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Hoofdstuk1: Inleiding

De economie is een dynamisch proces met allerlei variabelen die elkaar onderling beinvloeden. Hierbij
valt te denken aan macro-sconomische grootheden als rente, wisselkoers, miflatie, beurskoers,
bedrijfswinsten, nationale productie, geldhoeveelheid, etc. Er bestaan talloze theorieén over de
onderlinge samenhang en causaliteitsrelaties tussen de variabelen, die tevens vaak het gedrag van een
variabele in de loop van de tijd als gevolg van een impuls in een van de variabelen beschrijven. Een
gebied waar de postulering van deze ‘lead-lag’-relaties veel gebezigd wordt is bijvoorbeeld de
monetaire economie, die stelt dat een vergroting van de geldhoeveethetd op dit moment tot inflatie in
de (nabije) toeckomst kan leiden. Voor beleidsmakers en commerciéle instellingen 1s het nuttig om te
weten hoe sterk relaties zijn en met welke timing ze elkaar beinvloeden.

Deze studie beperkt zich tot interacties in een woningmarktspecifieke context van macro-economische
en huizenmarkt gerelateerde variabelen. De bestaande ideeén omtrent het functioneren van de
wonmingmarkt beschrijven een marktdynamick, die wordt veroorzaakt door interactic van macro-
economisch georiénteerde elastische vraagfactoren en starre, vertraagd reagerende aanbodfactoren. De
prijsvorming is het resultaat van vraag en aanbod en reageert als gevolg eveneens vertraagd op de
ontwikkelingen van voornamelijk vraaggeoriénteerde variabelen. Deze constatering impliceert het
bestaan van variabelen die een voorspellende waarde hebben voor het toekomstige prijspetl van
woningen. Dergelijke variabelen worden leidende indicatoren genoemd. Cruciaal voor een leidende
indicator is in hoeverre zijn beweging samenhang vertoont met de beweging van de huizenprijs en in
hoeverre zijn ontwikkeling voorloopt op de ontwikkeling van de huizenprijs. Het is bijvoorbeeld
interessant te weten hoe lang het duurt voordat een verandering in de hypotheekrente doorwerkt in de:
huizenprijs en in welke mate dat gebeurt.

Deze studie beoogt de constructie van een huizenprijsvoorspeller voor de korte tot middellange termijn
op basis van het voorlopende karakter van met de woningmarkt samenhangende variabelen. In iplaats
van het postuleren en verifiéren van modelmatige economische theorie wordt het onderzock naar
relaties gedaan met behulp van statistische technieken. De leidende indicatoren zijn de bouwstenen van
de huizenprijsvoorspeller en worden behalve als determinanten van de huizenprijs tevens geselecteerd
op hun voorspellende waarde.

De cyclische beweging van een tijdreeks is de beweging op korte tot middellange termyn en als
voorspeller voor deze periode is de huizenprijsvoorspeller geconstrueerd op basis van de cyclische
bewegingen van de leidende indicatoren. In hoofdstuk 2 wordt de klassieke ontleding van tijdrecksen in
vier componenten beschreven. Met de focus van de huizenpijsvoorspeller op de cyckische component
van een tijdreeks is de kernvraag op welke wijze deze component uit een tijdreeks geisoleerd kan
worden. Hoofdstuk 2 concentreert zich op de eliminatie van de structurele trendmatige beweging van
een tijdrecks op lange termijn. Er worden twee typen van trendvormen behandeld, inclusiet de
onderliggende concepten van de verschillende typen en de wijze waarop een trendvorm uit een reeks
pefilterd kan worden. Het eerste type 1s de deterministische trendvorm, die een fumctie is van de tijd en
waarvan de lineaire en de polynomiale trend de meest bekende witingen zijn. Het tweede type
trendvorm is de stochastische trend en is feitelijk een sommatie van gerealiszerde stochasten. De
resterende beweging van cen voor de trend gecorrigeerde tijdrecks bestaat uit de overige drie
componenten en beschikt afhankelijk van de gekozen trendvorm over bepaalde statistische
eigenschappen. De mede overgebleven cyclische component van een tijdreeks is athankehjk van de
gekozen trendvorm al dan niet economisch interpreteerbaar.

De gehanteerde methodiek bestaat uit de constructie van ¢en huizenprijsvoorspeller aan de hand van
een lineaire combinatie van cyclische leidende indicatoren. Nu in hoofdstuk 2 de cyclische beweging
van een tijdrecks bepaald is, wordt er in hoofdstuk 3 gereedschap aangedragen om invulling te geven
aan de methodiek. De spectraalanalyse levert het gereedschap n de vorm van maatstaven, die zowel de
samenhang als de mate van voorlooptijd van ecen tijdreeks ten opzichte van de huizenprijsreeks



kwantificeren. Bovendien biedt de spectraalanalyse een raamwerk om het lineaire leidende
indicatorenmodel integraal te schatten. In hoofdstuk 3 wordt de spectraalanalyse gedefinieerd,
opgebouwd en aan de hand van voorbeelden geillustreerd. Het kernidee achter de spectraalanalyse is de
ontleding van een tijdreeks in periodicke golffuncties, waarbij een tijdreeksvariabele gerepresenteerd
kan worden als een gewogen som van golven met verschillende golflengtes. Het spectrum beschrijft
een tijdrecks als functie van de frequentie en biedt hiermee een raamwerk om het gedrag van een
tijdrecks te ontleden naar intervallen, die representatief zijn voor de korte, middellange en lange
beweging. Deze ontleding naar intervallen is tevens van toepassing op de gedefinieerde
spectraalmaatstaven, waardoor het mogelifk is de schuifdynamiek van leidende indicatoren te
analyseren.

Met de methodiek en het gereedschap is het theoriegedeelte afgerond en deze worden in hoofdstuk 4
toegepast voor de constructie van een voorspeller voor de cyclische beweging van de huizenprijs.
Voortbouwend op de twee typen van trendmatige beweging worden er twee typen
huizenprijsvoorspellers geconstrucerd en met etkaar vergeleken,

Het eerste type voorspeller wordt geconstrueerd aan de hand van voor stochastische trendvorm
gecorrigeerde tijdrecksvariabelen. Met spectraalanalyse worden de leidende mdicatoren geidentificeerd
en het leidende indicatorenmodel voor de cyclische beweging geschat. Op deze wijze wordt er een
spectraalvoorspeller voor de cyclische beweging van de huizenprijs verkregen.

Het tweede type voorspeller wordt geconstrueerd aan de hand van voor deterministische trendvorm
gecorrigeerde tijdrecksvariabelen en staat in de traditie van de conjunctuunindicatoren, die een
barometrische indicatie geven voor de conjuncturele toestand van de economie. De barometrische
methode genereert een conjunctuurdiagnose van de algemeen economische toestand op basis van een
niet-causale, mechanische wijze, die geen specifick economisch theoretische grondslag kent. De
methodick van de barometrische traditie is succesvol gebleken in een algemeen economische omgeving
en de deterministische voorspeller van de huizenprijsconjunctuur is een toepassing van de
barometrische methodiek in een marktspecificke context. Hierbij is conjunctuur synoniem aan
cyclische beweging. De potentie van de marktspecificke toepassing wordt ingegeven door de
vaststeliing dat de Nederlandse huizenmarkt door zijn omvang een macro-economische factor van
betekenis-1s. De barometrische methodiek bestaat uit toepassing van een aantal standaard statistische
technieken. Door een deterministische trendvorm te berekenen is het mogelijk een conjunctuurreeks uit
een tijdrecks te isoleren, waarvan de beweging interpreteerbaar is in termen van economische en
marktspecificke ontwikkelingen. De samenhang en de verschuiving van een conjunctuurreeks ten
opzichte van de huizenprijsconjunctuurreeks wordt bepaald door de kruislingse correlaties en de
visuele, kwalitatieve overeenkomst van conjuncturele omslagpunten. Aan de hand van criferia voor
samenhang en verschuiving worden er letdende conjunctuurindicatoren geselecteerd, die de met
regressicanalyse gewogen componenten vormen van de voorspeller voor de huizenprijsconjunctuur.

De uiteindelijke onderzoeksvraag is het genereren van een puntvoorspelling voor de huizenprijs in de
nabije toekomst. Deze studie beoogt de constructie van een huizenprijsvoorspeller voor de korte tot
middellange termijn. De bestaande ideeén omtrent het functioneren van de woningmarki bieden ruimte
voor het bestaan van leidende indicatoren voor de cyclische beweging van de huizenprijs. Door zowel
de barometrische methodick als door toepassing van de spectraalanalyse is met een leidende cyclische
indicatorenmodel de hwmzenprijsconjunctuur voorspeld. In hoofdstuk 5 worden uiteindelijk een
barometrische voorspelier en een spectraalvoorspeller van de oorspronkelijke huizenprijs verkregen
door respectievelijk de conjunctuurvoorspellers met de bijbehorende trendvoorspellers terug te
koppelen naar de ocrspronkelijke reeks. De trendmatige component van een tijdreeks kent per definitie
cen starre en relatiel onveranderlijke ontwikkeling en de trendvoorspeller is een extrapolatie van deze
starre en relatict onveranderlijke ontwikkeling. Een meer precieze duiding van de trendvoorspeller
hangt of van de keuze voor een deterministische of een stochastische trendvorm.

Ter evaluatie wordt de relatieve kwaliteit van beide puntvoorspellers voor de huizenprijs verkregen
door voorspellingen voor het nabije verleden te genereren en fe berekenen in hoeverre de voorspelde en
de gerealiseerde huizenprys verschillen. Dit wordt ook we! “out-of-sample’ terugtesten gencemd.



De constructie, beschrijving en de resultaten van de conjunctuurvoorspeller en de puntvoorspelier van
de huizenprijs volgens de barometrische methodiek zijn gebaseerd op een praktijkstage. De stage s
uitgevoerd bij de Stafgroep fconomisch Onderzoek van Rubobank Nederiand te Utrecht. De Stafgroep
is de macro-economische denktank binnen de Rabobankorganisatic en verricht onderzoek op het
gebied van financieel-economische onderwerpen ten behoeve van de eigen organisatie, de lokale
banken en hun klanten. Het conjunctuurcluster binnen de Stafgroep richt zich op de macro-
economische ontwikkeling in de industrielanden. Mede op basis van de resultaten van deze stage is een
artikel verschenen in de l'conomisch Statistische Berichten (ESB) van 28-7-2000, met als titel ‘Prijs je
rijk’. Dit artikel is opgenomen in appendix D van deze scriptie.



Hoofdstuk 2: Tijdreeksdecompositie

De doelstelling van het voorspellen van een tijdreeksvariabele op korte tot midellange termijn op basis
van synchrone en leidende cyclische, ofwel conjuncturele bewegingen van  aanverwante
tijdrecksvariabelen vereist een precieze duiding van de cychische en overige componenten waaruit een
tijdrecks is opgebouwd. De klassicke methodologic' van de tijdreeks-econometrie bestaat wit de
decompositic van ecen reeks in vier componenten: trend, cyclisch, seizoen en tramsitoir. De
waarnemingen van cen tijdrecks zijn realisaties van het onderliggende datagenererende economische
proces, dat in de praktijk meestal onbekend is. Deze onbekendheid van het ondetliggende proces wordt
ondervangen door het genererende proces stochastisch te modelleren. De tijdrecksvariabele is dan een
functie van zijn realisaties uit het verleden, tijd en een stochastische component. De trendcomponent is
vaak determimistisch van aard en wordt in een tijdrecksvergelijking uitgedrukt als functie van de tijd.

In dit hoofdstuk zal echter worden aangetoond dat zelfs de trendmatige beweging, die een permanente,
niet-wegebbende invloed op een tijdreeks uitoefent, vaak stochastisch beschreven kan worden. Het
wegfilteren van de trendmatige component uit een tijdrecks resulteert in een reeks, die statistisch gezien
een stabiel gedrag vertoont en een beschrijving geeft op basis van de overige drie componenten van het
gedrag van de tijdreeks op korte en middellange termijn. Uiteindelifk wordt er een transformatie en een
statistische testprocedure beschreven, waarmee zowel stochastische als deterministische trends
geélimineerd kunnen worden.

2.1: Stochastische differentievergelijkingen

zschouw de functie y=f(f). Als de functie beschouwd wordt op het moment dat de onafhankelijke
var abele 7 de specificke waarde 7* aanneemt genereert deze functie cen specificke waarde voor de
afhankelijke vartabele v dus y» =f{r*). Op dezelfde wijze kan de volgende specifieke waarde worden
gedefimieerd: y,«.x=f{1*+h}). Als praktische kwestie worden de meeste economische tijdrecksdata voor
discrete tiydsperioden verzameld. Hiervoor worden de equidistante intervallen ¢%, r%+h, 1¥+2h, %430, ...
beschouwd, waarbij # genormaliseerd wordt tot 1. Een discrete tijdreeks impliceert dat ¢ discreet is en
niet noodzakelijk dat de onderliggende variabele ook een discreet karakter kent. Zo is de regenneerslag
in Nederland een continue variabele, maar de op jaarbasis gecumuleerde neerslagtotalen voor de jaren
! tot 7 een discrete tijdreeks. In veel economische toepassingen is de variabele 7 een representatie van
‘tijd’, zodat # een verandenng in tijd, ofwel de lengte van een tydsperiode vertegenwoordigt. De
variabele ¢ hoeft echter niet noodzakelijk gerelateerd te zijn aan het type tijdsinterval zoals dat wordt
gemeten door ecn klok of een kalender. In plaats van jaren, maanden, dagen of minuten kan 1 ook
gerefereerd worden als een ordinale maat aan een geordende gebeurtenis. Zo kan bijvoorbeeld y, de
uitkomst zijn van o'e 7 draaiing van een rouletterad.
Het 1s gebruikelijk de clementen van een waargenomen tijdreeks | . Vo Ve Vel nbeo...) uit te
drukken als {y,}. D= widrukking van een specifick element in de reeks 1s dan y,. Tenzij anders is
gespecificeerd loopt ¢fe index 1 van -co tot <,

Het eerste orde versc.hil van v, is gedefinieerd als de waarde van de functie geévalucerd op tijdstip
#=1*+ 1 minus de waar de van de functie gedefinieerd op tijdstip 1% dat wil zeggen:

AveEy, -Ly y, Vi

Iy s de zogenaamde “Harvard method of tme series analysis’, Boschan& Ebanks (1970}

i)



De (LY wvooratgaand aan y, betekent simpebweg  het vertragen van v, met perioden. e
differentiebewerker A is aan de vertragingsbewerker gerclateerd en gedefimieerd als:

A=(1-L). 2.0
Het tweede orde verschil kan op analoge wijze als volgt worden aangeduid: '

A=A, L= v 2000 L=y =29 e

A =AWy L0 OV Foor 210501005 2V

.y - - 2 - . . -
Het #°-orde verschil is analoog gedefinieerd’, maar in de praktijk van economische tijdrecksen wordt er
zelden gebruik gemaakt van #"-orde verschillen, waarbij #>2.

In de bovenstaande introductic is de variabele y louter beschouwd als een realisatie van een functie op
een bepaald tijdstip. De functie / wordt nu zodanig uitgebreid dat in zyn meest algemene vorm de
waarde van een variabele uitgedrukt wordt als een functie van de vertraagde waarden van deze
variabelen, het djdstip 7 en andere variabelen. Als f ¢en lineaire functie is en als er sprake is van p
vertraagde variabelen wordt er als volgt een p® orde lineaire differentievergelijking verkregen:

P 4
= f(y:—b T p’f"x)— dy + Zaiyf-i X, =y T Zai[jyz X, (2-1‘3)
=l i=]

Economische theorie is in verscheidenc situaties in staat om bepaalde ¢’s te dicteren als functic van
varigbelen in de economie. Zolang de a’s echter geen functie zijn van y, of x,, zoals in deze studie.
worden ze beschouwd als parameters. Indien x, een enkelvoudige stochast is en voor periode ¢
nitgedrukt kan worden als een storingsvariabele wordt vergelijking (2.1.3) ook wel autoregressief van
orde p, AR(p), g;enoemd waarbij pe{0,1,2,... o},

Het witte ruis-proces is een model dat stochastiek in de differentievergelijkingen introduceert et is
daarmee een basishouwsteen voor discrete stochastische tijdreeksmodelien. Een reeks {e/} is witte THis
als elk element in de recks een verwachte waarde van nul heeft, een constante variantie kemt en
ongecorreleerd is met zijn vertraging. Als £{x} de verwachte theoretische gcmlddelde waarde van x is
geldt formeel dat de recks {e/} een witte ruis-proces is als voor elke waarde van fen s

D Eled=Ele }=0

i} 1’{@ } = Fie,. g}g = o’ (Var{e }: Var{eM}:az)
ity K g{ e, Y *}{H e s} 0 %) (CO\-’{({ e, } Cov{c, o Cies 5= {))

? De vertragingsbewerker heeft onder andere de volgende exgenschappen:

1 le=c

2 distributiviteil: (U+0ve Lyl vesyetye

3 associativiteil: Ly~ =L’

4 I. iot een negaticve waarde 1s fuic 1Jk een voorspelimgsbewerker, narmchik

e LveeveT e,
5 voor jal<1 geldt voor de oneindige som (i+al+a e wevdeal),
Dit is eenvoudig in te zien. Vermenigvuldig beide uldmici{ingcn met {1-al}
1l ) 1+al, m“!‘w Yyeve e {l-alval-a’17-a" L ey
Omdat @™y, naar puf convergeert als 1 naar oncmdlg) gaal 1s bovenstaande vergelijking cen vdentiteil,
6 voor k> 1 geldt voor de oncindige som (1 Hal Y al Y yeal yf-al) <5 v/l ol y=-ad Y Sgal Vv Dits
eenvoudig in le zaen, chxcmxb\ uldig beide uldmkkmgcn mel {1-al. )
eal Y1 +al) Hal Y+ e-al v e (-al+{alY Uvital Y (al Y Haly ‘el Y ve-alye
Omdat "L "y naar iml convergeert als n naar oneindig gaat is bovenstaande vergelyking cen identt ;u,n

D¢ exacle definie huidt als volat:
o
fF

roa Ay ATy ey e ;
Ny =&y Ay ,2_{ 1) L - feno+ i

- {/!’1\\; !
wazrbij 1 . j T (n —r}

de binomiaaico¢{Ticiénten zijn.



in het vervolg zal een witte ruis-proces aangegeven worden in de volgende notatie: ¢,(0,67).

De term x; in (2.1.3} is het genererende proces en zijn vorm kan veel algemener ziyn dan slechts ecen
enkelvoudige witte ruis-stochast. Het is mogelijk om huidige en vertraagde waarden van andere
variabelen op te nemen, de parameter tijd om een deterministische trendbeweging te beschrijven,
dumimyvariabelen om belangrijke gebeurtenussen op te nemen en vertraagde stochastische storingen.
Door een geschikte keuze van het genererende proces kan een uitgebreid scala van dynamische macro-
economische modellen gecreerd worden.

Een belangrijk speciaal peval van de {x,}-reeks is het volgende:

X, = ib,em = ibilfe, (2.1.4)
i=0

i=0
waarbij qe{0,1,2,...,0¢}, de b, s constanten zijn en de {e,}-reeks een witte ruis proces. De reeks (2.1.4)
wordt ook wel voortschrijdend gemiddelde van orde ¢ genoemd, ofwel MA{g)".

Substitutie van (2.1.4) in (2.1.3) combineert tot het ARMA(p.q)-model.

4 ‘ q ,

y,=ag+ Yy ally + Y blle (2.1.5)
{z} =4}

Een oplossing van de differentievergelijking (2.1.5) drukt de waarde van y, wit als gen functie van de

elementen uit de {x}-reeks. de fijdsparameter ¢ en eventueel de initiéle beginwaarde van de

afthankelijke variabele yq.

Iin het algemeen worden aan eent oplossing tevens stabiliteitscondities opgelegd, die ervoor zorgdragen
dat het systeem voor t—»o niet-explosief is. Vanuit een puur mathematisch cogpunt is er geen reden
om’ convergentie-gisen aan het systeem op te leggen. Economische theorie suggereert echter cen
begrenzing in de zin dat de limietwaarde van een variabele in een tijdreeks eindig is. Reéle rente, reéel
inkomren per hoofd van de bevolking en andere economische variabelen worden nauwelijks
verondersteld de waarde plus of min oneindig aan te nemen.

Onder d= voorwaarde dat het ARMA(p,¢)-model aan de stabiliteitscondities’ voldoet resulteert,
gebrutkmakend van de vertragingsbewerker, de oplossing van een ARMA(p.g)-model in:

q
a, + Zi)iel_,.
y, = = (2.1.6)

l#zp:a‘. N
i=l

In veel gevallen is het niet noodzakelijk de oplossing verder uit te werken om de specifieke coéfficieént
voor elk element in {e,} te verkrijgen. Belangrijk is echter wel de constatering dat de vitwerking van de
oplossing feitelijk een MA(e)-proces’ oplevert.

¢ de Engelse term voor voortschrijdend gemiddelde 1s moving average. vandaar de naamgeving MA{q).
* de stabiliteitscondities garanderen de convergentic {dat wil zegaen de nict-explosiviteit) van het dynamische svsteem. De
condities lurden als volgl: 2x5

((-af-. —ar)=]]0-cL)
gl

i)
Voor een n° - orde vergelijiiing is een noodzakelifke voorwaarde dat Zc; <1,
e}

.
een voldoende voorwaarde i1s, omdat de waarden van ¢, zowel positiel als negatief kunnen zin Zl) <,

Zie voor cen nitpultende analyse Enders £ 1995) hoofdstuk 1 of Fuller (1996) paragraal’ 2.4

¢ de Wold-decompositic stell 7elfsdar efke stationaire tijdrocks beschireven kan worden als de som van een voorspelbare
{constamte} component en cen MA(s-}-proces.

Stabiltieit is echter con noodzakelijke, saar geen voldoonde voorwaarde veor stationarsieit van con ARMA-proces, Voor
statronantert peldt narmebjk de additionele: efs dat voor 1ederc 520 moet gelden (A48 )8, 4850, 4 Y. Zie hiervoor Enders
{1995) paragraaf 2.4,



2.2 Stationariteit

Stationariteit wordt grosso modo geinterpreteerd als trendloosheid en s een voorwaarde voor
toepassing van de spectraalanalyse. De klassieke tijdreeksdecompositic sielt dat er m cen tijdreeks
potentieel een trendcomponent aanwezig is. De toepassing van een geschikt filter op een nijdreeks
elimineert deze trendcomponent en resulteert in een reeks, die statistisch gezien stationair is. In deze
paragraaf wordt de definitie van stationariteit gegeven.

Stationaire stochastische processen zijn een klasse van processen die gekarakteriseerd kunnen worden
door het verschijnsel dat hun belangrijkste statistische eigenschappen niet veranderen over de tijd en
die in het algemeen karakteristiek zijn voor een systeem in evenwichistoestand. De meest stringente
vorm van stationariteit is de eis dat de totale probabilistische structuur van een proces niet varieer!
onder een verschuiving van de tijdsgrondslag. Meestal wordt volstaan met de notic van zwakke
stationariteit, waarbij niet de volledige probabilistische structuur, maar de belangrijkste eigenschappen
van de kansverdeling invariant moeten zijn voor een verschuiving van de tijdsgrondslag.

Ook in deze studie wordt beperkt tot zogenaamde 2° orde stationaire processen, die als eis een
tijdsinvariantie voor de eerste twee momenten oplegt en ook wel covariantie stationair genoemd wordt.
De definitie luidt als volgt:

Een proces {3} 1s 2° orde stationair als voor alle toelaatbare ¢ en (1-5) geldt:

B Ev=Ely = u
i) By, -~ =y, - =o? (e varly, 3=07)
iit) By, — il ~ iy= By, - wpify, - =) (Covly, 50 )=Covly, .7, )= #(5)

De functie v(s) wordt de autocovaniantic van y, genoemd en als er geen sprake is van mogelijke.
verwarring wordt dit afgekort tot covariantie. Om de eigenschappen van tijdreeksen te vergehjken is ex
een gestandaardiseerde maatstal gedefinieerd, die niet wordt beinvioed door de maateenheid van de
onderliggende tijdrecksvariabele. Deze maatstaf is de autocorrelatiefunctie, veelal afgekort tot
correlatie, en is gedetinieerd door:

()= 1) _ )
P =y T 5

V(O) a
De correlatic is de covariantie genormaliseerd tot 1 als A=0. De eis voor stationaritgiit dat het
gemiddelde en de variantie constant en tijdsonafhankelijk zijn betekent dat een tijdrecks noch explosief
is noch witdempt, waardoor dit type tijdrecks geschikt is om de cyclische, seizoensmatige’ beweging en
de rutscomponent van een economische tijdreeksvariabele te beschrijven.

(22 1)

2.3 De trendcomponent

Veel economische tijdreeksen zijn van nature niet stationair van karakter, zoals bijvroorbeeld industnéle
productie, nationaal inkomen en het prijsindexcijfer. Deze reeksen worden gelkenmerkt door een
gemiddelde waarde die een sterke opwaarise beweging over de tijd vertoont.; Het regle nationale
inkomen kent bijvoorbeeld een opgaande tendens. Deze kan door een lineaire treind als functie van de
tijd in een vergelijking beschreven worden. Deze methode is echter controversieel omdat het een
deterministische groeivoet van de reéle economie impliceert. Er bestaat eeri macro-economische
stroming die stelt dat technologische innovaties een permanente invloed hebben op de trend van de
redle economie. Bovendien stelt deze stroming dat technologische inmovaties stochastisch zijn en dat de
trend deze onderliggende stochastiek moet reflecteren. De stochastische visie kan tevens met
betrekking tot de huizenprijzen en de andere in deze studie gebruikte tijdreek sen gepostuleerd worden.
Voor de huizenprijsrecks kunnen institutionele veranderingen als bijvoorbeeld fiscale voorziemngen.
peleid met betrekking tot huurprijzen en toewijzing van vinex-locatie’s beschouwd worden als
stochastische gebeurtenissen, die op toevallige momenten plaatsvinden. maar wel een grondige mvloed
uitoefenen op de huizenprijs. Het is dan ook nuttig om zowel modellen mut een deterministische trend
als modellen met een stochastische trend te beschouwen.



2.3.1; Deterministische trends

De deterministische trend 1s de structurele beweging van een reeks, die wordt beschreven door een
louter van de tijdsvariabele 7 afhangende functie. Door de athankelijkheid van 7 wordt deze trend

tijdtrend genoemd.
Y, =a, ~i¥a']l+ar2¢'Z +e, (231

Voor economische tijdreeksen wordt in de praktijk zeer zelden gebruik gemaakt van een '-term met
n>2. Het model kan worden uitgebreid met zowel vertraagde variabelen van de {y,}-reeks als van de
fe,t-recks.

De meest voor de hand liggende methode om de trend in (2.3 .1) te elimineren is met een regressie van
¥y op een gespecificeerde trendfunctie een schatting voor de trend te generen en deze af te trekken van
de werkelijke reeks. De overgebleven reeks is dan stationair en is voor (2.3.1) de {e,}-reeks. Merk op
dat in de praktijk het datagenererende proces niet altijd volledig bekend is, waardoor er het risico van
misspeciticatie bestaat.

Een tweede methode om de met (2.3.1) gegenereerde tijdreeks stationair te maken is door het tweede
orde verschil ervan te berekenen.

2
Ay, =a, +al +a,t” +e, w(aG +ai(t ~+a,{r~1) +e,”i)x a, ~a, +2a,0 e, —e,

é\zy; =2a, +e, -2  +e,_,, (2.3.2)

Met (2.3.2) is eenvoudig in te zien dat de tweede differentierecks’ van y, stationair is. Bovendien is de
awrocovariantie over meer dan twee perioden van deze reeks gelijk aan nul en dat impliceert dat de
autocovarianties absoluut sommeerbaar zijn. Stationariteit en absolute sommeerbaarheid zijn de twee
voorwaarden voor toepassing van de spectraalanalyse® en de tweede differentievergelijking (2.3.2)
kwalificeert zich voor deze toepassing.

In figuur 2.1.1 15 het tweede orde tijdtrend-model (2.3.1) weergegeven (a0, 0,;=0.3, a;=0.01, e~(0,1))
samen met bifbehorende tweede orde differentierecks (2.3.2). In de grafiek is duidelijk de opwaartse
neiging van de tijdrecks (linkeras) in de vorm van een (weedegraads kromming zichtbaar. De
bijbehorends differentierecks (rechteras) toont duidelijk geen opwaartse of neerwaartse neiging en ook
zijn beweeglitkheid is constant over de tijd, waarmee grafisch het stationaire karakter van de reeks tot
uitdrukking komt,

2.3.2: Stochasiische trends

Het essentiéle kenmerk van een trend is dat het cen permanent effect heeft op een tijdreeks. In termen
van de in de inleiding gepresenteerde decompositie 1s de trend de met-stationaire component en zijn de
cyclische, de transitoire en de seizoenscomponent wel stationair, Deze niet-stationariteit komt bij een
stochastische trend tot vitdrukking doordat de realisatic van een stochast in de loop van de tijd niet
wegebt. Terwijl de deterministische trend zich op een a prion bekende wijze over de tijd ontwikkeld en
daardoor beschreven zan worden als functie van ¢, wordt de stochastische trend ex ante weergegeven
als een sommatie van stochasten, dic pas ex post vorm krijgt als de sommatie van niet wegebbende
realisaties van deze stochasten.

"n het afgemeen word! het onderstaande #%-orde polynomiale tijdirend-mode! stationair pemaakt door de n®-differentierceks te
bepalen, nameluk:

Yo, b a a:.""\ ora e,

i

Ay, =na, + i( 1y (’:L""

¥ Merk op dat hoewel stationariiest voldoende is voor toepassing van de spectraalanalyse de tweede differentierecks miet
wverteerbaar is in de zin dat de recks anlgedrukt kas worden in de vorm van cen awtoregressicl proces. Dit komt door de
{migerdere) cenboidsworte! in de MA-component, zic Enders {1995} pagma 179 Het gevoly is dat de recks nict invericerbaar en
de hele Bov-Jenking ARIMA-methode nict toepasbaar i
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Figuur 2.1 Tydrecksen en stattonaire reeksen
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De meest eenvoudige verschijningsvorm van een stochastische trend 1s in het random walk-model, dat
is gespecificeerd als een ARMA(L,0)-proces met ag=0 en a;=1:

Yo = Yo e, (ofwel Ay=e) (2.3.3)

De oplossing van deze eerste onde differenticovergelijking wordt met herhaalde substitutie en met
intiiéle beginwaarde yy verkregen en is gelijk aan:

! ,
voEy e T 234
i1

Het a priori constante gemiddelde van de random walk blijkt uit de gelijkheid van de verviachte waarde
op tudstip £ en tijdstip -5, namelijk £ =E{v.=. Het random walk-model is echter niet stationair
blitkend uit de variantie, die met deze oplossing eenvoudig is te berekenen: "

vaf{y, }z vai‘{q +e,,, +... ¢ }m Io‘z,

<n

varly, J=varle, , +e, ot d=l-sho?

Vanwege het niet constante karakter van de variantie over de tijd (d.w.z. var(y)#var(y,,)) is het random
walk-proces niet stationair en bovendien gaat de variantie voor t-»w naar oneindig, waarmee de
random walk voortkronkelt zonder een expliciet stijgende of dalende tendens te tonen. De stochastische
trend in het random walk-model wordt geéhimineerd door de differentierceks te bepalen. Deze
differentiereeks Ay/¢, is stationair en uitgezet (rechteras) in figuur 2.1.1f samen met de random walk-
recks (hinkeras), waarbij wederom geldt yo=0 en e ~N(D 1),

Het random walk-model is geschikt voor het beschrijven van tijdreeksen die geen duidehjke neiging
hebben in de tijd te stijgen of te dalen en tevens niet neigen naar een bepaald gegeven gemiddelde. In
de economie laten vooral wisselkoersreeksen en reeksen met vertrouwensindicatoren een dergeligk
patroon zien. '

i1



2.3.3: Stochastisch en deterministisch: random walk plus drift

Het volgende model genereert een trend, die is opgebouwd uit zowel een deterministisch als cen
stochastisch deel. Het random walk plus drift-model (RWPDH 15 een ARMA(L 0)-model met zowel
ay=1 als ay=1 en breidt het random walk-mode! uit door toevoeging van een constante term aj,
namelijk:

Vi =Y vy e (2.3.5)
Met de gegeven nitiéle beginvoorwaarde ¥, is de oplossing:

]
Yo=Yy rag+ 3 e, (2.3.6)
it
Het gedrag van v, wordt nu voomnamelifk geleid door twee niet-stationaire componenten: een lineaire
deterministische trend aof en de stochastische trend 2.e,. Voor de a priori verwachting van y geldt
Eyevotagt en Ey, &votat+s). De deterministische verandering voor elke realisatic van {y} is ag,
waardoor na ¢ perioden de gecumuleerde deterministische verandering gelijk is aan aqf. Bovendien is er
de stochastische trend 2 e;, waarbij iedere gerealiseerde ¢, net als in het pure random walk-model, een
permanent effect heeft y,.
Zowel de reeks van het random walk plus drifi-model (linkeras) met ¢,=0.3, y=0 en e~(0,1), als de
eerste differenticreeks van dit model {rechteras) zijn uitgezet in figuur 2.1.1]1. Merk op dat de eerste
differentiereeks van het RWPD-model stationair 15 en dus zowel de stochastische als de
deterministische trend uitfiltert.
Uit de grafiek blijkt dat de gesimuleerde reeks van het random walk plus dnft-model gelijkenissen
vertoont met het lineaire tijdtrend-model. Het RWPD-model beschnijft echter een grotere variatie aan
beweging, omdat in dit model de sommatie van stochastische realisaties de variabiliteit bepaalt. In het
linezire tijdtrend-model wordt daarentegen de afwijking van de reeks ten opzichte van de lineaire trend
bepazld door de realisatie van slechts een enkele stationaire component.
Tenslotte staat in figuur 2. 1.1V de huizenprijsindexrecks weergegeven (linkeras) samen met de
bijbehorende tweede orde differentiereeks (rechteras). Merk op dat het voor deze reeks in vergelijking
met de gesimuleerde reeksen van de figuur moeilijk is om a priori te bepalen of er sprake is van een
deterministische of stochastische trend.

2.4: Toetsen voor eenheidswortels

In het voorgaande 1s aangetoond dat in een tijdrecks potentieel een trendcomponent aanwezig is, die uit
de reeks gefilterd wordt door de »n'-orde differentiereeks te bepalen. Deze ditferentiereeks is statistisch
gezien statonam en wordt geinterpretecerd als trendloos.  Stationariteit 1s naast de absolute
sommeerbaarheid van autocovanianties een voorwaarde voor toepassing van spectraalanalyse. Tot slot
van dit hoofdstuk wordt een formele testprocedure beschreven, waarmee de stationariteit van een
tijdreeks getoetst kan worden en welke orde differentie nodig is om een tijdrecks stationair te maken.

Om enig inzicht te krijgen in de werking van deze procedures beschouwen we eerst het meest
genvoudige model:

YerdiVe e, (24.1)

waarbij ¢,0,07).

Dt model 1s stationair indien o<1 en is een random walk-model indien a,=1. In het laatste geval
wordt geregd dat er sprake is van cen eenheidswortel en impliceert cen niet-stationaire term die
stochastische trend genoemd wordt,

De onderzoeksvraag is dan wanneer de nulhypothese ar=1 verworpen kan worden. De klassieke
statistischie methoden voor het schatten en toetsen van g gelden niet onder de nulhypothese vanwege
het bestaan van een stochastische trend en de implicicte nict-stationarniteit van het random walk-model.



Dickey en Fuller” tonen aan dat onder de voorwaarde dat a,~1 de klassieke schatter voor a; een naar
beneden afwijkende onzuiverheid kent. Bovendien convergeert deze schatter sneller ‘naar zijn
waarschijnhijkheidshmiet dan op basis van de klassieke methoden verwacht wordt. Als gevolg van deze
twee verschijnselen kunnen de conventionele tests ten onrechte tot een verwerp;n;_, van de nuihypaﬁhese

=] leiden. De verdelingen van de bijpassende toetsingsgrootheden zijn niet standaard en kunnen niet
analytxsch afgeleid worden. Dickey en Fuller cregerden cen praktische oplossing door met Monte Carlo
simulaties deze verdelingen en de bijbehorende tabellen met kritische waarden te genereren. De
tabellen zijn variabel met betrekking tot het significantieniveau, het aantal waarnemingen en drie
gebruikte regressievergelijkingen. Dickey-Fuller toetsprocedures zijn ontwikkeld voor het toetsen van
de hypothese a;==1 voor een drietal modellen. Ten eerste het random walk-model inet de nulhypothese
van een stochastische rend. ook wel eenheidswortel genoemd, tegen de alternatieve hypothese van
stationariteit met een verwachting van nul. Ten tweede het random walk plus drifi-model met de
nulhypothese van een eenheidswortel tegen het alternatief van stationariteit. Ten derde het random walk
plus dnft-model inclusief de incorporatie van een determinmistische tijdtrendterm asf, waarbij de
nulhypothese wederom de eenheidswortel bevat en de alternatieve hypothese bestaat uit de
deterministische tijdtrend. De drie modellen bestaan tevens uit het passende aantal vertragingen'® van
de athankelijke variabele en zijn weergegeven als respectievelyfk (2.4.2), (2.4.3) en (2.4 .4).

A})r =¥ Vi +zbr AV iy €, (242)
i=2
il
AV, =@y +7 ¥+ D B Ay +e,, (2.4.3)
i
il
AV, =ay+y ¥y +ast+ Y bAy, . +e, (2.4.4y

i=2

De passende vertragingslengte {p) kan met standaard t-tests en F-tests bepaald worden. De Dickey-
Fuller test bestaat wit het schatten van een of meerder van bovenstaande vergelijkingen met de
standaard klemste kwadraten regressietechniek om zo een schatfing en een standaardfout voor 'y te
krijgen. Het vergelijken van de resulterende r-statistick met de bijbehorende (gegeven
significantieniveau, aantal waarnemungen en gebruikte model) kritische waarden uit de Dickey-Fuller
tabellen maakt het mogehjk correct te bepalen of de nulhypothese y=0 geaccepteerd of verworpen moet
worden,

* Zic voor cen uitputlende beschrijving Fuller (1996 hooldstuk 10
i de urgch k;ﬂs en geldt nn

; <; z \
b,aia!

Merk met Enders{ 1995) pagina 225 op dat als Zag=1, v=4 het svsteem mimmaal één cenbetdworiel kent.



Hoofdstuk 3: Spectraalanalyse

In de econometriec worden net als in het vorige hoofdstuk tijdreeksen veelal geanalyseerd in een
tijdsdomein. Er wordt gekeken naar de realisatie van een variabele in de loop van een tijdsperiode. Een
variabele wordt dan gerepresenteerd als een gewogen som van zijn realisaties uit het verleden en van
storingen uit het verleden. Uiteindelijk is een variabele hicrmee indirect een functie van de tijd en deze
manier van representeren wordt het tijdsdomein genoemd. Een tijdrecksvaniabele kan daarentegen ook
beschouwd worden als een gewogen som van periodieke golven van verschillende frequenties. In dit
geval is de variabele dan een functie van de frequentie en deze manier van representeren wordt het
frequentiedomein genoemd. Spectraalanalyse behelst het totaal van functies en bewerkingen van
functies in het frequentiedomein en de transformatie van functies van het frequentiedomein naar het
tijdsdomein en vice versa.

Gegeven de doelstelling van deze studie om de huivenprijs te voorspellen met een leidende
indicatorenmodel biedt spectraalanalyse zowel de mogelijkheid om leidende indicatoren te
identificeren als om een lincair leidende indicatorenmodel multivariaat te schatten. Fen
tijdrecksvariabele wordt geidentificeerd als leidende indicator voor de huizenprijs als deze variabele
voldoende samenhang met de huizenprijs toont en een voldoende voorlooptijd op de huizenprijs kent.
Met spectraalanalyse worden maatstaven gedefinieerd, die deze samenhang en voorlooptijd
kwantificeren. Het leidende indicatorenmodel is een voorspelmodel waarbij de huizenprijs een lineaire
combinatie is van de met hun individuele voorlooptijd verschoven leidende indicatoren. De maximale
voorspelperiode van de huizenprijs is dan gelijk aan het minimum van de individuele voorlooptijden
vin de leidende indicatoren. Spectraalanalyse biedt een integraal rasmmwerk om dit leidende
indicatorenmodel multivariaat te schatten.

Dit hoofdstuk concentreert zich op de definities, opbouw en afleidingen van de spectraalanalyse. De
toepassing van spectraalanalyse op de constructie van het voorspelmodel voor de huizenprijs komt in
het volgende hoofdstuk aan bod. In paragraaf 3.1, wordt met de Fourier transformatie het fundament
gelegd voor de spectraalanalyse. Hier zal onder bepaalde voorwaarden de spectraalfunctie worden
afgeleid evenals de cenduidige relatie tussen de spectraalfunctie in het frequentiedomein en de
covaniantiefunctie in het tijdsdomein. In paragraaf 3.2. wordt de univariate spectraalanalyse uitgewerkt
op basis van stationaire tijdrecksen. Stationariteit i1s een voorwaarde voor toepassing van de
spectraalanalyse. Bovendien zal bligken dat in het tijdsdomein gedefinieerde van de tijd onafhankelijke
lineaire transformaties, filters genaamd, ook een equivalent hebben in het frequentiedomein in de vorm
van een zogenaamde transferfunctie. Bovendien is aan de hand van deze transferfunctie de verandering
van het spectrum door toepassing van het filter relatief eenvoudig te beschrijven in het
frequentiecdomein. Paragraaf 3.3, is de belangrijkste paragraaf van dit hoofdstuk. Hier worden de
relevante concepten e¢n maatstaven over de relatie tussen variabelen gedefinieerd en toegepast in
voorbeelden. Deze maatstaven kunnen worden afgeleid wit een transferfunctie, die analoog aan de
transferfunctic van paragraaf’ 3.2 alle informatie over de relatie tussen twee tijdreeksvariabelen
incorporeert. Tenslotte zal in paragraaf 34, worden ingegaan op de meest voor de hand liggende
schatter van het spectrum, die wel asymptotisch zuiver is, maar niet consistent. Door het toepassen van
een kernel op deze schatter kan consistentie worden afgedwongen, wat voor kleine
waamemingsaantallen echter ten koste gaat van de zuiverheid. De bewijzen van de gepresenteerde
theorema’s zijn witgewerkt in appendix A

3.1: Fourier Analyse: een introductie

Deze paragraaf heeft als doel de lezer intuitie te verschatfen over de wiskundige bouwstenen waarop de
spectraalanalyse gestoeld is. Fr wordt toegewerkt naar de rogenaamde Fourier transformatiestelling,
dic een eendumidige koppeling bewerkstelligt tussen de representatie van een stationaire tijdreeks in het
sijdsdomein en in het frequenticdomein. In het tijdsdomein is de representatie van een sfochastische
tijdreeksvaniabele een functie van zijn vertragingen, tijd en een gewogen som van onafhankelijke en
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identicke verdeelde innovaties en eventueel enkele initiéle begimwaarden. In het frequentiedomein is
dezelide stochastische tijdrecksvariabele een functie van de frequentie en opgebouwd uit een oneindige
gewogen som van periodieke sinus- en cosmusfuncties. De Fourier analyse analyseert mede de
voorwaarden waaronder en de wijze waarop functies beschreven kunnen worden als een som of
integraal van sinus- en cosinusfuncties.

Allereerst wordt aangetoond dat een stelsel van sinus- en cosinustuncties, het goniometrische stelsel,
een orthogonale ruimte 1s, waarbij de Fourier-reeks een kleinste kwadraten projectie is van een functie
op deze ruimte. Vervolgens wordt gekeken aan welke condities een functie moet voldoen om benaderd
te kunnen worden door een Fourier-reeks.

Centraal m de Fourier analyse zijn de Fourier transformatie en de inverse Fourier transformatie, die de
omzetting van een functie in zyn Fourier equivalent en vice versa beschrijven. In deze studie wordt
beperkt tot de Fourter transfornmatie van een discrete functie, waarvan de realisaties absoluut
sommeerbaar zijn. De Fourier transformatie van een specificke discrete functie, namelijk de
correlatiefunctie, wordt spectraalfunctie of spectrum genoemd. Dit hoofdstuk behandelt slechts enkele

theoretna’s van de Fourier analyse en beocogt zeker geen uitputtend overzicht van dit vakgebied te
geven.

3.1.1: Systemen van orthogonale functies

Het is in de algebra gebruikelijk een ruimte te creéren aan de hand van een verzameling vectoren, die
basis genoemd wordt en waarbi) alle andere vectoren worden witgedrukt als een lineaire combinatie van
elementen uit deze basis. De basisvectoren zijn vaak zodanig geconstrueerd dat ze orthogonaal zijn,
wat wil zeggen dat de som van de produkten van de elementen van elk tweetal verschillende vectoren
gelik is aan nul. De Fourier-analyse beschouwt de volgende goniometrische verzameling:

bosl?™ i) sin(*™ )= 01, n—1enm=0.1,.. L(n)| (3.1.1)

waarbij 1{n) het grootste grootste gehele getal <75
In onderstaand theorema 3.1.1. zal bewezen worden dat bovenstaande goniometrische funciies,
gedefinieerd op de natuurlijke getallen 0,1,...,(n-1), orthogonaal zijn aan de hand van een uitdrukking

voor de som van de produkten van een tweetal verschillende functies. Het bewijs van de stelling staat
in de appendix A3.1.1.

Theorema 3.1.1: Een orthogonaal goniometrisch stelsel
Onder de aanname dat m en r element zijn van de verzameling {0.1,..., L{n)} geldt -
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Uit Theorema 3.1.1. is af te leiden dat de som van de produkten van een tweetal verschiflende vectoren
(m#ry gelijk 1s aan nul en daarmcee 18 de orthogonaliteit van de » functies gedemonstreerd. Met het
orthogonale stelsel kan elke functie fi1) gedefinicerd op » gehele getallen, beschreven worden
door:
Ly

Sy Z(a” coste, 1)+ b, sinfw, 1)) t=01. {n-1) (3.0.2)
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a, en b, worden Fourier coéfficiénten genoemd. Hoewel voor de bewijsvoering niet per se
noodzakelijk is het voor de interpretatic duidehijker de Foerercoéfficiénten te berekenen door een
minimalisatie van het kwadratische verschil, namelijk door:

-l L
min Zam cos{w, 1)+ b, sin(e, 1)

b
R m=0)

Eerste orde voorwaarden :

n-i Lin

Z )~ Zam cos( 1)+, sin{ 1) cos(a)ji): 0, j=012..1Ln).
P23 m=0

#-1 L}

S-S a, cos( 1)+ b, sin( L psinfo 1)=0, j=012.. Ln-1).
=0 =0 .

Met theorema 3.1.1is de produkfsom van sinus en cosinus gelijk aan nul en dus:

#--i n-i

Zf (t)cos{w, 1) = Zc{)s w, 1)

n-1i

Zf([ $in ﬂ) [ mZmnz(g) 1

£}

Wederom met theorema 3.1.1. volgen hieruit de coéfficiénten (3.1.3) en (3.1.4). Uit deze benadering
blijkt dat deze coéfficiénten de regressiecoéfficiénten zijn, die verkregen worden door fn)'
regresseren op cos{®,4) en sin {w,f). De in theorema 3.1.1. gestelde orthogonaliteit van de regressoren
impliceert dat de meervoudige regressiecoéfficiénten gehijk zijn aan de enkelvoudige. Een enkelvoudig
regressiecoéfficiént is de coéfficiént die wordt verkregen uit een regressiemodel met slechts een enkele
regressor. Een meervoudige regressiecoétficiént wordt verkregen uit een regressiemodel met meerdere
regressoren, waarbij de regressiecoéfficiént de relatie weergeefi tussen de regressand en de regressor,
gegeven alle overige regressoren. Een meervoudig regressiecoéfficiént corrigeert voor beinvloeding
door de overige regressoren van het regressiemodel. Echter in het geval dat de regressoren orthogonaal
zijn, zoals in het goniometrische stelsel, ts er van onderlinge beinvioeding van de regressoren geen
sprake en is de enkelvoudige regressiecoéfficiént gelijk aan de meervoudige.

" 11y deve studie wordt gewerkt met {stationaire) differentiereeksen, waardoor nict de golfbewegingen van de oorspronkelitke
tijdreeksen fi{7) peanalvseerd worden, maar de golfbewegingen van de cerste-orde verschilreeksen. Het contimse equivalent van
de verschilreeks is de afgeleide /i(7) en aangetoond wordt dat de golfbewegingen van de afgeleide hetzelfde zyn n termen van

frequentie en gotflengte als van de corspronkelijke tijdrecks fi(f). De afgelerde lusdt als volgt:
Limy

)= o, Z(b cos{w, 1) —a, sinfe, 1))

mel
Hieruit volgt dat de amplitude van de golven van een differentierecks anders ziju dan van de corspronkelijke reeks, maar niet de
frequentic en golflengte. Het minteken voor de sinusfunctic veroorzaakt wel een verschuiving van de golven met een halve
periode. Zic hiervoor mede voorbeeld 4.3 5. over het differentiefilter.
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Nu is aangetoond dat een op een eindig aantal punten gedefinieerde functie goniometrisch
gerepresenteerd kan worden is de volgende stap het onderzocken van een dergelijke representatie voor
functies die gedefinicerd zijn op een eindig interval van de reéle lijn. Hierbyj wordt het in de
goniometric meest gangbare interval, [-m,7], gebruikt. De beperking tot dit interval is zonder verlies
aan algemeenheid, omdat het gedrag van een functie op een groter interval geheel is af te leiden uit het
gedrag op dit meest gangbare interval. Geheel in Iyn met de bovenstaande discrete analyse wordt de

definitie van orthogonaliteit van een oneindig systeemn van continue functies gegeven en bewezen dat
het goniometrische stelsel aan deze definitie voldoet.

Definitie 3.1.2: Orthogonaliteit van continue functies

Een oneindig systeem van kwadratisch integreerbare functies {gpj } _is orthogonaal op [a,b]ais

o
A

b
jgpj (x)tpm(x)dx =0, j#m, jm=01__

b

en J-gaf(x);tO, F=0.1,..

i

1l

De orthogonaliteit van het goniometrische stelsel wordt ook in het continue geval bewezen door
bovenstaande definitie toe te passen. Het bewijs staat wederom in de appendix A.3.1.3.

Theorema 3.1.3: Orthogonaliteit van het oncindige goniometrische stelsel
Gegeven dat men j nict - negatieve gehele getallen zijn . dan .

by
jsin mxcos fxde =0 ¥my,
T

. 0, m# j,
jsin mix sin jxdx = { m, m=j#0,
,,, 0, m= =0

O, m# j,

S

jcos mx cos jxdx = % 7 m=j#%,
‘

2, m=j =10

il
Er is, analoog aan het discrete geval, cen integreerbare functie f{x) gedefinieerd op {-n,7], waarvoor cen
goniometrisch representatie voor wordi gezocht. Nu f(x) niet meer gedefinieerd is op N discrete punten,
maar op het interval [-n, 7] geldt tevens voor de term @, in (3.1.2): wy=2nk/2n=k, De afleiding van de
goniometrische benadering van een continue fusictie f(x) voor een eindige N gaat als volgt:

~
e i

mi}fx j-tf(x)— Z(aﬁ coskx + b, sin k.r)} dx.
o Py )

Ferste orde conditics voor g
RS
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Evenzo volgt b, = j_;’ {xjsin kxddx. {3.1.6}
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Deze parapraaf heeft het bestaan van zowel sen eindig als een oneindig orthogonaal goniometrisch
stelsel aangetoond. Tevens zijn voor functics, zowel gedefinieerd op een eindig aanial punten als op
een interval van de reéle lijn, de coéfficiénten bepaald van een kleinste kwadraten projectie op het
gontometrische stelsel. [n hoeverre de som van de produkten van de berekende coéfficiénten en de
bijbehorende goniometrische functies cen Fourier reeks is wordt in de volgende paragraaf bepaald.

3.1.2: Founer-reeksen

De lezer 1s wellicht bekend met het Weierstrass approximatie theorema dat stelt dat elke continue
functie op een compact interval benaderd kan worden door een polynoom. Soortgelijke theorema’s
bestaan tevens met betrekking tot het goniometrische stelsel en worden uitgebreid behandeld in Tolstov
(1962). in deze paragraat worden surmmier enkele resultaten hiervan weergegeven met als uiteindelijke
doel de formulering van de Fourier transformatiestelling toegepast op de correlatiefunctie. In de vorige
subparagraaf is aangetoond dat een continue functic benaderd kan worden door cen eindig
goniometrisch polynoom en in deze subparagraaf wordt de convergentic van een oneindig
goniometrisch polynoom bekeken. Ter aanvang enige definities:

"
DcsmnSn(x)=Z(ak cos kx + b, sin kx) (3.1.7)
k=0
wordt een goniometrisch polynoom van de orde # genoemd. Als » toeneemt zonder grens ontstaat het
onemdige goniometrische polynoom:

S(x)=> (a, coskx + b, sin kx) (3.1.8)

P
Definitie 3.1.4: Fourierreeks
Een oneindig goniometrisch polynoom is een Fourierreeks als de reeks Sufx) uniform convergeert naar
de byjbehorende functie /7 De bijbehorende Fourier-coéfficiénten ag en by zijn gedefinieerd in (3.1.5)
en{3.1.6).

[l

Met definitic A.3.1.9 van uniforme convergentie in appendix A is eenvoudig een voorwaarde af te
leiden waarbij een goniometrische reeks een Fourier-reeks is:

Theorema 3.1.5: convergentievoorwaarde Fourier-reeks
Beschouw de goniometrische reeks (3.1.8):

Z(ak COs kx + b, sin Iuc),

=0

die niet a priori verondersteld is de Fourer-reeks te zijn van een bepaalde functie. Als voor de
bijbehorende recks coéfficiénten geldt:

i%amgbk;«m

k={}

dan convergeert (3.1.7) voor k> absoluut en continu en heeft daarom een continue som waarvan het
de Fourier-reeks is.

Bewis:
a, coskx + by sinkx <la, coskx + b, sinkx <la, [+ b, | <o,

De termen van de goniometrische reeks (3.1.8) zijn kleiner dan de termen van de convergente reeks,
waarmee het resultaat volgt met Weicrstrass M-test (lemma A.3.1.10).

1
In de vorige paragraaf zijn de kleinste kwadraten-coéfficiénten (3.1.3}, (3.1.4) voor discrete functies en
(3.1.5), (3.1.6) voor continue functies afgeleid van een projectie van een functie op de goniometrische
ruimte. Met theorema 3.1.5. is bekend dat als de oneindige absolute som van deze coéfficienten
convergeert, d.w.z. strikt kleiner dan oneindig is, de goniometrische reeks (3.1.8) een Fourier-reeks is.
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Een volgende stap is dan ook het bepalen van de kiasse van functies, waarvan de bijbehorende kleinste
kwadraten-coéfficiénten voldoen aan de convergentie-eis van theorema 3.1.5.

Fen startpunt om convergentie van een reeks te beschouwen is een bekend theorema genaamd Bessel’s
ongelijkbetd. Merk op dat voor (3.1.7) geldt:

" 2 n
S2x)= {Z(ak coskx+b, sin kx)} = ”Z("; +b] )

k=0 [

Deze som 1s compleet analoog aan de kwadratensom uit cen regressie op # orthogonale variabelen,
zoals bekend uit de eindige regressie-theorie. Het verklarend vermogen van een regressiemodel, RY,
wordt berekend als een verhouding van de som van de gekwadrateerde verwachte modelwaarden voor
de exogene variabele en de som van de gekwadrateerde werkelijke waarden. Bessel’s ongelijkheid stelt
een soortgelijke kwaliteitsmaat voor de kwaliteit van de projectic van een functie op het
gomometrische stelsel,

Theorema 3.1.0: Bessel’s ongelijkheid
Laat a; bi en S.x} gedefinicerd zijn door (3.1.5), (3.1.6) en (3.1.7) respectievelijk. Als fix)
gedefinicerd op [-7t,n) kwadratisch integreerbaar is, geldt:

1 Tgf(x):z dx > i(a§+ bf) (3.1.9)
(e =0

Bewijs:

0< ()=, (VP de=] 72 (ke =2 | 760, (e + [ 52 (k=

,door definities van ax, b en orthogonaliteit van sinus en cosinus functies,

" H Fr N £ i .
[tz faenfealS el oo L] b3 otent)
bt ) pan xz, k-0

waarbij # eindig is.

fl
Bessel’s ongelijkheid genereert een bovengrens aan de kwadratische som van (3.1.7) en stelt daarmee
feitelijk dat de kwadratensom die verkregen is uit de projectie nooit groter kan zijn dan de integraal van
de kwadratische functie. De mate van ongelijkheid is daarbi) negatief evenredig met het verklarend
vermogen van deze preojectic. Zou {3.1.9) als ratio gedefinieerd worden met in de teller de
kwadratensom en in de noemer de mtegraal, dan is deze ratio feitelifk het verklarend vermogen van de
projectie en compleet analoog aan de bekende R?-maatstaf uit de regressic-analyse.

In de Fourter theonie bestaat er een stelling, Parseval’s theorema, die stelt dat Bessel's ongelijkheid
(3.1.9) een gelijkheid 1s als er sprake is van een kleinste kwadraten projectic op het oneindige
goniometrische stelsel, De bewijsvoening sioelt op de compleetherd van het onderliggende oneindige
goniometrische stelsel en daarmee samenhangend de uniciteit van de Fourier-coéfficiénten. Een
systeem van functies, zoals het goniometrische systeem, 1s compleet als er geen functie buiten het
systeem bestaat zodanig dat de integraal van deze functie ongelijk nul 13 en de integraal van het produkt
van deze functie met een functie uit het systeem wel gelijk nul 1s. Deze overweging van compleetheid
is de reden waarom een Fourier-reeks een oneindig goniometrisch polynoom 1s. Voor gedetailleerde
notities over Parseval’s theorema wordt verwezen naar Tolstov (1962).

Met behulp van Bessel’s ongelijkhetd is het mogelijk een klasse van functies te wdentificeren, waarvan
een Fourier-reeks bestaat. Met een technische handigheid wordt de convergentic van de coéfficiénten
afpedwongen door de convergentie van de kwadratensom met Bessel’s ongelijkheid. Vanwege het
techmsche karakter 15 het bewijs niet opgenomen in de hoofdtekst en wordt verwezen naar de appendix
A3 17
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Theorema 3.1.7: Klasse van functies waarvan Fourier-reeks bestaat
Stel flx} een continue periodieke functic van periode 27 met een afgeleide /(x), die kwadratisch
integreerbaar is. Dan convergeert de goniometrische recks (3.1.8) absoluut en uniform naar Axyenis
daarmee de Fourier-reeks.

[l
Indien de Fourier-reeks bestaat is er feitelijk sprake van een unicke equivalentic tussen een functie van
xeR en een functie van wef-n,n]. Deze equivalentic wordt beschreven door een transformatie en
bestaat voor allerlei klassen van functies. Voor de volledigheid wordt vermeld dat Fourier-reeksen
bepaald kunnen worden voor een veel grotere klasse van functies dan de verzameling die theorema
3.1.7 dekt en niet per se continu of kwadratisch integreerbaar hoeven te zijn. Zo bestaan Fourier-
reeksen voor type functies als discrete, continue, continue stuksgewijs gladde, continue periodieke
stuksgewijs gladde, etc. Een stuksgewijs gladde functie is een functie, waarbij zowel de functie als de
afgeleide van de functie continu zijn en/of slechts een aftelbaar aantal discontiuiteiten kennen.

In deze studie wordt met betrekking tot de spectraalanalyse beperkt tot de Fourier transformatie van
een bepaalde discrete functie, waarvan de waarden absoluut sommeerbaar zijn, namelijk de
correlatiefunctie. Theorema 3.1.8. stelt de geldigheid van deze discrete transformatic en een
mstructieve afleiding van de getransformeerde functie volgt aan het eind van de subparagraaf. Merk op
dat fix) een even functie is als geldt: f{x) = f{-x) Vx.

Theorema 3.1.8: Fourier transformatie theorema
Neem aan dat de autocorrelatie functie van een stationair tijdreeks absoluut sommeerbaar i,

dat wil zeggen dat {p(_;)}ix een absoluut sommeerbare reeks van autocorrelaties is.

Dan bestaat er een continue functie f{@)zodanig dat :
) 0= [ rlodeoston)= | ok

W) 1) ;

iit) Tf (whdw=1,

iv) f((u) is een even functie.

(]
In het Fourier transformatietheorema wordt de voorwaarde opgelegd dat de correlaties van een
stationatre tijdrecks absoluut sommeerbaar zijn. In het volgende hoofdstuk worden stationaire
tijdreeksen uitgebreid pekarakteriseerd aan de hand van correlaties. Opgemerkt wordt dat aan de eis dat
een tijdreeks stationair en de autocorrelaties absoluut sommeerbaar moeten zijn om toepassing van
spectraalanalyse mogelijk te maken in de praktijk echter niet a priort voldaan is. De tijdreeksen moeten
hiervoor veelal eerst van hun trendcomponent ontdaan worden.

J{@) wordt de Fourier transformatie genoemd. Ander benamingen zijn spectraaldichtheid, spectrum,
spectrogram of spectraalfunctie. Bewering (i) in de transformatiestelling wordt de inverse transformatie
genoemd of ook wel de karakteristicke functie. Uit de Founier-transformatiestelling blijkt dat elk
covariantie-stationaire tijdreeks met absoluut sommeerbare correlaties zowel een representatie in het
tijdsdomein heeft, ffw), als in het frequenticdomein, pfh). Elke eigenschap van de data komt in beide
beschrijvingen tot uitdrukking. Een van de belangrijkste doelstellingen van deze studie is het bepalen in
hoeverre recksen ten opzichte van elkaar voor- of achterlopen en later al blijken dat het
frequentiedomein hiervoor een geijkie methode is.

Ter afshuiting van deze paragraaf wordt er als samenvatting een alternatieve en eenvoudige afleiding
gegeven van de spectraalfunctie aan de hand van de geintroduceerde begrippen.
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3.2: Univariate spectraalanalyse

Er bestaat een eenduidige relatie tussen de representatic van een reeks mn het tjdsdomein en de
representatie in het frequentiedomein. [n het tijdsdomein wordt een variabele gerepresenteerd als een
gewogen som van zijn realisaties uit het verleden en van storingen uit het verleden. Een variabele is in
het frequentiedomein gen som van periodicke golven van verschillende frequenties. De uitsplitsing van
een variabele naar de frequentie bepaalt de relatieve importantie van de afzonderlijke golven, die het
gedrag van de variabele beschrijven en wordt het spectrum genoemd. Zo is het mogelizk om te bepalen
of lange termijn golven in een tijdrecks relatief dominant zijn ten opzichte van korte termijn golven.
Als bijvoorbeeld het spectrum in een bepaald frequentiegebied piekt betekent dit dat de bij deze
frequentics behorende golven dominant zijn in de beweeglijkheid van de tjdrecks.

Nadat de belangrijke Wold-decompositie voor stationaire tijdreeksen is behandeld wordt er een nadere
interpretatie van het specirum gegeven, waarbij de spectraalfunctie feitelijk een toepassing is van een
bepaalde statistische samenvattende functie, de zogenaamde autocovariantiegencrerende functie, met
een complex argument. Met deze kennis wordt de analytische spectraalfunctic van een ARMA-model
afgeleid en grafisch gepresenteerd.

Vervalgens wordt aangetoond dat gepredetermineerde operaties in het tjdsdomein ecen uniek
gepredetermineerd equivalent in het frequentiedomein hebben. Ter illustratic wordt de operatie van e¢en
lineair filter in het tijdsdomein middels een Fourier-transformatic omgezet naar een unicke
bijbehorende operatie in het frequentiedomein. Deze omzetting van het filter levert een zogenaamde
transferfunctie op, die alle veranderingen in het spectrum veroorzaakt door toepassing van het filter
beschrijft. De transferfunctie van een bekend filter beschrijft de door het filter bepaalde
deterministische relatie in het frequentiedomein tussen de ongefilierde en de gefilterde reeksen en
daarmee wordt een eerste stap gezet in de multivariate spectraalanalyse van de volgende paragraaf

3.2.1: Stationaire processen

De klasse van alle stochastische processen is veel te omvangrijk voor het ontwikkelen van algemeen
toepasbare analysemethoden die geschikt zijn voor alle type processen. Het gevolg 1s dat de
ontwikkeling van het vakgebied voornamelijk verlopen is langs studiclijnen van speciale fype
processen, zoals Markov-processen. geboorte-  en  sterfieprocessen, VEINICUWINEZSProcessen,
boomprocessen, etc. De spectraalanalyse beschouwt de klasse van stationaire processen, die eerder in
hoofdstuk 2 gedefinicerd zijn door het verschijnsel dat hun belangrijkste statistische cigenschappen niet
veranderen over de tijd. Uit verdere analyse van stationaire fijdrecksen volgen een aantal
eigenschappen, die verderop in de smdie waardevol zullen zijn. Ten eerste geldt de volgende
eigenschap voor zowel de covariantie als voor de correlatie:

Theorema 3.2.5:

pls)=rls)

Bewis:
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Aan het eind van dit hoofdstuk worden er spectraalschatters gedefinicerd en worden er afleidingen
gepresentoerd die aantonen dat deze schatters consistent zijn. Deze afieidingen zijn gebaseerd op de
aanname dat een tjdrecksvariabele beschreven kan worden als een oneindipe gewogen som van
normaal verdeelde stochasten, ook wel innovaties genaamd. Dat met deze aanname een grote klasse
van tijdrecksen gedekt wordt is het resultaat van een fundamentee! theorema uit de tijdreeksliteratuur,
namelijk de Wold-decompositie. Met Priestioy (1981) pagina 756 luidi deze als volgt:

Theorema 3.2.2: Wold-decompositie (zonder bewijs):

Neem aan dat ¥, een covariantie stationaire tijdreeks is gedefinieerd op 7={0, £1, #2_ 1.
Dan kan Y, uitgedrukt worden in de vorm;

Ype Uy + 1V, waarbij

1) {/; en ¥V, ongecorreleerde processen zijn,

1) {J; een regulier proces is met als representatic:

o
P -
(”r - Zgucr—u’
=0}

met g, =1, ng <, e W(O,crz)o‘i_v., waarbij:
u=0

EfeV.}=0 vs,r.

De reeks {g.} en het proces {¢,} zijn uniek bepaald.
1t} Vi 1s singulier en kan dus voorspeld worden vanuit zijn verleden met cen voorspelvariantie van

nul.

{l

Elke stationaire tijdreeks kan met de Wold-decompositie herschreven worden als een (voorspelbare)
constante en een oneindige gewogen som innovaties, Gegeven deze heldere structuur waarin elke
stationaire tijdrecks gegoten kan worden is het mogelijk de covariantiereeks behorende bij dit
stationaire proces eenvoudig samen te vatten in een bepaalde statistische functie, de autocovariantic-
genererende functie, die gedefinieerd is als volgt:

Definitie 3.2.3: Autocovariantie-genererende functie:

Laat {y,}een stationaire tijdreeks zijn met Z 7{j} <, danis
J=0

g.(e)= i?’(j):’“" (3.2.1)

J=—en
de autocovariantie-genererende functie.
De autocovariantie-genererende functie faciliteert een eenvoudige structuur waarin de §° covariantic de
multiplicatiefactor is behorende bij de j* machtsvariabele van z. Een en ander wordt geillustreerd aan
de hand van een MA-recks.
Een MA(g) proces kan met vertragingsbewerker 7. als volgt worden gerepresenteerd:

4

¥, =M+ Z(pje,,j = g+ (I oL+ e LT )e, (3.2.2)
il

waarbije, ~ M0,57 Jo.iv..

Voor j=1.2,...,¢ geldt -

¥, = [:'(e, + e, +_..+(p‘_,e,7chl_j + e, +...+(pqe,,,_ﬁ{)s

N 2 2 .2 , I T '

h (g@](?f -7 + q)jk-lq)i(,f--j---] + (/)7}42@2(3‘.”7,, 2 4ot qoq(foq—j ('!-—q)“ (’)" (q); + ({)71 i !q)l +.oot (pqq)q -7 )

Nu geldt voor de autocovariantie-genererende functie;

g D=0zt tp Nvps + +p,2) (3.2.3)
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Namelijk :

g, (=02 4o, vo0 T o st o 0,0 RN N A -

ivgi v tﬂf)’"’ o+ or0 + 0,0, E g, }:0“2 i}'(})z’,
dumy

waarbij voor j=0_1,.. g de bijbehorende y(f) gelyk s aan de vermenigvuldigingsfactor van de term 2.
Deze resultaten worden gegeneraliscerd naar een MA(w)-proces, waarbij een tijdreeksvariabele gelijk
is aan een constante plus de oneindige gewogen som van normaal verdeelde innovaties. Laat y; zo'n
MA(=0)-proces zijn, namelijk:

ye=pry(le,

metie, ~ N(O, o’ )o.i.v,

enp(ly=w, +y L +y, 7+ waarbij Zf w, <>

Dan geldt met (3.2.3)en g—>o:

g (D)= y(zw(z") (3.2.4)

Merk op dat nu variabelen oneindig ver uit het verleden meegenomen worden de zwaarderc restrictie
van absoluut sommeerbare coéfficiénten wordt opgelegd. Deze restrictic imphiceert echter dat de
covarianties absoluut sommeerbaar zijn en dit wordt aangetoond in appendix A.3.2.7.

De autocovariantie-genererende functie is een samenvattende statistische functie, waarmee eenvoudig
alle covarianties berekend kunnen. Fr bestaat echter een theoretisch addertie dat niet voor elke
stationaire reeks er cen autocovariantic-genererende functie bestaat. De enige restrictie voor deze
functic is de absolute sommecrbaarheid van de covarianties en deze eis wordt afgedwongen met de
voorwaarde dat de coéfficiénten ahsoluut sommeerbaar zijn. De Wold-decompositie stelt dat er voor
elke stationaire tijdrecks een gewogen oneindige reeks van normaal verdeelde stochasten bestaat,
waarbij de gewichten kwadratisch sommeerbaar zijn. Echter, absolute sommeerbaarheid 1s een sterkere
voorwaarde dan kwadratische sommeerbaarheid'”. waarmee niet voor alle recksen waarbij de Wold-
decompositic geldt automatisch een autocovariantie-genererende functic hoeft te bestaan. Dit
verschijnsel is echter meer een theoretisch curiosum dan een praktische handicap, omdat een vaniabele
in de praktijk zeer onwaarschijniijk geautocorreleerd is over een oneindig lange periode.

3.2.2: Het spectrum: interpretatie en foepassing

In de vorige paragraaf over de Fourier-analyse is de spectraaifunctie aftpeleid en bovendien 13 zojuist
aangetoond dat voor bijna alle stationaire recksen er een autocovariantie-genererende functie bestaat.
Onderstaande vergelijking toont een verband tussen deze twee functies onder de voorwaarde van
ahsolute sommeerbaarheid van de covarianties. Namelijk:

o Thild | * i el 514 1 e -
Flo) = S = %g({ ) {3.2.5)

a = Z

Bovendien:

. l i R B A a
IAIE S M{( } e = S Z;f{j Keos{ay )~ rsin{ay )=

L7 2 T

| [ e ! { = )

? j; Z’V(-; )E;cm;{a_};'}-.L e:os{a;j} ~ i sinfef }— i sin{- {@f}EL = S {y{é}}-% 22}/‘{7}}@05{_(;_}}}} {3.2.6)
s i P LA e };

hijy. de reeks {1} pedelineord op de sehele getallon s wel Lwadratisch sommeerbaar, maar (s nict absolu sommeerbasr,

Toud
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De spectraalfunctie is feitelijk gelijk aan de autocovariantie-genererende functie met een complex
argument gedeeld door 2w, maar met (3.2.6) bligkt deze funcuie toch refetwaardig te zijn. Dit betekent
voor het bereik van de functie: fw)eR. Bovendien is de spectraalfunctic als som van confinue,
periodicke cosinusfuncties zelf ook continu en pertodiek. Periodiciteit betekent dat f(o) = Silwot2 k)
voor elk geheel getal &, waarmee de waarde van fbekend is voor elke @ als de waarde van fbekend is
voor elke mel-m,n] Sinds f bovendien cen even functie 1s, Awy+-»), is zijn gedrag zelfs volledig
bepaald door zijn gedrag op het interval {6, 7).

in voorbeeld 3.1. 1s een AR(2)-model gesimuleerd, met 350 realisaties, waarna de spectraalfunctie van
deze tijdrecks is geschat met het MATLAB-programma i appendix C. Bovendien is van het AR(2)-
model met behulp van (3.2.4) cen analytische spectraalfunctic berekend. Beide functies zijn
weergegeven in figuur 3.2,

Voorbeeld 3.1: Het spectrum: frequentie en golflengte
Beschouw het volgende AR(2)-model:

v, =03y, ~06y,,+e,  waarbije,~N(0,1)

Laves
(1 + 030 +0.61° )y{ =e,.
Dan geldt':
y.=wl(l)e, ,met
- 1
l[/( [ J) = ——.

140.30+0.617

) o ! i :O;z, o i )i(u BT ceveiegi o aro . i
flo)=3; g'”(e ) & vl wer) 271'(E +0.3¢7 +0.6¢ 77 [1+0.3¢ +0.6¢% )

Figuur 3.2: De spectraalfunctie, schatting en analytisch

flw) T

0 i i 1 i, i
0 0.5 1 1.5 2 25 3 )

st C 1 A £ T ——————analytisch

"* de karakieristicke wortels van de vertragingspolynoom liggen buiten de cenheidscirkel, waarmee voldaan is aan de
stabiliteitsconditie.

24



Met de Fourier transformatiestelling, theorema 3.1.8, 1s bekend dat de totale opperviakie onder de
(analytische) grafiek gelijk is aan de variantic van de stationaire tjjdrecks. Bovendien is uit de Fourier-
analyse bekend dat een tijdreeks is opgebouwd uit golven met verschillende frequenties. Uit figuur 3.2
blijkt dat grofweg de helft van de variantic wordt veroorzaakt door golven met frequenties i het
gebied {1.5, 2]. De berekening van de bij deze frequenties behorende golflengtes wordt inzichtelijk
gemaakt door onderstaande redenering. De golven behorende bij de tennen cos(w1) en sin{w!) kennen
elk een periode van (2w/w) en daarmee doorloopt elke term in éeén tijdseenherd (w/27) maal een
complete golfovclus.

De berekening van de golflengtes in voorbeeld 3.1. geschiedt door toepassing van bovenstaande
concepten op cosinusfunctie en de bijbehorende waarde voor @ met (3.1.2) van o, =27%mwn. De
cosinusfunctie doorloopt dan in een enkele tijdseenheid @/ 2m=m'n volledige cycli en met / gemeten in
maanden heeft de term cos(®,) een omloopsnelheid van (m#) cych per maand. De golflengte / is dan
de hoeveelheid maanden waarin een enkele cyclus doorlopen wordt en is gedefimeerd als de reciproque
van de omloopsnelheid gelijk aan (n/m) maanden per cyclus. De golflengtes behorende bij me[1.5, 2]
zijn dus te berekenen met {{=n'm=27/my) en dit genereert een resultaat van /e{3.14, 4.2] in maanden.

De interpretatic van het spectrum als een uitsplitsing van de beweeglijkheid van een tijdrecks naar de
opbouwende karakteristieke golven wordt geillustreerd in voorbeeld 3.3. Om de decompositic van de
variantie van een tijdrecks in partities behorende bij de afzonderlijke frequenties te illustreren wordt er
in het voorbeeld een discreet model beschouwd, waarvan de coéfficiénten behorende bij de
goniometrische functies onafhankelijk en identiek verdeelde (0.1.v.) stochasten Zjn.

Voorbeeld 3.3: Variantie decompositie
Beschouw de volgende tijdreeks :

y, = i {a'j cos(wjf)«k b, sin({ujt)}

F=1

waarbij de reeksen {a j}K m{! } stochastische reeksen zijn met eigenschappen
Ha? )= Elp? )=02. =1

Fla,a)=Elpp)=0. 2k

Ea b )=0 %,

De variantie van y, isdan

E(})’z)xi[ﬁ(a? Jeos (e, 1)+ b2 Jsin® (o, - Z“ leos? (@, 1)+ sin* (o 1)) Zm
£t ‘-"Ci‘de:_jl i =l

y k)= E{v,y, () Z{ {a? Jeosto )easler (o — )]+ (62 Jineo,Ysinfo, (¢~ )=

j=t

£ . # 7
ZG“ {ces{wﬁ)cos{w {r~ k}}—% sin ({:f;.z}séngw_ ; = i‘)}* Z{Tf ms{(ojl —w, {r k)}: Z (,r‘f cos(w‘}.!c}
=t =l j=t

1
in bovenstaand voorbeeld bestaat de tijdreeksvariabele v, uit een eindige gewogen som goniometrische
functies en ziin (coyvarianite kan ontrafeld worden in een som partiéle {coyvariantics, Dke uiizetiing van
deze partiéle varianties tegen de frequentie is dan feitelijk het discrete analoog van de spectraalfuncie
en de sommatie van deze partiéle varianties 13 het discrete equivalent van theorema 3.1.8, dat srelt dat
de integraal van de spectraaifunctie gelijk is aan de totale varianiie.

i
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3.2.3: Filters

Een filter is een gepredetermineerde bewerking op cen tijdreeks, die zowel in het tijdsdomein als in het
frequentiedomein gerepresenteerd kan worden., Vanuit een andere invalshoek is een filter de
beschrijyimg van een gepredetermineerde relatic tussen twee reeksen, namelijk de ongefilterde en de
gefilterde. In de volgende paragraaf is deze beschrijving van de relatic tussen twee reeksen niet meer
gepredetermineerd en spreken we over multivariate analyse. In de loop van het hoofdstuk zal verder
blijken dat de concepten, methoden en maalstaven voor de beschrijving van relaties in beide gevallen
identiek zijn. maar dat de parameters gepredetermineerd zijn voor filters en geschat moeten worden
voor multivariate analyse.

De invlioed van een filter op een tijdreeks in het frequentiedomein wordt ontleed in een effect dat de
uitslag van het spectrum veranderd en in een effect dat het spectrum verschuifi. Nadat een filter is
gedefinieerd worden beide effecten middels een poolcodrdinaten-representatie gefsoleerd.

Vervolgens wordt de representatie van een algemeen lineair filter zowel in het tijdsdomein als in het
frequentiedomein uiteengezet en worden er enkele bekende, veel gebruikte toepassingen van dit filter
WeCTgegeven.

In deze studie worden filters gedefinieerd als tijdsinvariante lineaire transformaties. Hierbij
transtormeert een filter /- een input-tijdreeks {x(r)}, de input, in een output-tijdrecks {1(f)}, dat wil
zeggen: AN} =1 {x(0)} en heefi volgende eigenschappen:

lineariteit : F Zal Ix zia A 32.7)
7=l et
tijds - invariantie: als [{x,}={y,} dan Fix_, }={v,,} vk (3.2.8)

Met deze definities wordt er een relatie tussen het input spectrum en het output spectrum afgeleid zoals
bijvoorbeeld volgens Koopmans (1974) en loopt als volgt:
Beschouw de situatie waarbij de input bestaat uit slechts een enkele complexe exponentiéle term:

dan geldt voor de bijbehorende output y het volgende

Vo, [’,{x’#i }: 1{-'{@:'({»6:(1#: }x eiwh}'v o i }: ehd’y,.

Omdat deze relatie geldt voor elke ¢ en & kan deze vergelijking beschouwd worden als functie van 4.

In het bijzonder, stel 1 = 6, dan geldt

ya=ype™ YA,

Omdat /r een waarde is van de tijdparameter, kan worden gesteld 4 =, waarbij:

y, = e’ }: T{w)e = T{w)e? @) (3.2.9)
en T'{w)= p,. Merk echter opdat y, de reactie is van het filter op tijdstip 0 op een input van ¢’ en
daarmee athangt van .

Het laatste “=*-teken in (3.2.9) volgt uit toepassing van de poolcodrdinaten. De invloed van het filter
kan met poolcoordinaten’ ontleedt worden in een vermenigvuldigingsfactor {7{)), wat de vitslag van
de reeks veranderd en daarom amplitude-effect genoemd wordt. De tweede veranderingsfactor is de
term €™ waarbij @(w)=arg{T(w)), wat ervoor kan zorgen dat golven een faseverschuiving
ondergaan. Een meer precieze interpretatie komt nog aan bod.

Met (3.2.9} blijkt dat de transferfunctie de invloed van het filter compleet beschrijft indien de input
bestaat uit slechts een enkele complexe exponentiéle tenm. In onderstaand theorema 3.2.5. wordt

aangetoond dat ook voor ¢en heel algemeen gedefinieerde lineaire filter een dergelijke transferfunctie
bestaat. De stelling 1s te vinden in Fuller (1996) en het bewijs in theorema A.3.2.5.;

" Van het complexe petat z-<x 1y de amplitude |ri=("+17)'” en de fase @=arg(z)=tan" (x).
Zie voor uitgebreide behandeling appendix A3 5 4,
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Theorema 3.2.5: Spectraaitransformatie van een algemeen lineair filter
Veronderstel x, een stationaire tijdreeks met een absoluut sommeerbare

covariantie - functie en veronderstel dat de deterministische rij {a’. }f »

absoluut sommeerbaar ts.

Beschouw het algemene lineaire filter Flx,)= Z a,l’ {x,} (3.2.10)
;“-’-’-4-1}

Dan is de spectraaldichtheid van y, = I'(x, }= Za X, gelifk aan

oo

1@)=0x) 1001, () (@0)=[1 () 1.{w) (211
waarbij 7, (@) het spectrum is van x, en

flw)= 2; Z a;e”  deFourier - transformatie van a, (3.2.12)

Jmee
filw)= ! Za € “ s de complex geconjungeerde Fourier transformatie of a
S 2w !
Tlw)= Z a,l’ (e”“” ) op (=0 debijfilter I behorende transfer - functie. . (3.2.13)
e

[

Uit theorema 3.2.5 blijkt dat alle veranderingen in het frequentiedomein die door het algemene lineaire
filter worden veroorzaakt in de transferfunctie geincorporeerd zijn en met deze complexe functie
ontleedt kunnen worden in een amplitude-effect, |T{w)|, wat de uitslag van de recks veranderd en een
faseverschuiving, ¢, waarbij g=arg{T(®)}, wat ervoor kan zorgen dat golven een faseverschuiving
ondergaan. Om beide veranderingsfactoren in het frequentiedomein van het algemene lineaire filter te
illustreren volgen er een aantal voorbeelden van bekende filters. In voorbeeld 3.4 wordt aangetoond
hoe een eenvoudige verschuiving van een tijdreeks tot uitdrukking komt in een fasemaatstaf.

Voorbeeld 3.4: Fase en shift
Beschouw het shiftmodel als speciaal geval van het algemene lineaire model:

J , j=d
a, =; .
T jed
waarbij een tijdrecks d - perioden vooruit wordt geschoven. Dan geldt met:
olo)=arg{M o) = arg{c" fod }: ~ad

definicer shift als :slw )= _{ ga(w)} (3.2.14)
@
o ——
met als toepassing,* s{w )= ﬁ S E» =d.
@]

il
Fir is sprake van een shifl, ofwel faseverandering als de maatstal fase, @, ongelijk is aan nul, Het
shifimode! van voorbeeld 3.4 kent een faseverschuiving en dit komt tot uitdrukkang in een rechte i
met het aantal perioden verschuiving, d. als negatieve hellingshoek.
Om daadwerkelijk het aantal perioden verschuiving te meten is de shift s(w) met (3.2 14) gedefimicerd
als fase gedeeld door de frequentie. De shift meet het feitelijke aantal perioden dat een tijdrecks is
verschoven ten opzichte van een referentiereeks, uitgesphist naar de frequenties. De referentierecks is
in deze paragraaf de ongefilterde recks en in dit voorbeeld kennen alle frequenties dezelfde shifl,
namehik  penoden.
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De Founer-transformatie stelt dat een tijdreeks opgebouwd kan worden uit golffuncties en de
shiftmaatstaf’ bepaalt hoeveel tjdseenheden een bepaalde golf, waarbij de bepaling geschiedt miet de
frequentie, moet verschuiven ten opzichte van dezelfde bepaalde golf van de referentietijdrecks
zodanig dat beide golven in dezelfde fase zitten, d.w.z. tegelijkertijd hun toppunt, dalpuat, nulpunt, etc
beretken,

Sommige filters kennen slechts een amplitude-effect en veroorzaken geen faseverandering, it geldt
brjvaorbeeld voor het bekende filter voorischrijdend gemiddelde, zoals blijkt in voorbeeld 3.5.

VYoorbeeld 3.5: Voortschrijdend gemiddeide
Beschouw (3.2.10) met de volgende karakieristieken:
I

a.=41m
J -
0, > m

Fsm

Dan geldt voor de transferfunctie van dit filter:
o m : [ 1
= Z o ie‘i!qf e Z }_ e—i"—b” T Z COS @)%AS * ] {Sln(!.nzj }U]},
oo j—n m -

waarbij 1) = > [(”’ ! (z);’]

m sin

l

Merk behulp van de definitie van fase in appendix A.3.5.4 op dat er geen faseverschuiving, (¢{(w)=0),
bestaat door het ontbreken van een complex getal in de transferfunctie. Omdat het filter symmetrisch is
sommeren de 1*sinus-termen weg uit de transferfunctie. In het algemeen geldt dat symmetrische filters,
waarbij a;=a;, geen faseverandering veroorzaken. In figuur 3.6 is de gekwadrateerde absolute
transferfunctie van dit filter weergegeven, waarmee volgens (3.2.13) grafisch zichtbaar wordt op welke
manier dit filter het spectrum van de ongetilterde reeks wijzigt.

Figuur 3.6: Transferfunctie behorende bij het filter van voortschrijdend gemiddelde

[T

314 0 314
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it de figuur blijkt dat deze filter een zogenaamde low-pass filter 1s, dat wil zeggen een filter die, in
absolute termen gezien, hoge frequentiewaarden ehimineert en lage frequentiewaarden ongewijzigd laat.
Omdat hoge frequentiewaarden corresponderen met korte golven elimineert dit filter deze korte golven,
die ook wel ruis genoemd worden. In het volgende voorbeeld wordt een differentiefilter getoond, die
gekarakteriseerd kan worden als een zogenaamde high-pass filter, het tegenovergestelde van een low-
pass filter. Dit filter heeft als doel om lage frequenties en daarmee corresponderende lange golven te
elimineren. Dit filter is bekend, doordat het filter in het tjdsdomein wordt gebruikt om een
stochastische trend uit een tijdrecks te halen.

Voorbeeld 3.7: Differentiefilter

Fen differentiefilter transformeert een tijdrecks zodanig dat de output de differentierecks, dat wil
zeggen het eerste orde verschil, is van de inputrecks. Fen differentiefilter wordt als toepassing van het
algemene lineaire filter als volgt gedefinieerd:

Y= F(xr )S (i - ]*)'Xz BETRE T

Dit is feitelijk de algemene lineaire filter met g, =1, @, =—-1 en o, =0V ,j#0,1.

De transferfunctie is met appendix A3.5 1;

. y o)
ng;n(@;le‘ w0

T(a))ml—e Yo "¢(e"’ -8 ): 2ie 7 s %)xZei & sm(%‘)n 7 Ay
ZISEn(w/}e“’ Z <0
H .‘/2 | k]

en daarmee geldt voor de amplitude en fase
T(w) =2sin(o3),

(o0

Aol
9(&)): ¢ , @ >0,

et w< .

1l

Beide veranderingsfactoren van het filter zijn grafisch uitgezet in figuur 3.8, waarbij het amplitude-
effect hier weer absoluut genomen en gekwadrateerd is. Uit figuur 3.8.8 blijkt er voor dit filter een
fase-effect te bestaan. Fenvoudig is in te zien dat dit filter een shift van een halve pertode veroorzaakt,
waarmee er slechts sprake is van een marginale en verwaarloosbare verschuiving.

De in de voorbeelden beschouwde filters worden veel gebruikt en uit hun transformaties m het
frequenticdomein blijkt dat het dempen van lage frequenties overeenkomt met eliminatie van trend en
het dempen van hoge frequenties met eliminatie van ruis. De relatic tussen twee tijdreeksen, een
gefilterde en een ongefilterde is door het a priori bekende filter deterministisch. Dit komt er concreet
op neer dat de coéfficiénten van het algemene lineaire model bekend zijn.

Fignur 3.8: Amplitude en fase-effect behorende bij het ditferentiefilter

A) amplitude-effect B) fase-eftect
o o
4
20N
=

KA
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In bet vervolg over multivariate spectraalanalyse #ijn er twee tijdreeksen a priori gegeven en worden de
best passende coéfficiénten van het algemene lineaire model berekend door een kleinsie kwadraten
minimalisatie. Met de berekende coéfficiénten is het weer mogelifk een transferfunctie te bepalen en
daarmec amplitude- en fasemaatstaven te expliciteren als functie van de frequentie, Hiermee is het
mogelijk een verdere analyse te maken door de uitsplitsing van de spectraalmaatstaven in frequenties
behorende bij trendachtige golven, middellange conjunctuurgolven en korte ruisgolven.

3.3: Multivariate spectraalanalyse

De multivariate spectraalanalyse is een generalisatie van de univariate spectraalanalyse en de
bijbehorende vitbreidingen van de definities en de concepten worden in subparagraal 3.3.1 gegeven. In
deze paragraaf wordt bovendien het kruislingse spectrum geintroduceerd, die alle informatie over de
relatic tussen twee tijdrecksen beschrijft in het frequentiedomein. Dit kruislingse spectrum is equivalent
aan de transferfunctie uit de vorige paragraaf met het verschil dat de transferfunctic nu een schatter is.
Nadat het kruislingse spectrum nader is geinterpreteerd wordt deze in subparagraaf 3.3.2 geéxpliciteerd
naar maatstaven die relatickarakteristicken tussen twee variabelen kwantificeren. De belangrijkste
maatstaven zijn de coherentic K2, die samenhang meet en verschuiving s, die het faseverschil tussen
twee recksen in het frequentiedomein omzet naar een, mogelijk negatieve, voorlooptijd in het
tijdsdomein. Criteria voor beide maatstaven zijn uiteindelijk in het volgende hoofdstuk doorslaggevend
voor de identificatie van de leidende indicatoren voor de huizenprijs.

Fen uitgebreid voorbeeld in subparagraaf 3.3.3 poogt duidelijkheid te scheppen over de
geintroduceerde  begrippen en concepten door twee tijdreeksen te simuleren en voor elke
spectraalfunctie en —maatstaf zowel een geschatte als een analytische kwantificering te berekenen. De
constructie van de spectraalschatter komt overigens pas in paragraaf 3.4 aan bod.

Tot slot worden de bivariate spectraalfuncties en —maatstaven multivariaat gegeneraliseerd, waarbij de
multivariate spectraalfunctics en ~maatstaven handelen over de relatie tussen twee variabelen, waarbij
gecorrigeerd wordt voor beinvioeding door de overige variabelen. Gedurende deze paragraaf zal tevens
blijken dat de spectraalschatter van het multivariate lineaire model optimaal is.

3.3.1: Multivariate generalisatie van de spectraaldefinities
De n - dimensionale tijdreeks {;;( }i.s gedefinieerd door 3 = [y,, N y,,,], waarbij
{v, (1=04142, -} i=12,..,nunivariate ttjdreeksen zijn.

e

isde #° autocovariantie - matrix gedefinicerd als ;

K 'i;}"l‘:m} Eb’nﬁ’z,:m} E{yu}"n,rm} }’y,(h) }';rm(h) ?"y;,v,,(h)
I“(k)=if{y!y;+h}: E{sz'y;,uh} ‘g’{};ll‘ivl!éh} Ji‘{))zf-:vﬂ,li"h} _ y,vz)‘-g (h) ?’}-g‘(h) }')v-‘,,(h)

E{ynr})l.wh} E{}"mJ”mw} E{ymyn_m-ﬁ} }/}',,_r, (h) }/}-,,y; (h) 7‘;‘“ (}?)

waarbijin het algemeen de kruislingse covariantie gedefinicerd is als :

Py, (h)= [;{(y” ~u,, ijﬁ A ,uyj} V1, ] toclaatbaar (3‘3' })
{yj’ } wordt covariantie stationair génoemd als: it +h, j, j+h toelaatbaar geldt :

nEb b=l J=p,

Hr(h)=1r {*’;J_";m }* £ ;{4"_; Vo }
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Bovendien geldt de volgende belangrijke gelijkheid ;

U R S Ny iy VMO s (3:32)

Onder de voorwaarde van absoluut sommeerbare {F(})} is de spectraalfunctie als volgt gedefinicerd -

[ New)= ZI Jk “‘”"w{fl ) u s*I“,\?nk (3.33)

f..a'

De multivariate spectraalfunctie is volgens appendix A.3.3.1 een posttief semi-definiete matrix met op
de diagonaalelementen de univariate spectraatfuncties zijn van de afzonderlijke tijdreeksen. De niet-
diagonaalelementen zijn de kruislingse spectraalfuncties en beschrijven de spectraalrelaties tussen twee
tijdrecksen. De individuele spectraalfunctie is gedefinieerd als:

[ N ,
o \o)= b Z}’ s L (334)
]—ﬁ(‘
(3.3.2)impliceert dat y , (k)= Yys (-), maar niet noodzakelijk Y ir ()= s {~h)
Daaromis f, , in het algemeen een complexe functie:

fj,.uh((ﬂ) Z}'w (/ {CGS((O] lsm(ay)} . ({a) g, , (m)

jﬁ—oc

waarbi} ¢ de samenvallende spectraaldichtheid gencemd wordt, kortweg cospecttum en g de
kwadratuor specﬂ‘aaidichtheid Merk op:

€y (@)= Z 7y }Y ){cos(ay)} waarbije, () = ¢, (a)) omdat cos(- @) = cos(a}i‘)_, (33.5)
k——o’:
q, L,_(a)) = ?1 Zyv . (j){sén((qj)}: waarbijg, y (a)') =g, . ((o), omdat sin(— a_:j)-z ~Sin(agj). (336)
g ot e o p

Deze resuliaten impliceren dat de niet-diagonale elementen van (3.3.3) complex geconjungeerden van
elkaar zijn, dat wil zeggen dat het ij j, kolom m element van (3.3.3) de complex geconjungeerde is van
het rij m kolom j element van (3.3.3). Bovendien geldt:

.{‘?y,,y, (6!) )da} - ]‘{(1'}?‘, ¥, (a)) + qn,vv (_ w)}da) = j:{qy,,}:, (w)% qu v, ((0 )}d{’) =0
e o

Met behulp van de inverse Fouriertranstormatie geldt:

z x T

jc}_u . (m)dm = I{L‘ (w)+ i, . (m)}dm = [/H ({;:))d(s} = B (Vm L qu - ,u) (3.3.7)
Uit het bovenstaande volgt al meteen de belangrijke interpretatie dat de integraal van het cospectrum
over het interval [-x.n] gelijk is aan de simultane covariantic van de beide reeksen. Tevens kan het
cospectruim tussen v, en v, op frequentic o worden geinterpreteerd als het gedeelte van de covariantic
tussen v, en y,, wat kan worden toegeschreven aan golven met frequentie w. Ook voor het cospectrum
geldt dat een piek in de uitslag betekent dat een groot gedeelte van de gelijktijdige beweeglijkheid
tussen de recksen wordt veroorzaakt door golven met de by dit gebied horende frequenties.

Om de interpretatic van het cospectrum fc versterken en die van het kwadratuwr spectram fe
ontwikkelen volgt voorbeeld 3.9 uit Hamilton (1990}, over twee tijdreeksen met sen eindig aantal
reatisatios in ecn discrets sefting.

Veorbeeld 3.9: Dscrete multivariate interpretatie van co- en kwadrataurspecirum

Beschouw de volgende twee determinishische processen:

Y, F igi ces{m}; (f - é}}# d;sin [(:;j(z - E}_;

Gl

X, = i, TZ{Z Q{“‘si{t} }}"é_ gﬁ Siﬂi{j {f’ ‘E




waarbij iV het aantal waarnemingen en - L(N} het grootste gehele getal kleiner dan of gelijk aan M/2.
Met de Fourier-analyse wordt de volgende Fourier coéfficiént berekend:

A . A .
(gj = if E;_y[ COS({;‘Z)‘! {f - i)}: i 2}:(}«’! e }U}‘ )COS({U;{!‘ h !))
o 1=

i

N
omdat geldt met appendix A 3.3.2 Zcos(m_i (_I - 3_)): .
#=]

Nu geldt voor de kruislingse spectraalfunctie met appendix A.3.3.3 het volgende:
Sl )= Sj\; (o, +16 Ya, -id )= 3]; (@, +d o )i ;; (e, -a,6)=c o )i, (o) (338

Voor het cospectrum geldt een soortgelijke relatie als (3.3.7):

[':(}}r ".nyx: —u)= ;gi(yr - /J}-)(x, - )=
;{ i(iaj cos[mj (- 1)]+- a, sin[aaj,.(f - !)}J X {iaj cos[a)j(f - ])]+ d, sén{(oj.(f = I)]}

r=1 {le
2 T ol -] g s -1 1} T S ey a0 S )
=1 =l i=i i=l

Het gedeelte van de covariantie tussen x en y dat wordt veroorzaskt door hun gezamenlijke
athankelijkheid van golven met frequentie o; wordt gegeven door (o diGy2.
. . - i 1 M 2 z
Merk op dat als de twee processen identiek zijn geldt: o7 = 5 Z a; +d; )
=1
Beschouw voor het kwadratuur spectrum een nieuwe reeks x", die ontstaat uit x door cen faseshift van
een kwart cyclus voor elke golf:

X, =g, +i(aj{cos[mj(t——1)+1/2zr]}+a’j{sin[a)j(twl)+i/2x]})¢:¢»

X, =4+ i(df cos[a)}. (e - 1)]— a; sin[(uj (- E)])
f=1

Uit soortgelijke calculaties volgt:
A M

, . [ . 1 4r
h(yr - Juyxxf - )ux): jz(vf - "uyxxf mlux)x QZ(ajdf - (9);(1}.): 1&; Zq,\’x(a)j)
=1 )1 i
Het kwadratuur spectrum tussen x en y op frequenties o is gelijk aan de proportie van de gehijktydige
covariantie tussen x en y, dat wordt veroorzaakt door golven van frequentie ;.
A
Merk op dat als de twee processen identiek zijn geldt : S = 8]:[1' Z(a‘f +d f )en q},x(wj)z 0 Ve,
=

(]
Dit voorbeeld toont aan dat de berekende gelijktijdige covariantie tussen twee reeksen lager zou kunnen
zijn dan op basis van de werkelijke relatic te verwachten is, wat veroorzaakt wordt doordat op een
bepaald punt in de tijd de twee recksen zich in een verschillende fase van de cyclus bevinden, In
voorbeeld 3.9 is met de introductie van x* elke opbouwende golf een kwart cyclus verschoven.
Additionele complexiteit wordt geintroduceerd als de in het frequentiedomein constituerende golven
van twee tijdreeksvariabelen variérende faseshifis ten opzichte van elkaar kennen. In de economic
kunnen bijvoorbeeld alieen de middellange conjunctuurgolven van een bepaalde tijdreeks eerder
reageren op een recessie dan de conjunctuurgolven van een andere tijdreeks. In spectraalterminologie
zijn dan de lange trendachtige golven en de korte ruisgolven in dezelfde fase, terwijl er een faseshift
bestaat voor de middellange conjunctuurgolven.
Het kwadratuur spectrutn beschrijft dergelijke faserelaties en in de volgende subparagraaf worden
maatstaven gedefinieerd om faseshifts in het kwadratuur te expliciteren.
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3.3.2: Muttivaniate extensie: samenhang en verschuiving

In de vorige subparagraaf is de toolkit van de spectraalanalyse witgebreid naar een multivariate context,
die noodzakelijk is voor het bepalen van relaties tussen afzonderlijke tijdreeksen. Deze relaties zijn
samengevat in het cospectrum, dat de gelijktijdige kruishingse covartantic ontleedt naar de afzonderlijke
frequenties en het kwadratuur spectrum, dat faseshifts genereert als functie van de frequentie. Het doel
van deze paragraaf is om uit beide spectra praktische maatstaven te definiéren voor samenhang en
verschuiving, die zullen worden aangeduid als spectraalimaatstaven.

Beschouw wederom (3.3.4), de kruislingse spectraalfunctie :

Folw)=c (@)-ig,, (o)

Deze functie kan gerepresenteerd worden in de vorm van poolcoordmaten :

Fol@)= A4 ()", (3.3.9)
waarbij A, (@) wordt gedefinieerd als

i
A, ()= [ciy (@)+q, ((u)]'é = foy (w)* fw(a;)] is het kruislingse amplitade - spectrum (3.3.10)

Het kruislingse amplitudespectrum is de multivariate pendant van het amphtude-effect zoals
geintroduceerd in de paragraaf over de filters. Deze maatstaf is een verhouding van de absolute uitslag
van de spectraalfuncties van de twee reeksen ten opzichte van elkaar. Van subparagraaf 3.2.3 over
filters is bekend dat de absolnte waarde van de transferfunctic de multiplicatiefactor is waarmee de
uitslag van het spectrum van x vermenigvuldigd moet worden om de uitslag van het spectrum van v te
krijgen, vergelijk figuur 3.6 en figuur 3.8. Het multivariate equivalent is het winstspectrum en is een
standaardisatie van het kruislingse amphtudespectrum. De winst zal gelijk blijken te zijn aan de
absolute transferfunctie tussen twee recksen. De definitie luidt als volgt:

A
Y (w) = X}(a )) is de winst van y over x. (3.3.11)

Swle)
Fen gerelateerde belangrijke maatstaf is de kwadratische coherentie en dit is cen dimensicloze maat
voor de samenhang tussen twee tijdreeksen als functie van de frequentie. Door de normalisatie geldt
voor deze maatstaf een dimensieloosheid en kan deze kwadratische coherentie niet groter zijn dan één,
zie hiervoor appendix A3 3.4, De kwadratische coherentie is gedefinieerd als de voor beide spectra
gestandaardiseerde kruislingse amplitude en luidt als volgt:

; ;2 .
, Solo) el lw)+ ¢l )
Ko {a}): LT = P( )+ ( ~ s de kwadratische coherentie. (3.3.12)

Feitelifk kan deze maatstaf geinterpreteerd worden als de mate van lineaire samenhang, uitgesplitst naar
de frequentie, tussen twee variabelen analoog aan de R-maatstaf uit de lineaire Fegressie,
Vooruitlopend zal in (3.3.24) blijken dat de kwadratische coherentic evenredig is aan de mate van
lineaire samenhang tussen twee tijdrecksen.

De kwadratische coherentie is een gestandaardiseerde maat en als er filters toegepast worden op de
tijdreeksen is er als gevolg van deze standaardisatie geen sprake van verandering in deze maatstaf.
Deze bewering uit Priestley(1981} wordt als volgt gesteld:

Theorema 5.3.1: Invariantie vas kwadratische coherentie voor Hnesire filters
Veronderstel een bivariaat stationair proces, waarbij op efke tijdrecks het algemene lineaire filter wordt
tocgepast, pamelijlk

.

JTEr ¢ -

¥, = ‘i‘; a, lr (x, }=alBk, en y = lbr 14y, }= Ay,

{Onder de voorwaarde dat (z(c"”“’ }x g’;s’ég i vw geldt: KI =K :

7
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Bewijs:
Met de transfer - functie van (3.2, 13) geldt

foAw)=ale™ ) £ (o)
1 @)= gl 1 ()
f;.‘;.' (w) = a(e i )/3’((5_”” )_,f:n, {(y)

@l e ) e

o=ty . ey 2 2 D g = K
{/;.x\fy-},-} {fr(c V roteple Y 7, (m)} Vool @)
i1
Merk echter op dat zowel x als v stationaire processen zijn, waarvan de spectraalfunctic en de
kruislingse spectraalfunctie bestaan voor iedere frequentie. Als een van beide tijdrecksen een ‘tend’
bevat (die door de filters eruit gehaald wordt) en dus niet stationair 1s, zal de bovenstaande stelling in
het algemeen niet opgaan.

De gedefinieerde spectraalmaatstaven (3.2.2), (3.2.3) en (3.2.4) zijn amplitude-gerelateerde maatstaven
en meten alle een vorm van samenhang tussen reeksen. Ir is tevens een groep maatstaven die
verschuiving van reeksen meet.

Voor filters is een fase-effect afgeleid dat de verschuiving van een tijdreeks veroorzaakt door
toepassing van een filter beschrijft. Het multivariate equivalent van deze maatstaf beschrijft de fase van
twee gegeven tijdreeksen ten opzichte van elkaar en de bijbehorende concepten zijn als volgt
gedefinieerd:

| -4 fo) y0)
el Ty =)
@y (a)) =tan "’ [~q? (a)))] 1s het fasespectrum, (’3 3.13)
e lw
V@(a}) : ' LE 27
S(a)):m —q 1s het shiftspectrum. (3.3. 14)
I

Hierbij meet s{(w)"” wederom, geheel analoog aan de shift van de filters, de verschuiving in
tijdsperioden van twee tijdreeksen ten opzichte van elkaar uitgesplitst naar frequentie ©. Deze maatstaf
bepaalt voor de Fourier-representatic van een tijdreeks als de oneindige som van golffuncties per golf
de verschuiving van twee tijdrecksen ten opzichte van elkaar.

Om de interpretatic van de gedefinicerde maatstaven te versterken worden ter lustratie een aantal
voorbeelden uitgewerkt. Het eenvoudigste voorbeeld is cen model met twee ongecorreleerde
processen, namelijk:

Voorbeeld 3.10: Ongecorreleerde processen
Beschouw het eenvoudige voorbeeld, waarbij x, en p, ongecorreleerde processen zijn, namelijk :

cov{x,, V=0 Vs1 Dan geldt vanzelfsprekend :
Yy (s) =0 Vs p (s)z 0 Vs,

en met definitie (3.1.4) f_{w)=0 Ve

[De gedefinieerde maatstaven gencreren dan :

cplo)=0 ¢ (w)=0 Ayw)=0 Kl(o)=0 Ve

" de definitic van shifl is overgenomen van Koopmans(1974) bladzyde 935,
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Indien de onderliggende tijdrecksen ongecorreleerd zijn detecteren de spectraalmaatstaven geen enkele
samenhang, wat tot witdrukking komt in de waarde van nul voor alle spectraalmaatstaven. Het
cospectrogram, ¢y, incorporeert de covarianties en genereert de waarde nul voor ongecorreleerde
processen, Dit geldt in gestandaardiseerde vorm ook van de winst A, Het kwadratuur spectrum, ¢,
beschrijft faseverschillen van samenhangende golven en genercert de waarde nul als de golven
ongecorreleerd zign. De kwadratischie coberentie is een equivalent van de correlatie vitgesplitst naar
frequentie en genercert bij afwezigheid van correlatiec de waarde nul.

In voorbeeld 3.11°° wordt er een vertraagde relatic met ruis geintroduceerd en geanalyseerd op welke
manier deze vertraging met ruis gedetecteerd wordt door de spectrzalmaatstaven, waarbij de mteresse
vooral uitgaat naar de maatstaven coherentie en shifi.

Voorbeeld 3.11: Lineaire regressie met vertraging
In dit voorbeeld geldt de volgende relatie:

X, =ay, 4 +e, e,w(_{), o’ )o,i.v_

Dan geldt :

yw(‘s‘) = ayw(s ~d)
S (w) = ;;—1 - i Vo (s —d)e™ = ae” imi’j;;,((:)) =daf,, (m){cos(an’ }— isin{ead )}
; 2 ¥ 3
= afu ((!) ){Cx_v (m ) - iqu (.(U )}
1 - 3 e 7 - . P (o3
Ful)= = Sy s =)+ p (0 =y w) + (o), waarbiy £ {w)= T

2z r
Hiermee wordt verkregen

colw)=acoslaa)f, (w) g {w)=asinled)f, (o)

A, (w)= [C:"y () + 95 (&)}]’gé =af,, {w),
(o

WY Axy )M

(

Sm—oo

@ (@)= tan™"] - q”(w)] = tan ™' (— tanfeod }) = ~eod

’ cx_y(ﬁ}) )
)= PN

' @ J
Y P

(o) PO )

' Ll o) @ file)+ o) ol s J

21,

Merk opdatals e, =0 dan geldr j;ﬁ_,(a}} ={0¢n Ki_,{w}:: | (\7’{1}).
f

In het voorbeeld genereert het winstspectrum de muluplicatiewaarde tussen de tpdrecksen, a, en
genereert de shift, s, de verschuwving van d tydseenheden, De kwadransche coberentie genereert con
waarde van een als er sprake is van cen exact lineair verband bij afwezigherd van de storingsterm, De
verhouding van de speciraalfunctie van de storingsterm ten opzichte van de spectraalfunctic van de
onathankelijke variabele v i bovenstaand voorbeeld bepaalt in hoeverre de kwadratische coherentie
verwipderd 18 van de perfecte samenhang.

Y tvon: Pricathy (198 1)
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3.3.3. Bivanate speciraalanalyse toegepast op het aigemene lineaire modei

Het is al eerder gesteld dat de uiteindelijke doelsteliing van deze studie het kwantificeren is van relaties
tussen tijdreeksen in termen van samenhang en verschuiving, zoals gedemonstreerd in voorbeeld 3.10
en voorbeeld 3.11. Deze illustraties zijn twee toepassingen van het algemene lincaire model en de
spectraalmaatstaven worden in deze paragraaf voor dit algemene model gegeneraliseerd Het algemene
lineaire model stelt dat cen tijdreeks x is opgebouwd als een lineaire combinatic van een andere
tijdrecks y on een met y ongecorreleerde storingsterm, Deze veronderstelling van ongecorreleerdheid is
een uitvioeisel van het feit dat x in het algemene lineaire model ecen kilecinste kwadraten lineaire
benadering is van y. Dit zal worden aangetoond door een minimaliseringsoplossing in het
frequentiedomein. Beschouw het volgende algemene lineaire model met ruis:

x= 3 sy, + N, (3.3.15)
en veronderstel dat het ruis N, niet gecorreleerd is met y,.

Er geldt

}’xy(s) I.}Hs Zg(u £ "1 Vs u Zg(u)yyy(‘s"—u)

Merk op dat bij het laatste ‘='-teken de kruislingse produkttermen wegvallen omdat N, niet
gecorreleerd is met y, en een verwachting van nul heeft,

Nu geldt dat :
I - iy o S —icott 1 - —iw(s-u - -

folo)= L S { S iy, s - u)} =3 gk {zﬁ S eetnl, (oo )} (), )

oy Sole)

)= 3.3.16

(Co) ..f}-;u (w) ( )
}/_\:r(s)m]f{"’ a‘+€ {( Eg(”)y.f —u +N Zg(v)yr+.v—v +N.‘+,¥J}m
Zg )Zg(u {5+ —v)+7 (s}
Met theorema 3.2.5, geldt nu de volgende relatie -
Fel@)=| ) 1 (@) + fo (o) (3.3.17)

Omdat f (w) een reele functie is geldt voor het fasespectrum met appendix A 4.5 4;

Dy (a)) = arg {fn (w)} = arg {T(m)f}w (a))}: arg{T{w )} (3.3.18)
Het fasespectrum hangt dus louter af’ van de fase - shifts van de transfer - functie T{w )

Bovendien geldt voor het winst - spectrum :

_aglw) fyle) 1), ()
Fo (w) Iy ((U) i jy)(a)) B fw(w)

De shiftrelatie tussen twee reeksen hangt, onder de veronderstelling van ongecorreleerdheid van de
storing met de reeks y, slechts af van de transferfunctie (3.3.16). Deze functie is exact analoog aan de
transferfunctie die is gebruikt voor de filters, waarbij de functie in dit model bepaald wordt door de
spectraalfuncties van de tijdrecksen. Alle relatiekarakteristicken tussen beide tijdrecksen worden
beschreven door deze transferfunctic. Zo blijkt uit (3.3.18) dat de fasemaatstaf van de twee recksen
louter een functie is van de transferfunctie, waarbij de fase besloten ligt in het complexe gedeelte van
de transferfunctie. Uit (3.3.19) blijkt het winstspectrum ook louier een functie te zijn van de transfer
van de transferfunctie, waarbij de multiplicatiefactor van de relatieve uitslag van beide spectra gelijk is
aan de absolute transferfunctie.

=1{o). 3.3.19)
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Om de importantic van de transferfunctic en de interpretatic van de coherentie als correlatiemaatstaf
nader te ontwikkelen wordt een kleinste kwadraten henadering in het lineaire model voor de recksen
afgeleid. De argumentatie gaat met Priestley (1981) als volgt:

Beschouw de volgende kleinste kwadraten benadering van het algemene lineaire model van (3.3.15).

m(i;)l IC{ ‘Z +{u4) ,ﬂ} , (3.3.20)

"
g i e

waaibij N, =x, = 3 gy,

e

A Th32.5+(33 1%
De variantie van N, isdan y o {0)= EW J F ((z) @ =
e

? {/"H () 27{[}‘;{ (@)f o)+ (@), (m)l +n) fle)f; (w)f e )}da). (33.21)

Het minimaliserings - probleem (3.3.20)is nu omgezet in de minimalisate van (3.3.21ymet f, (@)
fo(@)
f” ()

)= | o TN fox(w)(i K oo 6322

~ ;’y T

De oplossing wordt gegeven door: £, (@)= (jv} {w) > O)en verder geldt

De gewichten g, worden gegeven door deinverse Fourier transtformatie van f, (a)l

(33.16) z
glu)= I 1wk’ “"“a’m = j-?’ ()™ dw w=04+132,... (3.3.23)

In appendix A33.5 wordt aangctoond dat f{») inderdaad de minimumfunctie is. Vergelijking (3.3.22)
is een grenswaarde, omdat dit de waarde van de resterende variantie geett nadat de best mogelijke, in
Kleinste kwadraten opzicht, lincaire relatie tussen x en y is bepaald met behulp van een oneindig aantal
parameters. Als er een eindig aantal parameters lineaire benadering bepaald wordt zal de residuele
variantie niet lager zijn dan deze grens en in het algemeen zelfs hoger.

Uit (3.3.22) blijkt tevens het correlatickarakter van de coherentie. Een exact lineair verband zou

namelijk impliceren dat de variantie gelijk is aan nul en dit correspondeert met een kwadratische
coherentie van één.

Voorbeeld 3.12: Fen uitgebreid voorbeeld
¥ = bl)”:--l T

X, = Ve, Y3V, s T,
waarbij b, <1 en {e - ) }een vector - reeks ongecorreleerde toevalsvariabelen met
B V=o, =1 He)=an =1 £l e, )=0 Vi
Dan geldt:

. s . i ¥ e
jw{(;)}zg},y(ﬁ}){i —he™ } {i . f),e”"} ,
_,f”“{w'}:(fz‘{»“' e i&:gze'i“"’ +a,e’ ""'“} Folwie g {ol
j..ﬁ{{{;}:{a;(}i.!m ta,e -5 "}fu m EW? ¥ H f&'} I g},%mg} =Y, (zfi Fusy, (} }
Je b

—

waarbij ¢ {!ﬁ§ =1, ﬁftg{m

Het cospectrum en de kwadratuur spectraaldichtend zyn:

ya]
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{(z}) =ye i,;,i{f (] )—- {a {,GS(4(J) +4, cosfSw)}j {w}

rr s 2

Gy {w}:: tz'nagma:r( ” m)): (ai sin 4(u)+az sin{ _5{,9)) / ﬂ_,(ejl

{fj’};-r ()= tan w{ LE (M)} = tan !: (a | cos(4w )+ a, cos(Sew )J}

o) (a, sin{4w)+a, sin(Se))
A (w)= [Ltr {c0)+ qf;x (a))]!é =/ ({u){aﬁ +2a,a, (cosldwcos(5w ) + sin{de)sin{5w )} + a2 ]iz,
. ((,))2 f' (w){ai + 20,0 (003(4(1))@05(50)»% sin (4(})%11‘:( o))+ a3 ]

K .
H(m) xx((ﬂ) u ({J) f“,((l}){a; zala"z COS’((Q)_'i_ aE ]f (U + S }

Figuur 3.13: spectraatmaatstaven behorende bij voorbeeld 3.12
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Voorbeeld 3,12 gaat over een AR(1) proces y en een daarvan afgeleid proces x, waarbij alleen de
storingsterm ervoor zorgt dat er peen exacte lineaire benadering tussen beide recksen bestaat. Het
voorbeeld is gekwantificeerd in de grafieken met als waarden a,~0.5, a>~0.75, b=0.75.

In figuur 3.13 zijn de spectra van beide reeksen, f.. en f, uitgezet tegen de frequentie, waarbij de y-as
een logaritmische schaal kent. In beide graficken zijn drie reeksen uvitgezet, te weten het periodogram,
de spectraaischatter en de analytische recks. Het periodogram wordt uitgebreid besproken in paragraaf
5 over spectraalschatters en voor dit moment is het voldoende om deze te interpreteren als ruwe
schatting. Omdat de recksen bekend zijn, is in het voorbeeld de spectraalschatter ook analytisch
bepaald en uitgezet in de grafick. De gelijkheid van de analytische en de geschatte recks s dus een
maat voor de kwaliteit van de schatter. 'r wordt overigens gewerkt met 1000 waarnemingen. Uit beide
grafieken blijkt dat het spectrogram een grote waarde aanncemt bij lage frequenties, wat erop dundt dat
veel van de totale beweeglijkheid zit in de lange golven.

In het voorbeeld is tevens de kruishingse spectraalfunctie berekend en ontleed in een reéle component,
het cospectrum en een imaginaire component, het kwadratuur spectrum. Het cospectrum meet de
gelijktijdige beweeglijkheid van beide reeksen en uit de figuur blykt dat veel van deze gezameniijke
beweeglijkheid wordt verklaard door de hele lange golven, waarbij er sprake is dat de v reeks en de x-
reeks positief gecorreleerd zijn. Voor de middellange golven geldt een negatieve correlatie, waarmee is
gesteld dat op deze frequenties beide golven tegengesteld bewegen.

Van het kwadratuur is bekend dat het de verschuiving van reeksen ten opzichte van elkaar meet. Uit de
figuur blijkt dat de bij korte frequenties behorende lange golven het meeste faseverschil kennen en de
korte golven juist helemaal geen. De middellange golven kennen een negatiel kwadratuur spectrum,
wat wil zeggen dat voor deze golven de reeks x voorloopt op de recks y m plaats van omgekeerd. Deze
vier maatstaven, dat wil zeggen beide spectra en het kruislingse spectrum ontleedt n cospectrum en
kwadratuur spectrum, worden geschat aan de hand van de data. Alle overige maatstaven zijn
wiskundige combinaties van deze vier schatters.

Het winstpectrum, niet weergegeven, geeft de multiplicator waarmee v vermenigvuldigd moet worden
om x te krijgen. Het amplitudespectrum is een maat voor deze multiplicatic en geefi dus het spectrum
van x op een indirecte manier weer. De belangrijkste maatstaven zijn coherentie en fase/shift.

De cohicrentie meet de correlatie tussen de beide reeksen. Uit het voorbeeld is bekend dat de reeksen op
de storingsterm na gecorreleerd zijn. Dat betekent dat voor de fange golven een hoge waarde voor de
coherentie wordt verwacht en voor de korte ruisgolven een coherentie van nul. Dit fenomeen doet zich
inderdaad voor en is zichtbaar in de figaur.

Uit het voorbeeld is tevens bekend dat x een verschuiving is van y met tussen de vier en vijf perioden.
Het fasespectrum genereert ook, zoals grafisch weergegeven, een redelijke rechte lijn, waarvan de
hellingshoek is weergegeven in het shiftspectrum. Deze hellingshoek 15 tevens het aantal pertoden
verschuiving, wat zoals verwacht tussen de vier en de vijf ligt. Merk overigens op dat als biijkt dat er,
zeg 4.7 perioden verschoven is, er sprake van is dat de waameming van viff perioden geleden
meeweegt. Het maximale aantal persoden dat teruggekeken wordt is dus de naar boven afgeronde
absolute waarde van de faseschattmg,

In het voorbeeld zijn twee bekende reeksen beschouwd en is gekeken in hoeverre de karakieristicken
van deze reeksen tot uitdrukking komen in de verschillende masatstaven. Indien hel uitgangspunt de
analyse van de conjuncturele verhouding russen twee recksen is, wordi cerst gedefinioord welke
frequenties bij conjuncturele golven hoven en vervolgens gekeken naar het pedrag van de afronderhike
maatstaven op dit frequentie-interval. Het is mogelifk om referentiewaarden voor de germddelden van
de maatstaven op dit interval te definiéren, wansrmee een selectiemechanisme verkregen wordt om uid
cen verzameling reeksen de met een referentierecks samenhangende reeksen wit e flteren.




3.3.4: Hef mulfivanate algemene lineaire model en parfiéle maatstaven

Tot slot van deze paragraaf wordt het algemene lineaire model multivariaat gegeneraliseerd. Relaties in
het algemene lineaire model worden doorgaans geinterpreteerd in de context van hneatre systemen,
waarbij y en x respectievelik de input en output van een model voorstellen. In het muliivariate model
bestaan er ¢ Input Processen, ¥, ¥a,...V,, €0 p outpul processen x;, X, ..X,... alle met een
verwachting van nul. e meest algemene vorm 15 een repmsematie van elk output als de gewogen som
van alle mpui processen. Dit wordt als volgt genotuerd

= Zm(u Vi Zsm U ¥ Zéz,q Wy * N, 1=12,p. {33.24)

b= —w e PR
waarbyy vV, , ~ N(0,0"z )a i.d en ongecorreleerd metiedere y .

In vectornotatie :

xo= Y gluly, , + N, (3.3.25)

Geheel in lijn met de univariate case :
de kruislings spectraalmatrix f ”,(w):’!f( i / ) (3.3.26)

T{w)= fx ‘(a))_f‘_f (@) een px q - transfer - matrix als geldt dat (ffy i(w))niet -singutieris,  (3.3.27)

/e (a?) --------------- (a)) het spectraalequivalent van de optimalecoe fﬁc; e ntenmairix. (3.3.28)

z“(mw( O OB )11 )= 1,00 o >+m(m>,

met de gekwadrateerde coherentie matrix : Kx P (cu) """ o (3.3.29)

De fasematrix wordt als volgt berekend : ¢ (a))z arg{_[(w)}. 3.3.30)

Geheel i analogie met (3.3.22) en (3.3 23) is (3.3.30) het spectraalequivalent van de optimale
coéfficiéntenimatrix. In de praktijk zal er in tegenstelling tot het algemene multivariate lineaire model
(3.3.24) een restrictie gelden voor de paramater & ~a<u<b. Het is immers zeer onwaarschijnlijk dat er
oneindig veel data uit het verleden bekend zijn en het is per definitie onmogelijk dat er oneindig veel
data van de toekomst beschikbaar zijn. Volgens Priestley (1991)'® blijft de spectraalmatrix (3.3.28)
echter de optimale matrix, waaruit de g{1)’s berekend kunnen worden, ongeacht de restricties a en b.
Hannan (1970) in paragraaf 8.7. bevestigt dit door te stellen dat de gevolgde procedure een groot
voordeel heeft. omdat elke coéfficiént g;{(w) individueel berekend wordt. De restricties @ en b kunnen
worden verhoogd zonder dat de eerder berekende g, {u)’s veranderen en hoeven daanmee niet
herberekend te worden.

[n het multivariate model kennen de gegeneraliseerde maatstaven een veelvoudig karakter. De
elementen van de gekwadrateerde coherentiematrix (3.3.29) zijn bijvoorbeeld maatstaven voor de
individuele coherenties tussen twee reeksen in een multivarate context. Fen hoge coherentic kan
veroorzaakt worden door een intrinsicke associatie tussen deze reeksen, maar ook door het feit dat
beide recksen hoog gecorreleerd zijn met een derde reeks. Om de intrinsieke waarde van de coherentie
te isoleren in een multivariate context wordt de partiele gekwadrateerde coherentiematrix
geintroduceerd. Om dezelfde reden wordt er ook een partiéle fasematrix geintroduceerd. Deze partiéle
maatstaven meten hun karakteristieke relatie tussen twee reeksen, nadat de gezamentijke invloed van de
overige reeksen is verwijderd.

Y bron Priestly{ 198 1)
¥ verpelijk in Priestly paragraal 2.1, waarbij » geen restricties kent en paragraafl 10.4.3, waarbij » strikt positie! moet zijn.
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Beschouw de volgende vereenvoudigde versie van het multivaniate model, waarbij er een enkele
outputvariabele, x, is en er twee input variabelen, ¥, en y;, zin. De afleiding van de partiéle coherentie
begint met het elimineren van de inviced van y; op x en y,. De voor de invloed van y; geschoonde
nieuwe variabelen zin als volgt gedefimeerd:

e =X Zbi (u)},z,:—m hy= V™ th (11).}')2=!--':r‘

waarbij {bl (u)} en {:‘;2 (u)} worden gevornnd door minimalisatie van H{/}f ; }zmd H{J;EEL , }
S, () ()

P, (@0 f )

Analoog aan eerdere calculaties is de kruislingse spectraaldichtheid :

j;h’b ((u)rx . (‘a})w B (w) ; v, ((z))* B: (a)) fw (w')+ B (a})}i’*(a)) )"‘, ) (w)

(m)is de partiele kruislingse spectraalfunctie van x and yu (in aanwezigheid van yar) en wordt ook

D¢ transfer - functies zijn © B, ()= en f3, (_a))

Ton
wel weergegeven als £ (m) De partiele coherentic is dan gedefinicerd als de coherentie tussen n, |

en 77,  en wordt weergegeven door
@)
(o) Sl
{fr‘ 21 (w)/ =B (e0) }2
o @)= flol Ko ()]

S, ((U)”-ﬁf,,‘yz (&J){lw; ({9) } en dus
’w(w)ﬂi«: (oK, (@)

K-’O"ﬁ}’? (a)): - (3331)

{(1- K, @) J -, (o) )}

De functic K ((U)meet de coherentie tussen x en viz nadat voor de invioed van y2: is gecorrigeerd.

K

XV,

Het partiele fase - spectrum is op een gelijke wijze gedefinieerd als (g, |, (w)=arg . ((g )} (3 3.32)

en meet de fase tussen tussen xr en yir nadat voor de invioed van y2ris gecorrigeerd.

3.4: De spectraalschatter

Deze paragraaf handelt louter over schatters voor de spectraalfuncties en de bijbehorende statistische
eigenschappen als convergentie, zutverheid en consistentie. De schatters voor alle in het vorige
hoofdstuk pedefinicerde maatstaven  zijn  wiskundige afleidingen van de vier multvanate
spectraalschatters. Het startpunt is de meest voor de hand liggende schatter voor discrete tijdreeksen en
wordt het periodogram genoemd. Deze schatter blijkt echter statistisch slechte eigenschappen te
bezitten, die verholpen worden door een wr,g,m;csfacwr in de schatter te infegrersn, waarmee
consistentic  afgedwongen wordt. Fen dergelijke schatter staat bekend als een zogenaamde
kernelschatter voor de covariantie over con fractic van hef aantal waarmemingen.

Omndar de interesse in deze studie uitgaal naar puntschattingen voor de spectraalfuncties worden er geen
kansverdelingen en betrouwbaarheidsintervallen voor de schatters berekend,

Yoor de volledigheid wordt vermeld dat de kansverdeling van de mu%ﬁzwjza{c spectraalschalior kan
worden henaderd door een zogenaamde ‘complexe Wishart verdeling””

¥ Pricstioy {1981) bladziide 696,




3.4.1; Het penodogram en de impliciete inconsisientie

Van een stationaire tijdreeks f{r) met een eindig aantal observaties is in paragraaf 3.1 geconstateerd dat
de coéfficidnten van (3.1.3) en {3.1.4}, us en b, feiteligk de regressiecoéfliciénten zyn, die verkregen
worden door 1) te regresseren op sin{w,¢) en cos(m,f). Deze regressiecoéfficiénten vormen de basis
voor de met (3.4.1) gedefinicerde initiéle schatier, het periodogram™. Deze imtisle schatter is et
peschatte  covarianties volgens (3.4.3) het eindige steekproefequivalent van het met (3.2.6)
gedefinieerde spectrum, In essentie is het periodogram de in paragraafl 3.2 afgeleide definitie van het
spectrum, waarbij de theoretische covarianties zijn vervangen door de geschatie covananties en is
daarmee een hmeaire {eventueel complexe) combinatic van deze steekproefcovarianties. Als het
steekproefequivalent van de spectraalfunctie 1s het periodogram de meest voor de hand hggende
schatter ervan. De schatter poogt echter een continue functie te schatten i plaats van een eindige
verzameling parameters en het gevolg is dat de schatter eigenaardige statistische eigenschappen blijkt te
bezitten. In de volgende paragraaf wordt het periodogram aangepast om voor de eigenaardige
statistische eigenschappen te corrigeren, Onderstaand volgen eerst de definitie en interpretatie van het
periodogram.,

Definitie 3.4.1: Het periodogram
1w, )= " (af + b} ) is het periodogram, waarbij (34.1)
k=12,..,m en mhet kleinste gehele getal < (n - 1)/ 2

Invullen van de oorspronkelijke observaties in de definitie van het periodogram geeft:

2
ThA329

INCAE i (g X, cos((akl)y +[§x, sin(cok:)) -

"

’21 (Z(x, “#)COS(mkf)Jz +(Z(x, ~ 1)sin(w, t)]z _

LES

2 ii(x, —,uX_xj _y)cos(wkr)cos(wkj)‘i» ii(x, —‘uXxj - y)sin(a)kt)sin('wkj) =
| =t =l =l =l

L

233 s, - ol - heoston e~ )|

RS A

te stellen p=t-f peldt:

X, k-0
iu(a')k): m(( (3.4,2)
anf (@, ). k=12,.m
waarbij 7((1)):; (~r<w S:r) (_3.4.3)
s
R 0<psn-1
Hp)= e p)= L= p 2 ’
0, pen-l

&l

zx.f'
o

!

: I
Xy =
)

* de coéfficiénten a,cn b, ziin functies van ¢ en het periodogram is als functic van a;en b, impliciet 0ok een functie van £, Een

allematicve mterpretatic 1s {~wm./2m, waarbis ¢ con pericde voorstelt on hierdoor komt deze functic aan i naam.
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Voor de kruislingse covarianties geldt:

l L3 2]
SR (S o<p<n-1
fg(p)z n-p ,...;(XN X X}f_! I ¥ p=n

a, prn-l

}G_ (p):: . l i Z(-X-‘U ‘*}IC,, -X'/Vi\(-!-p __y”), !_n ﬁ-; péG
# A

A+ P Jallep)
. p<l-n

Het geschattc spectrum (3.4.3) is een continue functic van o cn gedefinieerd voor alle ©. Het

periodogram 1s slechts gedefinieerd op de volgende discrete verzamehng punten:

w, =2akin, k=012 .

Voor het onderzoek naar de limiet eigenschappen van het periodogram 1s het geschikter een functie te

definidren voor iedere o[-, ). Daartoe wordt gedefinieerd:

K(n,w)=k voor 72k -1) <@< A2k + 1)
H

k=0+142 .

en neem / ({z)) =1 (wk(n,m})

Voo e [O ;fr] 18/ (ca) een trapfunctie met de waarde {, Jop het interval

( {2k - 1) {2k + 1)]

h no )
Zoals in de inleiding op dit hoofdstuk en door de titel van deze paragraaf al is gesuggereerd is het
periodogram een niet consistente schatter. Deze statistische eigenschap wordt afgeleid nadat in
theorema 3.4.2 is gesteld dat de schatter echter wel zuiver is.

Theorema 3.4.2: De zuiverheid van het periodogram
Veronderstel x, is een stationaire tijdrecks, waarbij E(x, )= u en die een absoluut sommeerbare

covariantiereeks kent. Dan geldt:

him U (o) =41 {w), @ %0
tim i.i‘{iﬂ (0)= 204’ }x 47;)‘"(0)> w =0,
Bewijs:
Omdat £ {;7(;3)} #{p) volgt:
. @i n-ln ,
gy (0)=2 Soylb)+ 2npt,
heodrey
TEURS
kAL (o, )}:2 Z e y(h)cos(wk (h),  k=12,..m
Pt d} i
Nu geldt - Z }/(h Yeos(w, (h ) Z =22 50 (Kronecker's lemma, appendix A.3.1.12)
et m P heen n

tn-t ]
£ {(u z yli}cos{wh Jconvergeert uniform naar 47/ {w) {theorema 3.1 8}

B{ar-1)

en Wy, ) CONvergeert naar @ door de constructie.

i
Uit de stefling volat dat het periodogram een asymptotisch zuivere schatter is. Het peniodogram 1
statistisch gezien cchiter cen slechte schatier voor de spectraatfunctie. De reden hiervoor is tweeledig
s 1,/w) is zeen consistente schatier van ffer ) in de zin dat Var{/,(o) | niet naar naxl gaat als n3eo,

e  Zimde een functie van o heeft /(0 een grillige en erg fiuctuerende vorm, vergehik figaur 3.5 D
verschijnsel wordt veroorzaakt door het feit dat voor elke twee dichtbij elkaar hffgméc frequenties
@, en o, gelde Cov{ Liwy), L{e) =0 als p—sa0,
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Het bewijs van bovenstaande twee beweringen worde geleverd voor een ruime klasse van tijdrecksen,
die gekenmerkt worden door bei feit dat de tijdrecksvariabele gerepresenteerd kan worden als sen
oneindige gewogen som van normaal verdeelde stochasten. Deze klasse van tijdreeksen dekt als gevolg
van de Wold-decompositie alle stationaire tijdreeksen. Yoor de bewijsvoering over inconsistentie van
het periodogram, consistentic en zuiverheid van de kemelschatter worden additieve restricties met
betrekking tot de sommeerbaarheid van de covananties opgelegd aan tijdreeksen. in theorema 3.4.2,,
dat de inconsistentic van het periodogram aantoont, wordt een restrictic opgelegd aan de absolute
sommeerbaarheid van de weegcoéfficiénten van de innovaties. Deze restrictie impliceert een restrictie
ten aanzien van de sommeerbaarheid van de covarianties en deze implicatie wordt aangetoond in
appendix A3.4.6 De bewijsvoering omtrent de statistische eigenschappen van kemelschatter in de
volgende paragraaf’ veronderstelt sterkere restricties ten aanzien van de sommeerbaarheid van de
covarianties.

Echiter, voor een grote klasse van tijdreeksen geldt het volgende theorema, dat komt uit Fuller (1996)
en waarvan het bewijs staat gegeven in appendix A.3.4.3:

Theorema 3.4.3: Niet convergerende variantie van het periodogram

Veronderstel cen tijdrecks x, , waarbij: x, = Za e, mete, ~ N (0, o’ ).a.i.v

0

-

o0
. . L1 |
en vierde moment 7o *. Bovendien E Jtag <o,
je!

Dan geldt:
2047y r20)+oln”) @ =w =0
(’fov{I”(a)jli,,(wk )}: (@zy e, )+0ln™ ;= # 0,7
0 n“‘), @, * Wy

il

Theorema 3.4.3. stelt hiermee beide beweringen dat ten eerste de variantie niet naar nul convergeert
(geval als ;=) en de covariantic wel {w#w,), waarmee het FDDDDf{luctuerende gedrag van het
periodogram verklaard wordt.

3.4.2: De kemelschatter: een consistente gewogen integraal van het periodogram

In deze subparagraaf wordt in eerste instantic gepoogd een interpretatie te geven van het
inconsistentiefenomeen van theorema 3.4.3 en vervolgens een heuristische uitleg over de oplossing, die
vervolgens mathematisch aangetoond wordt.

Voor grote 1 is het periodogram gedeeld door 47 dezelfde functie van de geschatte covarianties als dat
het spectrum de functie is van de theoretische covarianties en het is bekend dat de geschatte
covarianties consistent zijn, dat wil zeggen zuiver met een naar nul convergerende variantie, zie
appendix A.3.4.4. De paradox is dan dat verwacht zou worden dat een lineaire combinatie van de
covariantieschatters een consistente schatter is voor dezelfde lineaire combinatie van theoretische
covarianties.

De reden dat var{/,{ ®)} niet naar nul convergeert is gelegen in het feit dat (3.4.1) de som is van »
steekproefcovarianties en hoewel elk een variantie kent van 0(1/n) geeft het cumulatieve effect van »
termen een variantie die 0(1} 1s.

Fen reductie van de variantie kan bewerkstelligd worden door simpelweg een gedeelte van de termen in
(3.4.3) weg te laten en slechts de eerste m steekproefcovarianties op te nemen. De variantie van deze
nieuw geconstrueerde schatter, de afknotschatter, gaat naar nul als O(m/n). Hiermee wordt echter wel
een onzuiverheid in de schatter geconstrucerd. In deze studie wordt gewerkt met stationaire processen,
die een absoluut sommeerbare covariantiereeks kent. Dit impliceert dat y(s)—0 als isj—>o0 en indien
alfeen de termen in de staart van de steekproefcovariantie reeks worden weggelaten wordt de
zuiverheid niet te veel aangetast.
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Een iets algemenere schatter is de kernelschatter, waarbij de toegelaten steekproefcovarianties gewogen
gesommeerd worden. De afknotschatter is dan een toepassing van deze kernelschatter met een
weegfunctie, die waarde één heeft voor iedere toegelaten steekproefcovariantie. In deze studie worden
er aan de weegfunctie een aantal eisen opgelegd, zoals dat deze functie cen even functie is en dat deze
de waarde één genereert op tijdstip nul. Een en ander wordt als volgt mathematisch geformuleerd:

De kernelschatter 1s gedefinieerd als « | Z Ak Yl ye™* (3.4.4)

. < o k ‘) i< m .

waarbij de weegfunctie gelijk 1s aan . ﬁ.(s): CTON . (3_4.5)
0, elders

die voldoet aan - k( -------- ]:k(w g) en k(G)ZL
" m,

De centrale bewering in deze paragraaf is dat de kernelschatter een consistente schatter 1s. De te
bewijzen bewering wordt als volgt gesteld:

Onder de voorwaarde dat s —> oo als 1 —» =0, maar langzaam genoeg, zodanig dat (?] 0 alsn —» 0,
#

dat wil zeggen als m =n” 0 <a <1, dan geldt dat zowel de onzuiverheid van 7 (a)) verdwijnt als de
variantie van /- ((o) naar nul gaat voor 1 —» . Dat betekent dat F (w)“cfa) een consistente schatter 1s

van f{e) ofwel f{o)—22— flw)

In theorema 3.4.1. is gesteld dat het periodogram een zuivere schatter is voor de spectraalfunctie. De
kernelschatter van deze paragraaf beschouwt slechts een aantal van m steekproefcovariantics en
reduceert daarmee de variantie van deze schatter ten laste van de introductie van onzuiverheid. Deze
onzuiverheid”' wordt met op de volgende manier gekwantificeerd:

Met {7, }=y, geldt:

beom)= EJ@)]- flw) =L nl;{(k(v) () }w Zy 3.4.6)

2z sz-{r-i)

Met k{x) van (3.4.5), neem als » > 0 het grootste gehele getal waarvoor 3 k > 0 zodanig dat

lim Ik(j) = k"' bestaat, eindig en ongelijk nal is.

. = Y, ¥
Veronderstel bovendien dat Z;s "y(s)<w voorg <rendatm—wen (’-”'-- )ﬂ» Oals 7 —> =, Dan gaat
7 EIE:
B
de tweede term van {3.4.6) naar nul, terwijl de eersie term asymptotisch getijk 1s aan -

o

£ (), waarbij £ ((g): f Z
7

[p)

T y(s)e ™ ofwel: hm {m b((:)} ‘”{m)

Fen asympiotische expressie voor de onzuiverheid™ is dan: Mo m)~-m™" KV wi;"}((u\l

Het bewijs voor de convergentic van de variantie van de kemelschatter is it"-chmsch veslomvattend en
verwezen wordt naar Anderson (1971}, Op basis van de (}p&ebouwd@ kennis over (onjzuiverhwid van
de raamschatters kan wel op een relatief eonvondige wijze convergentic in waarschinhikbed
aangetoond worden. De restrictie van absolute sommeerbaarherd van de covariantiereeks wordt wel
weer iets aangescherpt. De redenering, gaat als volgt:

éL Erigelse term voor enzuverheid is blas, waarmes de paamkeure van de Tunctie b s
P hdet (34 R) wordt de Tuckey-Hanning weegfunctie gelntroduceesd, was tE:vi il 2ot 2acos{ney, Nu geldt:
Ppdxt . Za- */“uﬂ{f?‘:% e g g (e} PR T
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7l }is een kernel schatter, waarhij voor de weegfunctie Kela pgeldi

)

sy

. \
- b . .
Beschouw het procesx, = E ae, o mete~N ((J,O“ )stochasnsche variabelen en de recks {u ; }absoiuui

Jron

sommeerbaar. Consistentic betekent | Ve > 0 geldt }’{f ((1)} - f(a))f < s;)m) lalsw—» o {(3.4.7)

Er geldt f{e)- flw)=[7(0)- £ @}+ [ @) - o))

De tweede term gaat naar nul wegens eerder aangetoonde asymptotische zuiverheid.

Voor de eerste term geldt : mfxi Flew)-1 { 7 ((u (z AL Pls)- Efpls).

gm(n 4Y
De bovenstaande voorwaarde op y(s) betekent dat y{s) = 0(;5% "3) en dus kwadratisch sommeerbaar.
Met behulp van appendix A.3.4.4, die stelt dat var{y(s )} <= K/n waarbij K onathankelijk van s, Dan geldt

R =t
max:f(w)— }{f(w)} < V:’z (Z; uk(;} Als geldt m —» o dan:

s=-tn-{

{ ________ I‘(m } J-k u)du = 0{1)en dus, gegeven dat ( -------- )__,, 0, f%njle(w)“‘ i{f(w)}}—% 0.

Nu is aangetoond dat de kemelschatter (3.4.4) een statistisch goede schatter is rest voor een nadere
interpretatic nog het afleiden van een alternatieve representatie van deze schatter als een gewogen
integraal van het periodogram: Met (3.4.3) en Kronecker’s lemma, appendix A.3.1.12, kan het
periodogram beschreven worden als:

T(a))-* — f?( Je " en isin Fourier - geinverteerde vorm, voor |s| < # —1: p(s)= J.f‘(w)ewd&
s=-{n-1} -
Met substitutie in de kernelschatier (3.4.4) volgt:

f(co j? a))c'“d&? i(k)c"“"‘ If {‘ {"};] ,L( e ”{w”“?}}dé]::
27f Pone {r~

j oW e - 9)d, (3.4.8)

{a-1}
waarbij het Fourier - transformatiepaar is W(8)= Z.&(s s

] n I)

en Afs)= Ie"‘(“’ﬁ‘g)W(w ~ 3} Y = JBWW(S)(IS, s={=(n -1} (n-1}}
De notie om de geschatte autocovariantie gewogen te middelen om daarmee de bijdrage van de staart te
reduceren geeft exact hetzelfde resultaat als het gladstrijken van het periodogram met een gewogen
mtegraal van de vorm (3.4.8).

Tot slot wordt er een toepassing gepresenteerd van de algemene kemelschatter. In de literatuur zijn
verschillende kernels geopperd, die voldoen aan de bij (3.4.4) gestelde eisen. Deze voorwaarden voor
de weegfunctie zijn een waarde van één op tijdstip nul en symmetrie rond dit tydstip. De meest
gebruikte weegfunctie hebben in de literatuur de naam gekregen van hun uitvinders, zoals: Bartlett,
Daniell, General Tuckey, Parzen, Priestly, Tuckey-Hanning en Tuckey Hamming. ln deze studie zal
gebruikt gemaakt worden van Tuckey-Hanning, een getransformeerde Dirchilett kernel, die i figuur
3.14 grafisch is weergegeven.
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Figuur 3.14: De Tuckey-Hanning kernei

-t 0 m
De Tuckey-Hanning weegfunctie is een specificatic van (3.4.5) met de voglende karakteristicken:
1-2a+2a cos(ml s < m
M) o

As)= (3.4.9)
0 <a<0.25 such that A(s)20 Vs
0, S > m

als g = 0.25 wordt dit de Tuckey - Hanning kernel genoemd.

De functie [w wordt Dirchilett kernel genoemd. Met appendix A.3.5.2 over cosinussomimatie:

S - NPT e . ] sin(m +;)§}
Dhe = o Zg 1 i~ ZCOS(A §)= , i - (2) f

T — 7|
Met appendix A.3.53en{52.5):
all, (*;}wL (1-2a)D,(s) +ab, (; ;l 5.4.10)

Als (3.4.10) in (3.4.8) gesubstitueerd wordt blijkt dat Tuckey’s schatiing van de spectragifunctie
geschreven kan worden als cen lineaire combinatie van de afgekapte penodogram schatlingen op
hepaalde frequenties, namelifk:
Hey=atlo— 5 )i 20)7fe) vy o+ 7} wasbip 7)o S sl G411

Hoewel het periodogram de natuurlijke basisschatter van het spectrum vormit, s deze schatter echier
statistisch gezien een slechte schatter voor de spectraalfunctie, omdat de schattmgen een grillige en erg
fluctuerende vorm kemnen, zoals blijkt vit figuur 313, De grilligheid van deze schattingen wordt
vercorzaakt doordat de varianiie van de schatter niet nul convergeert en de fluctuatie wordt veroorzaakt
doordat de covarianticschatter op de afrondedijke discretc frequenties wel naw nul convergeert,
waardoor de schattingen behorende bij nabije frequentics geen (corirelatie kennen. Consistentie van het
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periodogram wordt afgedwongen door het geschatte periodogram glad te stritken met een gewogen
integraal. Deze bewerking blijki het speciraalequivalent te zijn van een kemelschatter, die een
weegfunctie introduceert en ver weg gelegen covatianties niet meeweegt. De intuitieve uitleg is dat ver
weg pelegen covariantics ongeveer gelijk aan nul zijn voor stationaire tijdrecksen, omdat stationariteit
grosso modo een absoluut sommeerbare covariantiereeks impliceert. Een bepaald type kemnelschatter is
die met een Tuckey-Hanning wecgfunciie en deze wordt gebruikt in het MATLAB-programina,
waarmee de spectraalschattingen berekend worden en welke is weergegeven in appendix C.
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Hoofdstuk 4: De conjunctuur voorspeld

Met de tijdreeksdecompositie en de spectraalanalyse van respectievelijk de theoretische hoofdstukken 2
en 3 is zowel een methodologie als het gercedschap beschikbaar voor de constructie van een
huizenprijsvoorspeller. Het aanvangspunt is de decompositie van de huizenprijs in vier componenten,
te weten trendmatig, cyclisch, seizoen en transitoir. De focus 1s in hootdstuk 2 gelegd op twee typen
van trendmatige bewegingen, te weten de deterministische en de stochastische. De ontwikkeling van de
huizenprijsvoorspeller verloopt langs de twee lijnen, die worden bepaald door de keuze van het type
trendcomponent. Een veronderstelde stochastische trend wordt uit een tijdreeks gefilterd door de
differentiereeks te bepalen en levert een conjunctuurmaat op, die statistisch gezien stationair is. De
stationaire conjunctuurreeks is hierdoor geschikt voor toepassing van spectraalanalyse. Het wegfilteren
uit een tijdreeks van een veronderstelde detenministische trend levert een conjunctuurcomponent op, die
niet voldoet aan de statistische stationariteitseigenschap, maar wel door economische of
marktspecifieke ontwikkelingen te interpreteren is. De analyse met determunistische trend staat in de
traditie van de barometrische conjunctuurindicatoren voor de algemeen economische bedrijvigheid.
Nadat in paragraaf 4 1. de initiéle samenstelling en beschrijving van de data is gegeven wordt in
paragraaf 4.2 de conjunctuur van de tijdreeksen bepaald aan de hand van beide typen trendvormen. De
relevante methoden uit de barometrische traditie zullen worden toegelicht. In paragraaf 4.3 worden de
barometrische en de spectraalvoorspeller voor de huizenprijsconjunctuur geconstrueerd op basis van
een lineaire leidende cyclische indicatorenmodel. In deze paragraaf komen ook de praktische
complicaties van het toepassen van spectraalanalyse aan bod.

4.1: Beschrijving data

Voordat het mogelijk is om leidende indicatoren voor de Nederlandse huizenprijs te selecteren wordt er
een verzameling tijdreeksvariabelen bepaald die potentieel invloed uitoefenen op de prijsvorming van
de huizen. De initiéle samenstelling van deze verzameling shuit aan bij de bestaande ideegn over het
functioneren van de huizenmarkt,

Tn een studie van Van Assenbergh (1999) wordt vooral vanuit een macro-economische perspectief
verklaringen gegeven voor de te onderscheiden ontwikkelingen op de Nederlandse woning- en
hypothekenmarkt, inclusief een balans van de bestaande en de te verwachten onevenwichtigheden. De
ontwikkelingen op de koopwoningenmarkt worden beschreven aan de hand van een dnetal interacties,
te weten de vraag- en aanbodfactoren en de door overheidsbeleid gevormde institutionele omgeving.
Het overheidsbeleid komt tot uitdrukking in het volkshuisvestingsbeleid (sociale wonmgbouw en
vaststelling van de huurprijs), ruimtelijke ordening (toewijzing van de VINEX"-locaties) en fiscaliteit
(waarbij de hypotheekrenteafirek en het woonwaardeforfait de bekendste beleidsuitingen zijn). De
vraagontwikkeling wordt ontleed in demografic (aantal en samenstelling huishoudens) en de
financieringsmogehijkheden van potentigle huizenkopers, die athangen van de rente- en
inkomensontwikkelingen. In 1993 is er cen forse impuls gegeven aan de financieringsmogelijkheden
door de invoering van de tweeverdienersregeling, waarbij het inkoren van de partner ook volledig mag
worden meegerckend bij de bepaling van het maximale hypotheckbedrag De analyse van de
aanbodontwikkeling concentreert zich op de bestaande woningvoorraad en de nisuwbouwproduktic
kwantitatieve en kwalitatieve zin,

Complementair aan deze studie die zich voormnamelijk concentreert op de Mederlandse situatie 15 het
onderzoek van Van Rooij & Vos (1999) over de samenhang tussen Europese huizenprijzen. Zij stelien
dat de aankoop van een huis in zekers zim een belegging is en idenuificeren om die reden
sentimentsvarabelen  als  cen  exphciete  klasse van  buizenprijsdeterminanten,  clusie!  de
werkloosheidsvoet on de asndelenkoersen. Voor aandelenkoersten bestaat er echter ecen ieer

B VINEY stasl voor vierde nota ruimiclitke ordening extra en biedt het kader voor de raimtehike ordoning tussen 1995 o
2005 Kern van deze nota is dat de nicuwbouwlocaties vooral in het stedelijk gobiod dienon t¢ lizzen.
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structurele samenhang doordat bij een sterke huizenprijsstijging de overwaarde®™ kan worden verzilverd
en belegd in aandelen, leidend tot hogere aandelenkoersen. Omgekeerd levert een hogere waarde van
de effectenportefenille meer financiéle ruimte bij de aankoop van een huis, waarmee de vraag naar
huizen en de huizenprijs gestimuleerd worden. De causaliteit van huizenprijzen naar aandelenkoersen is
voor een aantal landen, Nederland uitgezonderd, statistische vastgesteld.

Aanvuliende op werkloosheidsvoet en de aandelenkoersen worden de lange en korte rente, het
beschikbaar inkomen, prijspeil van investeringen in woningen en de huurpnjs beschouwd als
determinanten  van  de huizenprijs. Tevens wordt gekeken naar de correlaties wvan de
huizenprijsstijgingen in de afzonderlijke landen. De conclusie luidt dat er een zekere doch beperkte
directe internationale samenhang van huizenprijsontwikkelingen bestaat, die min of meer een
afspiegeling vormt van een parallelle economische ontwikkeling in de betreffende landen. Van Rooij &
Vos formuleren de conclusie als volgt: "Ook al zouden rente- en conjunctuurbewegingen in Europa als
gevolg van de monetaire eenwording sterk convergeren, dan nog zal de onderlinge samenhang van
huizenprijsontwikkeling beperkt blijven vanwege de specifieke nationale kenmerken van vraag en
aanbod op de huizenmarkt en, vooral, het ontbreken van arbeidsmobiliteit over de grenzen heen.”

Tabel 4.1: Initiéle data

Wonngmarkt gerelateerd Monetair Fconomisch

Huizenprijsindex
(anuari 1994100}
# transacties woningmarkt
Verkooptijd woningen
Marktstemmingsindex
(=0mzel/omzel,
omzet=huizenprijsindex *¥transacties)
Krapte-indicator woningmarkt
(=aanbodyverkooptijd, ;
ambod=verkoopiijd*itransacties)
# bouwvergunningen |
thron datastrean)
s . *
# bouwvergunningen i
thron Raboburk)
# bouwvergunnigen jaartotalen
Huurprijs
# hypotheken ™
# hypotheken Rabobank ™
Bedrag hypotheken™
Bedrag hypotheken Rabobank™
Ordervoorraad constructie

Kosten constructie

A + - L
Voor de variabelen met superscript

L

Lange rente
(I0-jaars NL-staatsobligaties)

korte rente
(AFBOR/EURIBOR)

Hypotheekrente

Rentemarge
(=hypotheekrente -/~ lange rente}

Cpi-index™
(inflatic}
Cpi-joj *
(greeiperceniage]
M3"
(geldhoeveelheid)
M3-joj”
{groeiperceniage)
Hypotheekrente reeél o

Yield

flangs renle-/- karie rente)

=16 geldt de restrictie dat er peri | variabele mag worden geselecteerd

Kredietproduktie Rabobank
Gdp
(beschikbaar inkomen)
Leading indicator
AEX-index
(heurskocrsen)
Grondprijs
(landbowwgrornd)
Industrievertrouwen
Zakenvertrouwen
Persoonlijke besparingen
Werkloosheid
Werkgelegenheid

Consumentenvertrouwen

Economsch sentiment

2 e overwaarde 1s het verschil tussen de actuele waarde van de woning en de daarop gevestigde hypotheck
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Op basis van bovenstaande studies is een initigle verzameling van aan de nationale huizenprijs
gerelateerde tijdrecksvariabelen bepaald en weergegeven in tabel 4.1, onderverdeeld naar hun aard in
economisch, monetair of woningmarkt gerelateerd. Deze indeling is niet strict en dient louter om de
variabelen overzichtelijk te presenteren. Voor de verzameling variabelen die zijn aangegeven met het
superscript " 1,2,...,6 geldt de restrictie dat er slechts één variable van geselecteerd mag worden. Zo
is er de beschikking over twee tijdreeksen van het aantal bouwvergunningen uit verschillende bronnen
en deze recksen worden geacht substituten van elkaar te zijn in plaats van complementen. De reeksen
van de huizenprijsindex en het aantal transacties in de woningmarkt komen van de NVM en het
Kadaster. De overige reeksen komen uit Datastream of interne Rabobank-bronnen. De reeksen zijn op
basis van maandelijkse cijfers en lopen maximaal van mei 1973 tot september 1999%,

4.2 Conjunctuurbepaling

De huizenprijs is als macro-economische grootheid onderhevig aan de macro-economische
conjunctaurcycli. De conjuncturele beweging van de huizenprijs en van de overige tijdreeksen wordt
voor een groot gedeelte bepaald door het type trendvorm dat wordt verondersteld. In deze paragraaf
wordt de conjunctuur bepaald aan de hand van beide in hoofdstuk 2 beschreven typen trendvormen.
Een deterministisch veronderstelde trendcomponent levert een interpreteerbare conjunctuur op in
termen van economische en marktspecifieke ontwikkelingen. Deze conjunctuurreeks 13 echter niet exact
eenduidig en bovendien hangt de interpretatie mede af van de toegepaste stafistische technicken.

4.2.1: Conjunctuurbepaling met deterministische trend, de barometrische methode

in de traditie van de conjunctuurindicatoren, die een barometrische indicatic geven voor de
conjuncturele toestand van de economie, wordt er een indicator voor de cyclische beweging van de
huizenprijs geconstrueerd. De op- en neergang van de algemeen economische bedrjvigheid uit zich in
min of meer systematische bewegingen van economische tijdreeksen. Een deel van deze systematick
zijn de golfbewegingen, waarvoor een periode van twee 4 zeven jaar karakteristick is en volgens Fase
& Bikker (1985) conjunctuur genoemd wordt. Voor het analyseren van de conjunctuur bestaan twee
methoden van onderzoek: de causale en de barometrische. Voor toepassing van de causale methode
kan in het bijzonder gedacht worden aan de macro-econometrische modellen, die de structuur van een
economie beschrijven en inzicht geven in de feitelijke oorzaken van de conjuncturele bewegingen.
Door de interactieve causale mechanismen is deze methode minder geschikt voor het beschrijven van
een cenduidig conjunctuurbeloop. De  barometrische methode genereert daarentegen een
conjunctaurdiagnose op basis van een niet-causale, mechamsche wijze, De technische ontleding van
een economische tijdreeks in zijn afzonderlizke componenten™ geschiedt op basis van methoden en
algoritmen die geen specifiek economisch theoretische grondslag kennen. Een analyse van het
algemeen economische conjunctuurbeloop voor Nederland in deze traditie is uitgevoerd door onder
andere Fase & Bikker en Van Duijn (1978).

De doelstelling van deze subparagraaf is om de methodick van de barometrische traditie, die succesvol
is gebleken in een algemeen economische omgeving, toe te passen in een markispecificke context met
betrekking tot de Nederlandse huizenprijs. Deze marktspecificke toepassing is ingegeven door de
vaststelling dat de Nederlandse huizenmarkt door zijn omvang een macro-economsche factor van
betekems is. Volgens de bestaande opvattingen over het funcfioneren van de woningmarkt, zoals
samengevat in patagraaf 4.1, oefenen verscheidene macro-cconomische grootheden, waaronder
nationaal inkomensontwikkeling en rente cen belangrijke invioed uit op de huizenmarkt. Vanuit di
oogpunt wordt de methodiek van de barometrische methode toegepast op de huizenmarkt.

£.2.1 1 Trendalgoritme

De deterministische trend is in hoofdstuk 2 pedefinicerd als de structurele beweging van een tijdreeks,
die wordt beschreven door een van de fijdsvariabele 7 afhangende bepaalde functic. Deze definitic

 Dig individuele looptiden van de didrecksvenabelen staan weergepeven i fabel B 3 i appendix B,
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teflecteert het verschijnsel dat deze trendvorm een gepredetermineerde ontwikkeling in de Ioop van de
tijd kent, die qua vorm min of meer onafhankelijk is van de onderliggende tijdreeks. Voor het
theoretische hoofdstuk 2 is deze definitie geschikt om het conceptuele verschil met een stochastische
rendvorm te verduidelijken. In deze praktische subparagraaf wordt er met ecen algemenere vonn van
deterministische trendbeweging gewerkt. De operationele definitie luidt dat een deterministische trend
een algoritme is dat de structurele beweging van een tijdreeks bepaald aan de hand van de realisatics
van de tijdreeks en (eventueel indirect) van de variabele 1 op cen zodanige wijze dat de tijdreeks Erosso
modo even vaak een hogere als een lagere waarde dan de trendwaarde heeft.

Het startpunt van de trendanalyse is het gepredetermineerde tijdtrendmodel (2.3.1) inclusiel hogere
orden van ". Voor de tijdreeks van de Nederlandse huizenprijs levert zowel de kleinste kwadraten
montage van een derdegraads als van een vierdegraads polynomiale tijdtrend een verklarend vermogen
van de reeks, R%, op van respectievelitk 0.949 en 0.933. Deze polynomiale vorm van tijdtrendbepaling
is feitelijk een kleinste kwadraten fit van een a priori bepaalde vorm over een a priori bepaalde periode.
De keuze van een gepredetermineerde vorm wordt op deze manier niet direct door de data bepaald,
waardoor er onzekerheid blijft bestaan over het juiste aantal buigpunten en over het feit of een periode
tussen twee buigpunten wel representatief is voor een conjunctuurbeweging.

Een veelgebruikte methode die miet gekenmerkt wordt door een gepredetermineerde vorm is het
bepalen van een 75-maands voortschrijdend gemiddelde als maat voor de trendmatige beweging. De
trend in £ wordt bepaald door de realisaties van de tijdrecks uit te middelen voor re[4,-37,4,+37] van
maandelijkse waamemingen, waarmee dit filter voldoet aan de operationele definitie van een
deterministische trend. Het achterliggende idee is volgens Van Duijn (1978) dat de gemiddelde lengte
van een conjunctuurcyclus 6 jaar bedraagt en dat het voortschrijdend gemiddelde deze cyclische
beweging uitviakt.

Volgens Bikker & Fase (1985) bestaat er in werkelijkheid grote variéteit in de duur van de
golfbeweging, waardoor de met het voortschrijdend gemiddelde verkregen trendschatting resten van
conjuncturele patronen bevat. De fasegemiddelden-trend (PAT?-trend) is een niet-parametrische

methode en ontworpen om deze onzuiverheid te ontlopen, zonder de flexibiliteit van de trendschatting
te reduceren.

De PAT-trend wordt berekend door een niet-parametrisch algoritme dat als volgt globaal verloopt voor

een seizoensvrije tijdreeks:

I. de verhouding van de reeks en zijn (instelbaar) voortschrijdend gemiddelde bepaalt de initiéle
expansie- en contractieperioden, die fasen genoemd worden;

2. bereken de fase-gemiddelden van de originele data over de afwisselende expansie- en

contractieperioden (fasen), bepaald volgens 1;

. bereken de drie-perioden-voortschrijdende gemiddelden over de fasegemiddelden;

4. verbind de voortschrijdende gemiddelden door rechte lijnstukken. Hiermee wordt voor het midden
van de periode een trendwaarde vastgesteld;

5. vervolgens wordt het niveau van de trend aangepast aan het niveau van de oorspronkelijke
gegevens,

6. bepaal de trend voor begin en eind van de reeks via extrapolatie.

78]

In plaats van et bepalen van een relatief onafhankelijke trendlijn in de originele data, onafhankelijk
van emge cyclische beweging, is de trendmatige beweging juist bepaald aan de hand van de
onderhiggende cyclische beweging. De methode geeft daardoor een goede beschrijving van het
conjunctuurgedrag van een reeks in het verleden, maar is minder geschikt voor voorspeldoeleinden. Dit
wordt veroorzaakt doordat de procedure stoelt op cyclische omslagpunten en extrapolatie voorbij het
laatste omslagpunt lastig is, omdat onbekend i1s hoe lang de huidige conjunctuurgolf nog blijft

¥ PAT is een afkorting van Phase Average Trend. Voor een meer gedetailleerde en technische beschrijving van dit algoritme
wordt verwezen naar appendix B. Als referentie dient Boschan & Ebanks (1978),
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voortduren. Het laatste stukje trend is daardoor niet volledig bepaald en juist de laatste waarnemingen
zijn voor voorspeldocleinden belangrijk. Boschan & Ebanks formuleren dit als volgt: “As far as the
trend is concerned, additional observations, before a new turning point is reached, can change the level
of the trend, but usually not by very much. However, if 2 new tumning point is expertenced, the entire
slope is changed and the last segment of the trend can change drastically.”

In figuur 4.2. zjn vier tijdreeksen uitgezet samen met hun PAT-trend (linkeras). In deze figuur zim
tevens gestandaardiseerde reeksen (rechteras) weergegeven, die een maat vormen voor de conjuncturele
beweging van deze reeksen. De wijze waarop deze reeksen bepaald worden staat beschreven in de
volgende paragraaf.

+.2.1.2: Conjunctuurbepaling en interpreiatie

Conjuncturcle beweging is in zijn meest algemene vorm het gedeelte van de beweging van een tijdreeks
dat niet door de trendmatige, seizoensmatige en ruisachtige beweging bepaald wordt. Conjunctuur is
hiermee synoniem aan cyclische beweging en volgens de barometrische methode gelijk aan
golfbewegingen, waarvoor een periode van twee & zeven jaal karakteristiek 1s. De barometrische
maatstaf voor conjunctuur wordt op de volgende operationele wijze verkregen. Bepaal de verhouding
van een seizocnsg,e:cor"rigecrck:EX tijdrecks en de bijbehorende met het PAT-algoritme gedetermineerde
trendlijn. Deze verhouding is een maat voor de expansieve en contractieve perioden

van een tijdreeks en representeert daarmee de cyclische beweging en de rutsheweging, Het verloop van
deze multiplicatieve representatie is con maat voor de cylcische beweging. De grilligheid van het
verloop is een maat voor de ruisheweging en wordt weggefilterd met behulp van een voortschridend
gemiddelde.

Deze maat voor de cylcische beweging hangt zowel af van de mate van de schommelimg van een reeks
om zijn trend als van de eenheid van de onderliggende tijdreeksvariabele. Zo wordt onder meer in
figuur 4.2. dat de kredietproductie van de Rabobank gemeten i guldens, de beide rentes in
procentpunten en is de huizenprijs een indexreeks. De korte rente kent cen schommeling van een half
maal de trend tot tweemaal de trend. terwijl voor de huizenprijs een schommeling geldt van driekwart
tot anderhalf maal de trend. De operationele conjunctuurmaat is gedefinicerd als de gestandaardiseerde
maat voor de cyclische beweging en voldoet daarmee aan de eis van vergelijkbaarheid tussen
afzonderlijke conjuncturcle bewegingen. Voor de mate van schommeling en de eenheid van een
tijdreeksvariabele wordt dus gecorrigeerd door standaardisatic, waarbij van de cyclische beweging zijn
gemiddelde wordt afgetrokken en vervolgens gedeeld door zijn  standaarddeviatie. Deze
gestandaardiseerde conjunctuurrecksen worden kortweg conjunctuurreeksen genoemd en staan voor de
vier reeksen weergegeven in figuur 4.2, (rechteras).

De gestandaardiseerde conjunctuurrecksen geven de beweging weer ten opzichte van de trend, die
samenvalt met de nul-as. Een positieve conjunctuurreeks betekent dat de oorspronkelijke tijdreeks een
hogere dan trendmatige waarde heeft en wordt hoogconjunctuur genoemd. Een positieve helling van de
conjunctunrrecks betekent een hogere dan trendmatige groei in geval de trend stijpend s of een lager
dan trendmatige daling in geval de trend dalend is. Als de conjunctuurreeks zich boven de nul-as
bevindt is er sprake van hoogconjunctuur. Op het moment dat de conjunctuurreeks een piek passeert,
heeft de conjunictuur haar hoogtepunt bereikt. De daarop volgende dalende beweging dutdt op een
minder dan trendmatige proei en (hooglconjunciurele afzwakking. Als de conjunctuurrecks de nul-ag
passeert is er sprake van laageonjunctuur. De richting van de wijzer {nchtingscoéfiiciént) 15 cen maat
voor de intensiieit van de beweging: hoe hoger die waarde, hioe sneller de groei.

4.2 1. 21 Huizenprijsconjunciuur

De huizenprijsconjunciuur is de volgens de barometrische methodiek geconstrucerde conjunciuurreeks
van de Nederlandse huizenprijs. De barometrische methode  stelt met betrekking  tot de
conjunctuurbeweging van de algemeen economische bedrijvigheid dat conjunctuur zich uit in meerdere

tijdrecksen, zoals nationaal inkomen, industriéle produkie, werkloosheudsvoet, ele,

¥ ¢ eirnensoorreotio seschicdt volgens con standaardmethode van SPES, de zogensamde Census Method 1. Zic Makndakis et al,
(1983,




Figuur 4.2: Tijdreeksen met rend en conjunctuur
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Een conjunctuunindicator wordt vanuit deze visie geconstrucerd als een gewogen gemiddelde van de
conjunctuur van meerdere recksen, waarmee de verstorende invloed van tijdreeksspecificke
schomumelingen minimaal is. De huizenprijsconjunctuur wordt echter slechts bepaald aan de hand van
enkel de huizenprijsreeks en wordt daardoor wel beinvloed door marktspecifieke factoren. Zoals zal
worden betoogd in de inleiding van subparagraaf 4.2.3, is de verwachting echter dat
huizenmarktspecifieke ontwikkelingen zich (voornamelijk) manifesteren in de structurele trendmatige
beweging,

Het PAT-algoritme kent cen aantal instelbare paramaters, waarmee het aantal trendomslagpunten
gemanipuleerd kan worden en er dus meerdere trendrecksen en conjunctuurreeksen gecreéerd kunnen
worden. Exercities met het algoritme™ wijzen uit, zoals gedocumenteerd in appendix B.1.1 en tabel
B.1, dat ongeacht de¢ parameterinstellingen en het bijbehorende aantal omslagpunten van de trend er
een stabiele verzameling van trendomstagpunten blijkt te bestaan. Het zijn oktober 1975, januari 1979,
december 1983, oktober 1986 en januari 1992.

Aanvankelijk zijn er drie verschillende conjunctuurreeksen voor de huizenprijs geconstrueerd, waarvan
de beste is weergegeven is figuur 4.2.1. Het kwaliteitsoordeel over de conjunctuurrecksen wordt
gevormd aan de hand van de praktische overweging in hoeverre de conjunctuurreeks voorspeld kan
worden door vooruitiopende conjunctuurrecksen van andere variabelen. Dit komt nog uitgebreid aan
bod in paragraaf 4.3, Een tweede kwaliteitsoordeel is in hoeveme de geconstruecrde
conjunctuurreeksen overeenkomen in termen van uitslag en omslagpunten met cen conjunctuurrecks
voor de huizenprijs die is geconstrueerd middels een andere methode van trendbepaling. In figuur 4.3.1
is een verkorte huizenprijsconjunctuurrecks uitgezet samen met een conjunctuurrecks van de
huizenprijs, die is verkregen door een 2° graads polynomiale trendbepaling, genaamd polynoomreeks.
Qua vorm en qua omslagpunten vertoont de polynoomreeks sterke overcenkomsten met de verkorte
conjunctuurreeks, alleen qua uitslag bestaan er zijn verschillen. In de volgende subparagraaf wordt een
mterpretatie gegeven over de uitslagwijdte van de huizenprijsconjunctuurrecks.

4.2.1.2.2: Imterpretatie van de invloed van standaardisatie op de huizenprijsconjunctuur

In het verloop van de volledige huizenprijsconjunctuur in figuur 4.2 konit duidelijk de explosie en
implosie eind jaren "70 van de huizenprijzen tot uitdrukking, terwijl er voor de laatste waarneming in

* het PAT-algoritme inclusief conjunctuurbepaling is in Visual Basic geprogammeerd met toepassmg in Excel. De syntax
wordt om redenen van compactherd niet opgenomen in deze scriptic. Het programma is echter verkrijgbaar bij de auteur.
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1999 geen sprake is van (conjuncturele) oververhitting, De conjunctuurmaat geeft voor deze periode
cen waarde van ongeveer 1.5, terwijl de waarde eind jaren "70 rumm 3 was. De suggestie dat de
huizenprijsconjunctuur destijds twee maal zo hoog was is onjuist als gevolg van een restrictic op de
interpretatie van de gestandaardiseerde conjunctuurrecks. De conjunctuurmaat, die is gedefinicerd als
de gestandaardiseerde en gladgestreken verhouding van een tijdreeks en de bijbehorende PAT-trend, is
atkomstig uit de barometrische traditie en wordt toegepast door onder meer Bikker & Fase (1985) en
Van Duijn (1978). Deze conjunctuurmaat is multiplicatief en daarmee alleen stationair indien de
schommeling rond de tend verhoudmgsgewijs toe- en afnemen als de trend toe- en afiieemt. Van de
vier reeksen die in figuur 4.2 zijn weergegeven is te zien dat voor beide rentes zowel de trendlijn, als de
schommeling rond de trendlijn licht afnemen. De trend van de kredietproduktie van de Rabobank
daarentegen stijgt sterk, terwijl ook de schommelingen in de loop van de tijd sterker zijn geworden. Uit
de grafiek van de huizenprijs blijkt grafisch dat de trend sterk is toegenomen en de schommeling rond
de trend juist sterk is gereduceerd. Voor een multiplicatieve conjunctuurmaat betekent een in absolute
termen stabiele schommeling rondom een stijgende trendmatige beweging feitelijk dat de gemeten
verhoudingsgewijze conjunctuurmaat uitdempt. De multiplicatieve conjunctuurmaat is geschikt voor
reeksen die geen sterke op- of neerwaartse trendmatige bewegingen kennen of voor reeksen die een
steeds volatielere beweging laten zien als er een hogere trendwaarde bererkt wordt.

De inviced van standaardisatie van een niet-stationaire convergerende recks, zoals de mnifiéle
conjunctuurmaat van de huizenprijs, wordt als volgt peanalyseerd. Zij X, de tijdrecksvariabele van een
multiplicatieve conjunctuurrecks en x, zijn realisatie. In deze studie wordt met initiéle conjunctuurmaat
de verhouding van de huizenprijsindexreeks en de (PAT-)trendreeks.
De definitie van standaardisatie is:
Z(1,1)= Xy - XXy

(X Xy

In geval de oorspronkelijke tijdreeks, zoals de huizenprijsreeks, een stabiele absolute schommeling om
een stijgende trend kent, geldt voor de imtiéle conjunctuwreeks de volgende relaties:

(4.2.1)

LEs 2= ]
X, »u {4.2.2)
[
G{x...x,) = =0 (4.2.3)
Hierbij 15
X, = de te standaardiseren initigle conjunctuurreeks;
Z, = de gestandaardiseerde conjunctuurreeks;
o de standaardafwijking van de initiéle conjunctuurreeks.

Vergelijking (4.2.3) symboliseert het witdemplenomeen, dat zich voordoet by een multiplicatieve
conjunctuurmaat indien een tijdrecks een stationaire absolute schommeling rond een opwaartse trend
kent. In dat geval is de X.-reeks mmmers niet stationair en convergeert naar zijn gemiddelde. De
gemiddelde waarde van ¢én waarnaar een multiplicatieve conjunctuurtecks convergeert wordt
theoretisch bereikt door de operationele defimiie van een deterministische trend, waaronder de PAT-
trend, die luide dat een deterministische frend zich even vaak boven als onder een tijdreeks bevindt

De imierpretatie van de grafische vorm van de conjunctuurmaat, zoals weergegeven in figuur 4.2 en
figuur 4.3, dient genuanceerd te worden, omdat de waarden die deze maat genereert een functie zin
van zowel het tijdstip 7 als van het totaal asntal waarnemingen 1, zoals weergegeven m (4.2.1). in het
peval dat 77 heefi de geschatte standaarddeviatie door het nitdempfenomeen cen hogere waarde dan
in het geval 124, dar wil regeen 3{x,,..x, ) > &{x,. ¥y, Met de definitie van standaardisatie
(4.2.1) is in te zien dat met de geschatie standaarddeviaties als pevolg gelde 2{ ¢} < 2{r,2¢}. Ondanks
dat de initidle conjunctuurrealisate x, dezelide bijft verander! zijn gestandaardiseerde equivalent
707y met T en dasnmee de grafische beeldvorming omrent het conjunctuurbeloop. De consequentie
van deze mechanische eigenschap is dat de conpunciurele huizenpriishubble van eind jaren 770 qua
uitsiag de conjunciunur met het toenemend asntal waamemingen steeds meer gaat domineren.




Frguur 4.3 Verkorte huizenprijsconjunctuur en polynoomwijzer

I polvanomreeks en Korte conjunctuurrecks

1 1 voliedige on verkorte conjunclunrrerks

EE N 11 B3 83 87 8 91 93 8y 97 99 30078 77 19 8y 83 83 87 39 91 93 95 97 ¥

- -+ palynoonerecks Lorte conjunatunrreeks — volledige conjunctuur .verkorte vonjunctuar

Vooruitlopend op paragraal 4.3. wordt er voor de constructie van de voorspeller van de
huizenprijsconjunctuur gewerkt met correlaties en kruislingse comelaties om samenhang en
verschutving van twee tijdreeksen te meten. De kruislingse correlatie is een pestandaardiseerde maatstaf
gedefinicerd als de covariantic tussen twee recksen gedeeld door het produkt van de
standaardafwijkingen van beide reeksen. De invloed van het uitdempfenomeen (4.2.3) op de correlatie
manifesteert zich zowel i de teller als in de noemer van de correlatiedefinitie, waardoor het geen
invloed uitoefent op de correlatie,

De correlatiefunctie corrigeert voor het witdempfenomeen en blijft daardoor geldig. Voor de grafische
presentatie en interpretatie van de comjunctuurmaat is daarentegen voorzichtigheid geboden. De
huizenprijsbubble van eind jaren "70 is dominant aanwezig in de comjunctuurrecks en zal, zoals
betoogd, steeds dominanter worden naarmate de tijd vordert en er meer waarnemingen beschikbaar
komen. Vanwege zijn verstorende invloed is de bubble weggelaten en de huizenprijsconjunctuur
opnieuw bepaald vanaf het trendomslagpunt van januari 1979. Zowel de volledige als de verkorte
hwzenprjscomjunctummeeksen zijn grafisch weergegeven i figuur 4311 De verhouding van de
conjunctuuruitslag van eind *99 ten opzichte van die van januari 1979 is door de verkorting drastisch
gewtjzigd. Voor de volledige conjunctuurreeks geldt cen waarde van één eind 99 en van ongeveer
twee begin 79, wat een verhouding impliceert van een half. De verkorte conjunctuurmaat geeft voor
beide tijdstippen echter een equivalente witslag wat m een verhouding van één resulteert. Onafhankelitk
van de onderliggende conjuncturele verhouding veroorzaakt louter standaardisatie in dit geval een
schaling van een factor twee.

Dit voorbeeld illustreert dat de mechanica van standaardisatie voor aiet-stationaire convergerende
recksen een interpretatiestoornis op de grafische beeldvorming van conjunctuur vercorzaakt.

4,2.1.2.3: Confunctuur van de overige recksen

De barometrische methode van conjunctuurbepaling, bestaande uit het determineren van een PAT-
trend, het berekenen van de initiéle multiplicatieve cyclische beweging en de finale, gladgestreken en
gestandaardiseerde conjunctuurmaat, wordt tevens toegepast op alle reeksen van de dataverzameling
van paragraaf 4.1. De ingestelde parameters van het PAT-algoritme en het aantal trendomslagpunten
zijn voor alle reeksen uit de verzameling gedocumenteerd 1n tabel B.3 van appendix B. Voor iedere
tijdreeks is de conjunctuur bepaald en drie van deze conjunctuurrecksen zijn samen met de
huizenprijsconjunctuurreeks witgezet in figuur 4.2. De bepaalde deterministische conjunctuurreeksen
dienen potentieel als leidende indicator voor de huizenprijsconjunctuur als ze in veldoende mate
samenhangen met de huizenprijsconjunctuur en als ze in voldoende mate voorlopen op de
huizenprijsconjunctuur. Op basis van geidentificeerde leidende indicatoren wordt er een hneair
voorspelmodel voor de huizenprijsconjunctuur geschat. Het wdentificeren en schatten zijn onderwerpen
van paragraaf 4.3, In de volgende subparagraat 4.2.2 worden de tijdreeksen vanuit een stochastische
uitgangspunt van hun trendmatige beweging ontdaan.
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4.2.2: Conjunctuurbepaling met stochastische trend, de differentiemethode

In het theoretische hoofdstuk 2 is de decompositie van een tijdreeks in zijn afzonderlijke componenten
beschreven, De trendmatige component kent zowel een deterministische als een stochastische
verschijningsvorm, die beide door differentie uit een reeks verwijderd kunnen worden. Voor praktische
toepassing wordt ook de stochastische trendvorm algemener omschreven. De operationele definitie van
een stochastische trend is de structurele beweging van een tijdrecks, die weggefilterd wordt door een
differentiereeks van een rodanige orde dat deze differentierceks stationair 1s. Een differentierecks
wordt verkregen door toepassing van de differenticbewerker (2.1.2) en impliciet van de
vertragingsbewerker (2.1.1) op de oorspronkelijke tijdrecks en wordt stochastische conjunctuumreeks
genoemd. Dergelijke conjunctuurreeksen zijn hoofdstuk 2 reeds berekend voor onder andere het
random walk (plus drift)-model en het kwadratische tijdtrend-model. De bij deze gesimuleerde recksen
behorende differentiereeksen zijn weergegeven in figuur 2.1, De stochastische conjunctuutinaat van de
huizenprijs wordt gevormd door de tweede orde differentierecks van de huizenprijs en is fevens
weergegeven in figaur 2.1.1V. Uit deze figuur blijkt gafisch dat de stochastische conjunctuurmaat
tegen stelling tot zijn deterministische pendant niet interpreteerbaar is in de zin dat hoog- en
laagconjunctuur en conjuncturele beweging niet identificeerbaar zijn. De afwijkingen in de uitslag van
de stochastische huizenprijsconjunctuur eind jaren 70 zijn hoogstens een indicatic dat de
onderliggende tijdrecks van de huizenprijs in die periode ook afwijkend is geweest.

De orde van de differentiereeks die nodig is om een tijdrecks stationair te maken verschilt per reeks. In
paragraaf 2.4 is de Dickey-Fuller toetsingsprocedure beschreven, waarmee kan worden getoetst of een
tijdreeks stationair is. De toetsingprocedure is vitgevoerd op de initi¢le verzameling tijdrecksen en als
aanvulling is voor een aantal variabelen de seizoensgecorrigeerde tijdreeks bepaald op de volgende
wijzel Apy=Vedae. Het gaat hier om de volgende variabelen: #Transactics, Kredictproduktie
Rabobank, #Hypotheken, #Hypotheken Rabobank, Bedrag hypotheken en Bedrag hypotheken
Rabobank, Deze seizoensgecorrigeerde reeksen worden meegenomen als potentisle leidende
indicatoren onder de restrictic dat ze niet tegelijk met de bijbehorende seizoensongecorrigeerde
tijdreeks geselecteerd mogen worden.

De resultaten van de toetsingsprocedure staan volledig gedocumenteerd in tabel B.5 van appendix
B2.1. Van de oorspronkelijke tijdreeksen dic zijn getoetst op stationariteit is de recks
Fakenvertrowwen van nature stationair. Voor de overige reeksen wordt de trend door een eerste orde
differentic weggefilterd en de resulterende differentiereeksen blijken op cen aantal na voor alle recksen
stationair te zijn. Voor het aantal overgebleven recksen is wederom een differentie bepaald en de
tweede orde differentiereeksen van deze variabelen blijken wel stationair te zijn. De verzameling
tweede orde stationaire reeksen zijn: Huizenprijsindex, Cpi-index, M3 (geldhoeveelheid), Grondprifs
(lendbouwwgrondy en de Huurprifs.

Met het bepalen van de differentierecksen van geschikte orde is voldaan aan de stationariteitsels voor
toepassing van de spectraalanalyse en deze methode zal in de volgende paragraaf gebruikt worden om
feidende indicatoren te identificeren en een lineair voorspelmodel voor de stochastische
huizenprijsconjunctuur te schatten. Zoals beschreven in hoofdstuk 3 wordt in de spectraalanalyse met
(3.1.2) een tijdrecksvariabele gerepresenteerd als functie van de frequentie en daarmee beschouwd als
een gewogen som van golven met verschillende {frequenties. De conjunctuurcomponent van een
tijdreeks is in het frequentiedomein dan gelgk aan de opbouwende golven met frequenties die
overcenkomen met golflengtes tussen 2 en 7 jaar. Fen stochastische comjunctunrrecksen is echier een
differenticreeks van de oorspronkelijke tijdrecks en de vraag resteeri in hoeverre de opbouwende
colven van de differentiereeks overcenkomen met de opbouwende golven van de corspronkelijke
reeks. Het zijn niet de polfhewegingen van de oorspronkelijke tijdreeks 30/}, die geanalyseerd worden,
maar de golfbewegingen van de eerste-orde verschilreeksen. Het continue equivalent van de ecrsie orde

H S T ' : . . 3 2 e - 3 o M crn i
M nderk op dat de Dickey-Fuller test in deze studie niet gebruskt wordi om ic diserimineron tussen rendstationar vorsug
differcnticstationair, ofwel dat or sprake is van con deterministische trend of sen (formele) stochastische trond. Do enipe
resirictie in deze studic is dat de differentierccks stationair 15, zodat epectrasianalyse mogelyk wordt
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verschilreeks is de afgeleide SWr)/dr en aangetoond wordt dat de goltbewegingen van de afgeleide
hetzelfde zijn in termen van frequentic en golflengie als van de oorspronkelijke tipdreeks p(1). De
afgeleide luidt als volgt:

LN

)= Z (a,, eos((umi} +b_sin (wmi)) (“a 1 .2)

)

LN}
6;(()6 = Wy Z (b, coslew, () —a, sinlw,1)) (4.2.4)
et}
Hieruit volgt dat de amplitude van de golven van een differentiereeks een met m variérende factor o,
anders zijn dan van de oorspronkelijke reeks, maar dat de frequentie en golflengte met veranderen. Het
minteken voor de sinusfunctie veroorzaakt wel een verschuiving van de golven met een halve periode,
maar gemeten in discrete tijdsintervalien is deze verschuiving verwaarloosbaar. De opbouwende golven
van een tijdrecks ondergaan in termen van frequentic geen verandering als gevolg van het wegfilteren
van een stochastische trend. De stochastische conjunctuurcomponent, gedefinieerd als opbouwende
golven met een lengte groter dan één en kleiner dan zeven jaar, is identiek voor een tijdrecks en de
differentiereeks. In voorbeeld 3.7 over het differentiefilter wordt dezelfde conclusie op een andere
wijze 15 aangetoond.

De stochastische conjunctuurreeksen dienen potentieel als leidende indicator voor de stochastische
huizenprijsconjunctuur als ze in voldoende mate samenhangen met de huizenprijsconjunctuur en als ze
in voldoende mate voorlopen op de huizenprijsconjunctuur. Op basis van geidentificeerde leidende
indicatoren wordt er een lineair voorspelmodel voor de huizenprijsconjunctuur geschat. Zowel de
selectie aan de hand van beide criteria als het schatten van het voorspelmodel gebeurt voor de
stochastische conjunctuurreeksen in de volgende paragraaf met de in hoofdstuk 3 opgebouwde
spectraalanalyse.

4.3: Voorspellen van de conjunctuur

Volgens de bestaande opvattingen over het functioneren van de woningmarkt, zoals samengevat in
paragraaf 4.1, wordt de prijsvorming op deze markt bepaald door de interactie van inelastische
marktspecificke aanbodfactoren, demografische en monetair macro-economische vraagfactoren in een
beleidsmatige institutionele omgeving.

Over de interactie tussen vraag en aanbod in de institutionele context merkt Van Assenbergh (1999) het
volgende op: “De woningmarkt wordt gekenmerkt door een relatief sterk fluctuerende elastische vraag,
terwijl het aanbod =zich tamelijk inelastisch toont en in ieder geval vertraagd reageert op
vraagveranderingen. De onevenwichtigheden tussen vraag en aanbod uiten zich in de
prijsontwikkeling.” Deze constatering impliceert de mogelijkheid dat de cyclische beweging van de
huizenmarkt samenhangt met de fluctuatic van macro-economische en monetaire vraagfactoren.
Bovendien loopt de macro-economische conjunctuurontwikkeling mogelijk voor op de cyclische
beweging van de huizenprijs als gevolg van de vertraagde reactic van de inelastische aanbodfactoren.
De potentiéle samenhang tussen de cyclische beweging van de huizenprijs en de macro-economische
conjunctuur stoelt op de aanname dat de trendmatige component in de huizenprijs de invloed van de
inelastische aanbodfactoren, de demografische vraagfactoren en de ontwikkeling van de institutionele
omgeving incorporeert. De aanname oogt valide voor de als inelastisch gekarakteriseerde
aanbodfactoren, de per definitie niet conjunctuurgevoelige demografie en een stabiele en structurele
beleidsvoering, waarbij ingrijpende beleidsveranderingen min of meer eens in de zeven jaar
voorkomen. Voorbeelden van ingrijpende beleidsverandering zijn onder andere de afschaffing van de
hypotheekrente, de invoering van de tweeverdienersregeling en de toewijzing van VINEX-locaties voor
het uitbretden van de woningvoorraad.

Bovenstaande constatering en aannames bieden ruimte voor het bestaan van een conjunctureel lerdende

indicatorenmodel. In combinatie met een per definitic starre trendmatige ontwikkeling s door
terugkoppeling tevens een puntschatting voor de Nederlandse huizenprijs op korte tot middellange
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termijn fe bepalen. Het lange termijn evenwichtsniveau wordt in deze visie meer gevormd door een
afweging van structurele invloeden als demografie, bouwproduktie en institutionele context, die door
de trendmatige component beschreven worden.

Deze paragraaf beoogt enerzijds uit de verzameling tijdreeksen peschikte leidende indicatoren te
selecteren en anderzijds een leidende indicatorenmodel te schatten. De selectic van de leidende
indicatoren geschiedt aan de hand van twee selectiecriteria, te weten de mate van samenhang van een
conjunctuurreeks ten opzichte van de huizenprijsconjuntuurreeks en de voorlooptijd van cen
conjunctuurreeks ten opzicht van de huizenprijsconjunctuurreeks.

Uiteindelijk is de doelstelling om met de geselecteerde leidende indicatoren mvulling te geven aan het
volgende multivariate lineaire model:

T T , r
HPC,, =g, * Zgi(”)[‘]ixtf-u + Zg2 (u)!,]zjﬁu +...+ ;gq (M)LJW}_M + N, (4.3.1)
) b ﬁg t)

ther {5y -5} w5y 5]
waarbiyy N, ~ N(G, o’ )0. i.v. en ongecorreleerd met iedere L/ ;, en s = rnin{vi s ¥ }

Hierbij is AIPC de vector met de data van de huizenprijsconjunctuur, g, een constante en zijn de LIs
vectoren met de leidende indicatoren die zijn geselecteerd uit de initiéle dataset. De veronderstelling is
dat de storingstermen homoskedastisch en ongecorreleerd met elke leidende indicator. De maximale
voorspelperiode van de huizenprijsconjunctuur is s en 15 het minimum van de individuele
voorlooptijden van de leidende indicatoren. Het aantal te schatten parameters (1) hangt af van het
aantal perioden 7 uif het verleden die meegenomen worden.

De barometrische methode en de spectraalanalyse geven ecen verschillende invulling aan de
selectiecritera en de schattingsmethode van het linaire voorspelmodel. De specificke invulling door
beide methodicken worden respectievelijk in subparagraaf 4.3.1 en subparagraat 4.3.2 witgewerkt. Met
de conjunctuurvoorspelling van de huizenprijs als basis wordt in het volgende hoofdstuk een
puntvoorspelling van de nominale huizenprijsindex gegenereerd.

4.3.1: Barometrische voorspeller van de conjunctuur

De huizenprijsconjunctuur  geeft de huidige huizenprijsontwikkeling  weer, geschoond  voor
trendontwikkeling,  scizoenseffecten en  toevallige schokken. De  voorspeller  van de
huizenprijsconjunctuur zal op basis van een aantal geselecteerde deelreeksen een goede voorspellende
waarde moeten geven voor de huizenprijsconjunctuur. Om als leidende indicator geselecteerd te
worden moet een conjunctuurreeks in de barometrische traditie voldoen aan een aantal criterta,
waaronder conjunctuurgevoeligheid, databeschikbaarheid, theoretische plausibiliteit en consistentie met
het historisch conjunctuurbeloop.

De conjunctuurrecksen geven de conjuncturele onwikkeling weer van economische, monetaire en
woningmarkt gerelateerde tijdreeksen en worden als leidende conjunctuurindicator geselecteerd op
basis van de volgende criteria:

Fen voldoende correlatic met de wijzer (0,5}
. Crvereenkomstige omslagpunten;
Fen 7o lang mogehijke voorlooptiyd;
. Theoretische plausibiliteit, een logisch beredeneerbaar verband met de huizenprijs.

da el Pt e

De in deze inleiding van de paragraal geformuleerde selectie-cis van samenhang kot tot uitdruldking
in de eerste twee oriteria. De selectie-cis van voorlooptipd is geligk aan het derde erterium. Het vierde
criterium is afkomstig uit de barometrische traditie en is voornamelijk gebrukt in paragraal 4.1 om de
initiele tijdrecksenverzameling vast te leggen,

Voor elke tijdreeks is met het PAT-algontme en de standaardisarieprocedure de conjunctuurreeks
bepaald, Het conjuncturele beloop van verschillende reeksen is in veel gevallen met synchroon;
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sommige recksen lopen voorult en andere reeksen ylen na ten opzichte van een bepaalde
referentierecks, waarbij de comjunctuurreeks behorende by de huizenprijsreeks als referentiereeks dient.
De mate van synchroniteit of timing kan op twee manieren worden vastgesteld. Ten eerste door het
lokaliseren van de toppen en dalen door grafische inspectie en het vergelijken van de keerpunten van
een reeks ten opzichte van de referentiereeks. Een tweede wijze waarop inzicht in de timing wordt
verkregen i1s met de kruislingse correlatie, /), dat voor verschillende waarden van /, hier de mate van
vooruitlopen of naijlen uifgedrukt in maanden, de correlatie bepaalt tussen de referentierecks en de
overige beschouwde recksen. De waarde van / waarvoor de correlatiefunctie zijn hoogste waarde
bereikt geldt als de maat voor natjling of vooruitiopen.

De berekening van de maximale krnushngse correlatie, de bij deze maximale lawislingse correlatic
behorende verschuiving en de grafische inspectie omtrent de bij deze verschuiving behorende
synchroniteit tussen toppen en dalen zijn voor elke conjunctuurreeks ten opzichte van de
huizenprijsconjunctuur uitgevoerd en gedocumenteerd in tabel B.3 van appendix B. Met de verkregen
resultaten zijn aan de hand van de geformuleerde criteria de volgende variabelen geselecteerd, die ieder
zes maanden voorlopen op de wijzer: Lange rente, Korte rente en Kredietproduktie Rabobank. Deze
tijdreeksen (linkeras) en hun conjunctuurrecksen (rechteras) zijn uitgezet in figuur 4.2

De conjunctuurvoorspeller is een lineaire combinatie van deze geselecteerde conjunctuurreeksen en
dient de huizenprijsconjunctuur zo goed mogelijk te repliceren. Als lineaire combinatie van recksen die
minimaal 2zes maanden voorlopen 1s de conjunctuurvoorspeller ceen replicator van de
huizenprijsconjunctuur en tevens een zesmaands voorspeller. Het lineaire voorspelmodel is een
toepassing van (4.3.1) met voorspelperiode 5=6 en cen viertal te schatten parameters g{0), =0,1,2.3.
Deze toepassing is hiermee een lineaire regressie van de haizenprijsconjunctuur op de geselecteerde en
verschoven conjunctuurrecksen.

In subparagraaf’ 4.2.1.2.1 over de huizenprijsconjunctuur zijn, athankelijk van de instellingen van het
PAT-algoritme, een drietal PAT-trends en bijbehorende huizenprijsconjunctuurrecksen geconstrueerd.
De beste van de drie reeksen van de huizenprijsconjunctuur is weergegeven n figuur 4.3.1 Het
kwaliteitsoordeel over de conjunctuurreeksen van de huizenprijs wordt mede gevormd aan de hand van
de praktische overweging in hoeverre de conjunctuurreeks voorspeld kan worden door vooruitlopende
conjunctuurreeksen van andere variabelen. Het verklarend vermogen van de regressie-analyse (R%) en
de correlatie tussen de huizenprijsconjunctuur en zijn voorspeller vormen twee kwaliteitsmaatstaven
voor de voorspeller en bovendien selectiemaatstaven voor de keuze tussen de dne geconstrueerde
reeksen van de huizenprijsconjunctuar.

In tabel B 4. van appendix B staan de uitkomsten van de regressies gedocumenteerd met betrekking tot
de drie geconstruecerde teeksen van de huizenprijsconjunctuur en de dric geselecteerde leidende
indicatoren. De regressie van de beste conjunctuurreeks van de huizenprijs op de leidende indicatoren
leverde een R? op van 0.88 en een correlatie tussen huizenprijsconjunctuur en zijn voorspeller van 0.89.
Zowel de beste conjunctuurreeks als zijn voorspeller zijn grafisch weergegeven in figuur 441

Uit de figuur blijkt dat de conjunctuur en zijn voorspeller voor de laatste waarnemingen uiteen gaan
lopen. Behalve een reductie in de voorspelkwaliteit kan deze divergentie verklaard worden door een
naderende trendomslag in de huizenprijsreeks. De door de trendomslag veroorzaakte storing 1s een
directe consequentic van de uiteindenproblematiek van het PAT-algoritme. Bikker & Fase {1985)
formuleren de voorspelkwaliteiten van de gevolgde procedure uit de barometrische traditie als volgt
“De hier gehanteerde methode is in het algemeen minder geschikt voor het maken van voorspellmgen
omtrent het actuele conjunctuurbeloop. Hiervoor is de techniek der macro-economische
structuurmodellen meer geschikt, al biedt de gevonden ‘leading indicator’ wel een bescheiden
mogelijkheid globale uitspraken te doen over het te verwachten conjunctuurbeloop m de nabije
tockomst”™.

4.3.2: Spectraalvoorspeller van de conjunctuur

Het spectrum is de uitsplitsing van een tijdrecksvariabele naar frequentie en geeft de relatieve
importantie van de bij de afzonderlijke frequenties behorende golven weer. Op deze manier is het
mogelijk te onderzoeken of lange termijn golven in een tijdrecks relatief dominant zijn ten opzichte van
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korte termijn golven. De betekenis van een pick in een bepaald frequenticgebied van het spectrum is
dat de bij deze frequenties behorende golven dominant zijn in de beweeglijkheid van de tijdreeks.

De mogelijkheid tot uitsplitsing naar frequenties geldt ook voor de m hoofdstuk 3 gedefinieerde
spectraghmaatstaven als (partigle) coherentie (3.3.12) en (3.331) en verschuiving (3.3.14). De
uitsplitsing maakt het mogelijk om vast te stellen of de samenhang en verschuiving tussen twee
tijdrecksvariabelen bepaald wordt door Korte tenmijn golven of juist door {nuddel)lange termijn golven.
De toepassing van de spectraalanalyse concentreert zich op de kwantificering met de
spectraalmaatstaven van de conjuncturcle relaties tussen twee tijdrecksvariabelen. Conjunctuur 1s
synoniem aan de cyclische component van een tijdrecks en bestaat in spectraalterminologie uit de
opbouwende golven van een tijdrecks, die een frequentie kennen behorende bij golflengtes groter dan 1
jaar en kleiner dan 7 jaar. De spectraalmaatstaven worden toegepast op het frequentieinterval
behorende bij de conjuncturele beweging van een tijdreeks. De gemiddelde waarde van de maatstaven
voor dit interval vormen de kritische waarden, die ten opzicht van instelbare referentiewaarden
bepalend zijn voor de selectic van de variabele als leidende indicator. De twee grensfrequenties van het
frequenticinterval zijn de frequenties die behoren bij golven met een lengte van 1 jaar en met een lengte
van 7 jaar. De berekening van de bij een frequentie behorende golfiengte is uitgevoerd in voorbeeld 3.1
voor een interval van het in figuur 3.2 geillustreerde spectrum. De gebruikte relatie tussen de golflengte
! in maanden en de frequentie @y luidt als volgt: (I=N/A=2m/w,), waarbij N het aantal waarnemingen en
& een discrete variabele die loopt vanaf nul tot een bovengrens van N/2.

De spectraalmaatstaven worden toegepast op het conjuncturele frequentiemterval van een
tijdrecksvariabele. In hun kem zijn de spectraalmaatstaven wiskundige bewerkingen van de beide
spectra van twee tijdreeksvariabelen en hun kruislingse spectrum. De  schatters van de
spectraalmaatstaven zijn daarmee ook wiskundige bewerkingen van de spectrumschatters. De eerste
stap is het toepassen van de kernelschatter (3.4.4) van paragraaf 3.4 op de mnitigle dataverzameling. De
toepassing met als specificatic van de weegfunctie (3.4.5) de Tuckey-Hanning weegfunctie (3.4.9)
vereist een waarde voor de bandbreedte van deze weegfunctie. De keuze voor de bandbreedte levert
enige praktische complicaties op.

4.3.2.1: De bandbreedie van de spectraalschatier

De praktische toepassing van de spectraalschatter vereist een specificatie van de bandbreedie van de
raamschatter, de parameter n. In subparagraaf 3.4.2 is reeds aangetoond dat voor de onzuiverheid van
de schatter met (3.4.6) peldt: b(e),m)'-’-IO(lf’mz) en met (3.4.7) is reeds aangetoond dat de schatter
consistent is met O(m/N(n)). Volgens Priestley (1981) convergeert de variantie zelfs met O(mh).
Bovenstaande relaties impliceren dat de bandbreedte m en de variantie van de schatter omgekeerd
evenredig aan elkaar zijn, terwijl een hogere bandbreedte de zuiverheid van de schatter wel fen goede
komt. Met het relateren van “resolvability” aan bandbreedte en “reliability” aan variantie formuleert
Grenander de Crenander Onzekerheidsrelatie™  als volgt: Treliability and resolvability are
antagonistic”. Als het echter mogelijk is om zowel de hoeveelheid data » als de bandbreedte m te
bepalen kan de schatter een geéiste mate van precisie bereiken. De bandbreedteparameter m 1$ et
{3.4.6) bepalend voor de zuiverheid van de spectraalschatter en de gegiste convergentie van de variantie
legt pegeven de waarde voor m een claim op de benodigde hoeveelheid data ». Fchter, in de praktijk
gelden afhankelijk van databeschikbaarheid restrictios voor n en voor de in deze studie gebruikie
recksen ligt dere restrictie meestal rond de 310,

e mate van zuiverheid is gegeven de restrictie nog steeds te bepalen door een geschikie waarde voor
de parameter m(<n} te kiezen, maar dit gaat wel koste van de mate van precisie, de variantie, Het ligt
meer voor de hand de waarde s fe kiezen als resultaat van een compromis tussen {onjzmiverheid en
variantic.

" Crenander berorkie de sterke oversentkomst tussen do aard van dit resultaat en Hesonberg s befaamde “onvckerhedsrelabic”
itz de guantum fysica, Zie voor de quote Pricstiey (19813
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Figuur 4.4: Conjunctuurvoorspellers
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In fysische experimenten bestaan vaak a prioni aanwijzingen, die bepaalde waarden van de bandbreedte
pitsluiten. Deze priorinformatie bestaat echter niet voor economische of financigle tijdrecksen.
Priestley (1981) formuleert dat als volgt: ”...many situations in which we have no prior knowledge
whatsoever on the spectral bandwidth. Unfortunately, these occur only too frequently in practice; for
example, in the analysis of economic time series where the concept of bandwidth does not have any
physical interpretation. In such cases one may still attempt to estimate spectral density functions but
now we have to adopt more of a ‘trial and error’ approach to the selection of the estimation
parameters.’

De toepassing van de kemel in de kernelschatter (3.4.4) betekent dat de geschatte autocovarianties
gewogen gesommeerd worden. De weegfunctic van de kemelschatter is een functie die verderaf
gelegen covarianties een kleiner gewicht geeft en heel veraf gelegen covarianties niet meeweegt. De
Tuckey-Hanning kemel is weergegeven in figuur 3.14 en hieruit blijkt dat antocovarianties met een
vertraging die groter is dan de bandbreedteparameter m niet meetellen, omdat de weegfunctie hiervoor
de waarde nul genereert. Een redelijke en natuurlijk keuze voor m is dan de waarde van waaraf de
autocovariantiefunctie ongeveer gelijk is aan nul. In de praktijk betekent dit een keuze van m op basis
van de geschatte covariantiefunctie op de volgende manier:

Pls)~0, Is| > m (43.2)
De geschatte autocovarianties zijn echter zelf geautocorreleerd en zullen in het algemeen langzamer
naar nul convergeren dan de theoretische autocovarianties. Op de tweede plaats is het voor een
autocovariantiefunctie die geleidelijk naar nul convergeert een redelijk arbitraire bepaling wanneer deze
functie nog wel en wanneer deze functie niet meer ongeveer nul s,

Hoewel (4.3.2) een praktische oplossing biedt voor de keuze van de bandbreedteparameter m geeft het
geen inzicht in wat precies de invloed is van deze parameter op het berekende spectrum. Hedt spectrum
van een tijdrecks wordt berekend door de geschatte autocovarianties gewogen te sommeren, waarbij
deze vanaf grenswaarde m de waarde nu! krijgen en niet meer meedoen. Het op deze wijze verkregen
spectrum is volgens de theoretische relatie (3.4.8) identiek aan het spectrum dat wordt verkregen uif
een gewogen integraal van het periodogram. De weegfunctic van de integraal vormt hierbij een
Fourier-transformatiepaar met de weegfunctie van de autocovarianties. Toepassing van deze relatie
(3.4.8) op de Tuckey-Hanning kernel (3.4.9) genereert deze weegfunctie van de integraal (3.4.10), die
tevens met (3.4.11) de relatie weergeeft tussen het berckende spectrum en het ruwe spectrum. Met
(3.4.11} kan het berekende spectrum worden geinterpreteerd als zijnde een gladstrijking van het ruwe
spectrum over een frequentieinterval, waarbij de lengte van het frequentieinterval omgekeerd evenredig
is met de waarde van de bandbreedteparameter m. Een lage waarde voor m betekent dan een groot
interval waarop het spectrum gladgesireken wordt e resulteert in een relatiel effen en viak spectrum.

4.3.2.2: De selectie van de reeksen

De selectic van de leidende cyclische indicatoren geschiedt aan de hand van de gemiddelde waarden
van de verschuiving s met (3.3.14) en de samenhang K* met (3.3.12) voor de opbouwende golven met
lengtes groter dan | jaar en kleiner dan zeven jaar.
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De definitieve keuze voor de bandbreedteparameter m van de weegfunctie 18 voor de selectic van de
leidende cyclische indicatoren uit de initigle dataset genuanceerd door de spectraalmaatstaven voor
meerdere waarde van deze bandbreedteparameter te berekenen. De kwantificering van de
spectraalmaatstaven onder een variérende bandbreedteparareter zijn in appendix B.2.2 en tabel B.6
gedocumenteerd. Op basis van deze berekeningen worden de volgende leidende indicatoren voor de
cyclische beweging van de huizenprijs geselecteerd, te weten Korte rente, Hypotheekrente, Verkooptijd
en CPl-index.

Gezien het feit dat de hypotheekrente een sterk synchroon verloop kent met de lange rente worden
deze rente en de korte rente door zowel de spectraalmethode als de barometrische methode
geselecieerd. De reeks verkooprijd kent cen sterke theoretische link met het functioneren van de
huizenmarkt. Als huizen kort te koop staan is dat een signaal dat de markt overspannen is en dat zal een
opwaartse beweging van de huizenprijs tot gevolg hebben. De selectie van de CPl-index als maat voor
de ontwikkeling van de inflatie is enigszins verrassend, maar kennelijk fluctueert het nominale prijspeil
van woningen vertraagd op de ontwikkeling van de consumentenprijzen.

4.3.2.3: Het schatten van het leidende cyclische indicatorenmaodel

De spectraalvoorspeller van de cyclische beweging van de huizenprijs bestaat uit een toepassing van
het lineaire leidende cyclische indicatorenmodel (4.3.1) met behulp van spectraalanalyse. De reeksen
van de cyclische bewegingen zijn de differenticrecksen van de oorspronkehijke reeksen, zoals is gesteld
in subparagraaf 42,2, De huizenprijsconjunctuur HPC is de stationaire 2%-orde differentiereeks van de
huizenprijsrecks. De leidende indicatoren L7, i=1,2.3,4 zijn de vier met bechulp van de
gekwantificeerde spectraalmaatstaven geselecteerde leidende cyclische indicatoren’. Afgezien van de
constante term gy is het leidende indicatoremmodel (4.3.1) een toepassing van het algemene
mulfivariate lincaire model (3.3.24) uit paragraaf 33.4. De optimale lineaire relatie tussen de
huizenprijsconjunctuur en de leidende cyclische indicatoren wordt in spectraalterminologie
weergegeven door een transferfunctie, die met (3.3.27) wordt berekend. Deze transferfunctie is het
spectraalequivalent van de optimale coéfficiénten g{u), die als gevolg berekend kunnen worden met de
inverse Fourier-transformatie. Een dergelijke berekening wordt voor het bivariate lineaire model
gegeven met (3.3.23). Zoals reeds in subparagraaf 3.3.4 is gesteld kunnen op deze wijze de optimale
coéfficienten worden berekend ongeacht de restricties voor 7 en s, zoals die in het leidende
indicatorenmodel worden opgelegd.

De equivalentie tussen het algemen lineaire model (3.3.24) en het leidende indicatorenmodel (4.3.1)
kent echter één belangrijk manco, namelijk dat (3.3.24) slechts geldt voor tijdrecksen met een
verwachting van nul. Dit manco wordt op de voigende manter voor (4.3.1) gecorrigeerd:
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en ¥, ~ E\;{& o3 ){}: i.v. en ongecorreleerd met ledere L/ |, Bovendien geldt 5 = min é‘;; R

Met de constante term (433} is het leidende cyclische indicatorenmodel (4.3.1 met de
spectraaischatter te schatten. Resteert nog cen invaliing voor de waarde van T in {(45.1) Deze
parameter specificeeri het aantal perioden i het verleden, waarvan de realisaties meegenomen worden
in het leidende indicaturenmodel. De meest fundamentele abstractic van de spectraslanalyse 1s
periodiciteit. In speciraaltermen worden niet-periodieke datarecksen geinterpreteerd als pericdiek met
een oneindige lange peniode. In de praktische toepassing 18 eon dataverzameling echier beperkt in zin

2 Werk op dat de gesclectoerde leidende indicator {FP/-ndex nat als de huizenprijs 2°-orde stationair is.
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lengte.. Het algemene lineaire model (3.3.24) berekent de coéfficiénten g{u) over een peniode van -
co<u<en. Door de de beperkte waarnemingshorizon geldt in de prakiijk de resinctie dat v niet groter kan
zipn dan de lengte van de geobserveerde datareeks. Met berekening (3.3.23) van de g(u)’s voor het
bivariate algemene lineaire model blijkt bovendien dat de g(1)'s symmetrisch zijn rond nul. Hierdoor
wordt de restrictie verzwaard dat » niet groter kan zijn dan de helft van de lengte van de geobserveerde
datareeks, waarmee een invulling voor de paramater 7 is verkregen.

Met de geselecteerde ieidende cyclische indicatoren is model (4.3.1) en de constante term (4.3.3)
geschat. Op basis hiervan is de cyclische beweging van de huizenprijs voorspeld voor een periode van
11 maanden. Deze voorspelling is grafische weergegeven n figuur 4.4.11 en de berekende verschuiving
s en samenhang K° zijn, evenals het aantal beschikbare observaties n en de gebruikte
bandbreedteparameter ., weergegen in tabel 4.5. Merk hierbyy op dat de waarden van de
coherentiemaatstaf’ K* niet moeten worden beschouwd als een absolute maatstaf voor samenhang.
analoog aan de correlatie, maar als een relatieve samenhangskwantificering voor de prestatie van een
variabele ten opzichte van de overige variabelen. De kwantificering van de coherentic varicert namelijk
met de bandbreedteparameter m™, wat zich nadrukkelijk manifesteert bij de selectie van de leidende
indicatoren in Appendix B.2.2.

Tabel 4.5: Kwantificeringen behorende bij cyclische huizenprijsvoorspeller

K* s variabele m n
Huizenprijs 45 314
0.35 11 Verkooplijd 30 316 s=11
0.33 14 Korte rente 35 317
0.28 13 Hypotheekrente 43 175 T=87
0.23 16 CPl-index 48 314

» De K2 berekend over de periodogrammen van twee recksen is zelfs per defimtic gelijk aan 1. Dat komt omdat deve maatstal
voor de betreffende frequentie slecits op één enkele waarneming gebascerd is. Door oepassiag van een kernel wordt unplicict
verondersteld dat de coberentic dezelfde waarde heefl voor cen interval van frcqucnties waardoor deze berekend kan worden
aver meerdere observaties, Deze redenering verklaant de athankelijkheid van K en M. Zie Priestley (198 1) blz 708,
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Hoofdstuk 5: De huizenprijs voorspeld, een evaluatie

De uiteindelijke onderzoeksvraag voor de huizenmarkt is het genereren van een puntvoorspelling voor
de huizenprijs. Een puntvoorspeller van de huizenprijs wordt verkregen door de peconstrueerde
conjunctuurvoorspellers uit het vorige hoofdstuk met een voorspelling voor de trend terug te koppelen
naar de oorspronkelijke huizenprijs. Voorspellingen voor de trendmatige beweging zijn gebaseerd op
de per definitie starre en onveranderlijke ontwikkeling van de trendmatige component. Een meer
precieze invulling van de trendvoorspeller hangt af van het gekozen type tend, deterministisch of
stochastisch en wordt in paragraaf 5.1 uitgewerkt. De op basis van beide type van trendvormen
geconstrueerde voorspellers voor de huizenprijs worden in paragraal’ 5.2 geévalueerd door het
zogenaamde ‘out-of-sample’-terugtesten. De huizenprijzen van de nabije historie worden voorspeld en
deze voorspellingen worden vergeleken met de realisaties van de huizenprijs om de kwaliteit van de
voorspeller te meten.

5.1: Van conjunctuurvoorspelling naar puntvoorspelling

Het genereren van een puntvoorspelling voor de nominale huizenprijsindexreeks vereist een
terugkoppeling van de conjunctuurvoorspeller met een voorspelling van de trendmatige ontwikkeling.
De aanvankelijke decompositie van een tijdreeks in onder meer trend en conjunctuur werd ingegeven
door de vaststelling dat de huizenmarkt een macro-economische factor van betekenis 1s en daardoor
beinvioed wordt door de algemeen economische schommelingen. Voor het voorspellen op korte tot
midellange termijn van de huizenprijs herbergen deze schommelingen gezien hun tijdsduur belangrijke
informatie voor deze periode. Met een starre en stabiele trendmatige ontwikkeling is de terugkoppeling
feitelijk een synthese van componenten, die weer terugleidt tot de oorspronkelijke tijdrecks.

5.1.1: De barometrische voorspeller; deterministische trend

De deterministische huizenprijsvoorspeller is de voorspeller van de nominale huizenprijsindex die
wordt verkregen door de deterministische voorspeller van de huizenprijsconjunctuur terug te koppelen
met ecn lineaire extrapolatic van de deterministische PAT-trend. De lincaire extrapolatie van de trend
als voorspeller van de trendmatige ontwikkeling is ingegeven door de overweging dat een trend per
definitie star en onveranderlijk is. Het PAT-algoritme heeft voor de huizenprijsreeks van de afgelopen
25 jaar 3 trendomslagpunten bepaald en dat impliceert eens in de 6 jaar een trendomslag. Vanwege het
feit dat het laatste trendomslagpunt begin 1992 heefi plaatsgevonden, is de verwachting dat er op korte
termijn een omslag in de trend gaat plaatsvinden. De discrepantic tussen huizenprijsconjunctuur en zijn
voorspeller in de tweede helft van 1999 kan behalve door een geringe voorgpelkwalitelt van de
conjunctuur tevens verklaard worden uit de onnauwkeurigheid van de trend als gevolg van het
naderende trendomslagpunt en de bijbehorende trendcorrectie. Dit laatste fenomeen is een rechistreeks
gevolg van de onbepaaldheid van het PAT-algoritme. zoals beschreven in subparagraaf 4.2.1.2.

De deterministsiche huizenprijsconjunctuur is een verhouding van de beweging van de huizenprijs ten
oprichte van de trendmatige beweging. De barometrische huizenprijsvoorspeller 1s dan een
vermenigvuldiger van de detenministische conjunctuurvoorspefler en de lineatre extrpolatie van de
PAT-trend. De barometrische huizenprijsvoorspeller staat gratisch weergegeven in figuur 5.1.1

5.1.2: De spectraaivoorspeller; stochastische frend

e feitelifke spectraalvoorspeliingen van de cyclische bewegmg van de huzenpris, zoals grafisch
weergegeven in figuur 4,411 impliceren tevens een voorspelling voor de stochastische trend. Zoals m
subparagraaf 2.3.2 over stochastische trends is pesteld is de verwachting van cen stochastische trend
gelifk amn nul en manifesieert deze trendvorm zich ex post als reslisaties van de stochasten. Voor de
constructie van de spectraalvoorspelier van de huizenprijs is dan ook geen expliciete voorspelling voor
de stochastische trend nodig. De huizenprijsvoorspelier wordt feitelijk berekend door cen omgekeerde
differentisbewerking van de gegenereerde cyclische voorspellingen en gaat als volgt:




Figuur 5.1.: De huizenprijs voorspeld
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< HP, =NHF,  +2*HP — HF,_, (5. 1.1)
Hierbij is:

a . 3 - . - - .
AHP,. = de voorspelling op t+1 van de 2°-orde stationaire huizenprijsconjunctuur,
HP = de voorspelling van de nominale huizenprijsindexreeks.

Met (5.1.1) 1s een voorspelling voor de eerste periode aan de hand van de voorspelling van de
huizenprijsconjunctuur. Deze berekening is tevens gebaseerd op de laatste twee realisaties van de
huizenprijs, te weten /P, en HP,;. Het genereren van meerdere voorspelling is simpelweg een iteratie
van (5.1.1) voor #2, 143, etcetera, afhankelijk van het aantal conjunctuurvoorspellingen. De op deze
wijze verkregen spectraalvoorspeller van de huizenprijs is grafisch weergegeven in figuor 5.1.1L

5.2: De kwaliteit van de voorspellers, een terugtestevaluatie

Het meten van de kwaliteit van beide voorspellers geschiedt op basis van het ‘out-of-sample’
voorspellen van de huizenprijs in het nabije verleden. De kwaliteit wordt dan gemeten aan de hand van
de juistheid van de voorspellingen. Beide voorspellers voor de huizenprijs zijn in abstractie de
conjunctuurvoorspellers teruggekoppeld met de trendvoorspellers. De co;ﬁunctuurvoarspclier 15 een
speciticatie van het lineaire leidende cyclische indicatorenmodel (4.3.2), waarbij bepaald is welke
vaniabelen dienst doen als leidende indicator, de individuele voorlooptijd s van de afzonderlipke
indicatoren en het totaal aantal vertragingen 7” die meewegen in de berekening van de voorspeller. De
voorspellmgen van de trend zijn in het deterministische geval een lineaire extrapolatie van de PAT-
trend, die wordt bepaald door de realisaties van de onderliggende tijdreeks. In het stochastische geval
hoeft de trend niet voorspeld te worden. Met de vaststelling van bovenstaande gegevens bestaat het
voorspellen van de huizenprijs louter uit het schatten van de g(x)’s van het leidende indicatorenmodel
(4.3.1). De “out-of-sample’ ~term in het terugtesten staat voor het principe dat de huizenprijs van de
vorige periode (/-1) voorspeld wordt aan de hand van de data tot periode (/- 1).

Voor de kwaliteit van de voorspellers bestaan twee wijdverbreide maatstaven, te weten de verwachte
voorspelfout, die de zuiverheid van de voorspeller meet en de verwachte kwadratische voorspelfout,
die de betrouwbaarheid van de voorspeller meet,

Verwachte voorspelfout . VIl = [:'{HP, -~ HP, } {5.2.1)
A 2
Verwachte kwadratische fout : VKF = £ (H!’, — H]’,} , (5.2.2)

waarbij HP de voorspelde huizenprijs.
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Tabel 5.2: Terugtestevaluatie van de voorspellers

Spectraalvoorspeller Barometrisch voorspeller

voorspelpericde VVF VKF VVF VKF

1 -1.62 5.21 1.09 16.11

P -1.34 .98 1.08 15.33

3 -1.26 19.10 1.01 14.33

4 -0.98 26.89 0.94 11.75

5 -0.55 42 .45 0.98 12.55

6 -0.052 63.86 1.34 17.81

7 0.56 92.54

8 1.12 124.76

9 1.06 152.80

10 0.23 160.55

11 (.26 182.19

De kwaliteitsmaatstaven (5.2.1) en (5.2.2) zijn voor zowel de barometrische als de spectraalvoorspeller
van de huizenprijs berekend op basis van cen terugtestperiode van 30 maanden. De resultaten staan in
tabel 5.2 gepresenteerd en de beide kwaliteitsmaatstaven zijn de steekproefequivalenten van de
definities (5.2.1) en (5.2.2). Uit de tabel blijkt dat de zuiverheid van de spectraalvoorspeller en de
barometrische voorspeller aan elkaar gewaagd zijn, maar dat voor voorspelperioden groter dan drie
maanden de barometrische voorspeller een factor 3.5 lagere kwadratische voorspelfout. Hiermee is de
barometrische voorspeller van de huizenprijs kwalitatief beter dan de spectraalvoorspeller.

Ter illustratie zijn de zes-maands voorspellingen van zowel de barometrische als de spectraalschatter
voor voor de terugtestperiode van twee jaar grafische weergegeven in figuur 5.3, In deze figuur komt
de hogere VKF tot wuitdrukkig in de beweeglijkheid van de reeks met zes-maands
spectraalvoorspellingen voor de afgelopen pertode.

De spectraalvoorspeller bereikt wel dezelfde mate van precisie als de barometrische schatter, maar niet
dezelfde mate van betrouwbaarheid. Volgens de Grenander onzekerheidsrelatic wit paragraaf 3.4.
bestaat er een afruil tussen precisic en betrouwbaarheid van de spectraalschatter bij een gegeven
hoeveelheid waarnemingen. Bij toeneming van het aantal waarnemingen wordt de schatter zowel
preciezer als betrouwbaarder. Deze relatie geldt tevens voor de spectraalschatter van het leidende
indicatorenmodel (4.3.1}).

De waarmnemingshorizon bedraagt in deze studie maximaal 320 maanden en dat is voor de praktik van
de economicheoefening een redelijke lange termijn. In spectraalterminologie is dit waarnemingsaantal
cchier beperkt, getuige het volgende citaat uit Priestely (1981), pagina 545: “For famly low
proportional errors (e.g., 25%) the design refations lead to quite targe values of N (the total nurber of
observations). In example 1 we found that we required approximately 7000 observations, and in many
practical situations it would be quite unrealistic to expect to have available ime series of this length” en
even verderop “it wamns us that for typical lenghts of series {and in this context, 1000 observations
would usually be regarded as a fairdy long series) we must be prepared to accept quite high
proporiional errors, typically of the order of 60%-80%.7

Gegeven het waarnemingsaantal en dit citaat ljke het alsof de specwrashvoorspelier zichzelf verbetert by
een toenemend aamtal wasrnemingen. Het is echter moeilijk eon onderscheid te maken fussen de
kwaliteit van de voorspeller als lineaire combinatie van gerelateerde variabelen en het kwaliteitstekort
veroorzaskt door cen beperkt aantal waamemingen. Vervolgonderzoek kan zich nchien op het
specificeren van de betrouwbaarheid van de spectraalschatters en het daarvoor benodigde aantal
wasrnemingen.  Een  spectraalvoorspeller  voor de  huizenprijs op basis van  betrowwbare
spectraalschatters geeft pas de werkelijke kwaliteitsindicatie van de voorspetimgen.
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Figuur 5.3 Zes-maands voorspellingen van de huizenprijs
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Appendix A: Uitwerkingen en bewijzen spectraalanalyse

Appendix A.3.1.1: Orthogonaliteit goniometrisch stelsel

Onder de aanname dat m# en r element zijn van de verzameli ng {{})1,.,,;, LiN) } geldt

, 5 [N, mo=r =0 or N
Zc05+§m!ms—ﬁ—r W}l Ni2. m=pr=2QorN 2

i} H i

G, HOEF

m.r

2y
me tcs —{ = () v

N
g 2w [NJ2 m=r e Oor N2
Zsm —1sin ——1 =
10 m¥r
bewijs (gedeeltel gk) :

Beschouw ten eerste de som van de produkten van twee cosinus functies,

N1 A=t
S(m, r)= Z cos 2]:1 {cos —2%’»: = —;w [cos %i(m + )+ cos —%g{(m - r)]

Nu is eenvoudig in te zien

Aol
Mm=r=00fm=r=N/2 (N even ) S{m, r) = iZ(1+1)= N

N
(Zym=r#00f m=r=N72 (Neven) : S(m r = —i—Z{cosm—Zm:{ ;N,
Omdat """ = o7 = geldt :

Nt 2 1t ISP o [ - (ei').mZzz SN )\' 1- (evzlml’:rf Y )"f
ZCOS 2"2 — __Z {e;._m‘.m. N + (3"7!”4 2 N }:: + "
(=0 N 25

1 - {:'2""2" i . €~~12m‘lyz;’N

dus : S(m,r)= w;mN.

A

(3)ym # r; S(m,r): —é—z [cos g{i(m + r)+ cos 2—;1("1 - r)ji =
N

feld L,
] N-=1
___Z[el"zm(m-c-r)«':\" +€—i2m‘(m+r}-'.’\’ +312m‘(m—r)=;\-’ A}e«-;zm(m—rlf N]ﬁ 0.

De som van de produkten van een sinus en een cosinus functie is gegeven door :

N -1

ZSm %g—tx%: {szrl(na+r)T+s1n(nz+r)2£} 0 Vmr

N

r=1} =1} 2 [EY)

) ?.:1171 - ey bE:
beschouw Z%m(m%—r)———:Zcos[(nz—kr)%«—l—fr} Z{edm“;m e b

- l vl -'(m+r)‘-l-? -_!;-m s --«(m-n'}'?:r 0 v )
A 2.‘5’ Moo= m,r (m;ér,

P=0 =0}
Het bewijs van het produkt va n de sinus functies volgt uit de volgende relatie :

A 3
Z sin =t cos _2-;:-{ = —*Z cos —A—-(m +r)— cos gg-!—(m -r)

£al) i -f- i} i

en het bewijs volgt met een gelijke redenatic als boven.
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Appendix A.3.1.3: Orthogonaliteit van oneindige goniomeirisch stelsel

Gegeven dat m en jniet - negatieve gehele getallen zijn , dan

Jsin mixcos jxde=0 ¥m, j;
-7

- 0, me# |,
J.Sin mx s fxdx = J T, m=j#,
- 0, m=j=0;
x J(} m# j,
I COS MXCOS XX = m=]#0,
o {27 m= =0,

bewijs (gedeeltelijk)

J. sin MIX CO$ fxdx = i J‘{sin(m + )+ sinfm ~ )x}d = {w cos(m TIn ) cos(m =] k} ={;

. 2m+j) 2Am- )
0 j#m,
}:siu mxsin jrdx = ; j;{cos( J - m)x —cos(j + mide = ; jdx - ; ]icoso +mxdy =7, j=m#0,
i j;dx - ; jdx =0, j=m=0;
0

i®m,
JCOS mx cos fxdy = i J{c-os(j —mx+ cos(j + m)x}dx = ; Idx - ; Icos(j +mxdx =, j=m £,
e - - %4

;?dx%éidxzzfz, j=m=0

{l
Appendix A.3.1.6: Bessel's ongelijliheid

Laat a, by en S, gedefinicerd zijn door (3.1.5), (3.1.6) en (3.1.7) respectievelijk. Als fix)
g,cdef' nicerd op [-1,7] kwadratisch integreerbaar is, geldt:

I f(x} dx>2(ai+b )

k=0
Bc,wgk

02 {(Fix)=5,0)F dﬁjf }U’**’ﬁf V“’f 2 (e =

- -

", door definities van ax bi en et}nfmgeméiémé van simus en cosings funchies,

- _j“E{‘x}ciwa;r X ({fs%ﬁsl%f {Qﬁ-é (= ,f ¥ = f«?z“*“bf
EREE)S >

L) 7= =0
waarbij /7 arbitrair is




Appendix A.1.3.7: Klasse van funeties waarvan Fourier-reeks bestaat

Stel /{x) een continue periodicke functic van periode 2m met een afgeleide f'(x), die kwadratisch
integreerbaar is. Dan convergeert de goniometrische recks (3.1.8) absoluut en uniform naar fix) en is
daarmee de Fourier-reeks.

Bewyjs:

Onder de assumpties wordt er partieel geintegreerd, waarbij met (3.1.5)%

a, = — J;‘ Jeos{ fux Jedx m%[f(x)sm he)ff, —— jj {x)sin{fx)dx = ~wjf x Jsin{/ux Jdx.

.....

Daarmee gelden de volgende relaties a, =~ 4, /h, b, =ua, /h, ofwel

a, = »;l;? £ (x)cos(fux ),
b=~ j/ Jsin{jux)x.

Onder de \'oorwaarde dat f(x) kwadratisch integreerbaar is convergeren de bestaande coéfficiénten van
de afgeleide als gevolg van Bessel’s ongelijkheid (theorema 3.1.6), dus geldt:

2 2
Z(ahg +1b,, )<ao.

A=
O N 31-'%%.32 FANRE] i B
mdat.(ah w};‘:)é =y, Tl >0, geldt:
ST [pri? | . 1
ah +ob, S (|a,, + by, )+ o3~ Waaruit volgt dat Zeahi‘ﬁbhg) convergeert.
C ! P S
Nu geldt : a,, cos(hx)+ b, sin{hx) <la, cos(ix) + b, sin(hx) < a, + byl
en de reeks Z (a, cos(hx) + b, sin{hx))

h=0
convergeert naar f{x) absoluut en continu met Weterstrass” M-test (theorema A.3.1.10).

Appendix A.3.1.8: Fourier-transformatie stelling
Neem aan dat de autocorrelatie functie van een tijdreeks absoluut sommeerbaar is.

Dan bestaat er een continue functie f{w)zodanig dat :
) A= [ ro)eoston)= | ok do.

9 flw)z0. K

i1i) f flow=1,

v f ( ) 1s een even functie.
Bewijs

De functie glw )= L + f1jcos{wh ) 1s een goed gedefinicerde functie (stelling A.3.1.7).
EL 2 s

Fr=d)
Op basis van de niet - negativiteit eigenschap van de correlatie functie (stelling A.3.2.6) geldt :

T "

Z Z p(m - cocs m(u)cos qm 20, ZZP i — sm(ma))sm(qm) 0.

m=i g=] mat gl
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Dus

ZZ plm - qﬁcos (ma)cos{ge )+ sin{mew) sm(qm }: Z plm = qlcos (m o}z 0

m=l gl me=l gl
Definieer : m-g = h, nu geldt :

5 (f“ " ptcostio) =0,

h-.-:.,(“,{} 1 4

p(h)cos(k(o}ig absohuut sommeerbaar en met Kronecker's lemma, theorema A 3112

[

lim Z ;)(h)cos(ha)) 0. Daarom:
nore fr=e d H
tad -
lim Z noA p(}?)cos hw Z p(h cog(ha)) 2 g((z))k(), waarmee (i1) bewezen 1s.
LA S Jies
1/ p( )sin(hm
jg(a))d(a = f o Z plh) cos(ha;)do) Z - jdm =
o
1 1
Dxf § e - Foeg ¥ 1 ; h ht
efinieer f(a}) - lo)= H{ + Zp(z cos( @ ] ;;}'ip costhw)
waarmee {11t} bewezen is.
Merk op: f a))— fffff Zp ces(hw = Z Jes h)(cas(h(u )—isin{heo)) = ; zp(h)e"“’”z’.
"' =t Fi== T J——

De functie f(@)1s een even functic, omdat het de uniforme limict is van een som van even
costnus ~ functies (cosinus},
Bewijs 3.1.8.1: de Inverse Transformatie Stelling

bewijs(2.2.4) 1 appendixh

]‘f(cr))ﬂ"“’*da) = JZ plile™e '“"d{)w-; ji ,O(i)i iy =

g fuom

p(; j COS a)(k j) %mm[@ -~ 1)]}(1(1;

T ko

Alsgeldt & = j, dan j{cos[m(k - ,f)] + isin[(u(!-: - j)]}d(c) = j{cos((}‘) +isim{0)do = jdw =2

Als geldt & = 7, dan ]i{cos[w(k ~ Nisinlolk - jdo = qm{(;(jc; / )] - ‘:OS[:’S{“; I ’
- j)’“‘ {sin[;—r(k - f)]~ sin [m ;'r(k - _;’)]~icos[n’(k - j)]+ z‘cos[m f[(k - ;)]} = (_k - ,') Zam[ ;)]

Dus:

xZ

}f{w}e‘;**dm = p{é )j{aasﬁ({} +mm{{} }dw = p{k}

Tot slot bewijzen we de gdz;iimé van de verschiliende represeniaties |

O " 5 Es

é Hake ™ do = {‘;"{g:)}c"”l‘:gﬁzy%\gbf{a%}z o = { (- wle™ daw 4}-{ Ao e™ dw =

o £} & ;}

,{ J ((w}{g"“}’&' g }:—"{e; = jg‘"{w}Z coslak Jdew = g‘f‘{m)é:{}gfﬁ)}% e,
N o
g & E




Appendix 4.3.1.9: Uniforme convergentic

#
Uniforme convergentie van 5, {x )= Z 7 {x}betekent -
e

V-0 3N zodanig dat ¥ n2 Nen Vx e fablisis, (x)-5(x) <

Appendix A.3.1.10: Weierstrass’ M-tfesi
Ly S, )= Z fo(x} , waarvoor geldt: S(x) = lim §,(x).
Tel H— o

Als de recks positieve getallen M| + M, + .. + M + .convergeert en voor elke x e |a. b geldt f,.(x) <M,
vanaf een bepaalde &, dan convergeert de rij S, (x) uniform op[a,b].
Bewijs:
Door de aanname geldt , gegeven £ > 0, dat er een N 1s zodanig dat Z M, <z
FELEN

Dus, voor nz N geldt

S69-5,00 = 3 [~ 3 ()
e k=1

{k=n+] (T
en omdat £ arbitrair 1s, volgt het resultaat.

i

Appendix A.3.1.11: Monotone convergentie (zonder bewijs)
Als fifx) continu is op [a,b] en de reeks van f; uniform convergent is op [, 6], dan geldt dat de som van
de recks continu is en dat:

jgﬂ(—fﬂhijmxm

k=
[i
Appendix A.3.1.12: Kronecker’s lemma
Veronderstel een reeks {aj }zodanig dat lim a , =A< e, dan geldt;
n«?ocjg(}' 4
fim > Lla =0,
n ‘o it
Bewijs:
Zij & > 0.Door de aanname geldt: 3 N zodanig dat Za i=e.
IEL RS
s f L 1 N :
Daarom, V n > N geldt: Z ,,,,iaﬁ ~ V—V—Z_j:af; + &
. =0 M AT
Pl
Dus, voor vaste N © lim - Zj%a ;1= 0 en het resultaat volgt uit de willekeur van ¢
H— py =0 P
1
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Appendix A.3.2.5: Spectraaltransformatie van een algemeen lineair filter
Veronderstel x, een stationaire tijdreeks met een absoluut sommeerbare

covanantie - functie en veronderstel dat de determmmistische rij {c }

A=

absoluut sommeerbaar 1s.

Beschouw het algemene hineaire filter £ Za L (x (3.2‘10)

Dan is de spectraaldichtheid van v, = /{x, )= Za_,.x,_ ; gelijk aan:

1,0)=0x) £,)f, ()} ()= o) /() (3.2.11)
waarbij f, (w)het spectrum is van x, en
folw)= 2;; Z a,e”™  de Fourier - transformatie van a (3.2.12)
Fmem
(w Za ™ is de complex geconjungeerde Fourier transformatie of @ IR
e
T{w)= Za IJ( ) op =0 debijfilter } behorende transfer - functie. (3.2.13)

Bewus:
Gegeven de absolute somnmeerbaarheid is het mogelifk om integratic en sommatic om te wisselen,
wagrmee de verwachting per afzonderlijke term te berekenen 1s. Daarom geldt bij aanname F{X,)=0:

H(yryuh)xﬁ Z‘asz—_j} Zakx{--kM 1"‘}' Z(Z Zaé Xpokorh Zﬁ ZG&}’X k+})
b=

FEEs o e

Definicer: p=h-k + j dan geldi: }f},(h Za Zaﬁb ﬁj/lr 7).

Omdaty, (1) absoluut sommeerbasr is, g{:ldi :

filw)=1 ‘?*() i g za,d, )

2}7 fr 2r Jr=— jemwm
AE B
ir ;,a n)p Al feb-pl i R, i s
....... Z Z Za az-}h P}{X(p} a & ,/x(p},’ a.e ,
"‘L fismoe fuemen pr—u e P gt

waarbi] pedefinicerdis: s = j+ f-p. Het bewyys voor de transfer - functie loopt als volgt:

{4\ N (o) ‘;‘“ {=iy 7

oYL J ( fot ): P IR ey

T(m) ali\e E aé € a e N ae,
Fe—ot e Fm—oe 7o

Appendix A.3.2.6:De niet-negativiteit van de covariantiefunctie van een stationaire tijdreeks
De covanantielunctie van een stationaire tjdreeks {7 1€ 7} 18 mict-negatief definiet.
Bowijs:
Zonder verlies van algemeenheid, stel F{x =0, Zij {11 e Ten ziy {ay,00. . a,) cen willekeunge
verzameling reéle getallen. Stel w44 is de covariantie tussen X, en x. De varianiie van een
stochastische mrizzbc: I8, mdéep gedefimeerd, met-negatiel. Damrorm gelds
f i Fi 1 # o .
§%<‘V&§{z{g X, {-M }ZZQ AX, X, ‘? ZZ& a;,; fﬁ
E el w ) Fwt
waznmee het gezsmdc aangetoond 15, i

k
LAt




Appendix A3.2.7: Een gevolg van absoluut sommeerbare cobfficiénten voor covariantiesom
v, =4+ ip(lye,,

met:e, ~ N(Oraz)o.i.v.en w(Ly=wy +u L4y b+ waarbijzjgwj: < 20,

Dian geldt: Z ¥4V < M <o,

0
Bewis !
y(i)= Ev -y, - u)= oy ww + Vol b )= GZZw,f+kw;-

ko)

Endus:

Zly(j) = 20—2 ZW}{».&:W&I = U?—ZZ"//JHR'WA‘) = Jzzzjlw}fi—k
=t S=0 k=0 J=0k=0 =G k=0

Met assumptie volgt

DN ANY I T Y AV Ve
k=0 J=0 k=0

waarmee het gestelde volgt.

AL 02§|V’a{§l‘/’w"

[l
Appendix A.3.3.1: Niet-negativiteit van multivariate spectraalanalyse
f{@) is een positief semi - definiete matrix.
Bewijs:
Zij A= (ﬁ,l Ay ) een r1j met arbitraire constanten. Beschouw het univariate proces y, = Ax,
De autocovariantie - functie van y, is: Y, (s) my =AK LH :h )LF
en de spectraalfunctie van y, :
1 - —icas . *
S@)= =3 sk =2 p(w)”
Omdat de univariate f, ()= 0 (theorma 3.1.8) voor iedere A volgt het resultaat.
t
Ap[)end:x A.3.3.2: Sommatie van sinus en cosinus fencties
Zcos{ (t-1) ] Zsm[a) (¢ - 1)]“* 0
. . v 2
voor j =1,2,...,M waarbij7 oneven, M = (_[ -]).f 2en o, = T
Bewijs:
De bewerim:,en gelden als de volgende relatic bewe?en 15
r r2;r" (.' 1} r
O:Z —Zces[2qu1)(i~] +rZsm 2;17/1)(!~1)1
=i
Beschouw de voi&,enck samplzﬁcaﬂu :
! 12}1'(] ; i 1 - C
Zc Z U —,ov.d z# |, watkloptvoorO< ji<7.
721 1=} 1z .
y i2;r§{ J' .\§]’
Bovendiengeldt: 2z’ =e¢ 7/ =¥ *"(,OS(QR')W!"iSH](EJT) L, voor j==+1,%2, . H{/-1}
1
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Appendix A.3.3.3: afleidingen bij dit voorbeeld 3.9
Af teleiden relatie:
A7

j;x(wj )m ;;E (((zj + f(‘f_j' a, - idj ))m SA; (aja_} +a’f.5_i )+ i Eiir (djo:j - ajé‘;.)m c_w(w!. )+ iq_vx((u!.)

De afleiding van het eerste '="-teken gaat als volgt:

A

(aj v%-ié‘}- Xa_j - id_l.) A {Z ;z co%[w (1mi ]+ii sm[w (s—«l)]}

£l rad

{Z(} Hy )w"[“) f‘d“Z(} “,u;)sm[(u (r—l)]
4 \ e fret .

o DO A
’: {i o )() 'yl)wgﬂi(x’ ﬁ’u"'b”‘ Wﬂy}"jml *i(;{ '.Uxxym My )emj + ...k

=1 =1

{x, =g \yr -,uy)e -y +{x, - g, )(y; ”ﬂy)ﬂ’i(mw}
z':} ) W () I ) A G ) P AN (V) T }

R p———

(r-1}
......... Zyw(,ll)c . (a} ;l waarmee het gestelde volgt.
"k {71}
Nl
Appendix A.3.3.4: Kwadratische coherentie niet groter dan een
K2, b
Bewijs:
Uit theorema 3.1.8 en het determinanten - criterium voor niet - negatieve fumcties volgt:
felo) folo)
det =0, dat wil zeggen : {0 ] wif @ o @
e T seen |1, 0)" = /4013 0)= Lol @)= o) (0)
L 2
o Tule)
Dusgeldt: K = <L
' (a} ((J)
il
Appendix A.3.3.5: Transferfunctie als beste lineaire benadering
R S
Om aan te tonen dat de transferfunctie, - j ( ) de minimale waarde genereert,
27 1, (@)
foler) @
beschouw een alternatieve kandidaat - oplossing : /(@)= - [ fz(!)
2 1) 24, ()
waarbij [, {m} element uit de klasse van functies waarvan de infegraal bestaat. Dan gelde:
7 5 r , & 5 N E I W . f
{7, (0)- 227,017 (0)+ 17 @)y )] 2 73 (w0115 ), o =
Al S (m foAw) o) Flelf o) .
jjz}_f{w} - M { 4 {‘} s : ') dezen omdat ’(“ . A }maﬁ - negatief 1s volgt dat
i L () folo) | Folw)
Je { m_} de mmmrmale funciie is
o

-
-k



Appendix A.3.4.3: Niet convergerende variantie van het periodogram

s
R .. .. 2 ,
Veronderstel een tijdrecks x, , waarbij: x, = E a,e,  mete ~ N(Ojcr”}_o.f.v
i=0

w
. ‘ . -yl
en vierde moment 70", Bovendien Z_; ‘o !i < o0

iol
Dau geldt
2(4%?]‘%8)4&0(:1"’ @, =, =0
C r)v{ ( )z’"(w,‘ }* {41;)2_f'2((9k)én ()(n’j L @ =, =0,
ot W, # @,

Bewijs:
Wegens de definitie van het periodogram geldt

i3 Lt

I{w, )= ZZxx e onli=s) en

rlsi

4 (o, )1,, (0, - E{1 (0, 3E{ o, )=
# H H H L. (Pl— ) - Jff* )
[«{ S ZZZZ‘X{ xgx”x“ermk{r~s}emﬁ/(u—“)} 4 Z] R h }f(l?)( —iwh ‘Zl _________ }’( )‘ i, "
]

=] s=] w=l v=i a{py M g=-{n-1}
(ebrutkmakend van
4
[7Lo 2N STit=n=vy
% Lf = ais de onderschritlen gelpk zyn 10 paren, maar niet allemaal gehy
]f{ese{eue,}* O, aisdeonderschrifien gelijk tallemaal gelyk
0, anders

ena, =0, r<i
geldt

e 407“3_)0"5 iZiZ iar a,,., .., .a.. ‘L'w*(fws)e:‘wj(uuv)

" t=l 51 el verl pomooo

Zizz lwt«')}’(ﬂ \)C!ro t-ul i sl e+ Jus)

1=} s=1 u=] v=l

I H 1]

S E TS st st g 9

t=} 3=l w=l v

Bovendien :

i 1

m)k - st f(f) {N
2 ZZZ Z 2 araru‘ 5 r+{ uarw \{’
Rl &

'+pEjaj+p+q§§aj+p+q+h§
ii=] s=1 u=i v=) po

= 0(11” )door de absolute sommeerbaarheid van o ;-
Als geldt @, =&, ,of alsnevenisen @, =, =1, danis de tweede term van (*):

2

4 (,,.., 1) “

DAY CEr 1)

n = (se1)
Voorew, =e, #0,de tweede term van (*)is -
{n-1;

9330 3 310 IS CH R P v/ | )

f=} gw] w=l vel p==ln-1) n
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waarbij de ongelijkheid volgt uit appendix A3.4.5 Voor o=, de derde term vermundert tot:

{#-1 o 2
{2 Z “U (p) ”*"’] , Door appendix A.3.4.5: voora, # @, :

{J:—{n--l) g
‘ { }u n 1)
ZZ/U whe! e R S i)
Pe=loued P paelniel)

{rn- ij ) |

en de absolute waarde van de tweede term hierboven is kleiner dan [ . welke is O(n" )mct

n = A-{nv-‘ll) )
appendix A.3.4.6. Door ecenzelfde argument geldt voor de derde term van (*) ook O(n ‘i) alsw, #w,.

Dus,als @, = @, # 0,7

; ) (n-1)
him - ZZZZJ’ (~vilu—sk A liml:z kzi

po ” tol g1 w=l vl e pee-in-1) n

y(me'ﬂ (1 1)

n H £} ld [

Als @) =@, =0,dan i;m ------------- Z N ii}f([—x);y(u~ s)+ hm ZZZZ]/(! u ;/{s -—v)
£ I o=l wad f=1 =1 g=l w=i
l) g
F

nf-f- Aple™ } ={47) £2(0), waaruit de gestelde resultaten volgen.
:sf—{rzl']}

&=
3

Appendix A.3.4.4: De variantie van covarianties
Veronderst el dat de tijdreeks {x,}gedefiniee rd is door

X, = z a.e, , ,waarbij de recks {a:.}absoluut sommeerbaa ris en de e, ~N ({)ﬁ ag)o.i.v.,

met F {tf }rv no ' Dan geldt voor vaste fren g
K ..

varfp(h)f s =, waarbij K <o
n

Bewijs

{ 4
% T]U . S=f=H =y

F. '{e €. }ﬂ <€ o ks do caderschri flon peiijk zijn in preen, mase niet afiemasl golik |
1 0, saders
Meruit vo lgt dat

T i ¥ine Ko pag )= (1 30 Zaama chepyene g * @)+ 5 g+ p)o pll+ p v gl (p)

e covarianti e wordt op de Voigende manier afgeleidt

cov {p{n) plalt= Elp(nlrla ) - EfpUiedrla i = 0 g}fiiﬂ{m o i la)-

5X Z @J -3 E:_r;;.a;.”;am,!gzz[.H_H PR Oy L R R S S O ) 4 CRS I 1
- K- ' ‘

f}} sei it | fm
Merk op dat met p - {s f}

!

i

i L : L ; Y 4w sy p . A
rar gﬂﬁ}; """" . % s _'.!' k (U E}Gi s LR L SR S g;;} AV ‘?"?}"{P """ ‘?}’ %

omdat de coefficien ﬁ{ﬁm‘éizi%{i% sommesthaa 118,
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Appendix 4.3.4.5: Bovengrens sommeerbaarheid
Yoor reele [ geidt

n”

ZZ “MOQ{Q“(H;R Z‘” r(r) iiiﬂ"ﬂ)sm{wg(i E E)ép”}f(p)l

{n-1) raj  pe} L pe={n-1}
- 2k
waarbi} @, = - k=12 {(a-1).
f?

Bewijs

ZC{}S o AL+ jl= Z cos{w, 1. )cos(a, ,')—_szn((z)if)sm(wk k=
=}

cos(mk [)Z cos((ukj)—- sén(a)k L )Z sin{@, j) = {J, vVOOr @, # (.
1=l sl
Met behulp van bovenstaan de relatie geldt

Zcos{m ([ +j)}= IZcos w, {1 +j ZCOS{G)i (] + ) } Zco‘s{w;x (L+Hnn p)}<

zéces{wk (L+i+n- p)} < p

p=1
Hieruit voligt het gestelde

S eostor 0+ = S S Apheostan s e 3 3 p)eostoy 0+ ) < E@,,;;,,

i
i
L=t =l C lp=0 =l p=={n-1) j=-p+i i

Appendix A.3.4.6: Voldoende voorwaarde voor sommeerbaarheid van covariantiereeks
Stel als voorwaarde voor de covarnanties dat:

S n) =os )

H=—tt
Ditis een bescheiden aanname en er is aan voldaan door elk eindig autoregressief proces.

Een voldoende voorwaarde is als voor een tijdreeks x, :

xr:ZajeH waarbije,~N(0, o7 }i.id. geldtZJ a; <o,
F=0 =0
Dit komt omdat

n“ihy(k) Snilgiihéajahhgo'z Siih%j J+h\0' <ZZ(] +h) a; ”G,wd

h=0 hel j=( h=f j=0 h=0 f=0
4] &
oY la, D sta,
el =0
Appendix A.3.5.1: Enkele goniometrische relaties
Viel:

sin{277 + ) =sin(@)

cos(é)m sin{@ + 7/ 2)

sin{~ &)= —sin{8)

cos(- #)= cos(6)

sin(0 + 17} = sin{@)cos(sy) + cos(@)sin{n)
cos{@ + 17)= cosl@ )cos(r]) ~ sin{@)sin{z)

80

[l



Appendix A.3.5.2: Cosinussommatie

S cosls9) = {‘“’(’”*ip}.

“ sinf?

Bewijs:

Z cosls 9= 2{ +cos 3+ cos(29) + ..+ coslm .S‘)J

Definieer 8 = ; +cosd+ cos(Z&‘) 4. +cos{md}

Dan geldt:
28 sm( ) sm( )+ 2 cos( s)sm( )+ 2cos(zs) sm( )+ A+ 2co8(ms) sm( )
Door toepassen van de formule 2cosasinfi = sin{er + )~ sin{a — B)geldt :

el o e+ ot s e
sin {rn+ ‘)9}

daarom:§ =

Appendix A.3.5.3: Complexe representatie van geniomctrische reeksen

Toepassen van: ¢ = cos(9)— i sin{9), waarbij:i = -/~ 1, geeft:
cos(9)= cos{3) +i sm(é})«zl— cos(9)-isin{9) _e* +e™* |
sin(g)= co8) +7sin(8) ;ECOS(‘Q)‘ isin(9)) _ (- ie i“ %’,ff?,)’
a, coslhx)+ b, sinfkx)=a, (em * Lm} ~b, (( ’)(eh;w v )]
s {x)= +Z@m@w@mmu z%ea

P
wwm@%:ﬁh;@, Q&:dzmg;%“

A3.5.4. Poolcodrdinaten representatie

Beschouw de volgende metrische interpretatie van complexe getallen i poolcotrdinaten,

¥

| y=R sin (0)
|

xR cos{w) ' X

Hierbiy gelde
J— ‘ N
Amplitude r = -.;{x" +y”), fasethoel) @ = Arglz) < gmé\(lﬁ; SR @ =tan " g |
: L,,oa{a:r X Ly

r=x+iy=reoslg)tir sm{g:ﬁr f{gﬁs{f/}}+;smggi;}}::mf on

5 bl P12

Zz = &,»L»fj}{‘A{m:s;-;x ~ i } X7y =iz

®1

U



Appendix B: Documentatie procedures en resultaten

In deze appendix worden de tabellen gepresenteerd met gedetailleerde informatic over de
conjunctuurbepaling en de constructie van de conjunctuurvoorspelier met deterministische trend en de
resultaten van de Dickey-Fuller testprocedures voor de bepaling van de orde van de stochastische trend
en de selectie van de reeksen el spectraalanalyse.

B.1: Documentatie procedure en resultaten deterministische werkwijze

In deze appendixparagraaf wordt het PAT-algoritme gedetailleerd uitgelegd inclusief de invioed van de
mstelbare parameters van dit algoritme op de uiteindelijke vorm van de PAT-trend. De instellingen van
de uiteindelijke PAT-parameters staan voor de huizenprijs in tabel B.1 en voor de overige reeksen in
tabel B.3 gedocumenteerd. In deze laatste tabel staan tevens de vitkomsten van de prestatiemaatstaven
getabelleerd, die een indicatie geven over de kwaliteit van de variabele als leidende indicator. In
subparagraal B.1.2 staan tenslotte de procedure en resultaten van de constructie van de
conjunctuurvoorspeller neergeschreven.

B.1.1: Conjunctuur bepalen met deterministische trend

Het PAT-algoritme dat is gebruikt om de deterministische trend in de tijdreeksen te bepalen kent een
aantal parameters, waarmee het aantal trendbuigpunten en de ligging van de trendbuigpunten in
beperkte mate stuurbaar zijn. Het PAT-algoritme en de bijbehorende conjunctuurbepalingsmethode zijn
geprogrammeerd in Visual Basic met toepassing in MS-Excel. Het doel van deze paragraaf is om de
parameters van het PAT-algoritime te documenteren en anderzijds inzicht te verschaffen in de effecten
op de trend van de afzonderlijke parameterwaarden. De parameters zijn voor de huizenprijsrecks in
tabel B.1 en voor de overige reeksen in tabel B.3 weergegeven onder het kopje ‘PAT-instellingen’. De
getabelleerde parameters worden in deze paragraaf onderstreept weergegeven.

De mput in het PAT-algoritime is een voor seizoensinvloeden gecorrigeerde tijdreeks. Seizoenscorrectie
vindt plaats als de optie ‘Seizoenscorrectie’ aanstaalt en geschiedt volgens de procedure van de
seizoenscorrectie van het programma SPSS*.

De eerste stap is het bepalen van een initiéle trendschatting in de vorm van cen gecentreerd
voortschrijdend gemiddelde van een instelbaar MA] aantal perioden. De verhouding van de
oorspronkelijke reeks en de initiéle trendschatting wordt ook met een instelbaar, MA2, voortschrijdend
gemiddelde geéffend en stelt de imitigle expansie- en contractieperioden vast, die fasen genoemd
worden.

Met deze fasenindex kunnen initiéle conjunctuuromslagpunten worden bepaald. Een lokaal extremum
moet voldoende extreem zijn, minimaal zz%, om dienst te doen als conjunctuuromslagpunt. Zo is een
lokaal maximumpunt pas een toppunt als er een waarde wordt gevonden die kleiner is dan (1-
zz)*maximumwaarde onder de voorwaarde dat er tussen dit laatste punt en het toppunt geen hogere
wazarde dan de maximumwaarde ligt.

Met de optie gebruik beginpunt/eindpunt worden tevens de eerste en de laatste waarneming beschouwd
als conjunctuuromslagpunten. Deze optie kan samen met de zz%-waarde het aantal omslagpunten
enigszing manipuleren en daarmee het aantal fasen en uviteindelijk het aantal conjunctuurgolven.

Aan de hand van de fasen en de conjunctuuromslagpunten worden de PAT-omslagpunten bepaald. De
waarneming, waar het cerste en het laatste PAT-omslagpunt liggen zijn getabelleerd onder
respectievelijk le plaats PAT top/dal en laatste plaats PAT top/dal. Het aantal PAT-omslagpunten s
tevens weergegeven met aantal PAT top/dal.

* Dit is de zogenaamde Census Method 1. Zie voor een uitgebreide beschrijving Makridakis, Wheehwright & MceGec, 1983
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Om de trendlijn over de gehele tjdrecks te bepalen wordt er geéxtrapoleerd vanaf deze punten,
waarvoor een aantal opties beschikbaar zijn. Deze opties staan in de tabel vermeld onder de items
opties beginpunt en opties eindpunt en luiden als volgt:
0)  Geen extrapolatie.
1) Ferste/laatste punt reeks;
er wordt een rechte lijn getrokken tussen het mddenpunt en het eerste/laatste datapunt van de
tijdreeks.
2) Basistrend,;
vanaf het middenpunt wordt een rechte lijn getrokken met een hellingshocek, die gelijk is aan de
hellingshoek van een lineaire regressielyn over de hele reeks.
3y Gemiddelde eerste/laatste en basistrend,
een combinatie van de lijnen verkregen uit optie | en optie 2.
4y Eerste/laatste lijntrend;
met deze optie wordt de rechte lijn tussen het op een na laatse middenpunt en het iaatste
middenpunt doorgetrokken tot het einde van de tijdreeks.
5) Laatste datatrend;
voor de data vanaf het laatste middenpunt tot het einde van de fijdrecks wordt een lineaire
regressielijn berekend en bovendien wordt de laatste lintrend doorgetrokken {optie 4). Het
snijpunt tussen deze twee lijnen bepaald dan het laatste omslagpunt van de trendhijn. Indien
er geen snijpunt bestaat wordt de lineaire regressielijn bepaald over een datapunt extra tot
een instelbaar madmum. Dit maximum wordt in de tabel aangegeven achter het */-teken. Als
er dan nog geen snijpunt is wordt automatisch optie 4 ingeschakeld.

De uiteindelijke conjunctuurreeks is de verhouding van de originele, optioneel seizoensgecorrigeerde
tijdreeks en de PAT-recks, Deze reeks wordt geéffend door er een 12-pemoden gecentreerd
voortschrijdend gemiddelde van te nemen. De recks wordt vervolgens gestandaardiseerd door van de
recks zijn geschatie gemiddelde af te trekken en vervolgens te delen door zyn geschatte
standaarddeviatie.

De huizenprijsconjunctuur is de met het PAT-algoritme verkregen gestandaardiseerde conjunctuurreeks
van de gemiddelde Nederlandse huizenprijs. In tabel B.1. staan de parameterwaarden van het
algoritme, waarmee de afzonderlijke huizenprijsconjunctunrreeksen verkregen zijn. De correlatie tussen
de huizenprijsconjunctuur, geconstrueerd over de gehele looptijd en de huizenprijsconjunctuur
geconstrueerd over de verkorte periode vanaf 1979 1s weergegeven onder het kopje “correlatie lang-
kort’. In figuur B.2.1. zijn de drie korte huizenprijsconjunctourreeksen grafisch witgezet.

De conjunctuur van 37 tijdrecksen uit de initiéle dataset, die een potentiéle leidende indicator zijn en de
inttiéle dataverzameling vormen, zijn onderzocht en de resultaten hiervan zijn samengevat in tabel B.3.
Onder het kopje naam staan de variabelen die gepresenteerd zijn in tabel 4.1 in cryptische vorm
omschreven. In de regel eronder staat als bronvermelding de mnemonic behorende by Datastream,
ofwel de formule waarmee de reeks berekend is uit andere reeksen, ofwel Rabo als de reeks wit intermme
Rabobankbronnen komt. Het item “classificatie’ declt de beschouwde tiydreeks in als monetaire
tijdreeks (m), economische tjdrecks () of woningmarkt nyjdreeks (w),

De prestaties van de recksen zijn samengevat in kruislingse correlaties. De kruishingse correlatie is de
correlatie fussen de conjunciuurrecksen van twee variabelen, waarbij één recks cen aantal perioden
verschoven is. Deze comrelatie words dan berekend over de overlappende periode van beide recksen In
de tabel 15 de maamale kruislingse correlatie weergsgeven voor het symbool /7. Achier dif syimmbool
staat het aantal yaanden verschuiving van de tijdreeks ten opzichte van de huzenpnjsrecks wat deze
maximale kruislingse correlatie verporzaski. De  comelates zip berckend ten opzichte van
huizenprijsconjunctuurreeks 1 en huizenprijsconjunctusireeks 2, zoals die zyn weergegeven in tabel
Bl
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Tabel B.1: De drie conjunctuurrecksen van de huizenprijs

Huizenprijs- Huizenprijs- Huizenprijs-

conjunctuur 1 conjunctuur 2 conjunctuur
begindatum mei-73 mei-73 mei-73
einddatum sep-99 Sep-99 Sep-99
PAT-instellingen:
MA-berekening 310 3/10 310
Opties beginpunt 4 4 4
opties eindpunt 5/0 5/0 5/0
opties algemene berekening:
MA 7 36 36 24
MA2 12 12 12
ZZ% 37 1.5 2
Seizoenscorrectie j i i
gebruik beginpuntieindpunt i i n
MAT1 ipv onginele data n n n
correlatie kort/lang 0,960553 0,7986186 0,939741
Omslagpunten
aantal PAT top/dal lange reeks 5 9 5
plaats 1e PAT top/dal okt-75 okt-75 okt-75
plaats 2e PAT top/dal jan-79 jan-79 dec-78
plaats 3e PAT top/dal dec-83 nov-80 jan-84
plaats 4e PAT top/dal okt-86 okt-83 aug-86
plaats 5e PAT top/dal okt-94 okt-86 feb-92
plaats 6e PAT top/dal apr-88
plaats 7e PAT top/dal jan-92
piaats 8e PAT top/dal mei-93
plaats 9e PAT top/dal dec-96
aantal PAT top/dal korte reeks 4 8 4
piaats 1e PAT top/dal aug-80 aug-80 aug-80
plaats 2e PAT {op/dal apr-85 feb-82 aug-85
plaats 3e PAT top/dal okt-86 okt-83 aug-86
plaats 4e PAT top/dal okt-94 okt-86 feb-92
plaats 5e PAT top/dal apr-88
plaats 6e PAT top/dal feb-92
plaats 7e PAT top/dal apr-93
plaats 8e PAT top/dal dec-96

Figuur B.2:Korte conjunctuurreeksen van de huizenprijs
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Tabel B.3: Conjunctuurreeksen

Naam verkptijd Mrkistmind krapteind  lange hyp. # korte  Kredprod rentemarg Bouwver gdp leading
rente  Renie {ransacties rente Rabo & gunning indicator

bron NVM pt/pt-1) vi*trir(-1) nlbryld nilmortgg Rabo  nleuro3. Rabo hrant-  nlocensrd nlgdp.. o nlocidng

{zie 1a) (zie 1b) krent

Classificati w w w m miw w m miw miw w & &

&

begindatum jan-85 feb-85  feb-85 me+73  mei-73  mei-73d  mel-73  mebk73 mei-73  jan-81 en-77 mek73d

einddatum sep-99  sep-99  sep-889  nov-89  nov-B9  sep-88  okt-99  oki-99 nov-89 jul-99 jun-98 un-99

PAT-instellingen:

Opties beginpunt 4 4 4 2 2 2 2 4 2 4 Z 4

opties eindpunt 4 4 4 5136 2 4 2 510 8/0 524 810 5/0

opties algemene

berekening:

MAT 12 12 12 24 24 24 48 24 35 24 12 12

MAZ & 6 5] 12 12 12 24 12 12 8 & 8

ZZ% 5 9 5 12 10 6 20 15 &0 17 07 1

Seizoenscorrectie i i i i i i i J i ] | ]

gebruik beginpunt/eindpunt i i i n i i i i i j i j

Prestaties:

plaats 1e PAT lop/dat feh-87 nov-86  feb-88  dec-81 Jul-77 ockt-75  jun-78  dec-77 feb-77 dec-82  okt-TB okt-74

plaats laatste PAT top/dat feb-89 jan-99 aug-98  sep-94  okt-80  nov-81  sep-91 feh-91 feb-88 apr-94 apr-91 feb-g1

aantal PAT top/dal 7 G 5] 4 4 7 4 4 3 B & 7

correlatie/verschuiving:

wijzer 1, PAT-looptijd o431 0.25/7  0,87/27  0B6/3 044118 04858 03121 087/ 05125 0 8/31 0,26/0 0.52/4

wijzer 1, gehele looplijd 0,88/2 0.28/6 0,81/23 04113 04512 04131 04518 0,897 0,38/15  075/31  0,42/51 0,530

wifzer 2, PAT-jooptijd 0,84/31 0.35/8 0,84/22 0,774 0.,56/14 0,42/5 042/17 0,810 0,55/16 0,75/31 08918 0881

wijzer 2, gehele looptijd 0,83/3 0.28/7 0,8/22  0,37/10 042111 043/31 04421 0,857 0,44/17  0587/22 Q410 0,85/0

aantal maanden 2 5 21 6 9 g 6 5 12 18 30 &

verschuiving:

seleclie n n i j n n i j f } n n

verwijzing 1a 1b 2 3 4 5 &

ia)berckening van de marktstemmingsindex. huizenprijsi*transacticss/huizenprijs. *transacties.; . bron: Kruit & Janssen (1991)
1bJberckening van de krapteindex: AANBOD/VERKOOPTIID,. = (VRKPTDM TRANSG/VRKPT D,
2} Vanaf april 1978 datastream. De periode ervoor lange rente interne Rabobankbron

3) comjunctuwrmaat niet togelijk gebruiken met lange rente (nlbryld)
4} variabele #Transacties samengesteld vit NVM-reeks en Kadaster-recks

hpndelt

hp{t)-
hp(t-1)
W

jure?3
sep-99

2
5/0

oy
B

e % LY

miet-75
apr-uy
9

0.6717
0.8/15
076115
0,76/18
12

f
718




Naam cpi-index cpi-mutat hyprentreel m3 m3{joj) aex grndprs huur #hyp  #hyprabo hypbedra hypbedra Induvertr

9 bo

bron Nep....f nicpannl nimorigg-  Jitske Jitske  amstece Gerben wim wirm wirn wim wim nleusicig

nicpannl
classificalle m m miw m ma(joj) m w W w w w w e
begindatum mei-72  mei-73  mei-73  jan-74 jan-75 jan-83 mei-73  mei-73  jan-85 jan-85 jan-85 jan-85 mei-73
ginddatum sep-99  sep-89  sep-99 aug-99  aug-99  nov-89 dec-98  jan-89  sep-99  sep-99  sep-99  sep-99  oki-89
PAT-instellingen:
Opties beginpunt 4 4 2 4 4 4 4 2 4 4 4 4 4
opties eindpunt 5/0 5/65 4 5/Q 4 4 4 2 4 4 5/0 5/0 5/0
oplies algemene
berekening:
MAT 18 48 30 24 12 12 24 6 12 24 12 12 24
MAZ 9 24 18 12 6 6 12 6 & 6 9 9 12
ZZ% 0.6 27 13 1,1 30 8 5 0.7 10 21 8 7 4]
Seizoenscorrectie n n n j n n j i i j i j j
gebruik beginpunt/eindpunt j i j i j ] j i i i j i j
Prestaties:
plaats 1e PAY top/dal oki-76 feb-76 apr-75 juk75 apr-79  okt-83  sep-75  oki-75  dec-87 dec-88 dec-87  okt-B5  jun-74
plaats laatsie PAT topidat jun-81 Jun-92 jun-93  dec-96  feb-97 feb-99 mrt-94 jun-91 dec-87  apr-86  jan-97 jan-98 nov-8%
aantal PAT top/dal 7 4 5 11 5 1C & 4 & 3 4 7 4
correlatie/verschuiving:
wijzer 1, PAT-looptijd 0,57/30  0,24/31  0,81/3t 0,34/10 0,55/22  0,39/1 ¢,82/2 0,16/31 0,97/0 0,89/0 08331 0,58/0 0,2/0
wijzer 1, gehele looptijd 0,58/19 G231/31  049/22 034/9  0,16/0 0,381 0,81/2 0,27/3% 0,83/0 0.9/ 0.89/0 0,55/0  0,52/31
wijzer 2, PAT-looptijd 0,45/25 0,18/ 0,89/31 0.3¥/8 0,229 0,31/20 ©,85/1 0,13/0 0,8/0 0,7/ 0,68/0 0,48/18  0,29/0
wijzer 2, gehele looptijd 0,5/19 0,24/0 06122 037/8 0111 031119 0.84/2  0,19/31 0,8/0 0,66/0 0,73/1  0,44/18 9,58/30
aantal maanden 20 ~4(!} 22 G 12 18 2 b 4 0 3 3 )
verschuiving:
selectie n f n n n n n n n n n n n
verwijzing 8 2 10 11 12 13

5) vanal 81 en 30 maanden verschoven: erg korte reeks

6) oorspronkelijk kwartaaldata. Transformatic als volgt: middelste maand van het kwartaal krijgt do waarde en do waarden veor de
tusseniiggende 2 maanden wordt Hineair geinterpoleerd.

7} geanalyscerde recks is oorspronkelijke tijdreeks +10. Hiermee wordt de de nulpuntenproblematick vermeden. Het PAT-algoritme werkt met
twee recksen van verhoudingen, nf Input/MA(1) en Taput/PAT. Als een van de variabelen in de noemer (PAT of MA(1)) heel dicht bij nul licht,
dan wordt er door bijna nul gedeeld en komen ¢r hele extreme getallen uit. Het verschuiven van een recks heeft geen invloed op het
conjurctuurpatroon van dic reeks. Bovendien zijn alle verschoven recksen zogenaamde. kwalitatieve recksen, dat wil zeggen recksen
die het vertrouwen van mensen in de economie weerspiegelen,

) Hoge correlatics zijn misleidend. Ze worden louter veroorzaakt door de “bubble’.




Naam

bron

classificatie

begindaturm

einddatum
PAT-instellingen:

Oplies beginpunt

opties eindpunt

oplies algemene
berekening:

MAT

MAZ

ZZ%

Seizoenscorrectie

gebruik beginpunt/eindpunt
Prestaties:

plaats 1e PAT top/dal
plaats iaatste PAT top/dat
aantal PAT top/dal
correlatie/verschulving:
wijzer 1, PAT-looptiid
wijzer 1, gehele looptijd
wijzer 2, PAT-looptid
wijzer 2, gehele looptijd
aantal maanden
verschuiving:

selectie

verwijzing

zakenverlr persobespa

nlocbsfp

mei-73
jul-98

5/50

24
12

5
i
n

okt-74
jul-85
4

0,21/22
0,214
0.21/C
0,3/0
G

n
13

ninpersva

€
jan-74
sep-89

2
5/50

24

12

20
j
n

okt-78
jan-93

0.29/0
0,32/C
0.25/0
0,28/C

werkloosh

wim

mei-73
okt-g99

— nJ
3{3&)‘:.()4}A

sep-75
apr-86
8

0,32/0

0,26/C

0,29/

0,19/0
0

n
14

leadind

nlocldng

e
mei-73
un-99

2
2

9
8
1
i
i

apr-75
apr-87
2

0,718

0,52/2

0,64/5

0,42/0
3

n

werkgelege

nhsid

niempalif

e
jan-84
mrt-99

2
2

12
12

jun-84
apr-92
4

0,56/31

0,51/14

0,34/10

0,56/
0

n
&

9} overcenkomst van recks met huizenprijsrecks frappant. Ook hier transformatie naar maanddata

10} tineaire interpolatic van jaarcijfers naar maandcijfers
11} geen voorloop, maar goede wijzert
12) geen voorloop, beperkte data, maar gosde wijzer!
[ 37 transformatie: corspronkeliske recks +100: nulpuntenproblematiek (zie 8)
14) wansformatie oorspronkelijke recks +1000: nuipuntenproblematick (zie3)
15) Let op: hele goede reeks, maar te wemnig data

16) niet tegelijk gebruiken met Bouwverg (nlocensrb)

Crders
bouw

nleusboby

W
mei73
oki-99

2
2

24
28

un-76
aug-87
2

0,38/

0,42/0

0,45/0

0,48/0
0

n

consument economsen

vertrouwen
nieusccig

mei-73
sep-88

un-76
apr-96

0,36/56
0,39/4
0.4/4
0,425

timent
nleusesig

mei-73
sep-99

24
18

un-76
sep-B6
8

0,234
0,28/2
0,31
0.36/0
0

n
13

bouwverg bouwverg{jl Kasteonstr

WM

jan-88
jun-89

K-S

24
12
10

feb-90
un-97
5

0,94/0

G,85/31

0,76/

0,730
o

n
"

)

WHT

W
dec-88
jun-9%

2
4

12
12

dec-81
mirt-87
4

0,98/31
0,89/29
0.83M12
08618
12

i
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W
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jun-89

4
4

12

. R

dec-77
jul-83
B

0,6/0
3,68131
3.49/29
0,68/31
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vield
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i
mei-73
nov-99

4
5/

24
12
15
!
j

aug-74
apr-B8
4

0,53/31
0,4/30
054728
04529
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Onder PAT-looptijd wordi verstaan de periode van een tijdrecks tussen het eerste PAT-punt en het
faatste PAT-punt. Vanwege de onzekerheidsproblematiek van het PAT-algoritine ten aanzien van de
trend aan de uiteinden van een tijdreeks zijn ook de kyuislingse correlatics berekend over de periode
van de overlap van de PAT-looptijden van beide reeksen. Het idee erachter is dat over deze perioden
gen juiste trend en daarmee een juiste conjunctuurmaat 1s berekend. Deze prestaties zijn weergegeven in
de tabel onder het item "PAT-looptjd’.

De optimale verschuiving wordt bepaald aan de hand van de verschuiving behorende bij een maximale
kruislingse -correlatie en de verschwiving behorende bij een optimale overeenkomst van de
omstagpunten van de conjunctuurreeks en de huizenprijsconjunctuurreeks.

Onder het item “verwijzing’staat een verwijzing naar opmerkingen die onder aan de tabel zijn geplaatst.
Het uiteindelijke aantal perioden verschuiving wordt bepaald aan de hand van een afweging tussen het
aantal perioden verschuiving behorende bij de maximale kruislingse correlatie en de visuele inspectie
over de mate van synchroniteit van de omslagpunten van beide tijdreeksen.

B.1.2: Conjunctuur voorspelien

Onder het kopje ‘selectic’ in tabel B.3 staat weergegeven of een reeks al dan niet is geselecteerd om
opgenomen te worden in de conjunctuurvoorspeller. De selectie geschiedt aan die hand van de criteria,
die in subparagraaf 4.3.1 geformuleerd staan. De geselecteerde variabelen zijn: Lange rente, Korte
rente en Kredietproduktie Rabobank.

De conjunctuurvoorspeller is als toepassing van (4.3.1) een lineaire combinatie van de geselecteerde
recksen en dient de huizenprijsconjunctuur te repliceren en te voorspellen. De lineaire
wegingscoéfficiénten worden bepaald met lineaire regressie. De regressie op de leidende indicatoren is
verricht voor de drie geconstrueerde reeksen van de huizenprijsconjunctuur, zoals weergegeven in tabel
B.1. De wegmgscoéfficiénten van de lineaire regressie van de drie korte reeksen van de
huizenprijsconjuctuur op de drie geselecteerde conjunctuurreeksen zijn weergegeven in tabel B4. Op
basis van de prestafiemaatstaven wordt de selectie van de conjunctuurreeks in de derde kolom
verantwoord en zin tevens de f-statistische gegevens van de coéfficiénten behorende by deze
conjunctuurrecks opgenomen.

Tabel B.4: Lineaire regressie van de huizenprijsconjunctuur op de geselecteerde reeksen

Coéfficiénten Reeks 1 Reeks 2 huizenconjunctuur twaarden
(huizenconjuntuur)

Snijpunt 0,200769339 0,13308671 0,120570945 5,166917577
LRENT -0,001190077 0,474156515 0,780688853 19,04997464
KRENT 0,305261646 -0,274296726 -0,721698727 -18,87838473
LENAB 0,837999461 0,601610117 0,666561454 20,83092622
Prestatiemaatstaven

R? 0,70 0,56 0,88

Correlatie 0,83 0,75 0,89

B.2: Documentatie procedure en resultaten stochastische werkwijze

In deze paragraaf wordt alle documentatie met betrekking tot de spectraalmethode voor de constructie
van de hwizenprijs weergegeven. In subparagraaf B.2.1 staan de resultaten van de toepassing van de
Dickey-Fuller testprocedure ter wegfiltering van de stochastiche trend. In subparagraaf B.2.2 staat de
documentatie van de selectie van de leidende cychische indicatoren.

B.2.1: Conjunctuur bepalen met stochastische trend

De stochastische trend wordt operationeel verwijderd uit een tijdreeks door de differentierecks van
deze tydrecks te bepalen. De oorspronkeljke fijdreeks en de geconstrucerde differentierecks worden
met de in paragraafl 2.4 beschreven Dickey-Fuller procedures getoetst op stationariteit. De
testprocedure is geautomatiseerd in het softwarepakket van Bierens (2000) en de resultaten van de
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toepassing van deze procedure op tijdrecksen van de initicle dataverzameling staan getabelleerd in tabel
B.5. Met {(2.43) wordt de nulhypothese van een eenheidswortel getoetst tegen de alternatieve
hypothese van stationariteit, Indien geldt y=0 en ay=0, is het geschikter te testen met (2.4.2). Het aantal
vertragingen p van (2.4.2) en (2.4.3) staan in de laatste kolom gedocumenteerd. Indien voor beide
reeksen de nulhypothese van stationaritert verworpen is, wordt er een hogere orde differentiereeks
bepaald. In de praktijk van economische tijdreeksen komen tweede orde differentierecksen niet vaak
voor en hogere orden differentierecksen zijn zelfs zeer zeldzaam. In de derde kolom staat de conclusie
vermeldt: # betekent geen eenheidswortel en dus stationariteit en j het tegenovergestelde.

Als aanvulling op de initiéle dataset is voor een aantal variabelen de seizoensgecormgeerde tijdreeks

Kredietproduktie Rabobank, #hypotheken, #hypotheken Rabobank, Bedrag hypotheken, Bedrag
hypotheken Rabobank. Deze seizoensgecorrigeerde recksen worden meegenomen als potentiéle
leidende indicatoren onder de restricic dat ze niet  tegelifk met de  bijbehorende
seizoensongecorrigeerde tijdreeks geselecteerd mogen worden.

Tabel B.5: Toets op stationariteit data

Vergelijking 2.4.3. Vergelijking 2.4.2.
1 ap=Cly=0
Volledige naam  Afkorting OLs t oLs T oLs t p
Huizenprijsindex Hpi y 0015 09513 -0.0562 -0.4488 00009 14977 ¢
Alhpi) y 00508 -0.8422 (0551 12385  -0.0121 02348 19
A¥thpi) n -3.96874 -10.7428 9
lange rente Lrent y -0.015 -1.496 0.1092 1.3665 -0.60168 -0.7523 1
{1G-jaars Nederlandse
staatsobligaties}
Allrent) n -08572 -1.527 0
korte rente  (3-maands Krent y -0.0394 -1.8497 02358 15711 -D0075 -1.4671 19
AIBOR/EURIBOR}
Afkrent) n -1.4358 -50433 18
# transacties woningmarkt  Trans y 0.0147 150612 0.2664 0.3211 00173 319873 20
Atrans) n -1.4787 -2.9548 19
Asgltrans} n 04798 67388 11
Kredietproduktie Rabobank kredprod y 00919 39448 733071 -26507 040382 35703 18
Akredprod) n -2.35% -34613 i7
Askredprod) y -0.0991 -1612 17744704 13%00 -00559 -1.052 16
5
Adsfkredprod) n  -3674 -7.661
Hypotheekrente hyprent y -0.0153 20255 01263 1.8759 00014 -09682 1¢
Athyprent) n 0562 53353 g
Verkooptijd vkptd y -0.0402 2673 1.630 2168 -0.0093  -1916 15
Alvkpid) n -1.734 4182
harktstemmingsindex msi y Q00688 51158 -3077123 18217 00495 78883 10
woningmarkt
Arnsi) n 43332 135305

krapte-indicator krind y  0.0524 1684 -2.8078 -0.8317 00277 31238 14
woningmarkt

AMrind) n -7.4962 43777 i8
Rentemarge rotmrg y 3347 78279 0.300% 718948 046582 30897 O
{=hyre-frent}

Mrnbmig) o 2008 11545 4
Bouwvergunningen bwgr y  -0.0314 08881 383429 10084 0AHI33 G4077 2
{ron Rabo)

Albygr) n -4.067  -3.73% 15
gep gdo y o 00014 TEI3 -B1.922% -1.0618 00008 26888 12

A{gdp) no 03437 34753 1z
leading indicator find ¥ 00011 098535 00012 0.0128 00071t 43335 20

Alindy £ -.568068 -5.5002 12
cpt-ndex cplind ¥ o -0.0007 80148 L1048 13673 00003 1542 12

Moplind} y 01858 -1.8505  (0.0358 148682 00548 -14384 1
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AYcpiind)
cpi-joj {groeipercentage}  oplio

AMepijol)
hypotheekrenie reeet hyrere

Alhyrere)
geldhoeveelheid m3

Am3)

A%m3)
geldhoeveetheid m3joj
{groeipercentage)

Alm3joi)
AEX-index aex

AMaex)
grondprijs grdprs

Algrdprs)

Altgrdprs)
hitur huur

Afhuar)

Ahuur)
aantal afgesioten #hyp
hypotheken

Al#thyp)

Aax{#hyp)

Advo{#hyp)
aantal afgesioten #hyprab
hypotheken bij Rabebank

Al#hyprab)

Aqf#hyprab)

AAq{#hyprab)
totale bedrag uitstaande hypbed
hypetheken

Athypbed)

Aszlhypbed)

AAgo{hypbed)
totale bedrag uitstaande hypbedrabo
hypotheken bij Rabobank

Alhypbedrabo)

As{hypbedrabo)

indusirievertrouwes

Zakenvertrouwen
persoorntijke besparingen

werkloasheid

leading indicator

dieading indicator
wetkgelegenheid
ordervoorraad constructie
consumentenvertroswen
economisch sentiment

bouwvergunning

kosten constructie

AAsa{hypbedrabo}
induver
Ainduver)
busscont
persosav
Apersosav)
ww

Alww)
leadind
Ateadind}
empl
Aempl)
ordvoconst
Mordveconst)
consconf
Mceonsconf}
ecosent
Aecosent)
bvg

AMbvg)
kostconst

Lo B e B

Y
n

¥

n
Y

h = - = - R - - - |

e S -

R I B s e e R = A S O T T =

-8.8978
4.0117
-£.7431
-0.0155
~1.2773
0.0043
-0.2371
-13.1033
-0.0496

-1.2808
0.0201
-0.6844
-0.0198
-0.5233
-8.420
o
-0.0199
-1.001
0.0302

-2.044
-3.2287
-2.479
0.0333

-3.081
£.2747
-2.761
0.1011

-3.754
-0.0294
-2.265
0.1343

-1.715
-0.1148
-2.455
-0.039
-3.7374

-0.3032
-4 6563
-0.0062
-6.3517
0.00%1

-0.5608
0.0014
-0.3343
-0.0061
-1.256

-0.0197
-0.8045
-0.016

-0.6548
-0.195

-6.0764
-0.0004

-12.8823
~1.9556
-5.4921
-1.5096
84177

262
-0.9894

-14.6815

-2.6032

-6.5725
1.8061
-2.4904
-2 446
-2.838
-15.415
06782
-1.7863
-17.42
0.9991

-3.649
-2.560
-6.381
0.815

-4.505
-28.713
-6.085
3.3482

6643
-0.3991
-3.865
3.7696

-2.822
-1.809
-4.760
-2.511
-6.575

-2.4101
-6.5583
-1.5758
-3.6571
0.9535
-5.5602
0.5923
-3.1302
-0.6568
-22.8428
-1.1046
-16.0237
-1.693
-3.796
-1.3983
97379
-0.558

90

0.0288

(.0809

01812
0.1457

0.3731

-0.5672
1.8606
765401
70.626

0.0332
0.038

-292.3203

600.115

-91.0812

137.665

~1897 2692

70.619

-60.6855

24779

3.659

354.8401

0.0386

-0.0012

-4 1937

0.0478

1.0655

1.815

1102.4078

0.069

1.0388

14734

0.9378
1.2688

2.3229

-3.3087
1.6358
2613
8.975

1.5387
1.8639

-0.3528

1.808

-0.3283

1.647

-1.821

0.989

-2 2153

1.602

2,507

2478

1.4474

-0.0126

-0.3316

0.1693

1.1578

1.710

1.3755

1.1584

-0.0067

-3.0015

G.005
0.0437

-0.0081

0.0175%
-0.4313
0.00G7
-0.4612

8.0001
-0.0001%

0.0202

-0.1347

0.0204

-0.1807

0.0857

0.0177

0.068

-0.0539

-0.0002

0.0065

-0.0008

0.00H1

0.0006

-0.0074

0.0004

04.0002

-0.0042

0.00064

-1.8892

-0.3804

33054
0.4752

-1.2163

24307
-1.880
0.3504
-2.666

1.2464
-0.0328

1.892

-1.838

17761

-1.941%

3.245

0.315%

3.4669

-1.055

-0.1557

0.4325

-0.6451

4.3335

2.8035

-1.2879

0.2704

67077

-0.29

1.929

10
i2
i1

it
19
23
11
12

11
14
13
12
Lk
10

12

11
15
12
12

1t
13
12
17

10
i3
13
i8



Alkosteonst) n -0.1645 2786 0.0371 21832 00649 1720 g
yield (bron: datastream) yiekd y -0.1038 2878 1.159 2.891 0005 01191 17

Afyield) n -1.722 5498 16
bouwvergunaing bugit y -0.0283 -18B06 19259831 1.871 -0.0003 -0.1845 15
{jaartotalen)

Albugit} n -0651 4118 11

B.2.2: Selectie van de leidende cyclische indicatoren

De selectie van de leidende cyclische indicatoren geschiedt aan de hand van de gemiddelde waarden
van de verschwiving 5 en de samenhang K? voor de tijdreeks opbouwende golven met lengtes groter
dan 1 jaar en kleiner dan zeven jaar. De samenhang K7 is gedefinicerd met (3.3.12), de verchuiving s is
gedefinieerd met (3.3.14) en het frequentieinterval behorende bij de conjunctuurgolven met @, =2n*p'n
, waarbii /=np de golflente in aantal maanden per cyclus. Door de keuze van de golflengtes voor de
conjunctuur worden de grenzen berekend met de waarden /12 en /=84 in maanden. De maatstaven K
en s worden gemiddeld over het frequenticinterval behorende bij deze golflengten.

In subparagraaf 4.3.2.1 is de praktische complicatie beschreven van toepassing van de spectraalanalyse
betreffende de keuze voor de bandbreedteparameter m van de weegfimctie. De definitieve keuze voor
deze parameter is voor de selectie van de leidende cyclische ndicatoren wit de mitigle dataset
genuanceerd door de spectraalmaatstaven voor meerdere waarde van deze bandbreedteparameter te
berekenen. De resultaten staan weergegeven m onderstaande tabel B.6, In de eerste kolom staat de
cryptische naam van de variabele en in de tweede kolom het aantal beschikbare data voor deze
varabele. De derde, vierde en vijide kolom geven respectievelijk de berekende waarden per variabele
weer van K°, s en de gebruikte parameter m. Deze trits kolomen herhalen zich zeven keer, waarbij er
telkens lagere waarden voor de bandbreedteparameter m bepaald zijn. In de laatste kolom staan het
aantal maal dat de spectraalmaatstaf s een lagere waarde dan -6 getoond heeft. Indien dat voor de acht
berekeningen vaker dan zes maal het geval is, wordt deze variabele geselecteerd als leidende indicator
voor de cyclische beweging. De enige uitzondering 1s de reeks fndusirievertrouwen {(in de tabel
cryptisch omschreven als inducon: industrial confidence), omdat juiste voorlooptijd van minimaal zes
perioden vergezeld wordt met een samenhang van meestal kleinder dan 0.1.

De als leidende indicatoren geselecteerde reeksen zijn: Korfe rente, Hypotheekrente, Verkooptijd en
(Pl-index.

Opvallend in tabel B.6 is dat de samenhangsmaatstaf K° afneemt met de afname van de
bandbreedteparameter m. Volgens Priestley (1981) biz 708 1s de K’ berekend over de periodogramimen
van twee reeksen zelfs per definitie gelijk aan 1. Dat komt omdat deze maatstaf voor de betreffende
frequentic slechts op ¢¢n enkele waamneming gebaseerd is. Door foepassing van een kernel wordt
impliciet verondersteld dat de coherentie dezelfde waarde heeft voor een interval van frequenties,
waardoor deze berekend kan worden over meerdere observaties. [Dewe redenening verklaart de
afhankelijkheid van K* en AL
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Tabel B.6: Selectie van de leidende

indicatoren op basis van voorlooptijd

n s K m s K m s K m s K m s K Tm s K m

Hp 314 0 000 152 0 000 134 0 000 76 0 000 & 0 080 54 0 000 37
Lrent 317 <3 064 154 13 050 102 42 043 63 17 044 57 -G 028 44 -6 022 37
Krent 346 13 038 76 14 035 43 13 018 24 -5 030 18 -5 026 17  -15 026 17
Kredprod 316 22 044 153 2 025 102 5 024 76 5 032 60 10 019 43 12 005 38
Kredprdsg 304 11 046 147 22 026 8 2 045 73 -8 01t 59 -2 02t 48 2 014 40
Hyprent 317 -14 065 154 17 047 94 .16 041 81 15 026 38 15 026 238  -15 028 30
Vrkptijs 175 <13 100 97 20 046 66 12 043 44 12 044 33 15 042 26 14 018 22
Msi 174 -3 100 9 3 083 6 1+ o057 33 3 oyt 27 3 05 2 3 05 20
Krapteing 173 4 077 8 4 054 39 5 057 30 4 088 28 5 066 18 4 050 15
‘Rentmarg 315 4 071 153 .26 049 98 26 047 60 -1 Ot 43 6 018 38 6 024
Bouwverg 221 15 060 106 15 058 103 5 047 68 5 053 52 -19 022 35 17 023 30
Gdp 269 19 075 130 48 064 94 41 028 &5 13 016 52 -9 021 43 21 008 38

i leadnd 32 14 057 151 14 068 105 -8 018 72 9 015 53 7 045 S50 16 041 37
. Cpiind 314 16 054 152 1 032 101 -9 048 70 -6 020 50 -8 019 42 11 008 35
Cobmuiat 316 5 064 142 -2 026 92 5 026 61 -9 020 43 -8 026 33 8 012 28
Hypmtreel 315 18 051 14z -3 042 93 11 041 69 13 015 42 12 022 37T 15 018 29
M3 385 29 052 147 5 041 74 5 044 49 10 033 37 12 047 28 13 049 21
Mi4oj 284 -8 068 142 O 056 119 1 036 65 -2 024 51 2 016 40 -2 016 40

L Aex 201 105 044 26 108 003 12 101 007 11 101 007 11 161 007 11 101 007 11
Grondprs 305 7 055 148 7 083 142 11 051 95 12 047 69 16 014 47 17 011 46
Huar 306 14 050 148 14 035 39 -+ 008 8 7 012 S 3 011 56 6 001 38
i#hyo 175 5 076 83 21 076 73 AT 026 41 5 046 33 5 044 27 & 028 23
ghypsg 163 23 081 74 -1 047 48 4 065 30 6 045 24 3 033 18 20 008 13
$riyprab 175 .22 070 83 17 036 55 11 03t 41 4 027 33 4 027 27 2 007 22
#hyprabsg 163 5 080 74 2 055 51 1 033 a7 © 042 28 -3 018 22 3 014 18
Hypbed 176 5 085 83 .21 08 73 13 022 41 4 044 33 5 051 27 8 040 23
Hypbedsg 163 6 075 77 3 049 38 1 016 22 4 036 19 & 010 15 2 004 11
fypbedrab 175 & 079 83 15 037 55 16 018 41 2 026 33 3 038 27 4 062 20
¢ Mypbdrasg 163 5 073 77 23 055 45 4 053 30 4 029 24 -3 015 22 7 008 15
" nducon 346 46 071 153  -14 071 128 -¢ 025 72 33 009 57 28 010 43 -8 007 35
Bussprod 314 -15 100 173 14 076 112 6 04z 74 12 020 56 -5 015 45 16 017 37
Persosav 307 24 061 148 23 046 99 18 022 89 20 028 47 10 016 37 5 027 33
Werkishd 316 4 060 153 -1 028 106 1 038 70 -1 024 52 -3 045 42 10 021 35
. Leadnd 312 14 057 151 -i4 068 105 -8 018 72 9 015 53 7 015 50 16 011 37
Employnt 181 1 027 8 ¢ 033 57 6 048 34 28 032 28 10 021 25 9 043 19
Ordeconst 316 20 052 153 20 062 143 11 023 78 9 025 72 4 019 51 15 016 42
_Conconf 315 § 052 153 5 054 137 11 024 9 6 014 60 20 023 48 14 003 43
Ecosent 35 12 057 146 12 057 146 -8 034 92 0 027 76 -8 024 60 14 007 43
“‘Bouwwab 136 23 067 63 16 061 56 12 053 37 15 034 28 14 037 20 13 041 19
Kostconst 312 34 032 420 16 036 73 22 017 46 42 014 37 13 014 26 18 049 24
CYield 37 20 035 61 + 03§ 33 -2 032 18 2 0% 18 -2 032 18 2 032 18
Bvgt 125 13 064 57 13 064 46 & 028 29 -6 032 22 2t 017 18 15 004 15
Ckansacties 314 22 070 152 8 03¢ 101 3 044 T 0 031 50 2 040 42 3 024 35

:..m

]
12
-13

-14
-14

01

0.6C
5.29
026
o1
0.28
0.14
0.46
0.30
035
024
g.21
0.05
g1
.23
812
G.18
0.49
0.14
0.07
0.11
0.09
0.01
0.08
0.08
0.06
0.04
.04
g.22
G.Ge
0.08
0.11
0.25
039
.11
033
0.10
o
005
0.39
0.01
0.32
0.04
0.44

m

37
28
17
34
29
23
18
135
11
27
28
3
37
27
23
28
21
34
11
35
3%
20
13
18
15
20
11

12
-1%
-1

-14
14

17
10
19
17
-18

12
18
7
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Appendix C: Matlab-applicatie

function |vspl,vsplz.nummer,mwinselect.begineindselect,ecf]=indicato(z,critKZ.crits);

%6Dit is het boofdprogramma van de spectraalanalyse. De schuingedrukte regels «in commando’s die naar andere M-files
Y% verwijzen,

Yaouiput: vspl,som, nummer, mwin begineind ect

Yovspl=voorspeller huizenprijsrecks

Yesom=voorspelier 2° orde differentic van buizenprisrecks

Yenummer=label van vanabele dat is geselecteerd

semwin=de ingestelde parameter m die is gebruiki voor de bandbreedte van de raamschatter

ecf=empirische correctiefactor. Dit is het getal waarmee de voorspeller “som’ moet worden vermenigvuldigd om aan de
%  stationarieitsvoorwaarde te voldeen.

%

Yemput: z.oritK2 cnts

Yaz=malrix met in de cerste kolom de referentietijdrecks (=huizenprijs) en in de overige kolommen de potenticle lerdende
%  indicatoren, Indien een tijdrecks later begint of cerder stopt kan de default-waarde 123 45 ingevuld worden.

Ytminecn=173.259¢;
Yi=175.0379;
From|=size(z);
MWIN2={
[begineind]=begeindiz},
for i=1:m
fmwin aw ] =covmaxs(z{. 1) begineindf 1, 5. pegineind(2.i}).
MWINZ={MWIN2 round{mwin)];
end;
FK2gem, sgemvoorafirek [ =hpi(z. MWIN 2 begineind),
[sgem] =saftrekisgenvoorafirek. begineind);
[rummer ] =selectie(K 2gem sgem.critK2 orifs);
if length{(nummer)>1
[zselect, mwinselect smin smax] -schuiflz MWIN 2 saommer sgem 1}

[eoefmatrruw | =mulspan(zselect mwinselect, smin smax begineindselect)
coelmatr=(real{coefmalmuw)), %afrondingsiout
fusplovsplz.ecf] =voorspelfzselect coefmar.smin smax. yimineen vt begineindselect)
else geen selectic”
end;

function {hegincindf=begeind(z);

%D inputmatrix 7 bestaal behalve et waamemingen voor con mel volledige tydreeks ook aan het begin en het emd van cen
%%en van de laatste waarnening

[nml=size(z);

for wller2=1m

begmwaardetstler={;
beginwaarde=123 45:

for tefler=1n
if zitelier teller 2 =123,
beginwaardetclivr=begiwaardetelier+1,
clse
beginwazrde=bepinwaardetetor~ 1

345y & Caficller tolion?

P23.4%) & fomdwaarde= 123 45

eindwasrde=iotiar-1;



end;
gl

end;

begincind(1 teller2)=beginwaarde;

begineind(2 teler2 y=cindwaarde;
eind;

function jteilerd.zi |=covmazs(z,beginwaarde emdwaarde};

¥ bepaaid aan de hand van de covananticfunctic de plaats waarachter de
% awtocovariantic ongeveer nul is voor de differentie-stationaire reeksen

z1=z(begmwaarde+ 10 cindwaarde);
covvee=covi{(z1-mean(z 1)) (cindwaarde-beginwaarde));
covvecd=abs(covvec)-mean{covvec)-stdfcovvec):

for i=3 length{covvec3)

if covvec3()>0

tellerZ=round(1/4);
end;

end;
teller3=max{{round{cindwaarde-beginwaarde)/20).teller2);
telerd=min(teller3 round({emdwaarde-beginwaarde)*1/2)};

function {K2gem,sgem|=hipi(z,mwin,begineind);

Yedeze functie bepaalt de samenhang (K2) en de verschuiving (s) van twee spectraalfuncties.

Yedoor gemiddelden te berekenen van deze maatstaven over middellange golven, dat wil zeggen polven met zen lengte van
Yagroter dan | jaar en kleiner dan 7 jaar. Deze gomiddelden (K2gem en sgem) zijn de prestatiewaarden die bepalen of deze
Yovariabele geselectoerd gaat worder: als leidende indicator

{nm}=size(z);
K2=[%
s=t;
K2gem=zcros(m,1);
sgem=zeros(m,1):
Fs=2%pi;
nfft=length{z),
for j=2:m,
begimwaarde=max{begineind(1,  } begineind{ .}));
emdwaarde=min{begineind(2,1),begineind(2,})):
lengte=cindwaarde-beginwaarde+ 1,
fmax=(2*pi)/12;
if lengle-<=84
fmen=(2*pi)/(fengte-1):
clse
frin=(2*pi)/84;
end;
[Pxy f]=esd({begmwaarde:cindwaarde. | )-mean(z(beginwaarde: cindwaarde, 1) z(beginwaarde cindwaarde j)-
mean{z{beginwaarde:eindwaarde j) lengte Fs mwin(j ). none’):
K2 fJ=cohere(z(beginwaarde cindwaarde. | Fmean(x(beginwaarde-cindwaarde, 1),7{beginwaarde cindwaarde j)-
mean{z(beginwaarde:cmdwaarde j) Jengte Fs mwin(j),'none’):
f1=12),
s=-{unwrap{angic(Pxv))) /f,
begmwaardepem={,
cindwaardegem=();
for i=1:length(f)
if f{1}<fmin
beginwaardegem=beginwaardegem+ | ;
end;
if f(1y<fmax
cindwaardegem=cindwaardegem+1:

94




end;
end;
beginwaardegem=beginwaardegem+1;
K2 ger(jy(sum(K2(beginwaardegem eindwaardegem /{eindwaardegem-beginwaardegem+ 1),
sgem{}=round(sam{s(beginwaardegem eindwaardegem Nieindwaardegem-beainwaardegem+ 1},
end:

functien [sgem]=saftrek{sgemvoorafirel begineind);

%:Dexe funetie corrigeert de voorlooptiid van een variabele voor beschikbaarheid

“evan deze variabele. Indien een variabele s perioden voorloopt, maar data 2 perioden

%slater beschikbaar is. dan is 71jn effectieve voorloopperiode {s-2) perioden. Indien cen variabele qua beschikbaarbeid
%2 perioden voorloopt 15 de effectieve voorlooptijd (s+2) penoden.

for i=2length{sgemvooraflrek)
verschal=begineind(2, 1 3-begincind(2,1),
sgem(iy=sgenwoaraftrek(iyverschil;

en;

spemTsSgem’;

function [nummer]=selectic(K2,s.critK2,crits);

Yedere Functie bepaalt aan de hand van criteriumwaarden voor K2 en s welke
Yiatrjdrecksen gesclecteerd worden als leidende indicator

nummer—{1};
n=length(K2};
me=lengthis);
if n~=m
BITOr;
end,
for i={mn
H K2{i)=critk 2 & s(1y=-Cris
nunmer=fnummer i;
enid;
end;

function |zselect2, mwinsclect,sminsmax]=schuil{z, MWINZ nummer,sgem);

“edere functic verschutlt de seselecteerde vartabelen met hun gemiddelde
Yevoortooptijd en maakt een nieuwe matrix met daarin de verschoven tijdreeksen,

jnan}=size(z):
for = length{nammer}
zselect [ Ul numener(a)y;
o ]
sselect(i)=0;
clse
sselect( s spem{mmuner(s}y,
ened;
mwinselect{ iy MWINZO)
el
s sselect 2 length{sselectd)y, Yemerk op: sselect nepatiove wanrden
zacleet 2= 123 45 %enes nesann lengthinwmmeniih
zselectb=lzselect 1123 45%ones! | abstsnun) length{nummen |3
for i D {n-gmin}

N
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end;

function [eoefmatrj=mulspan{z.mwin,smin.smax,begineind):

Yebdeze functic is bedoeld om het Eneaire leidende indicatorenmodel te schatten met spectraalanalyse.

%Dhe functie bepaali cerst de muluvarite spectraatfunctic en vervolgens de transferfunctie, die de spectraalrelatie tussen
“ade twee tjdrecksvariabelen beschrijfi. Utteindelisk wordt met de transferfunctic wordt de coefficientenmatrix berckend.
“De coefficientematrny paat overigens maximaal 7 jaar terug in de tipd.

[nmi=size(z);
Fe=2%pi;
minlengtes=1000;
fori=I:m
lengle=begineind( 2 1)-begmemnd{1.1);
if lengte<minlengte
minlengte=lengte;
end;
end;
nfft=length(z);
msmatryy=zeros{size3d({m-1 m-1 {floor(nff/2)+1]));
msmatrxy=zeros(size3d({1 m-1 (floor{nfit/2H D)
for i=1umn,
for 1=2:m,
begimwaarde=max(begineind( 1 i), begineind( 1 j));
eindwaarde=min(begincind{2,1) begineind(2 1)),
lengte~eindwaarde-beginwaarde+1;

[ Pxyij, fi=csd(z(eindwaarde-minlengte cindwaarde, i }-mean(z(eindwaarde-minlengte eindwaarde 1)}, z{cindwaarde-
minlengte eindwaarde j)-mean(z(eindwaarde-minlengte:eindwaarde ) )),nffLFs {mwin(i)+mwin(})/2), none'y; for
k=1:floor{nfit/2)+1

if i1
msmatrxv(elem3d{{i m-1 floor(nflt/23+1],14-1 . k))=Pxyip(k);

else
msmatrvy(elem3d(m-1 m-1 foor(nff/2)+1],- 13- LK)=Pxvii{k):

end;

cnd,
end;
end;

Y%berckenen vann de multivariaie transferfunctie
mtransmatr=]];
for k=1 floor{afft/2)+1
{y=msmatrxy{: k)"
vy,
for i=1:{m-1)
fyy=tfyy (msmatryy{(m- 1)* (- 1)+ L% (m- LR
end;
miransmatr={mtransmatr (Fxy*inv{fiy))'];
end;

%sberekenen van cocilicienten wit transferfunctze
coefmair={};
imaggetal=sqrt{-1):
fork=1:{m-1}
trans=miransmatrik )
{or L=(smin-smax ) minlengle/2
cocfmatr{k, L-(smin-smax )+ 1y /pe)*trapz(f trans *exp(imaggetal *f*1.)):
end.
end:

function [yt,somj=voorspel(zselect,coefmatr smin,smax,ytmineen,ytimnnul sennietz,begineind);

%%Deze functie is simpelweg een algoritme dat de geschatie coefficicnten van het lincaire leidende indicatorenmodel
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%koppelt aan de bijbchorende realisaties van de leidende indicatoren en daarmec aanvankeligk de voorspelling van de
Yostochastische huizenprijseonjunctuur gencreert en door de terugkoppeling cen voorspelling voor de hutzenprijs zelf.

some=reros{sizel abs{smax})),
hulpsom=zeros(sized 1:abs(smax)));
for =1 length(begineind);

gem(1-mean(zsclect{begmemd{ §.1):begimend(2,1),1}1
end;
fmnf=size{cocimaltr};
o=beginend(2,1};
for s=1.abs{smax)

for i=im

for =1m
if zsclect{o-smin-r1 1413123 45
hulpsom(s)=thulpsom{s)y+coeimatr{1 i * zselect{o-smin+(smax-+5)-j+ Li+ 1 );
end;
end;

end;
and;
som={{hulpsom'+gem( 1)-{germ(2 length{ gem ) *{ sum{coefmatr )y,
vi=zeros{size{ 1 abs(smax )}y,
yvi(1 Fyimineen;
vi{2)=ytminnul,
for i1 abs{smax}

V2 Fsom{ D230+ D mvt(i);
end;
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Appendix D: ESB-artikel “Prijs je rijk”

Prijs je rijk

Zal de hausse op de hui-
zenmarkt aanbouden,
of wordt bet eigen huis
de kat in de zak van de
javen nul? Zover kan
men niet vooruit kijken,
maar over de nabije toe-
komst kan wel degelijk

iets worden gezegd.

W.van Assenbergh*

* De auteur b werk-
zaam hij de Staf-
groep Economisch
Onderzoek van de
bobank. Met dank
n Ard den Reger,

¢ koopwoningmarkt in

Nederland heefr in de rweede
helft van de jaren negenng cen
onstuimige ontwikkehng doorge-
maake, gekenmerkt door een toe-
nemende krapte en forse prijssoy-
gingen. Interessant s om e
onderzocken hoe ver de hunzen-
prijzen nog kunnen stijpen en ol
tjdstip en omvang van een omslag
 de prigsontwikkimg kunnen wor
den voorspeld. b divartikel word:
cerst mgegaan op de beeldvorming,
omrrent de huzenprijsonrwikke-

1
Vervoleeny words de Rabo.

hng,
bank-hwzenprpsindicator gepre-
senteerd en ot slot volpt onze visie
op de tockomstige huizenprips
ontwikkeling,

Voorspellingen

s et voorjaar zijo er i de
mediy enkele voorspellingen ver
schenen over de Nederlandse har
renprys. De Nederfandse Vereni-
ging van Makelaars (Nva)
verwacht voor 2000 een gemiddel-
de prigsstyzing van zo’n acht pro
cent. e Nederlandse Veremgiog
van Bovwondernemers en Ont-
wikkelaars voorzier tor 2004 een
pristocname van 33 procent, In

bt rapport Thepmometer kaap-
ceniingen van de bouwers kamt
cen berekening van et onder:
zocksinstituner OFE evenwel i ap
cen gennddelde prigssujgimg van
cirea 235 procent (mtgaande van
cen pemddelde hypotheekrente
VitEy A0S Pl’()‘(k'”{ eI CUh @ii'];‘i(iki(’idf
welvaartsgroot van 2,75 procem
per jaart De bouwers zyn zeer
oprinustisch over de welvaarsont-
wikkeling in de komende jaren on
schripven hieraan de voortgaande
huizenprijssujging 1oe.

ARN AMRO komtin haar Econo-
misch perspectief van maart
jongstleden tor veel voorzichtger
prijsverwachtingen. e zeer forse
prystecname in de atgelopen jaren
en de opgelopen hvpotheckrente
hebben de beraalbaarheid van de
gemiddelde koopwoning onder
druk gezet. In scenarioberckenin-
gen wordt uitgegaan van cen gean-
nualiseerde prijstoename van ache
procent in 2000, zes procent in
2001 en gemmddeld 3.2 procent in
2002-2005.

Lir cen enguéte van Db die m
maart werd gehouden, bieek dat
zestig procent van de ondervraag-
den een verdere styping van de
hutzeaprijzen voorzier. 33 procent
verwacht cen stabilisane. Qpmer-
keligh is dac regeligkerapd 37 pro
cent de huizenprijzen e hoog

vindt.

Regpressiemodellen ontoereikend
Om gevoel e krjgen voor de
wekomsnge huzenpragsontwikke-
ling wordt vaak gebruk gemaaks

van een regressiemodel veor de
hutzenprips, Vervolgens wordt met
bebulp van scenanio’s voaor de ver-
klarende vanabelen ety govepd
over de tockomstize ontwikkeling
hiervan. Nadeel van deze aanpak
15 onder andere dat de verkiarende
variabelen (zoaks de rente) slechr re
voorspellen 2n, zodat er moetlyk
een waarschijntitkhetdsgehalie aan
de scenario’s valt toe te rekenen.
Bovendien is het nict gemakkelijk
om een goed regressiemaodel te

ontwikkelen, Uit cigen berckomn
een blyko da bepaalde verklaren
de variabelen, voals coonomische
grovi en toename van het aantad
huishoudens, statistisch cen nega
teve bijdrage leveren aan de ver-
andermg in de huzenprijzen m de
periode 98511999 Dhe valr mocei-
sk e wnterpreteren. Al mert al Lkt
cen regressicmodel mer het geighre
strument om de huizenprijs
voorspellen. ok s her moeilijk
hiermee omstagen in de prijsont-
wikkeling op tijd e voorzien.

De Rabobank huizenprijsindicator
Omdat goede ervaningen zijn
opgedaan met conjunctuurindica-

toren als voorspelier voor omsla-
gen in de conjuncruur, 15 analoog
aan deze methodick cen huizen-
prijsindicaror (ze figuur 1) ont-
wikkeld. Uitgangspunt hierby is,
dat de huizenprijzen rondom een
trend fluctueren. Conjuncruur
wordt dan gedefinicerd als dargene
wat overbhijft na verwijdering van
scizoensinvioeden, trendonrwikke-
ling en toevallige schokken. De
Rabobank-huizenprijsindicaror
hestaar it vwee lynen. Do egzer
weerspiegelt de feirelithe comune:
ruur in de huizenprysindex {(die op
basis van Nvat en hadastergege:
vens s samengesteld). De voor-
speller is opgebouwd i een aan-

tal varniabelen, wa

wode
conjuncruur cen goode samenhang
vertoont met de wijzer. Doordat
de voorspetler enkele maanden
voorloopt op de wipzer, kunnen
uttspraken gedaan worden over de
tockomstige ontwikkeling van de
canjuncrour’ in de huzenpripsm-
dex.

Do voorspelior van de huzen
pripandicator loopt zos maanden
veor op de wijzer en toont cind
1999 een omslag. ok de wijzer
lifkt zijn top te gaan beretkenm
Bt cerste hatfjaar van 2000, D
betekent dar de conjunctuur m de
huszenprigs een hoogrepunt heett
bereike, D¢ hrerop volpende dalen-
de bewepmy durde overigens nier




Constructie van de
wijzer

De eerste stap die is gezet om tot
een wijzer voor een huizenprifsindica-
tor te kamen bestaat uit het verwijde-
ren van eventueel ganwezige sei-
zoenseffecten. Vervolgens wordt de
trend vit de tijdreeks verwijderd,
Evenals bij de Rabobank-conjunctusr-
indicataren is hierbij gebruik gemack:
van de pal-methode (PAT = phase
average trend), waarby per cyclus (=
periade van versnefling en vertroging}
de trend wordt bepaaid door een fine-
aire fin. De tijdsduur en de richtings-
coéfficiént van de trend verschillen
per cyclus. De vendbreuken {1974
75, 1978, 198283, 198588,
1991} vallen goed te interpreteren
als gekeken werdt naar de belangrijk-
ste factoren die de keepwoningmark?
beinvioeden, zoals de hypotheekren.
te, het verstrekkingsbeleid van finan-
ciers, financiéle innovaties, de
inkemensontwikkeling, de huur-
ontwikkefing {als alternatief voor
kopen) en de nieuwbouwproductie.

Na verwijdering van de vend
wordt de overgebieven reeks van de
hutzenprisindex efgeviaki door het
berekenen van veortschrijdende
gemiddeiden. Hiermee wordt voorko-
men dat kleine schommelingen tot
een verkeerde interpretatic van de
richting van de ontwikkeling van de
comunctuur in de buizenprijzen lei-

den.
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Uit figuur 1 kan worden afge-
feid, dat de eyclische component in
de huzenprijsontwikkeling ziyn
top recentelnk ke te hebben
beretkt. Dic berekent dar de hue
renprijzen vanat nu mander dan
rrendmang zublen stijgen. e hui-
zenprijzen hocven overigens niet te
gaan dalen. Dat hangt immers gro-
tendecls van de rrendonrwikkeling

in de huizenprys af.
Trend

Zaoals gezegd by de constructie
van de wigzer, blnkt de trend in
hepaalde jaren om te slaan naar
cen ander grocipad Gsnellerflangza-
mer stipen of van stjging naar

dalingy. Een andere maner om de
trend e bepalen das volgens de
raT-merthode levert figuur 2, waar
bij tussen de gevonden breckpun-
ten in de rrend de constante prigs-
stijging berckend is op hasis van
lineare regressie. Volgens deze
berekening bedrocg de trendman-
eo stijping van de gemiddelde har-
zenpris n do jaren negentig 9,33
procent, Gpmerkelijk s datin
1999 de genmuddelde huszenprips
fors boven deze trendgrocet 1s nitge-
stegen. b lykt dan ool sprake van
daorschicten van de huizenpriszen.
Een breckpont o de trend naar cen

nop hogere rrendgroe Bke ony

ot het te verwachion verloap

cudorhggende verklarende
variabelon onwaarschinlith, Qok
dit bevesugt ons beeld, dae de bu-
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rend (met uitzondering van cen
hobbel in 1994} tot cen histarisch
laagtepunt begin 1999 Demogra-
fische ontwikkelingen waren gus-
srig, want de toename van de
groep huishoudens van middelbare
teefriid stimuleerde de vraag aaar
koapwomngen. De forse huurstiy-
gingen in het began van de jaren
negentig maakren kopen {mede
guepeven de rente-ontwikkeling)
zantrelkelijker dan huren. e
tweeverchenersregeling van begin
jaren negentig, waarbiy het inko
men van de partner ook volledip
mag worden meegerekend biy de
bepaling van het maximale hypo
theekbedrag, verruimde de finan-
cermgsmogelitkheden van huzen-
kopers, terwil bovendien her
aaneal tweeverdieners sterk roe-
nam. Tesenover atb deze vraasst-
mul ko her aanbod nwer mecko-

Constructie van de voorspeller

Gegeven het verioop van de wijzer is de conjunctuurcom-
bonent van 38 variabelen {waarvan enige samenhang met
de huizenprijs te verwochiten vait) getest op samenhang met
de wijzer. De criteria die hierbij werden gehanteerd waren
een voldoende semenfrong met de wijzer {correlatie van
rirdmaal G.5), een voorlooptid van minimaal zes meanden
ofs de wifzer en voldaende samenhang in de omsiagpunten.
Uiteindelijk bleken slechts vijf Variabelen aan deze criteria te
voldoen: de lange rente {tienjoars Nederlandse stoarsobligo-
tiesj, de korte rente (driemaands AIBORIEURIBOR), kredictpro-
ductie door aangestoten Rabobanken, verfeende bouwver-
gunningen en een zelf geconstrucerde krapte-indicator voor
de markt van bestaande koopwoningen of basis van Nvm-
gegevens', Helaas gaat de historie van de tijdrecksen van de
Louwvergunningen en de kroptedndicator niet zo ver terug.
Dadrom hebben we twee voorspeflers gemaakt: een hrade’
voorspeller met de viff genoemde deelvariabelen vanaf 1986
en een smalle” voorspeller met drie decivariabelen {korte en
lange reste en kredietproducte aongesloten Rabobanker)
vanaf 1979 Het verloop van besde voorspellers toont een
grote geljkanis en de omslogpunten liggen op vrigwel dezelf-
ge tjdstppen. Figuur T geeft de Rabobank-huizenprysindico-
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men. in de corste helte van de jaren
negentig Hep het kwanntaneve
womngrekort zelfs op.

Op dit moment hike er gelede-
ik een afkoehing te komen aan de
veaagzijde. De zeer forse huzen-
prijsstijgingen en de inmiddels
weer opeelopen rente hebben de
betaalbaarheid van koopwoningen
verslechrerd, Qok is het de vraag
of de huidige hoogconjuncruue
ongelimireerd kan voortgaan.
Vaor 2000 zijn de verwachnagen
omtrent de conjunctuur nog gun-

bl

stig gestemnd, Voor de daarop vol-

gende jaren mag evenwel gen geler-

delijke afrwakking worden
verwacht, als het effect van de
recente rentestijging zich m de
retle sfeer wr. de Amertkaanse
economie atkoelr en her groelrem-
po in Buropa met verder versnelt.
Bovendien kunnen de aanpassin-
een i her fiscale regime per 1
fannan 200 ongunstig wepakken
voor de potenticle woningkoper:
denk aan maarrepelen als lagere
margimale tarieven en dus cen

seningere hypotheekrente aferek en

peen aftrek meer op de rweede of

9% 1994 2000

volgende woning, Voorts is ha
waarschimnlik dat het sumuieren-
de effect op de koopwoningvraag,
vanuit de tweeverdwnersregeling,
de demogratische ontwikkeling en
her financiéle verschil tussen
kapen en huren geleidehji aan
krachr verliezen. Al meral s op
rermiin een geleidelifke afzwake-
king van de vraag naar koopwo
ningen te voorzien. Onge verwach-
ting 15 dan ook, dat de rrendmarize
woename van de gemiddelde hui-
zenprijs de komende jaren juist
weer wat lager zal liggen dan in de
aren negentig en cerder overeen
kan komen met de trendgroer m de
tweede helft van de jaren tachtig

{Circa vier procent per jaar),
Conclusie

De Rabobank-huzenprijsind
cator, die cen weerspregeling peett
van de conjunctuur i de huoizen-
prijs, toont dit jaar cen duidelnke
omslag, Verwacht kan worden das
de huizenprizen munder dan
rrendmatig zullen gaan stygen.

Aangezien de trendmatige prijssty

Frgnur 2.
Huizenprjsindex
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wel peen pragsdalingen verwachs.

Ok de trend vell zal de komen
de paren vermoedetnk fager caan
witvallen, doordar de belangrijkse
vraagnnpulsen wegvalion en de
becaatbaarheid van koopwoningen
in hepaalde segmenten i het
gedrang 1s gekomen. In 2000 kan
et stppmgspercentage toch nog
hoos wirvalien vanwege aanzienly-
ke overloopetfecten wit 1999 Zelts
als de gemiddelde huzeapriis con-
stant blgfr, zou de geonddelde
prijsstijping dir jaar al 874 procent
{taar-op-jaar) bedragen, Een
daling in de geruddelde jaarlijkse
huizenprijs wordt de komende
jaren et verwacht.

Fen belangrijke belerdsimplica-
tie van de voorziene afkochng van
de prijsontwikkeling op de
woningmarkt 15 dat maatregelen
om de woningmarkt te temperen
vanuit de politick of De Neder-
fandsche Bank, zoals bijvoorbeeld
het beperken van het hypotheek.
recht bij tophypotheken, su oano:
dig of zelfs ongewenst zign. Draar-
mee zou de beraalbaarheid van
koopwoningen immers verder
kunnen afnemen, waardoor er
vraaguitval en stagnate op de
womingmarkt kan ontstaan. De
grove posineve vermogensebecren
van de huizenprijsseygimgen die de
consumptie in de laarste jaren ste-
vig hebben gestimuleerd, zouden
dan pust in hun tegendeel kunnen
omslaan. D zou de recle ccone
pite hard kunnen raken. Daarmes
zouden do belesdsmakers de
macro-cconemische nstabnlean.
die zij zeggen te willen voorko
men, just kunnen veroorzaken,

Al mer al voorzien we cen
afvlakking in de styjging van de
hurzenprijzen, e komende jaren
fan de koopwoningmarkt i rost
Her vaarwaler Ef..’ili"\:i“kﬂ!“(.‘ﬁﬂ
waarbiy de e verwachten styging
van de hzenpris gekarakeen
seerd kan worden als Uredelnk

evenwichtig ™.

Wim van Assenbergh



