01 7.517e-02 1.812 0.071789 .

du -2.316e-03 6.093e-04 -3.801 0.000203 **=*

dt 4.884e-05 1.267e-05 3.855 0.000166 ***

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ ’ 1

Residual standard error: 0.00139 on 164 degrees of freedom
(3 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.8892, Adjusted R-squared: 0.8851

F-statistic: 219.3 on 6 and 164 DF, p-value: < 2.2e-16

Teststatistic: -5.1524

Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82

Potential break point at position: 105

Zivot and Andrews Unit Root Test
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i12 9

Ti

tle:

Zivot & Andrews Unit Root Test

Te

t-statistics for lagged endogenous variable

st Results:
Residuals:

Min 1Q
-0.0047783 -0.0002658
Coefficients:

Estimate
(Intercept) 6.122e-05
y.11 7.576e-01
trend -1.617e-07
y.dl1l 3.318e-02
y.d12 1.039e-01
du -1.159e-03
dt 2.570e-05

Signif. codes: (Q ‘#***

Residual standard error:

Median
0.0000170

Sstd. Error
.605e-04
.964e-02
.590e-06
.676e-02
.567e-02
.295e-04
.961e-06

' 0.001 ‘¥

OWNNN BB

3
0.000279

t value
0.381
15.262
-0.062
0.432
1.374
-3.518
3.691

> 0.01 “*

0.0007697 on 164

Q Max
5 0.0026162

Pri>|t|)
0.703405
< 2e-16 ***
0.950293
0.666101
0.171462
0.000562 ***
0.000303 ***

’0.05 .7 0.1 ° "1
degrees of freedom

(3 observations deleted due to missingness)
Multiple R-squared: 0.8346, Adjusted R-squared: 0.8285
F-statistic: 137.9 on 6 and 164 DF, p-val

Teststatistic: -4.8827

ue: < 2.2e-16

Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82
Potential break point at position: 105

Zivot and Andrews Unit Root Test
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Vidauki lll = Nidurstodur ADF profs fyrir fyrsta mismun

Augmented Dickey-Fuller test for d_pi60_1
including one lag of (1-L)d_pi60_1
(max was 12, criterion modified AIC)
sample size 111
unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,042
estimated value of (a - 1): -1,70405
test statistic: tau_c(1) =-11,1105
asymptotic p-value 8,364e-023

Augmented Dickey-Fuller test for d_pi60_3
including one lag of (1-L)d_pi60_3
(max was 12, criterion modified AIC)
sample size 106
unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,109
estimated value of (a - 1): -0,821404
test statistic: tau_c(1) =-7,1106
asymptotic p-value 1,658e-010

Augmented Dickey-Fuller test for d_i60_1
including one lag of (1-L)d_i60_1
(max was 12, criterion modified AIC)
sample size 171
unit-root null hypothesis: a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,006
estimated value of (a - 1): -0,757669
test statistic: tau_c(1) =-7,63072
asymptotic p-value 5,849e-012

Augmented Dickey-Fuller test for d_i60_3
including one lag of (1-L)d_i60_3
(max was 12, criterion modified AIC)
sample size 163
unit-root null hypothesis:a=1
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,010
estimated value of (a - 1): -0,728606
test statistic: tau_c(1) =-7,36892
asymptotic p-value 3,208e-011
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Vidauki IV — Nidurstodur tolfraedilegs mats

Tafla 4: Mat a stutta enda vaxtarofsins a timabilinu adur en ahrifa bankahruns fer ad gata a gognum til
12 manada og skemur (j=1).

P-gildi
(m,n) | opn Bmn  Std.Error  ypn, Bmn=0 Bmn=1 Ymn=0
(3,1) | -0,023 -2,331 2,898 0,498 0,421 0,250 0,000
(6,1) | -0,035 0,579 1,889 0,741 0,759 0,824 0,000
(9,1) | -0,040 0,800 1,621 0,862 0,622 0,902 0,000
(12,1) | -0,046 1,069 1,401 0,976 0445 0,961 0,000
(6,3) | -0,012 2,687 1,369 0,248 0,050 0,218 0,001
(9,3) | -0,016 1,426 1,057 0,354 0,177 0,687 0,001
(12,3) | -0,022 1,397 0,958 0,466 0,145 0,678 0,000
(12,6) | -0,010 0,781 1,075 0,219 0,468 0,838 0,033
(12,9) | -0,006 1,622 1,158 0,115 0,161 0,591 0,000

Likan metid med IV adferd og stadalfravik leidrétt med adferd Newey og West (1987)

med fjolda tafa = m-1
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Tafla 5: Mat & stutta enda vaxtaréfsins a timabilinu adur en ahrifa bankahruns fer ad gaeta a gognum til
12 manada og skemur (j=3).

P-gildi
(m,n) Ol n Bm.n Std. Error  ymn Bmn=0 Bmn=1 Ymn=0
(3,1) | -0,005 -2,747 2,479 0,128 0,268 0,131 0,349
(6,1) | -0,024 -0,711 2,354 0537 0,763 0,467 0,000
(9,1) | -0,025 -0,183 1,900 0,595 0,923 0,535 0,000
(12,1) | -0,033 0,132 1,717 0,750 0,939 0,613 0,000
(6,3) | -0,020 2,480 1,659 0,426 0,135 0,372 0,000
(9,3) | -0,023 1,249 1,394 0,499 0,370 0,858 0,000
(12,3) | -0,030 1,200 1,345 0,655 0,372 0,882 0,000
(12,6) | -0,010 0,577 1,379 0,231 0,360 0,759 0,000
(12,9) | -0,008 1,408 1,306 0,157 0,281 0,755 0,000

Likan metid med IV adferd og stadalfravik leidrétt med adferd Newey og West (1987)

med fjolda tafa = m-1.
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Tafla 6: Mat a stutta enda vaxtarofsins a timabilinu eftir ad ahrifa bankahruns fer ad gaeta a gognum til
12 manada og skemur (j=1).

P-gildi
(mn) | Qmn Bmn  Std.Error  ynq Bmn=0 Bmn=1 Ymn=0
(3,1) | -0,018 -2,525 1,623 0,934 0,120 0,030 0,000
(6,1) | -0,018 -0,184 1,064 0,857 0,863 0,266 0,000
(9,1) | -0,017 0,300 0,646 0,793 0,642 0,279 0,000
(12,1) | -0,016 0,608 0,468 0,788 0,194 0,403 0,000
(6,3) | -0,002 0,766 1,110 0,137 0,490 0,833 0,222
(9,3) | -0,003 1,005 0,756 0,142 0,184 0,995 0,150
(12,3) | -0,005 0,907 0,635 0,118 0,153 0,883 0,283
(12,6) | -0,003 0,911 0,581 -0,032 0,117 0,878 0,472
(12,9) | -0,002 0,775 0,621 -0,005 0,212 0,718 0,874

Likan metid med IV adferd og stadalfravik leidrétt med adferd Newey og West (1987)

med fjolda tafa = m-1.
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Tafla 7: Mat & stutta enda vaxtarofsins a timabilinu eftir ad ahrifa bankahruns fer ad gata a gognum til
12 manada og skemur (j=3).

P-gildi
(m,n) | Qmn Bmn  Std.Error  ynq Bmn=0 Bmn=1 Ymn=0
(3,1) | -0,009 -1,608 2,068 0,440 0,437 0,207 0,044
(6,1) | -0,019 -0,522 1,430 0,845 0,715 0,287 0,000
(9,1) | -0,024 -0,256 0,899 0,926 0,776 0,162 0,000
(12,1) | -0,023 0,224 0,624 1,054 0,720 0,214 0,000
(6,3) | -0,009 0,514 1,457 0,513 0,724 0,739 0,000
(9,3) | -0,011 0,749 0,738 0,583 0,310 0,734 0,000
(12,3) | -0,013 0,902 0,574 0,697 0,116 0,864 0,000
(12,6) | -0,005 0,972 0,510 0,171 0,057 0,956 0,006
(12,9) | -0,004 0,780 0,597 0,102 0,192 0,712 0,051

Likan metid med IV adferd og stadalfravik leidrétt med adferd Newey og West (1987)

med fjolda tafa = m-1.
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Tafla 8: Mat a stutta enda vaxtardéfsins a heildartimabilinu til 12 manada og skemur (j=1)

P-gildi

(m,n) ®m,n Bm,n Std. Error Ym,n 6 Bm,n:0 Bm,n:1 Ym,n:0 6=0

(3,1) | -0,029 -1,880 1,304 0,629 0,017 0,149 0,027 0,000 0,065
(6,1) | -0,036 0,172 0,991 0,782 0,021 0,863 0,404 0,000 0,081
(9,1) | -0,039 0,476 0,757 0,856 0,022 0,529 0,489 0,000 0,139
(12,1) | -0,043 0,772 0,608 0,929 0,027 0,204 0,708 0,000 0,111
(6,3) | -0,009 1,515 0,865 0,200 0,007 0,080 0,552 0,007 0,214
(9,3) | -0,012 1,118 0,586 0,273 0,007 0,057 0,841 0,001 0,360
(12,3) | -0,015 1,069 0,532 0,335 0,008 0,045 0,901 0,000 0,396
(12,6) | -0,005 0,794 0,579 0,119 -0,001 0,170 0,722 0,141 0,890

(12,9) | -0,003 1,015 0,611 0,063 0,000 0,097 0,981 0,058 0,896

Likan metid med IV adferd og stadalfravik leidrétt med adferd Newey og West (1987)

med fjolda tafa = m-1.
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Tafla 9: Mat a stutta enda vaxtardéfsins a heildartimabilinu til 12 manada og skemur (j=3)

P-gildi
(m,n) | oyn Bmn Std.Error  ypun 1) Bun=0 Bmn=1  VYmn=0 &6=0
(3,1) | -0,009 -1,401 1,335 0,205 0,005 0,294 0,072 0,075 0,664
(6,1) |-0,028 -0,387 1,186 0,624 0,013 0,744 0,242 0,000 0,302
(9,1) | -0,030 -0,111 0,890 0,689 0,016 0,901 0,212 0,000 0,535
(12,1) | -0,037 0,234 0,751 0,838 0,016 0,755 0,307 0,000 0,393
(6,3) |-0,021 1,365 1,176 0,445 0,014 0,246 0,756 0,000 0,034
(9,3) | -0,024 0,975 0,741 0,522 0,014 0,188 0,973 0,000 0,149
(12,3) | -0,015 -0,035 0,838 0,474 -0,007 0,966 0,217 0,000 0,735
(12,6) | -0,009 0,712 0,596 0,207 0,002 0,232 0,628 0,000 0,829
(12,9) | -0,007 0,960 0,600 0,141 0,003 0,109 0,947 0,000 0,405

med fjolda tafa = m-1.

Likan metid med IV adferd og stadalfravik leidrétt med adferd Newey og West (1987)
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Tafla 10: Mat a lengri enda vaxtaroéfsins eda til 60 manada a timabilinu fra juli 2002 til og med juli 2009

(i=1)

P-gildi

Std. Error  Ymn o) Bmn=0 Bmn=1 Ymn=0 &=0

(m,n) | omn  Bmn
1,113 0,034 0,000 0,0718 0,000 0,117

(60,1) | -0,036 1,437 0,243

(60,3) | -0,014 1,202 0,281 0,645 0,023 0,000 0,473 0,000 0,267

Likan metid med IV adferd og stadalfravik leidrétt med adferd Newey og West (1987)

med fjolda tafa = m-1.

Tafla 11: Mat 4 lengri enda vaxtaréfsins eda til 60 manada a timabilinu fra juli 2002 til og med juli 2009

(i=3)

P-gildi

(m,n) ®m,n Bm,n Std. Error Ym,n 6 Bm,n=0 Bm,n=1 Ym,nzo 6=0

(60,1) | -0,040 1,068 0,534 1,187 0,019
0,311 1,065 0,029 0,000 0,355

0,032 0,891 0,000 0,590

(60,3) | -0,034 1,288 0,000 0,272

Likan metid med IV adferd og stadalfravik leidrétt med adferd Newey og West (1987)

med fjolda tafa = m-1.
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