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Agrip: Vid prof 4 hagfraedikenningum er notast vid timaradir, p.e. haggdgn sem maeld eru yfir tima. Medal
slikra timarada ma nefna landsframleidslu, verdlag, vexti, hlutabréfaverd o.s.frv. A niunda aratug sidustu
aldar proudu Nobelsverdlaunahafarnir Clive Granger og Robert Engle nyjar tolfraediadferdir til ad
medhondla tvo af mikilvaegustu eiginleikum slikra timarada, pad ad timaradir virdast oft vera osistaedar,
p.e. paer virdast ekki hafa tilhneigingu til ad sveiflast i kringum fast medaltal, og ad breytileiki peirra
virdist ekki vera fastur yfir tima. I pessari grein er fjallad um framlag peirra og pau varanlegu ahrif sem
pad hefur haft 4 pad hvernig hagnytar tolfraedirannsoknir i hagfraedi og fjarmalum eru framkvamdar.

Lykilord: Timaradagreining, hagmeelingar, sampeetting, flokt.

JEL: C22,C32, C5.

1. Inngangur
Tolfraedilegar rannsoknir i pjodhagfraedi og fjar-
malum byggjast ad storum hluta & timarddum.
Venja er i slikum rannséknum, sem upphaflega ma
rekja til rannsdkna Nobelsverdlaunahafans Trygve
Haavelmo, a0 hugsa um haggdgn sem Gtkomu ur
slembiferli. Petta gerir rannsakandanum kleift ad
notast vid tolfreedilega alyktanafraedi vid bygg-
ingu og profun 4 sambondum sem lysa samspili
haggagna. Verdlaunahafar pessa ars hafa dypkad
skilning okkar & tveimur grundvallareiginleikum
fjolda haggagna — osisteedni (e. non-stationarity)
og timahad flokt (e. time-varying volatility) — sem
hefur leitt til fjolda hagnytra rannsokna.
Osistzedni er algengur eiginleiki pjodhags- og
fjarmalalegra gagna og pyOir ad hagsterdin hafi
enga augljosa tilhneigingu til ad leita i fast medal-
tal eda i att ad leitniferli sinum. Mynd 1.1 er demi
um betta en hiin synir gengisvisitélu jens gagn-
vart dollar og arstidarleidréttar neysluverdsvisi-
tolur i Bandarikjunum og Japan. Engin pessara
timarada virdist sisted, p.e. leita i att ad fostu

medaltali eda leitni (en pa er rédin s6gd vera
sisted i kringum leitniferil). Einnig ma sja ad
sveiflur i verdvisitdlunum eru mun minni en i
gengisvisitolunni. Pessa eiginleika er einnig ad
finna { 60rum hagsteerdum, eins og landsfram-
leidslu, einkaneyslu, atvinnu og eignaverdi. bvi
virdist rétt ad gera rad fyrir ad pessar radir séu
oOsistaedir ferlar og innihaldi slembileitniferil
(e. stochastic trend).

Mikilveegt markmid tolfreedilegra rannsokna i
pjodhagfradi er ad profa tilgatur og meta hag-
freedileg sambond. Paer tolfraediadferdir sem not-
adar voru allt fram undir seinni hluta niunda ara-
tugar sidustu aldar vid mat og profun 4 margvidum
haglikonum byggdust a peirri freedilegu grunnfor-
sendu ad verid veeri ad vinna med sisteed haggogn.
Vandamalid var ad tolfraedilegar alyktanir sem
byggjast 4 sistedum gégnum eiga ekki lengur vid
pegar verid er ad vinna med Osistacdar timaradir.

Skilningur & pessum vanda var ekki mikill
medal fredimanna fyrir premur aratugum. Petta
hefur breyst og ma pakka Clive Granger pad.
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Mynd 1.1

32

Gengisvisitala japansks jens gagnvart Bandarikjadal (fallandi heil lina, 16garipmaskali), arstidarleidrétt
neysluverdsvisitala i Bandarikjunum (heekkandi heil lina, 16garipmaskali) og arstidarleiorétt
neysluverdsvisitala i Japan (hakkandi brotin lina, l6garipmaskali), 1970:1-2003:5, manadarleg gogn

1970:1

1990:1

Hann hefur synt hvernig setja ma saman pjod-
hagslikon sem innihalda oésistedar steerdir,
pannig ad pau standi & tolfreedilega traustum
grunni og hafi einnig hagrena merkingu. Rann-
soknir hans hafa einnig lagt grunninn ad pvi
hvernig meta ma margvisleg sambond milli
fjolda hagsterda. Petta gerdi hann med pvi ad
skilgreina hugtakid sampeettingu (e. cointegra-
tion) milli hagsterda sem hefur breytt pvi i
grundvallaratridum hvernig tolfreedileg pjoo-
hagslikon eru byggd upp i dag.

Annad mikilveegt einkenni hagraenna tima-
rada, sem er sérstaklega algengt medal fjarmala-

gagna, er ad flokt peirra er breytilegt yfir tima.
Sem demi mé taka daglega 4voxtun hlutabréfa
eda gengis gjaldmidla, eins og mynd 1.2 synir.
Efri hluti myndarinnar synir daglega breytingu,
p.e. avoxtun, gengis jens gagnvart dollar. Nedri
hluti hennar synir tuttugu daga (fjogurra vio-
skiptavikna) hreyfanlegt medaltal kvadratavoxt-
unar en Ut frd honum ma greinilega sja hvernig
timabil mikils og litils flokts skiptast a.

Flokt avoxtunar skiptir hofudmali i fjarmala-
hagfradi og greiningu & fjarmalamérkudum. Verd
hlutabréfa og annarra fjareigna radst af vantu
flokti (samdreifniuppbyggingu) avoxtunar. Bank-

Mynd 1.2 Dagleg avoxtun gengis jens gagnvart Bandarikjadal asamt
20 daga hreyfanlegu medaltali daglegrar kvadratavoxtunar, 1986-1995
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ar og onnur fjarmalafyrirteeki leggja mat 4 flokt
fjarmalarada i reglubundnu eftirliti 4 eigin
aheettu. Fram undir midjan niunda aratug sidustu
aldar notudu fredimenn og sérfraedingar & fjar-
malamorkudum likén par sem gert var rad fyrir ad
flokt breyttist ekki yfir tima. Eins og mynd 1.2
ber med sér getur flokt tekid téluverdum breyt-
ingum. Timabil mikils flokts &voxtunar skiptast &
vid timabil litils flokts. Bygging likana af flokti
og floktspar eru pvi afar mikilvaeg fyrir fjarmala-
markadi.

Rannsoknir & likonum af flokti ma rekja til
Roberts Engles sem skilgreindi fyrstur hugtakio
eiginfylgni i skilyrtu flokti (e. autoregressive con-
ditional heteroscedasticity; ARCH) snemma &
niunda aratug sidustu aldar. Fra peim tima hafa
likdn sem byggd hafa verid 4 pessari hugmynd
ordid ad grunntaki greiningaradila & fjarmala-
morkudum, bankamanna og sjodsstjora um allan
heim. A sidustu tveimur aratugum hefur Robert
Engle verid brautrydjandi i rannséknum & flokt-
likbnum og hefur att nokkrar af grunnrann-
soknum pessa freedasvids.

2. Sampatting hagsterda

Hagfraedingar byggja timaradalikon til ad profa
hagfreedikenningar, til ad spa og gera hagstjornar-
tilraunir. Slik likon eru byggd og notud af hag-
freedingum i haskélum, rannsdknarstofnunum og
sedlabonkum. Long hefd er fyrir notkun storra
haglikana sem samanstanda af hundrudum jatna
og staerda. A sidustu drum hefur notkun tiltdlu-
lega litilla likana sem innihalda adeins nokkrar
jofnur ordid algengari. bPar sem edlilegra er ad
medhondla margar peirra timarada sem notadar
eru i likdnin sem Osistaedar, kallar notkun peirra &
nyja nalgun og annars konar grunn fyrir tolfreedi-
legar alyktanir en pann sem moétadur var fyrir
sistaed gogn.

[ pessum kafla verdur fjallad um framlag
Clive Grangers en afrakstur pess var hugtakid
sampetting og notkun pess 4 hagren gogn. Vid
byrjum a pvi ad skilgreina hugtakid sampattingu
og pann tolfredigrunn sem tengist pvi, p.4 m.
hina svokolludu setningu Grangers (e. Granger
representation theorem). A eftir fylgir Iysing 4
tveggja prepa adferd hans vid profun & sampaett-

ingarsambondum og mat 4 jofnukerfum med
sampettum sterdum. Fjoldi endurbdta & grunn-
hugmyndinni er nefndur og ad lokum er fjallad
um nytingu hugtaksins i ymsum rannséknum.
Tolfreedirannsoknir 4 kenningunni um kaup-
mattarjafnvaegi milli landa (e. purchasing power
parity; PPP) eru notadar til ad skyra hvernig sam-
pettingarhugtakio breytir ekki adeins gerd grunn-
rannsokna heldur einnig hvernig pad gefur nyja
syn & ymis hagraen vidfangsefni.

2.1. Sampeetting: skilgreining
Eins og mynd 1.1 ber med sér er vid heefi ad gera
rad fyrir ad gbgnin verdi til Gt frad osistedum
slembiferli. Lengi vel voru slik gégn notud beint
i venjulegri adfallsgreiningu (e. regression) an
pess a0 fyrir leegi naegilegur skilningur & pvi ad
tilgatur um stika slikra jafna gaetu leitt til kol-
rangra alyktana. Pad var ekki fyrr en Clive
Granger, asamt Paul Newbold, syndu fram & pad
i viofraegri grein (Granger og Newbold, 1974) ad
slik adfallsgreining geeti oft gefid til kynna tol-
freedilega marktaekt samband milli sterda, pott
ekkert slikt veeri i raun fyrir hendi. Granger og
Newbold syndu fram & petta med pvi ad bua til
6hada og Osistaeda slembiferla, nanar tiltekid tvo
rafferla (e. random walk).! Adfallsgreining milli
pessara tveggja 6hadu rafferla gaf mun haerra ¢-
gildi & teygnistikann undir null-tilgatunni ad hid
sanna gildi hans vaeri ntill en hefdbundin t61fraedi
fyrir sistaedar sterdir gaf til kynna ad veeri mogu-
legt. A sama tima var greinilega sterk jakveed
eiginfylgni 1 afgangslid adfallsgreiningarinnar.?
bessar nidurstodur gefa til kynna ad morg
hagreen sambond sem notud hoéfou verid i hag-
likdnum og virtust vera tolfraedilega marktaek vid

1. Gerum rad fyrir ad {& }, 7=0, 1, 2, ..., sé runa 6hadra
slembisteerda med medaltal null og breytileika (e. vari-
ance) 6 og skilgreinum &, = g, + € + ... + £, Runan
{61}, =0, 1,2, .., er pa skilgreind sem rafferill (an
leitni).

2. Nidurstodur Grangers og Newbolds (1974) eru fengnar
med tolfredilegum hermunum. Videigandi markgildis-
freedi (e. asymptotic theory) fyrir tilraun peirra var leidd
Gt meira en dratug sidar af Phillips (1986). itarlegt yfirlit
yfir proun pessara frada er ad finna i Granger (2001).
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fyrstu syn voru i raun pad sem kallad er delluad-
hvarf (e. spurious regression). Pessar rannsoknir
myndudu grunn rannsoknaraatlunar Grangers vid
ad proa adferdir sem byggoust &4 raunhafari og
gagnlegri tolfreedilegum likonum.

Tolfredingar sem vinna vid timaradir bentu 4
einfalda lausn 4 pessum vanda. Ef timardounum
er einfaldlega umbreytt { fyrsta mismun og hann
notadur i stad sterdanna sjalfra vid mat & hinum
hagraenu sambdndum er komist framhja hinu tol-
freedilega vandamali sem rekja ma til osisteedni
gagnanna par sem fyrsti mismunur sterdanna er
yfirleitt sisteedur jafnvel pott frumgdgnin séu pad
ekki. Hagraenar fraedikenningar eru hins vegar yf-
irleitt settar fram fyrir frumsterdirnar en ekki
voxt peirra. Til demis segja kenningar um
akvordun einkaneyslu til um samband einka-
neyslu, radstdfunartekna, auds og annarra hag-
sterda — en ekki prosentubreytingu bessara
steerda. Tolfreedilikan sem byggist a prosentu-
vexti pessara staerda veeri pvi ekki ad nyta til full-
nustu hina undirliggjandi freedikenningu.

Annar moguleiki veri ad hreinsa burt leitni-
hegdun gagnanna og skilgreina hid tolfraedilega
likan fyrir fravik steerdanna fra leitniferli sinum.
Vandamalid vid pessa adferd er hins vegar ad pa
er i raun gert rad fyrir ad leitniferlar sterdanna
séu 6hadir hver 60rum, p.e. ad hver sterd fylgi
einfoldum linulegum timaferli sem s¢ oOhadur
leitniferlum annarra sterda. Pessi forsenda virdist
ekki raunhaf par sem langtimaeiginleikar sliks
likans eru dkaflega sérkennilegir. Pad ma vera ad
kvik (e. dynamic) tolfraedilikon sem byggdust a
gbgnum par sem veri buid ad taka burt linulegan
leitniferil geti lyst skammtimasambandi gagn-
anna en pau mundu ekki henta til ad lysa lang-
timasambandi peirra. Pad sama 4 vio um likdn par
sem eingdngu veri notast vid fyrsta mismun
gagnanna.

Lausn Grangers ma lysa med eftirfarandi
aofallsjofnu

2. =+ fxt+e,
par sem y, er hada sterdin, x, er 6hada sterdin og
{g,} er hvitt sud (e. white noise) med medaltal
jafnt nulli. Granger (1981) taldi ad til pess ad

pessi jafna hefdi einhverja hagraena merkingu
pyrfti hermun ut fra ytri steerdinni ad skyra helstu
eiginleika hadu sterdarinnar. Ef t.d. y, inniheldur
arstidarsveiflu, parf x, einnig ad innihalda ars-
tidarsveiflu til ad g, s€ hvitt sud. Til ad proa pessa
hugsun enn frekar skilgreindi Granger hugtakid
pattunargradu (e. order of integration) timaradar.
Ef haegt er a0 gera sterdina z, nokkurn veginn si-
steeda med pvi ad taka mismun hennar d sinnum
er sterdin sogd pattud af gradunni d, eda 1(d).
Veik-sisted (e. weakly stationary) sterd er pvi
1(0). Fjolda pjodhagssterda virdist mega med-
hondla sem I(1), z, ~ I(1) og pvi Az, ~ 1(0). Takid
eftir a0 I(1)-sterdir yfirgnaefa I(0)-sterdir, p.e.
sveiflur 1 I(1)-steerdinni munu yfirgneefa sveiflur i
1(0)-steerdinni i linulegu sambandi peirra. Ef t.d.
z,~1(1) og w, ~1(0) er z, + w, ~ I(1).

Ef gert er rad fyrir ad baedi y, og x, 1 jofnu (2.1)
séu I(1) ma E}Imennt gera rad fyrir ad y, — Bx, sé
pad einnig. A pessu er p6 ein mikilvaeg undan-
tekning. Ef &, ~ 1(0) hlytur y, — fx, ad vera pad
einnig pannig ad petta linulega samband hefur
somu eiginleika og I(0)-steerd. Adeins er eitt slikt
samband til pannig ad stikinn B er einstakur.?
pessu sértilfelli eru steerdirnar y, og x, sagdar vera
sampeettar. Almennt séd getum vid haft linulegt
samband fjolda I(1)-sterda sem er I(0) og eru
steerdirnar pa sagdar sampattar. Petta hugtak, sem
Granger (1981) skilgreindi fyrstur manna, hefur
reynst gifurlega mikilvaegt fyrir rannsoknir 4 06si-
stedum hagrenum timar6dum. Einnig ma ut-
vikka hugtakid pannig ad vio héfum I(d)-sterd
par sem d er ekki heil tala og er pa talad um ad
steerdirnar séu sampettar ef linulegt samband
beirra er I(d — d;)), par sem d, > 0.

3. Hagt er ad syna fram 4 ad 3 sé einstakur med eftirfarandi
hetti: Gerum rad fyrir ad til séu tvo sampaettingar-
sambdnd milli I(1)-steerdanna y, og x,

Ye=PBxct g = 1,2, 5 # 5.

Med pvi ad draga seinna sambandid fra pvi fyrra faest
B =P =g — e

Steerdin vinstra megin vid jafnadarmerkid er I(1) en
steerdin heegra megin er 1(0) par sem hun er mismunur
tveggja 1(0)-sterda. Petta feer ekki stadist nema 3, = B,
en ba gildir einnig ad €, = &,,.
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Mikilvaegi sampaettingar fyrir préun tolfraedi-
likana fyrir osisteedar staerdir ma einnig sja ut fra
setningu Grangers sem fyrst var sett fram i
Granger og Weiss (1983). Eftirfarandi demi af
tvividu eiginfylgnikerfi af gradunni p ma nota til
a0 skyra hana ut

P r
xl :Z}/l;xlﬁ +25Uyhj +‘c"1/
J=1 J=1
P P
DD AED WP A
J= J=1

bar sem x, og y, eru sampettar I(1)-sterdir og £,
og &,, eru hvitt sud. Samkvemt setningu
Grangers ma endurrita petta jofnukerfi sem

(22) Ax/ =a; (yl—l _ﬂxl—])

p-1 p-1
+Z}/|1Axl—/ +zé~11Ayl‘j +81’
J=1 j=1

Ay, =a, (¥, —F*0)

p-l p-l
+ Z?’z,sz—; +2521A.)’:-/ &5,

J=1 J=
par sem a.m.k. annar stikanna o og @, er fra-
brugdinn nulli. Bddar jofnurnar eru sagdar ,,i jafn-
vaegi“ (e. balanced) par sem allar sterdir peirra
eru battadar af somu gradu par sem y, — fBx, ~ 1(0).

Ef vid gerum rad fyrir ad y, — fx, = 0 skil-
greini hid kvika jafnvaegi milli pessara tveggja
hagsteerda, ma skilgreina y, — fBx, sem fravik fra
bessu jafnvegi. Stikarnir o og o, endurspegla
pvi tilhneigingu kerfisins til ad leita aftur i jafn-
vaegi, p.e. ,,villuleidréttinguna®. bvi er jofnukerf-
i0 (2.2) jafnan sagt & villuleioréttingarformi
(e. error-correction form). Jofnukerfid er pvi al-
mennt statt i burtu fra jafnvagisastandi sinu a
hverjum tima en hefur innbyggda krafta sem toga
pad aftur i att ad jaftnveegisastandi sinu.

[ raun er pvi ekki hagt ad skilgreina hagrant
tolfreedilikan an pess ad pekkja af hvada gradu
hin undirliggjandi gdgn eru pattud. Prof fyrir ein-
ingarrot (6sistaedni) voru proud af Fuller (1976),
Dickey og Fuller (1979, 1981), Phillips og Perron
(1988) og 6drum.* begar pessi prof eru notud a
per prjar steerdir sem mynd 1.1 synir faest ad nill-

tilgatunni ad radirnar innihaldi einingarr6t verdur
ekki hafnad. Einingarrét er hins vegar hafnad
fyrir fyrsta mismun sterdanna. Sterdirnar virdist
pvi mega medhondla sem I(1)-staerdir.

Rétt er ad taka pad fram ad linulegt samband
Osistedra steerda hafoi verid notad i rannsoknum
adur en Granger setti fram sinar nidurstodur.
Fyrst er haegt ad nefna Phillips (1957), sem bjo til
hugtakio ,,villuleiorétting”, og Sargan (1964).
Hin velpekkta neyslurannsékn Davidsons,
Hendrys, Srbas og Yeos (1978), hid svokallada
DHSY-likan, kynnti pessar hugmyndir medal
hagfraedinga. bessi rannsokn byggdist 4 ars-
fjérdungslegum gdgnum fra Bretlandi og i mats-
jofnunni kemur fyrir steerdin ¢, — y,, bar sem ¢, er
l6garipmi einkaneyslu Ovaranlegra vara og y,
logaripmi tekna, sem gefur villuleidréttingarlid
jofnunnar. Héfundarnir igrundudu hins vegar ekki
hvada ahrif slik viobotarsterd hefdi 4 tolfredi-
lega eiginleika likansins.?

2.2. Sampetting: mat og prof

Hugtakido sampetting hefoi ekki reynst hafa
mikla hagnyta eiginleika ef ekki hefdi komid til
préun tolfraedilegrar undirstéou pess hvernig
profa megi fyrir sampattingu og meta sampeett-
ingarsambandid. Granger og Robert Engle
préudu saman grunntaeknina i klassiskri og afar
ahrifamikilli grein sinni, Engle og Granger
(1987), par sem fradilegar undirstodur sampzett-
ingar eru teknar saman og endurbeettar. { greininni
ma m.a. finna itarlega sénnun & adurnefndri setn-
ingu Grangers.

Engle og Granger ihuga hvernig profa megi
null-tilgatu um ad engin sampetting sé¢ 4 milli
I(1)-steerda. beir meta stika kyrrs (e. static) sam-
bands sterdanna (eins og jofnu 2.1) med adferd
minnstu kvadrata (e. ordinary least squares;
OLS) og nota ofangreind einingarrotarprof a
afgangslid adfallsgreiningarinnar. Pad ad null-
tilgdtunni um einingarr6ét i afgangslidonum er

4. Me0 pvi ad taka fyrsta mismun af steerd med einingarrot
er einingarrétin fjarlagd.

5. Umfjollun um DHSY-likanid par sem notast er vid
sampeettingargreiningu er haegt ad finna i Hendry, Muell-
bauer og Murphy (1990).
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hafnad bendir til pess ad sampettingarsamband
sé¢ 4 milli steerdanna. A3 lokum bera peir saman
tolfraedilega eiginleika nokkurra slikra profa.

Nylega hafa birst rannsoknir sem hafa gert
pad kleift ad profa null-tilgatuna ad linulegt sam-
band I(1)-steerda sé sampeett (p.e. ad afgangs-
lidurinn sé sisteedur undir nall-tilgatunni) 4 moti
gagntilgatunni ad pad sé oOsistaett (p.e. ad afgangs-
lidurinn sé dsisteedur). Slik prof hafa verid préud
af Shin (1994) og eru byggd a pekktu sistedni-
profi Kwiatowskis, Phillips, Schmidts og Shins
(1992), auk rannsokna Saikkonens og Luukk-
onens (1993), Xiaos og Phillips (2002) og
annarra.

Annad mikilvaegt framlag Engles og Grangers
(1987) er tveggja prepa matsadferd sem haegt er
ad nota vid mat 4 margvioum timaradalikdnum
(e. vector autoregressions; VAR) med sampattum
steroum. Tokum sem demi VAR-likan af grad-
unni p

p-1
Ax,=ap'x,_ + Y T Ax_ +g,

J=1

2.3)

par sem x, er n x 1 vektor af I(1)-steerdum, o’ er
n % n fylki par sem n x r fylkin & og P hafa
radtoluna (e. rank) r, l"j,j =1,.,p—lernxn
stikafylki og €, er n x 1 vektor af afgangslidum
sem eru hvitt sud med breytileikafylki (e. vari-
ance-covariance matrix) sem er jakveett-akvedio
(e. positive definite). Ef 0 <r < n eru sterdirnar i
x, sampettar par sem fjoldi sampettingarsam-
banda er r og gefin eru sem B’x,. Stock (1987)
synir jafnframt fram 4 ad vid akvedin skilyrdi er
OLS-metill B samkveemur (e. consistent) og
stefnir i att ad hinu sanna gildi med hradanum 1/7T
(par sem T er fjoldi maelinga). Af pessum sokum
er metillinn sagdur ofursamkvaemur (e. super-
consistent). A0 fenginni pessari nidurstodu syna
Engle og Granger fram 4 ad metill sennilegustu
gilda (e. maximum likelihood estimator; ML) fyrir
hina stika likansins, o og 1"]., j=1,.,p—1(par
sem OLS-metill B er settur i stad hins raunveru-
lega gildis) hefur somu markgildiseiginleika
(e. asymptotic properties) og metillinn sem faest
med pvi ad nota hid raunverulega gildi B.

Ef steerdirnar 1 x, eru sambeettar er pvi hagt ad
meta stikana i (2.3) 1 tveimur prepum. Byrjad er

a0 meta stikana i B, eda nanar tiltekid pad sem
kallad er sistaedniramid (e. cointegrating space),
p.e. stikana i B upp a0 fastri skélun, med adferd
minnstu kvadrata. Sidan er matid 4 B tekid sem
gefid og adrir stikar likansins metnir med ML.
Stikarnir i & og Fj,j =1, ..., p— 1, eru samkvaemir
og stefna ad normaldreifingu i markgildi. Tilgatur
um pessa stika er pvi hagt ad profa med
hefobundinni alyktanafredi.

[ kjolfar rannsoknar Engles og Grangers
(1987) birtist fjoldi hagnytra rannsékna sem
byggjast 4 nidurstodum peirra. Rannsékn peirra
jok einnig 4 vinsaldir VAR-likana sem hofou
verid préud af Sims (1980) sem valmoguleiki vid
mat & margvidum jofnukerfum. Sims hafdi lagt
aherslu 4 notkun o6takmarkadra VAR-likana vid
mat 4 hagrenum sambondum par sem ekki vaeri
byggt 4 6naudsynlegum forsendum. VAR-likén
med sampattingu byggjast hins vegar oft 4 hug-
myndum um langtimajafnvagi sem stydjast vid
hagfreedikenningar og skilgreint er sem vektorinn
Bx, | i (2.3). Skammtimaproun steerdanna endur-
speglast i stikunum { l"j,j =1,.,p—-1,0geru
pessir stikar metnir an skilyrda fra hagfraedikenn-
ingum. Pad 4 jafnframt vid adlogunarstikana i o
sem lysa framlagi fravika fra langtimajafnvaeginu
til adlogunar ad pvi.

Tveggja prepa adferd Engles og Grangers
(1987) er timamotaframlag til byggingar 4 tol-
fredilegum haglikonum sem byggjast & 6si-
stedum gognum. Medal sidari framlaga hafa
rannsOknir Johansens (1988, 1991) sérstaklega
mikla pydingu. Johansen proadi ML-metil B, eda
nanar tiltekid rimid sem hinir » sampeettingar-
vektorar 1 (2.3) nad yfir med pvi ad nota adferd
minnkandi radtélu (e. reduced rank regression).®
Hann proadi einnig adferd til ad akvarda fjolda
sampattingarsambanda. Heaegt er ad hugsa um
adferd Johansens sem annarrar kynslodar
aoferdarfreedi vid greiningu 4 sampattingar-
sambondum i peim skilningi ad adferd hans
byggist beint & ML-metlunum i stad pess ad vera
byggd ad hluta & OLS-metlum.

6. 1 reynd er vektorinn B skaladur pannig ad eitt stak hans
er sett jafnt einum pannig ad stok B-vektorsins, dsamt
stokum a-vektorsins, eru einstok.
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2.3. Frekari endurbeetur

Granger og Engle, 4samt ymsum medhdéfundum,
hafa einnig utvikkad sampattingarhugtakio
pannig ad pad nai til timarada sem einkennast af
arstidarsveiflu. I hagnytum rannsoknum er oft
unnid med haggdgn sem innihalda sterka ars-
tidarsveiflu og er hun pa oft fjarlegd med pvi ad
taka arstidarmismun. Ef t.d. x, er 0sisted timardo
meld 4 arsfjordungstidni, getur arstidarmismun-
urinn Ayx, = x, — x, , verid 1(0). Ef tveer 6sisteedar
steerdir sem innihalda arstidarsveiflu, y, og x,
verda 1(0) med pvi a0 taka arstidarmismun peirra
og par ad auki er fyrir hendi linulegt samband &
milli peirra, y, — fx,, sem er einnig 1(0) eru pessar
steerdir sagdar vera arstidarsampaettar (e. season-
ally cointegrated). Eiginleikar slikra rada voru
fyrst rannsakadir af Hylleberg, Engle, Granger og
Yoo (1990).

Granger og Lee (1990) skilgreina hugtakid
margsampaettingu (e. multicointegration), sem
getur verid hentugt vid rannsoknir & sambandi
stofn- og fleedisterda. Gerum rad fyrir ad x, og y,
séu sampettar. P4 eru uppsdfnud fravik fra
sampzttingarsambandinu y, — Bx,= 0 I(1)-steerd.
Ef pessi nyja sterd er sidan sampatt vid eina af
upprunalegu sterdunum, hvort sem pad er x, eda
y,, er sagt a0 margsambettingarsamband sé¢ 4
milli pessara steerda.’

[ morgum tilvikum geta fravik fra jafnvaegis-
astandi stafad af vidskipta- og upplysinga-
kostnadi. Granger og Swanson (1996) syna
hvernig taka ma tillit til sliks kostnadar i likonum
med sampettingarsambondum og hvernig pad
getur leitt til olinulegra villuleidréttingarlikana.
Adldgunarkostnadur er hins vegar oft pess edlis
a0 adlogun ad jafnvaegi 4 sér ekki stad fyrr en fra-
vikio fra jafnvaegi eda markmidi naer akvedinni
steerd. Granger og Swanson syna hvernig heaegt er
a0 meodhondla slika adlogun, sem t.d. er haegt ad

7. Sem demi geti framleidsla og sala i atvinnugrein verid
1(1) og sampzett pannig ad mismunur pessara sterda, p.e.
birgdabreytingar, eru pa 1(0)-sterd. Birgdastadan (p.e.
upphaflegar birgdir auk uppsafnadra birgdabreytinga) er
pvi I(1). Ef fyrirteekin setja sér markmid um akvedna
birgdastodu sem hlutfall af s6lu, etti einnig ad vera sam-
battingarsamband milli s6lu og birgdastoou. Framleidsla
og sala verda pa i pessu tilviki margsampzett.

finna 1 (S, s)-likdnum af birgdaadldogun og vero-
lagningarlikbnum med listakostnadi (e. menu
costs), 1 likbnum med sampaettum staerdum. Tol-
fredin fyrir slik sampeettingarlikon var fyrst
préud af Balke og Fomby (1997), sem kolludu
slik sambdnd proskuldarsampeettingu (e. thresh-
old cointegration). Nylegar rannsoknir & pessu
svidi ma finna i Lo og Zivot (2001).

2.4. Deemi um notkun
Sampetting er ordin hluti hefdbundinnar ad-
ferdarfraedi 1 hagnytum hagrannséknum a fjolda
svida hagfredinnar par sem langtimasambond
hafa ahrif & préun steerdanna i dag. Pannig radast
neysluutgjold i dag af ventum framtidartekjum,
langtimavextir i dag radast af ventum skamm-
timavoxtum o.s.frv. { slikum tilfellum ma leida
sampattingarsambdndin Ut frd kenningum hag-
freedinnar og — sé i raun um sampaettingarsamband
a0 raeda — baeta pvi vid hid tolfreedilega likan.
Samband auds og neyslu er demi um bad
hvernig samspil freedikenninga og hagnytra rann-
sokna getur breytt syn okkar 4 hagraenni hegdun.
Hin hefobundna syn i moérgum kennslubokum er
su a0 aukinn audur leidi til aukinnar neyslu
nokkurn veginn i hlutfalli vid raunvaxtarstigio.
betta samband virdist t.d. i samremi vid &vi-
tekjukenninguna (e. life-cycle hypothesis). Sé
pessi kenning rétt attu sveiflur i hlutabréfa- og
husnadisverdi ad hafa mikil ahrif 4 einkaneyslu.
bessar nidurstodur byggjast hins vegar 4 nidur-
stodum rannsdkna sem gera ekki fullnaegjandi
greinarmun 4 milli timabundinna og varanlegra
breytinga auds. Nyleg rannsokn Lettaus og Ludvig-
sons (2003) synir ad neysla, launatekjur og audur
purfa ad vera sampeett séu einstaklingar bundnir af
timatengdu tekjubandi vid akvordun neysluat-
gjalda sinna. Rannsokn peirra synir ad petta er i
samreemi vid gognin. beir meta einnig villu-
leidréttingarlikan sem gefur til kynna ad sveiflur i
audi séu ad meginhluta timabundnar og upprunnar
4 hlutabréfamarkadi. Jafnframt benda nidurstodur
peirra til pess ad pessar sveiflur hafi litil ahrif &
einkaneyslu, bedi til skamms og langs tima.
Medal annarra vel pekktra rannsdkna sem
meta sampattingarsambdnd sem rekja ma beint
til hagfredikenninga ma nefna rannsékn Camp-
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bells og Shillers (1987) 4 verdbolum a verdbréfa-
markadi, rannsékn Campbells og Shillers (1988),
Cochranes (1994) og Lettaus og Ludvigsons
(2001) & hversu vel tekst til vid ad spa hlutabréfa-
verdi, rannsokn Campbells (1987) & pvi hvort
einkaneysla akvardist af varanlegum tekjum,
rannsokn Kings, Plossers, Stocks og Watsons
(1991) a hlutdeild varanlegra framleidniskella i
hagsveiflum i Bandarikjunum, rannsoékn Johan-
sens og Juselius (1990) & peningaeftirspurn og
rannsokn Halls, Andersons og Grangers (1992) &
timarofi vaxta.

Greining 4 sambandi verdlags og gengis er
ageett deemi til ad syna hvernig sampatting getur
breytt hagnytum rannséknum og gefid nyja syn a
gamalt vidfangsefni. Fyrir 16ngu hélt Cassel
(1922) pvi fram a0 nafngengi gjaldmidla adlagist
pannig ad kaupmattur verdi sa sami milli landa
(e. purchasing power parity;, PPP): verd sam-
barilegrar vorukorfu verdur pad sama milli landa,
melt i somu mynt (demi um yfirlitsgreinar er
Froot og Rogoff, 1995, og Sarno og Taylor,
2002). Fyrir tvo 16nd faest pa

(2.4) Sk =P

par sem S, er gengi innlends gjaldmidils gagnvart
peim erlenda og P,og P:* er verdlag innanlands og
erlendis malt i mynt vidkomandi lands. Raun-
gengid, S, Pf /' P,, er bvi fasti og jafnt einum.

Vid fyrstu syn virdist pessi kenning i full-
komnu désamremi vid miklar sveiflur i gengi
gjaldmidla & medan verdbolga er yfirleitt nokkud
stodug, eins og sja ma 4 mynd 1.1. Myndin gefur
til kynna ad a attunda aratugnum styrktist gengi
jens gagnvart dollar 4 sama tima og verdbodlga var
meiri i Japan en Bandarikjunum, pvert 4 hina ein-
foldu PPP-kenningu. Petta hefur ekki verid eins
aberandi 4 sidustu arum en samband sveiflu-
kennds gengis og tiltdlulega stodugs hlutfallslegs
verdlags virdist afram tiltolulega veikt.

Skortur & skyru sambandi gengis og hlutfalls-
legs verdlags 1 samraemi vid hina einféldu kenn-
ingu parf ekki ad koma a ovart. { fyrsta lagi
akvardast gengi gjaldmiodla fyrst og fremst af
ventingum og fjarmagnshreyfingum. bvi mun
pad taka alpjodavidskipti tima ad leidrétta fravik

fra PPP: i besta falli virdist PPP-kenningin lysa
langtimasambandi sterdanna. [ 66ru lagi eru fra-
vik fra PPP a0 hluta til vegna pess ad ekki eru
stundud alpjodavidskipti med allar vorur og pvi
engir augljosir markadskraftar sem leidrétta
verdmismun slikra vara milli landa. I pridja lagi
parf verdmismunur ad vera nagilega mikill til ad
pad borgi sig ad eyda honum vegna vidskipta- og
flutningskostnadar.

Rannsoknir & PPP-kenningunni horfdu upp-
haflega til hinnar einfoldu kenningar Cassels
(1922). Kenningin var pvi profud med eftirfar-
andi adfallsgreiningu

2.5) s,=a+b(p,—p)+e,
par sem lagstafir tdkna l6garipma sterdanna i
(2.4). Ut fra (2.4) ma sja ad nall-kenningin sam-
kvemt PPP samsvarar pvi ad a =0 og b =11
(2.5). Frenkel (1978, 1981), og margir adrir, hafa
metid jofnu 4 pessu formi. Jafnan er b4 metin med
OLS og tilgatan ad b = 1 profud med hefobundn-
um tilgatuprofum. Algengt er ad PPP-kenning-
unni sé sterklega hafnad, a.m.k. ef notast er vid
gbgn fra idnrikjum eftir endalok Bretton-Woods-
fastgengissamstarfsins. Fravikin eru par ad auki
ekki 1 neina sérstaka att: stikamatid er ymist
steerra eda minna en einn. Pessi prof eru hins
vegar meing6llud par sem pau taka ekki tillit til
Osisteedni gagnanna, p.e. moguleikans & ad €, ~
I(1). Par ad auki er ekki haegt ad greina a4 milli
(mogulega kroftugra) skammtimafravika fra PPP
og langtimaadlogunar gengis ad jafnvaegisgildi
sinu med einfoldum sambéndum eins og (2.5).

Nesta kynsl6d rannsokna a PPP-sambandinu
medhondladi pad sem langtimasamband og kann-
adi hvort fravik fra PPP veru sisted. betta
samsvarar pvi ad proéfa hvorta=0o0g b =11(2.5)
og kanna hvort afgangslidurinn, p.e. raungengi,
sé 1(0). begar slik prof eru notud 4 gogn eftir
Bretton-Woods-timabilid kemur 1 1j6s ad ekki er
hagt a0 hafna beirri tilgatu ad afgangslidurinn
innihaldi einingarrét, sja t.d. Meese og Rogoff
(1988), sem gefur til kynna ad PPP-kenningin
virdist ekki einu sinni halda sem langtima-
samband. Skyringin sem gefin var i pessum
rannséknum var ad gagnaradirnar vaeru of stuttar
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til a0 nidurstddur einingarrétarprofanna veeru
areidanlegar. Pegar notast var vid gdgn sem nadu
meira en 6ld aftur i timann kom einmitt i 1jos ad
hagt var ad hafna pvi ad einingarrét veeri til
stadar i raungenginu, sja t.d. Frankel (1986).

Lysi PPP-kenningin langtimasambandi,
hversu langan tima tekur adlogunin ad jafnveeg-
inu? Edison (1987) leitar svara vid pessari spurn-
ingu med pvi ad nota villuleidréttingarlikan med
gdgn sem na yfir rimlega heila 61d. I pvi tilviki
var metna jafnan 4 eftirfarandi formi

AS/ =4a +b(sl—l — P _p:—l)
+ g(Apl—l —Ap;—l)+ €

2.6)

par sem b melir adlogunarhradann ad PPP.
Demigerd nidurstada gefur til kynna ad helm-
ingslif fravika fra PPP sé a4 milli prju og sjo ar.
Skammtimasveiflur i gengi ma pvi skyra sem
sambland skammtimaskella og hagrar adlogunar
ad PPP.

[ pessum annarrar kynslédar rannsoknum er
gert rad fyrir a0 til sé sampaettingarsamband milli
S, D, 08 pt*meé sampettingarvektorinn B = (1, -1,
1) sem fast Gt Gr einfoldu PPP-kenningunni.
Raunhafara virdist hins vegar ad gera rad fyrir
mogulegum leitniferli i raungengi par sem
verdlag vidskiptavoru og voru sem ekki er versl-
a0 med a alpjodlegum morkudum getur haft mis-
munandi leitniferla (hin svo kolludu Balassa-
Samuelson-ahrif).® [ sliku tilfelli gaeti sampeett-
ingarvektorinn verid B = (1, -u, x*)’ par sem stik-
arnir u og u*, séu peir frabrugdnir einum, gaetu

8. Balassa-Samuelson-ahrifin gefa til kynna ad fataek riki
vaxi hradar en rikari og neysluverdlag hakki hradar i
peim fyrrnefndu en i peim sidarnefndu. Meginasteda
hradari vaxtar fatekari rikjanna er framleidnivoxtur i
framleidslu vidskiptavoru en verd peirra vara akvardast 4
heimsmarkadi og er jafnt milli landa. Kroftugur fram-
leidnivoxtur orsakar einnig miklar launahaekkanir i fram-
leidslugeirum par sem einungis eru framleiddar vorur
sem ekki ganga i skiptum & milli landa. { pessum atvinnu-
greinum ma hins vegar gera rad fyrir ad framleidni vaxi
i takt milli landa. Miklar launahaekkanir orsaka pvi mikl-
ar verdhakkanir i fatekum rikjum & vorum sem ekki eru
alpjodlegar vidskiptavorur en pad eykur jafnframt al-
menna verdbolgu i pessum rikjum.

endurspeglad mismunandi leitniferla pessara
vorutegunda.® Petta mé sja ma pvi ad meta eftir-
farandi jofnu

2.7) S, =a+up, —p'p, +e,
og profa hvort fravikin séu sisted eda ekki.
Sisted fravik stydja almennari utgafu PPP. Nu
virdast fravikin sisted og er pa naesta skref ad
meta almennt jofnukerfi eins og fjallad er um i
Engle og Granger (1987). Med pessu moti er
hagt ad profa hvort gengi gjaldmidla sveiflist i
kringum PPP-jafnveegi.

Fjoldi pridju kynsldédar rannsokna byggdra a
ofangreindri nalgun hefur verid birtur sidan a
seinni hluta niunda aratugar sidustu aldar. Algeng
nidurstada er ad null-tilgatunni ad s, —p, | + pt*_ | s€
oOsistett er hafnad oftar en ekki. Nidurstadan er
afram viokvem fyrir matstimabilinu: sé notast
vid gdgn eftir Bretton-Woods-timabilid fast ad
stikamat u og " er toluvert frabrugdid einum, sé
notast vid gogn yfir alla tuttugustu dldina feest
stikamat sem er naer einum.

Timaradirnar prjar i mynd 1.1 ma nota til ad
profa PPP-kenninguna ut frd ofangreindum
adferdum. Matid a stikum (2.7) gefur

(2.8) 5, =6,63+0,44p, —1,07p; +é,.

Metinn afgangslid (2.8) ma sja & mynd 2.1.
Fravikin virdast sveiflast i kringum null en pad
gefur til kynna ad pau séu sisteed en pau virdast
toluvert langlif sem gefur hid gagnstaeda til kynna.
Formlegrar profunar 4 tilgatunni er pvi porf.

Culver og Papell (1999) profa PPP-kenning-
una fyrir fjolda rikja par sem null-tilgatan er ad
radirnar séu sampeettar it fra tilgatuprofinu sem
proad var af Shin (1994). Med pvi ad nota peirra
aoferd faest ad sampeettingu milli radanna er ekki
hafnad vio 5% oOryggismork. Ef gert er rad fyrir

9. Dbessi framsetning gerir rad fyrir ad erlent verdlag sé ytri
sterd i peirri merkingu ad pad verdur ekki fyrir ahrifum
fra hinum tveimur steerdunum. Petta einfaldar greining-
una pannig ad hegt er ad notast vid tvivitt jofnukerfi
pannig ad adeins er um eitt sampettingarsamband ad
raoa.
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Mynd 2.1

Fravik fra adfallsgreiningunni (2.8)

1980.1

1990:1 2000:1

ad s,, p, og pt* séu sampeett er vektorinn B = (1,
-0,44, 1,07), sem metinn var med (2.7), sampaett-
ingarvektor. Hann er ekki nalaegt hinum einfalda
PPP-vektor (1, -1, 1) en einhvern studning vid al-
mennari utgafu PPP er hagt ad lesa it ur gdgn-
unum. '°

3. Likon af flokti hagsterda

Viofangsefni fjolda fjarmalahagfraedinga er ad
byggja likon af flokti eignaverds. I eignasafns-
freedum er reynt ad leida Gt hagkvemustu eigna-
s6fn sem radast af breytileika og samdreifni
(e. covariance) avoxtunar mismunandi fjareigna.
CAPM-eignaverdslikanid (e. capital asset pricing
model) og onnur eignaverdslikon syna hvernig
fjarfestum er umbunad fyrir ad taka kerfisbundna
ahaettu, p.e. ahaettu tengda samdreifni peirra eigin
eignasafns og markadssafnsins eda annarra kerfis-
bundinna ahattupatta. Valréttarsamningar (e. op-
tions) eru verdlagdir ut fra flokti i avoxtun hinnar
undirliggjandi eignar. Bankar og alrar fjar-
malastofnanir nota svokollud virdi-i-hifi-likon
(e. value-at-risk; VaR) til ad meta markadsahattu

10. Nidurstodurnar eru hins vegar nokkud vidkveemar fyrir
pvi hvernig null-tilgatan er sett upp. Endurbeett Dickey-
Fuller-prof fyrir null-tilgatunni ad fravikin innihaldi ein-
ingarrdt, sja Dickey og Fuller (1981), gefur s-gildi fra
-2.3 til -2.5 sem eru ekki nzgilega lag gildi til ad haegt sé
ad hafna null-tilgatunni vid 10% oOryggismork (kritiska
gildio er -2.58).

eignasafna sinna.!! [ 6llum pessum tilvikum ligg-
ur til grundvallar mat & fl6kti fjareigna, p.e. & sam-
dreifniuppbyggingu avoxtunar fjareigna.

Lengi hefur verid pekkt medal fjarmalahag-
freedinga ad flokt i avoxtun fjareigna kemur i
kldsum og ad jadardreifni (e. marginal distribu-
tion) avoxtunar fjolda fjareigna er leptokurtisk,
p.e. ad péttifall avoxtunar hefur pykkari hala en
samramist normaldreifingu med sama medaltal
og breytileika. bratt fyrir ad pessi klasahegdun
avoxtunar hafi lengi verid pekkt var avoxtun fjar-
eigna lengi vel afram medhondlud sem 6haod og
samdreifin (e. homoscedastic) yfir tima. Sem
demi ma nefna Mandelbrot (1963) og Mandel-
brot og Taylor (1967) sem notudu Pareto-dreif-
ingu til ad Iysa péttifalli avoxtunar.!? Eiginfylgni-
likan Roberts Engles af skilyrtu flokti var pvi
timamotauppgdtvun 4 pessu svidi.

Vid byrjum & ad fjalla um hid einfalda ARCH-
likan Engles, ymsar endurbaetur a4 pvi og demi
um hagnytingu pess. I kjolfarid fylgir umfjollun
um hid svokallada ARCH-M-likan (e. ARCH-in-
mean) bar sem skilyrt medaltal dreifingarinnar

11. Ekki ma rugla saman margvidum timaradalikonum
(e. vector autoregressions) sem skammstafad er sem
VAR og virdi-i-hufi-likonum (e. value-at-risk) sem
skammstafad er sem VaR.

12. [tarlega lysingu 4 stédugum Pareto-dreifingum og notk-
un peirra i fjarmala- og hagfreedirannsoknum ma finna i
Rachev og Mittnik (2000).
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— veent avoxtun — er tengt med kerfisbundnum
haetti vid flokt avoxtunar. Einnig er fjallad um
margvidar utferslur & ARCH-likonum, auk nyrra
Gtfeersina 4 ARCH. { lokin er fjallad um virdis-
aheettulikon (VaR-likon), par sem ARCH leikur
mikilvaegt hlutverk.

3.1. Eiginfylgni 1 skilyrtu flokti

[ hefdbundinni timaradagreiningu er einblint 4 ad
bua til 1ikon af skilyrtu medaltali steerda. Gerum
rad fyrir ad & tima ¢ meelum vio slembivektorinn
(v, X))’ bar sem y, er skalasteerd og x, er vektor af
sterdum sem m.a. geta verid tafin gildi af y,

(3.1) y, =E(y|x)+¢,
par sem skilyrta medaltalid E(y,|x,) er yfirleitt 4
stikaformi (e. parametric form)," E(g|x,) = Eg,
=0o0gEge =0 fyrirt #s, p.e. {g} er rod ofylg-
inna (e. uncorrelated) slembisteerda med medaltal
nill. Pegar stikar E(y,|x,) eru metnir er yfirleitt
gert rad fyrir ad oskilyrtur breytileiki slembi-
steerOarinnar €, s€ fastur eda breytist yfir tima med
einhverjum okerfisbundnum hetti (petta var m.a.
ein forsenda sampaettingargreiningarinnar i sio-
asta kafla).

Engle (1982) gerdi pvert 4 moti rad fyrir ad
skilyrtur breytileiki €, veri breytilegur yfir tima
— bratt fyrir ad oskilyrtur breytileiki €, (s¢ hann
skilgreindur) veeri fasti. Med pessari bylt-
ingarkenndu hugmynd var mogulegt ad skyra
kerfisbundna hegdun breytileika yfir tima og
meta stika skilyrtrar dreifni steerdarinnar samtim-
is 00rum stikum skilyrts medaltals. Petta var al-
gerlega ny hugsun innan fraedigreinarinnar.

Engle grundvalladi likan sitt af skilyrtum
breytileika €, 1 (3.1) bannig ad liklegt veeri ad i
kjolfar storra jakveedra eda neikvaedra fravika
kaemu onnur stor fravik (jakved eda neikvaed) og
i kjolfar smarra fravika keemu sma fravik (jakvaed
eda neikved). Formlega séd ma pvi skipta &, upp
bannig ad g, = zthtl/z, par sem z, ~iid(0, 1) og

13. Haegt er ad hugsa sér ad skilyrt medaltal steerdarinnar sé
stikalaust (e. non-parametric) fall af x, og er pa vio-
fangsefnid ad meta fallformid.

q
h =var(e|F)=a,+ D a

3.2) e
j=1
par sem g,=y, — E(y,|x,) og upplysingamengio F,
er gefid sem {st_j:j > 1}. Einnig gildir ad a;, > 0
oga;= 0,j=1,..,4q.

Samkvaemt ARCH-likani Engles (1982) i
jofnu (3.2) radst skilyrtur breytileiki €, af t6foum
gildum stz. [ Klassiskri grein sinni proadi Engle
undirliggjandi matsfraedi fyrir ARCH-likon, skil-
yroi fyrir pvi ad metill sennilegustu gilda
(e. maximum likelihood estimator) vaeri sam-
kveemur (e. consistent) og normaldreifour i mark-
gildi og leiddi ut Lagrange-margfaldara-prof fyrir
tilgatunni um ad engin eiginfylgni veri i skilyrt-
um breytileika &,.

3.2. Endurbaetur og notkun

Algengt virdist i fjarmalagégnum ad eigin-
fylgnifall 8[2 deyi tiltdlulega haegt ut pegar gdgnin
eru meald 4 naegilega harri tidni, eins og t.d. dag-
eda vikulega. Til pess ad lysa pessum eiginleikum
radarinnar pyrfti ARCH-likan med margir tafir g.
Ef likanid 1 (3.2) er hins vegar endurbztt pannig
a0 tofoum gildum af %, er beett vio (yfirleitt dugar
ein tof) er hegt ad lysa ofangreindum eigin-
leikum med tiltdlulega faum stikum. Fljotlega eft-
ir birtingu ARCH-greinar Engles, préadi nemandi
Engles, Tim Bollerslev, slikt likan og kalladi pad
GARCH (e. Generalised ARCH). betta likan ma
skrifa & eftirfarandi formi

q r
(3'3) h/ =4 +zajglz—j +Zﬂ]h1-f .
Jj=1 =1

Fyrstu gradu GARCH-likan (p = g = 1), sem
Taylor (1986) hafdi einnig stungid upp 4, hefur
sidan ordid vinsazlasta form ARCH-likana i hag-
nytum rannséknum. f samanburdi vid hid einfalda
ARCH-likan Engles hefur GARCH-likanio ymsa
kosti par sem stikar pess eru mun ferri: fyrstu
gradu GARCH-likan inniheldur einungis prja
stika. GARCH-likanio beetir hins vegar engu vid
hina undirliggjandi hugmynd sem Engle kom
fyrstur fram med.

Engle (1982) notadi ARCH-likan sitt &
pj6dhagsgogn, eins og t.d. verdbolgu en attadi sig
fljotlega 4 hagnytingu hugmyndarinnar fyrir fjar-
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malaleg gogn. Pad var raunar Mandelbrot (1963)
sem longu adur hafoi bent 4 ad fyrir eignaverd
virtist sem ... 1 kjolfar storra verdbreytinga komi
oft storar verdbreytingar — hvort sem er haekkanir
eda lekkanir — og i kjolfar litilla verdbreytinga
komi oft litlar verdbreytingar... en hann gerdi
enga tilraun til ad bua til likon sem lystu pessari
hegoun. Ef gert er rad fyrir ad skilyrt medaltal sé
fast er haegt ad nota ARCH-likan til a0 lysa tima-
r60 sem er linuleg 6had yfir tima en flokt hennar
kemur i klosum. Par sem ARCH-likanid hentar
einnig til ad lysa leptokurtiskri hegdun gagna er
einnig hagt ad nota pad til ad spa flokti avoxtun-
ar fjareigna. bessi likon geta pvi nyst vel fyrir
fjarfesta sem vilja lagmarka ahettu eignasafns
sins.

Efri hluti myndar 3.1 synir daglega avoxtun
(fyrsta mismun logaripma af lokadags-veroi)
Standard & Poor 500-hlutabréfaverdvisitélunnar
fra 16. mai 1995 til 29. april 2003 — sem gerir
2.000 melingar alls. Par ma gloggt sja ad timabil
oroleika skiptast & vid timabil par sem meiri r6 er
yfir markadnum, med sama hzatti og fyrir gengis-
rodina 4 mynd 1.2.

(3.4) B =2x10°+0,091¢, +0,899%,_,

Takid eftir ad summa o og f er mjog nalegt
einum sem er demigert fyrir avoxtun fjareigna.
Naudsynlegt og nagjanlegt skilyrdi fyrir pvi ad 4,
sé veikt-sisteed sterd er ad o + B < 1 og er pvi
skilyroi fullnegt 1 (3.4). Tafido gildi &, hefur
stikamatid 0,9 sem pydir ad 90% af breytingu i
breytileika sidasta dags vara afram fram a nasta
dag og ad helmingslif breytileikaskellsins sé um
sex dagar. Nedri hluti myndar 3.1 synir matid 4 4,
yfir tima. Sndggar haekkanir 1 flokti deyja tiltolu-
lega haegt ut sem gefur til kynna ad floktskellir
séu nokkud lifseigir. Myndin synir einnig ad a
timabilum mikils oréleika er skilyrtur breytileiki
avoxtunar toluvert herri en hann er almennt.
bessi vitneskja hefur téluvert hagnytt gildi pegar
verid er ad spa flokti avoxtunar hlutabréfaverd-
visitolu eda eignasafns. Nylega umfjollun um
floktspar er ad finna i Poon og Granger (2003).

Likoénin 1 (3.2) og (3.3) eru skilgreind fyrir skil-
yrtan breytileika. Schwert (1990) proéadi hins vegar
likan fyrir skilyrt stadalfravik radarinnar, ht%. betta

Mynd 3.1
Efri hluti: Dagleg avoxtun (fyrsti mismunur l6garipmagilda)
S&P 500-hlutabréfaverdvisitolunnar, 16. mai 1995 til 29. april 2003.
Ne0ri hluti: Metinn skilyrtur breytileiki somu radar 0t fra fyrstugradu GARCH-likani (3.4)
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Mat a fyrstu gradu GARCH-likani fyrir
gbgnin i mynd 3.1, ad pvi gefnu ad slembistaerdin
z, s€ normaldreifd (og par med er skilyrt dreifing
€ normal), gefur

er mikilvaegt pegar kemur ad pvi ad spa med
GARCH-likoénum. Ef tapfall fjarfestis byggist 4 ad
lagmarka t6lugildi spaskekkja (e. mean absolute
error) 1 stad pess ad lagmarka kvadratfravik
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spaskekkja (e. mean square error), sem er algeng-
ara, er ellilegra ad notast vid skilyrt stadalfravik
fremur en skilyrtan breytileika dvoxtunar. Haegt er
a0 hugsa sér almennara likan sem inniheldur bada
kosti. Slikt likan, kallad o6samhverft-veldis-
GARCH (e. asymmetric power GARCH) var proad
af peim Ding, Granger og Engle (1993) par sem
haoda sterdin er hté, 0 > 0. Ding og félagar meta
slikt likan fyrir S&P 500 og fa mat &4 6 = 1,43 og
tilgatunum um ad 6= 1 og 6 = % hafnad af gogn-
unum. Hid einfalda GARCH (1,1) hefur pratt fyrir
petta haldid st6du sinni sem langvinsaelasta form
GARCH-likana i hagnytum rannséknum.

3.3. ARCH-M-likon
ARCH- og GARCH-1ikon henta vel vio ad meta
skilyrtan breytileika og samdreifni timarada. Stor
hluti fjarmalafraeda gengur hins vegar ut 4 sam-
band breytileika og samdreifni avoxtunar mis-
munandi fjareigna vid vanta avoxtun eignanna.
bvi virdist blasa vid ad utvikka ARCH-likanid
pannig ad tekid s¢ 4 pessu sambandi med form-
legum heetti. Slikt likan var proad af Engle, Lilien
og Robins (1987), og var pad jafnframt i fyrsta
skipti sem Engle nytti kenningar sinar & fjar-
malagdgn. Engle og félagar horfou til hagkerfis
med tver fjareignir, eina dheettusama og adra
aheettulausa. beir gerdu rad fyrir ad dhaettu meetti
meta sem fall af skilyrtum breytileika aheettu-
somu eignarinnar. Af pvi leidir ad pad verd sem
aheettufeelnir fjarfestar eru tilbunir ad bjoda fyrir
pessa eign sveiflast yfir tima og akvardar jafn-
vaegisverdid samband avoxtunar og breytileika.
betta gefur til kynna ad avoxtunarkrafa aheettu-
somu eignarinnar aukist eftir pvi sem skilyrt flokt
fjareignarinnar er meira. { sinni einféldustu mynd
ma lysa pessu sambandi & eftirfarandi hatt

(3.5) r=B+gh)+e,
par sem r, er umframavoxtun ahettueignarinnar a
tima ¢ og g(h,) er fall af skilyrtum breytileika #,,
par sem h, dkvardast ut fra (3.2). Engle o.fl.
(1987) skilgreindu g(h,) = 6k /%, & >0, b.c. sem
margfeldi af skilyrtu stadalfraviki €, Jofnur (3.5)
og (3.2) akvaroda i sameiningu ARCH-M-likanid.
Hofundarnir nota petta likan til ad skyra manadar-

lega umframavoxtun sex manada bandariskra rik-
isvixla. Me0 pvi a0 gefa sér ad ahattulausu vext-
irnir séu priggja manada rikisvixlavextir fa peir
markteek ahrif aheettupattarins ok ;/2 4 umfram-
avoxtun r,.

Fjarmalafreedin segja okkur hins vegar ad
verd fjareignar radist ekki eingdngu af breytileika
sinum heldur enn frekar af samdreifni eigin
avoxtunar vid markadssafnid (CAPM-likanid) og
aora kerfisbundna ahattupaetti (hognunarlikanid,
e. Arbitrage Price Theory; APT-likanid). Til ad
nota ARCH-M-likanio vid verdlagningu aheettu-
samra fjareigna parf pvi likan af skilyrtri sam-
dreifni eignanna. { stad hins hefdbundna CAPM-
likans par sem fjarfestar hafa sému fostu veent-
ingar um framtidarmedaldvoxtun og breytileika
hennar faest skilyrt CAPM-likan par sem vant
avoxtun mismunandi fjareigna raedst af timahaori
samdreifni hennar vid markadssafnid.

Bollerslev, Engle og Wooldridge (1988) pro-
udu fyrstir slikt margvitt GARCH-likan. Latum r,
takna n X 1 vektor af raunumframavoxtun fjar-
eigna 4 tima ¢ og @, er samsvarandi vektor af vaegi
eignanna i eignasafninu. Samkvemt CAPM-
likaninu @tti pa vektor skilyrtrar medalumfram-
avoxtunar ad radast af samdreifni dvoxtunar ein-
stakra eigna vi0 markadssafnid

(3.6) u =0Huo,_,
par sem H, = [hiit] er n x n samdreifnifylki, hi/'t er
skilyrt samdreifni &voxtunar eignar i og eignar j &
tima ¢ og § er fasti. Samkvaemt (3.6) breytist vant
avoxtun fjareignar yfir tima { samremi vid
breytingar & samdreifniuppbyggingu eignasafns-
ins. Med 6drum ordum er hin svokallada CAPM-
beta breytileg yfir tima. Fylkid H, er skilgreint
pannig ad fyrir hvern skilyrtan breytileika- og
samdreifnistika er sérstok jafna. Eins og synt er i
Bollerslev o.fl. (1988) fast eftirfarandi margvitt
GARCH-M-likan

r,=a,+Ho,_ +¢,
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Og14

q
vech(H,)=a+ z A vech(e, g ;
J=1

P
+Zijech(H,_J).

=

(3.7)

Ef fjareignirnar eru prjar (n = 3) inniheldur
jofnukerfid (3.7) sex jofnur — prjar fyrir skilyrtan
breytileika eignanna og prjar fyrir skilyrta sam-
dreifni peirra. Til a0 takmarka fjolda stika i (3.7)
gefa Bollerslev o.fl. (1988) sér til einfoldunar ad
p =q =1 ogad A, og B, séu hornalinufylki
(e. diagonal matrix). beir nota likanid sidan 4 ars-
fijoroungsleg gogn fyrir prjar bandariskar fjar-
eignir: sex manada rikisvixla, tuttugu ara rikis-
skuldabréf og NYSE-hlutabréfaverdvisitdluna
(med ardgreidslum). Nidurstddurnar syna m.a.
sterka eiginfylgni i skilyrtum breytileika og sam-
dreifni eignanna. Tilgatunni ad breytileikafylkid
H, sé stdougt yfir tima er greinilega hafnad sem
gefur til kynna ad CAPM-beturnar séu breytileg-
ar yfir tima.

Engle (1987) stingur upp 4 annarri leid til ad
komast hja vandamalinu med ad meta mikinn
fjolda stika, leid sem sidar var notud af Engle, Ng
og Rothschild (1990). { hinu svokallada pétta-
ARCH-likani (e. factor ARCH model) er vektor
avoxtunar gefinn sem

(3.8) r,=Bg +¢,
par sem (3.8) lysir pattauppbyggingu (e. factor
structure) r, B er n x k fylki undirliggjandi
ahrifapétta, p.e. stika sem parf ad meta, §, er k x
1 vektor af omalanlegum ahrifapattum par sem
gert er rad fyrir pvi ad k sé mun legri tala en n.
betta gefur til kynna ad préun avoxtunar fjolda
fjareigna radist af tiltélulega faum sameiginleg-

14. Vech-virkinn velur melingar hvers dalks i fylkinu sem
liggja 4 eda ofan vid meginhornalinu pess og radar peim
hverjum ofan 4 annan, par sem byrjad er 4 fyrsta dalkin-
um. T.d. ef fylkid A er gefid sem

a, a,
A 1} 12
[ ])
ay Ay

ba er vech(A) = (a,, a,,, a,)’.

um undirliggjandi ahrifapattum. Ef gert er rad
fyrir breytileikafylki g, (‘W) sé¢ fast yfir tima, ad
skilyrt breytileikafylki &, sé¢ hornalinufylkid A,
og ad engin fylgni sé¢ 4 milli g, og &, er skilyrt
breytileikafylki r, gefid sem

k
(3.9) cov(r,|F)=Y+BAB' =Y+> 1.88,,
J=1

par sem A = diag(A,,, ..., A,) og Bj er dalkur j i
fylkinu B. Ad pvi gefnu ad nota megi ARCH-
likan til ad Iysa hverju A, er haegt ad meta stika
pessa likans. Matid ma einfalda med pvi ad gera
rad fyrir ad eignasofnin (veegi hverrar eignar i
sofhunum) séu pekkt pvi ad pad felur i sér ad gildi
Bj—vektorsins séu pekkt. Fjallad er um mat og
tulkun pessa likans i Engle o.fl. (1989). beir gera
rad fyrir einum sameiginlegum ahrifapeetti (k = 1
i (3.9)) viod verdlagningu rikisvixla med mismun-
andi liftima.

Engle hefur einnig, 4samt samstarfsmonnum
sinum Diebold og Nerlove (1989), préad sam-
barilegt likan sem hefur nyst vel vid ad lysa sam-
eiginlegum floktsveiflum i vikulegu gengi gjald-
midla. Pattalikon af pessari tegund hafa einnig
verid notud til ad greina tengsl milli alpj6dlegra
hlutabréfamarkada.

3.4. Adrar endurbaetur

Fra pvi a0 Engle pr6adi upphaflega ARCH-likan
sitt hefur pad verid endurbeett 4 marga vegu og
gridarlegur fjoldi hagnytra rannsokna birst.
Minnst er 4 hundrud hagnytra rannsdkna a fjar-
malalegum timardoum 1 yfirlitsgrein Bollerslevs,
Chous og Kroners (1992) og peim hefur stodugt
fjolgad. Fjoldi freedimanna hefur préad hina und-
irliggjandi tolfreedi til ad hagt s€¢ ad meta pessi
likén og leitt ut skilyrdi fyrir samkvemni og
normaldreifingu i markgildi fyrir metla sennileg-
ustu gilda, baedi fyrir einvid og margvid ARCH-
og GARCH-likon.

Robert Engle hefur sjalfur lagt heilmikio til
pessarar fraedigreinar. Eitt vandamal margviora
GARCH-likana var a0 tryggja ad H-fylkid s¢ ja-
kveett akvedio 4 hverjum tima. Engle og Kroner
(1995) skilgreina einfalt GARCH-likan, sem
mikid hefur verid notad i hagnytum rannséknum,
par sem betta skilyrdi er uppfyllt. Engle (2002a)
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hefur stungid upp 4 60ru margvidou GARCH-lik-
ani sem uppfyllir petta skilyrodi, en pad er kallad
kvikt GARCH-likan af skilyrtri fylgni (e. dynam-
ic conditional correlation GARCH model). Sam-
bearilegt likan hefur einnig verid pr6ad af Tse og
Tsui (2002). Petta likan er endurbot & GARCH-
likani Bollerslevs (1990) med fastri skilyrtri
fylgni.

Framlag Engles og Ngs (1993) er einnig
mikilveegt en peir préoa prof fyrir pvi hvort
GARCH-likon séu rétt skilgreind. Peir syna
einnig hvernig hagt er ad meta ahrif nyrra frétta &
flokt avoxtunar (e. news impact curve). Hug-
myndin er st ad meta ahrif €_; 4 &, eftir ad buid
er ad taka tillit til upplysinga sem lagu fyrir fram
a0 peim tima. Haegt er ad bera saman ahrif nyrra
frétta 4 skilyrt flokt avoxtunar i mismunandi
ARCH- og GARCH-likénum. Ahrif nyrra frétta i
GARCH (1,1)-likani eru t.d. gefin sem

2
h=A+as.,

par sem A, =0yt B, 02 (o2 er 6skilyrtur breyti-
leiki g). Ahrifin eru pvi samhverf um ¢, = 0.
Onnur GARCH-1ikon geta gefid 6samhverf ahrif,
sja t.d. Engle og Ng (1993) og Ding o.fl. (1993).
Samkvemt slikum likénum eru ahrif jakvadra og
neikvadra frétta af somu sterd a skilyrt flokt
avoxtunar ekki pau somu.

Grunnhugmynd Engles hefur einnig fett af
sér fjolda olikra forma af ARCH-likénum. Eitt
algengasta formid er hid svokallada EGARCH-
likan Nelsons (1991), par sem likanid er skil-
greint fyrir légaripma skilyrts breytileika tima-
radarinnar. betta er fyrsta 6samhverfa GARCH-
likanid. Ekki er porf & neinum hlidarskilyroum a
stika EGARCH-likansins til ad tryggja a0 skilyrt-
ur breytileiki sterdarinnar sé sterri en null a4
hverjum tima med sama hetti og i venjulegum
GARCH-likénum.

Annad likan sem vert er ad minnast & er hid
svokallada slembifloktlikan (e. stochastic vol-
atility model). Olikt GARCH-likonum er i pessu
tilviki gert rad fyrir pvi ad logaripmi skilyrts
breytileika s¢ sjalfur slembisterd. Fyrstu gradu
slembifloktlikan var fyrst proad af Taylor (1982)
og er a eftirfarandi formi

logh =a+ flogh_, +1,

bar sem h, er skilyrtur breytileiki staerréarinnar og
{n,} er runa iid(0,1)-slembisterda. Ymis tekni-
leg vandamal fylgja pvi ad nota petta likan til ad
meta flokt £, Pad hefur ekki lokada lausn par sem
jafnan inniheldur tver oOmelanlegar slem-
bisteerdir: {z,} sem fest ut ur sundurgreiningunni
£ = ztht'/2 og {7M,}. Nylega hefur dhugi 4 pessum
likonum aukist i kjolfar frampréunar talna-
freedilegra adferda vid ad meta stika likansins, sja
yfirlitsgreinar Ghysels, Harveys og Renaults
(1996) og Shephards (1996).

Ut fra ARCH-likonum hefur Engle nylega
préad ny likon til greiningar &4 grunnuppbyggingu
fjarmalamarkada (e. market microstructure).
Hugmyndin er st ad nota GARCH-likon til ad
skyra timann sem lidur 4 milli vidskipta & mark-
a0i. betta er hagt vegna pess ad timinn a4 milli
vidskipta er jakveed steerd med sama hatti og etz i
hefdbundnum ARCH-likonum. Pannig hafa
Engle og Russell (1998) og Engle (2000) pr6ad
eiginfylgnilikon fyrir skilyrtan tima 4 milli
vidskipta (e. autoregressive conditional duration
models; ACD). Med pessu kom Engle af stad
nyrri freedigrein par sem reynt er ad skyra hegdun
einstakra fjarfesta a hlutabréfamarkadi. Pessar
greinar hafa vakid mikla athygli og hefur fjoldi
greina um ACD-likon birst undanfarid.

3.5. Notkun vid mat & virdi 1 hafi

Asamt pvi ad vera notud vid greiningu 4 eigna-
verdoum hafa ARCH- og GARCH-likoén einnig
verid notud a 60rum svidum fjarmalahagfradi.
Verdlagning valréttarsamninga, par sem breyti-
leiki hinnar undirliggjandi eignar gegnir lykil-
hlutverki, er augljost deemi; sja t.d. Noh, Engle og
Kane (1994).

ARCH- og GARCH-likén hafa einnig notid
vinszlda i natima dheettustjornun og eru i raun
ordin ad Omissandi hluta verkfaerakassa peirra
sem styra ahattu eignasafna. Bankar, onnur fjar-
malafyrirtaeki og fjoldi storfyrirteekja notast vio
hina svokoélludu virdi-i-hufi-greiningu (VaR-
greiningu). VaR-likon eru einnig notud vid mat a
eiginfjarkrofum vegna markadsahattu i samraemi
vid Basel II-reglurnar svokolludu: sja t.d. rit Ba-
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sel-nefndarinnar (1996). Til skyringar er haegt ad
hugsa sér fjarfestingu i eignasafni. Vio viljum
geta myndad okkur skodun & pvi hvad veeri
mogulegt lagmarkstap af fjarfestingunni, L,
vid gefnar akvednar, litlar likur . Spad gildi
L., b.e. virdid i hufi, melir pvi dhattu eigna-
safnsins. Pessu ma einnig snia a hvolf og segja ad
vid teljum med (1-a)% likum ad tapiod verdi ekki
meira en L, . Petta er pvi augljoslega nokkud
sem horfa tti til vid dhaettustjornun, t.d. fyrir eft-
irlitsadila sem vilja tryggja a0 eigid fé banka sé
nagilegt pannig ad ekki séu meiri en % likur &
ad bankinn verdi gjaldprota t.d. innan naesta
manadar.

Kosturinn vid VaR-greiningu er ad med henni
er hagt ad audkenna markadsahattu eignasafns
med einni audskiljanlegri t6lu. Haegt er ad reikna
ut mogulegt tap ad pvi gefnu ad jadardreifni
avoxtunar sé stodug yfir tima — en pad virdist ekki
raunhaf forsenda. Ef likindadreifing avoxtunar
breytist yfir tima parf eitthvert likan til ad reyna ad
spa proun skilyrtra gilda dreifingarinnar. Ef gert er
rad fyrir ad avoxtun fylgi skilyrtri normaldreifingu
nagir ad skoda tvd fyrstu gildi dreifingarinnar,
b.e. medaltal og breytileika. GARCH-1ikon eru pa
almennt notud til ad meta skilyrtan breytileika
dreifingarinnar sem nytist sidan vid ad reikna ut
veent tap eignasafnsins (pau ma einnig nota pegar
ekki er gert rad fyrir normaldreifingu). Algengt er
a0 notast vid veldisvegid hreyfanlegt medaltal

ho=0=p)el + b, 0<p<l,

sem er sértilvik af (3.3) og er oft kallad pattad
GARCH-likan (e. integrated GARCH) Engles og
Bollerslevs (1986).

[ yfirlitsgrein Marginellis og Engles (2001) er
a0 finna umfjéllun um fjolda reikniadferda til ad
meta virdid i hufi. Ymsar utgafur af GARCH-
likbnum hafa leikid mikilveegt hlutverk i pessari
préun. Pannig hafa t.d. Engle og Marginelli
(1999) préad svokallad skilyrt eiginfylgni-VaR-
likan par sem byggt er & peirri hugmynd ad meta
beint gildi o

Sem einfalt demi um notkun GARCH-likana
i VaR-greiningu ma hugsa sér einnar milljonar
dollara fjarfestingu i eignasafni sem sam-

anstendur af S&P 500-hlutabréfaverdvisitdlunni
—sja mynd 3.1. Gefum okkur ad fjarfestirinn noti
GARCH(1,1)-likanid (3.4) med normaldreifoum
slembipeetti til ad finna pa hamarksupphaed sem
hann gati mogulega tapad midad vid 99% likur
akvedi hann ad halda eignasafninu obreyttu Ut
nasta vidskiptadag. Tokum t.d. tvo vidskipta-
daga, fostudaginn 1. september 1995 pegar skil-
yrtur breytileiki metinn Gt fra (3.4) er i sinu
leegsta gildi og 31. juli 2002 pegar breytileikinn
nar sinu hasta gildi.'"> Spad hamarkstap Gt fra
GARCH-likaninu fyrir pridjudaginn 5. september
(manudagurinn par 4 undan er almennur fridagur
i Bandarikjunum) er 12.400 dollarar en sambeeri-
legt hamarkstap fyrir 1. agust 2002 er 61.500
dollarar. Pessi mismunur & vantu hamarkstapi
synir hversu mikilvaegt pad getur verid ad gera
rad fyrir ad breytileiki avoxtunar geti breyst yfir
tima og hversu gagnleg ARCH-likén eru fyrir
VaR-greiningu.

4. Onnur framlog

B#0di Engle og Granger hafa lagt margt annad
mikilvaegt til hagmaelinga med timaradir. Auk na-
ins samstarfs vid Granger vid proun a profum fyr-
ir sampaettingu og matsadferdum fyrir likén med
sampattum sterdum hefur Engle einnig att patt i
a0 auka skilning & medhondlun ytri steerda (e. ex-
ogeneity) en hun skiptir miklu mali i hagmaeling-
um (Engle, Hendry og Richard, 1983, og Engle
og Hendry, 1993). Ahrifa Grangers gatir einnig
vida. Vinna hans vid ad préa prof sem gerir kleift
a0 kanna orsakasamband milli steerda (Granger,
1969) hefur getid af sér fjolda rannsékna. Hann
hefur einnig att patt i proun svokalladra lang-
minnislikana (e. long-memory models) sem notid
hafa vinselda i hagmalingum (Granger og Joy-
eux, 1980). Granger var jafnframt einn sa fyrsti
sem notadi spektursgreiningu (Granger og Hat-
anaka, 1964) og olinuleg likon (Granger og An-
dersen, 1978) vid greiningu 4 hagrenum gognum.

15. Hafa parf i huga ad petta er einungis demi til ad lysa
adferdinni par sem likanid er metid Ut timabilid til 29.
april 2003. I raunveruleikanum veri einungis hagt ad
meta GARCH-likanid fram til pess dags pegar virdid i
hufi er reiknad ut.
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Fraeoilegt framlag hans til spagerdar med hagraen-
um gdégnum og hagnyting peirra er einnig mikil-
vaegt. Granger og Morgenstern (1970) er klassisk
grein i peim freedum, og upphaf rannsdkna & pvi
hvernig megi blanda saman mismunandi spam
ma rekja til Grangers og Bates (1969).

5. Yfirlit og hugmyndir ad frekari
lesningu

Fréa pvi ad Engle og Granger préudu fyrst hugtakid
sampattingu hefur pad gefid af sér gridarlega
umfangsmikid freedasvid. Otrilegur fjoldi boka og
freedigreina tengdra fraedilegum undirstodum pess
og hagnytar rannsoknir sem nyta pessar adferdir
hefur birst. Sampetting er ni ordin hluti af
hefobundnu umfjéllunarefni kennsluboka i hag-
malingum. [ Engle og Granger (1991) er ad finna
fiolda lykilgreina & pessu svidi, p.4 m. margar
greinar sem minnst hefur verid 4 i pessari grein.
Bakur eftir Banerjee, Dolado, Galbraith og
Hendry (1993), Johansen (1995) og Hatanaka
(1996) fjalla um hina undirliggjandi t6lfreedi & bak
vid sampattingarhugtakid. [ yfirlitsgrein Watsons

(1994) er ad finna nanari umfjéllun um medhdnd-
lun 6sistedra sterda i almennum VAR-likdnum.
Almenna umfjéllun um hina undirliggjandi tol-
fraedi Osistaedra staerda er ad finna i Tanaka (1996).
Eiginfylgni i skilyrtu flokti timarada hefur
med sama hetti og sampetting getid af sér vida-
mikid freedasvid og i flestum nylegum kennslu-
bokum i timaradagreiningu og hagmelingum er
na ad finna umfjollun um ARCH-likon. I Engle
(1995) er ad finna fjolda lykilgreina & pessu svidi.
Medal yfirlitsgreina ma nefna Bollerslev, Engle
og Nelson (1994), Diebold og Lopez (1995),
Palm (1996) og Shephard (1996). Bok Gourié-
roux (1996) fjallar bedi um hina undirliggjandi
tolfraedi og hagnytingu & fjarmalagogn. I Engle
(2002b) er ad finna visbendingar fyrir framtidina.
Rannsoknir Clive Grangers & oOsistedum
timar6dum og Roberts Engles & flokti hafa haft
mikil ahrif & hagnytar rannsoknir i hagfradi og
flarmalum. Sampetting og ARCH, og adferdir
tengdar pessum tveimur hugtokum sem pessir
tveir fredimenn hafa proad, hafa haft varanleg
ahrif & pad hvernig hagmalingar eru stundadar.
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