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Agrip

Metin voru ahrif timahadra patta & avoxtunarkréfu langra rikisverdbréfa OECD landanna a
arunum 2000 til 2010. Vid matid nytti hofundur panel likan med bundnum pattum (e. Fixed
Effects) fyrir tima og I6nd drtaksins. Studlar fyrir skuldir, audlegd, millirikjavidskipti,
lanshafismat og verdbolgu voru marktaekir med 95% 6ryggi og ventum formerkjum. Athygli
vekur ad hagvoxtur, sem einnig var marktekur med 95% 0ryggi hafdi jakveett formerki og
eykur par med avoxtunarkrofu ceteris paribus (ad 6llu 6dru jofnu). Einnig var metid likan
med samsetningu skulda sem skyribreytum fyrir smerra Urtak sama pydis. Studlar hlutfalls
skulda i innlendri eigu og hlutfalls skulda i erlendri mynt voru marktaekir med 99% 06ryggi og
ventum formerkjum. pratt fyrir fjélda skyribreyta er lanshaefismat marktaekt med 95% oryggi
i badum likénum sem bendir til pess ad fjarfestar leggi veegi a lanshafismatid sjalft umfram

skyribreytur likansins.



Formali

Lokaverkefni petta er 14 ECTS eininga ritgerd til B.Sc. gradu fra vidskiptadeild Haskolans a
Bifrost. Snyr verkefnid ad pvi ad rannsaka hverjir séu helstu &hrifapeettir
fjarmognunarkostnadar proadra rikja og auk freedilegrar umfjollunar voru sett upp likon til ad

meta hvad pettir hafa akvardandi ahrif.

Undirritadur vann ritgerdina upp a eigin spytur i samraemi vid nugildandi 29. gr. reglugerdar
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1. Inngangur
A natimamoérkudum hefur lantaka aukist umfram fjarframbod banka med tilkomu fleiri
einkafjarfesta & skuldabréfamarkad, sér i lagi hja vanproudum rikjum. préud riki hafa
jafnframt steerstu hlutdeild Gtgefinna rikisverdbréfa & skuldabréfamarkadi.! Skuldsetning rikja
hefur aukist verulega i seinni tid og ordid hluti af opinberri stefnu rikja. Astadur
skuldsetningar eru ymsar, til demis ad vidhalda stédugleika efnahags og stédugu gengi

gjaldmiails.

Olikt skuldabréfamorkudum fyrirtekjaverdbréfa eru skuldabréfamarkadir rikisverdbréfa an
skyrs regluverks vardandi krofurétt vegna greidsluprota. Er pad tilkomid vegna sjalfstedis
rikja og ad ekki er haegt ad pvinga riki til greidslu. Rada riki pvi hvort pau efni skuldbindingar

sinar eda ekki.

Ohaett er ad alykta ad avoxtunarkrafa & rikisverdbréf skyrist af likum & greidsluproti og ef til
bess greidsluprots keemi hverjar likur séu & endurheimtum og hvener. Pau greidsluprot sem
hafa att sér stad seinni r, likt og i Russlandi &rid 1998 og i Argentinu 2002 renna stodum
undir pa alyktun.

Greidsluprot koma ekki til af sjalfu sér og henda ekki 6ll riki til jafns. Pad hljota pvi einhverjir
undirliggjandi peettir ad rada likum ad pvi ad til greidsluprots komi. Pessir undirliggjandi
peettir eru pvi hinir raunverulegu ahrifavaldar ad baki avoxtunarkréfu rikisverdbréfa. petta er
bungamidja efnistaka pessa verkefnis og etlar hofundur ad varpa ljési & pad med hvada heetti
ymsar breytur hafa ahrif & &voxtunarkrofu rikisverdbréfa.

1.1. Uppbygging ritgerdar
Fyrst verdur rennt yfir ségu skulda, skuldsetninga rikja og ordugleika rikja vid ad standa vid
skuldbindingar sinar. Eftir pad fylgir vidamikill kafli sem tekur til freedilegrar umfjollunar um
avoxtunarkrofu, edli rikisskulda dsamt fleiri undirk6flum um per breytur sem héfundur telur
eiga vid rannsdknarspurninguna. ba kemur kafli um fyrri rannsoknir med yfirliti yfir fjorar

freedigreinar sem hofundur telur eiga vid inntak verkefnisins. Sidan kemur ad sidustu

! World Bank og IMF. (2001). Bls. 17-21.



koflunum par sem farid er yfir adferdafreedi ritgerdarinnar, gégn og urtdk og lagt mat a

likonin. Eftir fylgja nidurstddur og talkun peirra og lokaord.

Tveir vidaukar fylgja verkefninu, ordskyringar par sem stjérnumerkt* hugtok eru utskyrd og
vidauki med toéflum ar forriti sem héfundur notadi vid drvinnslu gagna. Vid pydingar a
hugtdkum ur fredum voru notadar pydingar Islensks - ensks hagfrediordasafn Félags

vidskipta- og hagfraedinga® eftir efnum.

1.2. RannsOknarspurning og markmid

Rannsdknarspurningin sem héfundur leitast vid ad svara er eftirfarandi:
»Hverjir eru helstu ahrifapeettir fjfarmoégnunarkostnadar préadra rikja?«

Markmidid med pessu verkefni er ad leitast vid ad svara rannsoknarspurningunni med
adhvarfslikani sem melir samband avoxtunarkrofu rikisverobréfa og peirra breyta sem
fjarméla- og hagfraedi benda til ad hafi par &hrif. bear breytur sem eru notadar eru skuldir,
samsetning skulda eftir pjoderni eignarhalds og gjaldmidli, audlegd, millirikjavidskipti,
lagalegt umhverfi, varafordi, lanshaefismat og verdbolga. Auk fyrrgreindra breyta er haldid
fostu fyrir mannfjélda — landi og tima. Rannsoknin tekur eingdngu til préadra rikja en pad er
edlilegt ad atla ad fjarfestar liti til dlikra patta eftir pvi hvort um préud eda vanpréud riki er
ad reda. Timabil rannsoknarinnar var valio fra 2000 — 2010 og markast upphaf pess medal
annars af pvi ad Evropusambandid er ad rydja sér til rims med sameiginlegt myntsveaedi og

gogn eru strjalli fyrir pad timabil. Lok timabilsins markast af nyjustu faanlegum gégnum.

Helstu nidurstodur eru paer ad skuldir hafa afgerandi ahrif & avoxtunarkrofu. Audlegd,
millirikjavidskipti, gjaldeyrisvarafordi og lanshafismat hafi einnig marktek ahrif. bad sem

kom & Ovart var ad hagvoxtur virdist heekka avoxtunarkrofu.

1.3. Adferdafrzedi

Vid vinnslu verkefnisins er notud linuleg adhvarfsgreining med panel uppsetningu. Panel
uppsetningin er sidan metin med pvi ad halda fostu fyrir ahrifum hvers lands med
leppbreytum. Notud eru gogn ar gagnaséfnum OECD, Alpjodabankans og Aswath

Damodoran. Tolfredivinnsla rannséknarinnar fer fram i tolfraediforritinu STATA.

2 Brynhildur Benediktsdottir, Jonina Margrét Gudnadottir og Kristin Flygenring. (2000).
2



2. Sogulegur inngangur
pad er ekki nytt af nalinni ad folk, fyrirteki og riki taki lan til ad fjarmagna neyslu,
framkvemdir eda annan rekstur. Sagnfreedilega hefur skuldsetning att sér stad I6ngu fyrir
pann tima sem almennt er haldid. Sagnfreedileg gogn segja fra Mesapdtamiu um pad bil 3.200
arum fyrir Krist par sem flokin skuldakerfi med lanardrottnum og lanpegum voru vidhofd.
Adur hafdi verid talid ad skuldir hefdu komid med myntgerd. Pad hefur pétt edlileg préun og
verid vidtekid sem algilt ad fyrst hafi vorukaup komid, sidan myntslatta og svo skuldir asamt

voxtum.® bad pykir ljost ad skuldir og vextir hafi verid til stadar l16ngu fyrr en adur var talid.

Rekja ma upphaf skuldabréfamarkada til Bretlands pegar fyrsta rikisverobréfio*, sem vitad er
til, var gefid Gt arid 1693.% bad var gefid Ut af breska rikinu til pess ad fjarmagna strid vid
Frakka i formi tontine bréfs*.> Rikisverdbréf eru idulega gefin Gt & formi vaxtagreidslubréfa*
(e. Coupon Bond) og eru oft notud i fjarmalafreedum til ad tulka ahaettulausa fjarfestingu eda
avoxtun.® bad er po ekki alltaf reyndin og getur margt spilad inn i. Vegna pessarar
mismunandi ahattu er pvi ekki litid eins & 6Oll rikisverdbréf i pvi tilliti og pess vegna gera

fjarfestar mismunandi avoxtunarkrofur & hendur 6likum Gtgefendum.’

Flest riki hafa gefid Gt rikisverdbréf i innlendum og erlendum gjaldmidli og adur fyrr séttu
riki sér frekar mat eingdngu & atgafu i erlendum gjaldmidli. petta var vegna pess ad metin
rikisverobréf og rikisverdbréfautgafa i erlendum gjaldmidli pottu audseljanlegri medal
alpjédlegra fjarfesta. Med tilkomu aukinnar hnattvaedingar og aukinnar eftirspurnar byrjudu

riki ad gefa Gt meira af rikisverdbréfum f innlendum gjaldmidli.®

Greiosludrdugleikar virdast vera jafngamlir skuldinni og til eru demi um skuldakrisur og
vanskil hja borgum, rikjum, konungsdemum og keisaradeemum, fra pvi fyrir Krist.
Skuldbreyting (e. Debt Restructuring) og vanskil jukust og eru pekkt fra midri 17. 6ld med

® Pilkington, P. (Vidtalstakandi) og Graeber, D. (Vidmaelandi). (2011, 26. agust).
* Michie, R. (2001). Bls. 18

> Canadian Banks Forum. (e.d).

® Moyer, R. C., McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls. 186.

7 Saxo Bank. (e.d). Bls. 2.

& Cantor, R. M. og Packer, F. (1995, juni). Bls. 1-2.



vanskilum hja Frakklandi, Spani og Porttgal sidar hja 6drum evropskum rikjum & 18. 6ld, t.d.

hja Prasslandi.’

A timabilinu 1820 — 2004 hafa verid 250 greidsluprotatilvik* hja 106 rikjum.'® Sidan snemma
& 20. oldinni hafa verid hundrud tilvika greidsluprota* (e. Default) og skuldbreytinga med
nidurfellingu rikisskulda i einkaeigu.'* Greidsluprot rikja hafa gjarnan komid i hrinum eda
svaedisbundnum klésum. Eins og adur segir var pad po ekki fyrr en & 20. 6ldinni sem
skuldakrisur, vanskil og skuldbreytingar jukust mikid ad tidni og landfreedilegu umfangi.
Petta hafoi i for med sér breytingar & &seettanlegri greidslubyrdi rikja i kreppu og
greidsluprotum. Er petta talin bein afleiding af auknu skuldafleedi yfir landamaeri, proun

ndtima fjarmalamarkada og nyfengins sjalfstadis pjoda.'?

Vegid medaltal dvoxtunarkréofu med VLF
18 e | |IBOR
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Mynd 1: Medaltal dvoxtunarkréfu OECD rikja (vegid med VLF) yfir arin fra 1970 — 2010 dsamt LIBOR voxtum.

A mynd 1 ma sja medal-avoxtunarkrofu OECD rikjanna vegna med VLF.® Til samanburdar
eru LIBOR* vextir® (London Interbank Offered Rate) teiknadir yfir sama timabil. Myndin
synir augljéslega pad flokt sem verdur & avoxtunarkréfu yfir tima en einnig ad pessar tveer

oliku skuldaafurdir sveiflast & likan mata.

? Sturzenegger, F. og Zettelmeyer, J. (2006). Bls. 3

% Hatchondo, J. C., Martinez, L. og Sapriza, H. (2007). Bls. 168.

" Einkaeign a hér vid peer rikisskuldir sem ekki eru i eigu annara rikja eda alpjédafjarmalastofnana.
12 Sturzenegger, F. og Zettelmeyer, J. (2006). Bls. 3 — 4.

B OECD. (e.d.).

' US Federal Reserve Bank. (e.d.).
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Mynd 2: Avéxtunarkrafa 10 &ra rikisverdbréfa i Russlandi fra 1997 — 2010.

Af sdgunni ma vera ljost ad rikisverdbréf eru ekki adhattulaus. Rublukreppan svonefnda skall
a4 i Russlandi 1998. pPad voru fjoldamargir hlutir sem spiludu saman i addraganda
rablukreppunnar en hatt fast gengi, stridsrekstur gegn Tjetjeniu, leekkandi eftirspurn eftir oliu,
hnignandi framleidsla og utanadkomandi &féll eins og hrun Asiumarkadarins 1997 attu patt i
bréuninni.™ Sameiginlega h6fdu pessi atridi pau &hrif ad senda Russland inn i krepputimabil.
Mikill fjarmagnsfloétti vard i kreppunni, en hann hafdi mikil ahrif par sem mikid af skuldum
var fjarmagnad med erlendu lansfé. Gjaldeyrisvarafordi Russlands gufadi upp og vantrd a
rablunni og hradsla fjarfesta vid gengisfall* (e. Devaluation) eda greidslufall jokst. pessi
bréun endadi med einu starsta greidsluproti fram ad peim tima.'® Mynd 2% synir ahrif

kreppunnar ut fra avoxtunarkrofu rikisverdbréfa i Russlandi.

!> Chiodo, A. J. og Owyang, M.T. (2002, desember). Bls. 10.
¢ Chiodo, A. ). og Owyang, M.T. (2002, desember). Bls. 11-15.
v Trading Economics. (e.d.).
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Mynd 3: Avéxtunarkrafa 10 &ra rikisverdbréfa i Argentinu fra 1997 — 2010.

Annad pekkt demi um greidsluprot rikis er fjogurra ara efnahagsleegd i Argentinu sem
broadist i kreppu &rid 2002. brjar storteekar skattahaekkanir arin 2000 — 2001 drogu ur
hagvexti og fikt stjornvalda vid peningakerfid (e. Monetary System) skapadi hraedslu um
yfirvofandi gengisfellingu. Almenn tra a rikisfjarmal i Argentinu pvarr hratt i kjolfar margra
misvel igrundadra dkvardana & timabilinu fra 2001 og fram i byrjun ars 2002. Sem demi voru
bankainnisteedur frystar, AGS (Alpjéda gjaldeyrissjédurinn) stodvadi lanagreidslur,
allsherjarverkfall vard i landinu, greidsluprot a erlendar skuldir atti sér stad og fost binding
vid dollar 1:1 var felld ar gildi.'® Stersta greidsluprot sogunnar fram ad peim tima vard
stadreynd og Argentina for i greidsluprot metid 4 yfir 100 milljarda dollara.® A mynd 3%°

sjaum vid ahrif & avoxtunarkrofu rikisverdbréfa i Argentinu.

'® United States. Congress. Joint Economic Committee. (2003, juni). Bls. 8-10.
* Hornbeck, J.F. (2004, 19. oktéber). Bls. 1.
20 Trading Economics. (e.d.).



Irland vextir og skuldir
20 = AvOxtunarkrafa 140000
18
16 e Skuldir s 120000
14 /| 100000
©
212 / - 80000 ©
" / ]
g 10 =
5 / - 60000 §
6 K - 40000 2
4 L —
- 20000
2
O T T T T T T T T T 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Mynd 4: irland med avéxtunarkréfu vinstra megin og skuldir i milljonum haegra megin, 1980 — 2010.

Fé riki foru varhluta af heimskreppunni sem skall & arid 2008. Ahugavert er ad skoda irland
0g pa kreppu sem par hefur verid i gangi med tilliti til likinda irlands vid Island ad 6dru leyti

en evruadild irlands.

Reetur peirrar efnahagsleegdar sem rikir & irlandi er likt og & Islandi haegt ad rekja til
fasteignamarkadarins og bankanna. Bankarnir teygdu sig of langt i midlun audveldra
hasnadislana a lagum voxtum. bad hafdi gagnverkandi ahrif & husnadisverd sem haekkadi en
afram komu lagvaxtalan fra bonkunum. | addraganda heimskreppunnar &rid 2008 féru
millibankavextir ad risa®! og laekkandi hdsnadisverd og aukin vanskil urdu af lanunum.?
irska rikid tok yfir einhverja banka eins og t.d. Anglo Irish bankann og &byrgdist fleiri.
Skuldir bankanna urdu pvi ad skuldum irska rikisins. irska rikid hélt &fram ad taka lan til ad
brda bil fjarlagahalla og komast sjalft hja lausafjarkreppu en lanardrottnar gerdu a moti heerri
krofur & rikisverdbréf vegna verri stédu irlands og hraedslu vid greidsluprot.?® betta sést &

mynd 4.%

Sagan kennir okkur ad sjaldan er ein baran stok pegar kemur ad greidsluproti og yfirleitt eru
nokkur riki sem lenda i vandraeedum & svipudum tima. Astsedur pessa felast ad hluta i pvi ad

vitahringur getur myndast pegar riki lana hvert 60ru og ,,démindahrifa‘“ geetir. betta veldur pvi

1 sjg t.d. mynd 1.
?? Canadiana Financial Corp. (e.d.).
2 Killian, S. og Garvey, J. (2011, september). Bls. 24-25.
** OECD. (e.d.).
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ad eitt hagkerfi hefur ahrif a hagkerfi um heim allan. Ennfremur er haegt ad alykta sem svo ad
bad sé ekki haegt ad Utiloka fleiri skuldakreppur, greidsluprot og skuldbreytingu hja rikjum i

framtidinni.

Pegar rynt er i soguna er haegt ad aztla ad skuldsetning rikja, greidsluprot og onnur

fjarhagsvandraedi valdi haekkun & fjarmoégnunarkostnadi rikja.



3. Ahrif skulda 4 avoxtunarkrdfu

3.1. Samsetning vaxta
Vextir eru i daglegu mali skilgreindir sem s& kostnadur sem er lagdur & lansupphad. bad er

hvad lanardrottinn faer mikid greitt fyrir ad leigja peningana ut.%

Samkvemt kenningum um dvarinn vaxtajofnud (e. Uncovered interest Rate Parity/ UIP)
hamarka fjarfestar hag sinn med pvi ad taka lan par sem vextir eru leegstir og fjarfesta par sem
vextir eru haestir. betta er svokollud hégnunarkenning (e. No-Arbitrage Theory). bPannig auka
fjarfestar eftirspurn eftir sina lansfé par sem vextir eru laegri og auka frambod & lansfé par sem

vextir eru herri par til enginn munur er eftir. %

Jafna Ovarins vaxtajafnadar

E[S + 1]
S

(1+10) = (1+i%)

Irving Fisher setti fram kenningu par sem hann tengir nafnvexti og raunvexti med verdbolgu.
Einfalda Utgafa kenningarinnar lysir raunvoxtum einfaldlega sem nafnvéxtum ad fradreginni
verdbolgu.?” Jafna Fishers er synd hér ad nedan (pbar Sem rnomina €rU Nafnvextir og rrea eru

raunvextir).

Kenning Fisher

1+ Momina = (1 + Treal)(l + i)

Heegt er ad leida Ut jafnadarkenningu (e. Parity Condition) sem kollud er vaxtajofnudur (e.
Interest Rate Parity) Gt fra kenningu Fisher (e. Fisher Effect) og jofnu 6varins vaxtajafnadar
(e. Uncovered Interest Rate Parity). Ef baedi ahrif UIP og Fisher halda jafnast raunvextir um
allan heim pannig ad fjarfestar utryma vaxtamun ad teknu tilliti til misjafnrar verobolgu og
alagi hvers annars & milli landa.?®,* bad mé pvi leida ad pvi likur ad i opnu hagkerfi skyrist
munur & voxtum og avoxtunarkréfu a hverjum tima af alagi ofan & sameiginlegt ahaettulaust

timahad grunn vaxtastig.

* |nvestopedia,. (e.d.).
*® sarno, L. og Taylor, M. P. (2005). Bls. 73-76.
%’ Brealey, R. A., Myers, S. C. og Allen, F. (2008). Bls.75-78.
%8 Hrein utgafa kenningarinnar eins og synd er i jofnum hér gerir eingdngu rad fyrir verdbolgualagi
2 Hawkesby, C., Smith, C. og Tether, C. (e.d).
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3.1.1.  Avoxtunarkrafa
Fjarmagnseigendur gera akvednar krofur um asaettanlega poknun fyrir Gtleigu & fjarmagni, en
bad er kallad avoxtunarkrafa (e. Yield to Maturity/ YTM). Avoxtunarkrafa markadshaefra
skulda er ahettulaus avoxtun ad vidlogdu aheettualagi (e. Risk Premium) og akvoroun
vaxtastigs avoxtunarkrofunnar styrist af nokkrum pattum. Til einfoldunar mé skipta
avoxtunarkrofu upp i fimm peetti: ahaettulaus avoxtun (e. Risk Free Premium) (sem jafnan mé
skilgreina sem leiguverd peninga), verdbolgualag (e. Inflation Premium), vanskiladlag (e.
Default Risk Premium), tors6lualag (e. Liquidity Premium) og vaxtaahattualag (e. Maturity

Risk Premium).*

Jafna avoxtunarkréfu

r* = rgp + IP + DRP + LP + MRP

Ahezettulaus 4voxtun

Ahzttulaus avoxtun er skilgreind sem peir vextir sem krafa veeri um i ahettu- og
verdbolgulausum heimi par sem grunnvextir vaeru ekki timahadir og hvert bréf veeri haegt ad
selja samstundis. Rikisverdbréf & skuldabréfamarkadi eru i flestum tilfellum notud sem
vidmidunarstard fyrir ahattulausa avoxtun’. betta er augljoslega 6fullkomid vidmid par sem
demi eru um greidsluprot rikja. Petta ma rokstydja frekar med pvi ad
skuldatryggingarafleidur* (e. Credit Default Swap/ CDS) fyrir rikisverdbréf ganga kaupum og

s6lum & markadi og hafa jakveett virdi.*

Verdbolgudlag

Verdbdlgualagid redst af asetladri medalverdbolgu yfir eftirstoovar liftima bréfsins.
Verdbolguspar til skemmri tima eru areidanlegri en langtimaspar og nota fjarfestar pvi
nokkurskonar medalverdbdlgu pegar areidanlegri skammtimaspa sleppir. betta getur valdid
pvi ad avOxtunarkrafa skammtimabréfa hafi meira flokt i avoxtunarkrofu en lengri bréf. Rétt

er ad reikna uppsafnadar veentar vaxtatlur med svokolludu rumfraedilegu medaltali (e.

** Moyer, R. C., McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls.187.

** Moyer, R. C., McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls.186.

* Heegt er ad sja deemi um slikt hja Deutsche Bank hér:
http://www.dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB;jsessionid=8503D2296A354801398BEDE97CE56D6D.srv-
net-dbr-com?rwnode=DBR_INTERNET_EN-PRODSNAVIGATION&rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET_EN-
PROD.
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Geometric Average) en ekki sem einfalt medaltal (e. Arithmetic Average) vegna pess ad um
vaxtavaxtareikning* (e. Compounding) er ad reda. Einfaldir medaltalsreikningar hafa af
pessum sokum skekkjur og eftir pvi sem liftimi bréfsins verdur lengri og astlad
verdbolguflokt meira verdur venjulegur medaltalsatreikningur sifellt  6nakveaemari.
Medaltalsutreikningar fyrir timabilid reiknar einungis medaltal verdbdlgutalna a medan
ramfraedilegt medaltal gerir rad fyrir pvi ad verdbodlgutala sidasta timabils hafi breytt
hofudstdl bréfsins.®

Almenn jafna medaltals

Iiv=1Xl' _ X1 +x2 ++xN
N N

X =

Jafna rumfraedilegs medaltal

1
Xg =Xy %Xy % ok Xy = (Xq % Xp % ok X))

Vanskiladlag

Fjarfestar reikna svokallad vanskilaalag inn i avoxtunarkrofu sina en eins og nafnid gefur til
kynna er alaginu tlad ad meta mogulegu greidsluproti gjaldanda. Rikisverdbréf eru jafnan
skilgreind med ekkert vanskilaalag. bvi herri likur sem taldar eru & pvi ad viokomandi geti
ekki stadid skil & fyrirfram &eetludum greidslustraumi eda lendi i gjaldprot, peim mun harra
vanskilaalag. betta er megin asteeda pess ad fyrirteeki og adilar med lélegt lanshaefismat (e.
Credit Rating) purfa ad borga harri vexti.>* betta veldur pvi lika ad ef farid er i ahattusamar
fjarfestingar er reiknud harri dvoxtunarkrafa sem kemur idulega beint Gt fra vanskilaalagi.
petta alag inniheldur tvo peetti; annars vegar ventar likur & greidslufalli margfaldad med
andhverfu veents endurheimtuhlutfalls og auk pess ahattufelnisalag sem speglast i pvi ad

ahaettufeelnir fjarfestar leggja pyngra mat & ahaettu en veent tap sokum greidsluprots.*

** Brigham, E. F. og Daves, P. R. (2012). Bls 130 — 132.
** Brigham, E. F. og Daves, P. R. (2012). Bls 133 — 134.
*> Moyer, R. C., McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls. 189 — 190.
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Torsbludlag

Fjarfestar leggja neikveett virdi & pann tima eda pa fyrirhofn sem felst i pvi ad leysa upp
fjarfestingu. Flest verd- og hlutabréf ganga yfirleitt hrédum kaupum og s6élum séu pau skrad i
skilvirkar kauphallir @ medan adrar eignir eins og Oskrad hlutabréf eda apreifanlegar
veraldlegar eignir eru torseljanlegri.®® Bandarisk rikisverdbréf i dollurum er haegt ad selja og

umbreyta i peninga & minatum en mun erfidara er ad umbreyta fasteign i lausafé.

Vaxtaihzttuilag

| vaxtadhattuélagi er i reynd tvennskonar &heetta sem er vaxtadhetta (e. Interest Rate Risk) og
endurfjarfestingar dhetta (e. Reinvestment Risk). Tilgangur alags vaxtadhattu er ad meta inn i
avoxtunarkrofuna sveiflur & venjulegum aheattulausum voxtum & markadi. Yfir skemmri
liftima er minni hatta & sveiflum a ahattulausum voxtum en yfir lengri liftima aukast peer
likur og eru fjarfestingar med langan liftima mun vidkvemari fyrir vaxtasveiflum. betta er
tilkomid par sem raunvirdi og aztlad greidslustreymi sveiflast mun meira i takt vid lengri
liftima samkveamt edli vaxtareikninga.®” betta er ein asteda pess ad harri avoxtunarkrafa
myndast jafnan & fjarfestingum med lengri liftima en peim sem hafa styttri liftima.
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Mynd 4: Vaxtaferill Islenska rikisins 7. april 2012.

Vaxtaferill eda vaxtaréf (e. Yield Curve) synir fall eingreidslubréfa* (e. Bullet Bond) sama
utgefanda af tima eda medaltima* (e. Duration). A y-as er avoxtunarkrafa og & x-as timi. En

demi um vaxtaferil ma sja mynd 4 sem synir vaxtaferil islenska rikisins 7. april 2012.%

*® Brigham, E. F. og Houston, J. F. (2012). Bls 192 — 193.
%’ Brigham, E. F. og Daves, P. R. (2012). Bls. 139 — 142.
*% Bonds.is. (2012, 7. april).
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Vaxtaferillinn gefur visbendingar um ventingar markadarins til préunar vaxta i framtidinni og
er mikid notadur til vidmidunar pegar skodud eru verdbréf 4 markadi.*® Rikisverdbréf eru oft
notud til ad bua til vaxtaferil. Pad er gert vegna pess ad pau hafa breitt timasvid til &voxtunar,
bau hafa 61l sdmu lanséhattu (e. Credit Risk) og munur & nafnvoxtum*® ndllast Gt med pvi ad

nota verdbréf an nafnvaxta.*!

Til utskyringar er tekid einfalt deemi um hefdbundid vaxtagreidslubréf med 5 ara liftima par
sem vextir rddast af avoxtunarkrofu eru 5%. NU hakka vextir um 2% upp i 7% en pa vildu
fjarfestar ekki kaupa bréfid & nafnvirdi lengur. NU veeri nyatgefid bréf med 70.000 kr.
vaxtagreidslu & ari en hid eldra med 50.000 kr. vaxtagreidslu. Vid solu veeri pvi buid ad tapa

bessum 2% naestu 5 &rin & bréfinu og vari tap pvi 80.003 kr & nvirdi.*?

Akviroun dvoxtunarkréfu med dlagspattum

Pegar avOxtunarkrafa & fjarfestingu er akvoroud er i ymis horn ad lita og fer ad miklum hluta
eftir edli vidskiptanna. A medan ad ahattusom fjarfesting a fasteign parf ekki endilega ad hafa
i for med sér vaxtaaheattualag pa getur torseljanleiki spilad hlutverk. Ef aftur a moti er verid
ad lana fé til fjarfestinga pa parf ad taka tillit til vanskiladlags lantakanda. Vid akvoroun
avoxtunarkrofu er edli Olikra fjarfestingakosta skodad og pad borid saman vid adra lika
fjarfestingakosti & morkudum. A skilvirkum morkudum par sem eftirspurn og frambod maetast

er veromyndun i jafnveegi og kaup og sala ganga greitt fyrir sig.

3.2. Skuldir

Skuld er peningaupphaed sem fjarmagnseigandi hefur leigt lantakanda. Skuldafyrirkomulag
felur i sér ad lanpegi feer akvedna upphaed ad lani undir peim skilmalum ad han sé borgud til
baka sidar auk leiguverds sem kallad er vextir.*® Til einfoldunar er haegt ad horfa & lantoku
sem leid lanpega til ad broa bil & milli veentra Utgjalda og tekna. Einstaklingar og fyrirteki

nyta sér idulega lantdku fyrir fjarfestingu i fasteignum og varanlegum rekstrarfjarmunum.

** Moyer, R. C., McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls. 187 — 188.
** Nafnvextir skuldabréfa (e. Coupon Interest-Rates) eru vaxtagreidsluvextir bréfsins.
41 .

Riskworx. (e.d). Bls. 1-2.
a Utreikningar fyrir ofangreint daemi:
(50.000/1,05")+(50.000/1,05°)+(50.000/1,05%)+(50.000/1,05*)+(1.050.000/1,05°) -
(50.000/1,07%)+(50.000/1,07%)+(50.000/1,07%)+(50.000/1,07%)+(1.050.000/1,07°) = -80.003 kr.
2 Investopediay,. (e.d.)
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Skuldsetning getur verid tvieggjad sverd og getur aukid velferd sé rétt med hana farid. Sé hins

vegar Ovarlega farid getur Utkoman ordid sleem med greidsluprot sem nidurstdou.

3.2.1. Mismunandi gerdir almennra skulda
Skuldir eru mismunandi eftir gerd og edli, pad er hvad per fela i sér fyrir lanpega og
lanardrottin. Fyrst ber ad nefna vedskuldir (e. Secured and Unsecured), sidan marghlida (e.
Syndicated) og tvihlida (e. Bilateral) l1an og pvi naest markadsheafar (e. Marketable) og
Omarkadshafar (e. Non-Marketable) skuldir. Ad endingu er ein gerd skulda sem er flokkud

sem annars konar skuldir.

Vedskuldir

Gegn vedskuld leggur lanpegi eign ad vedi sem gefur lanardrottni rétt til ad ganga ad eigninni
ef 1anid kemst i vanskil eda lantaki fer i greidsluprot. Lanardrottinn getur pa tekid og selt
eignina upp i skuldina og ef hun neagir ekki pa getur hann gengid ad lanpega fyrir

afgangnum.**

Ofugt vid vedskuldir eru 6vedtryggdar skuldir pess edlis ad ekkert er eyrnamerkt sem ved til
ad ganga aod fyrir lanardrottin vid greidsluprot. Venjulega hafa lanardrottnar pé peer leidir ad

geta 16gsott og reynt malid fyrir domstolum.*

Vedskuldir eru algengar hja fyrirteekjum og einstaklingum. bvi er hins vegar ekki ad skipta
hja rikjum sem gefa Ut rikisverobréf par sem ved er yfirleitt ekki eyrnamerkt utgafu
skuldarinnar. Lagaumhverfi rikja styra pa hvernig haegt er ad ganga a lanpega med

greidslukrofur.*®

Marghlida og tvihlida skuldir

Marghlida skuldir innihalda lantaka, marga lanardrottna og svo midlara. Midlarar, yfirleitt
fjarfestingabanki eda adalbanki*’, sja um ad finna lanardrottna. bad aukast pvi kostnadarlidir
par sem millilidir taka poknun fyrir midlunina. Ad auki vilja lanardrottnar yfirleitt heerri

avoxtun & slik lan. Midlarar taka mismikid fyrir pjénustuna og fer pad eftir edli og umfangi

“Irby, L. (e.d.).

*Irby, L. (e.d.).

*® The Economics of Sovereign Defaults. Bls. 165-168.

¥ Adalbanki taknar hér pann banka sem gengst vid hlutverki midlara og feer fleiri lanardrottna i lid med sér til
ad lana lanpega.
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lans. Marghlida lan eru yfirleitt mjog ha fyrir stér verkefni yfir langan tima. Pau geta einnig
verid tekin pegar onnur 1an eru ekki i bodi eins og fyrir dheettusamar fjarfestingar eda vegna

lélegs lanshafismats.*®

Tvihlida 1&n er pegar einungis um tvo adila er ad reeda, lanpega og lanardrottinn. Hér raedir

lanpegi beint vid banka eda fjarfesti og fela slik lan f sér legri kostnad.*

MarkaOshzefar og omarkadshztar skuldir

Omarkadshafar skuldir eru skuldir sem erfitt er ad selja eda ganga ekki kaupum og sélum &
markadi. Stundum er pad vegna reglna sem banna endursdlu & skuldinni.*® Markadshafar
skuldir eru hins vegar skuldir sem ganga kaupum og solum & mérkudum. **
Rikisverdbréfaitgafa rikja er jafnan i pessari mynd og ganga rikisverdbréfin pa kaupum og

sOlum & eftirmarkadi*.

Annars konar skuldir

Pad eru skuldir sem ad einhverju leyti falla ekki alveg undir fyrri skilgreiningar. Til ad mynda
par sem ad utgefnar skuldir af vanproudu riki eru keyptar gegn lofordi um ad fa hluta lands

fridadan eda lofordi um umhverfislega uppbyggingu verndads landsvaedis.>?

Skorun

pessar skilgreiningar skulda skarast idulega. Til ad mynda veeri heegt ad hugsa sér ad fyrirtaeki
rédist i stort ahaettusamt verkefni med nybyggingu. Par geeti stor banki verid midill og fundid
fleiri lanardrottna og gefid veeri ut lan fyrir framkveemdunum gegn vedi i byggingunni eda i

eignum fyrirtaekisins. HGNn gaeti sidan gengid kaupum og sélum sem markadshef skuld.

3.3. Eoli rikisskulda

3.3.1. Rikisskuldir

Rikisskuld er krafa & hendur rikis og f eigu annars rikis, einstaklings eda fjarmalastofunar.®®

Rikisskuldir i sinni breidustu mynd na til allrar peirrar skuldar sem rikid hefur aflad sér og eru

*® Agar, C. (2005). Bls. 46-48.
* Agar, C. (2005). Bls. 46-48.
*% Investopedia.. (e.d.).

>t Investopediaq. (e.d.).

>2 Debt Help. (e.d.).

15



skuldavidurkenningar sem gefnar hafa verid Gt af riki sem enn & eftir ad greida.>* Rikisskuldir
er haegt ad meela sem heildarskuldbindingar eda sem nett6 skuldbindingar, pad er skuldsetning

minus eignir.*

Riki stofna ad steerstum hluta til skulda med pvi ad gefa ut rikisverdbréf til langs eda skamms
tima. bau eru seld & markadi og eru gefin Gt { innlendum eda i erlendum gjaldmidli.*® Riki,
yfirleitt préunarlond*, geta einnig fengid lanad beint fra stérum alpjodlegum stofnunum eins
og Alpjodabankanum og Alpjodagjaldeyrissjodnum en pad er yfirleitt vegna yfirvofandi
kreppu eda 6stodugleika.”’

3.3.2. Samanburdur 4 rikisskuldum og einkaskuldum
Riki, fyrirteeki og einstaklingar skuldsetja sig, eins og adur sagdi, til ad brda bil sem getur
skapast a milli tekna og Gtgjalda. bad eru vissir hlutir sem eru likir og 6likir med pessum

skuldsetningum en par eiga sér alltaf stad med farslu 4 audlind fra einum adila til annars.>®

Riki geta tekid 1an innanlands og erlendis hja einstaklingum, rikjum og ymsum fyrirteekjum
og stofnunum en leidir til einkalana eru mun takmarkadari. Yfirleitt eru vextir leegri & lanum

rikisins og almennt talid ad rikisverdbréf séu ahattuminni.

Ahrif og hagnadur rikisskulda fara til allra i pjodfélaginu en einkaskuldir hafa einungis ahrif &
og eru til hagnadar lanspega. Rikisskuldir eru borgadar til baka i gegnum rikistekjur, t.d. med

skattlagningu og gegnum nyjar lanatokur 4 medan einkaskuldir borgast til baka af lanpega.®°

Riki geta tekid lan pd ad pau purfi ekki & fjarmagninu ad halda til demis vegna
efnahagsstefnu. Adrir taka hins vegar 1an pegar fjirmagn vantar. Riki geta ennfremur neytt
begna sina til ad l4na rikissjodi.*

Steerd a einkaskuldum og fjarhagslegt bolmagn til ad standa straum af peim er takmarkad.

Riki hins vegar hafa mun meiri getu til ad greida af lanum og geta pvi tekid 1an an mikilla

>* Gupta, J.R. (2007). Bls. 217.

>* Seater, J. J. (2008). Bls. 1.

>> OECD. (2010). Bls. 198.

*® Claessen, S., Klingebiel, D. og Schmukler, S. L. (2003). Bls. 1-2.
> Driscoll, D. D. (1995).

*% Gupta, J.R. (2007). Bls. 221.

> Jain, T.R. (2009). Bls. 97.

% Gupta, J.R. (2007). Bls. 221-222.

®! Gupta, J.R. (2007). Bls. 221-222.
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takmarka. Riki leggja ekkert ad vedi fyrir sinum lanum & medan einkadilar eru yfirleitt krafdir

um ved eda abyrgd pridja adila.*

3.3.3.  Astedur fyrir skuldsetningu rikja
pad geta verid margvislegar astedur ad baki pess ad riki skuldsetji sig. Efnahagslegar og
velferdarlegar astaedur liggja yfirleitt ad baki og riki purfa ad geta tryggt sér innkomu annars

stadar fra ef til rikishalla kemur.

Ofyrirséd ttgiold og neyd
pad kallast 6fyrirséd Gtgjold eda neyd pegar skattgreidslur eda aukning & skattinnheimtu na
ekki ad borga nidur 6fyrirséda eydslu® eins og t.d. vid stridsrekstur eda nattdruhamfarir.

Einnig ef tekjur aukast ekki i takt vid hlutfallslega aukningu & eydslu eda ef um timabundinn

rikishalla er a8 reeda.®

Efnahagsleg proun, stodvun fitecktar og félagsleg velferd

Pessir prir hlutir fylgjast sterkt ad serstaklega i vanproudum londum* (e. Developing
Country). Til pess ad fjarmagna fjarfestingarutgjold fyrir efnahagslega préun purfa vanproud
riki ad geta nytt hvert einasta tekiferi til pess ad flyta fyrir préun en vegna fatektar pa er
takmarkad hagt ad skattleggja pegnana en einungis haegt ad hvetja til sparnadar.® bad er
naudsynlegt fyrir efnahagslega préun ad verja fjarmunum i opinbera geirann og fjarmagna
langtima adgerdir vardandi uppbyggingu.®

Fatekt og vanpréun haldast i hendur. Fjarfestingar eru litlar pvi sparnadur er litill vegna litilla
tekna sem kemur vegna litillar framleidni. En pessi litla framleidni veldur svo lika litilli
fjarfestingu. Félagsleg velferd er i takt vio fatekt og stodu & efnahagslegri préun en fjarmagn
parf il ad byggja upp heilsu- og menntakerfi og fleiri velferdarkerfi pjédfélagsins.®’

®2 Jain, T.R. (2009). Bls. 97.
% Gupta, J.R. (2007). Bls. 217.
® Jain, T.R. (2009). Bls. 98.
® Gupta, J.R. (2007). Bls. 218.
% Jain, T.R. (2009). Bls. 99.
% Jain, T.R. (2009). Bls. 98-99.
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Efnahagslegur stoougleiki

Vanproudu rikin taka lan til ad flyta fyrir préun en & medan eru préudu rikin ad nota
skuldsetningu til ad auka efnahagslegan stédugleika eins og til ad minnka verdbolgu. A
medan & kreppu stendur pa er sparifé einstaklinga fengid ad lani til pess ad auka & virka

eftirspurn* (e. Effective Demand).®®

Stjornvold geta reynt ad koma i veg fyrir kreppuadsteedur. begar heildareftirspurn minnkar
sem i kjolfarid eykur atvinnuleysi og minnkar framleidni geta aukin Gtgjold hins opinbera ytt

undir efnahagslegan stodugleika.®

Stofnsetning opinpers rekstrar

Riki geta purft fjarmagn til pess ad stofnsetja nyjan rekstur. Einnig getur komid til pess ad pad

burfi ad pjédnyta* (e. Nationalization) einkageirann vegna ymissa astedna.”

3.3.4. Leidir rikja til skuldsetningar
Riki hafa fleiri moguleika en einstaklingar eda fyrirteeki til ad seekja lansfjarmagn eins og adur

hefur komid fram og peirra leidir eru innanlands og utanlands med ymsum haetti.

Innanlands

Riki fa lanad fra einstaklingum, fyrirteekjum og stofnunum innanlands. pessar skuldir eru
langalgengastar i innlendum gjaldmidli og eru endurgreiddar i sama gjaldmidli. Pessar skuldir
hjalpa til vido uppbyggingu landsins og jafnri dreifingu tekna innan pess. Sparnadi peirra betur

efnadra er pvi haegt ad eyda i velferd peirra fateekari.”

Riki taka lan hja einstaklingum med solu rikisverdbréfa. Petta eru einstaklingar sem sitja &
sparifé og vilja avaxta pad og kaupa pvi rikisverdbréf & opnum markadi. Bankar geta einnig
pjonad sem mikilveeg uppspretta lansfjarmagns innanlands en likt og einstaklingar kaupa

bankarnir rikisverdbréf & markadi.”

% Gupta, J.R. (2007). Bls. 217-218.
® Jain, T.R. (2009). Bls. 98.

7 Jain, T.R. (2009). Bls. 99.

" Jain, T.R. (2009). Bls. 99-102.

72 Jain, T.R. (2009). Bls. 99.
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Stofnanir eins og tyggingaféloég og fjarfestingasjodir eru einnig mikilveegar pegar kemur ad
innlendri lansfjarmognun. Pbessi  fyrirteeki kaupa rikisverdbréfin einnig 4 markadi.
Sedlabankinn lanar einnig til rikissjods. pad er oft i formi askrifta ad rikisverdbréfum sem

hjalpa til vid pegar rikishalli verdur.”

Erlendis

Riki fa lanad erlendis fra en pad eru onnur riki og alpjodlegar fjarmalastofnanir sem lana.
pessar skuldir eru oft i erlendum gjaldmidli og eru greiddar til baka i sama gjaldmidli. Innlend
lantaka getur yfirleitt ekki meett allri eftirspurn eftir lansfé og pvi eru lan einnig tekin erlendis
fra. Riki fa aukinn erlendan gjaldeyri med pessari lantoku og baeta millirikjavidskipti sin med

bvi ad fa fjarmagn til kaupa & erlendum taekjum og hréaefni.”

Riki og alpjédlegar stofnanir eins og Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Alpjodabankinn og fleiri
lana til adildarrikja til ad studla ad préun og hjalpa til vid skammtima efnahagslegt

6jafnvagi.”

Munur 4 innlendri og erlendri skuld

Munur & innlendri og erlendri skuldsetningu rikja er mikilvaegur. Innlendar lantokur rikisins
feerast innanlands fra lanardrottnum til rikisins. Erlendar skuldir feerast inn og Ut dr landinu og
geta haft neikveed ahrif & efnahaginn. Innlendar skuldir eru vanalega teknar til skamms tima &
medan erlendar eru mestmegnis teknar til langs tima.”® bessar skuldir leggjast 6likt & riki og

verdur fjallad nanar um pad i kafla 3.3.6.

3.3.5.  Flokkun rikisskulda
Heegt er ad flokka rikisskuldir & marga vegu. Pad er gert til pess ad skoda per ut fra
efnahagslegu samhengi.”” Er helsta flokkun peirra eins og kemur hér i undirkéflum.

73 Jain, T.R. (2009). Bls. 100.

7 Jain, T.R. (2009). Bls. 100.

7> Jain, T.R. (2009). Bls. 100.

’® Gupta, J.R. (2007). Bls. 224-227.
"7 Gupta, J.R. (2007). Bls. 222.
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Samkvaemt liftima

Skammtimaskuldir eru rikisverdbréf sem gefin eru ut med liftima allt ad eitt &r og i almennu
mali talad um rikisvixla. Langtimaskuldir eru rikisverdbreéf rikisins sem gefin eru ut til lengri

tima og kollud rikisskuldabréf.”, ™

Samkvaemt innleysanleika

Oinnleysanlegar skuldir eru pess edlis ad rikid parf ekki ad borga héfudstol af peim fyrr en i
lok samningsbundins lanstima en parf pess i stad ad borga vexti yfir mjég langan tima.
Innleysanlegar skuldir eru pess edlis ad fjarfestar geta innleyst rikisverdbréfid og fengid

héfudstélinn greiddan hvenzr sem er eda samkvaemt skilméalum lans.

Samkvaemt notum

Afkastamiklar skuldir (e. Productive Debt) eru per skuldir sem notadar eru til afkastasamra
hluta fyrir efnahaginn eins og uppbyggingu a idnadi. bar studla ad baettum efnahag rikisins og
hjalpa til vid ad borga sig nidur sjalfar. Afkastaryrar skuldir (e. Unproductive Debts) eru peer
skuldir sem valda ekki aukinni framleidni. Petta er skuldir sem notadar eru til demis vegna
stridsreksturs.®

Samkvaemt valfrelsi

Valfrjalsar skuldir er pad pegar riki fa lan hja pegnum sinum af peirra fasum og frjalsum vilja
og badir adilar taka skilmalum skuldanna. Ovalfrjalsar skuldir geta komid til vegna mikillar
neydar en par koma til pegar riki neydir pegna sina til ad lana sér.*

Samkvaemt uppruna peirra

Hér er meiningin hvort uppruni lansfjar sé innan- eda utanlands.®? Nanar verdur fjallad um

pessar tegundir skulda, edli peirra og ahrif i kafla 3.3.6.

’® Jain, T.R. (2009). Bls. 100.
” Investopedia,. (e.d.).

% Jain, T.R. (2009). Bls. 101.
# Gupta, J.R. (2007). Bls. 224.
8 Jain, T.R. (2009). Bls. 102.
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Markadshaefar og dmarkadshzefar skuldir og heildarskuldir

Heegt er ad flokka rikisskuldir ennfremur i markads og 6markadshafar skuldir og einnig i

heildarskuldir og nettskuldir.® en hvort tveggja hefur 43ur komid fram i kafla 3.2.1.

3.3.6. Eignarhald rikisskulda
Eins og komid hefur fram gefa riki Gt rikisverdbref i innlendri og erlendri mynt & mérkudum.
Olik flokkunarkerfi eru & medal rikja um flokkun skulda i erlenda eda innlenda skuld og pvi
Olik talkun & pessari breytu. Ein stefnan er st ad telja skuld innlenda ef han er i innlendri
mynt og erlenda ef hin er i erlendri mynt. Onnur stefna er st ad notast vid skilgreiningu Gt fra
I6gum sem segja ad skuldin sé innlend ef innlendur démstoll raedur vardandi skuldina og
skipti pa engu hvort um innlendan eda erlendan gjaldmidil sé ad reeda. Ef erlend 16ggjof reedur
yfir skuld rikis, sama i hvada gjaldmidli, pa er um erlenda skuld ad raeda. Ennfremur er haegt
ad flokka skuldir i innlenda og erlenda eftir basetu lanardrottins og er pad vidtekin venja i
fredum.®* pad er jafnframt st skilgreining sem héfundur notast vid. Skuldir rikisins eiga pvi

innlendir adilar i innlendri eda erlendri mynt eda erlendir adilar i innlendri eda erlendri mynt.

pessar skuldir eru ekki jafnar i edli sinu og &heettu fyrir riki. Riki hafa mismunandi teeki og tol
til ad kljést vid hverja tegund og i raun snda sig ut ar skuldinni. bad er gert med prentun &
peningum®, aukinni skattlagningu® eda med pvi ad festa gengi ef pvi verdur vid komid.
Slikar adfarir vid atarsnuninga & skuldum hafa jafnan ymsa fylgikvilla eins og aukna hettu a
fjarmalakrisum, verdbdlgu, minnkadan hagvoxt og verri lanskjor. Farid verdur yfir helstu

leidir rikja til ad snta sig Ut tr skuldum sinum.®’

Innlendir lanardrottnar purfa ad borga skatta innanlands. Tekjuskatt eda fjirmagnstekjuskatt
er haegt ad nota og pannig er 4g6di lanardrottna af lani til rikisins skattlagdur. Ef skuld hefur
innlent eignarhald getur rikid pvi notad skattheimtu til ad laga stédu sina gagnvart fjarfestum.

Hakkun slikra skatta myndi hafa i fér med sér laekkun & greidslubyrdi rikisins af skuldunum.

Riki med sjalfsteedan gjaldmidil geta prentad peninga. Pad fer venjulega fram i tveimur

skrefum og i gegnum sedlabanka. Stjornvold gefa Gt rikisverdbréf, sedlabanki rikisins prentar

# Jain, T.R. (2009). Bls. 102.

# Roubini, N. og Setser, B. (2004). Bls. 263-264.

¥ Gagnon, J. E. og Hinterschweiger, M. (2011). Bls. 21.
% Cantor, R. M. og Packer , F. (1995, juni). Bls. 2.

¥ Gelpern, A. (2003). Bls. 222.
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peninga og kaupir verdbréfin. Rikin geta sidan notad pad fjarmagn til pess ad borga nidur

skuldir i eigin gjaldmidli.®

I innlendum gjaldeyri | T erlendum gjaldeyri

Innlent eignarhald Prenta peninga / skattleggja Skattleggja

Erlent eignarhald Prenta peninga

Tafla 1: Hér eru synd og tekin saman helstu rad rikja til ad snta sig Gt ar skuldum

Pegar fjallad er sérstaklega um pessa flokkun skuldsetningar rikja er naudsynlegt ad benda a
tvo riki sem stinga i stuf. pad eru Japan og Bandarikin en samkvemt edli skulda peirra pa
falla paer undir fyrrgreindar skilgreiningar en pau eru hvort & sinum bati hvad petta vardar.
Lanshafismat og avoxtunarkrafa rikjanna tveggja hefur ekki virst fylgja somu Iégmalum og
hja 68rum rikjum pegar kemur ad einfaldri magnmaelingu skulda sem hlutfall af VLF.% Haegt
er ad axtla ad pad sé badi vegna edlis skulda peirra, fjarhagslegs og framleidslulegs baklands

og ad pau fai ivilnun Gt & pa stadreynd ad petta séu ein tvé sterstu proudu hagkerfi heims.*

Japan hefur mjog héaa skuldsetningu eda upp & 208,2% af VLF fyrir arid 2011°* en edli peirra
skulda er ad um 95% er i eigu innlendra og f japonskum jénum.*? bad er pvi audveldara fyrir
Japan ad losa sig vid skuldirnar med prentun & peningum og aukinni skattlagningu. Nyr
erlendur fjarfestir sem kaupir japonsk rikisverdbréf i erlendri mynt geeti litid & petta sem
visbendingu um ad Japan geeti pratt fyrir magn skulda verid ageetlega undir pad buid ad greida
skuldina til baka.

Bandarikin hafa fremur haa skuldsetningu eda axtlada 100% af VLF fyrir 2011.% bessi tala
segir ekki alveg allt pvi ad Bandarikin hafa naesthaedstu VLF i heiminum og eru skuldir peirra
pvi téluverdar & heimsmalikvarda. Skuldirnar eru nanast allar i eigin gjaldmidli og eru fjorir

fimmtu hlutar af erlendum skuldum i Bandarikjadollurum. Mikid af pessum skuldum er i

® |Investopedia:. (e.d.).

% Lam, W. R. og Tokuoka, K. (2011, desember). Bls. 3.
% Cooper, W. H. (2012, 14. februar). Bls. 1.

%' Central Intelligence Agency. (2012).

92 Lam, W. R. og Tokuoka, K. (2011, desember). Bls 4-5.
“IMF. (2011, september).
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erlendu eignarhaldi og eru Bandarikin i 68ru sati i heiminum yfir mestar erlendar skuldir.**
Rikisstjornin getur samt snuid sig Ut ur skuldsetningu og prentad peninga og borgad nidur
bessar skuldir einmitt vegna peirrar seérstodu ad mestallar skuldir peirra eru i

Bandarikjadollurum.

[ pessu samhengi og midad vid pad timabil sem rannsokn héfundar & vid verdur ad minnast &
myntbandalag. Innganga i myntbandalag getur haft sina kosti med auknu jafnveegi a
gjaldeyrismal og adgengi ad 6dyrara fjarmagni.® Hins vegar tekur petta fra vidkomandi
rikjum ad geta prentad eigin gjaldmidil sem og ad fella hann til ad baeta samkeppnisstodu
sina.® Hér er Grikkland skyrt deemi um pessar mundir par sem peir kljast vid samdrétt og

miklar skuldir en eru fastir i gjaldmidli sem peir geta ekki styrt.

Riki geta fest gengi sitt vid adra gjaldmidla, svokallad fastgengi. bad er gert pannig ad riki
festa gengi sitt vid gjaldmidlakorfu eda akvedinn gjaldmidil, yfirleitt dollara. Svo demi sé
tekid geeti Sedlabanki islands fest gengi islensku kronunnar vid dollar, 1 USD fyrir ISK 100
og stundad eingéngu gjaldeyrisvidskipti & pvi gengi. I deminu sveiflast islenska kronan med
bandariskum dollar.’” Ef gengid er fest of hatt mé likja pessu vid hefdbundna gengisfellingu.
Anrif & skuldir geta verid téluverdar vegna pessa, sérstaklega pegar gengi er fest herra en
jafnveegisverd. Pad ma faera rok fyrir pvi ad pessi adferd sé teknilegt greidslufall gagnvart
hluta skulda. Kemur pad fram i jofnu hlutfalli vio pad hlutfall sem yrdi & milli edlilegs

jafnvaegisgengis og fostu gengi gjaldmidilsins.”

3.3.7. Greilsluprot, lagaumhverfi og medferd krafna
Pad eru mismunandi skilgreiningar & greidsluproti rikja eftir pvi hvort horft er & pad fra
lagalegri eda teknilegri hlid. Lagalega hlidin segir ad um greidsluprot se ad reda ef
umsamdar afborganir eru ekki greiddar innan gjaldfrests. Matsfyrirteki segja ad um taeknilegt
greidsluprot sé ad reda ef riki gerir tilbod um skuldbreytingu sem er 6hagstedari en
upprunalega skuldin.®® Hofundur leggur mat sitt & greidsluprot pannig ad badi fyrrgreind

tilvik eigi vid almenna skilgreiningu greidsluprots, einfaldlega vegna pess ad vissulega er um

% Central Intelligence Agency. (2012).

% Rose, K. A. (2006, 7. mars). Currency Union. Bls. 2.

% Grauwe P.D. (2007). Bls. 5.

7 Investopedia,. (e.d.).

% Davies, A. (1998).

% Hatchondo, J. C., Martinez, L. og Sapriza, H. (2007). Bls. 163-164.
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greidslufall ad reeda ef ekki er borgad og a hinn veginn jafngildir 6hagsted skuldbreyting
greidslufalli & hluta skuldanna. Einnig veeri um ad raeda algert greidslufall ef ekki veeri farin
leid skuldbreytingar eda nidurfellingar.

Greidsluprot rikja pyda ekki endilega algjora afskrift krafna. Flest greidsluprot enda med
sattargerd rikis og lanardrottins. Sattargerdin getur tekid mismunandi form og er yfirleitt i
formi skuldbreytinga, til ad mynda med laegri greidslu af hofudstodli, leegri voxtum eda lengri

tima fram ad gjalddaga hofudstéls.'®

Lagalegt umhverfi vardandi greidsluprot rikja er i raun ekki til stadar. I greidsluprotum
fyrirteekja pa er greidslum forgangsradad en pad eru toluvert dskyrari reglur vardandi forgang
a skuldum rikja. P& hefur enginn démstall yfirrad til ad neyda erlend riki til ad borga eda til ad
virda einhverja forgangsrédun skulda. Pjodréttarlegir samningar geta p6 verid undantekning
fra pessum reglum en vidurlég eru po sjaldan skyrt skilgreind. Erfidleikar vid pad ad 16gsekja
riki til ad innheimta skuldir sinar geta pvi gert rikjum kleift ad mismuna lanardrottnum sinum.
Einhverjar 6formlegar reglur gilda hja flestum rikjum par sem alpjédastofnunum eins og
Alpjodagjaldeyrissjodnum og Alpjédabankanum er gefinn forgangur med sinar krofur.’* Er
hegt ad leida likur ad pvi ad pad sé vegna pess ad peer stofnanir séu liklegri til ad
endurfjarfesta i rikisverobréfum pegar um greidsluprot er ad reda. Ad 6dru leyti virdast riki

geta gert pad sem pau kjosa.

Riki sem fara i greidsluprot virdast gera slikt & valbundinn hatt. pad er ad riki gera
mismunandi skuldum mishatt undir hofdi og skiptir par mali hvort peer eru innlendar eda
erlendar. Adeins 12 af 52 greidsluprotum & timabilinu 1980 — 2005 héfdu ahrif & badi
innlenda og erlenda skuldahafa. A medan pad eru talsverdar visbendingar um ad greidsluprot
skulda i erlendu eignarhaldi valdi greidsluproti skulda i innlendu eignarhaldi pa virdist hid
gagnsteeda ekki eiga vid. pad er talid vera vegna pess ad alpjodlegir lanardrottnar nai frekar ad
lata innlenda lanardrottna deila kostnadi greidsluprots rikja en 6fugt og einnig ad peir erlendu

hafi meiri ahrifaméatt gagnvart alpj6dlegum fjarmalastofnunum.'%?

Auknar likur & greidsluproti er haegt ad rekja til ymissa asteedna og er nymarkadsrikjum*

hettara vid ad koma sér i greidsluprotsstodu en proudum rikjum. Greidsluprot rikja eru

1% Hatchondo, J. C., Martinez, L. og Sapriza, H. (2007). Bls. 164.

Roubini, N. og Setser, B. (2004). Bls 249-251.
Kohlscheen, E. (2009). Bls. 2-3.
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liklegri i heegvaxta umhverfi, styrt af efnahagslegum og pdlitiskum hvétum og par sem erlend

skuldabyrdi er h4.*®

Skuldir i erlendri mynt geta gert riki berskjoldud gagnvart gengistapi par sem tekjur eru
vanalega i innlendri mynt eda i tengslum vid hana. Petta eykur likur & fjairmalakrisum og

greidsluprotum.*®

pad eru akvednar kringumstaedur par sem greidsluprot rikja eru liklegri til ad eiga sér stad og
hafa langflest att sér stad pegar eftirfarandi atridi hafa att vid, ad hluta til eda ad 6llu leyti:
umskipting & alpjodlegu fjarmagnsstreymi, 6skynsamleg utlan, 6hofleg erlend skuldsetning,
léleg lanshefissaga, afkastaryr skuldsetning, framlengingarahetta* (e. Rollover Risk),

veikburda rikistekjur og hakkun vaxta.'®

3.3.8.  Greidsluprotskostnadur
Ef ekki veeri einhver greidsluprotskostnadur (e. Cost of Default) rikja veeru greidsluprot
hversdagslegir vidburdir. bar af leidandi myndu riki haetta ad fa l1anad og engar rikisskuldir
varu til. 1 einhverjum tilfellum hlytur sa kostnadur vid ad greida til baka skuldir ad vega
byngra en sa kostnadur sem hlyst af pvi ad fara i greidsluprot. Annars vaeru greidsluprot ekKi

til eda ad minnsta kosti mun fatidari en ella.

Tveer megintypur hafa jafnan verio nefndar til sdégunnar med tilliti til kostnadar vegna
greidsluprots rikja, ordsporshnekkir og utilokun fra millirikjavidskiptum. Enn fremur er haegt
ad benda & kostnad vid innlend efnahagskerfi i gegnum fjarméalakerfin og politiskan kostnad

fyrir stjornvold.*®

Ordsporshnekkir endurspeglast i Iélegra lanshaefismati og haerri avoxtunarkréfu. pad virdast
hins vegar vera skammlifir kvillar ' og hefur verid komid inn & pad adur. Ahrif pessarar

heekkudu avoxtunarkrofu geetir sidan i hagkerfinu i heekkudum fjarmégnunarkostnadi, en pad

1 Kohlscheen, E. (2009). Bls. 15-16.

Claessen, S., Klingebiel, D. og Schmukler, S. L. (2003). Bls. 28-30.
Chancellor, E. (2010, juni).
Borensztein, E og Panizza, U. (2008, oktdber). Bls. 3-4.
Borensztein, E og Panizza, U. (2008, oktdber). Bls. 14.
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er tilkomid vegna pess ad rikisverdbréf mynda idulega vaxtagolf* almennra lansvaxta,’®® A8

minnsta kosti hja riki sem gefur Gt eigin mynt.

Utilokunar fra millirikjavidskiptum hefur vissulega geett med vidskiptabénnum, sem var ein af
peim 6gnum sem riki stédu frammi fyrir vid greidsluprot.’® I breyttu alpjédlegu umhverfi
natimans kemur petta fram i minnkudum lanveitingum til utflutningsgeirans sem veldur

breytingu & Gtflutningsmynstri og veldur samdraetti i millirikjavidskiptum.*°

Greidsluprot valda oft kreppum i innlendri bankastarfsemi par sem innlendir bankar eru oft
handhafar verulegs hluta rikisverdbréfa. Greidsluprot og versnandi efnahagsumhverfi hafa

politiskar afleidingar og minnka lifslikur rikisstjérna til muna.**

Pad eru vissulega neikvadir fylgifiskar greidsluprots og getur verid erfitt ad magnmeela pa en
rannsoknir pykja benda til pess ad peir séu skammlifir og ahrifin hjadni a einu til tveimur

arum.t?

3.3.9.  Skuldabréfamarkadir
Riki gefa at rikisverobréf sin @ morkudum, svokolludum skuldabréfamérkudum.
Skuldabréfamorkudum er skipt upp i frummarkadi og eftirmarkadi. A frummorkudum fer
fram frumutgéafa og sala rikisverdbréfa, yfirleitt i formi uppbods. Eftirmarkadir eiga sidan vid

alla umsyslu eftir frumatgéafu og er verslad med rikisverdbréf i kauphdllum um heim allan.**®

Med aukinni alpjédavaedingu fjarmalamarkada hefur magn skulda i eignarhaldi erlendra adila
aukist til muna.*** A méti kemur ad riki med sterri innlenda fjarmalamarkadi eru liklegri til
ad hafa steerra hlutfall innlendra skulda og gefa (it minna af rikisverdbréfum { erlendri mynt.**
Fjarmalamarkadir natimans geta sveiflast mikid med tilliti til krofu innlendra sem erlendra

fjarfesta f mismunandi gjaldmidlum sem getur sidan haft téluverd ahrif 4 gengi.**®

108 Efnahags- og vidskiptaraduneytid. (2012, mars).
109 Borensztein, E og Panizza, U. (2008, oktdber). Bls. 14.
Zymek, R. (2009, februar). Bls.24.
Borensztein, E og Panizza, U. (2008, oktdber). Bls. 17.
Borensztein, E og Panizza, U. (2008, oktdber). Bls. 23.
Halldér S. Kristinsson. (2002). Bls. 35-38.
Gagnon, J. E. og Hinterschweiger, M. (2011). Bls.36.
Claessen, S., Klingebiel, D. og Schmukler, S. L. (2003). Bls.5.
Gagnon, J. E. og Hinterschweiger, M. (2011). Bls. 39.
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Pegar skuldabréfamarkadir eru skodadir pa er naudsynlegt ad horfa til seljanleika
rikisverdbréfa. A medan pysk rikisverdbréf eru audseljanleg er haegt ad horfa til griskra

rikisverdbréfa um pessar mundir sem algjora andstddu peirra innan Evrépu.’

3.4. Audlegd

Yfirleitt er notast er vid verga landsframleidslu (VLF/ e. GDP) og utreikninga ut fra henni til
ad mela ut audlegd pjoda. VLF melir tekjur og gjold i hagkerfinu og markadsvirdi allrar voru
0g pjonustu sem framleidd er til endanlegra nota innanlands a tilteknu timabili. Haegt er ad
mela hana & prenna vegu, pad er framleidsluadferdin, afkastaadferdin og tekjuadferdin en
freedilega attu pessar adferdir ad gefa upp somu télur. VLF tekur til margra patta samkvaemt
nedangreindri jofnu sem synir jéfnu VLF Gt fra afkastaadferdinni.**® bad er einnig st adferd
sem notud var til malinga & VLF i peim gégnhum sem hofundur notadi vid gerd pessa

verkefnis.

Jafna vergrar landsframleidslu

Y=C+1+G + (X-M)

Hér tdknar Y einfaldlega VLF, C téknar einkaneyslu, | tadknar verga einkafjarfestingu, G
taknar opinber utgjold og X — M taknar Gtflutning ad fradregnum innflutningi. Hér er tekid

tillit til pess sem einstaklingar nota af fjarmagni, fjarfestingar gerdar innanlands, hvad rikio

eydir miklu. Sidasti lidurinn (X - M) leidréttir sidan fyrir uppruna peirra vara sem fyrri lidir

innihalda: Ef voru er neytt kemur han fram i C, hafi hdn hins vegar verid framleidd erlendis er

han ekki hluti af landsframleidslu og leidréttist Ut i - M. Jafnan telur saman framleidslu

landsins i gegnum pessa fjéra (fimm) 1i8i.**°

Einn algengasti melikvardi & efnahagslega velferd er jafnan talinn VLF a mann (e./ |. GDP
per Capita). P4 eru utreikningar framkvemdir eftir VLF jofnunni og sidan deilt med

ibtafjolda lands til ad leidrétta fyrir mismunandi steerd landa.'*

Hagvoxtur er einnig melikvardi sem horft er til pegar akvardad er hvernig efnahagslegri
velferd er hattad. Hagvoxtur er voxtur VLF a fostu verdlagi. Neikveedur hagvoxtur, einnig

"7 patosmacro. (e.d.).

Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 466-470.

Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 471-472.

Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 476-478.
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kalladur samdrattur, getur komid til pegar framleidsla dregst saman. Pad gerist vegna

efnahagslegrar laegdar til demis.’*

Framleidslugeta og hagvoxtur gefa visbendingar um hefileika rikja til ad geta stadio undir
fjarhagslegum skuldbindingum. Petta segir til um hversu heft rikid er ad bua til tekjur og
hvort pad er samdrattur i hagkerfinu eda pensla.*? betta er 4ztlad ad hafi sidan bein ahrif &

pad hversu audvelt er fyrir riki ad fa lanad.

3.5. Politiskur stodugleiki og lagaleg réttindi
Stodugleiki i riki, oft nefndur pélitiskur stédugleiki er ord sem nar yfir marga hluti og margt
sem hefur hrif par &. petta er oft malt og notad af fjarfestum og melir pa skynjun & likum
bess ad rikisstjornin verdi felld & hefdbundinn stjérnarskrarlegan mata eda steypt af stoli pvert
gegn stjérnskipunarlogum med ofbeldisfullum hetti eins og med hrydjuverkum eda
innanlandserjum. Pad sem helst getur haft ahrif er t.d. striosrekstur, ofbeldisfullar
krofugdngur, heetta & hrydjuverkum, tioni & mannshvorfum og mordum, atok vegna kynpatta,

triar eda svadis, jafnvagi rikisstjornar eda upppot.?

Politiskur stodugleiki er mikilveegt einkenni ndtima rikja. Sleem efnahagsleg ahrif geta risid
vegna politisks dstodugleika. Fjarfestar verda frahverfir peim moguleika ad fjarfesta i rikjum
par sem politisks 6stddugleika geetir. Fagleerdir og menntadir einstaklingar flyja land og leita
annad til ad fa betri vinnu, harri laun og meira 6ryggi.*** Fylgni er & milli aukins pélitisks
6stddugleika og ryrnunar hagvaxtar. Farri einkafjarfestingar koma til vegna aukinnar ahattu
begar pélitisks 6stvdugleika geetir &samt pvi ad verdbélga haekkar.'?

Med auknu og betra lagaumhverfi eykst poélitiskur stodugleiki. En skortur a regluverki dregur
ar politiskum stodugleika. Loggjof hefur ahrif a politiskan stodugleika pvi pad gefur

visbendingu um pad hversu vel framkvamdarvaldid getur sinnt starfi sinu.?°

Lagaleg réttindi med tilliti til skulda gefa til kynna réttindi lanpega og lanardrottna i tilteknum

rikjum og hversu audvelt er ad sekja rétt sinn, sérstaklega med tilliti til pess pegar um

2! Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 503-504.

Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 503-507.
World Bank,. (e.d.)

Knol. (e.d.).

Aisen, A. Og Veiga, F. J. (2010). Bls. 24-25.

Knol. (e.d.).
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vedsettar skuldir eda um gjaldprot er ad reeda. Einnig skiptir mali adgengi ad

skuldaupplysingum i gegnum opinbera eda einkamidla og ad 16ggjofin efli upplysingafladi.'?’

Pélitiskur 6stédugleiki og logfraedilegur réttur hafa ahrif & avoxtunarkrofu & rikisverdbréfa.
Lagalegur og politiskur stodugleiki geta pvi skipta skopum pegar lanshefi og avoxtunarkrafa

er skodad.*?®

3.6. Varafordi

Pegar reett er um varaforda (e. Reserves) innifelur pad hugtak sjod sedlabanka rikis af gulli,
sérstokum dréttarréttindum Alpjodagjaldeyrissjodsins og gjaldeyrisvaraforda.® bessir sjédir
eiga pvi hlutverki ad gegna ad stydja vid fjarhagsskuldbindingar rikisins. Sedlabankar nota
stundum pennan sjod til ad kaupa upp eigin mynt til ad koma & jafnveegi og til ad hafa ahrif &
gengi. Storir varafordar gefa rikistjornum feeri & ad hafa meiri ahrif & gengi og koma &
hagsteedara efnahagsumhverfi dsamt pvi ad gefa betri stédu til ad verja gjaldmidil landsins

fyrir aras spakaupmennsku* (e. Speculative Attacks).*®

Verdboélga veldur pvi ad pappirsmynt* (e. Fiat Money), sa hluti varaforda sem er i erlendum
gjaldeyri, verdur verdminni og pvi parf stddugt ad vera ad steekka sjodinn til pess ad hann geti
haft somu ahrif. Auk pess geeti stérum varaforoa verid betur varid i avoxtunarheerri

fjarfestingum.

Flest hraefni i heiminum svo sem olia, gull og fleira ganga kaupum og sélum fyrir bandariska
dollara og helmingur af 6llum atflutning & heimsvisu er verdlagdur i dollurum. Af pessari

131

asteedu hafa flestir sedlabankar megnid af gjaldeyrisvarafordanum i dollurum,* pé evran hafi

a seinni arum sott i sig vedrio hvad petta vardar.

3.7. Lansheefismat
Lanshafismat rikja og fyrirteekja eru ad grunninum til unnin eins, pad er likurnar a

greidsluproti eru metnar og peim gefin audskiljanleg einkunn. Riki s&kjast eftir lanshafismati

27 Pinheiro, P. S. (1996, 4. mars). Bls. 10-11.

Doing Business. (e.d.).

World Bank,,. (e.d.).

Chiodo, A. J. og Owyang, M.T. (2002, desember). Bls.6.
Aristovnik, A. og Ce¢, T. (2009, 26. mars). Bls.1.
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til pess ad audvelda sér adgengi ad erlendum skuldabréfamdrkudum par sem margir fjarfestar

vilja frekar kaupa metin rikisverdbréf heldur en 6metin prétt fyrir somu alitnu Gtlanaéhaettu.*®

Matsfyrirteeki gefa Gt lanshaefismat samkveemt uGtreikningum fra sinum st6dlum. Pad sem
mestu mali virdist skipta hja lanshafisfyrirteekjunum pegar kemur ad lanshafismati er tekjur &
mann, hagvoxtur, verdbolga, erlendar skuldir, efnahagslegt prounarstig og greidsluprotssaga
(e. Default History). Ennfremur virdist pad hafa ahrif & markadsalag (e. Market spread) pegar
lansheefisfyrirteeki gefa Gt slakt lanshefismat og veldur pad einnig markteekri haekkun &

avoxtunarkrofu a rikisverdbréf. 3

Lélegt lansheaefismat gerir rikjum erfidara um vik ad fa lan og eykur fjarmdgnunarkostnad,
sem getur ad auki valdid pvi ad likur séu taldar & frekari greidsluerfidleikum. bannig getur

skapast vitahringur lanshafismats.

3.8. Millirikjavidskipti
Faera ma rok fyrir pvi ad pjédir eigi mismikid i hafi vid ad lokast fra alpjodasamfélaginu. bar
sem greidsluprot pjodar hefdi liklega i for med sér akvedna einangrun fra alpjédasamfélaginu,
baedi hvad vardadi greidslumidlun landsins vid (tlond og eins hvad vardar fyrirtekjastigid par
sem birgjar haettu mogulega lansfyrirgreidslum. Ut fra pessu ma leida ad pvi likur ad peer

bjodir sem stunda meiri millirikjavidskipti hefdu meiru ad tapa & greidsluproti en adrar

bjodir. 3

3.9. Verdboélga

Verdbolga er jafnan utskyrd sem sifelld og almenn haekkun verds a vérum og pjénustu yfir
tiltekid timabil.**®> Hér er att vid ad almennrar hakkunar verdlags getir en ekki hakkun
einstaka vara eda pjonustu. Ennfremur snyr hugtakid ad verdgildi peninganna, en med aukinni
verdbolgu ryrist verdgildi peninga. Pannig ad hugtakid snyr frekar ad virdi peninga en virdi

vara og pjénustu. Verdbdlga er mald med neysluverdsvisitdlu (e. Consumer Price Index).

Heaegt er ad skipta verdbdlgu i eftirspurnarverobdlgu (e. Demand-Pull Inflation) og

kostnadarverobdlgu (e. Cost-Push Inflation). Fyrrgreinda verdbolgan verdur til vegna

32 cantor, R. M. og Packer , F. (1996, oktéber). Bls. 37-38.

Cantor, R. M. og Packer, F. (1996, oktdber). Bls. 39-40.
Borensztein, E og Panizza, U. (2008, oktdber). Bls. 14.
Inga Jéna Jonsdéttir. (1954). Bls. 103.
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aukinnar heildareftirspurnar i hagkerfinu en sidargreinda verdbolgan verdur til vegna

haekkunar & verdi framleidslupatta.

3.10.Ahztta fjarfesta vid kaup rikisverdbréfa

P6 rikisverobréf & skuldabréfamarkadi séu yfirleitt latin tadkna aheettulausa avoxtun i
freedunum pé er pad ordid ljost ad ekki er um slika einféldun ad raeda i raunveruleikanum. bad
hefur adur komid fram og er mikilvaegt ad hnykkja & pvi aftur med tilliti til peirrar dhaettu sem

falist getur i rikisverdbréfakaupum.

Pegar tekid er saman hversu ahattusamt pad er fyrir fjarfesti ad kaupa rikisverdbréf pa er i
morg horn ad lita. Fyrst ber ad nefna ad allt verdur ad tengjast pvi hversu liklegt er ad riki fari
i greidsluprot. Adaldhaettan snyr ad pvi ad fa fjarmagn sitt aftur & peim kjérum sem pad var
upphaflega lanad 4. Ef um greidsluprot yrdi ad raeda hversu liklegt veeri ad fjarfestir fengi
peningana sina aftur og & hvada grundvelli. Pad er pvi naudsynlegt ad skoda

greidsluprotastgu rikja og sja hvernig riki hafa axlad abyrgdir sinar vardandi krofuhafa.

Heerri skuldsetning leidir augljoéslega af sér heerri greidslubyrdi en setja verdur pad i samhengi
vid VLF til ad sja hvort riki hafi framleidslulegan grundvoll fyrir skuldsetningu sinni. pvi
heerri skuldir rikja, pvi meiri likur & greidsluproti. Ennfremur syna rannsdknir pad ad olikar
skuldir sama rikis eru ekki alveg jafn ahaettusamar og ad ahattumestar eru skuldir i erlendu

eignarhaldi.

pad skiptir mali pegar skodud er aheetta rikisverdbréfa & hvada préunarstigi rikin eru 4. Mikill
munur er & milli efnahagslandslag préunarrikja og préadra rikja sem skilar sér i aukinni

ahaettu.

Ef riki dkveda ad snla sig Ut Ur skuldum sinum pa skiptir pad mali hvernig rikisverdbréf
fjarfestir a. Ef farid er i skattahaekkanir pa eru innlendir krofuhafar ad lenda i minnkudu
verdgildi & fjarmagni sinu. Ef krofuhafar eru erlendir med rikisverdbréf i innlendri mynt pa
geta peir ordid innlyksa i rikinu med fjarmagn sitt nema peir vilji lenda i gengistapi. bessir

peettir eru afar mikilveegir i skodun ahattu vid kaup & rikisverdbréfum.

Ef riki lenda i greidsluproti pa verdur ad taka tillit til peirrar ahaettu ad ekki er vist ad fjarfestir
fai fjarmagn sitt til baka ad fullu. pa skiptir mali hvort um innlenda eda erlenda skuld er ad

3¢ Gunnar Haraldsson, Gylfi Zoéga, Sigurdur J6hannesson og Sveinn Agnarsson. (2007). Bls. 18.
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reeda pvi riki geta valid og hafnad hverjum peir borga og pad néa engin 16g yfir pad. I pokkabot
eru skuldirnar ekki vedsettar.

Edlilega spilar oIl &hetta inn i pegar lanshaefismat er gefid Gt og fjarfestar reikna
avoxtunarkrofu sina. beim mun meiri &haetta sem fjarfestar telja ad sé til stadar peim mun
herri  krafa er gerd a avoxtun lansfjarmagnsins. Heildardheettan akvardar svo

fjarmdgnunarkostnad rikja.
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4. Fyrri rannsdknir
Fjallad er hér um rit sem fjalla & beinan eda O&beinan hatt um vidfangsefni

rannsoknarspurningar pessa verkefnis. Malefni sem tengjast henni og/ eda hafa lika
adferdafraedi.

4.1. Long-run Determinants of Sovereign Yields

Antonio Afonso og Christophe Rault kanna i greininni hvada peettir stjorna avoxtunarkrofu
rikisverdbrefa. Meginnidurstodur eru peer ad fjarlog (e. Budgetary), vidskiptahalli og
verdbolga séu helstu styribreytur avoxtunarkréfu. Kénnud var hegdun avoxtunarkrofunnar til
langs tima eda fra 1973 — 2008. | greininni syna skuldsetning, bolmagn til endurgreidslu
skulda og fjarhagslegt préunarstig (e. Discal Development) marktek ahrif &
avoxtunarkrofuna. Adferdafreedi greinarinnar byggir & pvi ad meta kvikt panel likan fyrir
rikisverdbréf OECD rikjanna.'®

Rannsoknin nadi yfir langt timabil og pekur pvi fjolda hagsveiflna. Okostur vid petta kemur
Oneitanlega fram i fjolda kerfisbreytinga (e. Structural Break) sem verda & timabilinu. Ma sem
demi nefna fall Sovétrikjanna med stofnun fjolda nyrra markadshagkerfa asamt tilkomu
Myntbandalags Evropu (EMU) & timabilinu. Hofundar bregdast vid pessu med floknum

hagrannsoknarteekjum sem eru utan svids pessa verkefnis.

4.2. Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yields.

Emanuele Baldacci og Manmohan S. Kumar komast ad pvi ad hallarekstur rikis og heerri
rikisskuldir auki til muna alag a atgefnum rikisverdbréfum & mérgum préudum mdorkudum
fyrir medallong rikisverdbréf. Einnig er skodad hvernig nylegar sviptingar i rikishalla og
skuldum hafa ahrif & avoxtunarkrofu & langtima rikisverdbréf rikja. Medal framlaga
greinarinnar er ad gert er rad fyrir olinulegum ahrifum hallareksturs & avoxtunarkrofu.
Adferdafreedi rannsdknarinnar byggir a panel likani fyrir 31 markad, badi préadra landa og
nymarkadsrikja. Margar ahugaverdar breytur eru notadar i rannsékninni eins og til daemis
einkasparnadarhlutfall, lydfraedi, gedi stofnanna og alpjodleg fjarmala sampeetting. Timabil

rannsoknarinnar er fra 1980 — 2008.1%
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Afonso, A. og Rault, C. (2010, agust). Bls. 1-8.
13 Baldacci, E. og Kumar, M. (2010, agust). Bls. 3-25.
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Pessar breytur eru settar inn sem tilraun til pess ad halda fostu fyrir breidu prounarstigi

landanna sem mynda Urtakid en par er ad finna baedi nymarkadsriki og préud 16nd.

4.3. How Sovereign is Sovereign Credit Risk?

Francis A. Longstaff, Jun Pan, Lasse H. Pedersen og Kenneth J. Singleton skoda edli
rikisverdbrefaaheettu Ut fra skuldatryggingaalagi (e. CDS Spread). Skuldatryggingaalag hefur
pann kost sem breyta ad mala eingéngu vanskiladlag og huglega ahattupdknun en ekKi
seljanleikaalag eda verdbodlguélag. betta kemur til par sem seljandi afleidunnar greidir
eingbngu af henni ef vanskil verda & greidslufledi bréfsins & nafnvirdi. Megin
rannsoknarspurning greinarinnar er ad akvarda ad hvada leyti hnattreenir peettir styra
avoxtunarkrofu rikisverobréfa umfram peetti sem tengjast vidkomandi riki. Nidurstodur
rannsoknarinnar syna ad meginhluta rikislanaahattu ma rekja til hnattreenna péatta og
ennfremur ad sameiginlegur pattur, ahaettupdknun og seljanleiki, valda 64% breytileikans.
Ennfremur fundu peir Gt ad alag a rikisverdbréf er frekar tengt bandariskum rikisverdbréfum
og had avoxtunarmorkudum frekar en hagfraedipattum heimalands. Eftir ad peir skiptu
skuldatryggingaalagi upp i skuldaalag og vanskiladhattupeetti pa sast ad skuldadlagid stéd
fyrir pridjungi skuldatryggingadlagsins. Adferdafraeedi rannsoknarinnar byggir & panel likani
fyrir &rin 2000-2010 og er ekki 6lik peirri sem beitt er i pessu verkefni.*°

Til ad skoda pa kerfisbreytingu sem vard vid upphaf fjarmalakreppunnar & fyrsta éaratug
bessarar aldrar er likanid metid fyrir arin 2000 — 2006, 2007 — 2010 og ad lokum yfir allt
timabilid. Med pessu eru hoéfundar adallega ad einangra pa kerfisbreytingu sem vard i

hugleegu mati & virdi ahaettu.

4.4. Sovereign Risk Premiums in the European Government Bond

Market

Kerstin Bernoth, Jirgen von Hagen og Ludger Schuknecht rannsékudu mismun &
avoxtunarkrofu rikisverdbréfa ESB rikja med tilliti til kostnadar vid aukna skuldsetningu.
Rannsoknin notar gogn af bandariskum og evropskum skuldabréfamarkddum fra 1993 —
2009. Til viomidunar er su kerfisbreyting ad fyrir 1999 gafu flest riki Gt skuldabréf i sinni

eigin mynt en i evru eftir pad. Til ad halda timapaetti féstum eru nidurstddur bornar saman vid

139 Longstaff, F. A., Pan, J., Pedersen, L. H. og Singleton, K. J. (2011, 2. april). Bls. 75-99.
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bandarisk rikisverdbréf, en par var ekki skipt um gjaldmidil. Nidurstédur rannsdknarinnar
benda til pess ad O&stodugleiki i rikisfjarmalum styri &heettualagi i avoxtunarkrofu
rikisverdbréfa evrurikjanna. Upphaf efnahags- og myntbandalags Evropu ferdi athygli
markadarins i auknu meeli ad hallarekstri og fra seljanleikaahaettu eda verdbdlguahaettu. Med
fjarmalakrisunni 2008 hefur kostnadur af lauslegri fjarmalastefnu aukist toluvert.
Nidurstoournar syna ennfremur ad evruvaeding vann & moéti sumum hagkerfum

myntsvadisins. *°

10 Bernoth, K. Hagen, J. v. og Schuknecht, L. (2006, mai). Bls. 1-21).
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5. Adferdafraedi

Framkveemdaasetlun sem hofundur notadi vid vinnslu lokaverkefnisins byggir &
rannsoknarferli & mynd 5.2 betta ferli notadi hofundur pegar hann leitadist vid ad svara

rannsoknarspurningunni: Hvad akvardar fjarmognunarkostnad rikja?

Rannsdknar
gwid
skilgreint
Vandamdl Crrustn- Setja fram Gerd Softun og
— skilgreint uppsetiing rannsdknar- rannsdknar- [ tilkuan
kennitiga SpUMTtIEA dstlunar gagha
¥
¥
Frumsdfiman
gagna um MNifurstaiia
wififangaefin

Mynd 5: Rannsoknarferli.

I byrjun var rannsoknarsvid og helstu markmid verkefnisins sett fram en pad er ad finna Gt
hverjir eru helstu ahrifapeettir fjarmdgnunarkostnadar proadra rikja, pad er hvada pettir hafa

akvardandi ahrif 4 avoxtunarkrofu rikisverobréfa.

Samband & milli avoxtunarkrofu og ymissa timahadra eiginleika er rannsakad med linulegri
adhvarfsgreiningu med panel uppsetningu. Panel uppsetningin er sidan metin med pvi ad
halda fostu fyrir 16nd med leppbreytum (e. Dummy Variable). Farid er nanar i adferdafreedina

i eftirfylgjandi koflum.

Vid gagnadflun sétti héfundur efni sitt i gagnaséfn OECD*? og World Bank™*® 4samt pvi ad
nyta sér forunnin gogn fra Aswath Damodaran.**

Tolfraediforritid STATA var notad vid Urvinnslu gagna og mat likana.

*! sekeran, Uma. (2003). Bls. 56.
%2 OECD. (e.d.). OECD.Stat Extracts.
World Bank.. (e.d.).

Damodaran, A. (2012).
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5.1. Adhvarfsgreining og adferd minnstu fervika (OLS)

Adhvarfsgreining (e. Regression) er vinnuhestur nutima hagrannsokna. Adhvarfsgreining
gengur i stuttu mali Ut & ad skoda sambond & milli tveggja eda fleiri breyta. Med visan i fraedi

er ein breyta skilgreind sem svarbreyta '*

og ein eda fleiri breytur skilgreindar sem
skyribreytur. ¢ Otal Gtgafur og adferdir hafa verid préadar til ad framkvema
adhvarfsgreiningu en su algengasta og jafnframt s sem notud er i pessu verkefni, linuleg

adhvarfsgreining med adferd minnstu fervika'*’ (e. Ordinary Least Squares/ OLS).**

Gott er ad Utskyra adferd minnstu

Adferd minnstu fervika Gtskyrd myndrant fervika myndraent. Til einféldunar
er demi tekid af adhvarfsgreiningu

. J . ;o p .

L med einni skyribreytu, x & mdti

svarbreytunni y. Teknar eru fjérar

mealingar (e. Observations) af

baedi y og X og teiknadar saman i

’x punktarit (gulir punktar a mynd).

Mynd 6: Adferd minnstu fervika

Adhvarfsgreiningin gengur pa Ut a ad teikna pa linu i X,y ryminu sem best lysir sambandi x og
y, pad er fellur best ad punktunum. Adferd minnstu kvadrata gerir petta med pvi ad lagmarka
summu ferninga fravikanna eda fervik punktanna fra metnu linunni. ' Med tilliti til

myndarinnar er summa flatarmals ferninganna lagmarkad med pvi ad velja besta linu.
Jofnu einfalds adhvarfslikans — eins og myndin synir ma setja fram med pessum heetti:

Jafnal
y=PpBo+Phix+e

par sem sambandi y og x er lyst med studlunum g, sem er skurdpunktur y ass eda liklegt gildi

y pegar X = 0 og B, er hallatala linunnar, pad er hve margar einingar ,linan“ fer upp fyrir

143 Einnig kollud had breyta eda einfaldlega y. (e. Responce Variable / Dependant Variable)

Einnig kalladar 6hadar breytur, styribreytur eda x (e. Control Variable / Independant Variable).
Einnig adferd minnstu kvadrata (e. Ordinary Least Squares).
Newbold, P., Carlson, W. L. og Thorne, B. (2006). Bls. 410-411.
Sydseeter, K., Strem, A. og Berck, P. (2010). Bls. 206.
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hverja eina einingu sem linan fer afram. Loks er & restlidur/ leif (e. Residual) sem lysir

6fullkomleika sambandsins. Almenn Gtgafa jéfnunnar ad ofan fyrir, k skyribreytur**® er pé:

Jafna 2
Yy = Bo+ Bixy + Baxy + -+ Prx + €

pott adferdin sé nefnd linuleg adhvarfsgreining purfa gognin sem rannséknin nytir ekki ad
vera sett upp & linulegan kvarda heldur eingdngu ad adhvarfsjafnan sjélf sé linuleg ad formi,
pad er linuleg i studlum. bannig er haegt ad setja natturulegan ldgaritma eda ferning gagna inn

i likani® svo daemi sé tekid. Linuleg adhvarfsgreining getur til deemis tekid formid.*>*

Jafna 3
y = Bo+ Baln (x1) + Bo(x)* + -+ Prxy + €

En ekki:

y = Bo+1In (Bixy) + (B2)?xz + -+ + Brxy + €

Ut ar nidurstodum adhvarfslikans ma lesa nokkrar lykilsterdir um samband peirra gagna sem
likanid byggir &. Med visan i mynd 6. taknar halli linunnar ,,hrada“ sambandsins, eda hversu
stor breyting verdur & y fyrir einnar einingar breytingu a x. Samanlagt flatarmal ferninganna

merKkir villuna i sambandinu eda pa patti sem likanid naer ekki ad fanga.

Til pess ad mela a skipulegan mata geedi mats a adhvarfslinu er heildar dreifni y, SST, skipt i
tvennt; pa dreifni sem likanid (dreifni x ad teknu tilliti til fallforms adhvarfslinunnar) neer ad
skyra eda metur i burt, SSR og pa dreifni sem ekki nast ad ttskyra, SSE.™2 Til pess ad tllka
geedi matsins er notad svokallad skyrihlutfall (e. Coefficient of Determination). Skyrihlutfallid
R? er fundid Gt med pvi ad deila skyrdri dreifni SSR med heildar dreifni y SST™*:

Jafna 4

, _SSR
~ SST

150 Newbold, P., Carlson, W. L. og Thorne, B. (2006). Bls. 410 — 412.

Greene, William. (1993). Bls. 144 — 145.
Sydseeter, K., Strem, A. og Berck, P. (2010). Bls. 206.
Greene, William. (1993). Bls. 152.

151
152
153

38



5.1.1.  Utilokadar breytur
I félagsvisindum er sjaldnast haegt ad mela allar skyribreytur sem stjorna hegdun svarbreytu.
pegar Utilokud skyribreyta er 6had 6drum skyribreytum koma ahrif pess ad atiloka breytuna
fram i ondkvemara mati a studlum likansins en engin bjogun hlyst af. Sé ad auki fylgni a
milli Gtilokudu breytunnar og annarrar skyribreytu hlyst af Gtilokuninni bjégun (e. Omitted
Variable Bias).™™ Magn bjogunar er 6likt eftir gerd pess orsakasambands sem liggur ad baki
skyribreytunum tveimur. | stad pess ad rekja pennan mun sterdfredilega verdur hér gefin

eigindleg Utskyring &samt demum:

Latum y vera orsakavald pess sambands sem birtist i skyribreytunum tveimur x sem er
melanleg og g sem er dmelanleg. Bjogunin er stér ef haegt er ad segja ad y valdi (ad hluta) q
0g q valdi sidan ad hluta x, en pa er talad um x sem innri (e. Endogenous) breytu. Sigilt deemi
um petta er tekid Ur vinnumarkadshagfraedi; laun radast af menntun x og ,,hafni* q par sem
heefni styrir beedi menntun og launum. b4 koma peir hafari til med ad eiga audveldara med ad

155 Veeru laun metin sem fall af menntun 4n pess ad

sekja sér meiri menntun OG heerri laun
halda fostu fyrir haefni keemu ahrif menntunar til med ad bjagast upp & vid og pannig virdast
meiri en pau i raun eru. Neest er tekid deemi par sem y veldur badi x og g en g veldur x ekKi,
eda hid minnsta i 6verulegu meli. Daemi af pessu er tekid ur likani verkefnisins, en par er ein
breyta notud til stadgongu (e. Proxy) fyrir stjérnarfar g og lagaumhverfi x. Hér er gert rad

fyrir ad préun stjornkerfis y valdi badum breytum i svipudum hlutfollum.**®

5.1.2.  Panel adferd med bundnum pattum
Til einfoldunar ma skipta adhvarfslikonum i tvennt eftir ,,vidd* peirra. Pverskurdarlikon (e.
Cross Sectional) meta ahrif & 6radadar melingar mismunandi eininga (rikja/ einstaklinga/
fyrirtzekja) & medan timaradalikén (e. Time Series) mala ahrif & sdmu einingu yfir morg
rodud timabil.*>” Auk pessara tveggja adferda er ad auki hagt ad blanda saman timarédum og
bverskurdum og bia til svokalladan panel. **® | pessu verkefni mynda riki OECD

pverskurdarvidd en melingar yfir mismunandi ar timaviddina.

> Wooldridge. (2002). Bls. 50.

Wooldridge. (2002). Bls. 51.

Wooldridge. (2002). Bls. 61 — 67.

Wooldridge. (2002). Bls. 6.

Greining a slikum gdgnum kallast panel pegar timaviddin er styttri en pverskurdarviddin; pegar n>t.
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Bundnir peettir (e. Fixed Effects) er hugtak notad yfir pad pegar kerfisbundid er haldid fostu
fyrir &hrifum breytu. Algeng adferd er ad setja inn i likon auka skyribreytu fyrir pann patt sem
4 ad halda fostu fyrir. P4 tekur s& studull likansins til sin ahrif viokomandi breytu en pad er
mikilveegt ef fylgni er & milli breytunnar sem & ad stjorna fyrir og annarri skyribreytu eins og
atskyrt var ad ofan. betta ma medal annars gera med svokalladri leppbreytu (e. Dummy

Variable) eins og gert er  pessu verkefni.**°

AJd meta likan med panel gognum hefur pann augljosa kost ad fjolga athugunum en ad auki
opnar pad moguleika & ad halda fostu fyrir 6llum einingum pverskurdarviddarinnar og/ eda
6llum einingum timaviddarinnar.*® bannig ma dtiloka ahrif allra peirra patta sem eingéngu

styrast af pvi hvada einingu eda tima er verid ad mela.

Med hlidsjon af pvi flokna orsakasambandi og fjolda 6melanlegra breyta sem koma vid sdgu
i vidfangsefni verkefnisins er porfin fyrir ofangreinda adferdafraedi ljos. I verkefninu er badi
haldid fostu fyrir hverri einingu pverskurdarviddarinnar og hverri einingu timaviddarinnar,
bad er ad sett er inn i likanid leppbreyta fyrir hvert land og hvert ar. Sem deemi um ahrif sem
eingongu skyrast af tima athugana mé taka hagsveifluna par sem kenningar vaxtajafnadar®
herma ad ahettulausir grunnvextir/ leigugjald fjarmuna jafnist Gt & heimsvisu en peir eru
6likir i tima. A svipadan mata ma taka deemi af riki sem hefur ségu um fjélda greidsluprota
(breyta sem ekki er tekid tillit til i likaninu) og hefur af peim sokum cetris paribus herri

avoxtunarkrofu, en leppbreyta fyrir pad land keemi pa til med ad taka til sin pau ahrif.

pratt fyrir ad adferdafraedi verkefnisins geri rad fyrir ad haldid sé fostu fyrir 6llum timahadum
ahrifum og 6llum einingahadum ahrifum er ekki haegt ad halda fostu fyrir gagnverkun (e.
Interaction) timaviddar og pverskurdarviddar med pvi ad Utblda leppbreytu fyrir hverja
samsetningu lands og tima. betta gerdi edli mals samkvemt jafn margar leppbreytur og

meelingar og pvi engar frelsisgradur eftir til ad meta 6nnur ahrif.

Dami um agalla verkefnisins sem ekki tekst ad lagfera er ad ekki er tekid tillit til verdbolgu
ad fullu leyti og pvi er verdbolguélag ekki leidrétt alveg at. Asteda fyrir pessu er ad ekki

fengust gogn yfir sundurlidada rikisverdbréfattgafu hvers lands eftir mynt.*®? bannig leidréttir

159 Wooldrigde. Bls. 247-251.

Wooldrigde. Bls. 247-251.
UIP og Fisher ahrifin leyst saman mynda kenningu vaxtajafnadar. Hun er atskyrd nanar i kafla 3.1
Verdbdlgualag er tengt utgafumynt viokomandi verdbréfs en ekki utgefanda pess.

40

160
161
162



skyribreytan verdbdlga eingéngu fyrir peim hluta verdbolualags sem er i bréfum gefnum ut i
innlendri mynt. Pad ma po atla ad verdbolguélag leidréttist ad 6dru leiti ut ad hluta ef hlutfall
utgafu eftir myntum er likt eftir timabilum og verdbolga & hverri mynt er annad hvort lik eftir
timabilum i hverju landi og/ eda lik & milli landa heims eftir timabilum.
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6. Gogn og urtak
pad er algengt ad nota OECD sem mealikvarda & pad hvort riki sé kallad proad eda ekki og
verdur pad einnig gert hér. pessi flokkun hefur jafnframt pann kost i for med sér ad einfalda
gagnasofnun, en OECD er med mjog god gagnasofn fyrir sin adildarriki, og er pad gagnasafn
notad til grunns ad gagnasafni likans pessa verkefnis.

Pé eru ekki 6ll OECD riki samleit pegar kemur ad mati & avoxtunarkréfu. Tvenns konar
vandamal eru augljés, annars vegar gogn sem hafa sud* (e. Noice) og hins vegar peettir sem
erfitt er ad mela eda koma fyrir i adhvarfslikonum. Sem deemi um 16nd par sem buast ma vid
miklu sudi er t.d. island en umbrot med miklum hadum og leegdum i efnahagslifi hafa valdid
bvi ad pad er ekki peegilegt i medferd. Sem demi um 16nd sem falla undir seinna vandamalid
ma nefna Bandrikin og Japan med tilliti til samsetningar skulda peirra eins og list var i fyrri
kafla (nimer 3.3.6). PO petta vandamal sé vissulega til stadar er pad ekki dyfirstiganlegt par
sem gogn eru til fyrir nokkur OECD landanna yfir skuldasamsetningu rikja med tilliti skulda i
innlendum og erlendum gjaldmidli annars vegar og innlendra eda erlendra lanardrottna hins
vegar. Ad sama skapi geta melingar fyrir einstok 16nd dottio ut Gt af augljosum asteedum,

5 163

samanber Luxemborg sem skuldar akaflega liti og Eistland sem notar annars konar

skuldaafurdir en dnnur [6nd.

6.1. Timabil

Timabil rannsoknarinnar er fra 2000 til 2010. Upphaf pess timabils sem var melt er markad af
nokkrum pattum. Fyrst ber ad nefna ad um petta leyti er Evropusambandid ad rydja sér til
rims med sameiginlegt mynstsvaedi evrunnar'® og i 68ru lagi hefdu melingar ordid strjalli
fyrir mérg 16nd ef farid hefdi verid lengra aftur i timann. I pridja lagi virdist pad falla vel ad
hagsveiflunni, pad er ad byrja i midri nidursveiflu og na gédeeri og enda aftur i nidursveiflu.
bé& hefur nadst heil hagsveifla upp og nidur i gagnasafninu®®. Lok timabilsins eru morkud af

nyjustu adgengilegum gégnum.

183 OECD. (e.d.).

European Union. (e.d.).
OECD. (e.d.).
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6.2. Hada breytan avoxtunarkrafa
Sem hada Dbreytu notast hoéfundur vid arsmedaltal avoxtunarkrofu 10 ara
eingreidslurikisverdbréfa Gtgefinna af rikjum'® & fyrrgreindu timabili. Astedan fyrir pvi ad
héfundur kys ad nota 10 ara rikisverdbréf en ekki rikisverdbréf med styttri liftima er su ad
meira sud kemur fram i styttri verdbréfum vegna betri spagetu fjarfesta um peetti likt og
verdbolgu. Pessu er best lyst med demi: Fjarfestir sem kaupir 3ja manada verdbréf hefur
nokkud goda spé yfir veenta verdbolgu yfir allan liftima verdbréfsins og reiknar pad alag inn i
pa avoxtunarkrofu sem hann gerir & verdbréfid. Sé verdbréfid hins vegar lengra, til demis til
10 ara eins og gert er hér, hefur fjarfestir eingdéngu verdbolguspa fyrir mjdg litinn hluta liftima
verdbréfsins og notar pvi einhvers konar medalverdbolgu fyrir sterstan hluta liftima

verdbrefsins. bvi er minna sud i a&voxtunarkrofu lengri verdbréfa.

6.3. Skuldir

Til pess ad meta skuldir voru notadar nokkrar breytur.'®” begar skuldir eru bornar saman &
milli landa parf ad finna heppilegan nefnara til ad deila skuldunum med svo ad peer séu
samanburdarhafar. Med hlidsjon af tilgangi verkefnisins ad skoda avoxtunarkréfu sem raedst
a markadi er rétt ad finna nefnara sem tekur tillit til burdar pjédarinnar til ad framleida fyrir
skuldunum og pannig greida per til baka.'®® bvi koma nefnarar eins og mannfjoldi ekki til
greina. Heldur parf ad nota nefnara eins og verga landsframleidslu eda pjédarframleidsiu. Ef
tekid er pa mid af skattheimtumoguleikum landsins a vinnuafl og starfsemi innan landamara
taldi hofundur rétt ad nota verga landsframleidslu sem nefnara. bvi eru allar skuldasterdir
uppsettar pannig ad peer eru allar med einum eda 6drum hetti sem hlutfall af vergri

landsframleidslu.

Til pess ad meta hlutfall skulda sem gefnar hafa verid Ut i erlendri mynt var hlutfall skulda i
erlendri mynt af heildarskuldum margfaldad vid hlutfall skulda af vergri landsframleidslu til
bess ad fa hlutfall erlendra skulda af landsframleidslu. A sama mata var breyta fyrir hlutfall
skulda med innlendu eignarhaldi badin til med pvi ad margfalda hlutfall skulda med innlendu
eignarhaldi med heildarskuldum vid hlutfall skulda af vergri landsframleidslu til pess ad fa
hlutfall skulda med innlendu eignarhaldi af vergri landsframleidslu.

1%8 OECD. (e.d.).

OECD. (e.d.).
Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 503-507.
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Skuldabreytur sem notadar voru eru eftirfarandi:

e Skuldir sem hlutfall af vergri landsframleidslu i likani |
o Hlutfall skulda i erlendri mynt af VLF i likani I

o Hlutfall skulda sem borgarar vidkomandi lands eiga af VLF i likani Il

6.4. Varafordi

Fyrir pad hlutfall skulda sem er i erlendri mynt er mikilveegt fyrir pjodir ad hafa varaforda i
somu mynt og skuldin eda annari mynt eda fjirmunum sem hafa mikinn seljanleika. Til pess
ad bua til breytu fyrir varaforda purfti likt og med skuldirnar ad finna heppilegan nefnara. bar
sem varafordinn gegnir ad hluta til pvi hlutverki ad vera til taks ad greida af skuldum rikisins
(og ad sjalfsogdu til ad verja gengi gjaldmidils landsins) péa taldi hofundur rétt ad nota skuldir
sem nefnara fyrir varaforda."® En i pessu samhengi er pad hlutfall varafordans af skuldum

sem skiptir meira mali en annad.

6.5. Lansheefismat
Til pess a0 koma mati & lanshafiseinkunn rikja & tolulegt form var notast vid adheettualagsmat
af vidkomandi lanshefiseinkunn af vef Aswath Damadoran.'’® bad mat virkar pannig ad
metid hefur verid alag & avoxtunarkréfuna sem grunnpunktar (e. BPS/ Basis Points) ofan &
einkunnina AAA. Ahzttudlag 4 hverja pj6d utgefid af lanshafisfyrirtaekinu Moody*s 14 til

grundvallar matinu en pad er sama lanshefisfyrirteeki sem Damadoran notadi i sinu likani.

6.6. Audlegd

PG ad allar pjodir i drtakinu séu samkvaemt skilgreiningu Urtaksins préadar getur p6 einhver
munur verid innbyrdis & milli préunarstigs pjodanna. Pessi breyta er mestmegnis &tlud til ad
halda pessum mun fostum en ekki til pess ad svara rannsdknarspurningunni beint. Til pess ad
mela audlegd var notast vid verga landsframleidslu & mann & fostu verdlagi grunnars

OECD. Verg landsframleidsla 4 mann er almennt talin gédur melikvardi & audlegd.'"

1%% World Bank.. (e.d.).

Damodaran, A. (2012).
OECD. (e.d.).
Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 476-478.
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Hagvoxtur er arsbreyting & VLF'"® og malir pvi ad einhverju leyti stefnuna & VLF og getur
pannig taknad hagsveifluna i hverju landi & hverjum tima. Hofundur telur mikilvaegt ad hafa
bessa breytu med i likaninu til pess ad halda fostum &hrifunum af 6samhverfri hagsveiflu &

milli rikja.

6.7. Lagaleg réttindi og politiskur stodugleiki
Lagaleg réttindi og politiskur stodugleiki eru breytur sem liklegt ma telja ad fylgist ad og eru
bvi maeldar i einni breytu i likani verkefnisins. Til ad mala breytuna var notadur kvardi World
Bank yfir lagalegan styrk sem melir upp ad hvada marki ved og gjaldprotalog verja
fjarmagnseigendur og lanpega. Betri 10ggjof i pessa veru er talin greida veginn fyrir
lansfjarmognun. Skalinn gengur fra 0 og upp i 10 par sem veikasta lagaumhverfid hefur

einkunnina 0 en pad sterkasta 10."

6.8. Millirikjavidskipti
Til ad mela hversu opid hagkerfid er med tilliti til millirikjavidskipta utbjé hoéfundur
hlutfallio millirikjavidskipti sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Millirikjavidskipti verda
ad teljast akvedin melikvardi & hvad er i hafi fyrir pjédir skyldi vidskipti & einhverjum
timapunkti leggjast af. Edlilegt er ad deila sterdinni med VLF til pess ad skilja sterd og

bréunarstig viokomandi hagkerfis fra melikvarda yfir hve opid hagkerfid er.

6.9. Mannfjoldi

Tolur um mannfjélda hvers ars voru fengnar af vef OECD fyrir hvert land.

6.10.Verdbolga

Verdbolga hvers ars var tekin ar gggnum OECD fyrir hvert land.

6.11.Leppbreytur fyrir ar
Med visan i kenningar um vaxtajoéfnud sem fjallad var um i kafla 3.1. auk almennrar préunar
teeknistigs ma leida ad pvi likur ad einhvern mun i avoxtunarkréfu megi rekja til pess tima

sem melingin var tekin. Til pess ad styra fyrir pessum ahrifum er tima haldid fostum med
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Mankiw, G. M. og Taylor, M. P. (2006). Bls. 503-504.
4 World Bank.. (e.d.).
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leppbreytu (e. dummy) fyrir hvert ar. Gogn fyrir leppbreytuna eru ad buain til i

tolfreedihugbunadinum.

6.12.Leppbreytur fyrir 16nd
Fjolmargir kerfisleegir 6timahadir (e. time invariant) peettir hafa 6lik &hrif & milli landa eins og
fjallad var um i adferdafreedikaflanum. Til pess ad stjorna fyrir 6llum pessum pattum i einu er

sett leppbreyta inn i likanid fyrir hvert land.
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7. Mat likana

Tvo adhvarfslikon, fyrir avoxtunarkrofu rikisverdbrefa, verda metin i pessum kafla. Fa riki

hafa birt upplysingar um skiptingu skulda eftir eignarhaldi og uUtgafumynt og speglast

meginmunur likananna i pvi hvort haegt var ad meta likanid med pessum skyribreytum. Sidara

likanid, Likan I, tekur tillit til utgdfumyntar og eignarhalds skulda en fyrra likanid, Likan I,

ekki. bad ma pvi segja ad likan I hafi betra ytra réttmaeti en likan Il par sem pad ner yfir fleiri

riki. Likan Il etti p6 ad varpa betra ljosi a hlutverk eignarhalds skulda i ad akvarda

avoxtunarkrofu.

Tafla 2: Skyribreytur fyrir likan 1 og I1.

Breyta Likan | Aetlad Athugasemd
I |1l | formerki

Skuldir / VLF X + Meiri skuldir haekka avoxtunarkrofu.

Hlutfall skulda i innlendu X |- Nyir lanveitendur geetu séd stort hlutfall

eignarhaldi innlendra skulda sem kost par sem o6liklegt er
ad riki lendi i vanda vegna peirra. Riki getur
einfaldlega aukid skattheimtu & pa lanardrottna
sem fyrir eru.

Hlutfall skulda i erlendum X |+ Skuldir i erlendum gjaldmidli eru liklegri til ad

gjaldmioli koma rikjum i vanda par sem ekki er haegt ad
gjaldfella innlendan gjaldmidil til ad losna
undan peim. Fjarfestar lita pvi & stérar skuldir i
erlendum gjaldmidli sem ahattumerki.

VLF & mann X | X |- Heerri framleidslugeta eykur méguleika rikja til
ao greida skuldir til baka.

Hagvoxtur X - Eins og VLF etti hagvoxtur ad lekka
avoxtunarkrofu.

Millirikjavidskipti / VLF X | X |? Riki sem stundar mikil millirikjavioskipti geeti
skadast umfram 6nnur 16nd af greidslufalli. A
moti kemur ad minni 16nd stunda almennt
meiri millirikjavidskipti. Freedilega er 6ljost
hvert formerki pessa studuls etti ad vera.

Lagalegt umhverfi X | X |- Betra lagaumhverfi gerir fjarfestingar fysilegri
og dregur Ur dvissu um moguleika & heimtum
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vid greidsluprot.

Varaforoi X | X |- Haerri varafordi leekkar avoxtunarkrofu.

Lanshafismat X | X |+ Lakara lanshafismat haekkar avoxtunarkrofu.
pessi studull synir hrein ahrif lanshafismats
begar 6drum skyribreytum er haldid fostum.

Mannfjoldi X ?/- Liklega eru rikisverobréf stérra atgefenda
seljanlegri en rikisverdbréf litilla dtgefenda.
Eftir ad gagnasafnid var hreinsad i likani Il
kom i 1jés mikil neikved fylgni (e.
Multicollinearity) 4 milli mannfjélda og
millirikjavidskipta.'”

Verdbdlga X | X |+ Heerri  verdbolga endurspeglast i harri
nafnkrofu rikisverdbréfa.

Leppbreytur

Ar X | X Haldid er fostu fyrir tima.

Land X | X Haldio er fostu fyrir 16nd.

7.1. Likan I
Adhvarfsjafna likans I er:
Jafna 5
In(Avoxtunarkafa)
skuldir VLF
= Lo+ F11n (W) + S, 1n (m> + B3 In(Hagvoxtur)

Alpjodavidskipti

+B‘*ln( VLF

) + BsLagaumhverfi + B¢ ln(

Varaf or(’ii)
Skuldir

+ B,Vaxtadlag lanshaefiseinkunnar + fgIn(Mannfjoldi)

+ By In(Verdbolga) + BoTimi + Bgland + ¢
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par sem allar breytur eru teknar inn sem nattarulegur logaritmi nema lagaumhverfi sem er
rédud breyta og vaxtaalag lanshafiseinkunnar.'” begar skyri- og svarbreytur eru teknar inn
sem logaritmi ber ad tulka studlana sem teygni & milli breytanna eins og synt er ad nedan.

Feitletrudu B taknin merkja vigur betagilda fyrir tugi leppbreyta fyrir 16nd og artél.

Tafla 3: Studlar likans I.

Source ss of MS Number of obs = 269
F(46, 222) = 22,91
46
Model 18.2871709 .397547194 Prob > F =0
222
Residual 3.85169047 .017349957 R-squared = 0,826
268 Adj R-squared = 0,79
Total 22.1388614 082607692 Root MSE - 013172
Avoxtunarkrafa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Skuldir & VLF 0.1518075 .0589732 2.57 0.011 0.0355885 0.2680264
VLF 4 mann -1.134403 .2229233 -5.09 0 -1.57372 -0.6950866
Hagvoxtur 0.0277223 .0136634 2.03 0.044 0.0007957 0.0546488
Millirikjavidskipti -0.4761331 .1868716 -2.55 0.012 -0.8444024 -0.1078638
Lagaleg réttindi -0.0259656 .0249093 -1.04 0.298 -0.0750545  0.0231233
Varafordi/ skuldir -0.0251088 .0231402 -1.09 0.279 -0.0707114  0.0204939
Lanshafismat 0.0004439 .0001876 2.37 0.019 0.0000741  0.0008137
Mannfjoldi -0.2295464 .0710385 -3.23 0.001 -0.3695425 -0.0895503
Verdbolga 0.0760596 .0200897 3.79 0 0.0364688 0.1156504

Leppbreytur fyrir dar innifaldar
Leppbreytur fyrir I6nd innifaldar

Peir studlar sem tekinn er natturulegur logaritmi af eru avoxtunarkrafa, skuldir & VLF, VLF &

mann, hagvoxtur, millirikjavidskipti, varafordi & skuldir, mannfj6ldi og verdbdlga.

Studlar fyrir skuldir sem hlutfall af VLF, VLF & mann, lanshafismat, mannfjélda og
verdbolgu eru markteaekir med marktektarkrofu a = 0,05, pad er med 95% 6ryggi og af réttum
formerkjum. Millirikjavidskipti eru einnig markteek med neikveedum formerkjum en formerki
pess studuls var ovist ut fra freedilegum forsendum. Ad auki er hagvoxtur marktekur en med

ofugu formerki midad vid fredilega forspa. betta er reett i nidurstoédum.

7 Tilurg breytunnar er vaxtadlag metid linulega @ moti avéxtunarkrofu eins og lyst er i kafla 6.
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Talkun studla likansins er pannig ad fyrir einnar einingar haekkun a skyribreytu hakkar
svarbreyta um gildi studulsins. Sem deemi méa nefna ad nattarulegur logaritmi hlutfalls skulda
af vergri landsframleidslu hefur studulinn 0,15 og heakkar pvi nattarulegur logaritmi
avoxtunarkrofu um 0,152. begar logaritmarnir eru styttir it bAdum megin ma talka likanid

sem teygnilikan (e. Constant Elasticity form)*’’

— pad er ad studlar likansins merkja nu teygni
en ekki algildisbreytingu. Sem demi um petta er gott ad gefa sér tvo gildi af skuldum i

hlutfalli af VLF:

In(avéxt " )(skuldir) In(avoxt ' )(skuldir)
n(avoxtunarkrafa VIF ), n(avéxtunarkrafa VIF ),
8 (1 (skuldir) 1 (skuldir) )
= pskutdir ( In —1n
St VLF ), VLF /),
=
(o skuldir skuldir
avoxtunarkrafa( VIF )2 ( VIF )2

; = ,Bskuldir U T I T
avoxtunarkrafa (—Sk# l{?lr)l VLF (—Skl;l l{%lr)l

bannig ad ef hlutfall hinna tveggja gilda af skuldum er eins verdur studullinn sa sami.*”® Vid

getum pvi talkad fyrsta g gildid fyrir skuldir sem hlutfall af VLF pannig ad aukist skuldir i

hlutfalli af VLF um 1%, aukist avoxtunarkrafan um 0,15%.

peer breytur sem ekki hefur verid log-breytt hafa adeins fléknari talkun pé sterdfraedileg
utleidsla peirra sé einfaldari. Tekid er deemi af studlinum lagaleg réttindi: Ef einnar einingar
breyting & lagalegum réttindum breytir nattdrulegum logaritma avoxtunarkréfu um -0,026 méa

setja hvora hlig jofnunnar sem veldisvisi af veldisstofninum e:
e~0026 ~ 0,97

Og ma pvi blast vid ad avoxtunarkrafa leekki um 1 - 0,97 = 3% fyrir einnar einginar haekkun a

lagalegum réttindum.*"

7 Greene, William. (1993). Bls 144-145.

UCLA. (e.d.).
UCLA. (e.d.).
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7.2. Likan II

Adhvarfsjafna likans 11 er:

Jafna 6
In(dvoxtunarkrafa)
skuldir i innlendri eign
=botfuln ( VLF )
skuldir i erlendum gjaldmioli VLF
+ﬁ211'1< ) 3 n(— )
VLF Mannfjoldi
Alpj60avidskipti ) Varaforoi
+ [, ln( VLF ) + fsLagaumhverfi + B¢ In (—Skuldir )

+ B,Vaxtadlag lanshaefiseinkunnar + BgIn(Verdbdlga) + BoTimi
+ Bgland + ¢

par sem flokkun skulda er nu itarlegri en i likani | en tdkn eru ad 6dru leyti eins. Studlar

metna likansins eru syndir i toflu 4.

Tafla 4: studlar likans I1.

Source ss 4 MS Number of obs = 84

F(24, 59) = 17,79
Model 7.59953901 24 .316647459 Prob > F =0
Residual 1.05009714 59 .017798257 R-squared = 0,8786
Total 8.64963614 83 .104212484 AdjR-squared = 0,8292

Root MSE = 0,13341
Avéxtunarkrafa Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]
Innlent eignarhald -0.3225849 .1162664 -2.77 0.007 -0.5552334 -0.0899364
Skuld i erlendrimynt | 0.1829162 .0441791 4.14 0 0.0945141 0.2713184
VLF @ mann 0.3416276 .3561023 0.96 0.341 -0.3709314 1.054187
Millirikjavidskipti -1.548367 .4242036 -3.65 0.001 -2.397196 -0.6995372
Lagaleg réttindi -0.0312426 .0449578 -0.69 0.49 -0.121203 0.0587179
Varafordi/ skuldir -0.1931136 .0838357 -2.30 0.025 -0.3608683 -0.0253588
Lanshaefismat 0.0020883 .0008424 2.48 0.016 0.0004027 0.0037738
Verdbodlga 0.1035194 .036154 2.86 0.006 0.0311753 0.1758634

Leppbreytur fyrir d@r innifaldar
Leppbreytur fyrir I6nd innifaldar
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Studlar fyrir innlent eignarhald skulda, skuldir i erlendri mynt, millirikjavidskipti og
verdbolga eru markteekir med @ = 0,01, pad er med 99% 06ryggi. Studlar fyrir varaforda og
lanshaefismat eru marktekir med a = 0,05, pad er med 95% 06ryggi. En VLF a mann og

lagaleg réttindi eru ekki markteekir. Petta er reett i nidurstodum.
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8. Nidurstodur

[ verkefninu leitadist héfundur vid ad svara rannsoknarspurningunni; ,,Hverjir eru helstu
dhrifapeettir fjarmognunarkostnadar proadra rikja?“ Hofundur mat tvd adhvarfslikon med
panel uppsetningu og bundnum pattum par sem avoxtunarkrafa langra rikisverdbréfa var had
breyta. Fjolmargar skyribreytur voru notadar, sumar til pess ad svara rannsoknarspurningunni
og adrar til pess ad halda ahrifum peirra fostum, an pess ad peer tengdust
rannsoknarspurningunni sérstaklega. Vid tulkun nidurstadna adhvarfslikana sem pessara er
oftast Ilitid til marktekni og formerkis studla i meira meli en til sterdar peirra.
Marktektarkrafa ritgerdarinnar er alpha=0,05 og telst studull markteekur yfir peim mérkum en

jafnan er p gilda getid eftir efnum.

Ef litid er til peirrar meginreglu ad likur & endurgreidslu skulda r&di mestu um vanskilaalag
kemur ekki a dvart ad studull fyrir skuldir sem hlutfall af VLF er markteekur med jakveett
formerki (p~0,011) og heekka skuldir pvi avoxtunarkréfu eins og vaent var med tilliti til freeda.
Steerd pessa studuls er 0,152 i likani 1 og er hann metinn med nattdrulegum logaritma & moti
natturulegum logaritma avoxtunarkréfu. petta pydir ad 1% aukning & skuldum i hlutfalli af
VLF eykur avoxtunarkréfu um 0,15%. I likani 2 var samsetning skulda ad auki metin sem
skyribreyta a avoxtunarkrofu en par hafdi hlutfall skulda i innlendu eignarhaldi af VLF
neikveett formerki (p~0,007) en skuldir i erlendum gjaldmidli jakveett (p~0). Formerki
hvorugs studuls kemur a 6vart en riki med skuldir i innlendu eignarhaldi eiga gjarnan tryggari
lanadrottna og hafa meiri stjorn yfir peim med skattheimtu og lagasetningum. Eins hafa riki
med skuldir i innlendum gjaldmidli rikari leidir til ad bjarga sér fyrir horn pegar skdinn
kreppir ad med beitingu peningastefnu. Haegt er ad alykta sem svo ad nyr erlendur fjarfestir
sem lanar sliku riki i erlendri mynt liti ekki a fyrri skuldir rikisins sem jafn erfidan bagga og
veeru skuldirnar i erlendri eigu eda erlendri mynt. Skuldir og samsetning peirra gegna hér

Iykilhlutverki i ad dkvarda vanskiladlag og par med avoxtunarkrofu.

Riki sem eiga mikil vidskipti vid énnur 16nd hafa jafnan heaerri greidsluprotskostnad en énnur
riki par sem likur eru a ad mikilveeg vidskiptasambond fari forgéroum. bar sem greidsluprot
rikja eru oft ad hluta valkvad lita fjarfestar til pess hve opid vidkomandi hagkerfi er vid mat a
greidslufalls likum en petta lysir sér i nidurstodum beggja likana. Til ad mela hve opid eda
alpjodaveett hagkerfi er var notud breytan millirikjavidskipti sem hlutfall af VVLF. Studlar
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alpjodavidskipta voru neikveedir (p<0,01/p<0,05) i badum likénum sem bendir til pess ad
fjarfestar geri leegri avoxtunarkrofu & opin hagkerfi.

Lanshafismat hefur einnig mikid um avoxtunarkréfu ad segja en studlar beggja likana voru
jakveedir, pannig ad verra lanshafismat (heerri tala vaxtadlags vegna lansheafismats) pydir
haerri &voxtunarkrafa. Taka ber fram ad pessi tala er “cetris paribus” midad vid adra studla
likansins. Petta pydir ad eftir ad hefur verid haldid féstu fyrir skuldum, gjaldeyrisvaraforda og
6drum breytum likansins hefur lanshafismatid ennpéa ahrif. Ad mati hofundar mé skyra pessa
nidurstodu med pvi annarsvegar ad lanshafiseinkunn geeti tekio til patta sem ekki eru felldir
inn i likan pessa verkefnis og hins vegar ad fjarfestar leggi sjalfsteett mat & lanshefiseinkunn

umfram pa peetti sem einkunnin byggir a.

Audlegd meld sem VLF & haus hafdi neikveeda studla i badum likénum, markteka (p~0) i
likani 1 en O0markteka (p~0,34) i likani 2. betta passar vid freedilega veent formerki pessa
studuls enda eru rikar pjodir med mikla framleidslugetu betur i stakk bunar til ad endurgreida
skuldir en peer sem hafa leegri framleidslu. Hagvoxtur hafdi jakveett formerki (p~0,044) pvert
a forspd freda, en aukning i VLF tti eins og VLF a mann ad vera visir um batta
framleidslugetu hagkerfa og pvi leekka avoxtunarkrofu. Hofundur setur fram tveer tilgatur um

mogulegar &stedur pessa: Hefdbundid framleidslufall ¥

telur fjarmagn til eins adal
framleidslupéttarins en pau hagkerfi sem hafa mikinn hagvoxt eru jafnan i steekkunarfasa med
miklum fjarfestingum og auknum lantékum. Likén ritgerdarinnar gera ekki rad fyrir fyrstu
afleiou skulda en fjarfestar geetu lagt jakveedar greidsluprotalikur & aukningu skulda fra
sidasta timabili. Onnur asteda geeti verid st ad ekki sé nagilega vel haldid fostu fyrir
préunarstigi pjoda en pekkt er ad vanpréud riki hafa jafnan heerri hagvoxt par sem teeknistig
beirra getur vaxid hradar en hja proudum pjédum, en vanproud riki hafa jafnan heerri

avoxtunarkrofu.

Ekki tokst ad fullu leiti ad halda fostu fyrir ahrifum verdbdlgu en verdbdlga hvers lands a
hverju ari var tekin inn i likanid. petta er ekki fullkomin breyta til ad halda fostu fyrir
verdbdlgu par sem su verdbolga sem fjarfestar horfa til vido mat sitt & avoxtunarkréfu er
verdbodlga atgafumyntar viokomandi verdbréfs frekar en verdbdlga & gjaldmidli utgafurikis.

pratt fyrir petta geeti verobolga i Gtgafulandi verdbréfsins einnig skipt fjarfesta mali en hana

%9 Border, K. C. (2004, mars). Bls. 1-2.
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ma tulka sem vott um efnahagslegan ostodugleika med sama veenta formerki. Studlar fyrir
verdbllgu voru badir jakvedir og marktekir (p<0,01) og hakkar pvi verdbolga
avoxtunarkrofu rikisverdbréfa. petta kemur ekki & Gvart en pegar riki gefa Gt verdbréf i eigin

mynt hefur breytan mikid um verdbdlgualagio ad segja.

Fjarfestar horfa einnig til lagaumhverfis og stjérnarfars pegar kemur ad pvi ad akveda
avoxtunarkrofu, en gott lagaumhverfi og stodugt stjornarfar baeta mdguleika fjarfesta & ad
sekja rétt sinn ef til greidslufalls kemur. Skali World Bank yfir lagaleg réttindi var notadur
sem breyta i likaninu og hafdi hann ekki marktaka studla en po af réttum formerkjum.

Gjaldeyrisvarafordi sem hlutfall af skuldum hafdi neikveed, fredilega vaent formerki i badum
likdnum en studullinn var eingdngu markteekur i likani 1 (p~0,025) en ekki i likani 2 (p~0,27).

Formerkid er rétt enda veitir sterri varafordi betri tryggingu fyrir greidslu skulda.

Tafla 5: Helstu &hrifapeettir avoxtunarkréfu *: p<0,1 **: p<0,05 ***: p<0,01

Breyta Freedilegt formerki: | Formerki likans: | t-gildi

Skuldir eru heerri + + 2,75%*
Eignarhald skulda er innlent | - - 4,14%**

Skuldir eru i erlendri mynt | + + -2, 77***
Audlegd er meiri - - -5,09***/0,96
Hagvoxtur er heerri - + 2,03**
Millirikjavidskipti eru meiri | - - -2,55**/-3,65***
Lagaleg réttindi eru betri - - -0,69/-1,04
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Gjaldeyrisvarafordi er heerri | - - -2,3**/-1,09

Lanshafismat er verra + + 2,48**[2,37**
Mannfj6ldi er meiri - - -3,23***
Verdbolga er heerri + + 2,86***/[3,79***

[ toflu 5 sjast samandregnar nidurstodur ritgerdarinnar settar upp i tofluform. Jakveett formerki

bydir ad avoxtunarkrafa haekkar og neikvaedur studull ad avoxtunarkrafa leekkar.

Af pessu ma rdda ad skuldir og samsetning peirra hafa veruleg ahrif a avoxtunarkrofu
rikisverdbréfa. En einnig ad audlegd, millirikjavidskipti, gjaldeyrisvarafordi og lanshaefismat
hafi ad auki markteaek ahrif. Pad virdist p6 sem ad hagvoxtur hafi neikveed ahrif sem héfundur
hafdi ekki veenst. Pad ma pvi segja ad fyrrgreind tafla taki saman ahrifapeetti a

fjarmdgnunarkostnad proadra rikja.
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9. Lokaord

Skuldsetning er engin nytidindi p6 pad hafi ef til vill ekki verid fyrr en & sidustu aratugum
sem skuldir rikja jukust til muna og fj6ldi rikja til skuldsetninga einnig. bad eru vissulega
ymsir efnahagslegir peettir par bakvid sem skyrist af pvi ad morg riki hafa opinbera stefnu
vardandi Utgafur rikisverdbréfa til 1antoku.

Pé rikisverdbréf séu oft tulkud sem ahettulaus fjarfesting i fredunum ad pa er reyndin ekki st
og alltaf er einhver ahetta sem endurspeglast i l1antokukostnadi. bad er hinsvegar mismunandi
eftir rikjum hversu mikill hann er og eru margvislegir pettir sem hafa ahrif par 4. Metin
aheetta eykst eftir likum greidsluprots og endurheimt lansfjarmagns vid slikar adstaedur spilar
inn i. Ad auki verdur ad nefna per leidir sem riki hafa til ad snla sig at ar skuldum sem

mogulegar ahattur fjarfesta.

Nidurstoour pessa verkefnis benda oOtvirsett & pad ad skuldsetning rikja, i sinum ymsu
myndum, séu miklir ahrifavaldar fjarmoégnunarkostnadar. Pad virdist alls Gvist hvar pessi
aukna skuldsetning endar pvi Japan hefur farid yfir 200% af skuldum a VLF murinn,
Bandarikin stefna yfir 100% og fleiri riki fylgja i humatt & eftir. pad vaknar pvi sd spurning
hvort aukin skuldsetning muni ekki leida af ser wverri lanskjor eda hvort ad
medalskuldaraukning rikja muni nualla Gt pau auknu ahrif sem annars kemu til. Pad vekur
ennfremur adra spurningu sem rannsaka pyrfti. Hvada hlutfall skulda & VLF sé skilvirkast hja
pj6dum adur en fjarmdgnunarkostnadur byrjar ad aukast hlutfallslega meira en avinningur og

ennfremur hversu hatt hlutfall erlendra skulda innan pess er radram til.
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10. Heimildaskra

Heimildaskra er i tvennu lagi, annars vegar rit a pappirsformi og hins vegar efni sem

adgengilegt er a veraldarvefnum.
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11.  Vidaukar

11.1. Ordskyringar

Eftirmarkadur (e. Secondary Market): A vid um alla umsyslu verdbréfa eftir fyrsta kaup

vid Utgafu.

Eingreidslubréf (e. Bullet Bond): Eru pess edlis ad ekki eru borgadir vextir yfir liftama
bréfsins heldur safna pau voxtum yfir liftimann og i lok hans eru vextir og hofudstoll

borgadur.

Framlengingardhetta (e. Rollover Risk): Er ahatta tengd pvi ad vextir hafi haekkad ef

lanpegi parf ad taka annad lan til ad borga pad fyrra & gjalddaga.

Gengisfella (e. Devaluation): Er pegar virdi gjaldmidils er leekkad/ fellt med einum eda

0drum heetti.

Gjaldeyrisvarafordi (e. Foreign Exchange Reserve): Er sa sjodur af erlendri mynt sem rikid
a.

Greidsluprot (e. default): pegar riki greida ekki af skuldum a gjalddaga.
Greidsluprotatilvik (e. Default Episode). begar greidsluprot a sér stad.
Kreppa (e. Crisis/ e. Depression): begar alvarlegur samdrattur & sér stad i efnahagslifinu.

LIBOR (London Interbank Offered Rate): Eru peir vextir sem bjodast & lanum &
millibankamarkadi i London.

Medaltimi (e. Duration): Medaltimi pangad til ad allt sjodstreymi rikisverdsbrefa er komid
til skila.

Monetizing Debt: pegar stjornvold gefa Ut rikiverobréf og sedlabanki vidkomandi rikis

kaupir pau.

Nymarkadsriki: Riki sem eru ad stiga Gt ur pvi ad vera vanpréud riki og eru i miklum vexti

0g idnvaedingu.
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Pappirsmynt (e. Fiat Money): pPad sem riki gefa Ut og hefur greidslugetu samkvaemt I6gum.

Peningasedill er skyrt deemi um pappirsmynt.

Rikisverdbréf (e. Government Securities): Samanstanda af rikisvixlum sem gefnir eru Gt ad

hamarki eitt ar og rikisskuldabréfum sem gefin eru Gt til meira en eins ars.

Seljanleiki/ audseljanleiki (e. Liqudity): Pydir hversu audvelt er ad umbreyta tiltekinni eign

i fjarmuni.

Skuldatryggingarafleida (e. Credit Default Swap): Fjarmalagerningur par sem adili selur
handhafa verdbréfs abyrgd gegn greidsluproti verdbréfsins. bar sem adilinn faer greitt fyrir ad

tryggja greidslu verdbréfsins.

Skuldbreyting (e. Debt Restructuring): begar riki breyta skuldum sinum a einn eda annan
héatt. bad gera pau med nidurfellingu skuldar ad algjoru eda einhverju leyti, borga leegri vexti,
eda lengja liftima skuldarinna. bad getur verid eitt af ofangreindu eda blandad saman &

einhvern hatt.

Spéakaupmennska (e. Speculative): Er pegar fjarfestar reyna ad spa fyrir um verdbreytingar

a markadi 6had fjarhagslegum og markadslegum adsteedum.

Sud (e. Noice): I hagfraedi pydir petta ad eitthvad hefur ahrif & og dregur Ur nadkveemni gagna.
Eitthvad sem haegt er ad segja ad séu Gnakveem gogn. Petta er eitthvad sem spakaupmenn nyta
sér, peir eru 6sammala veentri stefnu markada og telja ad peer skekkist vegna of mikils suds i

gégnum sem notud eru til ad reikna Ut veenta stefnu.

Tontine: Fyrstu skuldabréf sem gefin voru ut. Slik skuldabréf virkudu pannig ad haldin var
utgafa & slikum bréfum og peir sem keyptu endudu i halfgerdum potti. Greiddi rikid af
skuldabréfinu sem skiptist upp jafnt @ milli allra i pottinum en vid andlat einhvers faekkadi
folki i pottinum og jokst pa greidsla til hvers og eins. Pannig gekk pad fyrir sig pangad til allir

voru latnir i pottinum og féll verdbréfid pa ur gildi.

Varanlegir rekstrarfjarmunir (e. Fixed Assets): Eignir fyrirteekis sem etladar eru til eignar

i lengri tima en eitt ar.
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Virk eftirspurn (e. Effective Demand): begar neytandi er ad kaupa voru eda pjonustu a
naverandi markadsverdi. Ef varan feri nidur i verdi (myndi eftirspurn aukast), ef varan

heekkadi i verdi myndi minnkadi eftirspurn.

Vanproud 1ond (e. Developing Country): Lond med lélega VLF, Iéleg lifsskilyrdi, litla

idnvaedingu og lélega uppbyggingu mannvirkja innan pjodfelagsins.

Vaxtagolf: beir vextir sem minnsta dhettu hafa & markadi (yfirleitt rikisverdbrefavextir). peir

mynda svokallad vaxtagdlf sem ahattualag fellur a.

Vaxtagreioslubréf : Eru pess edlis ad einungis eru borgadar vaxtagreidslur yfir liftima

verdbreéfsins og i lok liftimans er hofudstoll verdbréfsins greiddur til baka.

Vaxtavaxta reikningur (e. Compounding): Pegar vextir leggjast a hofustdl og neesta

vaxtagreidsla reiknast af hofudstol plus fyrri vaxtagreidslur.

Vegid medaltal: pPegar mismunandi steerdum innan medaltals er gefid aukid vegi innan
reiknings. bessu er best lyst med demi. brjar einkunnir upp a 8, 9 og 10 hafa 9 i einféldu
medaltali. Ef vid gefum hverri einkunn veegi eftir einingafjolda, 8 i 6 eininga kars, 9 i 6
eininga kars og 10 i 14 eininga kars pa kemur Gt vegid medaltal peirra einkunna:

248+ 2%942%10=2931
26 26 26

Pjédnyta (e. Nationalize): begar riki tekur hverskonar eign eignarhaldi.

Prounarland (e. Developed Country): Er haegt ad skilgreina sem 16nd med héaa verga
landsframleidslu & mann, hagvoxt og go6d lifsskilyrdi . Ennfremur er heaegt ad lita &

idnvaedingu og hversu vidfedmt net atvinnu- og pjonustumannvirkja er.
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11.2.

11.2.1.

Toflur notadar vid mat likana

Likan I

Tafla sem synir mat likans I.

Source ss of MS Number of obs = 269
F( 46, 222) = 22,91
46
Model 18.2871709 .397547194 Prob > F =0
222
Residual 3.85169047 .017349957 R-squared = 0,826
268 Adj R-squared = 0,79
Total 22.1388614 1082607692 Root MSE - 013172

Avoxtunarkrafa Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]
Skuldir a VLF 0.1518075 .0589732 2.57 0.011 0.0355885 0.2680264
VLF 4 mann -1.134403 .2229233 -5.09 0 -1.57372 -0.6950866
Hagvoxtur 0.0277223 .0136634 2.03 0.044 0.0007957 0.0546488
Millirikjavidskipti -0.4761331 .1868716 -2.55 0.012 -0.8444024 -0.1078638
Lagaleg réttindi -0.0259656 .0249093 -1.04 0.298 -0.0750545 0.0231233
Varafordi/ skuldir -0.0251088 .0231402 -1.09 0.279 -0.0707114 0.0204939
Lanshafismat 0.0004439 .0001876 2.37 0.019 0.0000741 0.0008137
Mannfjoldi -0.2295464 .0710385 -3.23 0.001 -0.3695425 -0.0895503
Verdbolga 0.0760596 .0200897 3.79 0 0.0364688 0.1156504
2001 0.1107715 .0348729 3.18 0.002 0.0420471 0.1794958
2002 0.1213711 .0350239 3.47 0.001 0.0523492 0.190393
2003 -0.0085661 .034964 -0.24 0.807 -0.07747 0.0603377
2004 0.0392419 .0299657 1.31 0.192 -0.0198118 0.0982955
2006 0.0707572 .0316363 2.24 0.026 0.0084113 0.1331031
2007 0.217195 .0347275 6.25 0 0.1487573 0.2856327
2008 0.2073583 .0443186 4.68 0 0.1200192 0.2946973
2009 0.1306038 .0702096 1.86 0.064 -0.0077587 0.2689663
Austurriki -0.5056833 .1471626 -3.44 0.001 -0.7956977 -0.2156689
Belgia -0.4030772 .2278032 -1.77 0.078 -0.8520106 0.0458562
Kanada -0.1522699 .1471906 -1.03 0.302 -0.4423394 0.1377996
Chile -0.9230444 .3098051 -2.98 0.003 -1.53358 -0.3125092
Tékkland -0.5680558 .2994443 -1.90 0.059 -1.158173 0.0220612
Danmork -0.5158464 .1335429 -3.86 0 -0.7790204 -0.2526724
Finnland -0.7197454 .1370287 -5.25 0 -0.9897889 -0.4497019
Frakkland -0.4998612 .2072161 -2.41 0.017 -0.9082235 -0.0914988
byskaland -0.0979906 .199845 -0.49 0.624 -0.4918266 0.2958455
Grikkland -1.342255 .1941611 -6.91 0 -1.72489 -0.9596202
Ungverjaland -0.5519638 .3638884 -1.52 0.131 -1.269081 0.1651537
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fsland (omitted)

irland -0.1675599 .246239 -0.68 0.497 -0.652825
israel -0.8123152 .1727882 -4.70 0 -1.15283
talia -0.7631129 .2538781 -3.01 0.003 -1.263432
Japan -1.556952 .3340643 -4.66 0 -2.215295
Kérea -0.250305 .2077643 -1.20 0.23 -0.6597476
Luxemborg 0.5011029 .3640097 1.38 0.17 -0.2162537
Mexikd -0.6208483 .3059337 -2.03 0.044 -1.223754
Holland -0.1104632 .2042117 -0.54 0.589 -0.5129047
Nyja Sjaland -0.6236721 .1826629 -3.41 0.001 -0.9836472
Polland -0.8819037 .260997 -3.38 0.001 -1.396252
Portugal -1.189773 .2118644 -5.62 0 -1.607295
Slévakia -0.9688893 .3571199 -2.71 0.007 -1.672668
Slévenia -1.004805 .2518039 -3.99 0 -1.501037
Spann -0.6073367 .1761082 -3.45 0.001 -0.9543945
Svipjod -0.5445492 .1345165 -4.05 0 -0.8096418
Sviss -0.671826 .1042533 -6.44 0 -0.8772787
England -0.1452055 .1584824 -0.92 0.361 -0.457528
Bandarikin 0.0524305 .2802857 0.19 0.852 -0.4999306
_cons 19.22585 2.688522 7.15 0 13.92756
Tafla med lysandi t6lfreedi fyrir gogn ar likani 1. (Taflan synir gildi en ekki logra)

Variable Mean Std. Dev. Min Max

Skuldir @ VLF 3.5295 0.8055 -0.1972 5.1032

VLF 4 mann 10.2234 0.3617 9.3742 11.1655
Varafordi/ skuldir 7.5917 1.1353 4.4476 10.7241
Lagaleg réttindi 7.0667 1.8879 3.0000 10.0000
Millirikjavidskipti 4.4874 0.5041 3.1976 5.8093
Lanshzefismat 40.9815 64.8379 0.0000 750.0000
Verdbodlga 0.8400 0.6492 -2.8481 2.2828
Hagvoxtur 0.9382 0.8204 -4.5905 2.3508
Mannfjoldi 16.5289 1.2877 12.9861 19.5490
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0.3177052
-0.4718002
-0.2627934
-0.8986089

0.1591376

1.218459
-0.0179425
0.2919783
-0.263697
-0.3675551
-0.77225
-0.2651105
-0.5085737
-0.2602789
-0.2794565
-0.4663732
0.1671169
0.6047916
24.52414



Taflan synir fylgnistudla a milli breyta likans I.

Skuldir @ VLF :}:’;2 Varafordi a skuldir Lagaleg réttindi  Millirikjavidskipti Lanshaefismat Verdbdlga Hagvoxtur Mannfjoldi
Skuldir & VLF 1
VLF @ mann -0.2185 1
Varafordi/ skuldir -0.6041 -0.087 1
Lagaleg réttindi -0.2025 0.2102 0.24 1
Millirikjavidskipti -0.1962 0.0214 0.1975 0.0152 1
Lanshaefismat 0.1552 -0.5718 0.038 -0.2503 0.0499 1
Verdbolga -0.1397 -0.3277 -0.0357 -0.0776 0.1686 0.2794 1
Hagvoxtur -0.1565 -0.1614 0.0669 0.1165 0.1074 0.1321 0.0247 1
Mannfjoldi 0.3145 -0.2191 -0.3303 -0.0685 -0.6801 0.1176  -0.0217 -0.1247 1
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11.2.2.

Likan II

Tafla sem synir mat likans I1.

Source ss 4 MS Number of obs = 84

F(24, 59) = 17,79
Model 7.59953901 24 .316647459 Prob>F =0
Residual 1.05009714 59 .017798257 R-squared = 0,8786
Total 8.64963614 83 .104212484 AdjR-squared = 0,8292

Root MSE = 0,13341
Avoxtunarkrafa Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]
Innlent eignarhald -0.3225849 .1162664 -2.77 0.007 -0.5552334 -0.0899364
Skuld i erlendri mynt | 0.1829162 .0441791 4.14 0 0.0945141 0.2713184
VLF @ mann 0.3416276 .3561023 0.96 0.341 -0.3709314 1.054187
Millirikjavidskipti -1.548367 .4242036 -3.65 0.001 -2.397196 -0.6995372
Lagaleg réttindi -0.0312426 .0449578 -0.69 0.49 -0.121203 0.0587179
Varafordi/ skuldir -0.1931136 .0838357 -2.30 0.025 -0.3608683 -0.0253588
Lanshafismat 0.0020883 .0008424 2.48 0.016 0.0004027 0.0037738
Verdbdlga 0.1035194 .036154 2.86 0.006 0.0311753 0.1758634
2001 -0.0081523 .0765329 -0.11 0.916 -0.1612943 0.1449897
2002 -0.0019285 .0743205 -0.03 0.979 -0.1506435 0.1467866
2003 -0.0270004 .0679867 -0.40 0.693 -0.1630415 0.1090407
2004 0.0549239 .0574732 0.96 0.343 -0.0600797 0.1699275
2006 0.0527804 .058008 0.91 0.367 -0.0632934 0.1688541
2007 0.1882551 .0623178 3.02 0.004 0.0635575 0.3129528
Tékkland 1.199337 .4252774 2.82 0.007 0.348359 2.050315
Danmork 0.2564406 155155 1.65 0.104 -0.0540239 0.5669051
irland 1.053024 .3563339 2.96 0.004 0.3400012 1.766046
Korea 0.341972 .2519455 1.36 0.18 -0.1621699 0.8461138
Mexikd -0.1877339 .3612172 -0.52 0.605 -0.9105279 0.53506
Pdlland 0.0567104 .3136759 0.18 0.857 -0.5709537 0.6843744
Slévakia 0.9848611 .4840058 2.03 0.046 0.0163677 1.953355
Slévenia 0.4037069 .3275239 1.23 0.223 -0.2516669 1.059081
Spann -0.5574892 .1142483 -4.88 0 -0.7860996 -0.3288788
Svipjéo -0.0900635 .1343868 -0.67 0.505 -0.3589708 0.1788439
_cons 7.277578 2.87899 2,53 0.014 1.516732 13.03842
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Tafla med lysandi t6lfraedi fyrir gbgn Ur likani I1. (Taflan synir gildi en ekki logra)

Variable Mean Std. Dev. Min Max

Innlent eignarhald 3.03026 0.35778 2.08872 3.57203
Skuld i erlendri mynt 1.28091 1.02283 -1.77773 2.54051
VLF @ mann 10.02269 0.38724 9.37419  10.49472
Millirikjavidskipti 4.56148 0.38038 4.04568 5.33753
Lagaleg réttindi 7.03947 1.44629 5.00000 9.00000
Varafordi/ skuldir 7.88789 0.79422 6.09869 9.28803
Lanshaefismat 58.88158  55.84263 0.00000 200.00000
Verdbdlga 1.00039 0.58653 -0.98441 2.25040
Hagvoxtur 1.14339 0.68481 -0.95755 2.35080
Mannfjoldi 16.64583 1.14806 14.50574 18.50130
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Taflan synir fylgnistudla a milli breyta likans I1.

Innl. eignarhald Skuld i erl. mynt \r;LaFni Millirikjavidsk. Lagal. réttindi Varaf./ skuldir Lanshafismat Verdbdlga Hagv. Mannfj.
Innl. eignarhald 1
Skuld i erl. mynt 0.0075 1
VLF 4 mann 0.3328 -0.4305 1
Millirikjavidsk. -0.4141 0.1823 0.1484 1
Lagaleg réttindi -0.0201 0.0404 0.0356 0.37 1
Varaf./ skuldir -0.3542 0.469 -0.22 0.5361 0.2544 1
Lanshaefismat -0.3525 0.3904 -0.852 0.0264 -0.0242 0.3405 1
Verdbdlga -0.554 -0.0004 -0.454 0.1017 0.0297 0.0735 0.5201 1
Hagvoxtur -0.358 0.0803 -0.2 0.3897 0.0989 0.1714 0.2259 0.0509 1
Mannfjoldi 0.1654 -0.3376 -0.412 -0.7512 -0.3128 -0.4742 0.3193 0.153 -0.1007 1

75



(
HASKOLINN A BIFROST

BIFROST UNIVERSITY



