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Formali

petta verkefni er 12 eininga (ECTS) lokaverkefni til BS grddu vid Hagfraedideild Haskodla
islands. Eg vil faera leidbeinanda minum Sigurdi Jéhannessyni, sérfraedingi hja
Hagfraedistofnun Haskélans, bestu pakkir fyrir gbéda leidsogn vid gerd verkefnisins en
einnig vil ég pakka Helga Tdémassyni, désent vid Hagfraedideildina fyrir gagnlegar
abendingar. Ad lokum vil ég pakka Sesselju Gunnarsdottur fyrir hjalp vid yfirlestur og
sidast en ekki sist vid ég bpakka Agnesi Osp MagnUsdottur og Kristinu Emmu

Gunnarsdottur fyrir audsynda polinmaedi medan a vinna vid verkefnid st6d.



Utdrattur

bvi hefur verid haldid fram ad verdtryggingin geri pad ad verkum ad leidni peningastefnu
Sedlabanka [slands virki ekki sem skildi. Markmid pessarar rannséknar er ad kanna hvort ad
verdtryggingin hafi i raun ahrif a leidni peningastefnu og er leidni hér & landi borin saman vid
leidni i Chile, sem er annad land sem hefur verdtryggingu, og leidni i Evru samstarfinu.Til ad
byria med er kenningum um leidni peningastefnu lyst en peaer skiptast i
peningamagnskenningar og lanakenningar auk pess sem eiginleikar vaxtardéfsins eru
utskyrdir. Ad lokum er ECM likan metid par sem kannad er hvort ad breytur likansins séu
sampattadar og skammtima og langtima samband peirra metid. Nidurstédurnar benda til
bess ad ekki sé mikill munur a leidni styrivaxta Sedlabankans hvort heldur sem horft er a

overdtryggda vaxtaréfid eda pad verdtryggda.
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1 Inngangur

pvi hefur verid haldid fram ad verdtryggingunni sé um ad kenna hversu illa Sedlabankanum
hefur tekist til i ad halda verdbdlgunni i skefjum. bess vegna hefur oft verid talad um ad
verdtryggingin dragi Ur dhrifamaetti styrivaxta breytinga. Hins vegar eru ekki allir 4 eitt sattir
um pad hvort ad verdtryggingunni sé um ad kenna eda hvort ad adrir peettir geri pad ad

verkum ad peningamala stjérnin sé bitlausari en hin setti ad vera.

| bessu verkefni verdur leitast vid ad meta ahrif breytinga 4 styrivoxtum Sedlabanka
[slands & markadsvexti og utlansvexti bankanna. Til pess verdur notad ECM likan (Error
Correction Model), byggt & de Bondt (2005), par sem skammtima- og langtimasamband milli
breyta likansins verda metin. Alls verda fjogur sambond metin, fyrst verda metin ahrif &
breytingum styrivaxta 4 vexti éverdtryggds rikisskuldabréfs til 5 ara, i 6dru lagi verda ahrif af
breytingum a raunstyrivoxtum & vexti verdtryggds 5 ara rikisskuldabréfs metin, ad lokum
verda metin tvo likbn sem lysa breytingum i O&verdtryggdum og verdtryggdum

markadsvoxtum og ahrifum peirra 4 dverdtryggda og verdtryggda utlansvexti bankanna.

Margar rannséknir hafa verid gerdar a leidni styrivaxta i heiminum og margar peirra bera
saman leidni & milli landa. Hér verdur helst horft a rannsékn sem Espinosa-Vega og Rebucci
(2004) gerdu a leidni styrivaxta i Chile par sem ad Chile er eitt af fdum londum med jafn
vidteka verdtryggingu og er & islandi. bar ad auki verda skodadar tveer rannsoknir, eftir
Pérarinn G. Pétursson (2001) annars vegar og hins vegar eftir Asgeir Jénsson og Sigurd
Jéhannesson (2012), um leidni peningastefnu & islandi. Til samanburdar verdur svo skodud
rannsokn eftir de Bondt (2005) par sem hann skodar leidnina i Evru samstarfinu til ad sja
hvort ad mikill munur sé a leidni par sem litil sem engin verdtrygging finnst i lanum til

einstaklinga og fyrirtaekja og leidni hér a landi par sem verdtrygging er mjog vidtaek.

Til ad byrja med er fjallad um fyrstu pekktu daemin um verdtryggingu i heiminum og hvers
vegna verdtrygging & slandi er jafn vidtaek og raun ber vitni. Svo verda kenningar um leidni
peningastefnu skodadar en paer skiptast i tvo flokka, peningamagnsleidir og lanaleidir auk
bess sem skodadar verda kenningar um vaxtarofid. A8 lokum verdur leidni peningastefnu 4
[slandi metin og reynt ad svara spurningunni: Er leidni peningastefnu minni Gt i verdtryggda

vaxtarofid en pad dverdtryggda?



2 Verdtrygging

Shiller (2003) bendir & ad fyrstu visbendingar um verdtryggingu i heiminum hafi komid fram i
Massachusets fylki i Bandarikjunum arid 1780 i formi verdtryggdra skuldabréfa.® A pessum
arum stdd frelsisstrid Bandarikjanna sem haest og verdbdlga pvi mikil og lenti Massachusets i
vandradum med ad fa hermenn til ad berjast i stridinu par sem kaup peirra ryrnadi 4 medan
ad peir bordust a vigvollunum. bvi bra Massachusets & pad rad ad gefa Ut verdtryggd
skuldabréf til peirra sem tilbunir voru til ad berjast. begar svo verdlagid vard stodugt aftur
eftir ad stridi lauk var pessum tilraunum med verdtryggd skuldabréf haett mjog snogglega og

komu ekki fram dlika hugmyndir aftur fyrr en 4 20. 6ldinni.

Pad var svo ekki fyrr en @ drunum eftir seinni heimsstyrjold ad verdtryggd skuldabréf féru
aftur ad lita dagsins ljos i einhverjum maeli, med pvi ad Finnar gafu at verdtryggd skuldabréf
arié 1945. Med timanum voru e fleiri pjédir sem téku upp pennan kost i utgafu skuldabréfa
sinna og ma par nefna island og israel 1955, Bretland 1975, Astraliu 1985, Svipj6d 1994,

Bandarikin 1997 og Frakkland sem gaf ut verdtryggd skuldabréf fyrir Evrusveedid 1998.

2.1 Astadur verdtryggingar a islandi

Mikil verdbdlga var & islandi & arum seinni heimsstyrjaldarinnar, baedi vegna mikillar
verOhaekkunar a utfluttum fiski en einnig vegna mikillar eftirspurnar eftir vinnuafli vid
byggingu varnarmannvirkja fyrir hersetulidid, sem kom af stad miklum launahakkunum &
sama tima og islenskum stjornvéldum var meinad ad haekka gengi krénunnar i takt vid
pbensluna i hagkerfinu. Fyrstu arin eftir strid virdist sem bardattan vid verdbdlguna hafi gengid
betur og nadist ad halda henni i lagum eins stafa tolum en verdbdlgan var i raun dulin, frekar
en ad 4 henni vari unninn bugur, ad sumu leiti. Eftir téluverda verdbodlgu arid 1950-1952
tékst 4 arunum 1953-1961 ad halda henni i skefjum og var medaltals verdbdlga a peim arum

3,7%. Eftir petta timabil fér verdbdlga 4 islandi Ur bondunum og maeldist i tugum présenta

' pad er ad sjalfsdgdu ekki haegt ad fullyrda ad petta sé fyrsta verdtryggda skuldabréfid en petta er fyrsta skrada
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yfir naestu prja aratugi og seinni hluta pess timabils oftast i nokkrum tugum présenta en

aldrei heerri en arid 1983 pegar arsverdbolga meeldist 84,3%.2

[ langan tima eda fra eftirstridsarunum hofdu verid & islandi gagnvirkar launa- og
verdlagshakkanir sem komu til vegna pess ad verkalydshreyfingin gat illa saett sig vid
minnkandi kaupmatt eftirstridsaranna. betta samspil launa- og verdlagshakkana atti mikinn
patt i pvi hversu vel verdbdlgan komst hér a flug og ljost var ad eitthvad pyrfti ad gera til ad

stemma stigu vid sivaxandi verdbdlgu (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

2.2 Tilraunir med verdtryggingu

Fyrstu tilraunir med verdtryggingu 4 islandi voru gerdar & arinu 1955 pegar farid var ad
verdtryggja husnadislan. Full framkveemd verdtryggingar hofst svo arid 1964 samkvaemt
oruggum og oafturkreefum réttarreglum med spariskirteinum rikissjéds. pessi framkvaemd
verdtryggingar gekk svo vel ad ad hun nyttist til almennrar lagasetningar um verdtryggingu
fjdrskuldbindinga arid 1966 en par sem akvaedi laganna voru mjog adhaldssom pa vard
ekkert udr framkvaemd peirra & vegum innlansstofnanna eda einkaldnamarkadar pegar

erfidleikar stedjudu ad.

Pann 10. april arid 1979 voru sampykkt |6g nr. 13 um stjérn efnahagsmala o.fl. og fjalladi
7. kafli peirra um verdtryggingu spari- og lansfjar.? Framkvamd laganna tafdist ad visu vegna
framlengds adlogunartima og vegna pess ad vextir voru ekki frjdlsir par til opinber ihlutun
vaxtadkvordunar var felld ur gildi i tveimur afongum arid 1984 og 1986. Eftir pad nadist a

mjog stuttum tima ad endurreisa lansfjarstofninn.

Vid upphaf verdtryggingarinnar var akvedid ad bua til sérstaka lanskjaravisitélu sem
samanstéd ad 2/3 hlutum af visitolu framfeerslukostnadar og 1/3 af \visitolu
byggingarkostnadar. Lanskjaravisitolunni hefur tvisvar sinnum verid breytt sidan fyrst arid
1990 pegar launavisitélunni var bezett inni og allar prjar visitolurnar voru latnar hafa jafnt

vaegi og svo aftur 1995 pegar ad lanskjaravisitalan var alfarid byggd 4 visitélu neyslu.*

> Ari 1983 pegar verdbdlgan var sem haest voru |6g sem sampykkt voru arid 1979, og verdur fjallad nanar um
sidar, ad komast til fullra framkvaeemda.

? bessi 16g hafa verid nefnd i hofud & forseetisradherranum & peim tima er pau voru sampykkt, Olafi
Jéhannessyni, og kollud Olafsldgin.

* Erfitt getur verid ad tengja lan vid visitdlu pvi ad fullt dryggi um télugildi visitdlu verdur ekki fyrr en
verdbreytingin hefur att sér stad, hdn verid maeld og hun birt en 8 pessum tima getur verdlag hafa breyst enn
frekar.
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Utfaersla verdtryggingarkerfisins var fra upphafi svo taeknileg ad telja ma pad einsdaemi i
veréldinni. Gefinn var kostur @ tvenns konar formum verdtryggingar til ad verdtryggingin
geeti nad til venjulegra Gt- og innlana. Fyrra formid var svokollud visitélubinding en pa var
[anid bundid vid lanskjaravisitéluna sem adur var raett um og ld pd fyrir utreikningur
afborgana a grunnvirdi asamt vaxtafjarhaed til greidslu. Hitt formid er verdtrygging med
verdbodtapaetti par sem verdbdtapatturinn er lagdur vid hofudstolinn og afborgun reiknud
med pvi ad deila fjolda eftirstandandi afborgana i hofudstélinn. Visitdlubindingin potti henta
betur & langtima Ian medan verdtryggingin med verdbdtapaetti var mestmegnis zetlud til ad

na raunvirdi og tileetludum raunvoxtum af styttri ldnum (Bjarni Bragi Jonsson, 1998).

2.3 Sérstada islands
Jafn vidteek verdtrygging og er & islandi & sér faar hlidstaedur i heiminum og eru pad helst
israel og Chile sem eru med &lika vidtaeka verdtryggingu. | 16ndum OECD er verdtrygging
almennt ekki notud vid uatlan utlanastofnanna til heimila heldur hefur verdtrygging
einskordast vid utgafu verdtryggdra rikisskuldabréfa. Ef borin eru saman 8 OECD riki sem
gefa Ut verdtryggd rikisskuldabréf ma sja ad island ber héfud og herdar yfir hin 16ndin med
um 86% verdtryggingarhlutfall (Tryggvi P6r Herbertsson, 2004).

bvi leikur forvitni 4 ad vita hvort ad pessi mikla verdtrygging & Islandi dragi ad einhverju
leiti bitid ar adgerdum peningamalastjérnar Sedlabankans? bad er hvort ad stjorn
peningamdla hér & Islandi virki ekki sem skildi eda hvort verdtryggingin seinki ahrifum
breytinga i peningamalastjorn?

[ eftirfarandi hlutum verdur reynt ad leita svara vid pessum spurningum um &hrif

verdtryggingar & leidni peningastefnu 4 slandi.
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3 Midlun peningastefnu og Vaxtarof

3.1 Midlunarferli peningastefnu

Uppi eru ymsar kenningar um pad hvernig midlun peningastefnu er at i raunhagkerfid, pad
er ad segja hvada leid styrivaxtahakkanir sedlabanka fara til ad hafa ahrif 8 heildareftirspurn
raunhagkerfisins. | raun ma skipta pessum kenningum um midlun peningastefnu i tvo
meginflokka, annars vegar leidir sem byggja a peningamagnskenningunni og hins vegar leidir
sem byggja 4 svokolludum lanakenningum (e. credit channel). Leidirnar sem byggja &
peningamagnskenningunni huga einkum ad skuldahlid bankakerfisins, p.e. M eda
peningamagni i umferd. bessar leidir lysa pvi hvernig breytingar sedlabanka & peningamagni i
umferd hafa ahrif a fjdrmdgnunarkostnad einstaklinga og fyrirtaekja. Leidir sem kenndar eru
vid lanakenningarnar horfa hins vegar & eignahlid bankakerfisins, utlan til einstaklinga og
fyrirtaekja. Peningamagnskenningin og lanakenningin eru i raun ekki gagnstaedar kenningar
heldur ma frekar lita svo @ ad paer sem byggja 4 lanakenningunni séu vidbatur vid paer
kenningar sem byggja & peningamagnskenningunni, sem lysa pvi af hverju hreyfingar
skammtimavaxta hafa jafnmikil ahrif og raun ber vitni. Midlunarferlid eins og pad litur ut

samkvaemt Sedlabanka islands ma sja i mynd 3.1.

— Markadsvextir [
Innlend
eftirspurn
> Eignaverd —
Heildar- _'Framleiéslu-_
L ) eftirspurn spenna/-slaki
Styrivextir .| Peningamagn og
sedlabanka Gtlan
— Verdbolga
Ventingarog | |
traverdugleiki
Inn-og ||
Gtflutningur
Gengi innlends  [— Innflutnings-
gjaldmidils » verdlag |—

Mynd 3.1 Midlunarferli peningastefnunnar

Heimild: Sedlabanki islands
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3.1.1 Peningamagnskenningar

Peningamagnskenningar ganga Ut 4 pad ad Sedlabankinn geti haft ahrif & vaxtaroéfid og par
med hagkerfid i heild med pvi ad breyta peningamagni i umferd. pad getur haft pau ahrif ad
vextir breytast, gengid breytist og verdmaeti eigna einstaklinga breytast sem leidir til pess ad

einstaklingar breyta hegdun sinni.

3.1.1.1 Vaxtaleidin (e. Interest rate channel)

bpegar sedlabanki leekkar nafnvexti sina til skamms tima pd verdur pad til pess ad langtima
raunvextir a skuldabréfum baedi til skamms og langs tima leekka. En hvers vegna er pad sem
skammtima vaxtahakkanir sedlabanka hafa pessi ahrif a raunvexti skuldabréfa? bessi ahrif
verda vegna samspils vaentinga einstaklinga i pjodfélaginu og pess ad verd i hagkerfinu eru
tregbreytileg. Midlun peningastefnu i gegnum vaxtaleidina ma lysa med eftirfarandi haetti
(Mishkin, 1996):

MT=il=I1T=YT

Vid aukningu peningamagns i umferd pa laekkar féornarkostnadur pess ad hafa peninga a
milli handanna en sa férnarkostnadur er vextir. begar vextir lekka pa leekka peir jafnt &
innldanum sem & atlanum, sem leidir til pess ad édyrara verdur ad fa lan til fjarfestinga, sem
leidir til pess ad fjarfesting i hagkerfinu eykst sem & endanum leidir til aukningar &

heildareftirspurn i hagkerfinu sem skilar sér i aukinni landsframleidslu.

Mikilveegur eiginleiki vaxtaleidarinnar @ midlun peningastefnu er sa ad hun leggur aherslu
a raunvexti frekar en nafnvexti. bessi eiginleiki er mikilvaegur vegna pess ad hann gerir pad
ad verkum ad samkvaemt vaxtaleidinni pa getur peningamalastjérn verid ahrifarik jafnvel
begar nafnvextir hafa verid keyrdir nidur i ndll af sedlabankanum. bar ad auki hefur pvi
yfirleitt verid haldid fram ad pad séu langtima vextir sem hafa ahrif 4 akvardanir einstaklinga

og fyrirteekja en ekki skammtimavextir.
M= P T2 T=il=T=11

betta virkar pvi ad pegar ad peningamagn i umferd eykst pa blast einstaklingar vid ad
verdlag heaekki. Pessi vidbuna verdhaekkun leidir til pess ad vaent verdbdlga i pjodfélaginu
hakkar sem verdur til pess ad raunvextir lekka pd svo ad nafnvextir séu null. Pbessi
raunvaxtalaekkun leidir eins og adur til aukinnar fjarfestingar sem eykur heildareftirspurn i

hagkerfinu sem pa eykur landsframleidslu (Mishkin, 1996).
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3.1.1.2 Gengisleidin (e. Exchange rate channel)

i opnum hagkerfum pa getur sedlabanki haft ahrif 4 midlun peningastefnu i gegnum gengi
bess gjaldmidils sem hann stjérnar. Pad sem liggur til grundvallar pvi ad sedlabanki geti haft
ahrif i gegnum gengid er kenningin um d&varid vaxtajafnvaegi (e. Uncovered interest rate
parity). begar gengid er fljétandi pa mun peningastjorn sem laekkar vexti leida til pess ad
fjarmagn mun leita Ut ur landinu og vid pad mun nafngengi gjaldmidilsins laekka par til
jafnvaegi hefur verid ndd. bar sem verd eru tregbreytileg pa mun verd innlendra vara haekka
samanborid vid verd erlendra vara og innflutningur eykst. bessi l&ekkun nafngengis og aukni
innflutningur mun leida til pess ad heildareftirspurn i hagkerfinu mun aukast og par af

leidandi eykst landsframleidsla. Getum lyst pessu & IS-LM formi sem:

MT=il=El=>NXT=YT

Fyrir litil opin hagkerfi eins og island er gengisleidin mikilvaeg af premur dstaedum. [ fyrsta
lagi eru ahrif gengis 8 eftirspurn i litlum hagkerfum oft mjog mikil, i 6dru lagi pa spilar gengid
stért hlutverk i vaentingamyndun fyrirtaekja um verdbdlgu i framtidinni og i pridja lagi pa hafa
gengisbreytingar mikil ahrif a efnahagsreikninga einstaklinga og fyrirtaeekja i pessum
hagkerfum par sem adilar pess eiga oft a tiGum mikid af eignum og skuldum i erlendum

gjaldmidlum (Mohanty og Turner, 2008).

3.1.1.3 Eignaverdsleidin (e. Equity price channels)

[ raun ma skipta eignaverdsleidinni upp i tvo paetti sem hafa ahrif & leidni peningastefnu,
annars vegar i hlutann sem byggir 4 kenningu Tobin um ahrif g 3 fjarfestingar og hins vegar i
hlutann um ahrif auds a neyslu.

Kenning Tobin gefur til kynna ad peningamalastjorn hafi ahrif & hagkerfid i gegnum ahrif a
verdlagningu eigna. Tobin skilgreinir q sem markadsvirdi fyrirtaekja deilt med
endurfjarfestingarvirdi peirra. Ef q er hatt pa er markadsvirdi fyrirtaekjanna hatt midad vid
endurfjarfestingarvirdi fyrirtaekisins og nyjar verksmidjur og teeki eru odyr midad vid
markadsvirdi fyrirtaekja. Pvi geta fyrirteeki gefid Ut nytt hlutafé og fengid hatt verd fyrir pad i
samanburdi vid kostnadinn vid nyjar vélar og taeki. bvi mun fjarfesting aukast pvi fyrirtaeki geta

keypt mikid af nyjum framleidslutaekjum med pvi ad auka eigid fé adeins um litinn hluta.

Aftur @ moti pegar q er lagt er markadsvirdi fyrirtaekja lagt midad vid endurfjar-
festingarvirdi fyrirtaekjanna og pvi munu fyrirteekin ekki kaupa ny framleidslutaeki. Ef

fyrirtaeki vilja auka eigid fé sitt pegar q er lagt pa kaupa pau onnur fyrirtaeki sem fyrir voru a
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markadnum ddyrt og auka pannig eigid fé sitt. bvi mun fjarfesting vera mjog lag pegar q er
lagt, pvi pad pegar fyrirteeki kaupa onnur fyrirtaeki telst ekki fjarfesting fyrir hagkerfid.

En hvernig er haegt ad tengja ahrif peningamalastefnu a eignaverd? Ef vid horfum a petta med
augum peningamagnshyggju manna pa gerist pad ad pegar sedlabanki eykur peningamagn i
umferd hafa einstaklingarnir skyndilega meiri pening & milli handanna en peir ksera sig um og
reyna pvi ad losa sig vid eitthvad af pessum peningum med pvi ad auka eydslu sina. Einn stadur
bar sem almenningur getur eytt pessum peningum er & hlutabréfamarkadi og par med aukid
eftirspurn eftir hlutafé og par med haekkad verd pess. Ef petta er skodad ut fré Keynesiskun
kenningum komumst vid ad svipadri nidurstédu. begar malin eru skodud a pennan hatt leidir
aukning peningamagns i umferd til pess ad vextir laekka sem veldur pvi ad skuldabréf verda
Galitlegri kostur borid saman vid hlutafé, sem veldur pvi ad hlutabréf haekka i verdi. Ef vid
sameinum svo pessi sjonarmid dsamt pvi ad heerra eignaverd leidi til haekkunar @ g sem svo ad

lokum leidir til aukningar i fjarfestingu pa getum vid sett petta fram 3 eftirfarandi hatt:

MT=P T=¢T=1T=YT

Audsahrif eru 6nnur leid fyrir leidni peningastefnu i gegnum eignaverd med pvi ad hafa ahrif a
neyslu einstaklinga. [ lifshlaups likani Modigliani pa akvardast eydsla einstaklinga i neyslu eftir
vitekjum peirra sem samanstanda af mannaud, eignum og fjarhagslegum audi. Stér pattur i
bessum fjarhagslega audi eru eignir i hlutabréfum og pvi pegar hlutabréfaverd haekkar pa eykst
audur einstaklinga. bessi aukning & audi einstaklinganna leidir til pess ad aevitekjur einstaklinga
aukast og par med aetti neysla peirra ad aukast samkvaemt kenningu Modiglianis. bvi faum vid

adra leid fyrir leidni peningastefnu sem sett er fram a eftirfarandi hatt:

MT= P, T= audurT= neyslaT=YT

Pannig ma sja ad pegar audur einstaklinganna eykst og avitekjur peirra haekka ad sama
skapi pa eykst neysla einstaklinganna sem skilar sér i aukinni heildareftirspurn sem svo ad

lokum verdur til pess ad landsframleidsla eykst (Mishkin, 1996).

3.1.2 Lanakenningar

Vegna pess ad menn voru ekki alveg sattir vid hinar hefébundnu ségur af pvi hvernig
vaxtabreytingar skyra hvada ahrif peningamalastjérn hefur a langtima eignir vard pad til pess
ad menn leitudu nyrra leida til ad skyra midlun peningastefnu. bessar leidir fundu peir i

l[anakenningum sem leggja megin aherslu @ ad dsamhverfar upplysingar eru a fjarmala-
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morkudum. Pad eru tvaer megin kenningar sem verda til vegna pessa vanda med ad safna
upplysingum & fjarmalamorkudum en pad eru lanaleidin (e. Bank lending channel) og

efnahagsreikningsleidin (e. Balance sheet channel) (Mishkin, 1996).

3.1.2.1 Lanaleidin

Lanaleidin er byggd a pvi aliti ad bankar spili mjog sérstakt hlutverk i fjarmalakerfinu vegna
bess ad peir eru einstaklega vel i stakk bunir til ad leysa vandamal ésamhverfra upplysinga &
fjarmdalamorkudum vegna getu sinnar til ad safna upplysingum um einstaklinga. Vandamal
6samhverfra upplysinga leidir til pess ad eigendur fyrirtaekja fara oft i dhesettusamar

fjarfestingar par sem peir hafa svo litlu ad tapa ef fyrirtaeki peirra verdur gjaldprota.

Vegna getu bankanna til ad safna upplysingum, pa geta vissir lantakendur ekki fengid lan
a fjarmdlamarkadi nema med pvi ad taka lan i banka, svo framarlega sem ad enginn
fullkominn stadkvaeemdaradili fyrir banka er til stadar par sem lantakendur geta tekid lan.

Lysa ma lanaleidinni a eftirfarandi hatt:

MT= innistedurT= utlinT= IT= YT

Pensla i peningamalum leidir til pess ad varasjédur bankanna eykst dsamt innldnum i
bankann. betta saman gerir pad ad verkum ad utlan bankans verda betri og pessi
utlanaaukning verdur til pess ad fjarfesting i hagkerfinu eykst og par med landsframleidslan.
Mikilveegt er samt ad hafa i huga pegar lanaleidin er skodud ad peningamalastefnan mun
hafa meiri ahrif & litil fyrirtaeki sem eru hdadari lansfjdrmagni banka en han hefur & steerri
fyrirtaeki sem eiga audveldara med ad fjarmagna sig 4 skuldabréfa og hlutabréfa moérkudum

an pess ad fara i gegnum banka (Mishkin, 1996).

3.1.2.2 Efnahagsreikningsleidin (e. The balance sheet channel)

Eins og lanaleidin pa verdur efnahagsreikningsleidin til vegna désamhverfra upplysinga &
fjdrmagnsmarkadi. bvi leegra sem virdi fyrirteekja er pvi alvarlegri ver6a hrakvals- og freistni
vandamal vid ad lana fyrirtaekinu fjarmagn. Laegra virdi fyrirteekja gefur nefnilega til kynna ad
lantakendur hafi minni ved fyrir ldanum sinum og pvi er tap vegna hrakvals heerra. bvi leidir enn
frekari leekkun virdis fyrirtaekis til pess ad hrakvals vandinn verdur stzerri sem ad sama skapi leidir
til minni atlana til fjarfestinga fyrirteekja. En freistnivandi eykst einnig med laegra virdi fyrirtaekis,
bvi eftir pvi sem virdi fyrirteekisins er minna pvi minna hlutafé hafa eigendurnir ad tapa sem
veldur pvi ad peim er heett vid ad fara i dheettusamari fjarfestingaverkefni. Og par sem

ahaettusamari fjarfestingar valda pvi ad minni likur eru a ad lantakandi borgi til baka pa veldur
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laekkun a virdi fyrirtaekja pvi ad minna verdur 1anad til fjarfestinga sem svo ad sjalfsogdu veldur
pvi ad minni fjarfesting verdur i hagkerfinu (Mishkin, 1996).

Peningamalastefna getur haft ahrif & efnahagsreikninga fyrirtaekja & nokkra mata. pensla i
peningamadlum, sem leidir af sér haekkun i eignaverdi eins og lyst var i efnahagsreiknings-
leidinni, haekkar virdi fyrirtaekja og leidir pvi til aukinnar fjarfestingar sem eykur
heildareftirspurn i hagkerfinu i heild. Par sem haekkandi eignarverd leidir til minna hrakvals
og minni freistnivanda vegna pess ad eigendur hafa nd meiru ad tapa ef peir geta ekki
borgad afborganir af [Anum sinum pa ma lysa lanaleidinni pannig:

MT= P.T= hrakvall / freistnivandi= lanT= IT=Y T

En pensla i peningamdalum sem laekkar vexti getur einnig orsakad ad efnahagsreikningar
fyrirtaekja verda betri vegna pess ad fjarstreymi eykst sem minnkar likur & hrakvali og

freistnivanda. Pessu ma lysa pannig ad:

M= il= fiarstreymil=> hrakvall | freistnivandiv=> lanT= IT=YT

pridja efnahagsreikningsleidin hefur ahrif i gegnum verdlagid i hagkerfinu. par sem
afborganir lana eru fastar ad nafnverdi i samningum pa leidir évaent haekkun a verdlagi til
bess ad virdi skulda fyrirtaekja @ raunvirdi leekkar en atti ekki ad leekka raunvirdi eigna
fyrirtaekisins. Pvi mun peningamalastjéorn sem leidir til dvaentrar verdlagshaekkunar auka
virdi fyrirtaekja sem laekkar hrakval og freistnivanda sem ad lokum eykur fjarfestingu og

heildareftirspurn i hagkerfinu. (Mishkin, 1996).

MT= évaentPT= hrakval | freistnivandid=> lanT=1T=YT

3.2 Vaxtarof

Midlun peningastefnu fer ad mestu leiti i gegnum vaxtaréfid. Vaxtaréfid er ferill
avoxtunarkrofu @ markadi eftir timalengd. Almennt er buist vid ad vaxtaréfid buai yfir
upplysingum um veaenta préun raunhagkerfisins og framtidar verdbdlgu. betta gildir almennt

um hegdun vaxtaréfsins:
1. Vextir bréfa med mismunandi timalengd hreyfast samsida yfir tima

2. Vaxtarofido hallar uppa vid ef skammtimavextir eru lagir en nidur a vid ef

skammtimavextir eru hair
3. Vaxtarofid hallar yfirleitt uppavid
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Almennt eru prjar kenningar um hegdun vaxtaréfsins en pad eru veentingakenningin,
kenningin um adskilda markadi og loks seljanleikakenningin. Vaentingakenningin skyrir 1 og 2
en ekki 3, kenningin um adskilda markadi skyrir 3 en ekki 1 og 2. Hvorug pessara kenninga
naer ad skyra hegdun vaxtardfsins ad oOllu leyti en lausnin & pvi felst i ad nota paer saman.

Saman mynda peer seljanleikakenninguna sem naer ad utskyra 1, 2 og 3 (Mishkin, 2001).

3.2.1 Vaentingakenningin (e. The expectation theory)

Vantingakenningin heldur fram eftirfarandi fullyrdingu, Vextir & langtima skuldabréfi munu
vera jafnir medaltali skammtimavaxta sem veentingar eru um a liftima langtima bréfsins. Til
demis ef folk byst vid ad medal vextir naestu tiu arin verdi tiu présent pa segir

vantingakenningin ad vextir fimm ara bréfs séu einnig tiu présent.

Mikilveeg forsenda pessarar kenningar er su ad fjarfestum sé sama um timalengd bréfa og
kjosi ekki eina timalengd umfram adra og eigi pvi ekki bréf par sem vaent avoxtun er laegri en
einhverra annarra bréfa med annan gjalddaga. Skuldabréf sem hafa pessa eiginleika eru s6gd
vera fullkomnar stadkvaemdarvorur. Pad ad tvo bréf séu fullkomnar stadkveemdarvérur pydir

ad veent avoxtun pessara tveggja bréfa verdur ad vera su sama.

Vantingakenningin utskyrir hvers vegna vaxtaréfid breytist yfir tima. begar vaxtarofid
hallar uppa vid pa segir veentingakenningin ad félk buist vid pvi ad vextir hakki i framtidinni.
begar langtimavextir eru heaerri en skammtimavextir pa er vaent medaltal skammtimavaxta i
framtidinni haerra en en nuverandi skammtimavextir, sem getur adeins gerst ef buist er vid
ad skammtimavextir haekki. bessu er 6fugt farid ef vaxtardfid hallar nidur a vid, en pa eru
vantir skammtimavextir i framtidinni laegri en ndverandi skammtimavextir og pvi buist vid
bvi ad vextir muni laekka. Pad er adeins pegar ad vaxtaroéfid er flatt sem ad vid buumst vid pvi

ad vextir muni ekki breytast, ad medaltali, samkvaemt vaentingakenningunni.

Veentingakenningin  skyrir fyrsta pattinn i hegdun vaxtardfsins. Soguleg préun
skammtimavaxta hefur verid a pa leid ad ef skammtimavextir haekka i dag pa hafi peir
tilhneigingu til ad verda heerri i framtidinni. bvi veldur haekkun skammtimavaxta pvi ad
einstaklingar munu vaenta haerri skammtimavaxta i framtidinni og par sem langtimavextir eru
medaltal skammtimavaxta yfir liftima bréfs pa mun haekkun skammtimavaxta einnig haekka

langtimavexti og pannig valda pvi ad skammtima vextir og langtima vextir hreyfast saman.

Vantingakenningin skyrir einnig annan pattinn i hegdun vaxtardfsins. begar skammtima

vextir eru lagir pa buast einstaklingar almenn vid pvi ad vextir muni hakka uppi eitthvad
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“venjulegt” vaxtastig i framtidinni og medaltal vaentra skammtimavaxta i framtidinni er
tiltolulega hatt midad vid skammtimavexti i dag. bvi ver6a langtimavextir téluvert haerri en
nuverandi skammtimavextir og vaxtaréfid mun pvi halla uppd vid. bessu er ofugt farid ef
skammtimavextir eru hair pa byst félk vid pvi ad peir muni laekka aftur. b4 verda langtima vextir
laegri en nuverandi skammtimavextir vegna pess ad medaltal vaentra skammtimavaxta i

framtidinni verdur laegra en ndverandi skammtimavextir og pvi mun vaxtarofid halla nidur a vid.

Vaentingakenningin er g6d kenning pvi hun veitir einfalda skyringu @ hegdun vaxtardéfsins, en
bvi midur pa hefur hidn einn stéran galla. S galli er ad hdn naer ekki ad skyra pridja pattinn i
hegdun vaxtardfsins, ad vaxtarofid halli yfirleitt uppa vid. Typiski uppa vid halli vaxtardfsins gefur
til kynna ad yfirleitt er pess vaenst ad skammtimavextir haekki i framtidinni. | raunveruleikanum
er hins vegar allt eins liklegt ad skammtimavextir laekki eins og ad peir haekki og pvi aetti

venjulegt vaxtardf ad vera flatt frekar en upphallandi (Mishkin, 2001).

3.2.2 Kenningin um adskilda markadi (e. The segmented markets theory)

Eins og nafnid gefur til kynna pa litur kenningin um adskilda markadi @ markadi med
skuldabréf med mismunandi gjalddaga sem algjorlega sjalfsteeda og adskilda markadi.
Avoxtunarkrafa bréfa med mismunandi gjalddaga er pa akvedid eftir frambodi og eftirspurn

eftir pvi bréfi algjorlega an ahrifa af vaentri dvoxtun annarra bréfa med adra gjalddaga.

Mikilveegasta forsenda kenningarinnar um adskilda markadi er si ad skuldabréf med
mismunandi gjalddaga séu ekki stadkvaemdarvorur, pannig ad vaent avoxtun pess ad eiga eitt
bréf med akvedinn gjalddaga hefur engin ahrif 4 eftirspurn eftir bréfum sem hafa annan
gjalddaga. Kenningin um adskilda markadi er pvi hinar o6fgarnar midad vid
vaentingakenninguna sem gerir rad fyrir pvi ad skuldabréf med mismunandi gjalddaga séu
fullkomnar stadkvaemdarvorur. Helstu rokin fyrir pvi ad skuldabréf med mismunandi
gjalddaga séu ekki stadkveemdarvorur i kenningunni um adskilda markadi eru pau ad
fiarfestar vilja frekar eiga bréf med einhvern akvedinn liftima frekar en onnur bréf med
annan liftima, pvi hafa peir adeins dhuga 4 ad vita avoxtun a bréfum sem hafa sama liftima
og peir vilja eiga bréfin en hafa ekki ahuga 8 avoxtun annarra bréfa.

[ kenningunni um adskilda markadi pa er mismunur i dvéxtun bréfa vegna mismunar &
frambodi og eftirspurn bréfanna. Kenningin getur Utskyrt pridja pattinn i hegdun
vaxtaroéfsins, pvi ad fjarfestar kjosa frekar styttri bréf med minni vaxtadahaettu og pvi er

eftirspurn eftir langtima bréfum téluvert minni heldur en eftir skammtimabréfum og pvi hafa
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langtima bréf laegra verd og haerri vexti og pess vegna mun vaxtarofid halla uppd vid. Hins
vegar er galli vid kenninguna um adskilda markadi ad hun getur ekki utskyrt paetti 1 og 2 um
hegdun vaxtardfsins. Par sem kenningin litur @ markadi fyrir mislong skuldabréf sem
algjorlega adskilda pd er engin astada fyrir pvi ad breyting & dvoxtun skuldabréfs af vissri
lengd hafi dhrif a dvoxtun bréfs af annarri lengd og pvi getur kenningin um adskilda markadi
ekki utskyrt patt 1. bar sem ekki er ljést hvernig frambod og eftirspurn eftir skammtima
bréfum a moti frambodi og eftirspurn @ langtima bréfum breytist eftir skammtimavoxtum pa
getur kenningin um adskilda markadi ekki heldur uUtskyrt patt 2 i hegdun vaxtardfsins

(Mishkin, 2001).

3.2.3 Seljanleikakenningin (e. The liquidity premium theory)

bpar sem hvorki veentingakenningunni né kenningunni um adskilda markadi tekst ad utskyra
alla prja paettina um hegdun vaxtaréfsins en hvor um sig neer ad skyra paetti sem hinni tekst
ekki ad skyra pa er rokrétta skrefid ad sameina pessar tveer kenningar, vid sameiningu

pbessara kenninga verdur til seljanleika kenningin.

Seljanleika kenningin gengur Ut & pad ad vextir af langtima skuldabréfi séu jafnir medaltali
skammtimavaxta sem vanst er 3 liftima bréfsins ad vidbaettu svokolludu seljanleika alagi

sem samsvarar pvi hversu audvelt er ad kaupa og selja bréfid 4 markadi.

Seljanleika kenningin gerir rad fyrir ad skuldabréf med mismunandi liftima séu
stadkveemdarvorur, pannig ad vaent avoxtun bréfs med akvedinn liftima hafi ahrif & verd
bréfa med annan liftima, en kenningin leyfir jafnframt ad fjarfestar kjoési eina timalengd bréfs
fram yfir adra. Med 068rum orédum pa gerir kenningin rad fyrir ad skuldabréf séu
stadkveemdarvorur en ekki ad peer séu fullkomnar stadkveemdarvorur. Fjarfestar kjdsa
yfirleitt styttri skuldabréf pvi pau bera minni vaxtadhaettu og pess vegna verdur ad bjoda

fjarfestum jadkvaett seljanleikadlag til ad fa pa til ad kaupa lengri bréf.

En nzer seljanleika kenningin ad skyra alla prja peaettina i hegdun vaxtardfsins? Haekkun i
skammtima voxtum gefur til kynna ad ad skammtimavextir munu ad medaltali verda haerri i
framtidinni og kenningin gefur til kynna ad pad muni langtima vextir jafnframt hakka, sem er
fyrsti patturinn i hegdun vaxtardfsins. En seljanleika kenningin skyrir lika hvers vegna
vaxtarofid hefur tilhneigingu til ad halla upp 4 vid pegar skammtimavextir eru lagir en halla
nidur a vid pegar skammtimavextirnir eru hair. Vegna pess ad fjarfestar buast yfirleitt vid pvi

ad skammtimavextir hakki i eitthvad venjulegt vaxtastig pegar vextir eru lagir pa verdur
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veenti medaltals skammtimavextir hair i samanburdi vid vexti i dag. Vid petta baetist svo
jadkveeda seljanleikaalagid sem gerir pad ad verkum ad langtimavextir verda toéluvert haerri en
skammtimavextir og vaxtardéfid hallar pvi upp a vid. bessu er 6fugt farid ef vextir eru hair, pa
buast einstaklingar vid pvi ad vextir munu laekka sem veldur pvi ad medaltals
skammtimavextir verda leegri en vextirnir i dag. betta veldur pvi, pratt fyrir seljanleikadlagid,
ad vaxtarofid muni halla nidur & vid, sem passar vid annan pattinn i hegdun vaxtarofsins. En
seljanleika kenningin skyrir einnig pridja pattinn i hegdun vaxtaréfsins pannig ad hun tekur
tillit til pess ad seljanleikaalagid haekkar eftir pvi sem liftimi bréfa er lengri vegna pess ad
fjarfestar kjdésa frekar styttri bréf. pannig ad jafnvel pd svo ad buist sé vid dbreyttum voxtum
ad medaltali i framtidinni pa munu langtima vextir verda haerri en skammtimavextir vegna
seljanleikadlagsins sem eykst eftir pvi sem timinn er lengri og pvi mun vaxtarofio yfirleitt

halla uppa vid.

Helsti kostur seljanleika kenningarinnar er ad hun segir hverju markadurinn spair um

vaxtastig i framtidinni einungis med pvi ad horfa a halla vaxtaroéfsins (Mishkin, 2001).
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4 Leidni peningastefnu

Margir hlutir geta haft ahrif 8 hversu virk leidni peningastefnu sedlabanka er, ma par t.d.
nefna samkeppni 4 bankamarkadi, stig verdbdlgu i landinu og flokt & peningamarkadi.
Nokkrar rannséknir hafa verid gerdar @ ahrifum pessa patta a leidnina fra styrivoxtum
sedlabanka til vaxta 4 markadi og komast paer i megindrattum ad somu nidurstodum um

ahrif pessara fyrrnefndu patta.

Rannséknirnar sem gerdar hafa verid virdast & einu mali um leidni peningastefnunnar
begar horft er & pa prja paetti sem taldir voru upp adur”. bannig benda peer til pess ad aukin
samkeppni @ bankamarkadi auki leidni og par med virkni peningastefnu sedlabanka. Ad sama
skapi virdist leidnin aukast med verdbdlgu, pad er eftir pvi sem haerri verdbdlga er i landi
beim mun hradar hafa breytingar i styrivoxtum ahrif 4 vexti & markadi. Ofugt vid samkeppni
a markadi og verdbolgu pa hefur flokt 8 markadi peaer afleidingar ad adgerdir sedlabanka skila
sér sidur Ut i markadsvexti og par sem flokt er dvissa @ markadi pa ma segja ad dvissa hamli

adgerdum sedlabanka.(Gigineishvili, 2011).

4.1 island
Pann 27. mars arid 2001 ték Sedlabanki islands upp formlegt verdbdlgumarkmid sem pydir
bad ad markmid bankans er stodugt verdlag. Stodugt verdlag er pannig skilgreint af

bankanum ad 12 manada verdbdlga i landinu fari ekki yfir 2,5%.

4.1.1 Midlun og taeki peningastefnunnar 4 islandi

bar sem Sedlabanki islands hefur einkarétt & utgafu peninga i hagkerfinu, p.e. utgafu
svokallads grunnfjar sem skilgreint er sem sedlar og mynt i umferd og innisteedum
fjarmalastofnanna & reikningum i Sedlabankanum, getur hann med vaxtaakvérdunum sinum
haft mikil ahrif & vaxtamyndum 4 markadi. Med pvi ad stjorna verdi a grunnfé p.e. med pvi
ad stjérna vaxtakjorum 4 pvi skammtimafjarmagni sem Sedlabankinn lanar
fjarmalastofnunum, getur sedlabankinn haft ahrif 3 magn og verd lausafjar i fjarmalakerfinu

sem svo hefur ahrif & vaxtamyndum i hagkerfinu (Pérarinn G. Pétursson, 2001).

> Sja til deemis Cottarelli og Kourelis (1994) og Mojon (2000).
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Sedlabankinn lanar ldnastofnunum einungis til skamms tima og pvi hafa vextir
Sedlabankans @ pessum lanum mest ahrif 3 skammtimavexti & peningamarkadi. Med
verdmyndun a fjarmalamarkadi midlast ahrif vaxtabreytinganna um allt vaxtaréfid med peim
leidum sem farid var i hér ad framan. Med pessum vaxtabreytingum hefur Sedlabankinn
ahrif 4 utgjalda- og sparnadarakvardanir einstaklinga sem ad lokum hefur ahrif 4 verdlag til
aukningar eda minnkunar & verdbodlgu. Haekkun styrivaxta hefur pvi, undir edlilegum

kringumstaedum, ahrif & skammtimaskuldir og langtimaskuldir med breytilegum voxtum.

Helsta stjérntaeki Sedlabankans til ad nd markmidum sinum med peningastefnunni eru
vextir 4 lanum gegn vedi til fjarmalastofnanna oft nefnd endurhverfanleg lan eda REPO lan
en pessir vextir eru i almennu tali kalladir styrivextir Sedlabankans. Sedlabankinn veitir pessi
[an med vedi til 7 daga i senn og er pessi stutti timi vegna pess ad fjarmalastofnanir geta lent
i pvi ad purfa laust fé til skamms tima og fa pad hja sedlabankanum gegn vedum i
rikistryggdum bréfum. bessi skammtimalan hafa ahrif 8 vexti i hagkerfinu pvi bankarnir purfa
ad ldana med eitthvad haerri voxtum en peir fa lanad 3 til ad tapa ekki a vidskiptunum vid

sedlabankann og pannig hefur sedlabankinn ahrif 8 skammtimavexti sem bankarnir lana at 3.

Sedlabankinn getur lika beitt 6drum radum. Hann getur til ad mynda beitt inngripum a
verdbréfamarkadi eda gjaldeyrismorkudum ef honum pykir verd skuldabréfa eda gengi
gjaldmidils geta 6gnad stodugleika i hagkerfinu. Auk pessara markadsadgerda bydur
sedlabankinn fjarmalastofnunum upp 4 svokollud fost vidskiptaform en pad eru viss inn- og
utlansférn sem fjarmalastofnanirnar geta notad eins og paer kjosa sjalfar. bessi fostu
vidskiptaform byggjast upp af vidskiptareikningum sem ad fjarmadlastofnanir geta lagt
oradstafad fé sitt inn a. bessi reikningar mynda golf undir daglanavexti @ millibankamarkadi.
Einnig veitir Sedlabankinn Innistaedubréf til 90 daga i senn, pessi bréf eru ekki skrad 3
markad en hafa pé verid sampykkt sem ved i lanum gegn vedum. Daglan eru veitt
fijarmalastofnunum og pau eru tryggd med somu verdbréfum og nothaef eru i endurhverfum
vidskiptum. bPessi daglan mynda pak yfir daglanavexti @ millibankamarkadi. A6 lokum akvedur
Sedlabankinn bindiskyldu sem hann leggur & paer fjarmdalastofnanir sem ekki eru hadar

fjarlogum (Sedlabanki [slands, e.d.).

4.1.2 Arangur islands af stjorn peningamala
Sé arangur Islendinga af stjérnun peningamala fra arinu 2001 borinn saman vid énnur 16nd

sem stydjast vid verdbolgumarkmid sést ad arangurinn hér er i lakara lagi. Asteedan fyrir

24



bessum laka drangri hefur verid leitad og hafa augu flestra beinst ad pvi ad islenska hagkerfid
er um margt olikt 6drum hagkerfum i heiminum. bar hafa menn einn helst bent 4 pad hversu
|itid islenska hagkerfid er, hversu mikil ahrif ytri skellir hafa og hversu mikil dhrif gengid hefur
a verdlag. Einnig hefur verid bent 4 ad hér er, eins og adur hefur komid fram, mun almennari
verdtrygging fjarskuldbindinga en gengur og gerist vidast annars stadar. Einhverra hluta
vegna hafa menn kosid ad einblina & verdtrygginguna sem sérkenni langtimaldna & islandi i
stad pess ad horfa einnig 4 adra paetti eins og pad ad raunvextir langtimaldna eru yfirleitt
fastir 6fugt vid breytilega nafnvexti i nagrannalondum auk pess sem ad hér a landi eru
husnadislan, sem eru langstaersti hluti langtimalana, yfirleitt jafngreidslulan med lagar

afborganir til ad byrja med en hakkandi eftir pvi sem lidur a lanstimann.

Peir sem telja verdtrygginguna sem helsta sérkenni [slenska lansfjarmarkadarins halda pvi
jafnan fram ad verdtryggingin valdi pvi ad peningastefnan verdi mattlausari hér a landi vegna
bess ad styrivextir sedlabankans hafi ahrif 8 skammtimavexti en skammtimavextir nai ekki ad

hafa ahrif 4 langtimavexti (Asgeir Danielsson, 2009).

Litid samband virdist vera milli styrivaxta og langtimavaxta & islandi. Haegt veeri ad styrkja
peningastefnu til muna ef betur taekist til ad hreyfa langtimavexti med einhverjum
adgerdum. betta vandamal er hins vegar ekki einskordad vid island heldur virdast flestir
sedlabankar heimsins vera ad glima vid petta vandamal og pvi ekki haegt ad skella skuldinni
alfarid a verdtrygginguna hér heima. Erlendir hagfradingar hafa komist ad peirri nidurstédu
ad skammtimavextir hafi litil ahrif a langtimavexti par sem langtimavextir rddist mun frekar
af ahrifum fra alheimsmarkadi. b6 svo ad litil opin hagkerfi eins og island verdi fyrir mjog
miklum utanadkomandi ahrifum pa hafa rannséknir synt ad steerri hagkerfi eins og t.d.

Bandarikin glima vid sama vandamal (Asgeir Danielsson, 2009).

Eins og 48ur hefur komid fram er venjan & islandi ad lana verdtryggt til langs tima med
fostum voxtum. bad gerir pad ad verkum ad islensk heimili finna litid fyrir vaxtabreytingum
Sedlabankans par sem ad vextir [dna peirra breytast ekkert. b6 eru i bodi 1an hér 4 landi med
endurskodunarakveedum a voxtum pannig ad haegt er ad endursemja um vexti 4 nokkurra
ara fresti. bannig er haegt ad breyta nafnvoxtum lana @ nokkurra ara fresti sem er péd mun
sjaldnar en gengur og gerist i 6drum Idndum par sem nafnvextir ldna eru breytilegir. bvi er
vel mogulegt ad peningastefna sé virkari i 6drum londum par sem sedlabankar peirra landa

geta haft ahrif 4 frambod lansfjar (Asgeir Danielsson, 2009).
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4.2 Fyrri rannsoknir a leidni peningastefnu

Fj6lmargar rannsoknir hafa verid gerdar sem kanna leidni peningastefnu hvort heldur er
innan landa eda med pvi ad gera samanburd & I6ndum. | pessum kafla verdur fjallad um
rannsoknir sem gerdar hafa verid & islandi, i Chile og svo ad lokum rannsékn & Evrusvaedinu.
Chile er valid par sem verdtrygging par er nokkud vidtaek eins og fram hefur komid auk pess
sem Sedlabanki Chile er med verdbdlgumarkid likt og Sedlabanki islands. bvi er dhugavert ad
sja hvort ad paer rannsdknir sem gerdar hafa verid a leidninni par séu a svipadan veg og paer

rannsoknir sem gerdar hafa verid & islandi.

4.2.1 Rannsoéknir um leidni a islandi
A3 minnsta kosti tvaer rannsoéknir hafa verid gerdar sem greina leidni peningastefnu & islandi. b4
fyrri gerdi Pdérarinn G. Pétursson (2001) par sem hann mat leidnina med VAR (e. Vector
AutoRegressive) likani. [ sinni rannsékn notadi bérarinn styrivexti Sedlabanka islands, priggja
manada rikisvixla, fimm ara rikisbréf og medalvexti & verdtryggdum lanum banka fra jandar 1993
til desember 2000 timabil 48ur en Sedlabanki islands tok upp formlegt verdbdlgumarkmid.
Helstu nidurstédur boérarins voru paer ad adgerdir Sedlabankans hefdu ahrif a
peningamarkadsvexti, rikisvixlana, innan manadar fra breytingu styrivaxta og pessar breytingar a
vOxtum a peningamarkadi hefdu svo ad lokum ahrif 4 vexti 8 skuldabréfa markadi, rikisbréfin, par
sem ahrifin @ skuldabréfamarkadi nadu hamarki manudi eftir adgerdir Sedlabankans og
markteek breyting veeri 4 voxtunum i atta manudi eftir ad styrivoxtum var breytt. Ad lokum hafa
vextir 4 skuldabréfamarkadi ahrif 8 vexti bankalana sem byrjudu ad haekka tveim manudum eftir
breytingarnar og ahrifin nadu hamarki eftir fjora manudi.

bvi er ekkert i nidurstodum bérarins sem gefur til kynna ad verdtryggingin hindri leidni
peningastefnu en aftur 8 méti er haegt ad sja visbendingar um ad ahrif adgerda Sedlabankans

séu orlitid lengur ad koma fram en verid heféi an verdtryggingar.

Ollu nylegri rannsékn er rannsékn Asgeirs Jonssonar og Sigurdar Johannessonar (2012)
bar sem peir nota ECM (e. Error Correction Model) likan til ad meta mun & ahrifum adgerda
Sedlabankans & verdtryggda og Overdtryggda vexti . | sinni rannsékn bera peir Asgeir og
Sigurdur saman ahrif styrivaxta & vexti fimm ara verdtryggds rikisskuldabréf, fimm dra
Overdtryggds rikisskuldabréfs, oOverdtryggds rikisskuldabréfs med lokagjalddaga 2017,
ibudabréfs med lokagjalddaga 2014 og ibudabréfs med lokagjalddaga 2044. Nidurstada

beirra er su ad ekki sé mikill munur & leidni styrivaxta eftir pvi hvort [an séu dverdtryggd eda
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verdtryggd. Hins vegar benda peir 4 ad verdtryggd lan eru yfirleitt 1anud til mun lengri tima
en overdtryggd og pvi hafi styrivaxtabreytingar mun minni ahrif a vexti verdtryggdra lana en
éverdtryggdra. | lokin benda peir loks 4 ad peningastefna par sem verdtrygging er Utbreidd
er vandasamari en par sem hun pekkist ekki en pad pydi pé ekki ad dmogulegt sé ad

framfylgja henni.

4.2.2 Rannsokn um leidni i Chile

Rannsdknin sem gerd var i Chile mat leidni adgerda sedlabanka a vexti skammtima og
langtima verdtryggdum og éverdtryggdum lanum med ECM og pad svo borid saman vid
Astraliu, Bandarikin, Nyja Sjaland, Kanada og fimm I6nd innan Evrépusambandsins.
Nidurstodur rannséknarinnar voru paer ad leidnin i Chile virdist ekki fullkomin jafnvel ekki til
langs tima en pad sama gildir lika um flest Evrépu |6nd og Nyja Sjaland. H6fundar komust
einnig ad pvi ad til skamms tima sé leidnin i Chile meiri en gengur og gerist i
samanburdarléndunum og ad ekki sé munur 3 vaxtabreytingum sedlabanka a vexti

verdtryggdra og overdtryggdra utlana (Espinosa-Vega og Rebucci, 2004).

Pad er pvi ekki ad sja ad nidurstéodum peirra Espinosa-Vega og Rebucci ad verdtryggingin i
Chile valdi pvi ad leidni peningastefnu verdi minni par sem ahrifin & verdtryggda og
Overdtryggda vexti eru mjog svipud a.m.k. til langs tima pé svo ad skammtima ahrifin 4 vexti
overdtryggodra lana séu orlitid meiri en ahrifin 8 vexti verdtryggdra lana. Reyndar er pad svo
ad vextir i Chile adlagast hradar en i peim I6ndum sem notud voru til samanburdar svo ad

ekki getur verdtryggingin mikid verid ad trufla leidni peningastefnu i Chile.

4.2.3 Rannsoknir um leidni a Evrusvadinu

De Bondt (2005) gerdi rannsékn & leidni peningastefnu 4 Evrusveedinu med premur
mismunandi adferdum. Likdnin prji sem hann notadi eru VECM (e. Vector Error Correction
Model) likan, VAR likan og ECM likan. Skemmst er fra pvi ad segja ad nidurstddur allra priggja
adferdanna gafu mjog svipadar nidurstédur og voru peer i fyrsta lagi ad stjornun
peningastefnu hefur fulla stjérn & stutta enda vaxtardfsins, p.e. peningamarkadsvexti til
priggja manada. Jafnframt minnka ahrif stjérnunar peningamala med lengri liftima bréfanna.
i 63ru lagi benda rannséknir de Bondt til pess ad leidnin fra markads voxtum Gt { vexti banka

sé ekki fullkomin sem er i samrami vid adrar rannséknir par sem leidni er borin saman milli
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landa. Fann de Bondt ad til eins manadar sé leidnin fra markadsvoxtum til utldnavaxta banka

i mesta lagi 50% en sé til lengri tima litid er leidnin hatt i 100%.

Vid sjaum pvi ad rannsoéknirnar sem gerdar hafa verid a Islandi, i Chile og & Evrusvaedinu
gefa allar mjog svipadar nidurstodur. b.e. ad til skamms tima sé leidnin fra styrivoxtum
sedlabanka til markadsvaxta nokkud géd en aftur 8 moéti sé hun haegari fra markadsvoxtum
til dtlanavaxta bankanna. Hins vegar til langs tima sé leidnin fra markadsvoxtum uat i
utlansvexti mjog god. Einnig benda allar rannsdknirnar til pess ad adgerdir i stjorn
peningamala leidi hratt Gt i stutta enda vaxtardfsins en erfidara gengur ad hafa ahrif 4 langa
endann og skiptir pa engu mali hvort ad verdtrygging er til stadar i landinu eda ekki. Pad er
bvi ekki ad sja & pessum rannséknum ad verdtryggingin sé sdkudolgur i pvi hversu erfidlega

stjorn peningamala & [slandi hefur gengid.
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5 Ahrif verdtryggingar a vaxtaréfid metin

i bessum kafla verdur leitast vid ad meta pad hvort ad verdtryggingin geri pad ad verkum ad
stjérn peningamala verdur marklausari en ella. bad verdur gert med pvi ad bera styrivexti
Sedlabanka Islands saman vid &avoxtunarkrofu & skuldabréfamarkadi annars vegar og
samanburdi & avoxtunarkrofu skuldabréfamarkadar, markadsvaxta, og medal Utldnavaxta

bankanna hins vegar.

5.1 Gogn

i pessari rannsékn verdur notast vid gdgn um styrivexti Sedlabanka slands, dvoxtunarkrofu 4
5 dara verdtryggdum og 6verdtryggdum rikisskuldabréfum, medal vexti a8 verdtryggdum og
6verdtryggdum utlanum bankanna, auk gagna um verdbdlgu sidustu 12 manada sem notud
eru til ad reikna raunstyrivexti Sedlabankans. Gognin eru oll arsfjérdungsgdogn og na fra
fyrsta arsfjérdungi 1994 til fjorda arsfjérdungs 2012 eda 76 gagnapunkta6, nema Utlansvextir

bankanna sem na adeins fra fyrsta arsfjérdungi 2001 og pvi adeins 48 gagnapunktar.
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=== Styrivextir Sedlabanka islands

Avoxtunarkrafa 6verdtryggds rikisskuldabréfs til 5 ara

Mynd 2 Styrivextir Sedlabanka islands og dvoxtunarkrafa 4 6verdtryggdu rikisskuldabréfi til 5 ara.

Heimild: Sedlabanki islands

® Eskilegra hefdi verid ad hafa fleiri gagnapunkta, en par sem ekki eru til gégn lengra aftur fyrir rikisskuldabréfin
verdur ad lata pessa 76 gagnapunkta duga.
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Ef mynd 2 er skodud ma sja ad fylgni @ milli avoxtunarkrofu éverdtryggda skuldabréfsins
og raunstyrivaxtanna’ virdist vera nokkur, p.e. pegar styrivextir sveiflast upp eda nidur pa
virdist sem avoxtunarkrafan sveiflist med pd svo ad sveiflurnar par verdi minni en i
styrivoxtunum. betta gefur til kynna ad styrivextir Sedlabankans hafi dhrif & dvoxtunarkrofu

6verdtryggora bréfa.
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== Raunstyrivextir Sedlabanka islands

= Avoxtunarkrafa verdtryggds rikisskuldabréfs til 5 ara

Mynd 3 Raunstyrivextir Sedlabanka islands og avoxtunarkrafa a 5 ara verdtryggdu rikisskuldabréfi.
Heimild: Sedlabanki islands og eigin ttreikningar

Sé mynd 3 borin saman vid mynd 2 ma sja ad sveiflurnar i raunstyrivoxtunum eru mun
meiri en i styrivoxtunum en pad er tilkomid vegna mikilla sveiflna i verdbdlgu. Ef mynd 3 er
skodud pad ma sjad ad pad virdist vera fylgni milli sveiflnanna i raunstyrivoxtunum og
avoxtunarkrofu verdtryggda rikisskuldabréfsins sem bendir til pess ad raunstyrivextirnir hafi
ahrif 4 verdtryggda vaxtardéfid og virdist sem fylgnin sé nokkud géd og ad ekki lidi langur timi
fra pvi raunstyrivextir breytast pangad til ad breytingar verda i avoxtunarkrofu verdtryggda

rikisskuldabréfsins.

Ef ad litid er 4 mynd 4 md sja ad medalvextir & Utlanum bankanna virdast fylgja
avoxtunarkrofu oOverdtryggda rikisskuldabréfsins nokkud vel eftir. b6 svo ad stokkin i
utldanavoxtunum séu staerri og breytilegt bil @ milli ferlanna pa virdast hzedi og laegdir
ferlanna fylgjast nokkud ad og ekki lidi langur timi fra pvi ad avoxtunarkrafa & éverdtryggdu

rikisskuldabréfi breytist par til dverdtryggdri Utlansvextir bankanna taka vid sér.

7 Styrivextir voru reiknadir med formulunni r=((1+i)/(1+M))-1 og notast var vid verdbolgu sidustu 12 manuda.
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= AvOxtunarkrafa 5 dra éverdtryggds rikisskuldabréfs

= Overdtryggdir medal Gtldnavextir

Mynd 4 Avéxtunarkrafa & 5 ara 6verdtryggdu rikisskuldabréfi og 6verdtryggdir medal Gtlansvextir bankanna

Heimild: Sedlabanki islands

A mynd 5 ma sja dvoxtunarkrofu & verdtryggdu rikisskuldabréfi og verdtryggda medal
utldnsvexti bankanna. Ekki er erfitt ad sja @ mynd 5 ad utldnsvextirnir sveiflist samhlida
avoxtunarkrofu rikisskuldabréfsins og einnig er greinilegt ad breytingar i utlanavoxtum verda

staerri en breytingar i markadsvoxtunum.
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= Avdxtunarkrafa 5 ara verdtryggds rikisskuldabréfs

===\/erdtryggdir medal utlanavextir

Mynd 5 Avéxtunarkrafa a 5 dra verdtryggdu rikisskuldabréfi og verdtryggdir medal Gtlansvextir bankanna

Heimild: Sedlabanki islands
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5.2 Sistzedni prof

Pegar unnid er med timaradir er sistaeedni hugtakid mjég mikilvaegt pvi ad ef unnid er med
Osistaedar timaradir eru miklar likur @ ad fa fylgni milli tveggja rada par sem engin
raunveruleg fylgni er @ milli peirra en petta er pekkt sem delluadhvarf (e. spurious
regression). Sistaedar timaradir hafa eitthvad fast medaltal sem paer sveiflast i kringum en
pbaer hafa lika fasta dreifni sem er tima 6hagd, p.e. dreifnin fer adeins eftir lengd timabila en
ekki hvenar timabilin eru tekin, t.d. er sama dreifni & milli timabils 1 og timabils 3 annars

vegar og timabila 3 og 5 hinsvegar.

Til ad kanna sisteedni rada er algengast ad notad sé ADF (Augmented Dickey Fuller) proéf.
Profid gengur Ut 4 pad ad kanna hvort ad radir hafi einingarrét og ef breyta hefur einingarrét

er talad um ad hun sé dsistaed og par af leidandi er breyta sem ekki hefur einingarroét sistaed.

Tafla 1 Préfsteerdir Gr ADF proéfa fyrir breytur.®

tau —gildi P - gildi

Styrivextir -0,85 0,35
Raunstyrivextir -0,99 0,29
Overdtryggd avoxtunarkrafa -0,98 0,29
Verdtryggd dvoxtunarkrafa -0,95 0,30
Overdrtyggdir Gtlansvextir -1,15 0,23
Verdtryggdir utlansvextir -1,22 0,20

Athugasemdir:

1. Nulltilgata profsins er ad breytan hafi einingarrét

2. ADF proéfin fyrir breyturnar voru framkveemd an fasta med i mesta lagi 11 t6fum.

[ t6flu 1 ma sja nidurstddur ADF préfa a sistaedni breytanna. Vid sjaum ad ekki er haegt ad
hafna nulltilgatunni um dsistaedni vid 5% marktaekni (p > 0,05) og pvi alyktum vid svo ad allar

breyturnar séu dsisteedar.

Miklar umraedur hafa verid um sisteedni vaxta medal hagfreedinga. Hagfraedilega virdist
erfitt ad verja pad ad vextir séu dsistaedir til langs tima pd svo ad pad geti tekid pa langan
tima ad adlagast langtima medaltali sinu, sem gefur til kynna ad til skamms tima geta vextir

verid Osistaedir. Mismunandi skodanir eru um petta og oft gera menn rad fyrir ad vextir séu

& Gretl utprentanir fyrir Sistaedni prof ma sja i vidauka 1.
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sistaedir pd svo ad Osisteedni sé ekki hafnad. En til skamms tima er ekki fjarstaedukennt ad
vextir séu 6sisteedir (Verbeek, 2004). bvi parf ekki ad koma & évart po svo ad breytur sem hér
eru notadar séu Osistaedar par sem timabilid sem verid er ad skoda er mjog stutt. . bad ad
breyturnar séu osistaedar pydir ad venjuleg adferd minnstu kvadrata (e. OLS) gefur ekki rétt
mat ef henni er beitt beint 4 gdgnin. bvi parf ad nota adrar adferdir til ad meta samband
breytanna og er pa algengast ad nota ECM likan (e. Error Correction Model) eda VAR (e.
Vector Autoregressive) likan. bessi likon hafa pad sameiginlegt ad med peim er baedi haegt ad

finna langtima og skammtimasambdnd & milli breytanna.

Til ad haegt sé ad meta baedi langtima- og skammtimasamband breyta er naudsynlegt ad
breytur séu sampattanlegar. Til pess ad pad sé haegt pa purfa peer breytur sem & ad skoda ad
vera pattadar af sOmu gradu. bar sem préfanir hafa leitt i ljés ad engin breytanna er sistad,
1(0), ro0 pa parf ad kanna hvort ad paer geti verid pattadar af fyrstu gradu, I(1). ). Pad ad
Osistaed rod sé pattud af fyrstu gradu, (1) pydir pad ad med pvi ad tefja breytuna um eitt
timabil og draga svo tofina fra upprunalega gildinu, p.e. fyrsti mismunur breytunnar
sisteedur. Ad sama skapi er pa I(2) breyta breyta par sem annar mismunur breytunnar er

sistadur.

Sé tafla 2 skodud sést ad fyrir fyrsta mismun allra breytanna er nulltilgatunni um
einingarrét hafnad i 6llum tilfellum vid 5% marktaekni (p < 0,05). bvi er su alyktun dregin ad

fyrsti mismunur allra breytanna sé sistaedur og par med ad allar breyturnar séu I(1) breytur.

Tafla 2 Préfstaerdir ar ADF prof fyrir fyrsta mismun breyta.9

tau —gildi P —gildi

Astyrivextir -3,45 0,00
Araunstyrivextir -7,68 0,00
AOverdtryggd avoxtunarkrafa -3,99 0,00
AVerdtryggd avoxtunarkrafa -4,79 0,00
AOverdrtyggdir Gtlansvextir -5,56 0,00
AVerdtryggdir utlansvextir -3,68 0,00

Athugasemdir:

1. Nulltilgata préfsins er ad breyta hafi einingarrot.

2. ADF profin fyrir fyrsta mismun voru framkvaemd an fasta med i mesta lagi 11 t6fum.

° Gretl utprentanir fyrir sistaedni préf fyrsta mismunar ma sja i vidauka 2.
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5.3 Likan og empiriskar nidurstodur
Vid mat 3 likani verdur studst lauslega vid grein Gabe J. de Bondt fra 2005 par sem hann

leitast vid a0 meta leidni peningastefnu a Evrusveedinu.

Adferdin byggist @ pvi ad fyrst er grunnlikan metid sem lysir langtimasambandi milli

breytanna. Grunnlikanid er:
Ye = a1 Xe T & (1)
[ jofnu 1 jafngildir y; peirri breytu sem vid viljum meta ahrif & pegar breyting verdur i x:.
bvi jafngildir y; annars vegar markadsvoxtum og hins vegar bankavoxtum og ad sama skapi

jafngildir x; pa annars vegar styrivoxtum og hins vegar markadsvoxtum.

Til ad haegt sé ad meta langtima- og skammtimasambond breytanna med ECM adferd
verda paer breytur sem skoda a hverju sinni ad vera sampattadar (e. Co integrated). Til pess
ad kanna hvort ad breyturnar séu sampattadar er grunnlikanid fyrst metid og leifalidir ur pvi
skodadir. Til pess ad sampattun sé til stadar pa ma leifalidurinn ekki innihalda einingarrét,

b.e. leifalidurinn verdur ad vera sistaedur og 1(0).

Ef a0 sampattunarsamband er @ milli breytanna p.e. ad leifalidurinn Ur grunnmatinu er
sisteedur pa ma meta skammtimasambandid 4 milli breytanna med ECM adferd. Hun gengur
ut & pad ad metinn er fyrsti mismunur breytanna auk tafins gildi af leifalidnum ur

grunnmatinu (Hill, Griffiths og Lim, 2008).
Sja ma a grunnlikaninu ad um tafid gildi af leifalidnum gildir jafna 2:
E—1 = V-1~ Xp—1 (2)
Ef ad nidurstadan er ad leifalidur grunnmatsins sé sisteedur pa ma meta ECM jofnur fyrir

sambond breytanna. bar sem vid hofum ahuga 4 ad meta fjogur sambond pd faum vid fjérar

ECM breytur sem sja ma i jofnum 3 til 6.

Amry = ay + azdor — By (mr_y — Brori_1) + & (3)
Aimry = ay + ayAior — Bri(mri_y — Byiori_q) + & (4)
Abry = ay + aAmr — By (bry_y — fomri_q) + & (5)
Aibry = a; + a,Aimr — B, (ibri_; — Baibri_q) + & (6)

b.s. mr taknar vexti af 5 ara overdtryggdu rikisskuldabréfi, or taknar styrivexti, br taknar
verdtryggda medal Utlansvexti bankanna, imr taknar vexti af 5 ara verdtryggdu rikisskulda-

bréfi, ior eru raunstyrivextir og ibr tdknar verdtryggda medal utlansvexti bankanna.
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Studulinn a, lysir skammtima adléguninni, studullinn B, lysir langtima adléguninni og er

fenginn Ur matinu a grunnlikaninu og studulinn B, er adlégunarhradinn.

Eins og adur sagdi pa er sampattunarsamband milli breytanna ef leifalidur grunnmatsins
er sistaedur. bvi var sistaedni leifalida grunnlikananna kénnud med ADF préfi og var dsistaedni
hafnad vid 5% marktaekni fyrir alla leifalidina nema i j6fnu 3 en par var pé haegt ad hafna

sisteedni vid 10% marktaekni.

[ t6flu 3 ma sja mat & j6fnum 3 til 6 auk pess hvort ad sampattunar samband hafi fundist
milli breyta med sistaedni leifalidsins. Nidurstodur sistaedni préfa a leifalium ma finna i
vidauka 4, nidurstédur ar matinu & grunnjéfnunum ma sja i vidauka 4 og nidurstédur ar

matinu @ ECM joéfnunum ma sja i vidauka 5.

Tafla 3 Nidurstodur dr ECM mati a jofnum 3 til 6

Skam.mtl.ma— Langtlma— Adlégunarhradi Sampattunar-
leidni leidni samband

Overdtryggd .
rikisskuldabréf 0.27 0,83 0,008 3
Verdtryggd k%
rikisskuldabréf 0.18 0,99 0,06 la
Medal
overdtryggdir 1,03 1,86 0,26 Ja**
utlansvextir
Medal
verdtryggdir 0,21 1,80 0,10 Ja**
utlansvextir
Athugasemdir:
1. Ef haegt er ad hafna nulltilgatu um ésisteedni leifalida vid 1%, 5% eda 10% marktaekni pa er

bad merkt med ***, ** eda *.

[ toflu 3 ma sja nidurstédur ur ECM matinu. bad sem helst vekur athygli er ad skammtima
og langtimaleidni styrivaxta virdist vera nokkud svipud hvort sem horft er 4 verdtryggd eda
Overdtryggd skuldabréf. AG sama skapi sést ad langtimaleidnin fra markadsvoxtum ut i
medalutlansvexti bankanna er ndnast si sama. bPad er helst ad einhver munur sjaist 3

skammtimaleidni verdtryggdra og overdtryggdra medalutlansvaxta.

[ toflu 3 er einnig haegt ad sja timann sem tekur breyturnar ad adlagast ef fravik verda fra

medaltali peirra. Vid sjdum ad adlogunarhradinn er mjog misjafn en i 6llum tilvikum er hann
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frekar haegur pd svo ad adlogunartiminn & voxtum o&verdtryggda skuldabréfsins sé lang
haegastur. Sjdum einnig ad adlogunartiminn 4 voxtum verdtryggda skuldabréfsins og voxtum
verdtryggdu utlananna er mjog svipadur en adlogunartiminn 8 dverdtryggdum utlanavoxtum
er mun hradari. . bessi haega adlégun er i takt vid pad sem adur var sagt um mun 3 sistaedni

og 6sistaedni vaxta eftir pvi hvort horft er til skemmri eda lengri tima.

Ekki er ad pvi virdist haegt ad draga adra dlyktun en pa sem fékkst eftir ad skodun 8 myndum
2, 3, 4 og 5 af pessum nidurstodum. Styrivextir Sedlabankans virdast hafa mjog svipud ahrif a
vexti 6verdtryggda skuldabréfsins og pess verdtryggda pd svo ad staerri dhrifa gaeti strax eftir

styrivaxta breytingu a voxtum overdtryggda bréfsins.

bPad kemur hins vegar eilitid a évart er ad til langs tima virdist breyting i styrivéxtum hafa

meiri ahrif & vexti verdtryggda bréfsins en pess éverdtryggda.

bPegar kemur ad utlanum bankanna sést ad skammtimadhrifin eru mun meiri 3
6verdtryggdu vextina en pa verdtryggdu en til langs tima munar ekki miklu a leidninni at i
utlansvextina hvort sem peir eru éverdtryggdir eda verdtryggdir. betta geeti skyrst af pvi ad
yfirleitt er samid um fasta verdtryggda vexti en i stadinn leggst verdbdlgan & hofudstdl
ldnanna og haekkar hann 4 medan ad d6verdtryggdu vextirnir eru breytilegir og pvi vilja
bankarnir ad 6llum likindum koma breytingum a markadsvoxtum hratt Gt i atldnsvextina fyrir
ny ldan og endursamninga 4 gdmlum lanum og pvi sé skammtimaleidnin mun hradari pegar

horft er 4 éverdtryggda vexti en verdtryggda.

Einnig geeti pad haft ahrif a leidnina til skamms tima ad bannad er skv. I6gum ad lana
verdtryggt 4 [slandi til skemmri tima en 5 dra medan 6verdtryggdu lanin geta verid til

skemmri tima.

Af pessum nidurstodum verdur pvi ekki dregin su alyktun ad verdtrygging geri pad ad
verkum ad peningamalastjérn verdi erfidari en ella. Pé verdur ad taka tillit til pess ad verid er
ad skoda mjog stutt timabil og i raun er adeins eitt alvoru vaxtahaekkunartimabil sem kemur
inni gégnin. bvi er rétt ad taka pessum nidurst6dum med fyrirvara en engu ad sidur gefa peer

visbendingu um hvernig leidni styrivaxta er Ut i dverdtryggda og verdtryggda vaxtarofid.

36



6 Lokaord

Nidurstodur rannséknarinnar benda til pess ad ekki sé munur & leidni styrivaxta hvort sem

horft er & éverdtryggda eda verdtryggda vaxtarofid.

Pessi nidurstada er mjog i takt vid adrar rannsoknir sem gerdar hafa verid a leidni
peningastefnu & [slandi og Chile. bar ad auki er ekki haegt ad sja mikinn mun & leidni peninga-
stefnunnar 4 islandi og i Evru samstarfinu sem rennir enn frekari stodum undir pad ad verdtrygg-

ingin sé ekki pattur sem torveldar storf Sedlabankans pegar kemur ad stjérn peningamala.

Adrar rannséknir benda til pess ad leidandi paettir i leidni peningastefnu sé samkeppni a
bankamarkadi, p.e. hversu hratt bankarnir bregdast vid breytingum a markadsvoxtum,
verdbdlgu og flokti markadar. Ljost er ad allir pessir paettir eru mjog sterkir 4 [slandi par sem
stérir bankar bitast um litinn markad auk pess ad ibudarldnasjédur er afar stérteekur i
utldnum, verdbodlga er yfirleitt mjog ha og toluvert yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans og
6vissa & Islenskum moérkudum er yfirleitt mikil vegna smaedar peirra. betta Gtskyrir kannski

ad einhveriju leiti af hverju litill munur er a leidninni hér & landi midad vid 6nnur 16nd.

Samt sem adur tekst Sedlabankanum ekki vel til i peningamalastjérn sinni og verdur ad leita
skyringa annars stadar en i verdtryggingunni. Verdtryggingin gerir pad hins vegar ad verkum ad
islenskur lanamarkadur er mjog 6likur pvi sem gengur og gerist annars stadar { heiminum. A islandi
er lanad til allt ad 40 ara med fostum voxtum og er pad verdtryggingin sem gerir
fijarmalastofnunum pad kleift ad lana til svona langs tima med féstum voxtum. betta gerir pad ad
verkum ad bankarnir taka mun sjaldnar akvérdun um hvort lana eigi einstaklingum eda
fyrirtaekjum afram pegar vextir breytast. Auk pess pa finna heimilin & islandi mun minna fyrir
vaxtahaekkunum heldur en heimili i 6drum Iondum par sem lanad er med breytilegum voxtum. bvi
er pad pannig i utlondum ad ef vextir hreyfast orlitid pa verda einstaklingarnir ad breyta hegdun
sinni pvi ad vaxtabyrdin af ldnunum breytist ndnast samstundis 4 medan ad & islandi dreifist
breytingin a allt ad 40 ar og pvi finna einstaklingarnir litid fyrir peim og breyta pvi ekki hegdun sinni.

bvi er ljést ad verdtryggingin sem slik er liklega ekki pattur i pvi hvad Sedlabankanum
hefur gengid illa ad halda verdbdlgunni i skefjum pd svo ad pad sé mogulegt ad aukaafurd
hennar, langur lanstimi gerir pad ad ollum likindum ad verkum ad adgerdir Sedlabankans

hafa minni ahrif en ella
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Vidauki 1. Sistaedni prof fyrir breytur

Augmented Dickey-Fuller test for Styrivextir
including 4 lags of (1-L)Styrivextir (max was 11)
sample size 71

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.042
lagged differences: F (4, 66) = 9.178 [0.0000]
estimated value of (a - 1): -0.00854293

test statistic: tau nc(l) = -0.849192
asymptotic p-value 0.3483

Augmented Dickey-Fuller test for Raunvextir
including 4 lags of (1-L)Raunvextir (max was 11)
sample size 71

unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.026
lagged differences: F(4, 66) = 8.366 [0.0000]
estimated value of (a - 1): -0.0284389

test statistic: tau nc(l) = -0.985087

asymptotic p-value 0.2912

Augmented Dickey-Fuller test for Overdtryggt rik
including 7 lags of (1-L)Overdtryggt rik (max was 11)
sample size 68

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.007
lagged differences: F (7, 60) = 1.347 [0.2444]
estimated value of (a - 1): -0.0092437

test statistic: tau nc(l) = -0.981396

asymptotic p-value 0.2927
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Augmented Dickey-Fuller test for Verdtryggt riki
including one lag of (1-L)Verdtryggt riki (max was 11)
sample size 74

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.012
estimated value of (a - 1): -0.0106302
test statistic: tau nc(l) = -0.948761

asymptotic p-value 0.3061

Dickey-Fuller test for overdtryggd utl
sample size 47
unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.140
estimated value of (a - 1): -0.0172383

test statistic: tau nc(l) = -1.14517

p-value 0.2261

Augmented Dickey-Fuller test for verdtryggd utla
including one lag of (1-L)verdtryggd utla (max was 11)
sample size 46

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.029
estimated value of (a - 1): -0.0086243

test statistic: tau nc(l) = -1.22401

asymptotic p-value 0.2033
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Vidauki 2. Sisteedni prof fyrir fyrsta mismun breyta

Augmented Dickey-Fuller test for d Styrivextir
including 3 lags of (1-L)d Styrivextir (max was 11)
sample size 71

unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.043
lagged differences: F(3, 67) = 2.533 [0.0643]
estimated value of (a - 1): -0.457437

test statistic: tau nc(l) = -3.45453

asymptotic p-value 0.0005419

Augmented Dickey-Fuller test for d Raunvextir
including 3 lags of (1-L)d Raunvextir (max was 11)
sample size 71

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.028
lagged differences: F (3, 67) = 11.798 [0.0000]
estimated value of (a - 1): -1.45296

test statistic: tau nc(l) = -7.67508

asymptotic p-value 3.343e-013

Augmented Dickey-Fuller test for d Overdtryggt
including 6 lags of (1-L)d Overdtryggt (max was 11)
sample size 68

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.008
lagged differences: F (6, 61) = 1.455 [0.2090]
estimated value of (a - 1): -1.02965

test statistic: tau nc(l) = -3.99333

asymptotic p-value 6.654e-005
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Dickey-Fuller test for d Verdtryggt
sample size 74
unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.011
estimated value of (a - 1): -0.768617

test statistic: tau nc(l) = -6.74943

p-value 7.368e-012

Dickey-Fuller test for d overdtryggd
sample size 46
unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.005
estimated value of (a - 1): -0.850178

test statistic: tau nc(l) = -5.7681

p-value 1.174e-007

Dickey-Fuller test for d verdtryggd
sample size 46
unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.024
estimated value of (a - 1): -0.499425

test statistic: tau nc(l) = -3.85614

p-value 0.0001
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Vidauki 3. Sistaedni prof fyrir leifalidi

Augmented Dickey-Fuller test for uhatl
including one lag of (1-L)uhatl (max was 11)
sample size 74

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0.014
estimated value of (a - 1): -0.0622791

test statistic: tau nc(l) = -1.78162

asymptotic p-value 0.07115

Augmented Dickey-Fuller test for uhatb
including 4 lags of (1-L)uhat5 (max was 11)
sample size 71

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.056
lagged differences: F(4, 66) = 5.070 [0.0013]
estimated value of (a - 1): -0.210601

test statistic: tau nc(l) = -2.26072

asymptotic p-value 0.02294
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Augmented Dickey-Fuller test for uhat?
including 9 lags of (1-L)uhat7 (max was 11)
sample size 38

unit-root null hypothesis: a = 1

test without constant

model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.107
lagged differences: F(9, 28) = 0.949 [0.5003]
estimated value of (a - 1): -0.409441

test statistic: tau nc(l) = -2.0739

asymptotic p-value 0.03658

Augmented Dickey-Fuller test for uhat9
including one lag of (1-L)uhat9 (max was 11)
sample size 46

unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-order autocorrelation coeff. for e: -0.014
estimated value of (a - 1): -0.154349

test statistic: tau nc(l) = -2.22279

asymptotic p-value 0.02529
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Vidauki 4. Mat a grunnjofnum

Model 1: OLS, using observations 1994:1-2012:4 (T = 76)
Dependent variable: Overdtryggt_rik

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
Styrivextir 0.827877  0.0315631 26.2293 <0.00001 ***
Mean dependent var 0.082146 S.D. dependent var 0.015386
Sum squared resid 0.052157 S.E. of regression 0.026371
R-squared 0.901701 Adjusted R-squared 0.901701
F(1, 75) 687.9759 P-value(F) 1.60e-39
Log-likelihood 168.9615 Akaike criterion -335.9229
Schwarz criterion -333.5922 Hannan-Quinn -334.9915
Rho 0.951685 Durbin-Watson 0.094515

Model 5: OLS, using observations 1994:1-2012:4 (T = 76)
Dependent variable: Verdtryggt_riki

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
Raunvextir 0.992105  0.0429751 23.0856 <0.00001 ***
Mean dependent var 0.045939 S.D. dependent var 0.014233
Sum squared resid 0.021661 S.E. of regression 0.016995
R-squared 0.876633 Adjusted R-squared 0.876633
F(1, 75) 532.9445  P-value(F) 8.14e-36
Log-likelihood 202.3535 Akaike criterion -402.7069
Schwarz criterion -400.3762 Hannan-Quinn -401.7755
Rho 0.759532 Durbin-Watson 0.458014
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Model 7: OLS, using observations 2001:1-2012:4 (T = 48)
Dependent variable: overdtryggd_utl

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
Overdtryggt_rik 1.85893 0.0376262 49.4051 <0.00001 ***

Mean dependent var 0.143600 S.D. dependent var 0.043648
Sum squared resid 0.020391 S.E. of regression 0.020829
R-squared 0.981108 Adjusted R-squared 0.981108
F(1, 47) 2440.866 P-value(F) 3.63e-42
Log-likelihood 118.2240 Akaike criterion -234.4481
Schwarz criterion -232.5769 Hannan-Quinn -233.7409
Rho 0.760533 Durbin-Watson 0.502526

Model 9: OLS, using observations 2001:1-2012:4 (T = 48)
Dependent variable: verdtryggd_utla

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
Verdtryggt_riki 1.80171 0.0636122 28.3233 <0.00001 ***
Mean dependent var 0.080556 S.D. dependent var 0.016083
Sum squared resid 0.017912 S.E. of regression 0.019522
R-squared 0.944654 Adjusted R-squared 0.944654
F(1, 47) 802.2076 P-value(F) 3.45e-31
Log-likelihood 121.3342 Akaike criterion -240.6684
Schwarz criterion -238.7972 Hannan-Quinn -239.9613
Rho 0.897992 Durbin-Watson 0.228997
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Vidauki 5. Mat @8 ECM jofnum

Model 2: OLS, using observations 1994:2-2012:4 (T = 75)
Dependent variable: d_Overdtryggt

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
uhatl 1 0.00808972  0.0280907 0.2880 0.77417
d_Styrivextir 0.272604  0.0758043 3.5962 0.00058  ***
Mean dependent var 0.000030 S.D. dependent var 0.006707
Sum squared resid 0.002771 S.E. of regression 0.006161
R-squared 0.167489 Adjusted R-squared 0.156085
F(2, 73) 7.343291 P-value(F) 0.001242
Log-likelihood 276.3025 Akaike criterion -548.6049
Schwarz criterion -543.9700 Hannan-Quinn -546.7542
Rho 0.076432 Durbin-Watson 1.841046

Model 6: OLS, using observations 1994:2-2012:4 (T = 75)
Dependent variable: d_Verdtryggt

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
d_Raunvextir 0.179656  0.0399633 4.4955 0.00003  ***
uhat5_1 -0.0607083  0.0300189 -2.0223 0.04681  **
Mean dependent var -0.000428 S.D. dependent var 0.004732
Sum squared resid 0.001301 S.E. of regression 0.004222
R-squared 0.221279 Adjusted R-squared 0.210611
F(2, 73) 10.37171 P-value(F) 0.000109
Log-likelihood 304.6513 Akaike criterion -605.3025
Schwarz criterion -600.6676 Hannan-Quinn -603.4518
Rho 0.123108 Durbin-Watson 1.753083
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Model 8: OLS, using observations 2001:2-2012:4 (T = 47)
Dependent variable: d_overdtryggd

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
d_Overdtryggt 1.02722 0.311788 3.2946 0.00193  ***
uhat7_1 -0.264833  0.0953438 -2.7777 0.00796  ***
Mean dependent var -0.002034 S.D. dependent var 0.015672
Sum squared resid 0.007884 S.E. of regression 0.013236
R-squared 0.314025 Adjusted R-squared 0.298781
F(2, 45) 10.30004 P-value(F) 0.000207
Log-likelihood 137.5973 Akaike criterion -271.1947
Schwarz criterion -267.4944 Hannan-Quinn -269.8022
rho 0.088599 Durbin-Watson 1.810954

Model 10: OLS, using observations 2001:2-2012:4 (T = 47)

d_Verdtryggt
uhat9 1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(2, 45)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient
0.216956
-0.0992323

Dependent variable: d_verdtryggd_

Std. Error t-ratio

0.107255 2.0228

0.0293032 -3.3864
-0.001002 S.D. dependent var
0.000670 S.E. of regression
0.255857 Adjusted R-squared
7.736120 P-value(F)
195.5265 Akaike criterion
-383.3526 Hannan-Quinn
0.370251 Durbin-Watson
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p-value
0.04906 **
0.00148  ***

0.004307
0.003859
0.239320
0.001295
-387.0529
-385.6605
1.258438
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