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Samantekt

Vid upphaf hvers manadar spd adilar & markadi fyrir um verdbolgumalingu
Hagstofunnar i vidkomandi ménudi. Hér er metinn arangur fjogurra adila i gerd
verdbolguspar & arunum 2000 til 2006. Flestar pessar spar eru nokkud svipadar og i peim
er verdbolga ad medaltali vanmetin um 2 til 6 punkta. Ekki malast tolfredilega marktaek
tengsl 4 pvi hversu sparnar eru areidanlegar eftir timabilum, p.e. adili sem spair vel i
einum manudi er ekki liklegri en annar til ad spa vel i nesta manudi. Flestar sparnar eru
betri en verdbotapatturinn sem notadur er til ad uppreikna verdtryggingu islenskra
skuldabréfa i upphafi manadar adur en verdbolgumaling Hagstofunnar birtist. { greininni
er kannad hvort haegt er a0 faera sér petta i nyt med skuldabréfavioskiptum samkvamt
verdbolguspd adur en verobolgumaling Hagstofunnar birtist. Litil von er um ad slik
vidskipti skili hagnadi sokum vidskiptakostnadar.

" Hofundar pakka Kaupholl fslands, Radgjof og efnahagsspa og greiningardeildum Glitnis, Kauppings og
Landsbankans fyrir adstod vid gagnadflun. Netfang Katrinar er katrino@ru.is.
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1. Inngangur

Vi0 nutimahagstjorn er verdbolga einn mikilvaegasti malikvardinn 4 stodu efnahagsmala
til a0 meta penslu eda slaka i hagkerfinu & hverjum tima. Hér 4 landi starfar Sedlabanki
fslands undir verdbélgumarkmidi og par med snyst vaxtastefna bankans um ad halda
verdbolgunni innan asettanlegra marka.

Verdbolga hefur einnig sérstaka merkingu fyrir skuldir 1 islenskum krénum pvi meirihluti
af skuldabréfum & islenskum markadi er verdtryggdur. Verdbodlgan er pvi ekki bara
malikvardi 4 astand pjodarbusins a Islandi, heldur snertir hun pyngju landsmanna med
beinum hatti i gegnum husnadisskuldir og adrar verdtryggdar skuldir. Gridarlegir
hagsmunir eru pvi folgnir i pessari einu tolu.

[ pessari rannsokn er skodad hversu verdbolguspar & arabilinu 2000-2006 hafa reynst
areidanlegar en 4 pessu timabili birtu fjorir adilar manadarlega spa um breytingu verdlags
i viokomandi manudi. Pessar spar eru birtar vid manadamoét og gilda fyrir pann manud
sem er pa ad renna i gard. I spanni er reynt ad sja fyrir hver verdbolgumaling
Hagstofunnar verdur en hin er gerd 4 svipudum tima og birt i kringum tiunda dag hvers
manadar.

2. Fyrri rannsoknir

Hér & landi hafa verid skrifadar nokkrar greinar um pad hversu areidanlegar pjodhagsspar
hafa reynst. [ grein eftir Tryggva Felixson og M4 Gudmundsson (1988) var gerd tttekt 4
efnahagsspam bjodhagsstofnunar fyrir arin 1974-1986 par sem skodadar voru sterdir a4
bord vid pjodarframleidslu, einkaneyslu, fjarfestingu, innflutning og utflutning. Bjoérgvin
Sighvatsson (1996) mat medal annars hversu areidanlegar spar um hagvoxt voru &
timabilinu fra 1974 til 1994. [ grein Porarins G. Péturssonar (2000) var spa
bjodhagsstofnunar um landsframleidslu borin saman vid tvo tolfredilikon fyrir timabilin
1991-1998 annars vegar og 1993-1998 hins vegar. b4 mat Katrin Olafsdéttir (2005)
hversu areidanleg pjodhagsspain var fyrir arin 1980 til 2002. bar voru skodadar spar um
landsframleidslu, einkaneyslu, fjarmunamyndun og innflutning og utflutning voru og
pjonustu. I 6llum pessum rannséknum eru gognin & arsgrunni. | engri pessara greina var
skodad hversu verdbolguspar voru areidanlegar. Pessari rannsokn er @tlad ad fylla i pa
eyou.

Vida erlendis hefur verid skodad hversu areidanlegar verdbolguspar hafa reynst en i
flestum tilvikum eru paer skodadar 4 arsgrunni. { rannsékn sem unnin var 4 vegum OECD
(Koutsogeorgopoulou, 2000) par sem notud eru arsgogn fra arunum 1974 til 1998 fyrir
G7-rikin kemur fram ad betri drangur neest ef spad er styttra fram i timann. b4 gengur
betur ad spa fyrir um verdbolgu en hagvoxt og vidskiptajofnud i G7-rikjunum. Mills og
Pepper (1999) skodudu hversu areidanlegar verdbolguspar ymissa adila reyndust &



arsgrunni i Bretlandi 4 d&runum 1970-1995. Nidurstada peirra félaga er st ad illa gengur
ad spa fyrir um stora atburdi i efnahagslifinu. Pa segja peir 1itid ad marka spar sem na
lengra en 18 manudi fram i timann.

Le Bihan og Sedillot (2000) skodudu gdgn & manadargrunni fyrir Frakkland i peim
tilgangi ad finna Ut hvort kjarnaverdbolga hafi forspargildi fyrir verdbolgu. Nidurstada
peirra er st ad einfalt AR-likan hafi betra forspargildi um verdbolgu en melingar a
kjarnaverdbolgu til skemmri tima en tolf manada.

3. Mzlikvardar vio ad meta gaedi spar

Nokkrar leidir eru farnar vid ad bera saman areidanleika spar yfir tima. Auk pess ad
skoda medaltal spanna birtum vid einnig stadalfravik spagilda annars vegar og nidur-
stooutalna hins vegar, en samkvaemt Granger og Newbold (1986) er dreifni bestu
spagilda minni en nidurstddutalna. b4 birtum vid jafnframt fylgnistudul milli spagilda og
raungilda. Vid beinan samanburd a spam og peirri télu sem spad er fyrir um birtum vid
nokkra malikvarda. Fyrst eru skodadar steerdir sem meta fravik spar fra nidurstodu og
Svo er spain borin saman vid spa um enga breytingu.

A0 lokum baum vid til sérstakan malikvarda til ad kanna hvort haegt s¢ ad nota sparnar
til ad hagnast af stodutoku & islenskum skuldabréfamarkadi. Pessi malikvardi er
sérstaklega videigandi fyrir islenskar adstaedur par sem porri skuldabréfa er verdtryggdur
og samkvaemt samtélum vid markadsadila er tilgangur verdbolguspaa ekki sist sa ad
hjalpa fjarfestum vid ad velja a4 milli verotryggdra og 6verdtryggdra verdbréfa.

Spdfrdavik

Medalspafravik (e. average forecast error, AFE) er skilgreint sem:

T
AFE =Y (A -F)IT (1)
t=l1
par sem A; er raungildi méanadar ¢, F; er gildid sem spad er fyrir manud ¢ og 7 er fj6ldi
manada. Hér geta jakvaed fravik vegid upp neikved fravik og gildi ndlegt 0 synir pvi
Objagada spa. bar af leidandi pydir jakvett gildi & AFE vanspad og neikvett gildi pydir
ofspa.

Objogud spa tryggir ekki gaedi pvi fravik geta verid umtalsverd pott pau séu ad medaltali
nall. Til ad kanna petta atridi er jafnframt notast vid malikvarda sem byggist 4 algildi
fravikanna og nefnist medalalgildisfravik (e. mean absolute error, MAE):

Mﬁ=iM—MW
= 2)

b4 er einnig metid kvadratfravik (e. root mean square error, RMSE):



T

1/2
RMSE = {Z(At ~F)’ /T}
t=1

3)
bessi sterd synir hversu langt fra raungildinu spagildio er, likt og medalfravikid. Hér er

su sterd hafin 1 annad veldi, sem gerir pad ad verkum ad mestu fravikin vega pyngra en
ella.

bao gildir jafnt um pessa prja malikvarda ad pvi leegri sem peir eru, pvi betri er spain. Ef
spain er rétt hvern manud pa eru 61l gildin j6fn nalli.

Til ad greina spafravikid nanar er hagt ad skipta kvadratfravikinu i prennt, i UB, UV og
UC (Koutsogeorgopoulou, 2000; Tryggvi Felixson og Mar Gudmundsson, 1988):

UB =~ Y_‘_F)z

*Z(Af -F)’

T3 4)
Uv 1 (fA _SF)2

*Z(A, - F)’

T3 (5)
UC = 2(L=ryp)s,8, (6)

li(A —-F)?
T = t t

par sem A er medaltal raungilda og F er medaltal spagilda. s, er stadalfravik
raungilda, s, er stadalfravik spagilda og r,,. er fylgni &4 milli raungilda og spagilda.

Samtala pessara melikvarda er einn, p.e. UB+UV +UC =1.

Med pessari priskiptingu kvadratfraviksins er hagt ad greina hvadan spaskekkjan er
runnin. UB er sa hluti spaskekkjunnar sem rekja ma til kerfisbundinnar ofspar eda
vanspar (e. bias proportion). UV er skekkja sem rekja ma til pess ad sveiflur eru van- eda
ofmetnar kerfisbundid (e. variance proportion). UC er sidan slembiskekkja (e. covariance
proportion). I godri spa er kerfisbundin skekkja sem allra minnst og pvi er eftirsoknarvert
a0 hlutur UB og UV sé¢ sem minnstur og ad mestan hluta skekkjunnar megi rekja til UC.



Theil-stuoullinn

Theil-studullinn (U) er jafnframt notadur vid ad meta gadi spda. bessi mealikvardi synir
kvadratfravik spar (e. RMSE) sem hlutfall af kvadratfravikum einfaldrar spar par sem
spad er engri breytingu fra fyrra manudi og pvi skilgreint sem:

1 ) 1/2
S Sw-ny]

U= | 172 (7)
5]

Ef um er a0 reda fullkomna spa er U=0. Eftir pvi sem nakvaemni sparinnar minnkar

hakkar U og eru engin efri mork & U. Ef spad er engri breytingu (F;=0 fyrir 6ll ) pa er
U=1. Gagnsemi spar sem gefur gildi & U nalegt 1 er pvi alika og ad spa alltaf dbreyttu
gildi (Ash og Smith, 1973).

Stooutaka d skuldabréfamarkadi

Eins og adur hefur komid fram er brodurparturinn af skuldabréfum i Kaupholl {slands
verdtryggdur midad vid visitdlu neysluverds.' Verdtrygging skuldabréfa er utferd pannig
a0 verd skuldabréfa er uppreiknad daglega samkvamt breytingu 4 visitélunni. Ef visitalan
haekkar um 10% fra névember til desember haekka verdtryggd skuldabréf i desember
daglega um 0,32% vegna verdbota.

Eins og 4dur hefur komid fram birtir Hagstofa {slands visitolu neysluverds um tiunda dag
hvers ménadar. Vid utreikning 4 verobotum skuldabréfa fyrstu daga manadar, 4dur en
Hagstofa birtir verdbolgutolu, er notadur verdbotapattur sem midast vid
arsfjoroungsverdbolguspa  Sedlabankans. Pegar  verdbolgumelingin  birtist  er
verdbotapatturinn leidréttur midad vid birt gildi. Ef arsfjoroungsspa Sedlabankans er
haerri (leegri) en endanleg verdbolgutala er leidréttingin neikvaed (jakveed).

bessi utfersla verotryggingarinnar bydur upp & vidskiptatekifaeri sem ganga ut 4 ad taka
stodu midad vid pad hvort markadsadilar telji ad verdbotapatturinn sé of lagur eda of har
samanborid vid obirta melingu Hagstofunnar og freista pess ad hagnast & leidréttingunni
a verdbotapaettinum. Til ad kanna pennan moguleika verdur studst vid enn annan
malikvarda til ad meta hversu verdbolguspain er areidanleg. Malikvardinn midast vid ad
reikna hagnad eda tap 4 skuldabréfavioskiptum midad vio ad vedja & verdbodlguspa
vidkomandi spaadila. Malikvardinn er skilgreindur 4 eftirfarandi hatt:

"'Um 61% veltu og 85% af markadsvirdi eru verdtryggd samkvamt Kaupholl fslands (2006).
2(1,10)3°-1=0,32%.



1) Ef verobolguspd spdadila er heerri en verdbotapdtturinn

Fjarfestir kaupir 40 ara verdtryggt ibudabréf a solugengi i dagslok fyrir birtingu
verobolgumalingar og fjadrmagnar kaupin med REIBOR til eins dags. Fjarfestir selur
ibudabréf & kaupgengi i lok birtingardags.

2) Ef verobolguspd spdadila er leegri en verobotapdtturinn

Fjarfestir skortselur 40 ara verdtryggt ibudabréf & kaupgengi og avaxtar peningana a
REIBID-voxtum til eins dags. Fjarfestir kaupir aftur ibudabréf & solugengi i lok
birtingardags til ad loka skortstodu.

3) Ef verobolguspd spdadila er jofn verobotapeettinum

Fjarfestir adhefst ekkert.

[ hvert skipti sem Hagstofa birtir verdbélgumaelingu myndast annadhvort hagnadur eda
tap af pessari vidskiptadaetlun. Malikvardi 4 pad hversu spain er areidanleg er medaltal
og stadalfravik hagnadar af pessari aetlun. Hagnadur er meldur i hlutfalli vid kaupverd.

bess ber ad geta ad ardsemin af pessari atlun geeti verid nokkud frabrugdin pvi sem
gerist i raunveruleikanum. [ fyrsta lagi geta markadsadilar att vidskipti innan dags en
pessi detlun gerir rad fyrir pvi ad stadan sé opnud a dagslokaverdi daginn fyrir birtingu
og henni sé lokad & dagslokaverdi 4 birtingardegi. [ 60ru lagi er ekki tekid tillit til
vidskiptakostnadar ad 60ru leyti en pvi sem nemur muninum & kaup- og solugengi.
Medalmunur & kaup- og sOlugengi er 45 punktar (melt sem hlutfall af kaupveroi).
Samkvemt munnlegum  heimildum er pessi munur brédurparturinn  af
vidskiptakostnadinum. Ardsemin af pessari detlun kemst pvi sennilega néalaegt pvi ad
likja eftir eigin vidskiptum vidskiptabankanna en liklega purfa vidskiptavinir ad borga
vidbotarpoknanir svo hagnadur peirra er ofmetinn med pessum melikvarda.

4. Gogn

[ rannsokn pessari liggja til grundvallar spar um verdbélgu einn manud fram i timann.
bessar spar eru sidan bornar saman vid opinberar verdbolgutélur Hagstofunnar. Spar
greiningaradila eru einnig bornar saman vid verObotapattinn. Verdbdtapatturinn er
byggdur 4 arsfjordungsspd Sedlabanka fslands og er notadur vid ttreikning 4
verdtryggingu skuldabréfa 1 byrjun hvers manadar adur en verdbdlgumaling
Hagstofunnar birtist.

Fjorir adilar spadu fyrir um verdbolgu allt timabilid fra jantar 2000 til desember 2006.
betta eru fyrirtekid Radgjof og efnahagsspd og storu vidskiptabankarnir prir, Glitnir,
Kaupping og Landsbankinn. Par sem ekki er &tlunin ad bera saman einstakar spar eru
ekki birt n6fn einstakra adila i nidurstodum heldur einungis notadir bokstafirnir A, B, C
og D til ad greina ad adilana fjora.

A mynd 1 mé sja préun verdbolgu 4 peim t6lf manudum sem um redir. TOIf manada
breyting visitolu neysluverds 4 pessu timabili var ad medaltali 4,7%. [ mars 2001 var



tekid upp markmid um 2,5% verdbdlgu en pa var tolf manada verdbolga 3,9%. Eftir
upptoku verdbolgumarkmidsins hakkadi verdbolga ort og for heest 1 9,4% 1 januar 2002.
Hun laekkadi jafnhardan 1 kjolfarid og for legst i 1,4% 1 jantar 2003. Fréd peim tima hefur
tolf manada hekkun visitdlu neysluverds farid stigvaxandi og maldist 7,0% i desember
2006.

Hlutfallsbreyting a visitélu neysluverds
yfir 12 manada timabil (%)
- o

01/00

07/00
01/01
07/01
01/02
07/02
01/03
07/03
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Mynd 1. Verobélguproéun
Tolf manada verdbdlga 2000-2006.

Fyrir hvern manud 4 timabilinu hofum vid spa allra fjogurra spaadilanna, auk
verobolgumalingar Hagstofunnar, og arsfjordungsspa Sedlabankans reiknada nidur &
hvern méanud eins og hin er notud af Kaupholl Islands til ad reikna verdbatur fyrir
skuldabréf. A mynd 2 ma sja hastu og leegstu spar spaadilanna, auk verdbolgumalingar
Hagstofunnar fyrir hvern manud arsins 2006. Sparnar eru yfirleitt 4 nokkud prongu bili
og i helmingi tilvika er verdbélgumaling fyrir utan haestu og laegstu spa. I jantar 2006
var meling Hagstofunnar jofn peirri spa sem gerdi rad fyrir mestri verdbolgu og 1 juli var
melingin jofn spanni sem gerdi rad fyrir minnstu verdbolgunni. { jani, aftur 4 méti, var
meling Hagstofunnar heerri en allar spar gerou rad fyrir.
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Mynd 2. Verdbolga 2006
Verdbolgumaling Hagstofu, haesta og laegsta spagildi.

A mynd 3 sést samhengid 4 milli mismunar 4 verdbotapattinum og verdbreytingar 4
ibudabréfum 4 birtingardegi.’ Eins og biast matti vid er sambandid neikvett og
tolfreedilega marktekt. Ef verdbotapatturinn er 10 punktum haerri en verdbolgumaeling
Hagstofunnar laekkar verd skuldabréfsins um 3 punkta ad jaftnadi. Petta er hins vegar ekki
tert samband pvi verdbreytingar 4 skuldabréfum radast adallega af breytingum &
avoxtunarkrofu og par eru oOtal margir paettir sem hafa ahrif. Auk pess er sennilegt ad
verdbolguvantingar séu ad einhverju leyti farnar ad endurspeglast i verdi bréfsins fyrir
birtingu & visitdlu neysluverds.

? Verdbreyting 4 IBN 38 0101 er notud yfir timabilid 4/1/2000-7/7/2004 og felur i sér uppsafnada vexti (e.
dirty price). Verdbreyting & HFF150644 er notud yfir timabilid 8/7/2004-27/12/2005 og felur ekki sér
uppsafnada vexti (e. clean price).
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Mynd 3. Fravik verdbétapattar og verdbreyting a ibidabréfum

t-gildi eru birt i svigum fyrir nedan stika i adhvarfsgreiningu.
S. Nidurstodur

Arangur i spdgerd

Tafla 1 inniheldur yfirlit yfir arangur i gerd manadarlegrar verdbolguspar. A timabilinu
fra 2000 til 2006 heekkadi visitala neysluverds ad medaltali um 38 punkta i hverjum
manudi. Stadalfravikid er nokkud hatt, eda 47 punktar. Allir spaadilar spadu ad medaltali
minni verdbdlgu en raunin vard, eda frd 32 punktum i 36 punkta. Ad medaltali er pvi um
vanspd ad rada af halfu spdadila, eins og medalspafravikid stadfestir. Medalalgildis-
fravikin eru mjog svipud a4 milli spaadila, eda & bilinu 22-26 punktar. Kvadratfravikin eru
ivid meiri, eda 4 bilinu 27-35 punktar. Pad bendir til pess ad almennt sé ekki mikid um
mikil fravik 1 spanum. Mest er kvadratfravikid hja spdadila D en 4 moti kemur ad spa
hans er nast medaltalinu. Fylgni 4 milli spagilda einstakra adila og itkomu Hagstofunnar
er toluverd, eda 4 bilinu 0,67-0,82.

[ 6llum tilfellum gera sparnar betur en ef spad vaeri obreyttri verdbolgu par sem Theil-
studullinn er alls stadar vel undir 1, eda 4 bilinu 0,45-0,58. bott adilar vanspai um
verobolguna er su vanspa ekki kerfisbundin par sem UB malist einungis 4 bilinu 0-4% af
spaskekkjunni. I 61lum tilvikum er meirihluti spaskekkjunnar af tilviljunarkenndum toga
par sem rekja ma yfir 65% skekkjunnar til UC.
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Tafla 1. Samanburdur rauntalna og spagilda

Taflan synir Gttekt 4 manadarlegri verdbolguspa fyrir timabilid 2000-2006. Med fravikum er att vid pegar
spa vikur fra verdbolgumeelingu Hagstofu Islands.

Rauntélur Verodbéta-

Hagstofu A B C D Medaltal pattur
Medaltal, % 0,38 0,35 0,32 0,35 0,36 0,35 0,34
Stadalfravik (SD), % 0,47 0,35 0,32 0,33 0,30 0,30 0,21
Medalspafravik (AFE), % 0,03 0,06 0,03 0,02 0,03 0,04
Medalalgildisfravik (MAE), % 0,22 0,23 0,23 0,26 0,22 0,41
Kvadratfravik (RMSE), % 0,27 0,29 0,29 0,35 0,28 0,51
Fylgnistudull (tho) 0,82 0,82 0,30 0,67 0,83 0,01
Theil-studull 0,45 0,47 0,47 0,58 0,46 0,85
UB 0,01 0,04 0,01 0,00 0,01 0,01
uv 0,20 0,28 0,24 0,25 0,37 0,25
ucC 0,79 0,68 0,75 0,74 0,62 0,74

{ t6flu 1 ma, auk hinna spanna, sja hvernig verdbotapatturinn kemur it i samanburdi vid
verdbolgutdlur Hagstofunnar. Verdbotapatturinn er i edli sinu frabrugdinn hinum spanum
baedi er vardar tioni og timasetningar. Verdbotapatturinn er byggdur & arsfjoroungsspa
Sedlabankans og 4 peim tima sem um radir birti Sedlabankinn spa sina ymist prisvar eda
fjorum sinnum 4 ari. Til a0 hagt sé ad nota spana sem verdbotapatt til ad meta hakkun
skuldabréfa, er henni dreift jafnt & manudina prjé i vidkomandi arsfjoroungi. betta hefur
medal annars pad 1 for med sér ad ekki er tekid tillit til arstidabundinna manadarsveiflna.
[ 6llum tilvikum er verdbétapatturinn byggdur 4 nyjustu arsfjordungsspanni og pvi getur
hann breyst innan arsfjoroungs. Petta gerir pad ad verkum ad sami verdbotapatturinn
gildir ymist i einn, tvo eda prja manudi.

[ verdbotapattinum, likt og hinum spanum, er verdhakkunin ad jafnadi vanmetin.
Medalalgildisfravikio er naestum tvofalt meira en i hinum spanum og kvadratfravikid er
einnig nokkru meira en i hinum spanum. Fylgnistudullinn er mjog lagur og Theil-gildio
harra en 1 hinum spanum og nokkud nalaegt 1. Flest af pessum fravikum ma liklega skyra
med pvi ad edli verdbotapattarins er Olikt edli hinna spanna en ljost er ad
verdbotapatturinn er ad jafnadi verri spa um manadarlega verobolgu heldur en spd hinna
adilanna.
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Fravik i spam

begar tidni spafravika mismunandi spaadila er skodud vekur toluverd ofspa
verdbotapattarins 1 kjolfar hakkunar verdbolgu fyrri hluta ars 2001, 2004 og 2006
athygli. Tionina ma sja 4 mynd 4. Likt og 4dur eru spaadilar A, B og C med svipud
spafravik. Spaadili D er hins vegar med betri spa ad medaltali og pvi oftast med litil
spafravik en gerir stundum storar skyssur. betta birtist 1 feitari hélum 4
likindadreifingunni en hja hinum premur.
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Mynd 4. Tioni manadarlegra spafravika

Jakvaed tala merkir ad vidkomandi spadi of hau gildi.
Spar aodila A, B og C eru pannig i flestum tilvikum neer raungildi en verdbotapatturinn.
bvi er spurning hvort mismunurinn sé naegur til pess ad haegt s¢ ad hagnast 4 honum med
peirri vioskiptahugmynd sem kynnt var hér ad framan.

Stooutaka d skuldabréfamarkadi

A toflu 2 er gefid yfirlit yfir ardsemi af stodutoku 4 skuldabréfamarkadi samkvaemt peirri
vidskiptadaetlun sem lyst var ad framan. I stuttu mali skilar stodutaka tapi i heildina 1itid
fyrir alla spdadila, eda 4 bilinu fra 33 punktum til 41 punkts. { flestum tilvikum skilar
stodutakan neikveedri utkomu pvi einungis i 13 skipti af 83* hefdi verid hagt ad hagnast 4
stooutokunni. Til ad svara pvi hvort astedan sé ad sparnar séu ekki negilega areidanlegar
birtum vid einnig arangur af stodutoku pegar vio gefum okkur ad spaadili geri alltaf
fullkomna spa, p.e. spai alltaf peirri tolu sem Hagstofan sidan birtir. [ pvi tilviki er

* Timabilid inniheldur 84 manudi en pegar spa er jofn verdbolguspa Sedlabanka er ekki tekin stada.
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medalhagnadur einnig neikvadur en tapid er mun minna, eda einungis 2 punktar. S& sem
fer eftir spanni tapar i 69 tilvikum af 84 og hagnast einungis i 13 tilvikum.

Tafla 2. Stodutaka a skuldabréfamarkadi

Hagnadur einstakra spdadila.

Fullkomin
A B C D Medaltal spa
Medalatkoma, % -0,35 -0,41 -0,33 -0,34 -0,33 -0,02
Stadalfravik, % 0,48 0,48 0,48 0,43 0,48 0,11
Tap, fjoldi skipta 70 72 70 69 70 69
Hagnadur, fj6ldi skipta 14 12 14 13 13 13

bott verdbotapatturinn viki oft frd verdbolgumelingu Hagstofunnar virdist ekki haegt ad
hagnast & pessum mismun, jafnvel pott verdbolguspain veri fullkomin. Skyringin liggur i
pvi ad mismunur 4 kaup- og s6lugengi skuldabréfa er mikill, eda ad jafnadi 45 punktar.
bvi mega spafravik verObotapattarins verda toluverd adur en moguleiki til hagnadar
myndast.

Er heegt ad treysta fyrri drangri?

bao fer eftir i hvada tilgangi verid er ad nota verdbolguspana hvernig rokréttast er ad
mela arangurinn. Vid sumar adstedur er ekki naudsynlegt ad spain s¢ harrétt en pvi
mikilveegara a0 spain sé i rétta att, p.e. ad spad sé¢ aukinni (minnkandi) verdbolgu pegar
hun eykst (hjadnar). A toflu 3 sést hvernig spaadilum tekst hlutfallslega til 4 pennan
melikvarda. Enn eru fyrstu prir spdadilarnir nokkud svipadir og spa i rétta att i ramlega
80 skipti af hundradi. Spdadili D stendur sig verst 4 pennan malikvarda en hann spair i
rétta att 1 73 af hundradi tilvika.

Tafla 3. Er spain i rétta att?

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

Einnig ma spyrja hvort hagt sé ad treysta fyrri arangri, p.e. hvort velgengni i einum
manudi bendi til pess ad vel gangi einnig i nasta manudi? Til ad kanna betta atridi er
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spanum skipt i fjora flokka, fyrst i tvo flokka eftir pvi hvort um er ad rada litil fravik eda
mikil 1 einum méanudi og sidan aftur i tvo flokka eftir pvi hvort fravikin voru litil eda
mikil i nzesta manudi. { toflu 4 er hatt (lagt) spafravik skilgreint sem tilvik yfir (undir)
midgildi tolugilda spafravika, sem er 0,20 yfir allt timabilid. Nidurstadan er sett upp 1 2x2
tengslatoflu, eins og gert er i Cumby og Modest (1987), Ash og fl. (1998) og
Koutsogeorgopoulou (2000). Nulltilgatan er ad spafravik i einum manudi og spafravik i
nasta manudi séu 6hadar sterdir. Ef tilgatan er rétt etti u.p.b. fjéordoungur melinga ad
lenda i1 hverjum hluta téflunnar. Kikvadratprof er notad til ad profa nulltilgatuna og er
profid i samraemi vid Yates (1984), sja einnig Newbold (1991).

[ fyrstu tveimur dalkunum i t6flu 4 ma sja i hve morgum tilfellum spafravik vidkomandi
adila var undir midgildinu (20 punktum) i fyrra manudi midad vid endanlegar tolur
Hagstofunnar. [ pridja og fjorda dalki ma sja pau tilvik par sem spafravikin voru yfir
midgildinu i fyrra manudi. I fyrsta dalki ma sja ad hja spaadilum A, B og C var
spafravikio lagt tvo manudi 1 rod 1 28-40 tilvikum en lagt i einum manudi en hatt i nesta
manudi a eftir i 15-20 tilvikum. Spaadili D sker sig ar par sem spafravikio var einungis
lagt tvo manudi 1 rod 1 tveimur tilvikum.

Tafla 4. Samkvaemni i spam & milli timabila
***=1% marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.

Fyrri manudur: Spafravik lagt Spafravik hatt

L, 2
Seinni manudur: Spafravik lagt Spafravik hatt Spafravik lagt  Spafravik hatt X
A 40 15 15 13 2,97*
B 32 18 17 16 1,28
C 28 20 20 15 0,01
D 2 15 15 51 1,43

Med kikvadratprofinu (y°) er konnud nulltilgatan um pad hvort spaarangur pessa timabils
og spaarangur nesta timabils séu 6hddar sterdir, p.e. hvort spafravik pessa timabils segi
ekkert um spafravik nasta timabils. Samkvaemt profinu virdist adili A vera liklegri en
hinir til ad spa vel ef honum hefur tekist vel upp 1 médnudinum 4 undan. Profid er hins
vegar einungis marktekt fyrir pennan eina adila samkvaemt 10% marktektarkréfu svo ad
ekki er um sterkt mynstur ad reda. Almennt er pvi ekki haegt ad hatna nulltilgatunni um
ad spaarangur s¢ ohadur milli timabila.

Onnur adferd vid ad skilgreina arangur 4 milli timabila er ad maela drangur hlutfallslega
midad vid adra spaadila i hverjum manudi. Tafla 5 inniheldur 2x2 tengslatoflu par sem
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arangur hvers timabils er maldur midad vid algildi af midgildi spafraviks i vidkomandi
manudi. Ef spaadili er med legra spafravik heldur en midgildid pa fer spa vidkomandi i
flokkinn ,spafravik lagt“ og 6fugt. A toflunni sést hlutfallslegur fjoldi i hverjum flokki.
Ef engin tengsl eru milli hlutfallslegs arangurs 4 milli manada skiptast malingarnar jafnt
a milli flokkanna fjogurra. Nidurstodur syna ad melingar skiptast nokkud jafnt og par af
leidandi er ekki haegt ad hatha nulltilgdtunni um jafnt hlutfall. Nidurstadan er pvi 4 somu
leid og adur pegar arangur er skilgreindur samkvamt medalspafraviki yfir allt timabilid.

Tafla 5. Arangur i spam 4 milli manada
A toflunni sést hlutfallslegur fjoldi skipta sem spaadili er yfir eda undir
midgildi af algildi spafraviks i viokomandi manudi.

Sidari manudur

Spafravik lagt Spafravik hatt
Spafravik lagt 232 26,0
Fyrri manudur
Spafravik hatt 26,0 24,9

6. Samantekt

ber spar sem gefnar eru Ut i hverjum manudi um verdbolgu komandi manadar eru alika
areidanlegar. Par eru nastum allar betri en verdbotapatturinn, sem notadur er til ad
uppreikna verdtryggingu skuldabréfa i upphafi méanadar 4dur en verdbolgumaling
Hagstofunnar birtist. Segja ma ad spaskekkjan sé vidunandi og ad litlu leyti kerfislaeg. I
flestum tilvikum gengur spdin i rétta att, p.e. hiin spdir rétt fyrir um aukningu eda
hjodnum verdbolgu. Ekki er fylgni 1 drangri 1 spa & milli m&nada, p.e. adili sem spadi vel
i einum manudi er ekki liklegri en adrir til ad spa vel 1 naesta manudi. Ekki er ad sja ad
teekifeeri til pess ad hagnast & skuldabréfamarkadi med pvi ad nota verdbdlguspar séu
fyrir hendi s6kum vidskiptakostnadar pratt fyrir pad ad verdbotapatturinn viki fra tolum
Hagstofunnar.
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