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Skipulag fyrirlestrar

o Hvad er visitala? Hvernig 4 ad lysa almennri préun margra patta med
einni tolu?

@ Nokkur prinsip vid gerd visitolu.

@ Huasnadispattur i neysluvisitdlum, vandamal vida um heim. Nokkrar
tilvitnanir. Hasnaedisutgjold stér pattur i atgjdldum. Utgjold til eigin
hasnazdis blanda af neyslu og fjarfestingu.

@ Verdmat eigna mikilvaegt. Nokkrar nalganir. Hvenig a ad lysa
fasteignaverdi? ,Hedonic-regression", ,Repeated-sales".
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Hvad er visitala?

@ Petta ma hugsa sér sem eins konar ,data-reduction". P.e. vid viljum
geta séd adalatridin i storri talnastpu. Sér i lagi viljum vid geta séd
bréun i tima (trend). I hagtdlum er aherslan 4 hlutfallslegar
breytingar, p.e. linulegar breytingar i l6garitma.

e Eins og i annari data-reduction(tolfraedi) viljum vid ekki
information-reduction og ekki bias.

o Ef random-breyta er normaldreifd eru upplysingar um medaltal og
stadalfravik teemandi pekking & edli breytunnar.

@ Notkun & visitdlum i hagkerfinu er lysing & timapréun medaltals.
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Nokkur prinsip vid gerdvisitolu

@ Prjar adalnalganir, test-nalgun, hagfraedinalgun og
,stochastic-approach".

o Test-nalgun og hagfradinalgun ganga Gt fra pvi ad mald verd sé
deterministiskar staerdir og ad visitalan sé akvedio fall i tima.

@ Stochastic-approach gengur at fra pvi ad gogn séu melingar a
random-breytum. Visitalan sjalf sé vaentanlegt gildi og 6vissa i
visitlunni sé reiknud med stadalfraviki. Sja Selvanathan og Rao
(1994).

e Eignadist pa bok pegar ég vann ad verkefnu um fasteignamat, ca.
1992-1997.
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Samfelldur timi

V(t) = P(t)Q(t)

o Heér er V/(t) utgjold a tima t, P(t) er verd einingar & tima t og Q(t)
er magn eiginga a tima t.

dV(t) = Q(t)dP(t) + P(t)dQ(t)

dv(t) dP(t) dQ(t)
V(e) — P(t) Q1)

o b.e. hlutfallslega atgjaldabreyting er summa hlutfallslegra
verdbreytinga og hlutfallslegra magnbreytinga.

@ Nalgun i samfelldum tima hefur verid unnid med hugtakid Divisia
visitala.
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Strjall timi margar vorur

o [ strjalum tima er notast vid medalverd/magn 4 tilteknum
timapunktum.

o | praxis eru malingar i strjalum tima.

@ Laspeyers og Paaches visitolur ganga Gt fra pvi ad festa magn eda
verd i endapunkti timabils.

o Fisher og Tornquist visitdlur ganga Gt fra einhvers konar medaltali af L

og P.

e L og P ma talka sem fyrstu gradu Taylor nalganir & fraedilegri Divisia
visitdlu og F og T sem annarar gradu nalganir.
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Fredilegar nalganir

@ Test nalgun gengur at ad visitala eigi ad uppfylla ymis hlidarskilyrdi,
eins og ad verdproun sé ekki fall af skalabreytingu i magni, hagt sé ad
snda timanum vid, ofl.

o Hagfraediuppbygging byggir 4 ad tengja visitolu vid einhvers konar
farmleidslufall, Cobb-Douglas, translog, eda alika.

o Frzdileg Divisia visitala uppfyllir mjég morg test, t.d. um vidsnining i
tima en er er ekki Gtferanlega i praxis.

@ Hefobundnar nalganir ganga at fra ad gégnin séu deterministisk gildi 4
akvednu falli.

@ Stochastic-nalgun gengur Gt fra pvi ad gognin séu malingar & random
breytum.
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Visitoludaemi ar bok.

o Arid 2000 eru notadar 40 appelsinur og 60 epli.
o Arid 2000 er verd hvors avaxtar 1.
o Arid 2001 eru verdbreytingar og hinir hagraenu agentar adlaga sina

neyslu. P.e. verd & eplum haxkkar i 1.4% og verd & appelsinum laekkar i
0.9§.

@ Neytendur draga ar eplaneyslu, p.e. fara nidur i 45 epli og
appelsinuneysla eykst, fer i 60 appelsinur.

@ Hefur neysla(framleidsla) aukist eda minnkad?
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2000 2001
Fjoldi Verd Virdi Fjoldi Verd Virdi

Epli 60 1 60 45 1.4 63
Appelsinur 40 1 40 60 0,9 54
Alls 100 117

Tafla: Préun neyslu og verda & milli dranna 2000 og 2001. Sbr. toflu i appendix.

@ AJ kaupa 2000 kérfuna & 2001 verdi kostar 120%. P.e. séd fra 2001
virdist 2001 karfan minni (3%, 120-117).

@ Ad kaupa 2001 korfuna & 2000 verdi kostar 105%. b.e. séd fra 2000
virdist 2000 karfan minni (5%).

@ Lausn hagstofuvisitélufreedinga er margfalda saman verdbreytingar i
badar attir og taka kvadratrét (Fisher-visitala). P.e.
v/(1+0.05) x (1 — 0.03)=0.009. b.e. 0.9% aukning.
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Almennt

o Utjold til hasnaedis eru stér pattur i Gtgjoldum heimila.
@ begar vakta a atgjold vegna neyslu er pvi edlilegt ad vilja meta patt
hasnadisatgjalda i neyslunni.

@ Pad ad reikna eignaverdsvisitdlur og ad meta neyslupatt eigna er
vandmedfarid.

o Eignaverdsvisitolur eru mikilvaegar fyrir fjarfesta, tryggingarfélog,
lanastofnanir ofl.
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Ur bandariskri ritgerd

This means housing is the single largest component in the CPI. Reflecting
this importance, the current Bureau of Labor Statistics (BLS) methodology
has come under some criticism as a large U.S. house price bubble and crash
occured alongside slow and steady growth in the CPl for OOH. From the
peak in April 2006 to the first bottom in May 2009, the Case-Shiller house
price index fell 32the CPI for owner-occupied housing increased 9part due
to the BLS using rents instead of house prices in the CPI, this paper argues
that some of the difference can also be explained by a methodological
weakness of the current BLS approach to measuring rents. (Ozimek, 2013)

o Hafdi heyrt ad Sedlabanki USA hefdi spurt hagstofuna um préun
hasnadisverds. Hagstofan notadi bara leiguupplysingar og sagdi ad
bad veeri litid ad gerast i mestu eignabdlu ségunnar.

o Mikil spakaupmennska i gangi med fasteignir og vexti.
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Hvernig & ad baa til eignaverdsvisitolur?

@ Tvar megin nalganur vardandi hiseignir, repeated-sales og hedonic

regression.

@ [ bokinn ,,Handbook of Forecasting, vol II". Eru bornar saman 3
aoferdir vid ad baa til eignaverdsvisitélur fyrir ibadarhasnadi, Ghysels
o.fl. (2013).

@ Ein nalgunin byggdi & ad skoda avoxtunarkrofu & REIT
(real-estate-investment-trust) skuldabréfasjédum. REIT sj6dir mega
bara lana til husnadis og kaupa og selja hisnzdi.

@ AJ velja & milli eignar og leiguhtsnadis er flokid. Sma samantekt er
t.d. i (Témasson, 2014) og (Porsteinsson, 2022).

o Alpjodlegt leiguréttarkerfi (og eignarréttar) hafa verid ménnum
hugleikin: (SOU:88, 2012)
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Evrépsk préun

o Huasnadi hefur lengi verid til vandraeda i atreikningi &8 VNV. Mig minnir
ad ca. 1990 fyrir tima evrunnar hafi verda amk. sex atfeerslur i gangi.

@ Hef nad i nokkrar nylegar heimildir um pad sem er ad gerast eftir
tilkomu evrunnar.

@ HICP virdist ekki vera med eignarhsnaedi. Veit ekki um leiguhtsnaedi
bvi i mérgum 16ndum er leiga mikid regalerud og sumir gera frjalsa
samninga til langs tima (svipad og sumir festa vexti til langs tima).

@ Vida virdist sem endurstofnsverd sé notad, p.e. hvad kostar nytt
hasnzdi af tiltekinni gerd. Sidan eru vextir, rekstur og

afskriftir(vidhald) reiknad,

@ Hef adeins lesid & netinu texta sem virdist saminn af hagstofum
einstakra landa. Til demis var tekid fram ad pegar leiguréttur er
seldur sem buseturéttur (Svipj6d) pa sé pad ekki tekid med.

@ Sumum finnst undarlegt ad fjarfestning sé medhondlud & mismunandi
hatt, t.d.ibadarhasnadi 60ruvisi en t.d. gull og listaverk.
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Ymsar nylegar heimildir

@ Whelan, Gros, Shamsfakhr, Bonatti, Fracasso, Dany-Knedlik og
Papadia (2021) taka fyrir ymis ny sjénarhorn um
»owner-occupied-housingog HCPI. Mér synist beir telja petta pad
Gareidanlegt ad evropski sedlabankinn eigi ekki mikid ad horfa a petta.

@ Privat held ég ad Evrépa sé svo heterégen ad pad ad eiga eda leigja sé
miki® had hlutum eins og hvar og hvenaer.
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Eigin nalganir:Hasnaedisverd
@ Dynamisk hedonisk regression & fasteignavidskiptum.
yit = Bot + Piexine + - + Bktxi k¢ + €ir,
bar sem y;; er logaritmi sSluverds eignar i & tima t (timi ma vera

samfelldur)

@ X er eiginleiki j i eign / & tima t. Petta getur t.d. verid staerd i
fermetrum.

o Jj; er vagi eiginleika j a tima t. Hreyfimynstur (3j; var random-walk.
Breytileiki 3j; segir til um hve hratt stikar breytast.

o Breytileiki ¢ lysir gaedum spar. Markmidid er ad spaskekkja sé sem
minnst.

@ Pannig faest spad soluvirdi a hverri einustu eign.

@ Haegt ad vega saman i ,medalverd". Virkar vel fyrir fjolbyli
hofudborgarsvaedinu, sidur fyrir einbyli og ekki fyrir atvinnuhiisnaedi.
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Mat & verdbréfum:repeated sales

@ Geri rad fyrir ad logaritmi vektors & verdbréfa markadi
y(t) = log(Y(t)) fylgi random-walk (i samfelldum tima. Geri rad fyrir
ad y(t) sé noisy maling & sannleikanum X(t), p.e.

dX(t)=dW(t), V(dW(t))= Qdt, W(t), Wiener.

o Vidskiptin ganga ekki endilega i takt, p.e. ekki vist ad allur vektorinn
sé maldur samtimis.

o Reikniverkid byggir & kalman-filter og haega fa mat & X(t) a hverjum
einasta timapuntki.

@ Meatti vega saman i visitélu eda optimal portfolio.
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Lokaord

@ Noktun gagnagrunna, t.d. i hedonic-regression, eda survey-greiningum
getur orsakad missing values sem getur kallad & imputation
(holufyllingu). Notkun & imputation er sidra en alvéru maling.
Svoleidis fylgir extra-varians sem verdur ad gera rad fyrir.

o [ visitdlufreedunum kemur stundum fyrir hugtakid ,imputed rent",
leiguigildi. Pad er ekki endilega pannig ad greidd leiga sé leiguverd
akkarat i dag. Stundum eru leigusamningar festir i langan tima eda
beim jafnvel styrt (svipad gildir um vexti). Einu sinni innihélt HICP
visitalan ekki afengi og tébak vegna pess ad paer vorur voru taldar
tsettar fyrir politiskt fikt.

o P¢ utgjold til hasnaedis vegi pungt i heimislbokhaldinu pa ma faera rok
fyrir bvi ad flekjustigid vid mat & neyslupaettis atgjalda sem fylgja pvi
ad bua i eigin hasnadi sé pad mikid ad betra vaeri ad sleppa pvi.
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Utardar,notkun & alvoru malingum

o [ fortidinni, fasteignamat (1992-1998), islensk verdbréf (1995-2000)

o A haegri sudu, donsk skuldabréfa 6ll vidskipti (nokkrar milljén faerslur),
ca. 2005-2012.

o NBBO tick-data fra 2016, oll vidskipti & ymsum USA morkudum i
manud med 20 eignum. Sum mikid tradud, énnur litid
(Mahendrarahah Nimalendran fra Florida).

o Islensk og Norraen gogn (ca. 2017-2018) i verkefni i samvinnu vid
taeknsjéd Rannis og Gangverd.

@ Reikniverkid er sett upp i R (adallega) og julia.

@ Morg taeknivandamal.

Helgi Témasson helgito®hi.is Hisnazedisverd og visitala neysluverds 12. september 2023 18 /27



Saga af NBBO

o Fékk einn manud, janaar 2016, vidskipti um 20 félog.
o Eg vildi mikid tradud og litid tradud félog.

o Groft um NBBO tick gogn. Alls konar kédar, villur, gjaldprot,
mergers, 0.s.frv.
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File Format Overview

o e Tt S Forra Ovrven, U Equies hadd 363 & &
A NASDAU UMA FSA (FOIAACIPNI)
Y BATS Y-Exchange, Inc.
4 BATS
Ask Exchange Character Exchange where the ask originated. Obsolete from October 24,

5 (begins 1/1/2004) 2016.
A AMEX (NYSE MKT)
B NASDAQ OMX BX (Boston)
C  National Stock Exchange (Cincinnati)
D/1  NASD ADF (FINRA)
E Market Independent (SIP - Generated)

. 1 ISE (International Securities Exchange)
DirectEdge A

= K DirectEdge X
L Long-Term Stock Exchange (Starting 8/1/2020)
M Chicago

- N NYSE
O Instinet (Valid only during January and February 1993)

= P ARCA (formerly Pacific)

S Consolidated Tape System
T/Q NASDAQ
v IEX

s ‘W CBOE (Valid through 04/30/14)
X NASDAQ OMX PSX (Philadelphia)
Y BATS Y-Exchange, Inc.

US Equity Trade, Quote & One-Minute Dataset v4.0 Page 10 of 42

o Copyright © Tick Data, LLC
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@ Breytur i skra

"DATE" "TIME_M" "EX" "SYM_ROOT" "SYM_SUFFIX"

[6] "TR_SCOND" "SIZE" "PRICE" "TR_STOPIND" "TR_CORR"
[11] "TR_SEQNUM" "TR_SOURCE" "TR_RF" "PART_TIME" "RRN"
[16] "TRF_TIME"

@ 52 milljén faerslur, mest tradada fyrirtaki er Apple.
o Notadi eftirfarandi kéda (skv. leidbeiningu fjarmalakennara):

(test$TR_CORR=="00" & (test$TR_SCOND== "@" |
test$TR_SCOND== ""))

o [ synidaemi ték ég oll vidskipti med sjaldgaefu (10 fyrirtaeki) vidskiptin
og 2000-ustu hverja feerslu af hinum (10 fyrirtaeki). Hafdi ramlega
7000 faerslur.
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R-pakki

@ Hef sett petta upp i R-pakka, rwnoise (og rwnoise128).

@

Fle gdit View History Bookmarks Tools Help

@ | ® RRwnoise x| +

€« > cC O B 127.001:23870/

ary/rwnoise/htmi/00Index htmi

R: Rwnoise — Mazilla Firefox

3 n

Runotse @

 DESCRIPTION file.

D0

Documentation for package ‘rwnoise’ version 1..8

Help Pages

anRpackage

corstart

corx.

dgivensx

dpolarcorr
drwnoiseloglikepp
givensx
hello
igivensx
ipolarcorriny.

hires
polarcorr
repparma_bothproducts
repparma hello_world

rennarma innernradset

Ashorttitle I what the

Ashorttile line describing what the package does

Equi-correlation matrix

Correlation matrix of a covariance matrix

Afuntion that returns the deritvative of a Givens transform

Afunction that calculates the partial derivative of a polarcoordinated square root of a
correlation matrix

A function that calculates the derivative of the log-likelihood of a rwnoise object
Afuntion that returns an orthonormal matrix based on n(n-1)/2 angles

Asimple function doing lttle
Afuntion that retu I
matrix

A conversion of a Choleski factored correlation matrix to angles
Afunction that returns matrices for factor restrictions
Afunction that calculates a square oot of a correlation matrix
Set of functions in example ReppArmadillo package

Set of functions in example ReppArmadillo package

Set of fanetions in avamnle

Dy inverse ofan
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@ Forritid vinnur med rwnoise-object.
names (rwnoiseobj)
[1] "y" "tt" "z" "H" Q"
e y=log af vidskiptaverdi,tt=vidskipta-timi, z=fyrirtaeki (1-20).
H=market-noise og Q=innovation-covariance.
,] 2.796671 16804.4 2

[2,] 3.422306 16804.4 10
[3,]1 4.628301 16804.4 1

"16804.39591" "16804.39658" "16804.39723"
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Utkoma, eigingildi @, Choleski-adferd

eigingildi
015 0.20 0.25
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Temperature
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Annar kafli i bok

Birti kafla i voktunarbék(surveillance um likanio:

dX = k(p — X)dt + o XPdW

Edito Fil
MARIANNE FR]SIEN'
. . Mai
Financial = __
Surveillance
2 X
e | Fron
@

READ AN EXCERPT -

vakta k, u, o og p.
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