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Utdrattur

[ pessu rannsoknarverkefni var leitast vid ad svara peirri spurningu hvort mogulegt sé
ad verjast verdbreytingum i framkvamdakostnadi 4 {slandi med framvirkum kaupum
a samningum & hravorur. Slikar varnir gegn verdbreytingum geta haft hagnytt gildi
fyrir fjarfesta auk pess sem spurningin lytur einnig ad fraedilegum sambondum

framkvaemdakostnadar og hraefnisverds.

Visitala byggingarkostnadar er notud sem melikvardi fyrir framkvaemdakostnad.
Tengsl framkvemdakostnadar voru konnud vid verd hréoliu og stalverds. Somuleidis
voru konnud tengsl framkvaemdakostnadar vid gengi gjaldmidla og visitolu

neysluverds.

Veik tengsl eru milli byggingarvisitolu og hraefnisverds.  Tengsl eru milli
byggingarvisitdlu og oliuverds med fimm manada seinkun. Tengsl byggingarvisitdlu
vi0 stalverd eru med tveggja til fimm manada seinkun. Tengsl byggingarvisitolu vid
gengisskraningu eru einnig veik og med seinkun um einn manud. Tengsl eru milli
byggingarvisitdlu og visitolu neysluverds en pau tengsl nytast ekki til verdvarna par

sem frambod & verdtryggdum eignum & markadi er takmarkad.

Nidurstodur rannsoknarinnar voru per ad ekki sé nagjanlega sterkt samband milli
byggingarvisitdlu og hraefnisverds til ad hagnytt s¢ ad nyta framvirka samninga vid
varnir.  Somuleidis er heldur ekki gagn af samningum um framvirk kaup &

gjaldmidlum i sama tilgangi.
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1 Inngangur

1.1 Bakgrunnur verkefnis

Tilgangur verketnisins er ad skoda adferdir sem hugsanlega matti nyta til ad draga tr
verdovissu tengdum framkvemdum. Fjarfestar sem radast i verkefni sem taka langan
tima 1 framkvamd purfa ad taka verdbreytingar 4 framkvemdatima inn i ardsemismat
framkvamdar og pvi hafa peir hag af pvi ad draga ar verdovissu. Hugmyndin a bak
vid verkefnid er a0 kanna hvort draga megi ur pessari Ovissu med kaupum &

framvirkum samningum sem eru & markadi i dag.

Verdovissa hefur ahrif pegar radist er i framkvemd sem edli sins vegna dreifist yfir
langan tima. Dami um slikt verkefni er bygging 4 vatnaflsvirkjun til
raforkuframleidslu. bar er talsverd kostnadarahetta sem tengist verdpréun &

byggingartimanum 4 adfongum eins og vinnuafli, oliu, sementi og jarni.
1.2 Markmio verkefnis

Markmidid med verkefninu er ad skoda leidir sem getu dregid ur ahattu
framkvemdaverkefna sem taka langan tima. Fyrst og fremst eru skodadar mogulegar
leigir til ad draga ur ahattu med framvirkum samningum sem endurspegla
kostnadarbreytingar &4 verkefnistima. Skodadir eru samningar med hravorur eins og
oliu og stal. bvi par er hugsanlega haegt ad gera framvirka samninga & moérkudum og

par med verjast verobreytingum (Cusatis og Thomas, 2005).

Meginmarkmid verkefnisins er ad kanna fysileika pess ad nyta afleidur og framvirka
samninga sem getu dregid ur verdahattu vid framkvemdir. Sem lidur i pvi er kannad
hvort mogulegt s¢ ad setja fram adferd sem hjalpar framkvemdaadila ad lagmarka
breytileikann 1 framkvaemdakostnadi med pvi ad nyta sér afleidur eda adrar
fjarmalaafurdir 4 markadi. Hagur af lagmdrkun 4 aheettu er skilgreindur med gefnu

markmidsfalli fjarfestis.



2 Verkefnislysing

2.1 Yfirlit

Gengid er Ut fra pvi ad fjarfestir sem hyggst radast 1 framkvaemd geri d@tlun um kaup
4 adfongum og pjonustu yfir timan t: 0<t<T. A timanum t er dzetlad ad kaupa vorur x;
i: 0<i<I, verd voru x; 4 tima t er tdknad sem pj. Aeetlun um kostnad fjarfestis, an

tillits til timaverdmaetis fjarmuna, ma pvi setja fram med jéfnunni:

Co = 2?:0 Z%:o Xit * Pit (2.1)

[ pessari framsetningu er magn voru x;, pekktar sterdir og upphafsverd varana, pjo eru

pekkt. Framtidarverd 4 vorum pj, t>0 eru hins vegar 6pekktar sterdir.

Fra sjonarholi fjarfestis er edlilegt ad horfa 4 navirdi fjarfestingar. Ef gert er rad fyrir
ad reiknivextir séu fastir yfir timabilid t<T, ma setja fram nuvirdi fjarfestingarinnar

med jofnunni:

C= NioB" TizoXit * Pit (2.2)
Hér er B ntvirdingarstudull fjarfestis yfir eitt timabil.

{ stad pess ad setja fram kostnad sem beint margfeldi af magntélum og einingarverdi
ma nalga framkvaemdakostnad med pvi ad nota visitdlu sem melingu & verdlagi
framkvaemda.  Ef pessari nalgun er beitt ma setja kostnad fjarfestis fram med

jofnunni:
C= NioB *ye* 1 (2.3)

Hér er I; gildi visitdlu & timanum t og y; er aetlad framkvaemdamagn & timanum t.
Magnid 4 hverjum tima, y; er pekkt steerd, upphafsgildi visitolunnar Iy er einnig pekkt.

Framtidargildi visitdlunnar I, fyrir t>0 eru hins vegar 6pekktar sterdir.

Ein forsenda pess ad fjarfestir radist i framkvamd er ad virdi fjarfestingar V sé harra
en vaentur kostnadur vio verkefnid, E[C]. Hér er vandamal fjarfestisins pad ad
kostnadur vid fjarfestinguna er opekktur, medal annars vegna pess ad verdproun yfir
framkvamdatimann er ekki pekkt. Pvi er 6vissa i matinu a framkvamdakostnadinum,
C sem er neikvett fyrir fjarfestinn. Hann hefur pvi hag af pvi ad minnka breytileika i

framkvamdakostnadinum.
-9.



2.2 Steerofraeoileg framsetning

Markmid fjarfesta geta verid mismunandi. Mdgulega vilja fjarfestar eingdngu
lagmarka vaentan fjarfestingarkostnad en er sama um breytileikann. Hér veri markfall

fjarfestisins pvi:
X =min[E(C)] (2.4)

Onnur moéguleg nalgun er st ad fjarfestar vilji lagmarka breytileika i

fjarfestingarkostnadinum, C. Pa veri markfallid:
X = min[var(C)] (2.5)

bad er einnig moguleiki ad fjarfestir vilji lagmarka likur a4 ad kostnadur vid
fjarfestingu verdi meiri en 4atlad virdi hennar. betta getur til a0 mynda att vio ef
fjarfesting er stor midad vid fjarhag fjarfestisins. Pa eru nytjar fjarfestisins hadar
kostnadi vid fjarfestingu C, virdi verkefnis V og ovissu vid fjarfestingakostnad og
virdi verkefnis (Dixit og Pindyck, 1994). Hér er hins vegar ekki litid til dvissu 1 virdi
verkefnis heldur eingongu til 6vissu i fjarfestingakostnadi. I pvi tilfelli yrdi

markmidsfallid:
X =min[p(V<C)] (2.6)
Almenn framsetning & markmidsfalli fjarfestis ma pvi Iysa med eftirfarandi jofnu:
X =min( [E(C)] + o* [var(C)] + ax*[p(V<C)]) 2.7)
Par sem studlarnir o,; og ay lysa dhattufelni (sekni) fjarfestisins.

Ahzttufelni fjarfestisins er medal annars had sterd hans og eiginfjarstédu og getur
pvi verid mismunandi fyrir 6lika fjarfesta, p6 svo ad verkefnid sé pad sama. Hvati
fjarfesta til ad verjast verdbreytingum getur pvi verid olikur. Ahzttufzelni fijarfesta
(markadsverd ahettu) hefur verid rannsdkud fyrir mismunandi markadi (Cotter og
Hanly, 2009) og (Brandt og Wang, 2003). Eins hefur verid rannsakad hversu mikid
fyrirteeki & tilteknum markadi verjast verdbreytingum med kaupum & framvirkum
samningum sja til demis: (Aabo og Simkins, 2003). Ekki eru til sambarilegar
athuganir fyrir islenskar adsteedur. Hér er gengid ut frd pvi ad dhaettufelni fjarfestisins

sé pekkt staerd og ad fjarfestirinn hafi skilgreindar og pekktar vildir gagnvart dhaettu.
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Sé markmidid ad lagmarka likur & neikvaedri tkomu verkefnis og draga ar dvissu i
framkvaemdakostnadi getur verid valkostur ad gera framvirkan samning um
hravorukaup eda kaupa valrétti eda afleidur & undirliggjandi hravoru eda visitolu til ad
draga ur Ovissu. Hér er byggt 4 pvi ad framkvaemdakostnadur (og visitdlur
framkvamdakostnadar) eru ad akvednu marki tengdar hravoruverdi (Butts, 2007). bvi
er kannad hvort hagt s¢ ad verjast verdbreytingum i framkvemdakostnadi med

framvirkum kaupum & hravérum eda afleidum sem tengjast verdi hrévara.

Sé slikum vornum beitt getur fjarfestirinn keypt og selt framvirka samninga eda
afleidur [F] med pad ad markmidi ad draga Ur ovissu i framkvaemdakostnadi. Pa er

hagt ad setja fram framkvemdakostnad med jofnunni:

C=YT_oB * Ve * I + Tio1 e * Fir)
Y08k =0; Vk (2.8)

Hér eru Fy, verd a framvirkum samningi k & tima t og Jy eru studlar sem lysa pvi

hversu mikid er keypt (selt) af hverjum samningi 4 hvada tima.

A0 gefinni aetladri kostnadardreifingu fyrir framkvemdir er sett fram likan fyrir
samhengi milli breytinga 4 verdi kostnadarlida og breytinga 4 verdi a framvirkum
samningum fyrir  hrdvorum 4 markadi og/eda afleidur af verdi hrévara.
Akvéréunarbreytur framkveemdaadila, studlarnir dy, eru pvi magnid af framvirkum
samningum sem er keypt eda selt. bessa studla mé einnig nefna varnarstudla. Gildi

varnarstudlanna er svo valio til a0 hamarka markmidsfallio.
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3 Proun framkvaemdakostnaodar yfir tima

3.1 Mzelikvaroar fyrir framkvaemdakostnao

Ymsar visitolur eru notadar sem melikvardi fyrir framkvamdakostnad. Dzmi um
slika visitdlu er visitala byggingarkostnadar (byggingarvisitala). Visitala
byggingarkostnadar er gefin Ut i lok hvers manadar og hefur gildistima nasta manud
eftir ad hin er gefin Gt. Byggingarvisitolu er @tlad ad endurspegla verdbreytingar a
byggingarkostnadi 4 Islandi. Visitala byggingarkostnadar var skilgreind arid 1987
sem 100 og hefur verid reiknud ut fra peirri skilgreiningu sidan. Byggingarvisitala var
skilgreind aftur 1 arsbyrjun 2010 en hér er midad vid visitdlu samkvamt skilgreiningu
fra 1987 nema annad sé tekid fram. Hagstofa [slands gefur ut byggingarvistolu

(Hagstofa Islands, 2010).

Fyrir adrar framkvemdir en hefdbundnar byggingaframkvemdir geta adrir
melikvardar verid betri en byggingarvisitala. Daemi um slika malikvarda eru

sérteekar visitdlur fyrir idnadarverd eda framleidslukostnad.

[ pessu verkefni er byggingarvisitala notud sem demi um malikvarda fyrir

framkvaemdakostnad par sem hefd er fyrir notkun hennar 4 Islandi.
3.2 Breytingar i framkvemdakostnadi

begar breytingar i byggingarvisitolu fra 1987 eru skodadar sést ad visitalan hefur
hakkad fra 100 1 juli 1987 upp 1 510,1 1 juni 2010. Mynd 3-1 synir préun

byggingarvisitdlu 4 pessum tima.
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Mynd 3-1 Préun byggingarvisitolu fra juli 1987 til juni 2010

Breytingum i byggingarvisitdlu, I, ma lysa annars vegar sem vexti med tima
(undirliggjandi langtima verdbreytingar) og hins vegar sem sveiflukenndum pattum

(flokti). A steerdfreedilegu formi ma Iysa pessu med jofnunni:
di(t) = I(t) * [p(t)dt + o(t)dW(t) | (3.1)

Hér er I(t) gengi visitdlu & tima t, p(t) er undirliggjandi voxtur i visitdlunni, o(t) er
steerd flokts og W(t) er Wiener ferli. bekkt lausn & pessari jofnu (Cvitanic og
Zapatero, 2004) er:

I(6) = 1(0) + oM —30?]ds+ [jo®)aw(s) (3.2)
Ef vid umritum jofnuna og tokum logarithma faest:

n (% = fot [,u(s) - %a(s)z] ds + fota(s)dW(s) (3.3)

Pegar gognin fyrir byggingarvisitdlu eru medhondlud 4 sambarilegan hatt, fest runa

sem lysir breytingum yfir timabilid. Mynd 3-2 synir pessa runu.
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Mynd 3-2 Ménadarlegar breytingar i byggingarvisitolu 1987 - 2010

3.3 Timaroo fyrir byggingarvisitolu

Timarddin fyrir byggingarvisitdlu er nestum pvi hreint vaxandi fra pvi ad hin var

skilgreind 1987.

bad er pvi ljost ad rodin er ekki sisted (e. stationary). Til ad

sannreyna pad er beitt ,,Dickey Fuller” (DF) profi. Nanar er fjallad um Dickey Fuller

prof og sistedni 1 vidauka i kafla 8. Nidurstada DF profs er ad lita megi & timardd fyrir

byggingavisitolu sem I(1) r&0.

Timar6din er skodud med ARIMA likani (Mills 1990) og veljum I=1 i ARIMA

likaninu. Til ad meta hversu marga studla ARIMA likanid & ad hafa er notad Schwarz
Bayesian Information Critieria (SBIC), (Brooks, 2007). Tafla 3-1 synir SBIC fyrir

mismunandi ARIMA likon fyrir byggingarvisitolu.

p\q 0
1396,508
1363,489
1365,553

1370,95
1376,147
1381,081
1379,949

o U~ W N - O

1
1372,595
1365,558
1371,042
1376,493
1381,688
1368,139
1378,879

2
1370,311
1370,95
1369,46
1365,455
1369,031
1371,829
1372,587

3
1396,508
1374,212
1378,672
1371,016
1371,191
1374,741
1367,404

4
1372,602
1357,958
1369,008
1374,047
1380,565
1368,334
1371,514

5
1371,46
1376,903
1373,917
1365,55
1365,369
1371,885
1371,462

6
1376,764
1382,362
1379,496
1362,128
1371,958
1377,295
1377,007

Tafla 3-1 Samanburodur 4 SBIC fyrir ARIMA likén fyrir byggingarvisitolu, 1987-2010

A grundvelli SBIC vidmids er ARIMA(1,1,4) likan valid til ad lysa timar6d fyrir

byggingarvisitdlu. Tafla 3-2 synir studla ARIMA likansins.
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Studull Stadalskekkja
Fasti 1,477 0,307
$(1) -0,998 0,003
6(1) 1,382 0,057
0(2) 0,585 0,091
0(3) 0,491 0,121
0(4) 0,305 0,077

Tafla 3-2 Studlar fyrir ARIMA(1,1,4) likan fyrir byggingarvisitolu.

3.4 Likan af verdobreytingum

Eins og fram kemur i jofnu (3.3) eru breytingar & vistélunni annars vegar

langtimavoxtur, u(t) og hins vegar oreglulegt flokt, &(t).

Ef gengid er at fra pvi ad voxturinn sé jafn yfir timabilid fest ad hann er 0,0059 =
0,59% 4 manudi. begar pessi jafni voxtur er dreginn fra verbreytingunum hefur
floktid 1 verdbreytingum verid einangrad. Stadalfravik, e(t) (medalgildi fyrir allt
timabilid) er: o = 0,0105 = 1,05% og fervikid er: o’ = 0,00011.

Til ad skoda floktid, €(t), frekar er beitt AR likani og adferd Box Jenkins. Gerdar voru
profanir med AR likon fyrir flokt hluta verdbreytinganna, med 1 til 20 studlum og
skodad upplysingainnihald (AIC) fyrir mismunandi likén (Brooks, 2008). Mynd 3-3
synir hvernig magn upplysinga breytist eftir fjolda studla.

1 23 456 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20

AIC maelikvardi a upplysingamagn

-9,05
Fjoldi studla i AR likani

Mynd 3-3 AIC mealikvaroi 4 upplysingamagn fyrir mismunandi AR likon fyrir breytingar

byggingarvisitolu.
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Somuleidis var skodad Schwarz Bayesian Information Critieria (SBIC) til ad bera
saman fjolda studla i mismunandi ARMA likénum, (Brooks, 2007). Nidurstadan af
pvi préfi var a0 AR(1) likan var besta likanid sem lysti verdbreytingum i
byggingarvisitolu. Tafla 3-3 synir SIBC fyrir mismunandi ARMA 1ikon fyrir

verdbreytingar byggingarvisitolu.

p\q 0 1 2 3
0 -1241,5 1244,12 -1241 -1237,3
1 -1245,7 -1241,7 -1236,7 1232,118
2 -1241,8 -1236,6 -1235 -1226,7

3 -1236,7 1231,4 1238,8 1234,5
Tafla 3-3 Samanburdur a SIBC fyrir ARMA likon fyrir verdbreytingar byggingarvisitolu.
Nidurstadan er su ad einhver sjalffylgni er i flokti 4 verdbreytingum. Flokt i
verdbreytingum eru pvi ekki 6dhadar slembisterdir. AR(1) likan er valid til ad lysa

préun verobreytinganna.
€ = Q181 T U (3.4)

Hér er g floktid i vexti byggingarvisitdlu, ¢; er studull AR(1) likansins og u; er

slembipattur floktsins.

Skekkjurodin ur AR(1) likaninu er sidan notud til ad gera samanburd vid adrar sterdir
sem mogulega geta nyst til ad draga ur sveiflum i framkvemdakostnadi. Peim
samanburdi er lyst i kafla 5. Skekkjur6din ar AR(1) likaninu er sistad, er pvi 1(0) r60.
Mynd 3-4 synir sjalffylgnimyndir (e. correlogram) fyrir skekkjurédina.
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PACF for bygg
T T T T T T
0.2 F | +- 1.96/TA0.5 — |
0.15 F =

Ao I B . e |

-0.2 [ L L L L L L 7

lag
Mynd 3-4 Sjalffylgnimynd fyrir skekkjurdod breytinga i byggingarvisitolu.
3.5 Flokti verdbreytingum

begar floktid 1 breytingum 4 byggingarvisitolu (verdbreytingum) er einangrad, sést ad

floktid hefur 6samhverfa dreifingu. Mynd 3-5 synir pessa dreifingu.

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20
0

Tioni

<-0,04
>0,07

0,01-0,02
0,02-0,03
0,03-0,04
0,05-0,06
0,06-0,07

0,04 -0,05

-0,02--0,01 |
0,00-0,01

-0,01-0,00

-0,04--0,03
-0,03--0,02

Mynd 3-5 Tionidreifing flokts 4 manadarlegum breytingum 4 byggingarvisitolu.
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b6 svo ad dreifingin liti ekki ut fyrir ad vera normaldreifo, er asteda til a0 sannprofa
hvort svo sé raunin. Til ad profa hvort floktid, €(t), er normaldreift er beitt Berra
Jarque profi (Brooks, 2008) par sem profsterdin er:

_ ﬁ (by— 3)?
W_T[6+ 24 ] (3.5)

Hér er T fjoldi maelinga, b; er skekking (e. skewness) fyrir safnid og b, er ferilris
(e. kurtosis) fyrir safnid. bessi profstaerd fylgir ¥*(2) dreifingu par sem nulltilgatan er
ad safnid sé ekki skekkt og hafi ekki 6edlilega breida hala, midad vid normaldreifingu.
Profsterdin fyrir flokti 1 verdbreytingum 4 byggingarvisitolu er 1796, en 5% mork i
v*(2) dreifingu eru 5,995 (Brooks, 2008), pvi getum vid hafnad nulltilgatunni og par
med hafnad pvi ad floktid sé normaldreift.

Pad er ekki opekkt ad verdbreytingar & morkudum séu ekki normaldreifdar og hafa
adrar dreifingar hafa verid nyttar til ad lysa breytileika i verdbreytingum & morkudum.
Til ad mynda hefur verid synt fram 4 ad Lévy alpha-stodug dreifing getur lyst
breytingum i verdi 4 bomull (Mandelbrot, 1963).

3.6 Hermun a verdbreytingum

Til ad skoda hvada ahrif flokt 1 verobreytingum hefur a gildi visitolu er beitt hermun &

framtidargildum visitdlunnar.

Forsendur hermunar eru ad medaltalsvoxtur og flokt 1 verdbreytingum verdi pad sama
og hefur verid sidan 1987. FIokti 1 vexti byggingarvisitolu er lyst med AR(1) rod,

samanber jofnu (3.4).

bar sem dreifing floktsins er ekki pekkt er valin su leid ad velja soguleg grunngildi

floktsins (,,bootstrapping*) sem grunn hermunar.

Slembipattur floktsins u(t) er metinn Ut fra metnu flokti i vexti byggingarvisitolu:

A A~

Uy = & — @184 (3.6)
Pessum einangrada slembipetti, G, er endurradad tilviljanakennt og st r6d notud sem

grunnur fyrir nyja AR(1) r6d. Pannig faest 160 af gildum sem hefur sambarilega

tolfreedilega eiginleika og raunverulegt flokt. Pessari adferd er beitt til ad herma gildi
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a visitolu 18 manudi fram i timann og er hermun keyrd 1 1000 skipti. Mynd 3-6 synir

nidurstoour hermunar.

750 - a

700 -

650

600 -

550 -

500

450 | | | | | | | | |
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Mynd 3-6 Hermun 4 byggingarvisitolu fra juni 2010 til janaar 2012

Nidurstada hermunarinnar er ad i januar 2012 sé vantigildi byggingarvisitolu 565,0
med stadalfravik o =30,9 = 5,5%; fervik o’ = 935,6; skekking (e. skewness) b; =
0,8364 og ferilris (e. kurtosis) b, = 3,7924.
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Mynd 3-7 Tidnidreifing 4 utreiknudum gildum 4 byggingarvisitolu i jantar 2012.

Med pessari adferd faest hugmynd um 6vissu i vantigildi byggingarvisitolu, og par
med framkvemdakostnadi, ef einungis er studst vid sdogulegar upplysingar um préun

visitolunnar.
3.7 Abhrif 6vissu i framkvaemdakostnadi

[ kafla 2.2 var sett fram markmidsfall fjarfestis med jofnu (2.7), par sem studlarnir o,
og o lysa ahattufelni. 1 kafla 3.6 var sidan Ovissan i byggingarvisitolu eftir 18

manudi metin med hermunum.

Til ad gera grein fyrir dhrifum Ovissunnar er skodad hvada ahrif Ovissan hefur a
markmidsfall fjarfestisins. Til einféldunar er gildi a, valid sem: a, =0 og gert er rad
fyrir ad allur kostnadur verkefnisins falli til eftir 18 manudi, vio t=18. Einnig er gert
rad fyrir ad engum ahattuvornum s¢ beitt. Jafna (2.8) fyrir framkvaemdakostnad
einfaldast pa i:

C= B *ygxlg (3.7)

Markmidsfallinu ur kafla 2.2 ma pa lysa med jofnunni:

X = E[B*® *yig* Iig] + a1 ((B'® * y15)* * 0%) (3.8)

Hér er o, stadalfravik i byggingarvisitolu eftir 18 manudi. Jadardhrif breytinga i

ovissu 4 markmidafallid verda pa:
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Zx=2xa (B yp)’ 0 (3.9)

Ef hegt er ad draga ur ovissu med kaupum 4 framvirkum samningum, eda 60rum
samberilegum verdmetum, gefur jafna (3.9) visbendingu um hvers virdi pad er ad

draga ur verddvissu i framkvaemdakostnadi.
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4 Varnir gegn verobreytingum med framvirkum

samningum

4.1 Varnir gegn verdbreytingum med kaupum 4 framvirkum
samningum

[ kafla 2.2 var sett fram jafna fyrir framkvamdakostnad par sem fjarfestir kaupir

framvirka samninga Fyr til a0 verjast verObreytingum. Dbetta var sett fram med

jofnu (2.8).

Til einfoldunar gerum vid rad fyrir ad allur framkvemdakostnadurinn falli til 4 einu

timabili, vid timann T, og framkvemdamagnid, tdknad med y; i jothu (2.8), s¢ yr = 1.
Framkvemdakostnadi (C) ma pa lysa sem:
C = BT+ (Iy — XEo1 8k * Fir) + ag * Fio (4.1)

betta er gert til ad einfalda framsetningu. [ raun matti setja fram
framkvaemdakostnad, sem dreifist yfir morg timabil, sem linulega samantekt af

framkvaemdakostnadi 1 jofnu (4.1).

Pad m4 lysa breytileikanum (e. variance) i C sem:
Var(C)= BT (of + Xi_1 8¢*0% - Ximy 8y *op 2T, Zlel,thi 8;6;%0j; ) (42)

Hér er 012 fervik 1 visitolu, 012( er fervik i framvirkum samningi k, oy er samvik milli
visitolu I og framvirks samnings k og o;; er samvik milli framvirkra samninga i og j.
Studlarnir ok eru akvordunarbreytur sem lysa pvi hversu mikid er keypt af hverjum
framvirkum samningi. Til ad finna pau gildi 4 dkvardanabreytum sem lagmarka
fervikid er diffrad med tilliti til studlanna dx og fundid pad gildi & studlunum sem

fullnaegir fyrstu gradu skilyrdunum.

Markmidsfallid sem skilgreint var i kafla 2.2 lysir fjarfesti sem hefur skilgreinda

ahettufelni. Skodad er sértilfelli af jofnu (2.7) par sem a, = 0, jafnan einfaldast pa i:

X = min( [E(C)] + o, * [var(C)]) (4.3)
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Hér er a; studull sem lysir dhattufaelni fjarfestisins. Studullinn a; er pvi melikvardi a
hvada hag fjarfestirinn hefur af Dpvi ad lagmarka breytileikann 1

framkvaemdakostnadinum.

Gerum rdd fyrir, til einfoldunar, ad einungis sé keypt ein framvirkur samningur til ad

verjast verobreytingum. Lagmorkunarvandamal fjarfestisins verdur pa:
X= min[ BE(I; — 8Fy) + 8Fyo + Bay (o7 +8° 03 -280y5)] (4.4)

Hér taknar &, magn af framvirkum samningi sem keypt er, o? fervik i visitolu, o% er
fervik i framvirkum samningi og o5 er samvik milli visitolu og framvirks samnings.

Til ad finna pad gildi 4 6 sem lagmarkar X, er diffrad me0 tilliti til d.

2 = —E(Fp) + Fo + 0y (280%-20,5) = 0 (4.5)

begar a; er ekki jafnt nulli, er haegt ad leysa ut studlana Ur pessari jothu. Pa faest

formulan:

8 — E(FT)_FO/B_I_m (4.6)

oq 20% 0§
Formulan ad ofan er pvi almenn formula fyrir varnarstudlinn .

Ef vid hofum vaentingar um ad Fr proist i takt vid fjarmagnskostnadinn (s€¢ martingali)
pa hofum vid ad E(Fr) = Fo/f og par med dettur fyrri lidurinn i formulu (4.6) 1t.
Einnig er 1itid framhjéa 6llum vidskiptakostnadi og mun 4 kaupverdi og séluverdi. bvi
ma lita 4 fyrri lid jofnu (4.6) sem malikvarda 4 spakaupmennsku par sem verid er ad

vedja & verobreytingar i hravorum (Cotter og Hanly, 2009).
Hér er gengid ut fra pvi ad ventigildi Fr sé E(Fr) = Fo/p og pvi einfaldist jathan fyrir
varnarstudlinum 9 i:

5= (4.7)
Hér er pvi komin jafna fyrir vornum 4 verdbreytingum par sem einungis er studst vid
eina tegund af afleidum eda framvirkum samningum.

Heagt veeri ad nota fleiri en eina tegund af framvirkum samningum til ad verjast gegn

verdbreytingum. Ef petta lagmoérkunarvandamal er til demis skodad fyrir tilfelli par
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sem notadar eru varnir med premur samningum i stad eins, verda studlarnir prir

(81, 82 og 83)

Lausn & pessu vandamali er pa fundin 4 samberilegan hatt.  Fyrst er markfallid

diffrad med tilliti til studlanna. P4 fast fyrstu gradu skilyrdin:

282 0-%'20]2 +281 012+283 023 = 0
263 G%'ZGB +261 0-13+282 023 =0

Hér er o2 fervik i hravoru 1, o, samvik hravéru 1 og 2 og 0y, samvik hravoru 1 og

visitdlu. Efjafnan ad framan er umritud og sett fram 4 fylkjaformi faest:

2
of 012 013|[8; JE
2 _
0-12 02 0-23 62 - 0-12 (49)
2 o
013 03 O3 83 I3

Til a0 leysa studlana 6;, 6, og 83 Ut ur pessari jofnu er reiknud andhverfa fylkisins. Pa

feest:

-1
2
8, 0i 012 013 o1
82 =101 0-22 053 gy (410)
83 O13 O3 0F HE

Hér er pvi komin formula fyrir studla likansins fyrir varnir med premur afleidum eda

framvirkum samningum. A samberilegan hatt er audvelt ad ttvikka petta likan fyrir

pann fjolda af fjarmalaafurdum sem 4 ad nota vid varnirnar.

4.2 Likan med vidskiptakostnaoi

[ kafla 4.1 var til einfoldunar litid framhja vidskiptakostnadi. Vidskiptakostnadur er
p6 alltaf til stadar, badi i mun & kaupverdi og sOluverdi, og eins er annar
vidskiptakostnadur til stadar svo sem poknanir vegna vidskipta. I raunveruleikanum

verdur pvi ad taka tillit til pessa kostnadar.

Vidskiptakostnadur getur til demis falist i mismuni 4 kaupverdi afleida og soluverdi
en hann getur einnig skapast ef ventigildi breytinga i verdi 4 afleidu er legra en
fjarmagnskostnadur fjarfestis. Petta skapar mun 4 kaupverdi og séluverdi. Vid lysum

pessum mun 4 kaupverdi og s6luverdi afleidu med jofnunni:
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E(Fr) = (1-D)Fo/p 4.11)

Hér er E(Fr) vantigildi soluverds afleidu og studullinn D lysir mun & kaupverdi og

sOluverdi. begar pessi breytta forsenda er tekin inn 1 jofnu (4.6), fest jathan:

5= D 4% (4.12)

- Boty 202 03

Nidurstadan er pvi st ad pegar vidskiptakostnadur er tekinn med i reikninginn pa
hefur hann pau ahrif ad draga ur hvatanum til ad verjast verdbreytingum. Pad eru
ahrif sem fyrirfram matti baast vid. Jaftha (4.12) synir einnig pad samband ad eftir pvi

sem ahattufelni fjarfesta er meiri, pa dregur ur dhrifum vidskiptakostnadar.

_25.-



5 Tengsl hravoruveros, afleiona og framvirkra samninga

vio framkvamdakostnadar

5.1 Tengsl framkvamdakostnadar og hravoruveros

5.1.1 Tengsl framkvemdakostnadar og oliuverds

Oliuverd hefur badi bein og dbein ahrif a framkvaemdakostnad. Oliuverd hefur verid
talinn einn helsti utanadkomandi ahrifavaldur 4 framkvaemdakostnad (Butts, 2007).
Verd a eldsneyti hefur bein ahrif 4 byggingarvisitdlu, auk pess sem olia er hraefni vid

framleidslu 4 adfongum sem hafa ahrif & byggingarkostnad, svo sem sementi og stali.

Til ad skoda tengsl framkvamdakostnadar vid oliuverd var skodad medal hraoliuverd
manadarins 1 Bandarikjunum (U.S. Energy Administration, 2010). Oliuverdinu var
sidan breytt i ISK med pvi ad nota medalgildi manadarins fyrir kaupgengi USD
samkvemt skraningu Sedlabanka fslands (Sedlabanki Islands, 2010).

Hegt er ad kaupa samninga & oliu framvirkt, til a0 mynda & hravérumarkadinum i

New York (NYMEX), og par med verjast gegn verdbreytingum & oliumarkadi
(Holihan, 2008).

Mynd 5-1 synir préoun hraoliuverds i Bandarikjunum og proun byggingarvisitdlu a

sama timabili.

1600
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600 —By%gl?garvmtala
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Mynd 5-1 Préun byggingarvisitolu og hraoliuverds fra jali 1987 til juni 2010
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Skodad var hvort timaradir fyrir oliuverd og byggingarvisitolu varu sampattar
(e. cointegrated). Nanar er fjallad um sampettingu i vidauka i kafla 8. Sett er fram

likan 4 forminu:

I = B*O; + uy (5.1)
bar sem I; og O; eru timaradargildi fyrir logarithma fyrir byggingarvisitélu og
oliuverd, B er studull fundinn med adferd minnstu kvadrata og u; er r60 med skekkjum
likansins. Logarithmi af rodunum var tekinn til ad jafna Ut breytileikann. Pbad er gert
til ad bera saman hlutfallslegan breytileika par sem grunngildi radanna breytist yfir

timabilid vegna verobolguéhrifa.

Skekkjur6din u; er sidan skodud og profud fyrir sidstedi. Mynd 5-2 synir

skekkjurddina.

0,2
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Mynd 5-2 Skekkjurod ur sampeettingu 4 timar6dum fyrir oliuverd og byggingarvisitolu.

Timardd fyrir logarithma af hraoliuverdi var profud fyrir sistedi med Dickey Fuller
(DF) proéfi (Brooks, 2007). Nidurstadan af pvi profi er ad timarddin er I(1) r6d og pvi

ekki sista0.

Gert var Dickey Fuller (DF) prof fyrir skekkjurddina (u;) sem fékkst ur sampettingu
logarithma byggingarvisitélu og oliuverds. Profsterdin i DF profinu fer gildio:
1=-3,57 sem gefur visbendingu um ad skekkjurddin sé sisted, pad er I(0) rod.

Samkvamt pvi eru visbendingar um ad timaradirnar af logarithma fyrir oliuverd og
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byggingarvisitolu séu sampeettar. Hafa ber i huga ad skekkjurddin fyrir
sampaettinguna hefur mjég mikinn breytileika og pvi verdur ad talka nidurstoduna um

sampettingu varlega.

Verdbreytingar 4 hraoliu voru fundnar med pvi ad reikna logarithmiskan mun
radarinnar. Fra peirri r60 var sidan dregin leitni. Su r60 sem pa faest var profud fyrir

sisteedi og reyndist hun vera sisted, pad er 1(0) r6d.
Timar6din fyrir breytingar hrdoliuverds var skodud med ARIMA likénum, med I = 0.

Til ad bera saman ARIMA likén med mismunandi fjolda studla var notad Schwarz
Bayesian Information Critieria (SBIC), (Brooks, 2007). Tafla 5-1 synir SBIC fyrir

mismunandi ARMA 1ikon fyrir verdbreytingar hraoliu.

p\q 0 1 2 3
0 -407,8  -429,1  -427,1 -421,8
1 -431,3 -426,4 -421,8 -422,1
2 426,6  -427,4  -422,1  -417,1
3 -422,6 -422,1 -416,9 -411,9

Tafla 5-1 Samanburour 4 SIBC ARMA likon fyrir oliuverd.

A grundvelli SBIC vidmids er AR(1) valid til ad lysa proun verdbreytinga fyrir
hraoliu. Skekkjurddin ur AR(1) likaninu er sidan borin saman vid sambarilega
skekkjur6d fyrir byggingarvisitolu sem fundin var i kafla 3.5. Samanburdurinn er
gerour med sjalffylgnimyndum (e. correlogram) og samfylgnimyndum (e. cross
correlogram). Mynd 5-3 synir sjalffylgnimyndir fyrir skekkjuradir verdbreytinga
oliu. Mynd 5-4 synir samfylgnimyndir fyrir samband skekkjurada oliuverdbreytinga
og breytinga 4 byggingarvisitolu.
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Mynd 5-3 Sjalffylgnimynd fyrir skekkjur6o oliuverobreytinga.
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Mynd 5-4 Samfylgnimynd fyrir skekkjuradir verobreytinga i byggingarvisitolu og oliuveroi.
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Myndirnar gefa visbendingu um ad samband sé¢ & milli breytinga 1 verdi a

byggingarvisitolu og breytinga a oliuverdi 5 manudi 4 undan.

Einnig var skodad hvort tengsl veru 4 milli skekkja i 60ru veldi. Slikt samband geeti
til demis verid merki um ad mikill breytileiki i annarri r6dinni feri saman vid
samberilegt astand 1 hinni. Mynd 5-5 synir samanburd a skekkjum likonum fyrir
oliuverd og byggingarvisitolu. Skekkjur eru i 60ru veldi og gildi fyrir oliuverd eru
seinkud um 5 mdnudi. Ekki er neitt augljost samband 4 milli annars veldis af

skekkjur6dum fyrir oliuverd og byggingarvisitolu.

0,2
0,18
0,16
0,14
0,12
0,1 ¢ *®
0,08
0,06 *
0,04
0,02 S ¢
0 L 2 o
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Skekkja i visitolulikani i 2. veldi x 100

Skekkja i oliulikani i 2. veldi x 10000

Mynd 5-5 Annad veldi af skekkjuréoum fyrir byggingarvisitolu sem fall ad 60ru veldi af skekkjum fyrir
oliuvero.
Nidurstodur athugana 4 sambandi oliuverds og byggingarvisitlu benda til pess ad
pegar oliuverdi sé seinkad um 5 manudi sé¢ veikt samband sé¢ milli sterdanna.

Breytileiki i oliuverdi er hins vegar mun meiri en breytileiki i byggingarvisitolu.

5.1.2 Tengsl framkvemdakostnadar og stalverds

Til a0 skoda tengsl framkvamdakostnadar vid stalverd var skodud visitala CRU
(CRU index) fyrir stalverd (CRU Group, 2010). Hagt er ad kaupa framvirka
samninga & stal, til demis 4 COMEX markadnum i Chicago (Holihan, 2008), og par
med verjast verdbreytingum i oliuverdi. A sama hétt og fyrir oliuverd var gildi

vistolunnar flutt yfir i islenskar kronur med pvi ad nota medalgengi Sedlabanka
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fslands. Til haegdarauka var gildi CRU Index i islenskum krénum sett sem 100 i

upphafi timabilsins.

Mynd 5-6 synir hvernig byggingarvisitala og stalverd samkvamt visitdlu CRU hefur
proast 4 timabilinu april 1994 til jani 2010.

600
500 /\,"
400

300 / A f
. / I\/\l ——CRU Index

= Byggingarvisitala
100 - v

0

jun..95 -

4gu..96 -
jan..00 7

mar..01
mai.02 -
jul..03

sep..04
jan..07 7

apr..94

okt..97
nov..98 7
nov..05 7
mar..08 7
mai.09 -

Mynd 5-6 Proun byggingarvisitélu og stialverds (CRU Index) fra april 1984 - jini 2010.

Timardo fyrir logarithma af stalverdi var profud fyrir sisteedi med Dickey Fuller (DF)
profi (Brooks, 2007). Nidurstadan af pvi profi er ad timar6din er 1(1) rod.

Skodad var hvort timaradir fyrir stilverd og byggingarvisitélu eru sampattar
(e. cointegrated). Sett er fram likan & forminu:
I, = B*S, + u (5.2)

bar sem I; og O; eru logarithmi af timaradargildum fyrir byggingarvisitolu og stalverd.
Logarithmi er tekinn af rédunum til ad jafna ut breytileikan yfir timabilid. 3 er studull
fundinn med adferd minnstu kvadrata og u, er r60 med skekkjum likansins.
Skekkjurddin u; er sidan skodud og profud fyrir sidstedi. Mynd 5-7 synir
skekkjurddina.
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Mynd 5-7 Skekkjuroo fra sampzettingu logarithma byggingarvisitolu og stalverds, 1994-2010.

Profstaerd Dickey Fuller profs gefur t=-2,89. bad er ekki afgerandi nidurstada og pvi

er dregin su alyktun ad skekkjurddin u; s¢ 4 morkunum ad vera sidsted.
Skekkjur6din hefur hins vegar mjog mikid fervik sérstaklega fyrir arin 2006 til 2010.

A sama hétt og fyrir oliuverd voru skodadar verdbreytingar a stali. Tekin var
logarithmi af r6dinni fyrir stalverdid. Medaltal radarinnar var sidan dregin fra r6dinni,
pa fékkst rod fyrir verdbreytingar an leitni. Su rod var sidan skodud med ARIMA
likonum, med [ =0. Til ad bera saman ARIMA likon med mismunandi fjolda studla
var notad Schwarz Bayesian Information Critieria (SBIC). Tafla 5-2 synir SBIC fyrir

mismunandi ARMA likon fyrir breytingar 1 stalverdi.

p\q 0 1 2 3
0 -600,8 -641 -637,1 -634,6
1 -642,1 -638,1 -634 -629,8
2 -637,6 -634,3 -629,5 -624,6
3 -634,2 -629,7 -624,6 -624,6

Tafla 5-2 Samanburdur 4 SBIC fyrir ARMA likén fyrir stalvero

AR(1) likan var notad til ad lysa breytingum i stalverdi. Skekkjurddin ur AR(1)
likaninu var sidan borin saman vid sambearilega r6d fyrir byggingarvisitolu.
Samanburdurinn var gerdur med pvi ad skoda samfylgnimyndir fyrir skekkjuradirnar.

Mynd 5-8 synir sjalffylgnimynd fyrir skekkjur6d verdbreytinga i stali. Mynd 5-9
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og breytinga

synir samfylgnimynd fyrir samband breytinga i stalverdi
byggingarvisitolu.
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Mynd 5-8 Sjalffylgnimynd fyrir skekkjurod fyrir verobreytingar 4 stali.

——
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‘
+-1,96/TA0,5 —— |

0.5

-0.5

-10 -5 0 5 10
lag

Mynd 5-9 Samfylgnimynd fyrir skekkjuradir stalverds og byggingarvisitolu.

Hér eru dkvednar visbendingar um ad tengsl séu milli byggingarvisitolu og stalverds
tveimur til premur manudum a undan og einnig ad tengsl séu vid stalverd fimm

manudum 4 undan. Sterkust virdast tengslin vera fyrir tveggja manada hlidrun.

A sama hatt og fyrir samband oliuverds og byggingarvisitolu var einnig skodad
samband milli skekkja i 6dru veldi. Mynd 5-10 synir samanburd a skekkjum i
likonum fyrir stalverd og byggingarvisitélu. Skekkjur eru i 6dru veldi og gildi fyrir
stalverd eru seinkud um tvo manudi. Ekki er hegt ad greina neitt samband milli

annars veldis af skekkjurodum fyrir byggingarvistolu og stalverd.
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Mynd 5-10 Annad veldi af skekkjuréoum fyrir byggingarvisitolu sem fall af 60ru veldi af skekkjur6oum

fyrir stalvero.

Nidurstodur hvort samband sé 4 milli byggingarvisitdlu og stalverds er ad ekki s¢ um
sterkt samband ad raeda og ad Ollum likindum enn veikara samband en & milli

byggingarvisitolu og oliuverds.

Innbyrdis samband oliuverds og stalverds var einnig skodad & sama hatt og hin
sambondin. Skodad var hvort logarithmar af timar6dum fyrir stalverd og oliuverd
vaeru sampattar radir. Pad var gert & sambarilegan hatt og pegar annars vegar radir
fyrir oliuverd og byggingarvisitdlu voru bornar saman og hins vegar radir fyrir

stalverd og byggingarvisitolu voru bornar saman.
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Mynd 5-11 Skekkjurod fra sampeettingu logarithma fyrir stalverd og oliuvero.

Profsterd Dickey Fuller fyrir skekkjur6dina gefur t=-1,95. bad er visbending um ad
skekkjurddin sé ekki sisted. Skekkjurddin synir hins vegar mjog mikinn breytileika
og pvi er ekki haegt ad utiloka ad i raun sé um sisteda rod ad reda. betta er po

visbending um ad timaradir fyrir oliuverd og stalverd séu ekki sampattar.

Skekkjuradir ar AR(1) likonum fyrir timaradir oliu og stal voru lika bornar saman.
Mynd 5-12 synir samfylgnimynd (e. cross-correlogram) fyrir skekkjuradir oliu og

stals.
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Correlations of stal and lagged olia
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Mynd 5-12 Samfylgnimynd fyrir skekkjuradir stalverds og oliuveros.

Hér eru merki um tengsl milli verdbreytinga i oliuverdi og verdbreytinga i stali, badi
verdbreytingar sem verda samhlida og frad eins manada flytingu til priggja méanada
seinkunar 4 oliuverdi. Myndirnar gefa einnig visbendingu um ad innbyrdis samband
verObreytinga 4 stali og i oliu geti verid sterkara en tengsl peirra vid breytingar i

byggingarvisitdlu.

Einnig var skodad hvort tengsl vaeru a milli skekkja i 60ru veldi. Mynd 5-13 synir
samanburd 4 skekkjum i likonum fyrir oliuverd og stalverdi. Skekkjur eru i 60ru veldi
og gildi fyrir skekkjuradir eru ekki seinkud. Ekki er neitt synilegt samband milli

annars veldis af skekkjurodum fyrir oliuverd og stalverd.
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Mynd 5-13 Annad veldi af skekkjuréodum fyrir stilverd sem fall af 60ru veldi af skekkjum fyrir oliuverd.

5.2 Tengsl framkvaemdakostnadar og annarra hagsteroa

5.2.1 Tengsl framkvaemdakostnadar vid gengi gjaldmiola

bar sem erlend adfong eru stor hluti af byggingarvisitdlu er edlilegt ad skodud séu
tengsl milli visitlunnar og gengis gjaldmidla. Ef slik tengsl eru til stadar gefa pau
hugsanlega moguleika 4 ad verjast verdbreytingum med framvirkum kaupum &

gjaldeyri.

Tengsl gengis vid byggingarvisitélu eru skodud fyrir timabilid fra jantar 1999 til jani
2010. Petta timabil er valid til a0 geta horft til evru i gengissamanburdi. Evran var
skradu sem gjaldmidill 1 januar 1999. Skodad er medaltal manadar fyrir midgengi
gjaldmiola (Sedlabankinn, 2010). Gengi eftirfarandi gjaldmidla er skodad: evra
(EUR), bandarikjadalur (USD) og sterlingspund (GBP).

Timaradir fyrir USD, GBP og EUR eru profadar fyrir sidstedi og reyndust paer ekki

vera sistedar.
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Mynd 5-14 Préun byggingarvisitolu og gengis USD, GBP og EUR fra januar 1999 til juini 2010

Kannad var hvort timaradir gengisskraningar og byggingarvisitolu veru sampattar.
Tekinn var logartithmi af rédum gengisskraningar og byggingarvisitélu og kannad
hvort um sampattingu 4 milli radanna veeri ad reda. Beitt var somu adferdum og gert

var i kafla 5.1 pegar sambond hravoruverds og byggingarvisitolu voru skodud.

Tafla 5-3 synir Dickey Fuller profsterdir fyrir skekkjuradir Gr sampattingu a

logarithma gengisrada og byggingarvisitolu.

Profstaerd Dickey Fuller profs
fyrir skekkjuradir ur

Likan sampaettingu

Byggingarvisitala - USD t=-1,67
Byggingarvisitala - GBP t=-1,55
Byggingarvisitala - EUR t=-1,95

Tafla 5-3 Dickey Fuller proéfsterdir fyrir skekkjuradir ur sampzettingu byggingarvisitolu og gengisrada.
Nidurstadan hér er su ad ekki virdist vera sampettingarsamband a milli
gengisskraningar og byggingarvisitolu.

A sama hatt og fyrir hravorur eru breytingar 4 gengi skodadar og fundid hvada
ARIMA likan lysir peim rodum best. Mynd 5-15 synir manadarlegar breytingar i

skraningu gengis.
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Mynd 5-15 Manadarlegar breytingar i gengi USD, GBP og EUR, 1999 til 2010.

Allar timaradirnar fyrir breytingum i gengi gjaldmidla eru sistadar, pad er ad segja

I(0) radir. Til ad eyda ut sjalffylgni ur rédunum var skodad hvers konar ARIMA likan

lysti rodunum best. Studullinn I var i 61lum tilfellum settur I = 0.

Tafla 5-4 synir samanburd & ARMA likonum fyrir USD. Tafla 5-5 synir samanburd &
ARMA likénum fyrir GBP. Tafla 5-6 synir samanburd & ARMA likonum fyrir EUR.

p\q 0
0 -706,9
1 -725,8
2 -722,8
3 -718,1

1
-726,8
-722,5
-718,1
-713,2

2
-722,4
-717,6
-713,6
-714,3

3
-718,2
-719,7
-712,6
-711,8

Tafla 5-4 Samanburour 4 SIBC fyrir ARMA likén fyrir USD.

p\q 0
0 -753,2
1 -764,8
2 -764,4
3 -759,7

1
-769,1
-765,4
-760,5
-755,6

2
-764,7
-760,3
-757,1
-755,0

3
-760,0
-755,4
-754,4
-755,9

Tafla 5-5 Samanburour & SIBC fyrir ARMA likén fyrir GBP.
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p\q 0 1 2 3

0 -754,9 -777,5 -772,9 -768,1
1 -774,7 -772,9 -768,2 -763,3
2 -772,9 -768,0 -763,1 -759,3
3 -768,0 -764,6 -759,8 -756,4

Tafla 5-6 Samanburour 4 SIBC fyrir ARMA likon fyrir EUR.

4

Fyrir breytingar 4 gengi gjaldmidla er MA(1) likan pad sem lysir best
gengisbreytingum i 6llum peim tilfellum sem voru tekin til skodunar.

Skekkjuradirnar ir MA(1) likbnum fyrir gengi eru svo bornar saman vid skekkjuradir
fyrir breytingar 1 byggingarvisitolu med pvi ad skoda samfylgnimyndir par sem tengsl

skekkjuradanna eru skodud.

Correlations of BYGG and lagged USD
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Mynd 5-16 Samfylgnimynd fyrir skekkjuradir byggingarvisitélu og USD.
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Correlations of BYGG and lagged GBP
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Mynd 5-17 Samfylgnimynd fyrir skekkjuraoir byggingarvisitolu og GBP.
Correlations of BYGG and lagged EUR
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Mynd 5-18 Samfylgnimynd fyrir skekkjuradir byggingarvisitolu og EUR.
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Mynd 5-19 Sjalffylgnimynd fyrir skekkjuraodir USD.
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Mynd 5-20 Sjalffylgnimynd fyrir skekkjuradir GBP
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Mynd 5-21 Sjalffylgnimynd fyrir skekkjuradir EUR.

Nidurstadan er ad tengsl byggingarvisitdlu vid breytingar i gjaldmidlum virdast vera
mjog samberileg fyrir pa prja gjaldmidla sem til skodunar eru. Pad bendir til ad ef
beita 4 gengisvornum med framvirkum samningum sé nagjanlegt ad mida vid einn

gjaldmidil vid varnirnar.

bPad ma talka sambandid a4 pann veg ad veiking kronu leidi til breytinga i
byggingarvisitdlu um fimm manudum sidar. Sidan ma aftur sja@ tengsl &4 milli

breytinga verdlags og veikingar kronu tveimur til fimm manudum sidar.

Arsfjordungslegt pjodhagslikan Sedlabanka Islands metur ad ahrif gengisbreytinga a
visitolu neysluverds komi fram innan arsfjordungs og & naesta arsfjordungi.
Somuleidis metur likanid ad breytingar i verdlagi skili sér inn i gengisbreytingar med
um ars seinkun (Danielsson og fl., 2008). Pessi ahrif sem sjast hér eru pvi 1 storum
drattum pau sem vanta matti, p6 ahrif verdlagsbreytinga 4 gengi komi fram med

minni seinkun en likan Sedlabanka Islands gerir rad fyrir.
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5.3 Tengsl framkvamdakostnadar vio visitolu neysluveros

Visitala byggingarkostnadar og visitala neysluverds eru badar gefnar ut af Hagstofu
fslands. Fyrirfram ma telja liklegt ad visitolurnar séu innbyrdis tengdar par sem sému

og samberilegir peettir hafa bein og 6bein ahrif & badar visitdlurnar.

Skodud var timardd fyrir visitdlu neysluverds og byggingarvisitolu fra mai 1988, en
pa var nuverandi skilgreining 4 visitdlu neysluverds innleidd. Mynd 5-22 synir

hvernig visitala neysluverds og byggingarvisitala hafa proast fra mai 1988 til juni
2010.
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Mynd 5-22 Visitala neysluverds og byggingarvisitala, mai 1988 - jini 2010

Samband byggingarvisitolu og visitolu neysluverds var profad  fyrir
sampettingarsambondum 4 sama hatt og gert var fyrir sambondin i kafla 5.1 og 5.2.1.
Tekinn var logarithmi af timarddum byggingarvisitolu og visitélu neysluverds og per
radir profadar fyrir sampaettingu. Skekkjurddin ur peirri sampeettingu var profud med
adferd Dickey Fuller, profstaerdin sem fékkst par var: t =-0,75. Nidurstadan er pvi

su ad ekki er sampattingarsamband & milli timaradanna.

Til ad skoda breytingar i visitolu neysluverds var reiknadur logarithmiskur munur
fyrir r6dina og skodad hvers konar ARMA likan lysir peirri 160 best. Tafla 5-7 synir

samanburd 4 mismunandi ARMA likénum fyrir r6dina.
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p\q 0 1 2 3

0 -1907,3 -1974,8 -1981,9 -2000,9
1 -2005,8 -2006,7 -2009,5 -1996,6
2 -2004,9 -2011,4 -1996,2 -1999,1
3 -2002,1 -1997,7 -2004,5 -2000,9

Tafla 5-7 Samanburodur 4 SIBC fyrir ARMA likon fyrir breytingar i visitélu neysluveros.

Nidurstadan Gr samanburdi 4 likdnum var a0 ARMA(2,1) likan lysir best breytingum i
visitolu neysluverds. Skekkjur6din ur ARMA(2,1) likaninu var sidan borin saman vid
skekkjurdod ur AR(1) likani fyrir byggingarvisitolu. Mynd 5-23 synir sjalffylgnimynd
fyrir skekkjur AR(2,1) likansins fyrir breytingar i visitdlu neysluverds: Mynd 5-24

synir samfylgni milli skekkjurada i visit6lu neysluverds og byggingarvisitolu.

ACF for VNV
‘ ‘
ir +-1,96/T~0,5 — |
0.5 F .
2 (]
0 ' | | 1 | 1 | 1 . 1
-0.5 [ 1
-1t . . . . . . ]
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PACF for VNV
‘ ‘
ir +-1,96/T~0,5 —— |
0.5 F 1
[l [l
0 s | ] s ' [] s | i . []
-0.5 [ 1
-1t . . . . . . ]
0 2 4 6 8 10 12

lag

Mynd 5-23 Sjalfylgnimynd fyrir skekkjuradir ir ARMA(2,1) likani fyrir breytingar i visitolu neysluveros.
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Correlations of BV and lagged VNV
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Mynd 5-24 Samfylgnimynd fyrir skekkjuradir ir AR og ARMA likonum fyrir breytingar byggingarvisitolu
og visitolu neysluverds.

Ljost er a0 samband er milli breytinga i visitdlu neysluverds og breytinga i

byggingarvisitélu. Breytingar i visitolu neysluverds virdast koma fram einum til

tveimur manudum sidar en breytingar i byggingarvisitolu.

Visbendingar eru um ad visitala neysluverds og byggingarvisitala séu tengdar.
Byggingarvisitala virdist hafa sterkari tengsl vid visitdlu neysluverds en vid

hravoruverd og gengi gjaldmidla.

bessi tengsl a4 milli byggingarvisitolu og visitolu neysluverds gefa tilefni til ad skoda
hvort pad sé hagnytt ad verjast breytingum 1 byggingarvisitolu, til demis med pvi ad

kaupa eignir (skuldabréf) sem tengd eru visitolu neysluverds.
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6 Notkun framvirkra samninga vi0 varnir gegn

verdbreytingum a framkvaemadakostnadi

6.1 Varnir med kaupum 4 samningum a hravorum

6.1.1 Varnir med kaupum a framvirkum samningum a oliu

Hér er tekid demi af pvi fyrirkomulagi ad fjarfestir kaupi varnir i upphafi

framkvamda og innleysir samninga pegar kemur til greidslu 4 fjarfestingarkostnadi.

A moérkudum er haegt ad kaupa framtidarsamninga 4 hravorur. Sterstu framvirku
markadir med hravérur eru i Bandarikjunum. Arid 2003 voru vidskipti med framvirka
samninga a hravorur a 20 hravérumorkudum i Bandarikjunum (Custatis, 2005). Ekki

eru til markadir 4 [slandi med framvirka samninga & hravorur.

Log 134/2008, ,,Log um breytingu 4 16gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal med sidari
breytingum®, veita Sedlabanka Islands heimild til ad setja takmarkanir 4 vidskipti med
erlenda gjaldmidla. bessi 16g gera pad i raun 6mogulegt ad beita vérnum sem byggja a
kaupum & framvirkum samningum erlendis. bPessar takmarkanir eru hins vegar
kynntar sem bradabirgdaradstafanir og pegar peim verdur aflétt verdur vantanlega

mogulegt ad eiga vidskipti & pann hatt sem fjallad er um hér.

[ kafla 5.1 voru skodud tengsl framkvaemdakostnadar vid oliuverd og stalverd.
Nidurstadan ur peim athugunum gaf visbendingar um ad sterkara samband vaeri milli
oliuverds seinkad um 5 manudi og byggingarvisitolu. Einnig voru merki um samband
milli seinkads stalverds og byggingarvisitolu. 1 engu tilfellanna virtist vera um sterk

tengsl a0 raeda.

Hefdbundnar adferdir vid varnir med framvirkum samningum byggja 4 pvi ad aatla
hlutfall samviks milli varinnar sterdar og steerdar sem gerdir eru framvirkir samningar
um sem og ferviks staerdarinnar sem verja 4. 1 kafla 4 voru pessi tengsl leidd ut. Hér
er gert rad fyrir ad vidskiptakostnadur skipti ekki mali & sama hatt og gert var i kafla
4.1.

Samvik framkvemdakostnadar og stalverds/oliuverds og fervik i hravoruverdi er

aztlad ut fra sogulegum goégnum. Hlutfall pessara sterda gefur varnarstudul, hér
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tadknadur med bokstafnum J. Studullinn 6 lysir pvi hversu mikid er keypt af

framvirkum samningum til ad verjast verdbreytingum i byggingarvisitolu.

Forsenda pess ad hagt s¢ ad nota formulur tr kafla 4 til ad verjast verdbreytingum er
ad samband milli varinnar sterdar og samnings, sem keyptur er, sé stodugt yfir tima.
Eins og fram kom i kafla 5 eru sambond milli hravoruverds og byggingarvistolu ekki
sterk og ekki um sampettingarsambond ad raeda nema hugsanlega fyrir oliuverd.
betta vekur efasemdir um ad gagn sé¢ af framvirkum samningum sem tengjast

hravoruverdi vid varnir til ad verjast verdbreytingum i byggingarvisitdlu.

f kafla 5.1.1 voru skodud tengsl byggingarvisitolu vid oliuverd. Nidurstadan var ad
tengsl oliuverds og byggingarvisitolu vaeru sterkust pegar verdgildi oliuverds var
seinkad um fimm manudi. Ef fimm manada gamalt verd oliu er notad sem vidmid

vid varnir er asteda til ad skoda hvort sambandid milli steerdanna sé stodugt yfir tima.

Til a0 reikna gildi varnarstudla eru fervik og samvik timaradanna metin og jafna (4.7)
notud vid utreikning studlanna. Litid er fram hja vidskiptakostnadi. Skodadir voru 24
manada hlaupandi timarammar og peir notadir til ad reikna 1t gildi varnarstudlanna.

Varnarstudlar voru reiknadir ut fyrir timabilid 1996 —2010.
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Mynd 6-1 Varnarstudlar fyrir kaup 4 framvirkum samningum um oliuverd, seinkudum um 5 manudi.

Mynd 6-1 synir hvernig varnarstudullinn fyrir varnir med framvirkum samningum a

oliuverdi hefur breyst undanfarin 4r. Greinilegt er ad gildi studulsins er ekki stodugt
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og formerki hans er meira ad segja ekki obreytt yfir timabilid. betta gefur tilefni til ad
efast um gagnsemi pess ad verjast verdbreytingum 1 byggingarvisitélu med

framvirkum samningum 4.

Ahzttuna (e. risk exposure) fyrir hverja einingu i vordum samningi, hér taknud med

bokstafnum X, ma setja fram med eftirfarandi hatti (Cvitanic og Zapatero, 2004):
X =1 — It + 8[Fr — F{] (6.1)

Hér er gildi visitolu, F, verd 4 voru sem keypt er til ad verjast verdbreytingum, t er
timinn pegar vorn er keypt og T er timi pegar vorn er innleyst. Formula (6.1) er sidan
notud til ad bera dhattu Ur pessum varda samningi vid dhattu tengda samningi sem

ekki er varinn.

Til ad skoda petta ndnar var gerd hermun 4 vorn til 18 manada sem byggdi a
varnarstudlum reiknudum ut frd 24 manada medaltali 4dur en vornin er keypt. Vornin

er gerd med samningum um oliuverd hlidrudum um fimm méanudi.

Nidurstada 4 samanburdi a 6vordu safni og vorou safni med oliuverdi var ad
stadalfravik i vorou safni var um 4,2% en til samanburdar 5,4% i 6vorou safni. Til
viobotar vid petta er kerfisbundin skekkja i baedi 6vordu og vordu safni.  Ad teknu
tilliti til kerfisbundinnar skekkju er ekki haegt ad fullyrda ad raunverulegur avinningur
s¢ af pvi ad nota framvirka samninga um oliuverd til ad verjast verdbreytingum

tengdum byggingarvisitolu.

6.1.2 Varnir med kaupum a framvirkum samningum a stalvero

A sama hétt voru skodud bein tengsl milli stalverds og byggingarvisitslu. Mynd 6-2
synir préun varnarstuduls byggingarvisitolu fyrir kaup 4 framvirkum samningum um
stalverd. Studlar eru reiknadir Gt frd 24 méanada hlaupandi medaltali. Studlarnir voru

reiknadir ut fyrir arabilid 1996 til 2010.
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Mynd 6-2 Varnarstudlar fyrir kaup 4 framvirkum samningum stal reiknadir ut fra 2 manada seinkudéum
gildum 4 stalveroi.
A sama hatt og sast fyrir oliuverdid eru varnarstudlar tengdir stali mjog sveiflukenndir

sem bendir til ad ekki sé mikid ad greda 4 vornum tengdum stalverdi.

Til a0 skoda petta nanar var sett upp demi par sem samningar til 18 manada eru
notadir til ad verjast verdbreytingum. Haegt er ad kaupa framtidarsamninga 4 stalverd
til 18 méanada 4 til demis COMEX markadnum og framtidarsamninga 4 oliuverd til

sama tima 4 ymsum morkudum til demis NYMEX markadinum.

Nidurstadan ar pessum utreikningum er su ad stadalfravikid i vorou safni par sem
stalverd var lagt til grundvallar var 6,1% samanborid vid 5,4% i 6vordum samningi.

Til vidbotar vid petta flokt er sidan kerfisbundinn munur 4 vordu og 6vordu safni.

Nidurstadan er st ad vorn med stalverdi virdist ekki gagnast vid ad draga ur flokti i

framkvamdakostnadi sem fylgir byggingarvisitolu.

Nidurstadan kemur ekki & dvart par sem mun meira flokt er i hravoruverdum en
byggingarvisitdlu. Pvi verdur floktid i undirliggjandi samningum rikjandi og safn

med ,,vorn“ i peim hefur pvi meira flokt en visitalan.
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6.2 Varnir med kaupum a gjaldeyri

6.2.1 Varnir med kaupum 4 einum gjaldmidli - likan an vidskiptakostnadar

[ kafla 5.2.1 voru tengsl framkvaemdakostnadar og gengis gjaldmidla skodud. Par
voru visbendingar um ad nagjanlegt vari ad mida vid einn gjaldmidil vid
gengisvarnir. Hér eru skodadar varnir par sem gengi EUR er notad sem vidmid vid

gengisvarnir.

Studull fyrir gengisvarnir var reiknadur Ut 4 samberilegan hatt og gert var fyrir varnir
med framvirkum samningum fyrir hravorur i kafla 6.1. Gogn fra 1999 til 2010 voru

16g0 til grundvallar. I samraemi vid nidurstodur ur kafla 5.2.1 var midad vid gengi

gjaldmiodla, seinkad um tvo manudi.

Skodad var hvernig varnarstudlar reiknadir at fyrir 24 méanada timabil breytast fra

2001-2010.
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Mynd 6-3 Varnarstudlar fyrir framvirk kaup a EUR.

Mynd 6-3 synir hvernig varnarstudlar fyrir kaup & EUR breytast ef gogn fyrir 24
manada timabil eru 16gd til grundvallar. A sama hétt og sast fyrir stalverd er gildi
studulsins alls ekki stodugt og pad vekur spurningar um gagnsemi pess ad verjast

verdbreytingum i byggingarvisitélu med kaupum 4 EUR.

A sama hatt og fyrir varnir med hravorusamningum var drangur gengisvarna 18

manudi fram i timann skodadur. Nidurstadan af peim samanburdi var ad stadalfravik i
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varda safninu var 7,8%, sem er talsvert meira en i 6vordu safni par sem stadalfravikid

var um 5,5%.

bPad er pvi ekki neinn sjaanlegur avinningur af pvi ad verjast verdbreytingum i

byggingarvisitélu med framvirkum kaupum 4 EUR.

6.2.2 Varnir med kaupum 4 fleiri en einum gjaldmioli

samanburdar vid varnir med einum gjaldmioli eingdngu er haegt ad skoda varnir med

fleiri en einum gjaldmidli. Hér eru teknar til skodunar mogulegar varnir sem byggja a

gengi EUR og USD.

Varnarstudlar eru reiknadir Ut fra 24 méanada timabili adur en vOrn er keypt. Skodadar

eru varnir gegn verdbreytingum 18 manudi fram i timann.
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Mynd 6-4 Varnarstudlar fyrir framvirk kaup 4 USD og EUR.

Mynd 6-4 synir hvernig utreiknadir varnarstudlar breytast fra 2001 til 2010.
Studlarnir breytast mjog mikid og athygli vekur ad USD og EUR sveiflast i

gagnstedar attir.

Arangur gengisvarna 18 méanudi fram i timann var skodadur og er stadalfravikid i
vordu safni 4,9% ad medaltali, borid saman vid 5,5% i 6vorou safni reiknad yfir sama

timabil. Petta er p6 ekki pad mikill eda afgerandi munur ad hegt s¢ ad fullyrda ad

varnirnar séu i raun ad draga ur flokti.
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Nidurstadan er pvi st ad liti0 er a0 graeda 4 gengisvornum ef verjast & verdbreytingum

sem tengjast byggingarvisitolu.
6.3 Varnir med kaupum a verdtryggdum eignum

[ kafla 5.3 var synt fram 4 mikil tengsl byggingarvisitolu og visitdlu neysluverds.
bessi tengsl gefa tilefni til ad skoda hvort mdgulegt sé ad verjast verdbreytingum i

framkvaemdakostnadi med kaupum & eignum sem eru tengdar visitdlu neysluverds.

Beinir framvirkir samningar & visitdlu neysluverds veru mjog géd vorn gegn
verdbreytingum. Slikir samningar hafa verid skradir i Kaupholl Islands

(Vidskiptabladid, 2007). Hins vegar eru ekki vidskipti med pannig samninga i dag.

A markadi eru hins vegar i bodi verdtryggd skuldabréf, pad er ad segja skuldabréf
sem tengd eru visitdlu neysluverds. Starstu skuldabréfaflokkar af pessari tegund eru

skuldabréf [btidarlanasjods sem eru med rikisabyrgd.

Kaup & visitolutengdum skuldabréfum geta nyst til dhettuvarna, moguleg dhaettuvorn

geaeti falist i eftirfarandi:

e Upphaf varna: Keypt verdtryggd skuldabréf
Seld 6verdtryggo skuldabréf / tekid lan

e Vi gjalddaga lans:  Motteknar vaxtagreidslur af verdtryggdu skuldabréfi

Vaxtagreidslur nyttar til ad greida vexti af skuldabréfi/ lani

e Innleysing varna: Verdtryggd skuldabréf seld
Framkvemdakostnadur greiddur

Lan tekid i upphafi greitt

Vandamalid vid petta fyrirkomulag er ad gengi verdtryggdra skuldabréfa sveiflast ekki
eingbngu med breytingum 4 visitdlu heldur einnig med breytingum vaxta 4 markadi.
bessar sveiflur eru peim mun meiri eftir pvi sem gjalddagi skuldbréfanna er lengra
undan. A gjalddaga er verd skuldabréfanna hins vegar nafnverd og verdbatur. Hér
getur pvi ein dhetta komid i stad annarrar ef selja verdur skuldabréfin 16ngu fyrir
gjalddaga bréfanna. Hér veeri pvi verid ad skipta ut verddhaettu 4 moéti dsamraemi i
timalengdum skuldbindinga (e. maturity mismatch).
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Ef i bodi er bréf med gjalddaga nélegt aztludum framkvaemdadegi, getur pad hins
vegar verid raunhafur valkostur ad kaupa pannig bréf. Par sem tiltiltolulega fair
skuldabréfaflokkar eru 1 bodi, eru varnir med kaupum & skuldabréfum ekki i 6llum

tilvikum raunheef leid til ad verjast verobreytingum i framkvamdakostnadi.
6.4 Samantekt um varnir

Skodadir hafa verid moguleikar &4 ad verjast verdbreytingum i byggingarvisitdlu med
kaupum & framvirkum samningum eda gjaldeyri. Nidurstadan er st ad ekki nast

arangur i vornum gegn verdbreytingum med peim adferoum.

Samanburdur & samfylgni milli timarada hraefnisverds og gengis gjaldmidla annars
vegar og gildi byggingarvisitdlu hinsvegar synir ekki stodugt samband og jafnvel

formerki varnarstudla eru ekki stodug.

Besta nidurstadan fast pegar settar eru upp varnir sem byggja 4 framvirkum
samningum a oliuverd. b¢6 er ekki heegt ad fullyrda ad per varnir dragi i raun ur flokti

i framkvaemdakostnadi.

Varnir med kaupum 4 eignum sem tengjast visitolu neysluverds gatu verid leid til ad
verjast verobreytingum sem tengjast byggingarvisitolu. Pad er p6 peim annmorkum
bundid ad ekki er & markadi nema takmarkad turval af skuldabréfum sem eru tengd
visitdlu neysluverds og pvi er ekki 1 6llum tilfellum haegt ad verjast med kaupum &
verdtryggdum eignum. Fari islensk fjarmalafyrirteki aftur ad bjoda til kaups afleidur
a visitdlu neysluverds er hins vegar komin upp onnur stada vardandi varnir tengdum
verdtryggdum eignum. Sama 4 audvitad vid ef 4 bodstélum veru afleidur tengdar

byggingarvisitdlu beint.
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7 Niourstoour

Kannadir voru moguleikar 4 ad verjast verdbreytingum i framkvemdakostnadi med

kaupum a framvirkum samningum & hravorur og gjaldmidla.

Byggingarvisitala var valin sem malikvardi fyrir framkvemdakostnad. Horft var til

gagna fra 1987 til 2010.

Timardd fyrir byggingarvisitdlu ma lysa sem r6d med veldisvexti par sem voxturinn er
samansettur af fastri leitni, p, auk tilviljanakennds flokts, &(t) . Floktinu, &(t), ma
lysa sem AR(1) r6d og bpad fylgir dreifingu sem er d6samhverf. Hermun a
byggingarvisitdlu sem byggir & sogulegum gognum gefur til kynna ad spagildi
byggingarvisitdlu, horft 18 manudi fram i timann, hafi stadalfravik nalegt 5,5% af

gildi visitdlunnar.

Skodud voru tengsl byggingarvisitolu vid hravoruverd og gengi gjaldmidla. Tengsl
virdast vera milli stalverds og oliuverds annars vegar og byggingarvisitdlu hinsvegar.

[ badum tilfellum virdist vera um seinkud tengsl ad reda.

begar horft er til oliuverds er seinkunin fimm manudir en i tilfelli stalverds tveir til
prir manudir. Innbyrdis tengsl stalverds og oliuverds virdast einnig vera meiri en
tengsl beirra vid byggingarvisitolu. Mun meira flokt er i hravoéruverdum en

byggingarvisitolu.

Skoodad var hvort kaup 4 framvirkum samningum 4 hravorur gaeti gagnast vid ad
draga ar verdsveiflum i1 framkvaemdakostnadi tengdum byggingarvisitolu. Tengsl

steerdanna virdast vera of veik til ad hagkvemt sé ad nyta pau vid varnar.

Tengsl byggingarvisitdlu og gjaldmidla voru skodud. Veik tengsl eru milli gengis
gjaldmidla og byggingarvisitolu, pau tengsl eru seinkud um einn manud. Ekki var
hagt ad syna fram 4 ad hagkvaemt vari ad beita slikum vornum, frekar en vornum sem

byggdu 4 kaupum 4 hravérusamningum.

Vert er ad taka pad fram ad varnir med framvirkum samningum & erlendum
morkudum eru ekki heimilar samkvaemt ntgildandi 16gum. Pau 16g eru hins vegar

kynnt sem timabundin radstéfun.

- 56 -



Helsta nidurstada verkefnisins er st ad ekki er unnt ad verjast verdbreytingum i
framkvamdakostnadi sem tengist byggingarvisitolu med framvirkum samningum a
hravorur. Ekki er heldur nema oOverulegt gagn af framvirkum samningum &

gjaldmidla i sama tilgangi.

Tengsl virdast vera milli visitélu neysluverds og byggingarvisitolu. [ skamman tima
voru afleidur tengdar visitolu neysluverds 4 markadi 4 Islandi. Slikar afleidur veeri

vaentanlega hegt ad nyta til varna gegn breytingum i framkvaemdakostnadi.

{ raunverulegum adstzdum er po liklegt ad haegt sé ad nyta varnir med framvirkum
samningum i akvednum tilfellum. Daemi um slikt eru framkvamdir par sem keypt er
vara sem er beinna tengd hravoruverdi en sa kostnadur sem byggingarvisitala lysir. Ef
til deemis stalkaup eru stor hluti framkvemdakostnadar pa veru framvirkir samningar
tengdir stalverdi mogulega valkostur vid verdvarnir. A sama hatt gilti ad ef kostnadur
tengdur oliu veri stor hluti framkvaemdakostnadar pa gaetu framvirkir samningar &

oliu nyst til ad verjast verdbreytingum.
Adlrar nidurstoour eru medal annars eftirfarandi:

e Byggingarvisitala er ekki heppilegur malikvardi 4 kostnad sem er natengdur
hravoruverdi. bad er pvi hepin radstofun ad verdtryggja verksamninga vid
byggingarvisitdlu ef hravéruverd er stor hluti framkvaemdakostnadar.

e Dad eru tengsl 4 milli byggingarvisitélu og visitdlu neysluverds. Moguleikar
getu verid fyrir hendi ad verjast verdbreytingum i byggingarvisitolu med
framvirkum samningum & visitolu neysluverds ef slikir samningar veru &
bodstolum.

e Mogulega felast teekiferi 1 pvi ad setja a markad afleidur tengdar
byggingarvisitolu par sem greinilegt er ad ekki eru i bodi fjarmalaafurdir sem

nytast til ad verjast verdbreytingum sem tengjast byggingarvisitolu.
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8 Viodauki - Meohondlun timarada

8.1 Sistaeoni

Damigerd timardd fyrir verdlag er ekki stodug yfir tima. Ef tver slikar timaradir eru
bornar saman er mdogulegt ad bein adhvarfsgreining syni sterkt samband 4 milli
peirra, p6 pad sé ekki i raun til stadar. Stoougleiki rada er pvi mikilvaegur eiginleiki ef

a0 bera a saman samband tveggja eda fleiri rada yfir langan tima.

Hugtakid sisteedni (e. stationary) er notad um rod sem uppfyllir dkvedin skilyrdi
vardandi stodugleika i tima. Skilgreining & sisteedni sem notud er hér (Brooks, 2007)

er a0 roo sé veikt sistaeo ef:

e Medaltal radarinnar er fast yfir tima.
e ROAIn hefur fast fervik (e. variance) yfir tima.
e ROAin hefur fasta samdreifni (e. auto covariance) fyrir somu hlidrun 4 milli

gilda radarinnar.

R060 sem hefur tilhneigingu til ad vaxa stoougt med tima er pvi ekki sisted. bvi er
ljost ad til ad mynda verdradir fyrir hrdefni eda visitdélur sem mala verd eru ekki

sistaedar radir. Sisted ro0 er einnig nefnd 1(0) r60.

Ef tekinn er mismunur af r6d sem ekki er sampaett og rodin sem pa faest er sampeett, er
talad um ad upprunalega rodin sé sampeett af 1. gradu, eda I(1) r6d. A sama hatt er
r60 kollud I(d) r6d ef naudsynlegt er ad taka mismun d sinnum af rodinni til ad fa

sistaeda rod.

Til ad profa hvort rod er sisted eda ekki er beitt Dickey Fuller (DF) profi. Dickey
Fuller prof (Brooks, 2007) profar nulltilgatuna ¢=1 1 jofnunni:

Ve = Oy + U (8.1)
Profad er gegn gagntilgatunni ®<1. [ reynd er rodin oftar sett fram 4 forminu:

Ay, = Uy g + ug (8.2)

Prof fyrir =1 er pvi jafngilt ad profa fyrir y=0. Profsterdin i DF profi er:

_ ¥
T =5 (8.3)

- 58 -



Profsterdin fyrir DF prof er hins vegar ekki hefdbundin t dreifing heldur sérstok
dreifing. Tafla 8-1 synir hofnunargildi fyrir pa dreifingu.

Marktaeknimork 10% 5% 1%

Hofnunargildi  fyrir DF
-2,57 -2,86 -3,34

dreifingu med engri leitni

Tafla 8-1 Hofnunargildi fyrir Dickey Fuller dreifingu (Fuller, 1976).
8.2 Sampeetting

Talad er um ad tveer I(d) timaradir x; og y: séu sampattar ef haegt er ad finna linulega

samantekt 4 forminu:
Vi=a+b*x+¢& (8.4)

Par sem leyfalidurinn, & er I(d-1) r6d. Pr6fid sem nytt er hér til ad skera Gr um hvort
radir séu sampaettar eda ekki er kennt vid Engel og Granger (Engel og Granger, 1987).
bad byggir 4 pvi ad nota Dickey Fuller prof fyrir skekkjurddina. Dami um petta er ef

X¢ 0g yi eru I(1) radir pa eru peer sampaettar ef & er 1(0) rod.
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