Asgeir Danielsson’
Skekkjur i pj6dhagsspam

Pad er erfitt ad spd, sérstaklega um framtidina. En samt verdum vid ad spd um framtidina ef vid aetlum ad bregdast
timanlega vid og hafa ahrif & préunina. Vedurspar, spar um fiskistofna, pjédhagsspar, spar um ibuafjélda i ein-
stékum baejum og umferd eru deemi um spar sem gerdar eru reglulega. P6tt mikil vinna sé 16gd i pessar spdr, enda
mikilvaegt ad paer séu sem bestar, eru par oftast hadar mikilli évissu. beir sem gera pessar spar og peir sem nota
peer &ttu pvi ad skoda reglulega skekkjur i spanum og reyna ad leera af peim. Hér a landi hefur pad ferst i voxt ad
peir sem gera pjéBhagsspdr birti eldri spar samhlida nyjustu rauntélum um lidinn tima. Baedi Efnahagsskrifstofa
fidrmdlardduneytisins og Sedlabankinn gera slikt reglulega. Sjaldgaefara er ad farid sé kerfisbundid yfir skekkjur i
pessum spam til ad meta hversu gédar sparnar séu, hvort spdrnar séu ad verda betri og hvort i peim séu kerfis-
bundnar skekkjur.?

Adferdir til ad meta gaedi spanna

Svo kann ad virdast vid fyrstu syn ad einfalt sé ad mala gaedi spaa. Pad
megi gera med pvi ad bera gildi sem spad var saman vid pad sem mael-
ingar syna ad hafi gerst og maela gaedin med staerd spaskekkjunnar.
Petta er audvitad rétt, en vandamalin hrannast upp pegar reynt er ad
draga alyktanir af pessum samanburdi. pad er vitaskuld ekki hagt ad
draga miklar alyktanir af Gtkomu Ur einni spa. begar ovissa er til stadar
reedur tilviljun alltaf nokkru um pad hversu vel tekst til i einstaka spam.
Pess vegna parf ad skoda spaskekkjur yfir nokkurn tima til ad geta
dregid markteaekar alyktanir um geedi peirra. b4 parf ad finna adferd til
ad mala margar spaskekkjur med einni télu. Algengasta adferdin er ad
skoda medaltal af spaskekkjum i 60ru veldi en medaltal af télugildum
spaskekkjanna kemur lika til greina.

Medaltdl af spaskekkjum gera okkur kleift ad bera saman spa-
adferdir. Su sem leidir til minnstu medalspaskekkjunnar er vantanlega
best. b6 getur pad gerst ad ein spaadferd er best ef midad er vid med-
altol af spaskekkjum i 6dru veldi en einhver 6nnur er best ef horft er &
medaltol af tolugildum spaskekkjanna. Pad getur einnig audveldlega
gerst ad spaadferdin sem gefur bestu spana fyrir arid sem er ad lida er
mun si0ri pegar kemur ad pvi ad spa fyrir um naesta ar.

Pott neertekt sé ad etla ad minnkun medalspaskekkju sé vis-
bending um ad spar séu ad batna er ekki vist ad svo sé. pad getur
verid ad adstaedurnar hafi breyst pannig ad audveldara sé ad spa. Ny-
legar athuganir syna t.d. ad breytileiki pjédhagssteerda hefur minnkad
i morgum helstu rikjum heims. Svipud préun hefur att sér stad hér &

1. Héfundur er hagfreedingur & hagfraedisvidi Sedlabanka slands. Hofundur vill pakka Pérarni
G. Péturssyni fyrir gagnlegar dbendingar og Gudjoni Emilssyni fyrir adstod vid gagnavinnslu.
Hofundur er einn dbyrgur fyrir 6llum annmoérkum sem eftir kunna ad standa. peer skodanir
sem hér koma fram eru héfundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka.

2. Nokkrar uttektir hafa verid gerdar & pjodhagsspam pjodhagsstofnunar: Tryggvi Felixson
og Mar Gudmundsson, Athugun a efnahagsspam bjodhagsstofnunar fyrir arin 1974 til
1986, Fjarmalatidindi nr. 1 1988, bls. 50-58; Bjérgvin Sighvatsson, Pjodhagsreikningar
og pjddhagsspar i ljosi reynslunnar, Fjarmalatidindi nr. 1 1996, bls. 109-119, og Katrin
Olafsdoéttir, Uttekt & efnahagsspam Pjédhagsstofnunar fyrir arin 1981-2002, Haskélinn i
Reykjavik, Vidskiptadeild, 2006 (VDHR-SBWP-2006-01). Greinin Accuracy in forecasting
macroeconomic variables in Iceland eftir Asgeir Danielsson fjallar um skekkjur i spam Pj6d-
hagsstofnunar en einnig um skekkjur i spam Sedlabankans og fleiri adila. Greinin verdur
gefin Ut i Working Paper-ritrdd Sedlabankans.



(00)
~

PENINGAMAL 2008¢1

SKEKKJUR | PJODHAGSSPAM

landi.3 Pessi minnkun breytileikans hefur audveldad hagfraedingum ad
spa og hafa skekkjur i hagspam minnkad t.d. i Bandarikjunum. P6 hafa
spaskekkjur i einfoldum spdm minnkad meir pannig ad munur 4 gaed-
um vandadra og einfaldra hagspaa hefur einnig minnkad.

Fraedilega er besta spdadferdin st adferd sem nytir allar upp-
lysingar sem madli skipta og pekktar eru pegar sparnar eru gerdar, til
ad lagmarka spaskekkjuna. pétt petta vidmid sé vissulega mikilveegt
er ekki audvelt ad nota pad vid mat 4 tiltekinni spaadferd, enda oft-
ast erfitt ad meta hvort allar upplysingar sem madli skipta hafi verid
nyttar. Mat & spaadferdum hefur pvi frekar beinst ad pvi ad skoda
hvort markteek hneigd eda sjalffylgni sé i spaskekkjunum en ef svo er
veeri haegt ad baeta sparnar med pvi ad leidrétta fyrir pessum atridum.
Einnig er algengt ad bera spaskekkjur med tiltekinni spaadferd saman
vid spaskekkjur sem fast med einhverri einfaldri spaadferd eda ad bera
spaskekkjurnar saman vid melikvarda 4 breytileika steerdarinnar sem
verid er ad spa.

Skekkjur i spam pjédhagsstofnunar

Eina islenska stofnunin sem hefur spad fyrir um breytingu pjood-
hagssteerda hér a landi pad lengi ad heaegt er ad gera itarlega Uttekt
a spanum er pPjodhagsstofnun sem spadi fyrir um breytingar i pjod-
hagssterdum fra 1974 til 2002. Tafla 1 synir maelingar & skekkjum i
spam Pjodhagsstofnunar fyrir nokkur timabil. | fyrstu tveim dalkunum
sést medalskekkjan og kvadratrétin af medaltali af skekkjunni i 60ru
veldi (e. Root Mean Square Forecast Error, skammstafad RMSFE) fyrir
spar um breytingar i vergri landsframleidslu (VLF) sem gerdar voru ad
hausti ari 40ur.*

Tafla 1 Skekkjur i spam pPjodhagsstofnunar

Spa i sept. St.frav. St.frav. Spd i mars
Eining: % Medal- breyt i breyt i Medal-

skekkja RMSFE VLF pi.teki. skekkja ~ RMSFE
1974-1986 -2,95 3,76 3,14 4,83 -3,05 4,40
1987-2002 -1,567 2,84 3,05 3,59 -1,12 2,24
1974-1994 -2,52 3,66 3,43 4,65 -2,54 3,75
1995-2002 -1,32 1,99 2,25 2,26 -0,53 1,63
1974-2002 -2,19 3,28 3,12 4,14 -1,99 3,24

i sidustu tveim dalkunum eru sams konar upplysingar um skekkj-
ur i spam sem gerdar voru i mars eda april & pvi ari sem verid er ad spa
fyrir um.

Délkur 3 i toflu 1 synir hversu mikill breytileiki var i vergri lands-
framleidslu & vidkomandi timabili. | téflunni sést ad stadalfravik hlut-
fallslegra breytinga i vergri landsframleidslu hefur minnkad. Einkum er
aberandi hvad hdn er miklu minni arin 1995-2002 en adur. Dalkur 4
synir ad breytileikinn i pjédartekjunum hefur minnkad enn meir.

3. Um betta er fjallad i greininni The great moderation, Icelandic style, eftir Asgeir Danielsson
sem verdur gefin Ut i Working Paper-ritr60 Sedlabankans.

4. bessar spar voru birtar i bjodhagsaaetlunum sem forseetisraduneytid gaf ut.



Skekkjur i spanum syna ad rik tilhneiging hefur verid til ad spa
of litlum hagvexti. begar profad er hvort pessi neikveeda spaskekkja sé
marktaek kemur i [jos ad svo er i 6llum tilfellum sem tilgreind eru i toflu
1, nema 4 timabilinu 1995-2002 en par eru athuganir tiltélulega faar.
Hins vegar reyndist ekki markteek sjalffylgni i spaskekkjunum a neinu
timabili.

i t6flu 1 sést ad i nokkrum tilfellum er skekkja i spanum sem
gerdar voru i mars meiri en skekkjan i spAnum sem gerdar voru i sept-
ember, halfu ari 48ur. A3 60ru jofnu er vid pvi ad buast ad spar sem
gerdar eru sidar, pegar meiri upplysingar liggja fyrir, séu betri.

Tafla 1 synir ad skekkjur i spam Pjodhagsstofnunar um breytingar
i landsframleidslu eru minni & sidari timabilunum. Pad geeti bent til pess
ad spaadferdirnar hefdu batnad® en pad geti lika hafa gerst vegna
bess ad breytileikinn hefur minnkad. Ef hlutfall RMSFE (déalkar 2 og 6
i toflunni) & moti stadalfravikum breytinga i landsframleidslu og pjéd-
artekjum (dalkar 3 og 4) er notad sem malikvardi sést ad geedi spanna
i mars hafa batnad mikid & bada malikvardana. Septembersparnar eru
betri pegar midad er vid breytileikann i landsframleidslu en ef midad er
vid breytileikann i pjédartekjunum sést enginn munur.

Skekkjur i spam bjodhagsstofnunar i september um voxt einka-
neyslu eru marktaekt neikvaedar i flestum tilfellum og pott spaskekkj-
urnar minnki mikid minnka peer litlu meir en breytileikinn f vextinum.
Skekkjur i spanum um fjarmunamyndun, utflutning og innflutning
eru einnig neikvaedar en hneigdin er p6 ekki alveg marktaeek m.v. 5%
morkin. Munurinn er pé litill pegar horft er til lengstu timabilanna.

Skekkjur i spam Sedlabankans

Sedlabankinn hefur birt pjodhagsspar i Peningamalum fra Gtkomu
fyrsta ritsins i november 1999. Fyrstu arin sa pjodhagsstofnun um
gerd pessara spaa. Pa kom timabil pegar sparnar voru unnar af starfs-
folki hagfreedisvids Sedlabankans en med likani bjodhagsstofnunar. Fra
fyrsta arsfjoroungi 2006 hefur Sedlabankinn notad arsfjoroungslikan
sitt (QMM) vid gerd pjodhagsspanna.

Pegar gadi spaadferda eru athugud skiptir miklu ad bera saman
spar sem eru sambeerilegar hvad vardar upplysingar sem fyrir liggja
begar sparnar eru gerdar. Hér verdur pvi greint & milli spanna sem
birtust i Peningamdlum eftir pvi hvenaer paer birtust. Pessi flokkun &
spanum veldur pvi ad athuganir & skekkjum af einstokum tegundum
spaa verda mjog faar eda 7-8.

Tafla 2 Skekkjur i spam Sedlabankans

Landsframleidsla Einkaneysla Samneysla

Eining: % Medal- Medal- Medal-

Spé gero: skekkja RMSFE VLF RMSFE skekkja ~ RMSFE
(t-1) 3. fj. -1,231 2,221 -1,444 4,204 -1,173 1,550
(t-1) 4. fj. -1,436 2,321 -0,908 3,696 -1,005 1,274
t1. f. -1,755 2,146 -1,546 3,567 -1,118 1,407
t 2. fj. -1,305 1,938 -0,902 3,449 -1,018 1,311
t 3. fj. -1,502 1,684 -0,795 2,155 -0,888 1,230
t4. fj. -1,449 1,815 0,035 1,128 -0,693 1,364

5. Stofnunin byrjadi t.d. ad nota tolfreedilega metin likon vid spagerdina 1989.
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Tafla 2 synir medalspaskekkju og RMSFE spanna um breyt-
ingu landsframleidslu, breytingu einkaneyslu og samneyslu fyrir arin
2000-2007. Efsta linan synir skekkjur i spAnum sem birtar voru i 3.
hefti Peningamdla & arinu 40ur en arid sem spad er fyrir um hefst.
Neesta lina synir skekkjur i spanum sem birtar voru i naesta hefti Pen-
ingamdla og svo koll af kolli en si@asta linan synir skekkjur i spanum
sem birtar voru i 4. hefti Peningamdla & arinu sem spad er fyrir um.

Tafla 2 synir ad medalskekkjur i 6llum spanum hafa verid nei-
kveedar, p.e. raunverulegur voxtur sterdanna hefur verid meiri ad
medaltali en spad var. bratt fyrir faar athuganir reynist pessi neikveeda
spaskekkja i landsframlei@slunni vera marktek i morgum tilfellum.
Neikveaed spaskekkja i einkaneyslunni reynist aftur méti ekki marktaek.
RMSFE minnkar i badum tilfellum eftir pvi sem timinn lidur og meiri
upplysingar verda adgengilegar. Leekkunin er mest i spAnum um breyt-
ingu einkaneyslunnar.

Einhverjir gaetu 1atid sér koma til hugar ad tiltolulega audvelt sé
ad spa fyrir um samneyslu og opinbera fjarfestingu sem akvedin veeri
i fiarlsgum og fjarhagsaaetlunum sveitarfélaga. | t6flum 2 og 3 eru
upplysingar um skekkjur i spam um pessar staerdir. Tafla 2 synir ad spa-
skekkjan i samneyslunni er neikveed. po6tt hin sé ekki neikvaed nema
um 1% er pessi hneigd marktaek vegna litils breytileika i spaskekkjunni.
Einfold spa par sem alltaf er spad obreyttri samneyslu er mjog léleg.®
Hins vegar reynist si adferd ad spd ad samneyslan breytist eins og
han er talin hafa breyst & naesta ari & undan’ mun betur en opinbera
spain.

Tafla 3 Skekkjur i spam Sedlabankans

Opinber fiérfesting Utflutningur Ibudarfidrfesting

Eining: % Medal- Medal- Medal-

Spad gerd: skekkja RMSFE VLF RMSFE skekkja ~ RMSFE
(t-1) 3. fj. -1,920 20,600 -1,826 5,920 -6,432 7,715
(t-1) 4. fj. -6,464 21,760 -1,283 5,558 -7,465 8,914
t1.f. -7,877 21,980 -2,583 5,715 -4,303 9,284
t 2. f. -6,814 22,344 -1,864 3,970 -3,853 7,549
t 3. fj. -3,660 19,037 -2,335 2,452 -4,245 4,719
t4. fj. -6,052 19,284 -2,508 5,296 -4,278 5,553

Medalskekkjan i spAnum um opinbera fjarfestingu er neikvaed.
Breytileikinn er p6 pad mikill ad hneigdin er ekki markteek. Sparnar eru
pad lélegar ad spa um ad breytingar i opinberri fjarfestingu séu alltaf
null hefdi leitt til minni spaskekkju en raun vard i spAm sem byggjast
ad mestu 4 upplysingum fra opinberum adilum. Eftirtektarvert er ad
hvorki sparnar um samneysluna né opinberu fjarfestinguna batna ad
radi pegar meiri upplysingar verda adgengilegar.

Skodun & skekkjum i spam um Gtflutning og ibddafjarfestingu
syna ad medalskekkjan hefur verid neikvaed og oft marktaekt neikvaed.
betta & einkum vid um spar um ibudafjarfestingu. Skekkjurnar i spam
um Utflutning minnka pegar timinn lidur og meiri upplysingar verda

6. Sem pydir ad samneysluspain maelist g6d & maelikvarda s.k. U-gildis Theils.

7. bessi adferd gefur bestu sparnar pegar steerdin sem spad er fyrir um fylgir slembigénguferli
(e. random walk),



adgengilegar. b6 er litill munur & spanum & 3. arsfjérdungi arsins &
undan og 1. arsfjordungi arsins en pa eru sparnar einnig litlu betri en
spa par sem alltaf vaeri spad ad engin breyting verdi i magni Gtflutn-
ings.

Tafla 3 synir ad skekkjur i ibtdafjarfestingu minnka Iitid med tima
0g RMSFE er mjog hatt midad vid stadalfravik breytinga i staerdinni.

Skekkjur i fyrstu télum Hagstofu

Tafla 4 synir mismun & fyrstu télum Hagstofunnar um tiltekid ar og
nyjustu télum sem lagu fyrir eftir birtingu nyjustu talna i mars sl. Haegt
er ad lita & pessar fyrstu tolur sem spar um lokatolur. Tafla 4 synir med-

Tafla 4 Skekkjur i fyrstu télum Hagstofu

Eining: % Medalskekkja RMSFE
VLF -0,942 1,564
Einkaneysla -0,005 0,484
Samneysla -0,393 1,347
ibudafjarfesting -3,337 8,097
Opinber fjarfesting -0,152 12,488
Fjarfesting alls -2,997 7,195
Utflutningur -0,731 1,719
Innflutningur -0,430 1,076

alskekkju i pessum ,, spam* fyrir timabili® 2000-2006.

Tafla 4 synir ad medalskekkjan er alltaf neikvaed. pratt fyrir faar
athuganir er neikvaeda hneigdin i spAnum um breytingar i landsfram-
leidslunni nastum marktek m.v. 5%. Hneigdin i spAnum um ibdda-
fjarfestingu er veruleg en p6 ekki markteek en RMSFE er stor. pétt
hneigdin i spAnum um opinberu fjarfestinguna sé litil er RMSFE stort.

Lokaord

Eftirtektarvert er ad neikvaed hneigd hefur verid i spAm um margvisleg-
ar pjédhagssteerdir hér a landi. Oft, einkum pegar spad er fyrir um
voxt landsframleidslu, er pessi hneigd marktaek. Hneigd af pessu tagi
er ekki algeng i spAm samsvarandi adila erlendis. Pess vegna er ekki
einfalt ad skyra pessa hneigd hér & landi. Vissulega ma nefna ad vissrar
ihaldssemi hefur gaett i medferd & stéridjuframkvaemdum sem ekki eru
teknar med i spar fyrr en peer hafa verid formlega sampykktar auk pess
sem erfitt er fyrir opinberar stofnanir ad vikja ad radi fra deetlunum
stjornvalda um samneyslu, fiskafla o.fl.

Rétt er ad itreka ad nidurstddurnar um sparnar sem Sedlabankinn
hefur birt byggjast 4 tiltélulega faum athugunum. Einnig er mogulegt
ad mikill hagvoxtur & timabilinu, 2000-2007, hafi ahrif & nidurstédurn-
ar, t.d. neikveeda hneigd i spanum. Pess vegna er kannski of snemmt ad
byrja nu ad leidrétta fyrir hneigdinni med pvi ad beeta meeldri hneigd
vid pad sem kemur Gt dr spanum med nugildandi adferdum.
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