)e h

: : Hen spectraalanalyse over de schuifdynamiek van leidende
indicatoren

izenprijs voorspeld!

Scaptie voor het doctoraalexamen
algemene economie van Ard den Reger
begeleiding de. A. Hoogstrate

Tilburg, 27 oktober 2000
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De begeleiding van het academische gehalte van de scriptie was handen van André Hoogstrate. De
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André, bedankt daarvoor. Professor Van der Genugten wil ik bedanken voor zijn bereidheid om als
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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}
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