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B Hugtakio timarod reifad.

B Rifjad upp hvers vegna naudsynlegt er ad nota
timaradalikan.

B Nokkrum einféldum timaradalikonum lyst.
B Hugleiding um tengsl fasteignaverds og vaxta.

B Lauslegur samanburdur & proun fasteignaveros
i Kaupmannhofn og Reykjavik.
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Hvad er timarod?

B Timarod eru meelingar sem safnad er i tima.

B Slik maelingasofnun er frabrugdin slembiturtaki
(random-sample) ad bvi leyti ad breyturnar
sem mynda mealingarnar geta verid hadar.

B Alyktunarreglur um slembitrtsk eiga pvi ekki
Vio.

B Ganga verdur Ut fra einhverju undirliggjandi
hreyfimynstri (dynamic system).



B [ steerdfreedi er hreyfimynstri lyst med
diffurjéfnum. Til deemis er einfaldasta gero:
¥ =dx = ax,
eda fasti sinnum fravik fra tilteknu gildi:
¥ =dr=alr —p).

Talan « lysir adlégunarhrada lausnarferilsins
a0 jafnveeginu p. Kennslubaekur {
steerdfraedigreiningu, t.d. Kreyszig (1999),
gefa forsendur um tilvist lausna, x(¢) fyrir
vandamal af pessari gerd.




Til deemis er einfaldasta jafna par sem
lausnartferillinn er sveiflukenndur 4 forminu:

2" +ar’ + Bz = 0.

Lausnarferillinn x(¢) inniheldur sveiflur er reetur

marglidunnar z2 + az + 8 eru tvinntolur (enska:

complex numbers). Petta midast vid ad timinn sé
samfelldur.



[ strjalum tima eru til hlidsteedur og reedd um

mismunajofnur (enska:difference equation)(Kelley
& Peterson, 1991). P4 er hlidstaed framsetning:

Ary = x) — 241 = QTy_1.

Hugmyndafraedin 1 strjalum og samfelldum tima er
svipud, p.e. breytingin er fall af eldri stodu.

Steerofraeditacknin er 6lik. Einfaldasta form af jofnu
af pessari gerd sem inniheldur sveiflur er & forminu:

A%z, + aAx; + bx, = 0.

A sama hatt og 1 tilviki samfellds tima er
£ lausnarferillinn, xt, er sveiflukenndur ef raetur
R marglidunnar 2% + az + b eru tvinntolur.



Eiii
Pegar unnio er med maclingar sem eru hadar i tima
er oft gengid Ut fra pvi ad meeld verid einhvers
konar mismunajafna ad vidbaettum einhvers konar
slembilid (stochastic term). Timaradalikon ma pvi

kalla slembnar mismunajofnur. Einfoldu
grunnhreyfimynstri er lyst med AR(1) ferli:

Y, = dyi_1 + &1, & ohadar N(0,0?), eda
Ay =yt — Y11 + &t
Stodugleikahugtak sem venjulega er notad er &
islensku kallad sisteeoni (enska: stationarity). I
hagnjztri vinnu er notast vid hugtakid veik

stléstaeém sem bydir ad veentanlegt gildi E(y;) = u
Yog E(y — p)(y—p — ) eru ekki foll af tima.



lllllIIIIIIIIIEﬁIIIIIIIIIIIII
Likan af pessari gerd hefur sveiflupatt ef reetur
marglidunnar 1 — ¢z — @922 eru tvinntolur.
Slembilidur, sem hefur eiginleika ¢; er kalladur
hvitur havadi (enska: white noise). Linulegu
slembnu hreyfimynstri { strjalum tima ma lysa med
jofnu par sem gildi & tima t er skyrt med linulegri
samantekt af lionum meaelingum & g, og lionum
gildum & e.

Y = Qr1Ye—1+ -+ pryt_p +e& — b1 — -+ Qqst_q. (1)

Eoli hreyfimynsturs y; er stjérnad af
(P1,...,Pp, b1, ...,0,) og kvorounarstikanum o.
Ferli ad geroinni sem lyst er { jofnu (1) er nefnt

@ ARMA(p,q).



Timaferli er samsett r langtimaproun, sveiflum,
arstioum og oreglulegum haetti,

R60 = leitni + sveiflur + arstio 4 oreglulegur lidur.

Oroid leitni (enska:trend) er oft notad yfir
langtimaproun. Leitnin geeti verid einvhvers konar
fall af tima. Han gaeti einnig verid einhvers konar
uppsofnud (enska:integrated) saga, b.e. ad gildi
numtimans er gildi nylidinnar fortidar ad
viobaettum einhverjum sveiflupattum.




Til deemis ao:

U = Y — Y1 = Ay,

u; er ARMA(p,q),

eda

w; = A%y, er ARMA(p,q).

[ sidastnefnda tilfellinu er sagt ad 7, sér
ARIMA(p,d,q) (enska:Auto-Regressive-Integrated-
Moving-Average).
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Eiii
Box & Jenkins (1976) toku saman reglur um
hvernig maetti vinna ad ARIMA likanagerd. Pad
ma segja ad kjarninn i nalgun Box & Jenkins
(1976) hafi verio fravikagreining, b.e. skodun &
metnum fravikum, &; dsamt niskureglunni
(enska:principle-of-parsmony). Fravikagreiningin
gengur 1t 4 ad eiginleikar metinna fravika eiga ad
likjast freedilegum eiginleikum &4, p.e. likjast
hvitum havada. Fravikin mega ekki vera spaanleg,
pvi pa er likanid ekki ad fanga pa peetti ferlisins
sem er spaanlegur. Niskureglan segir ad likanio eigi
a0 vera einfalt, p.e. p 4 q er lag tala.



Nalgun Box & Jenkins (1976) botti gefa gagnlegar
utkomur vid spar og var handhaeg i notkun pegar
notheef tolvuforrit voru vid hendina. Peirra nalgun
var 1 grundvallaratridum einvio, p.e. unnid var med
eina breytisteerd { einu. Med uppfinningu a
sampeettingarhugtakinu (enska:cointegration)
nadist almennari satt um timaradanalganir
greiningu hagraenna timarada.




Grunnhugmyndin er ad til sé eitthvert jafnveegi.
Til deemis er sagt a0 deemi um jafnveegi milli
steerdanna x og y sé pannig ad sambandi peirra sé
Iyst med

y+azx = 0.

b.e. ad gefnu gildi 4 annari breytunni megi reikna
hina 1t. I praxis er aldrei meelt 0. Pannig ad ef
fyrir hendi eru meelingar 4 tima ¢ 4 breytunum x
og Y, T; og Yy pa gildir ad:

Yy + axy = 2.
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Eiii

Hugmyndin er ad ef jafnveegio hefur einhverja
merkingu pa hljoti ferlid z; ad vera mun stéougra
en x; og ;. Jafnveegisgreining af pessari gerd er
kollud ECM (enska: error-correction-modeling).
Hugmyndin er ad hagraenir kraftar pvingi z; 1 att
a0 0. Fravik fra jafnveegi megi pvi nota vid spar.
Pessi nalgun slo 1 gegn med grein Granger & Engle
(1987). I nutima kennslubokum i hagrannséknum
eru itarlegar lysingar 4 ymis konar, profunum og
matsadferoum sem lysa pvi hvernig alykta megi
um tilvist og edli sampaettingarsambanda. I pessari
grein er ekki farid ut i tecknileg atridi heldur er

& §: byggt & innseei.



Pad ad ¢; sé linulega 6spaanlegt pydir ekki endilega
ekki sé haegt ad segja neitt um framtioa &;.
Granger (1983) lysti hvernig hugsanlegt veeri ad
steerdargrada tolugildisins veeri spaanleg po rodin
sjalf veeri ekki spaanlegt. Petta er svipad eins og
pad ad breytur geta verid hadar po ad fylgni peirra
sé 0. Engle (1982) hagnytti pessa hugmyndi i
greiningu & breskri verobolgu. Ein tatfeersla &
hugmyndinni var ad gera rao fyrir ad:

Yy = ht€t7 Et 6haodar N(O, 1),
hy = ag + oqyf_l.

Petta likan skammstafad ARCH(1)
o (enska: auto-regressive-conditional-heteroskedacity).



Hreyfimynstrid byggdi & skilyrtri misdreifni.
Hugmyndin er ad spa megi framtida steerd fravika
fra 0. Hlidsteedan vid AR(1) likanid blasir vid og
pvi proast atvikkun & utferslunni svipad og
ARMA hugmyndin:

Y = \/ ht&ft, &t o6haodar N(O, 1),
he = g+ auyi  + -+ agyi,
+B1he—1 + - 4 Bplu—p.
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Eiii

Vinsaeldir ARMA og GARCH radast af pvi ad na
méa raunhaefari ndlgun med einfaldara ltkonum en
hreinum AR og ARCH likonum. P.e. p+q er lag
tala. Margar utfeerslur og atvikkanir eru til af
pessum hugmyndum. Granger og Engle fengu
Nobelsverdlaun 1 hagfraedi 2003. Granger var
tilnefndur fyrir ad hafa fundio upp
sampeettingarhugmyndina og Engle fyrir a0 hafa
patt sinn i proun ARCH likana. ARCH/GARCH
likon hafa pott ahugaverd a fjarmalamoérkudum par
sem taugatitringur og spakaupmennska kemur i
gusum. Go6d greining & tolfraedilikonum sem

< bessum er 1 Tsay (2010).



Hugleidingar um vexti og fasteignaverd

Flestir purfa ad taka lan til kaupa & fasteignum.
Akvordunin um fasteignakaup er pvi natengd verdi
4 lansfé. 1 kennslubokum er kennt ad ef uppheed C
er 16gd & bankareikning med voxtunum r ad pa
faist (1 +r)C greitt einu timabili (4ri) sidar. A
sama hatt er viroi pess ad fa C strax og annad C
eftir eitt timabil C'/(1 4+ r).



Viroi fjarstreymis sem greidir C' & hverju timabili
er pvi:

V=C+C/1+OC)+C/A4+7)>+---.

Med reglum tur steerofreedigreiningu ma sja ad ef
timabilin eru mjog morg pa verdur

V=C)r.



Pegar (fasteigna)vioskipti eiga sér stad verdur virdi
greiOslufleedisins ad vera jafnt virdi eignarinnar i
vioskiptunum. Pad blasir pvi vid ad leekkun vaxta
hefur 1 for med sér haekkun & virdi eignar. Hér
virdist pvi blasa vid einhvers konar jafnveegi setti
a0 vera haegt ad sannreyna.




Eiii
Melinga- og skilgreiningavandi blasir vid.
Vextirnir r eru ekki ein tala pad er ferill { tveim
timaviddum. Annars vegar eru vextir 4 1 ars lani
ekki peir sému og & 30 ara lani. Oft er reiknad med
pvi ad vextir & 16ngu lani séu heerri en 4 stuttu,
b.e., vaxtarofid (enska: yield curve) er upphallandi.
Vextir proast 1 tima eftir 6vissum ferli og vextir
fara eftir pvi hver skuldari er. Til deemis eru vextir
a rikisskuldabréfum oft leegri en vextir annara
skuldara. Verdi V' er einnig vandamal pvi eignir

eru misleitar og vafasamt ad sla peim saman og
... mynda einhvers konar medaleign.




Eiii
Gaedaeiginleikar eigna proast med aldri og
nybygging 4 einum tima hefur adra eiginleika en
nybygging 4 60rum tima. Proun gaeda og annara
eiginleika eru atridi parf ad hafa { huga vio allar
visitolur.
Meelieiningin sem vidskiptin fara fram { er einnig
atridi. Eru greidslurnar a fostu verdlagi? P.e. er
kaupsamningur verdtryggdur? Eda eru
verdbezeturnar hluti af r? I langtimasamningum
parf ad gera rad fyrir pvi ad verdgildi peninga er
ekki fast. I vidskiptum parf alltaf ad gera rad fyrir
a0 skellir geta komid & frambod og eftirspurn, auk
&% pess sem teeknipréoun hefur ahrif.



Hvad eru vextir?
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Pad blasir vid ad vextir er eitthvad miklu floknara
en ein tala. Vextir eru einhvers konar ferli:

r(t,T), ter almanakstimi og
T  er skuldbindingartimi.

Sidan baetast flokin atridi vio svo sem verdlagning
uppgreiosluréttar.




Einfold gagnagreining

Hér fer 4 einfold timaradagreining & proun 4
fasteignamarkadi. Til vidmidunar eru tekin gdgn
fra tveim sveedum, Reykjavik og Kaupmannahofn.
Samanburdur milli landa er alltaf varasamur.
Breyturnar 1 greiningunni eru verdlag, verd a ibud {
fjolbyli, stuttir vextir og langir vextir.
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Breyta Reykjavik Kaupmannahdfn
verdlag visitala visitala

verd 4 {bud  visitala visitala

stuttir vextir styrivextir styrivextir

langir vextir avoxtunarkrafa 10 ara rikisskuldabréf

Tafla: Breytur og edli maelinga. Gogn voru fengin fré
hagstofum og sedlabonkum.
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bréun raunvirdis ibudaverds
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o, Mynd: Ibudarverd & fostu verdlagi i Kaupmannahofn og
;¢ Reykjavik. .
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Vaxtapréun i Danmérku

T T T T
1895 2000 2005 2010

Mynd: Préoun danskra vaxta
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Alpekkt er ad verdbolga hefur verid meiri 4 Islandi
en 1 flestum OECD léndum. Vextir og raunvextir
leekkuou eftir 1995. P6 fyrr og hradar 1 Danmorku.
Mynd 1 synir proun fbtdaverds & 20 ara timabili.
Baedi 16nd syna akvedna boluhegdun & arunum
2005-2008. Ljost er ad & fostu verdlagi er bolan
miklu steerri { Danmorku. Ljost er ad fyrir beedi
16nd er ad mjog heepid ad tala um raunvirdi ibtda
sé fast. Ferlarnir eru miklu villtari en en sennilegt
sé a0 tacknibreytingar skyri prounina. Til ad skyra
svona mikinn 6stodugleika parf ad beeta vid breytu
sem einnig er 6stodug. I fslensku bélunni

2, tvofaldadist raunverd. Danska bolan virdist mun

8 steerti.



Pad er ahugavert ad reyna ad meta einhvers konar
sampeaettingarjofnu ibudaverds, almenns verolags,
skammtimavaxta og langtimavaxta. Stoougleiki
fraviks fra slikri jofnu geetu gefio visbendingar um
edli hreyfimynsturs pessara steerda. Metin jafna er:

log (ibudarverd) = log(verdlag) +
langtimavextir+skammtimavextir + z;.
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Metin fravik
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Metin fravik eru synd 4 mynd 3. A myndinni
virdist einhvers konar sveifla vera i gangi auk pess
sem bolan og hrunio eftir 2008 sjast greinilega. Pad
gengur heilmikio & { pessari r60 og pad er ekki ljost
af myndinni hvort madur a ad alykta ad petta
komi 1r 6sistaedu ferli, eda hvort einhver hagraenn
kraftur virdist toga z; nidur 1 0. Pess méa geta ad
hvorki nillkenningu i ADF (nillkenning 6sistaedni)
né KPSS (nullkenning sisteedni) profum er hafnad.



Pad gefur tilefni til pess ad skoda fravikio z;
sérstaklega, p.e. meta ARMA likan til ad meta
sveiflu og GARCH mynstur til ad atta sig a
spakaupmennsku. Metio var ARMA likan fyrir 2
og sidan GARCH likan fyrir fravikin ar pvi likani.
GARCH straktar virtist ekki vera til stadar.
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[slenskir vextir

Islensk raunvaxtabréun
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Hér hefur verio rakin akvedin nélgun & hvernig
nota megi timaradir til ad takast & vid dkvedna
visindalega spurningu. Nuvirdingarformulan virdist
gefa einfalt svar vio pvi hvernig skuli verdleggja
greidslufleedi. Pad er hins vegar ekki augljost
hvernig mat & peirri formulu byggt 4 meelingum er
framkveemt. Skilgreining a breytum, meaelitecknileg
atrioi og ekki sist edli hreyfimynstursins eru
grundvallar teekniatrioi.



Auk pessu eru pau likén sem vinna parf med flokin
i medforum, p.e. geeta parf ad reikniteekni vid
hamarkanir og adrar adgerdir sem grundvalla parf
alyktanir 4. Pessi einfalda greining gefur { skyn ad
hugsanlega sé pad ekki huskaupendum endilega
hagsteett ad vextir séu lagir. Laegri vextir pydir
fyrst og fremst heerri skuld. Hugsanleg villa sem
ekki hefur verio nefnd hér er ad pad geeti verio ad &
timaskeidum hérra vaxta séu dyr hus einfaldlega
ekki 1 vioskiptum og rati pvi ekki inn { visitolur.
Petta er enn ein 4dskorunin sem visitolufreedingar
purfa ad fast vid. Hér var unnid med mjog grof
s gogn, adeins tvo ekkert vel akvardada punkta a
¥ vaxtarofinu.



Eiii
Eftir 2003-2004 hefst bola i fasteignaverdi {
Danmoérku og 4 Islandi. Vextir voru leekkandi og 1
Danmorku pa ruddust inn 4 markadinn
afborgunarlaus lan og ibidarkaupendur purftu
adeins a0 borga vexti fyrstu 10 arin. Hugsanlega
gaetu peir endurfjarmagnad med 60ru
afborgunarlausu lani eftir 10 ar og frestad enn
afborgunum. Gooir spa menn hefou hugsanlega
geta aaetlad hversu mikio steerra C' ar formilunni
kaupendur hefdu til umrada og pannig fengid mat
4 ahrifunum & fbudarverd. Islenska spavandamalid
var erfidara.



Ef einstaklingur hefdi verid bedinn ad spa proun
ibudaverds 4 Islandi ari 2003 pa hefdi vidkomandi
purft ad sja fyrir ad hasbréfakerfid yroi aflagt, 90%
lanum lofad, ibudaldnabréfin teekju vid, innlendir
bankar yrou virkir 4 markadi og ad lan i erlendri
mynt myndu hellast yfir kerfid. Fyrir télfreedileg
likon er petta alger forsendubrestur. I badum
1ondum virdist verdlagningarformulan vera ad gera
eitthvad. Laegri vextir hafa &hrif til heekkunar &
verdi eigna.
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