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Utdrattur

Samband skammtima- og langtimavaxta hefur lengi verid moénnum hugleikid. Margar
kenningar hafa verid settar fram um petta samband og ma par helst nefna
vaentingakenninguna, kenninguna um ahaettupdknun, kenninguna um adskilda markadi
og heimamarkadskenninguna. Kenningarnar byggja a 6likum forsendum um samband
skammtima- og langtimavaxta. Telja sumar peirra ad fullkomid samband sé par & milli en

adrar alita ad ekkert samband sé til stadar.

Markmid pessarar ritgerdar er ad greina hvort samband sé & milli skammtima- og
langtimavaxta 4 [slandi. Notast verdur vid sampattunarpréf Engle og Granger til pess ad
meta hvort ad samband sé a milli millibankavaxta og dverdtryggdrar avoxtunar &
langtimabréfi annars vegar og 4 milli millibankavaxta og verdtryggdrar dvoxtunar &

langtimabréfi hins vegar.

Nidurstodur rannsdknarinnar eru paer ad samband sé annars vegar a milli
skammtimavaxta og 6verdtryggdra langtimavaxta og hins vegar skammtimavaxta og
verdtryggdra langtimavaxta yfir timabilid fra 4. jandar 2005 til 5. juli 2012. Miklar
sviptingar attu hins vegar sér stad i islensku efnahagslifi 8 timabilinu og skal pvi engan
undra ad brotpunktaprof Bai og Perron alykti ad fjorar kerfisbreytingar hafi att sér stad i
timar6dunum. Kerfisbreytingar i timarodum hafa villandi ahrif & nidurstédur
einingarrétarpréfa og sampattunarpréfa. Sennilegt er ad petta vandamal hafi komid upp
vid vinnslu rannséknarinnar. Ad lokum er pvi dregin su alyktun ad ekki sé samband 3
milli skammtima- og langtimavaxta & timabilinu. [ 1jsi sérstaedu islensks vaxtamarkadar
eru su alyktun einnig dregin ad vaxtakenningin um adskilda markadi falli best ad

islenskum vaxtamarkadi.
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1 Inngangur

Adam Smith taldi arid 1776 ad silfur og korn veeru veaenlegustu gjaldmidlarnir i
l[anavidskiptum. Silfur veeri geett peim eiginleikum ad haegt veeri ad minnka verdgildi
bess med pvi ad pynna pad med 6drum odyrari malmum. Verdgildi kornsins veeri hins
vegar stédugt pvi sami fjoldi vinnustunda faeri avallt i framleidslu korns. Aftur & maéti
veeri kornid ekki eins handbaert og silfur pvi pad entist mun skemur og pad veeri ekki eins
medfaerilegt. Smith taldi pvi ad kornid veeri pvi veenlegri kostur i skammtimavidskiptum
en silfrid i langtimavidskiptum. betta eru fyrstu merkin um pda kenningu ad vidskipti til
mislangs tima skuli vera i dlikum gjaldmidlum. Samkvaemt pessu attu vidskipti til

skamms tima ad vera verdtryggd en éverdtryggd til langs tima (Smith, 1981).

Vextir eru gjald sem greitt er fyrir leigu 4 peningum. Vextir geta verid oélikir eftir pvi
hve leigutiminn er langur og lysa vextir pvi virdi timans. Almennt gildir ad
skammtimavextir eru vextir sem gilda til skemmri tima en eins ars en langtimvextir eru
vextir @ vidskiptum til lengri tima en eins ars. Samband skammtima og langtimavaxta
hefur ménnum lengi verid hugleikid og hafa margar kenningar verid settar fram um
betta samband. Par mda nefna vaentingakenninguna (e. expectation theory), kenninguna
um ahaettupdknun (e. risk premium model), kenninguna um adskilda markadi (e.
segmented markets) og heimamarkadskenninguna (e. preferred habitat). Kenningarnar
eru olikar og segir ein peirra ad fullkomid samband sé & milli skammtima- og

langtimavaxta pegar onnur telur ad ekkert samband sé par 8 milli.

Samtenging skammtima- og langtimavaxta er mikilveeg fyrir midlun peninga-
stefnunnar. Sedlabankar hafa ahrif 8 skammtimavexti i gegnum styrivexti sina. Markmid
styrivaxta er ad hafa ahrif & dkvardanatoku fyrirtaekja og heimila i vidkomandi landi. Hins
vegar radast fjarfestingardkvardanir fyrirteekja og heimila & vaxtakjorum af
langtimafjarfestingum, p.e. langtimavoxtum. Sé ekki samband & milli skammtima- og
langtimavaxta er torsétt fyrir sedlabanka ad hafa ahrif i hagkerfinu med

styrivaxtabreytingum.

Margar rannsoéknir hafa verid gerdar 4 sambandi skammtima- og langtimavaxta.

Olikar adferdir hafa verid notadar til ad meta petta samband og hafa nidurstédurnar
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einnig verid frabrugdnar hvorri annarri. Mikil préun hefur auk pess att sér stad 4 peim
adferdunum sem beitt hefur verid. Ma par nefna pa nalgun ad samband skammtima- og
langtimavaxta geti verid Ostodugt. Ytri ahrif, t.d. markadsafoll, breytingar i
peningastefnu og rikisfjarmalum, hafa ahrif 4 vaxtastigid og geta gert pad ad verkum ad
kerfisbreytingar ver6a & timarédunum. Mikilveegt er ad taka tillit til mogulegra

kerfisbreytinga a timaradir, sem annars geta skekkt nidurstodur profa.

Meginmarkmid ritgerdarinnar er ad leggja mat 4 hvort samband sé a milli
skammtima- og langtimavaxta & islandi. Hér & eftir verdur varpad skyrara ljdsi &
kenningar um samband skammtima- og langtimavaxta og tilgreindar nokkrar rannsoéknir
sem gerdar hafa verid 4 pvi. pa verdur nokkrum hugtékum um timaradir gerd skil og eins
beim haettum sem geta skapast sé moguleiki & kerfisbreytingum hunsadur. Ad lokum
verdur framkveemd rannsékn & sambandi skammtima- og langtimavaxta yfir timabilid
fra 4. jandar 2005 til 5. juli 2012 og nidurstédurnar skodadar med hlidsjon af

efnahagssogu landsins.
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2 Hagfraedikenningar um samband skammtima- og
langtimavaxta

Margar kenningar hafa verid settar fram um samband skammtima- og langtimavaxta.
Ber par helst ad nefna vaentingakenninguna (e. expectation theory) (Lutz, 1940),
kenninguna um ahaettupdknun (e. risk premium model) (Hicks, 1946), kenninguna um
adskilda markadi (e. segmented markets) (Culbertson, 1957) og heimamarkads-
kenninguna (e. preferred habitat) (Modigliani og Sutch, 1966). Pad hugtak sem hefur
einna helst rutt sér til rams sidustu aratugi er vaxtardf (e. yield curve) en pad lysir

sambandi dvoxtunar til mislangs tima.

Samband skammtima- og langtimavaxta hefur fra attunda aratugnum verid rissad
upp sem svokallad vaxtaréf. Vaxtaréfid lysir sambandi avoxtunar 8 bréfum med
mislangan tima fram ad gjalddaga sem fall af tima til gjalddaga. Avoxtunin er yfirleitt
reiknud 4 arsgrundvelli og er sambandid einstakt & hverjum timapunkti. Vaxtaréfid er ad
jafnadi upphallandi (e. upward-sloping) en getur einnig verid flatt (e. flat), nidurhallandi

(e. inverted), kupt (e. hump shaped) eda jafnvel hvelft (e. trough shaped) (Campbell,

1995).
a) b) c)
6,0% 5,0% 6,5%
5,0% - 4,5% - 6,3% -
% - 4,0% -
4,0% - A0% 61% -
Vextir 20% Vextir 3,5% Vextir
5,9% -
2,0% - 3,0% -
1,0% - 2,5% 57% 1
0’0% : : - : : - : 2,0% T T T T T T T 5,5% T T T T T T T
1 5 9 13 17 21 25 29 1 5 9 1317 21 2529 1 5 9 13 17 21 25 29

Ar til gjalddaga Ar til gjalddaga Ar til gjalddaga

Mynd 1. a) Upphallandi, b) flatt og c) nidurhallandi vaxtarof.

Vaxtarofid lysir pvi hvada dvoxtunarkrofu markadurinn gerir til sambaerilegra
fjarfestinga med mislangan tima til gjalddaga. A 16d8rétta dsnum er avoxtun &
arsgrundvelli sé bréfinu haldid til gjalddaga og a larétta asnum er timalengd
fjarfestingarinnar. A0 jafnadi er vaxtarofid, eins og &adur segir, upphallandi pvi

fjarfestingar til lengri tima bera yfirleitt haerri vexti en fjarfestingar til skemmri tima. Ef
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vaxtaroéfid er nidurhallandi merkir pad ad skammtimavextir séu haerri en langtimavextir
og er pad visbending um ad vextir munu laekka i framtidinni. Ef vaxtarofid er tiltélulega
flatt er pad tdkn um ad avoxtun til skamms og langs tima sé dpekk. Mismunur dvoxtunar
a langtimabréfi og skammtimabréfi kallast pan (e. spread) og er audvelt ad sja hvert

banid er med pvi ad skoda vaxtaréfid (Campbell, 1995).

2.1 Vantingakenningin

Samkvaemt vaentingakenningunni ma finna jafnveegisastand par sem langtimavextir eru
jafnir vegnu medaltali af veentum skammtimavoxtum sem munu gilda yfir timabil
langtimafjarfestingarinnar. Fjarfestir setti pvi ad hljota somu avoxtun af pvi ad fjarfesta i
|6ngu skuldabréfi til tiu ara og ad fjarfesta i stuttum skuldabréfum til eins ars i samanlagt

tiu ar (Lutz, 1940).

Akvedin skilyrdi purfa ad vera uppfyllt til ad vaentingakenningin gildi en pau eru:

» Fullkomin vitneskja er um hverjir skammtimavextir @ markadnum verdi i

framtidinni.

» Enginn vidskiptakostnadur er til stadar. pad er ad enginn kostnadur fylgir

fjarfestingum, hvorki fyrir lantakendur né lanveitendur.

» Fjarfestar lata sig litlu skipta hvort peir fjarfesti til langs tima eda skamms tima. Ur
pbvi ad sama avoxtun hlyst af pvi ad fjarfesta til langs tima og ad fjarfesta til

skemmri tima (Lutz, 1940).

Campbell og Shiller (1991) lystu sambandi skammtima- og langtimavaxta &
eftirfarandi mata. Pbeir téku deemi um langtimaskuldabréf til n timabila og
skammtimaskuldabréf til m timabila (par sem n>m). Samband langtimavaxta, R" og

skammtimavaxta R{™ pbar sem n og m eru heiltolur er pvi:

t+mi

k-1

1 n

R =+ E E R +c  k=—
i=0

Jafnan lysir pvi ad langtimavextir eru jafnir vegnu medaltali af vaentum

t1mi» (k-1)m timabil fram i timann ad vidbaettum fasta, c.

skammtimavoxtum, E;

Fastinn lysir poknun af pvi ad eiga langtimabréf i stad skammtimabréfs. boknunin er
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alitin breytast med lengd skammtima- og langtimabréfanna en vera fost yfir tima. bvi
xtti fjarfesting i skammtimaskuldabréfi yfir sama timabil og langtimaskuldabréfid er i
gildi a0 gefa somu dvoxtun og pad ad eiga langtimaskuldabréfid til gjalddaga ad
fradregni poknun (Campbell og Shiller, 1991).

Vantingakenningin gefur til kynna ad panid a milli dvoxtunar a langtimaskuldabréfi
og skammtimaskuldabréfi samanstandi af fastri poknun og veentingum um
vaxtabreytingar & skammtimavoxtum i framtidinni. banid lysir pvi hvernig
skammtimavextir hafa ahrif &4 avoxtun langtimabréfs. Ef vaentingar eru um ad avoxtun a
langtimaskuldabréfi muni vaxa & naestu timabilum parf ad beeta eigendum
langtimaskuldabréfa pad upp. bvi parf dvoxtun & langtimaskuldabréfum ad vera heerri
en avoxtun & skammtimaskuldabréfum til pess ad fjarfestar njoti somu advoxtunar af

skammtimabréfi og langtimabréfi (Campbell og Shiller, 1991).

Fra sjonarmidi veentingakenningarinnar 4@ panié a milli langtima- og skammtimavaxta
i vaxtarofinu ad gefa visbendingu um framtidarspd vaxta. Samkvaeemt kenningunni eiga
breytingar a avoxtun langtimaskuldabréfs ad endurspegla vexti @8 skammtimaskuldabréfi
yfir sama timabil. Pegar panid er mikid hefur pad pau ahrif ad avoxtun langtimabréfsins
fellur en dvoxtun skammtimabréfsins ris. Langtimavextir geta pvi aldrei sveiflast i sama
meli og skammtimavextir par sem allar framtidarbreytingar 4 skammtimavéxtum
endurspeglast nu pegar i langtimavoxtum. Vaegi hverrar breytingar i skammtimavoxtum
hefur adeins hverfandi ahrif a langtimavexti pvi peir samanstanda af vegnu medaltali
skammtimavaxta yfir liftima langtimabréfsins. bar ad auki er mogulegt ad a4 sama tima
og skammtimavextir laekki haekki langtimavextir. betta getur att sér stad ef
skammtimavextirnir sem voru i gildi 46ur voru leegri en medaltal skammtimavaxtanna
yfir timabil langtimabréfsins. Til deemis ef vextir til eins ars eru 4% a fyrsta arinu, 3% a
bvi naesta og 8% 4 pvi sidasta. Avoxtun & bréfi sem fellur 4 gjalddaga i lok pridja arsins er
5% a ari eitt, pvi 5% er medaltal 4%, 3% og 8%, en mun haekka i5,5% a ari tvo pratt fyrir

ad skammtimavextirnir laekkir ur 4% nidur i 3% (Campbell og Shiller, 1991; Lutz, 1940).

2.2 Kenningin um ahaettupoknun
Kenningin um ahaettupdknun er afbrigdi af vaentingakenningunni. Likanid var fyrst sett

fram af Keynesverjum (e. Keynesian) (1930) en var sidar endurutgefid af Hicks (1946).
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Vextir a fjarfestingum med mislangan tima fram ad gjalddaga eru samansettir af
skammtimavoxtum og skammtimavoxtum sem munu gilda i framtidinni, svonefndir
framvirkir vextir. Fjarfesting i skammtimabréfi er 6rugg en fjarfesting i langtimabréfi ber
aukna dhaettu sem er félgin i évissu um framtidina. Ahzettan er félgin i dvissu um
framtidarvexti auk ovissu um markadsvirdi bréfsins i framtidinni. pvi lengri sem liftimi
skuldabréfsins er pvi meiri dhaetta fylgir pvi. Hins vegar er fjarfestingarporf margra med
beim hatti ad peir purfa tryggt fjarmagn i framtidinni. pPad getur stafad af pvi ad peir
hafa stofnsett framleidslu sem tekur tima ad bera avoxt. S& moguleiki er til stadar ad
taka skammtimaldn og endurfjarmagna pad reglulega fram i timann en su leid virdist
badi vandasom og vafasom. Sé engin pdknun & I6ngum lanveitingum munu fjarfestar
halda sig vid stuttar lanveitingar pvi pa er styttra i ad samningurinn rennur Ut og
fjarfestar geti rddstafad fjarmunum sinum ad vild. betta veldur pvi ad umframeftirspurn
myndast eftir fjarmagni til langs tima (Hicks, 1946; Modigliani og Sutch, 1966).
Lantakendur myndu pvi bjéda haerri avoxtun til pess ad fa lanveitendur til pess ad feera
sig yfir i [danveitingu til langs tima. Lanveitendur munu adeins fara inn a markadinn ef
abatinn er meiri en dhaettan sem fylgir lanveitingum til langs tima. Avéxtun til langs tima
barf pvi ad fara fram uar avoxtun til skemmri tima, um d&kvedna 3aheettu- eda
seljanleikapdknun (e. risk or liqudity premium). Ef veentingar eru um ad
skammtimavextir haekki ekki i framtidinni pa munu langtimavextir vera heerri en
skammtimavextir sem nemur pdknuninni. betta leidir til pess ad vaxtardéfid a pad til ad
risa heerra en veentingakenningin segir til um. Hversu ha ahezettu- eda
seljanleikapdknunin er veltur & frambodi langtimaskuldabréfa i hlutfalli vid frambod
skammtimaskuldabréfa og hversu adhaettufeelnir fjarfestar eru (Hicks, 1946; Modigliani

og Sutch, 1966).

2.3 Kenningin um adskilda markadi

Culbertson (1957) setti fram kenninguna um adskilda markadi eftir ad hafa skodad
samband skammtima- og langtimavaxta i Bandarikjunum eftir stridsarin. Honum fannst
vaentingakenningin ekki skyra samband skammtima- og langtimavaxta a pessum tima og
akvad pvi ad reyna ad finna & pvi betri skyringu. | stuttu mali sagt segir kenningin ad

vaxtastig til skamms og langs tima radist hvort @ sinum markadi. Vaxtastigid radist af
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frambodi og eftirspurn & markadi en olikir peettir hafi par ahrif eins og til deemis

regluverk, nyskdpun og peningastefna.

Skammtimavextir eru ad jafnadi laegri en langtimavextir og stafar mismunurinn
medal annars af seljanleikapdknun. Seljanleiki er sa eiginleiki ad geta breytt skuldabréfi i
reidufé med litilli fyrirh6fn. Seljanleiki skammtimaskuldabréfa er talinn vera meiri en
langtimaskuldabréfa pvi styttri timi er par til bréfid fellur 3 gjalddaga. Auk pess sem
verébreytingar 4 skammtimabréfum eru ad jafnadi minni en verdbreytingar a
langtimabréfum samkvaemt kenningunni. bvi er audvelt ad azetla hvert soéluverd
skammtimabréfa yrdi ef bréfid yrdi selt. [ raun ma segja ad pvi styttri timi sem lidur par
til bréfid fellur & gjalddaga peim mun meiri er seljanleiki bréfsins. Hins vegar hafa
lanveitendur élika porf fyrir seljanlegar fjarfestingar og pé peir kysu heldur seljanlegar
eignir er ekki sjalfsagt ad peir myndu krefjast péknunar a litt seljanlegar eignir. Hvad
vardar lantakendur pa seekjast peir eftir fjarmagni til akvedins tima og |ata sig ekki varda
seljanleika fjarmagnsins. Culbertson taldi ad poknun vegna mismunandi seljanleika vaeri
ekki skyringin & élikri dvoxtun a skammtima- og langtimabréfum pvi fjarfestar hafa élikar
seljanleikaparfir (Culbertson, 1957).

Samkvaeemt vaentingakenningunni aettu veentingar lantakenda og lanveitenda um
vexti i framtidinni einnig ad hafa ahrif 4 panid a milli skammtima- og langtimavaxta.
Culbertson var par & 6dru mali. Spdkaupmenn (e. speculators) eru taldir byggja
fjarfestingarakvardanir sinar a samanburdi a avoxtun til gjalddaga & akvednum
fijarfestingarkosti og 68rum styttri fjarfestingarkosti sem vaeri endurtekid fjarfest i par til
fjarfestingartimabilin vaeru hin sému. Fjarfestingar spakaupmanna vaeru i peim tilgangi
ad hagnast & skammtimabreytingum. Culbertson taldi ad pessi samanburdur veeri
6rokréttur par sem fjarfesting i skammtimabréfi gefur moguleika 4 ad fjarfesta i 6drum
fjarfestingakosti pegar bréfid fellur @ gjalddaga. Einnig benti hann 4 ad fjarfestingar i
langtimabréfum geetu verid til skamms tima par sem sa moguleiki ad selja bréfid eftir
stuttan tima steedi alltaf til boda. Af pessu ma draga pa alyktun ad spakaupmenn haldi
sig heldur a styttri hluta vaxtardfsins pvi vaentingar til skamms tima eru ad jafnadi betri

en vaentingar til lengri tima (Culbertson, 1957).

Spakaupmennsku fylgir évissa um hvort fjarfesting leidi af sér agdéda eda tap.

Kenning Culbertson byggir & pvi ad skynsamir fjarfestar fordist slika ahaettu og munu pvi
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ekki taka patt i spakaupmennsku pvi peir geri sér grein fyrir pvi ad framtidarspa peirra sé
einungis spa. beir byggi fjarfestingu sina ekki & framtidarspam um vexti og virdi eigna
heldur velji saman eignasafn sem hefur gjalddaga sem hentar seljanleikaporf peirra.
Skammtimabreytingar & markadi sem verda & timabilinu hafi pvi ekki ahrif 8 skynsama

fjarfesta (Culbertson, 1957).

Culbertson benti @ ad fjarmagn er ekki fullkomlega faeranlegt milli tima par sem
skuldabréfum til langs tima er ekki haegt ad breyta i skuldabréf med styttri tima til
gjalddaga. Ef breytingar verdi & eftirspurn eftir fjarmagni til akvedins gjalddaga hafi pad
ahrif & vaxtastigid i peim flokki. Breytingarnar geti haft ahrif & seljanleikadlag og
vidskiptakostnad. Sama eigi vid um frambod a fjarmagni. baettir sem hafi ahrif 3
frambod fjarmagns til dkvedins gjalddaga séu krofur um seljanleika eigna, vidskipta-
kostnadur og vaentingar lanveitenda auk breytinga & peningastefnu sedlabanka og

baettir sem hafi ahrif @ starfsemi vidskiptabanka (Culbertson, 1957).

2.4 Heimamarkadskenningin
Modigliani og Sutch (1966) settu fram kenninguna um heimamarkadi til ad snida af
ymsa vankanta a veentingakenningunni, kenningunni um aheaettupdknun og kenningunni

um adskilda markadi.

Heimamarkadskenningin, likt og kenningin um ahaettupdknun, gerir rad fyrir pvi ad
fjarfesting til mislangs tima eigi ad gefa somu avoxtun hvort sem ad fjarfest sé til
skemmri eda lengri tima. Kenningin um dhaettupdknun segir hins vegar ad dvissa riki um
skammtimavexti til framtidar og pess vegna beri fjarfestingar til lengri tima aukna
ahaettu vegna dvissu. Modigliani og Sutch telja petta einungis eiga vid rok ad stydjast ef
gert sé rad fyrir pvi ad fjarfestar séu einsleitir og kjosi ad fjarfesta einungis til skamms
tima. bad sé pvi frekar innan peirra paegindahrings ad fjarfesta til skamms tima. |
raunveruleikanum hafi fjarfestar hins vegar dlika paegindahringi. Sumir kjosi ad fjarfesta
til skamms tima & medan adrir kjési heldur ad fjarfesta til lengri tima af élikum
asteedum, likt og kenningin um adskilda markadi gerir grein fyrir (Modigliani og Sutch,

1966).

Hofundarnir toku daemi um fjarfesti sem hefur fjadrmagn sem hann kys ad fjarfesta i n
timabil. Ef hann fjarfestir i n timabila I6ngu skuldabréfi mun hann vita nakvaemlega hver

avoxtun hans verdur par sem avoxtun hans er virdi skuldabréfsins a lokagjalddaga. Ef
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hann fjarfestir hins vegar til skemmri tima en n timabila mun fjarfesting hans bera
ahaettu vegna dvissu um vexti & timabilum pegar skammtimafjarfestingin er i gildi. Auk
pbess mun fjarfestingin bera aukinn vidskiptakostnad par sem endurnyja parf
fjarfestinguna par til fjarfestingartiminn verdur n timabil. Ahaettufzelinn fjarfestir muni
bvi ekki freistast ut ur sinum paegindahring nema ad medal vaentir skammtimavextir séu
haerri en langtimavextir sem muni veita avinning sem nemur vidbdtarvidskiptakostnadi
og alagi vegna aukinnar dhaettu. A sama skapi mun fjarfesting i skuldabréfi med
gjalddaga til lengri tima en n timabila einnig bera dhaettu vegna &vissu um virdi
skuldabréfsins & tima n. bvi muni ahaettufelnir fjarfestar halda sig innan sins
pbaegindahrings vid fjarfestingardkvordun (Modigliani og Sutch, 1966).

Fravik avoxtunar til mislangs tima geta verid dlik eftir pvi hvort studst er vid
kenninguna um heimamarkadi eda veaentingakenninguna. Mismunurinn er ahaettu-
poknun sem getur ymist verid jakveed eda neikvaed. Frambod fjarmagns fram til
akvedins gjalddaga og eftirspurn eftir fjdrmagni til sama gjalddaga hefur ahrif & hve ha
dheaettupdknunin er. Slik dhaettupdknun getur buid til sveiflur i avoxtun til dlikra
gjalddaga sem getur dregid fjarfesta Ut Ur sinum paegindahring i von um haerri avoxtun 3

60rum morkudum (Modigliani og Sutch, 1966).

Panid & milli skammtima- og langtimavaxta samkvaemt heimamarkadskenningunni
veltur i megindrattum a veentum breytingum & langtimavoxtum. Frambod skammtima-
og langtimafjarfestinga (annarra en spakaupmanna) i hlutfalli vid eftirspurn fjarfesta
eftir skammtima- og langtimabréfum getur einnig haft ahrif 8 panid milli skammtima- og
langtimavaxta. Einnig er talid ad aheettufaelni, vidskiptakostnadur og adstada til
spakaupmennsku hafi mikid ad segja um panid. Kenninguna ma setja fram med

eftirfarandi haetti:

R(n,t) = R(1,t) + BAR¢(n,t) + F;
Jafnan lysir pvi ad langtimavextir, R(n,t), séu jafnir skammtimavéxtum, R(1,t), ad
vidbattum hreinum 3ahrifum hlutfallslegs frambods, F; (sem geta ymist verid jakvaed

eda neikvaed) og vaentingum um &4gbdda, BAR®(n,t)!, sem veltur i megindrattum a

vantum breytingum 3 langtimavoxtum (Modigliani og Sutch, 1966).

! bpar sem [ er hlutfallsstudull. Strangt til tekid geeti § verid fall af tima til gjalddaga, n, og

langtimavoxtum, R(n, t).
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Kenningar um samband skammtima- og langtimavaxta eru margar og élikar. bar na
allt fra pvi ad um sé ad reda fullkomid samband par @ milli, par sem breytingar i
skammtimavoxtum hafa bein ahrif @ langtimavexti, yfir i pad ad ekkert samband sé til

stadar og ad vextirnir radist hvor & sinum markadi.
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3 Fyrri rannsoknir

Samband skammtima- og langtimavaxta hefur verid rannsakad i mérgum I6ndum. pbar
ma nefna Span (Camarero og Tamarit, 2002; Esteve, Navarro-lbafiez og Prats, 2013),
Bandarikin (Campbell og Shiller, 1987; Hall, Anderson og Granger, 1992), Astraliu
(Suardi, 2010) og Bretland (Taylor, 1992). Einnig hefur sambandid verid skodad a
Evrusvaedinu (Musti og D’Ecclesia, 2008) og i hluta OECD landanna (Arize, Malindretos
og Obi, 2002). Skilningur & vaxtaréfinu er mikilvaegur til ad meta ahrif peninga-
stefnunnar og midlunarferli hennar, spa til um vexti og gengi og segja til um virkni
hagkerfisins og veentingar fjdrmdlamarkadarins. Fjolbreyttri adferdafraedi hefur verid
beitt til ad meta petta samband og ma par helst nefna adferdafreedi Engle og Granger
(1987)%, margvitt eiginfylgnilikan (e. vector autoregressive model), fraviksleidrétt likan
(e. error correction model), adferdafreedi Johansen (1992) og adferdafraedi Kejriwal og

Perron (2008).

Campbell og Shiller (1987) voru med peim fyrstu til ad kanna hafni
vaentingakenningarinnar. beir skodudu samband skammtima- og langtimavaxta 3
bandariskum markadi frd arinu fra og med 1959 til og med arsins 1983. beir settu upp
ndvirt likan, par sem langtimavextir, Ry, eru linulegt fall af ndvirtum vaentingum um

skammtimavexti, ry, ad vidbaettum fasta:

Rt == 9(1 - 6)Z6iEtT't+1 +c

i=0
[ likaninu er c fasti og lysir seljanleikadlagi sem er breytilegt med lengd skuldabréfa en
fast yfir tima. 0 er hlutfallsstudull sem i tilfelli vaentingakenningarinnar er jafn einum, pvi
breytingar i langtimavoxtum eiga ad skyrast fullkomlega af breytingum i vaentum
skammtimavoxtum. o er linulegur nuvirdingarstudull og E; eru veentingar markadsins ad
gefnum upplysingum a tima t.

Til pess ad kanna hvort ad vaentingakenningin eetti vid rok ad stydjast @ bandariskum

markadi skodudu peir panid @ milli avoxtunar a langtimabréfi og skammtimabréfi. panid

2 Frekari uUtlistun & adferdafraedi Engle og Granger ma finna i kafla fjogur um timaradir. bar er

60rum hugtdkum tengdum timarédum einnig gerd skil.
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lysir olikri avoxtun a skuldabréfum med gjalddaga mislangt fram i timann. Settu peir

fram eftirfarandi jofnu fyrir panid:

1
St = <(1 — 6)) EtAYt‘I‘l +c

Jafnan segir ad panid, S;, sé linulegt samband af veentum breytingum & langtimavoxtum,
AY; .4, a0 vidbaettum fasta. Haegt er ad adhvarfsgreina jofnuna og meta ahrif breytinga a
langtimavoxtum, AY;, og annarra breyta, a panid, S;_;. Studullinn vid S;_; aetti ad vera
(1 —=98) / & og studlar vid adrar breytur null par sem breytingar i paninu eiga einungis
ad endurspeglast i breytingum & langtimavoxtum. Besta leidin til pess ad spa fyrir um
banid er ad skoda vegid medaltal af framtidarbreytingum i skammtimavoxtum. Af pvi
leidir ad ef breytingar i skammtimavoxtum, Ay, er sistaed réd er panid, S;, einnig sistaed
r6d. Samkvaemt jofnunni gildir ad breytingar a langtimavoxtum,AY;, sé einnig sistaed
rod. Sé panid sistaed rod pa eru breytingar i skammtima- og langtimavoxtum einnig
sisteedar radir sem leidir til pess ad draga ma pa dlyktun ad vaentingakenningin eigi vid

um bandariskan vaxtamarkad a timabilinu (Campbell og Shiller, 1987).

Hofundarnir alyktudu ad skammtima- og langtimavextir veeru ésisteedar radir en
pbanid, S;, @ milli skammtima- og langtimavaxta veeri sistett. Samkvemt Engle og
Granger (1987) gildir ad skammtima- og langtimavextir séu sampatta (e. cointegrated)
med sampatta vektorinn (e. cointegration vector) (-1, 1) likt og veentingakenningin segir
til um. bar ad auki settu peir upp margvitt eiginfylgnilikan til ad renna stodum undir
nidurstédurnar. Likanid ber saman spa um nuvirdi breytinga & skammtimavoxtum i
framtidinni og panid a milli skammtima og langtimavaxta. Samkvaemt vaentinga-
kenningunni eiga nuvirtar breytingar & framtidarskammtimavoxtum ad lysa paninu og
bvi eiga steerdirnar ad vera paer somu. Midad vid petta likan var veentingakenningunni
hafnad. Samkvaemt gégnunum virtist pd panid & milli skammtima- og langtimavaxta og
spain fylgjast ad, sem ma tulka pannig ad fravik fra nuvirta likaninu séu skammvinn

(Campbell og Shiller, 1987).

Taylor (1992) gerdi priskipta rannsékn & vaxtaréfinu i Bretlandi. Hann studdist vid
vexti @ priggja méanada rikisvixlum annars vegar og hins vegar vexti a tiu, fimmtan og

tuttugu ara rikisskuldabréfum fra og med arinu 1985 til og med arsins 1989.
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Taylor hoéf rannsdknina d greiningu a pvi hvort almennt samband vaeri & milli
skammtima og langtimavaxta. Samkvamt kenningum Engle og Granger (1987) gildir ad
ef skammtima- og langtimavextir eru (1) r6d og panid & milli peirra I(0) r66 ma segja ad
til sé sampattasamband & milli vaxtanna, ad pvi gefnu ad leifalidurinn og
ahaettupdknunin séu einnig 1(0). Af greiningu @ timar6dunum alyktadi Taylor ad
skammtima- og langtimavextir veeru (1) radir. Tilgdtunni um ad panid & milli
skammtima- og langtimavaxtanna vaeri I(1) r6d var aftur & méti hafnad og pvi dré hann

ba alyktun ad samband vaeri & milli skammtima- og langtimavaxta (Taylor, 1992).

Naest athugadi Taylor (1992) hvort ad vaentingakenningin aetti vid rok ad stydjast.

Hann setti hana upp ad fordaemi Shiller (1979):

n-1
n 1-9¢ i n
Rt = Z 6 EtTt_H' +c
i=0

1-46m

[ jofnunni er RP avoxtun til gjalddaga & léngu skuldabréfi, E,r;,; eru vaentingar um
skammtimadvoxtun skuldabréfs yfir timabil langtimabréfsins, ¢ er ahsettupdknun 3
langtimaskuldabréfi og & nuavirdingarpattur. Samkvaemt upphaflegu vaentinga-
kenningunni er ahaettupdknunin engin. Ad pvi gefnu er panid & milli skammtima- og
langtimavaxta nuvirtir vaentir skammtimavextir sem munu vera i gildi yfir liftima
langtimabréfsins. bvi gefi panid bestu spana um vantingar markadarins um vexti i
framtidinni. Hafi fjarfestar betri upplysingar en lidin gildi 8 skammtimavoxtum munu
ahrifin endurspeglast i paninu. Bui fjarfestar ekki yfir betri upplysingum mun panid vera
linulegt samband af lidandi og lidnum skammtimavoxtum. Nidurstada orsakasambands-
profs Granger var ad hvergi veeri haegt ad hafna nulltilgatunni um ekkert orsakasamband
milli pansins og breytinga 4 skammtimavoxtum. betta fer i bdga vid forsendur
vaentingakenningarinnar og pvi dré hann pa alyktun ad likanid endurspegladi ekki

vaentingakenninguna (Taylor, 1992).

Taylor, likt og Shiller (1979), benti & ad i stad pess ad dhattupdknunin sé fasti likt og i
upphaflegu vaentingakenningunni er hugsanlegt @ ad hun sé fall af lengd skuldabréfs. bvi
geetu fjarfestingum til lengri tima borid vidbétarpdknun vegna aukinnar dhaettu sem
fylgir bvi ad fjarfesta til lengri tima. betta hefdi paer afleidingar ad panid a milli
skammtima- og langtimavaxta gaeti aukist pegar farid er ut a vaxtarofid og

timamismunur skammtima- og langtimafjarfestinga eykst. Taylor setti ahaettupdknunina
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upp ad hlidsteedu Engle og Granger (1987). Likanid lysir pvi ad ahaettupdknunin sé
bundin ahaettu vegna dévaentra breytinga 4 voxtum. Til pess ad meta aheaettuna var
notast vid stadalfravik skammtimavaxta sem voru i gildi yfir liftima skuldabréfsins.
Ahaettupdknunin var metin med hamarkssennileikaadferd (e. maximum likelihood
method) 4 GARCH likani. Likanid nadi ekki ad skyra breytingar & dhaettupdknuninni sem
breytingar a stadalfraviki skammtimavaxta og pvi ekki ad lysa kenningunni um
ahaettupdknun (Taylor, 1992).

Ad lokum rannsakadi Taylor hvort markadurinn veeri adskildur par sem fjarfestar
byggdu fjarfestingardkvordun sina a akvedinni timalengd. Fjarfestar kjésa pvi ad
fjarfesta innan sins paegindahrings og ad heerri veent 4avoxtun | O60rum
fijarfestingarkostum muni ekki taela fjarfesta Ut ar sinum paegindahringi. Kenningin gerir
jafnframt rad fyrir pvi ad poknunin & bréfi til akvedins gjalddaga radist af frambodi og
eftirspurn a bréfum til tilgreinds gjalddaga. Ef Gtistandandi skuldabréf breska rikisins til
akvedins gjalddaga aukist muni pad laekka verdid 4 skuldabréfum til pess gjalddaga svo
avoxtunin mun heaekka. Ef heildarskuldir breska rikisins aukist hins vegar muni pad hafa
ahrif @ ahaettupdknunina i gegnum hlutfall rikisskuldabréfa til akvedins gjalddaga og
heildarskulda rikisins. P4 megi gera rad fyrir ad breytingar a uatistandandi rikis-
skuldabréfum til tiltekins gjalddaga og breytingar 4 heildarskuldum rikisins hafi jafnsterk
ahrif en i gagnstaedar attir. Likanid var metid med venjulegri adferd minnstu kvadrata (e.
ordinary least squares) fyrir 6ll langtimabréfin. Nidurstadan var i takt vid kenninguna um
adskilda markadi par sem ahrifin voru af svipudum toga en hvor i sina attina. Taylor
benti 4 ad pessi alyktun aetti vid rok ad stydjast par sem bankarnir fjarfestu i

skammtimabréfum en adrir fjarfestu i langtimabréfum (Taylor, 1992).

Hall, Anderson og Granger (1992) skodudu samband skammtima- og langtimavaxta a
bandariskum rikisskuldabréfum fra og med arinu 1970 til og med arsins 1988.
Hofundarnir komust ad peirri nidurstédu ad & peim tima er sedlabanki Bandarikjanna
lagdi hofudaherslu & ad styra skammtimavoxtum fannst samband & milli skammtima- og
langtimavaxta.

Hofundarnir gerdu rad fyrir pvi ad avoxtun til gjalddaga fylgdi (1) ferli og athugudu
hvort ad finna maetti sampattasamband a milli skammtima- og langtimavaxta med pvi

ad skoda eftirfarandi jofnu:
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n—1 Jj=i

Z z EArfy; + cf!

i=1 j=1

n 1 _
R —1f =

S|

Vinstri hlid jofnunnar lysir mismun & avoxtun til langs og skamms tima. Ad pvi gefnu ad
breytingar 4 skammtimavoxtum, Art1+j, fylgi sistaedu ferli og ad poknunin cf* sé einnig
sisteed> ma sja ad haegri hlid jéfnunnar fylgir sisteedu ferli sem leidir til pess ad vinstri
hlid hennar hlytur einnig ad gera pad. Sampatta vektorinn er pvi (1,-1) sem gefur til
kynna ad avoxtun til langs tima, R}, sé sampattud advoxtun til skamms tima, 1, og ad
banid par a milli sé ekki breytilegt yfir tima (Hall o.fl., 1992).

Vid greininguna notudust peir vid nafnvexti & rikisskuldabréfum med gjalddaga til
eins manadar til ellefu manada fra og med januar 1970 til og med desember 1988.
Timabilinu ma skipta i prennt par sem aherslur peningastefnu sedlabankans voru dlikar.
Ekkert samband fannst @ milli skammtima- og langtimavaxta yfir allt timabilid og drégu
hofundar pvi pa alyktun ad brot hafi komid i timaradirnar. peir téldu liklegt ad brotid
hefdi komid er peningastefnan hatti ad eltast vid vaxtadkvardanir og einbeitti sér ad

00rum efnahagsmalum (Hall o.fl., 1992).

Frekari greining med fraviksleidréttu likani & avoxtun til eins, tveggja, priggja og
fiogurra méanada leiddi i ljos ad sampattasamband veeri 4 milli vaxta til dlikra gjalddaga.
Greiningin ték ad visu adeins til pess timabils er hofudahersla sedlabankans var a ad
halda skammtimavoxtum stédugum eda fra og med oktdber 1982 til og med desember
1988. bar skilgreinir panid milli skammtima- og langtimavaxta sampatta vektorinn i

likaninu (Hall o.fl., 1992).

3.1 Kerfisbreytingar a timar6dum

Camarero og Tamarit (2002) bentu 8 ad pegar unnid er med fjarmalatimaradir er
mikilvaegt ad taka tillit til pess ad pessar staerdir verda oft fyrir ytri dhrifum. bar ma
nefna markadsafoll, breytingar @ peningastefnum og breytingar i rikisfjarmalum. peir
skodudu vexti & Spani fra og med janudar 1980 til og med april 1996 og komust ad peirri
nidurstédu ad samband veeri & milli skammtima- og langtimavaxta yfir timabilid med

nokkrum brotpunktum (e. breakingpoints).

3 Samkvaemt upprunalegu vaentingakenningunni er ahaettupdkunin engin en adrar utgafur af henni

gera rad fyrir ad poknunin sé stodug yfir tima.
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Peir beittu préfum peirra Hansen (2002), Gregory og Hansen (1996), Engle og
Granger (1987), Hansen og Johansen (1992) og Quintos (1994) en pau skoda adeins
hvort einn brotpunktur hafi att sér stad. Ef timarddin er mjog 16ng ma gera rad fyrir ad
fleiri en einn brotpunktur sé i timarddinni. Hins vegar greinir brotpunktapréf Bai og
Perron (1998) hvort um sé ad raeda fleiri en einn brotpunkt & dpekktum tima. bvi er
einungis haegt ad beita a likan sem er metid med venjulegri adferd minnstu kvadrata og
timaradirnar purfa ad vera sistaedar. Profid deetlar brotpunktana og velur fyrst pann

marktaekasta (Camarero og Tamarit, 2002).

Fyrri rannséknum & spanskum voxtum bar ekki saman um réttmeeti veentinga-
kenningarinnar. Rannsdékn Camarero og Tamarit byggdi 4 pvi ad sannreyna hvort
vaentingakenningin zetti vid um spaenskan markad og hvort sambandid veeri stodugt.

Peir settu vaentingakenninguna fram 34 eftirfarandi mata:

a
Rt = 6(1 - 5)2 61 EtTt_H' +c
i=0

Jafnan lysir pvi ad langtimavextir séu fall af vaentum nuvirtum skammtimavoxtum ad
vidbaettri poknun. Adferdafreedi Johansen (1992) leiddi i ljos a0 sampattasamband vaeri
a milli skammtima- og langtimavaxta med sampatta vektorinn (1, -1), likt og veentinga-
kenningin gerir rad fyrir. Brotpunktapréfin komust ad dlikum nidurst6dum par sem
nokkur peirra stadsettu brotpunktinn i upphafi timabilsins en onnur i lok pess.
Nidurstodur Bai og Perron (1998) proéfsins renndi stodum undir pad ad brotpunkturinn
>tti sér stad i lok timabilsins eda i byrjun ars 1994. bessi timapunktur a vid rok ad
stydjast pvi pa attu sér stad gengislaekkanir pesetans og auk pess voru gerdar breytingar
a fjarmalamarkadinum sem i kjolfarid leiddi til pess ad Spann gekk i Evropusambandid

(Camarero og Tamarit, 2002).

Esteve, Navarro-lbainez og Prats (2013) kdnnudu einnig hvort vaentingakenningin
tti sér stod i speenskum voxtum en peir studdust vid lengri timaradir en Camarero og
Tamarit. Rannsoknin studdist vid gogn fra og med arinu 1974 til og med arsins 2010.
Hofundarnir adlyktudu ad samband a milli skammtima- og langtimavaxta veeri breytilegt
og notferdu sér vid pad adferdafraedi Kejriwal og Perron (2008). beir gagnryndu
Camarero og Tamarit fyrir ad nota brotpunktapréf Bai og Perron (1998) pvi pad tilheyrir

einungis sisteedum (e. stationary) timar6dum en Camarero og Tamarit alyktudu sjalfir ad
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timaradirnar veeru 6sistaedar. Esteve, Navarro-lbafiez og Prats kusu pvi ad nyta sér
adferdafraedi Kejriwal og Perrons (2008) sem kannar margar kerfisbreytingar (e.
structural breaks) i sampdattasambandinu. Adferdafraedin varpar ljési 4 pad hvort
studlarnir i sampattasambandinu séu 6&stodugir en auk pess metur hdn fjolda

brotpunkta i sambandinu.

bpad ad hunsa kerfisbreytingar getur leitt til rangrar alyktunar um sistaedni. Mikilvaegt
er ad skoda umskipti studla (e. parameter shifts) i sampdatta greiningu, sérstaklega par
sem um er ad raeda langar fjdrmalatimaradir sem verda fyrir breytingum i hagkerfinu.
Brotpunktaprof Kejriwal og Perron (2008) syndi ad brotpunktur atti sér stad i juni 1979
og méa pvi skipta timabilinu i tvennt. A peim tima urdu breytingar & regluverki
fjarfestinga. Adur voru bankastofnanirnar millilidur i 6llum fjarfestingum og voru allar
fiarfestingarhreyfingar pvi undir miklu eftirliti. Opnun verdbréfamarkadar leiddi hins
vegar til mikillar préunar fjarmdlamarkadsins og stofnsetningu millibankamarkadar.

petta hafdi veruleg ahrif 4 akvordun vaxta (Esteve o.fl., 2013).

Hofundarnir studdust vid adferdafraedi Arai og Kurozumi (2007) og Kejriwal (2008) er
beir rannsékudu hvort sampdattasamband veeri @ milli skammtima- og langtimavaxta 4
Spani yfir timabilid. Adferdafraedin athugar sampattasamband med Odpekktum
einstokum brotpunkti i timardédinni. Nidurstédur rannsdknarinnar voru ad samband var
a milli skammtima- og langtimavaxta med einum brotpunkti i juni 1979. Pbessar
nidurstédur héldust i hendur vid nidurstédur ar brotpunktapréfi Kejriwal og Perron
(2008). bPa skodudu peir samband skammtima- og langtimavaxta fyrir og eftir
brotpunktinn. beir alitu ad i kjolfar brotpunktsins yrdi meira samband vegna peirra
breytinga sem urdu a regluverkinu. Héfundarnir alyktudu ad ekki veeri samband & milli
skammtima- og langtimavaxta og ad breytingar & skammtimavoxtum endurspegludust
ekki i breytingum a langtimavoxtum fram til 1979 pegar millibankamarkadur var undir
miklu eftirliti og eftirmarkadur var ekki til stadar. Eftir juni 1979 fannst samband a milli
skammtima- og langtimavaxta pd svo ad breytingar a skammtimavoxtum keemu ekki ad
fullu fram i langtimavoxtum. Ad lokum itrekudu hofundarnir ad mikilveegt veeri ad geetu
sér grein fyrir pvi ad i [6ngum timarédum geta verid kerfisbreytingar. Ef pessi moguleiki
vaeri hunsadur vaeri liklegt ad sampattunarpréf gaefu bjagada mynd af sambandi

skammtima- og langtimavaxta (Esteve o.fl., 2013).
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Nidurstddur peirra rannsékna sem hér hafa verid taldar upp eru élikar. Ymist hafa
rannsakendur getad alyktad um ad samband sé & milli skammtima- og langtimavaxta
eda ekki. Nidurstodurnar virdast byggja a adferdafraedinni sem er beitt og ljost er ad
mikil préoun hefur verid i peim malum. Par ma helst nefna pa kenningu ad ytri ahrif geti
haft ahrif a vexti, sem hefur peer afleidingar ad brotpunktar koma fram i timarédunum.
Mikilvaegt er ad taka tillit til hugsanlegra kerfisbreytinga pvi séu paer hunsadar geta paer

haft ahrif & nidurstédur einingarrdtarpréfa og sampattunarproéfa.
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4 Timaradir

Til ad meta samband skammtima- og langtimavaxta er notast vid gégn um préun vaxta
yfir tima. Slik gogn kallast timaradir (e. time series) og lysa préun breyta yfir tima. Vid
vinnslu timaradagagna er mikilvaegt ad hafa nokkur atridi i huga, sem fjallad verdur um i

pessum kafla.

4.1 Sisteedar timaradir

begar unnid er med timaradir er mikilveegt ad radirnar hafi pann eiginleika ad vera
sisteedar. Timarod er strangt sisteed (e. strictly stationary) ef dreifingin er 6had hlidrun a
tima. Erfitt getur reynst ad sannreyna hvort timardd sé i raun strangt sistaed. bvi naegir
ad athuga hvort hun sé veikt sistaed (e. weak stationary) og pannig er haegt ad utiloka ad
hian sé 6sistaed (e. nonstationary). Timardd er veikt sisteed ef medaltal og dreifni eru
fost yfir tima radarinnar og samdreifnin er adeins had timanum & milli gildanna en ekki

timanum sjalfum er gildin eru skodud (Tsay, 2010).

Adhvarfsgreining med &sisteedar timaradir getur leitt til pess ad marktaekt samband
faist par sem i raun er ekkert samband til stadar. betta vandamal kallast delluadhvarf (e.
spurious regression) og er vel pekkt i hagrannséknum. Margar fjarmdlatimaradir virdast
Osistaedar og telja margir ad vextir séu medal peirra. Nafnvextir hafa hins vegar nedri
mork pvi peir fara ekki nidur fyrir ndll og geta pvi ekki talist fullkomlega &sistaedir

(Camarero og Tamarit, 2002; Hall o.fl., 1992; Harris, 1995).

Til pess ad koma i veg fyrir delluadhvarf parf ad vera fullvissa um ad timaradirnar séu
sisteedar. Ymis prof leida i jds hvort timaradir séu sisteedar eda dsisteedar og ber par
helst ad nefna préf Dickey-Fuller (1979). Beita parf proéfinu eftir eiginleikum
timaradarinnar. Sé alyktad ad timarddin hafi hvorki fasta (e. constant) né leitni (e. trend)
og a mynd virdist sem timarddin rafi um medaltalid null, ma setja likanid upp a

eftirfarandi vegu:

Yt = PYr-1t+ V¢
bar sem v,er leifalidur sem hefur medaltalid null og fasta dreifni. Timarddin er sistaed ef

|p] < 1 en ésisted ef p = 1. Ef y,_, er dregid fra badum hlidum jéfnunnar faest:
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Yt = Vt-1= PYt-1 = V-1 T Ut
Ayr=(p— Dye-1 + ¢
Ay =y Y1+
Pa ma alykta um sistaedni timaradarinna med pvi ad kanna nulltilgatuna Hy: y = 0 gegn
gagntilgdtunni H,:y < 0. Sé nulltilgdtunni ekki hafnad er alyktad ad timarddin sé
Osistad, annars ad hun sé sistaed. Ef timarodin virdist rafa um medaltal sem er ekki null

ma alykta ad timarddin innihaldi fasta. Pa ma setja likanid upp sem:
Ay, =a+yye1+v;
AJ lokum, ef dlyktad er ad timarddin innihaldi fasta og leitni og rafi um akvedna leitni

sem getur verid upphallandi eda nidurhallandi, ma setja likanid upp sem:

Ay, =a+yyi_1 + At + v,
i 6llum tilvikum er nulltilgadtan ad timarddin sé dsisteed gegn gagntilgdtunni ad hun sé
sisteed. Baett prof Dickey-Fuller (e. augmented Dickey-Fuller test) tekur tillit til sjalffylgni

(e. autocorrelation) leifalidanna (Harris, 1995; Hill, Griffiths og Lim, 2008).

Til pess ad sporna gegn delluadhvarfi ma taka mismun af timarddinni par til hdn

verdur sistaed. Fyrsti mismunur af r6dinni y; er:

Aye = Yt — Ye-1

pattun segir til um hversu oft parf ad taka mismun af timardd til pess ad sisteed rod faist.
Ef sisteed rod feest eftir ad tekinn hefur verid fyrsti mismunur af timar6d er hun so6gd
vera pattud af gradu eitt (e. integrated of order one) sem er tdknad I(1). Sé timarddin
Osistaed eftir ad tekinn hefur verid fyrsti mismunur af henni ma endurtaka leikinn. Faist
sistaed rod eftir ad tekinn hafi verid mismunur af henni i tvigang er hudn 1(2). Almennt
gildir ad ef porf er 4 ad taka d sinnum mismun af rod svo ad sistaed rod faist pa sé rodin
battud af gradu d, I(d) og eru pvi sisteedar radir pattadar af gradu null, 1(0). (Harris, 1995;
Hill o.fl., 2008).

4.2 Kerfisbreytingar

Pegar unnid er med timaradir er brynt ad hafa hugfast ad i timar6dum geta att sér stad
kerfisbreytingar. baettir sem geta valdid kerfisbreytingum a timar6dum eru medal
annars djupar kreppur, verdbreytingar a oliu og stjérnarfarsbreytingar (Maddala og Kim,

2000).
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Form kerfisbreytinga a timaradir getur verid margvislegt. Tokum daemi um einfalt

likan:

Ve = @+ pyi1te Eef = d°

Likanid segir ad gildi y; samanstandi af t6fou gildi af y,, y,_,, fasta, a, og leifalid, e;.
Dreifni likansins er o2. Kennistaerdir likansins eru pvi a, p og o2. Eigi kerfisbreyting sér
stad hefur hudn pau ahrif ad pessar kennistaerdir, ein eda fleiri, breytast. Sa timapunktur
nefnist brotpunktur. Kerfisbreytingarnar geta haft dlik ahrif. Breytingar a studlinum p
hafa ahrif & sjalffylgni samsetningu timaradarinnar og breytingar a fastanum «a hafa ahrif
4 medaltal hennar. Ad lokum hafa breytingar 4 o2 ahrif 4 6stédugleika (e. volatility)

timaradarinnar (Hansen, 2001).

Brotpunktarnir geta ymist verid pekktir eda dpekktir og peir geta verid einstakir eda
fleiri en einn i timar6d. begar brotpunktur er pekktur ma skipta likaninu upp vid

brotpunktinn x*:

_ {ﬁﬁfi +& x<x" (a)
YU Baxi+ e x> x* (D)

Sé timasetning kerfisbreytingarinnar opekkt er likanid eins ad pvi undanskildu ad
brotpunkturinn, x*, er dpekktur. Timar6édin getur verid samblanda af tilvikunum pannig
ad stundum gildir (a) og @ 6drum timum gildir (b). Auk pess getur timarddin verid med
beim hzetti ad brotpunkturinn sé épekktur en studullinn ; breytist haegt i ,. Einnig
getur timarddin verid med pvi méti ad [; og [, hreyfist med slembikenndum haetti svo
ekki sé haegt ad hafa uppi a dkvednum brotpunktum (Helgi Témasson munnleg heimild,

20. desember 2011).

Sé moguleiki & kerfisbreytingum hunsadur getur nidurstada Dickey Fuller préfs reynst
villandi. Hafi kerfisbreytingar ahrif a leitni timaradar mun pad hafa paer afleidingar ad
sisteed rod verdur dlitin dsistaed ef ekki er tekid tillit til mogulegra brotpunkta. Sama a

vid ef kerfisbreytingar hafa ahrif 4 fasta timaradar (Harris, 1995).

4.2.1 Prof med pekktan brotpunkt
Chow (1960) var sa fyrsti til ad setja fram prof sem kannar kerfisbreytingar &
timar6dum. Chow profid & po adeins vid um sisteedar timaradir med einum pekktum

brotpunkti (Maddala og Kim, 2000). bar sem brotpunkturinn er pekktur ma skipta
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likaninu upp i tvennt og meta hvort kerfisbreytingin hafi haft ahrif @ kennistaerdir

likansins. Chow tekur deemi um likan:

V1= P+ &
[ likaninu eru allar breytur vigrar med n gildum. Vigurinn x; inniheldur skyristaerdir sem
hafa ahrif 4 hddu breytuna y;. I kjdlfar brotpunkts n koma m athuganir til vidbétar sem

falla undir eftirfarandi likan:

Y2 = Pax2+ &
Hér er y, sama breyta og y,;, og skyribreytan x,, sem er si sama og x;, hefur ahrif a
hana. Til ad athuga hvort brotpunktur hafi att sér stad ma profa hvort pessi tvo likon falli
undir sama likanid sem heimilt er ad adhvarfsgreina med samanlégdum athugunum (n
ad vidbaettum m). Nulltilgdtan er Ho: 81 = [, gegn gagntilgatunni Ha: §; # [,. betta er
kannad med pvi ad finna videigandi F-profgildi og bera pad saman vid héfnunargildi F-

dreifingarinnar. F-proéfgildid er:

F = SSET— (SSE1+SSE3)/ ]

= (SSE1+SSE2)/( 2
n+m-—

[ F-profgildinu taknar SSEr summu leifalidanna i 68ru veldi (e. sum of squared residuals)
séu likonin adhvarfsgreind saman. SSE; og SSE, er summa leifalidanna i 6dru veldi,
séu likdnin greind hvort i sinu lagi. J merkir fjolda timabila (hér tvd), n og m eru
athuganir i hvoru likani fyrir sig og k er frigrddufjoldi. (Chow, 1960; Hill o.fl., 2008). Med
bessum heetti er haegt ad athuga hvort timar6din hafi ordid fyrir kerfisbreytingum a tima
n sem gerir pad ad verkum ad kennisteerdir hafa breyst svo timarddin 4 ekki heima i

sama likaninu heldur ber ad skipta henni upp i tvo likon.

4.2.2 Prof med 6pekkta brotpunkta

Ef timasetning brotpunktanna er dpekkt ma nota CUSUM préf peirra Brown, Durbin og
Evans (1975) til ad leida i ljos hvort kerfisbreytingar hafi att sér stad. Ef kennistaerd er
fasti upp ad brotpunktinum t=ty og breytist frd peim punkti pd mun w,, sem er rakinn
leifalidur (e. recursive residual), hafa medaltalid nall ad tima tg en eftir pann tima mun
medaltalid breytast og vera annad en null. Profid skodar pvi vikmork fra nadlli yfir

timar6dina og daetlar hvort brotpunktur, einn eda fleiri, hafi att sér stad.
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T

1
Wr=§ Z w; r=k+1,..T
j=k+1

Fari w, ferlid ut fyrir fyrirfram dkvedin vikmork er nulltilgatunni um fasta kennistaerdir
hafnad og dregin su alyktun ad kerfisbreyting hafi att sér stad (Brown, Durbin og Evans,
1975). Jafnframt tilgreinir préfid hvenaer brotpunkturinn hafi att sér stad. Ploberger og
Kramer (1990) bentu @ ad einnig er haegt ad nota CUSUM préfid med hefdbundna

leifalidi ur venjulegri adferd minnstu kvadrata (Maddala og Kim, 2000).

4.2.3 Bayesisk aoferdafraedi

Tolfreedi ma skipta upp i tvenns konar hugmyndafraedi. Annars vegar klassiska
adferdafraedi og hins vegar bayesiska adferdafraedi. Brotpunktapréfin hér ad framan
flokkast undir klassiska adferdafreedi. Bayesisk adferdafraedi gengur ut frad pvi ad évissu
megi lysa med likindadreifingu. bvi byrja Bayesistar & pvi ad gefa sér dreifingu sem
kallast fyrirframdreifing (e. prior distribution). Ut fra greiningunni sem byggir & pessari
fyrirframdreifingu finnst vidtaekari pekking sem notud er til pess ad finna sennileikafall
(e. likelihood function). beir margfalda sidan saman sennileikafallid og fyrirfram-
dreifinguna og fa at eftirddreifinguna (e. posterior distribution) sem bpeir nota til ad

finna rétt gildi 4 kennisteerdir dreifingarinnar (Maddala og Kim, 2000).

Bayesiska adferdafreedi er haegt ad nota til ad alykta um kerfisbreytingar a
timar6dum. Ef brotpunktur kerfisbreytingarinnar er épekktur ma skipta likaninu upp i
tvo hluta vid 6épekkta brotpunktinn m. bPa er sennileikafallid fundid sem er fall af
brotpunktinum m, studlunum og dreifninni. Gert er rad fyrir ad brotpunkturinn sé
6hadur stikunum og dreifninni og ad jafnar likur séu & hvenzer hann eigi sér stad. Af
pbessum forsendum ma draga peer alyktanir ad fyrirframdreifingin sé einsleit (e.
uniform). Med pvi ad margfalda saman fyrirframdreifinguna og sennileikafallid faest
eftirddreifingin. Eftiradreifingin er sidan tegrud med studlunum og dreifninni til ad fa
jadareftirafallid (e. marginal posterior distribution). Rannséknir hafa synt fram a ad
brotpunkturinn sé hamark jadareftirafallsins 6had pvi hvort timarodin sé sisteed eda
Osistaed. Med samskonar heaetti ma finna at hvort fleiri en einn brotpunktur sé i

timarddinni (Maddala og Kim, 2000).
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4.2.4 Prof Bai og Perron

Bai og Perron (1998) préudu reiknirit sem kannar hvort kerfisbreytingar 4 épekktum
timum hafi att sér stad i likani sem metid er med venjulegri adferd minnstu kvadrata.
Hofundarnir settu upp margvitt linulegt adhvarfslikan med m dpekktum brotpunktum:

Ve = x(f + z:6; + u, (t=Ti1+1,..,T)

par sem j =1,...,m + 1 taknar timabil sem afmarkast af brotpunktum. x; og z/ eru
skyristeerdir sem hafa dhrif @ hadu breytuna y;. B og &; eru samsvarandi studlar sem
lysa ahrifum skyribreytanna a hadubreytuna. u, er leifalidur likansins. Préfid er hluta-
brotpunktaprof par sem adeins er gert rad fyrir kerfisbreytingum i skyristaerdinni z;. pvi
er alitid ad B sé fast yfir timabilid og breytingar & §; lysa kerfisbreytingum i likaninu.
Profid greinir baedi 6rar breytingar a 6; og haegar. Markmid likansins er ad meta gildi a
og ¢lik gildi @ &;, 6 = 6y, ..., Opy41. Gildin @ B og & eru fengin med pvi ad lagmarka
summu leifalidanna i 6dru veldi likt og i venjulegri adferd minnstu kvadrata (Bai og

Perron, 1998).

Adferdafreedin byggir 4 Sup F préfi Andrews (1993) par sem nulltilgatan er enginn
brotpunktur gegn gagntilgdtunni ad adeins einn brotpunktur sé & timabilinu. Sé
nulltilgdtunni hafnad er timar6dinni skipt til helminga i brotpunktinum og Sup F préfid
endurtekid fyrir hvorn hlutann fyrir sig. betta er endurtekid par til endanlegur fjoldi
brotpunkta er fundinn og nulltilgdtunni um engan brotpunkt er ekki hafnad. Til ad
sannreyna hvort réttur fjoldi brotpunkta hafi verid fundinn er akvedid tilgatuprof preytt.
Nulltilgatan er tiltekinn fjoldi brotpunkta, I, og gagntilgatan er ad brotpunktarnir séu +1
(Bai og Perron, 1998).

4.3 Sampattasamband

P svo ad mikilveegt sé ad timaradir séu sistaedar pegar peer eru notadar i rannsdknum

ma finna sérstakt samband & milli sistaedra timarada sem nefnist sampdattasamband.
Séu y; og x; Osistaedar I(1) timaradir og mismunur peirra, e; = y; — 1 — [2X¢, er

sistaed 1(0) rod pa eru x; og y, sagdar vera sampatta. betta merkir ad timaradirnar hafa

sambaerilega slembna leitni og par sem leifalidurinn e; er sistaeedur munu paer aldrei

reika langt fra hvor annarri (Hill o.fl., 2008; Tsay, 2010). Engle og Granger (1987) syndu

fram a ad ef tveer timaradir y; og x, veeru badar pattadar af grddu d, I(d), og ef til veeri
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vektor B (B#0) pannig ad leifalidur likansins, & = y, — Bx,, veeri Osistaeedur af leegri
gradu, I(d-b) par sem b>0, pd veeru y, og x; sampattadar af gradu (d,b) og B veeri
sampatta vektor (Harris, 1995).

[ pvi skyni ad athuga hvort langtimasamband sé & milli skammtima- og langtimavaxta
ma nota adferdafraedi Engle og Granger (1987). Setja ma upp likan skammtima- og

langtimavaxta:

Ye= Bxc + &

Likanid lysir pvi ad langtimavextir, y;, séu fall af skammtimavoxtum, x;, ad vidbattum
leifalid, €. Ad pvi gefnu ad y, og x; séu badar I(1) radir ma meta likanid med venjulegri
adferd minnstu kvadrata. Styrkur adferdafraedinnar felst i pvi ad metill likansins, B,
verdur ofursamkveemur (e. super constistent). bad merkir ad pegar urtakid staekkar mun
metill venjulegrar adfer6ar minnstu kvadrata, B, stefna 4 sitt rétta gildi med mun meiri
hrada en hefdbundinn metill venjulegrar adferdar minnstu kvadrata. Til ad leggja mat 3
hvort langtimasamband sé & milli skammtima- og langtimavaxta ma kanna nulltilgatuna
um ad leifalidurinn, g sé osistaedur, I(1), gegn gagntilgatunni ad hann sé sistaedur, 1(0).
petta ma greina med hefdbundnu Dickey Fuller proéfi (1979) (Harris, 1995).

Likt og kerfisbreytingar geta haft dhrif & marktaekni préfa um einingarrét (e. unit
root) geta kerfisbreytingar einnig haft ahrif 4 marktaekni préfa um sampattasamband.
Hins vegar parf ad gera greinarmun & kerfisbreytingum i timar6dum og kerfisbreytingum
i sampattasambandi. Ef kerfisbreytingar eru i timar6dum getur verid ad brotpunkturinn
sé ekki sa sami i badum timarodunum. Pa hafa kerfisbreytingar ahrif & adra timarddina
en ekki hina eda pa ad ahrifin koma ekki fram @ sama tima i timar6dunum. Gregory og
Hansen (1996) préudu préf sem kannar stédugleika sampattasambands. Profid byggir &
baettu préfi Dickey Fuller, Z, og Z; préfum sem kanna nulltilgdtuna um ad ekkert
sampattasamband sé til stadar gegn gagntilgdtunni um sampattasamband med
mogulegri kerfisbreytingu. Kerfisbreytingin sem proéfid kannar er breyting a fastanum,
studlinum eda hvoru tveggja i sampattasambandinu & dpekktum tima (Maddala og Kim,

2000).
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5 fslenskur vaxtamarkadur

5.1 Rannsdkn

[ sambaerilegum erlendum rannséknum er gjarnan studst vid &voxtun & stuttum
rikisvixlum og l6ngum rikisskuldabréfum til ad meta samband skammtima- og
langtimavaxta. Sérstada islensks markadar er su ad hér eru langtimafjarfestingar ymist
verdtryggdar eda dverdtryggdar. Skipting islensk skuldabréfamarkadar 30. april 2013 var
med peim haetti ad brédur partur markadsvirdisins (56,5%) var verdtryggdur en minni
hlutinn éverdtryggdur (NASDAQ OMYX, e.d.). | pessarri rannsékn var pvi annars vegar
kannad samband skammtimavaxta og overdtryggdra langtimavaxta og hins vegar
samband skammtimavaxta og verOtryggdra langtimavaxta. Notad var einfalt
sampattunarprof til ad kanna hvort samband veeri til stadar. P6 svo ad Engle og Granger
(1987) profid sé einfalt hefur pad reynst vel i sambaerilegum rannséknum. Til ad mynda
notudu Campbell og Shiller (1987), Taylor (1992) og Suardi (2010) pannig proéf. AS lokum
var kannad hvort kerfisbreytingar vaeru i timar6dunum en paer geta veitt villandi

nidurstédur i einingarrétarpréfum og sampattunarpréfum.

5.1.1 Lysing gagna

Gognin sem studst var vid i pessari rannsékn voru vextir & millibankamarkadi til einnar
naetur og annars vegar nafnavoxtun a RIKB 13 0517, sem er dverdtryggt rikisskuldabréf
med gjalddaga 17. mai 2013, og hins vegar raunavoxtun & HFF 1509 14, sem er
verdtryggt skuldabréf utgefid af ibudarldnasjédi med lokagjalddaga 15. september
2014". Allar timaradirnar voru fengnar hja Sedlabanka islands (e.d.-a,-b,-c) og voru paer
samramdar pannig ad paer sponnudu timabilid 4. jandar 2005 til 5. juli 2012. Gognin
voru fyrir fimm daga vikunnar og innihéldu pvi rimlega 1900 gagnapunkta. bPar sem

nokkra daga vantadi inn i timaradirnar var studst vid vigtun til ad finna gildi peirra daga.

Sama nidurstada hefdi fengist med pvi ad nota verdtryggda vexti og ad draga verdbdlgu fra
6verdtryggdum voxtum. Hins vegar er visitala neysluverds einungis gefin ut 4 manadarlega svo par
hefdu tapast fjdlmargir gagnapunktar.
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Mynd 2. bréun millibankavaxta, avéxtunar a éverdtryggdu og verdtryggdu langtimabréfi yfir timabilid 4. januar
2005 til 5. juli 2012. Heimild: Sedlabanki islands (e.d. —a, -b, -c).

Mynd 2 synir préun millibankavaxta, nafnavoxtunar & éverdtryggdu langtimabréfi og
raunavoxtunar a verdtryggou langtimabréfi yfir timabilid, 4. jantar 2005 til 5. juli 2012.
A0 jafnadi eru skammtimavextir ekki haerri en langtimavextir. Hér er um ad raxda
millibankavexti sem eru natengdir styrivoxtum en geta vikid fra peim vegna skorts 3
lausafé. Vidskipti @ millibankamarkadi eru auk pess an veda og lysa vextirnir pvi trausti a
milli fjdrmalastofnana. Séu millibankavextir hair ma talka pad sem vantraust a milli
vidskiptabanka. A nefndu timabili voru styrivextir haekkadir til ad draga ur penslu og
haekkudu pvi millibankavextir i kjdlfarid. [ lok juli 2011 var erlendum fjarfestum heimilt
ad skipta afborgunum af verdtryggdum jafngreidslubréfum i erlendan gjaldmidil pratt
fyrir gildandi gjaldeyrishoft. betta jok eftirspurn eftir verdtryggdum bréfum svo
raunavoxtunarkrafan lekkadi og vard neikvaed (Asgeir Jénsson og Sigurdur

Jéhannesson, 2012).

Myndraent virdist vera samband 4 milli millibankavaxta og nafnvaxta a éverdtryggdu
langtimaskuldabréfi. begar vextir & millibankamarkadi hakkudu haekkadi einnig nafn-
avoxtun 4 overdtryggdu langtimabréfi og eins laekkadi nafndvoxtun a dverdtryggdu
langtimabréfi i kjolfar leekkunar @ millibankavoxtum. Athygli skal vakin @ pvi ad pegar
lidur 4 timabilid styttist gildistimi langtimaskuldabréfsins. Hins vegar virdist ekki vera
samband & milli millibankavaxta og raunavoxtunar a verdtryggdu langtimabréfi. bad ber
b6 ad hafa i huga ad myndir geta gefid 6ljosa mynd af sambandi timarada og ekki er vist

ad breytingar @ skammtimavoxtum orsaki breytingu a langtimavoxtum po svo peir
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virdist hreyfast saman @ mynd. Pad ber pvi ekki ad byggja mat einungis @ myndraenni

greiningu.

5.1.2 Einingarrotarprof a breytum

Forsenda pess ad haegt sé ad athuga hvort sampattasamband sé a milli skammtima- og
langtimavaxta er ad timaradirnar séu pattadar af gradu eitt eda heerri gradu. Samkvaemt
mynd 2 er |jést ad timaradirnar eru ekki sistaedar pvi hvorki medaltal né dreifni peirra
virdist fast yfir timabilid. pvi var framkveemt ADF (e. augmented Dickey Fuller) proéf a

Ollum breytum og eru nidurstédurnar i toflu 1.

A mynd 2 virdast timaradirnar & timabilum baedi innihalda fasta og leitni. bvi var
framkvaemt ADF préf med fasta og leitni og med ad hamarki 25 t6fdum gildum.
Nulltilgata ADF proéfs er su ad timarddin hafi einingarrét og sé pvi Osistaed. Nidurstada
profsins syndi ad ekki var haegt ad hafna nulltilgatunni og var pvi alyktad ad allar
timaradirnar veeru dsisteedar. Til samanburdar var KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
og Shin, 1992) prof med leitni beitt med ad hamarki 8 tofdum gildum. Nidurstédurnar er
einnig ad finna i toflu 1. Nulltilgata KPSS préfsins er su ad timarddin sé sistaed. [ 6llum
tilvikum var nulltilgadtunni hafnad med 1% marktektarkrofu. Nidurstodur KPSS proéfsins

renndu stodum undir nidurstdédur ADF préfsins um ad timaradirnar veeru 6sisteedar.

Tafla 1. Profstaerdir tr ADF og KPSS profum fyrir magnsteerdir breyta.

Breyta® ADF KPSS
S, -1,71 4,59 ***°
o} -2,12 4,40***
Vy -1,98 3,69%**

Naest var athugad hvort fyrsti mismunur af breytunum veeri sistaedur. A mynd 3
virdast timaradirnar sveiflast um akvedid medaltal en dreifnin er 4stédug svo erfitt er ad
alykta um hvort i kjolfar pess ad fyrsti mismunur var tekinn af timarédunum faist sistaed

eda Osisteed roo.

> S; eru vextir @ millibankamarkadi, O, er avoxtun a overdtryggdri langtimafjarfestingu og V, er

avoxtun a verdtryggdri langtimafjarfestingu.

¢ Takist ad hafna nulltilgatunni med 1%, 5% eda 10% marktektarkrofu er profsteerdin merkt med

***, * % eaa *.
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Mynd 3. Myndir af dagsbreytingum & millibankavéxtum og avéxtun a éverdtryggdu og verdtryggdu langtimabréfi
yfir timabilid 4. jantar 2005 til 5. juli 2012.

Nidurstodur ADF préfsins med fasta og leitni ma sja i tolfu 2. Nulltilgatunni um
einingardt var hafnad i 6llum tilfellum og paer alyktanir dregnar ad timaradirnar veeru
sisteedar. Einnig var framkvaemt KPSS prof med leitni par sem ekki nadist ad hafna
nulltilgdtunni um sisteeda timardd. bar sem fyrsti mismunur timaradanna var sisteedur

voru timaradirnar pattadar af gradu eitt, 1(1).

Tafla 2. Profsteerdir ur ADF og KPSS profum fyrir fyrsta mismun breyta.

Breyta ADF KPSS
AS; -10,16*** 0,05
AO; -10,27*** 0,02
AV, -10,62*** 0,03

5.1.3 Sampattunarsamband skammtima- og langtimavaxta

Dregin hefur verid su alyktun ad timaradirnar séu pattadar af gradu eitt. Til pess ad
athuga hvort samband eigi sé stad a milli tveggja timarada sem eru pattadar af gradu
eitt ma nota proéf Engle og Granger (1987) sem kannar hvort sampattasamband sé & milli

tveggja osistaedra timarada.

Fyrst var hafist handa vid ad athuga hvort samband veeri 4 milli millibankavaxta og
avoxtunar & déverdtryggdu langtimabréfi. Tafla 3 synir nidurstodur Engle og Granger
préfs ymist med fasta og leitni eda an fasta og leitni. [ badum préfum var notast vid
hamarksfjolda tafdra lida. Til pess ad uppfylla skilyrdi Engle og Granger préfsins um ad
samband eigi sér stad purfa breyturnar ad vera dsistaedar en leifalidurinn sisteedur. |
hvorugu proéfinu var haegt ad hafna nulltilgadtunni um ad breyturnar vaeru dsistaedar en

nulltilgatunni um d&sistaedan leifalid var hafnad med 1% marktektarkrofu. Haegt var pvi
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ad draga pa alyktun ad samband veeri & milli millibankavaxta og avoxtunar 3

Overdtryggdu langtimabréfi 8 timabilinu fra 4. jandar 2005 til 5. juli 2012.

Tafla 3. Préfstaerdir ur Engle og Granger profi fyrir ssmband millibankavaxta og avoxtunar a 6verdtryggdu
langtimabréfi.

Breyta EG med fasta og leitni  EG an fasta og leitni

S, -2,25 -0,64
O -2,69 -0,99
& -5,45%**/ -4,87***

Med sama haetti var athugad hvort samband vaeri @ milli millibankavaxta og
avoxtunar & verdtryggdu langtimaskuldabréfi®. Tafla 4 synir nidurstddur Engle og
Granger profanna. Nidurstada Engle og Granger préfs med fasta og leitni var ad ekki
veeri samband 4@ milli millibankavaxta og dvoxtunar & verdtryggdu langtimabréfi, par sem
ekki tékst ad hafna nulltilgdtunni um 6ésisteedan leifalid. [ tilfelli Engle og Granger proéfs
an fasta og leitni var nulltilgdtunni um dsisteedan leifalid hins vegar hafnad med 5%
marktektarkrofu auk pess sem ekki tokst ad hafna nulltilgatum um ésistaedar breytur. Af
bessu ma draga pa alyktun ad samband hafi verid & milli millibankavaxta og dvoxtunar a

verdtryggdu langtimabréfi timabilid fra 4. jandar 2005 til 5. jali 2012.

Tafla 4. Préfstaerdir ur Engle og Granger profi fyrir samband millibankavaxta og dvoxtunar a verdtryggdu
langtimabréfi.

Breyta EG med fasta og leitni  EG an fasta og leitni
St -2,25 -0,64
Vi -2,80 -1,29
& -3,35 -3,20**

Takist ad hafna nalltilgdtunni med 1%, 5% eda 10% marktektarkrofu er profsteerdin merkt med
***, * %k eaa *.

Greining a@ raunmillibankavoxtum og dvoxtun a verdtryggdu langtimabréfi hefdi gefid réttari
mynd af sambandinu pvi pa veeri um ad reeda samanburd a tveimur verdtryggdum kréfum. bpar sem
visitala neysluverds er einungis gefin Ut manadarlega hefdi purft ad gefa sér forsendur um ad
verdbolga héldist stodug yfir manudinn eda notast vid manadarleg gégn sem hefdi faekkad
gagnapunktum. bvi var greiningin framkvaemd med millibankavoxtum.
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5.1.4 Kerfisbreytingarprof a breytum

Mikilveegt er ad timardd innihaldi ekki kerfisbreytingar ef notast 4 vid sampattunarprof
til pess ad greina hvort samband sé a milli skammtima- og langtimavaxta.
Kerfisbreytingar geta valdid pvi ad einingarrdtarpréf og sampattunarprof gefa bjagada
mynd pannig ad rangar alyktanir verda dregnar.

Sé frekari athygli beint ad mynd 2 ma draga pd alyktun ad timaradirnar fylgi i raun
ekki 1(1) ferli. Dreifni timaradanna er ekki naegilega mikil til pess ad timaradirnar geti
talist sem (1) ferli. Timaradirnar virdast sistaedar a timabilum og ma pvi heldur alykta
ad paer séu sisteedar med kerfisbreytingum. Kerfisbreytingar hafa ahrif a kennistaerdir
timaradarinnar sem gerir pad ad verkum ad ferli peirra breytist. Séu brotpunktar i
timarédum getur pad skekkt nidurstédur einingarrétapréofa og ma azetla ad pad hafi
gerst i pessu tilviki. bvi er dregin su alyktun ad timaradirnar séu ekki dsistaedar heldur

fylgi sistaedu ferli med brotpunktum.

Til pess ad athuga hvort kerfisbreytingar veeru i timar6dunum var notast vid
brotpunktaprof Bai og Perron (1998). Profid kannar breytingar 8 studlum i hefdbundnu
OLS mati. Préfid kannar pvi hvort breytingar hafi ordid a8 medaltali timaradanna en ekki
hvort breyting hafi ordid a dreifni. Liklegt er ad kerfisbreytingar i voxtum séu vegna
breytinga @ medaltali vaxta, p.e. ad peir hoppi upp um akvedid gildi i kjolfar ytri dhrifa.

[ fyrstu voru skodadar kerfisbreytingar i millibankavoxtum. Brotpunktarnir reyndust

fjorir yfir timabilid. Nidurstodur profsins ma lesa i toflu 5.

Tafla 5. Nidurstodur brotpunktaprofs Bai og Perron a millibankavoxtum.

Timasetning Oryggisbil 95%

brotpunkta Nedri mork  Efri mork
Brotpunktur 1 22.05.2006 19.05.2006  23.05.2006
Brotpunktur 2 17.03.2008 07.03.2008 19.03.2008
Brotpunktur 3 17.12.2008 16.12.2008 18.12.2008
Brotpunktur 4 17.08.2010 16.08.2010 18.08.2010

Mynd 4 synir brotpunkta i millibankavoxtum fra 4. jandar 2005 til 5. juli 2012.

Brotpunktarnir virGast skipta timabilinu upp pannig ad augljésar breytingar séu a
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medaltali timaradarinnar. Ljést er ad mikill munur er & medaltali vaxta @ 60rum

hlutanum og peim sifasta. bad parf pvi ekki ad undra ad proéfid greini kerfisbreytingar i

timarodinni.
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Mynd 4. Brotpunktar i millibankavéxtum fra 4. janaar 2005 til 5. juli 2012.

Naest voru kerfisbreytingar i dvoxtun a8 éverdtryggdu langtimaskuldabréfi athugadar.
Kerfisbreytingarnar reyndust vera fjorar yfir timabilid likt og i millibankavoxtunum.

Timasetningar brotpunktanna og 6ryggisbil peirra ma lesa i t6flu 6.

Tafla 6. Nidurstédur brotpunktaprofs Bai og Perron a 6verdtryggdri avoxtun a langtimabréfi.

Timasetning Oryggisbil 95%

brotpunkta Nedri mork  Efri mérk
Brotpunktur 1 09.03.2006 07.03.2006  10.03.2006
Brotpunktur 2 18.10.2007 09.10.2007  19.10.2007
Brotpunktur 3 28.01.2009 27.01.2009 02.02.2009
Brotpunktur 4 14.05.2010 13.05.2010 17.05.2010
Mynd 5 synir hvenzer brotpunktar komu fram i d4voxtun & overdtryggdu

langtimaskuldabréfi. Avoxtun & verdtryggdu langtimaskuldabréfi virdist vera nokkud
st6dug ad undanskildum miklum sveiflum i lok drs 2008. Ljost er po ad breytingar verda
4 medaltali dvoxtunarinnar & milli brotpunktanna. | lok timabilsins er medal dvoxtun &

6verdtryggou langtimabréfi mun laegri en um midbik timabilsins.
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Mynd 5. Brotpunktar i avéxtun & dverdtryggdu langtimabréfi fra 4. jantar 2005 til 5. juli 2012.

A0 lokum voru kerfisbreytingar i avoxtun verdtryggds langtimaskuldabréfs skodadar.
Nidurstodur brotpunktaproéfsins er ad finna i téflu 7 en kerfisbreytingarnar voru einnig

fiorar yfir timabilid.

Tafla 7. Nidurstodur brotpunktaprofs Bai og Perron a verdtryggdri avoxtun a langtimabréfi.

Timasetning Oryggisbil 95%

brotpunkta Nedri mérk  Efri mork
Brotpunktur 1 10.10.2006 09.10.2006  11.10.2006
Brotpunktur 2 14.03.2008 10.03.2008 17.03.2008
Brotpunktur 3 04.11.2009 02.11.2009 10.11.2009
Brotpunktur 4 23.02.2011 15.02.2011 24.02.2011

Mynd 6 synir brotpunkta i avoxtun verdtryggds langtimaskuldabréfs. Greinilegt er ad

medaltal timaradarinnar er mismunandi yfir timabilid og koma brotpunktar fram par

sem medaltal hennar breytist.
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Mynd 6. Brotpunktar i avoxtun a verdtryggdu langtimabréfi fra 4. jandar 2005 til 5. juli 2012.

Ljost er ad fjorir brotpunktar birtast i 6llum timarédunum. Omdogulegt er ad segja til
um hvort somu vytri ahrifin eru hér ad verki. Athyglisvert er ad timasetning
brotpunktanna virdist vera nokkud apekk. Rumlega halft ar er & milli timasetninga fyrstu
brotpunktanna i timar6dunum og teeplega halft ar er & milli timasetninga annarra
brotpunktanna i timarédunum. Meiri munur er @ milli timasetninga pridju og fjordu
brotpunktanna 4@ milli timaradanna. Ef um somu vytri ahrifin er hér ad reda er
athyglisvert ad kerfisbreytingarnar koma ad jafnadi fyrst fram i breytingum 3
kennisteerdum avoxtunar 4 overdtryggdu langtimabréfi. bridja kerfisbreytingin er po
undantekning pvi hun litur fyrst dagsins ljés i millibankavoxtum. Fyrrgreindar
nidurstodur fengust pegar studst var vid brotpunktapréf Bai og Perron (1998). bad
skodar akvednar kerfisbreytingar i timarédum og hefdi annad brotpunktaprof verid

notad hefdu nidurstodurnar eflaust verid adrar.

5.2 Nidurstodur rannsoknar

Sampattunarpréf Engle og Grangers (1987) leiddi i ljés ad marktaekt samband veeri a
milli skammtima- og langtimavaxta a timabilinu 4. jandar 2005 til 5. jali 2012. Annars
vegar a milli millibankavaxta og avoxtunar @ éverdtryggdu langtimabréfi og hins vegar a
milli millibankavaxta og avoxtunar & verdtryggdu langtimabréfi. Ljost er ad margar
kerfisbreytingar attu sér stad a timabilinu pvi alls var alitid ad fjorir brotpunktar veeru i
timar6dunum. Kerfisbreytingar i timar6dum geta haft peaer afleidingar ad nidurstdodur i
einingarrétarprofum og sampdattunarpréfum verda villandi. Sé nanari athygli beint ad

timar6dunum ma draga peer alyktanir ad paer fylgi i raun ekki (1) ferli heldur sistaedu
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ferli med brotpunktum. Séu timaradirnar sisteedar er akjésanlegast ad nota venjulega
adferd minnstu kvadrata en ekki adferdafraedi Engle og Grangers. Ageet vidbét vid
rannsoknina veeri ad setja upp likan sem gerir rad fyrir kerfisbreytingum i timar6dum og

kannar stodugleika sambands skammtima- og langtimavaxta.

5.3 Hvad byr ad baki?

Rannsdknin leiddi i lj6s ad margar kerfisbreytingar attu sér stad i voxtum & timabilinu 4.
jandar 2005 til 5. juli 2012. | pessari stuttu yfirferd verdur reynt ad finna hugsanlegar
skyringar @ pessum kerfisbreytingum i islensku efnahagslifi og reynt ad faera rok fyrir pvi

ad samband sé @ milli skammtima- og langtimavaxta.

[ lok niunda &ratugarins leekkadi verdbdlga umtalsvert og i kjdlfarid var gripid til
beirra adgerda ad minnka vaegi verdtryggingarinnar. Arid 1995 var pess krafist ad innlan
yrdu bundin til eins ars svo unnt veeri ad verdtryggja pau og urdu Utlan ad vera lengri en
til tveggja ara til pess ad vera verdtryggd. Binditimi verdtryggdra innldna var aukinn i
brja ar arid 1996 og ad lokum var lagmarkslengd verdtryggdra utlana aukin i fimm ar
arid 1998. Fram til arsins 2002 voru verdtryggd utlan vidskiptabankanna algengari en
6verdtryggd. Astaeduna ma liklega rekja til tilkomu gengisbundinna ldna um aldamétin.
Heildarhlutdeild verdtryggdra utlana var pé meiri en hlutdeild éverdtryggdra utlana
begar litid er til husnaedisldana (budalanasjéds og lifeyrissjodanna (Asgeir Jénsson,
Sigurdur J6hannesson, Valdimar Armann, Brice Benaben og Stefania Perrucci, 2012).

Haustid 2005 hoéfst utgafa svonefndra joklabréfa sem eru erlend skuldabréf gefin ut i
islenskum krénum. Tilgangur vidskiptanna var ad hagnast @ haum islenskum voxtum
(nafnvaxtamunur vié utlond var 7,7%) i skjoli verdbdlgumarkmids Sedlabankans.
Joklabréfin urdu mjog umfangsmikil og jokst eftirspurn eftir innlendum nafnvaxtar-
bréfum til eins til fimm 4ara gifurlega. bessar fjarfestingahdpur morkudu upphaf
adskilnadar a milli stutta vaxtardfsins og verdtryggda langa vaxtardfsins. Talid var ad
bessi mikla eftirspurn myndi hafa tvenns konar ahrif a islenskt hagkerfi. Annars vegar
myndi eftirspurnin haekka gengi krénunnar og hins vegar leida til leekkunar &
skammtimanafnvoxtum, pratt fyrir miklar styrivaxtahaekkanir  Sedlabankans.
Nidurstadan vard su ad allur porri dhrifanna lenti 4 gjaldeyrismarkadinum (Asgeir
Jénsson, Jéhanna Bergsteinsddttir, Snorri Jakobsson, Steingrimur Arnar Finnsson, béra

Helgasdottir, 2005; Asgeir Jdnsson o.fl., 2012). Draga ma pa alyktun ad pann brotpunkt
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sem kemur fram i millibankavoxtum i lok mai 2006 megi rekja til styrivaxtahaekkana
Sedlabankans sem gerdar voru i peim tilgangi ad draga ur penslu i hagkerfinu i kjolfar

innspytingar gridarlegs erlends fjarmagns.

Onnur kerfisbreytingin kemur fyrst fram haustid 2007. A peim tima var mikil
lausafjarkreppa & alpjédavisu. Millibankavidskipti drégust saman vegna 6tta vid frekari
lausafjarerfidleika. [ kjolfarid gripu sedlabankar til 6rprifarada til pess ad dzela fjarmagni
inn i fjdrmalakerfid. beir lanudu fjarmagn med litil eda engin ved 4 bak vid vidskiptin.
Var island par hvergi undanskilid og haekkudu millibankavextir um 15% umfram
styrivexti pegar lausafjarkrisan var sem mest (,,Lausafjarprong”, 2008). Lausafjarskortur
eykur eftirspurn eftir fjdrmagni og prystir vaxtastiginu upp sem er i takt vid pad sem

gerdist i kjolfar annarrar kerfisbreytingarinnar.

Upphafs kreppunnar fér fyrst ad geeta i byrjun ars 2008 er gjaldmidlaskiptamarkadur
lamadist. | kjolfar alpjédlegu fjarmalakrisunnar féll gengid med tilheyrandi verdbdlgu-
skoti. bvi parf ekki ad undra ad brotpunktar komi fram i 6llum timar6dunum frd mars
2008 til byrjunar ars 2009. [ kjdlfar hrunsins jokst lausafé i fjarmalakerfinu. Ahaettufaelni
fjarmagnseigenda og tilurd gjaldeyrishaftanna gerdu pad ad verkum ad bankakerfid
fylltist af peningum. Litid var um adra tryggda fjarfestingakosti og 4 pessum tima rikti
rikisdbyrgd a bankainnisteedum. betta gerdi pad ad verkum ad skammtimavextir
leekkudu. Sedlabankinn hoéf i kjolfarid ad gefa Ut innistaedubréf til eins manadar i senn og
tékst med bpeim heetti ad minnka lausafé i fjarmalakerfinu. A sama tima dré
ibudarldnasjédur ur frambodi & verdtryggdum skuldabréfum sem hafdi peer afleidingar

ad verdtryggdir langtimavextir leekkudu einnig (,,Horfur 8 haegum bata“, 2010).

[ kjolfar fjarmalakreppunnar rikti mikill 6stédugleiki vardandi beina erlenda
fijarfestingu hér a landi og sem og évissa um adkomu rikissjods ad erlendum fjarmagns-
morkudum. betta voru ekki einu alitamalin pvi dvissa var um afnam gjaldeyrishafta,
tvisynt var um sjalfbaerni rikisrekstursins og nidurstada lcesave-malsins var ekki i augsyn.
Miklar verdsveiflur urdu a skuldabréfamarkadi i kjolfar pessarar odvissu i islensku

efnahagslifi (,,Lakari efnahagshorfur”, 2011; ,,Markadir eru veikburda“, 2011).

Pad er pvi audséd ad a timabilinu fra 4. jandar 2005 til 5. juli 2012 var mikid umrot i
islensku efnahagslifi. Pvi ma draga pa alyktun ad kerfisbreytingar hafi att sér stad a

timbilinu. Hvort pessi atridi standa a bak vid brotpunktana sem birtust i timar6dunum er
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6mogulegt ad segja. Ekki parf pd ad rengja pa alyktun ad kerfisbreytingar hafi att sér

stad.

Med tilkomu gjaldeyrishaftanna lokudust hér inni miklir fjdrmunir erlendra fjarfesta.
par af eiga erlendir vaxtamismunarfjarfestar um 400 til 500 milljarda og fjarmunir
brotabua islensku bankanna sem féllu i fjdrmalahruninu nema einnig um 400 til 500
milljiordum. bessir fjarfestar fjarfesta i stuttum rikisbréfum vegna dheaettufaelni og par
sem peir vilja vera reidubunir til ad flytja fjarmagn ur landi ef hoftunum yrdi aflétt.
Medan dvissa rikir um hvort hoftunum verdi aflétt halda peir sig & stutta enda

vaxtaréfsins (Asgeir Jonsson o.fl., 2012).

Tvisynt hefur verid um framgang midlunarferils peningastefnunnar eftir upptoku
verdbolgumarkmidsins. | pessum efnum hefur verdtryggingin verid i skotlinunni en
alykta mda ad vandinn liggi i husnaedisfjarfestingum sem eru fjarmagnadar med |6ngum
verdtryggdum jafngreidsluldnum sem gerir midlunarferlinu erfitt fyrir. Margir hafa
haldid pvi fram ad verdtryggingin valdi pvi ad skammtimavextir sem styrivextir
Sedlabankans hafa bein ahrif 3, hafi ekki ahrif a langtimavexti eda fjarfestingardkvordun
heimila og fyrirtaekja. Erlendar rannséknir hafa pé synt ad litil ahrif styrivaxta a
langtimaldn sé ekki sérislenskt fyrirbaeri heldur radist langtimavextir gjarnan af
alpjédlegum ahrifapattum (Asgeir Danielsson, 2009). Fra arunum 1993 til 2008 var frjalst
fleedi fjarmagns til landsins. Mikid magn erlends fjarmagns fleeddi til landsins, sem hafdi
i for med sér ad langtimavextir leekkudu a timabilinu og samramdust voxtum &
heimsmarkadi. Vaentingar um adgerdir Sedlabankans i peningamalum rada meiru um
langtimavaxtastig i gegnum veaentingar félks um raunvexti og verdbdlgu i framtidinni.
Ljost er ad fyrirkomulag svokalladra islandslana’ hefur hindrad midlunarferli peninga-
stefnunnar. Svar vid pvi er ad byggja upp lanakerfi med breytilegum voxtum i stad fastra
bannig ad styrivaxtabreytingar keemu strax fram sem haerri manadargreidslur. bannig
veeri buid ad bria samband styrivaxta og vaxta a langtimafjarfestingum. Lélega
frammistédu peningastefnu Sedlabanka [slands ma pvi frekar rekja til lanafyrirkomulags

en verdtryggingarinnar sjalfrar (Asgeir Danielsson, 2009; Asgeir Jonsson o.fl., 2012).

? islandslanin eru long verdtryggd 1an med jofnum greidslum og fasta vexti. Fyrirkomulagid er

sérislenskt og hafa lanin pvi hlotid vidurnefnid islandslanin.
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Til samanburdar ma nefna ad hja gronnum okkar i Danmorku er husnaediskerfid ad
stérum hluta byggt pannig upp ad einungis vextir eru greiddir af husnadislanum. bvi er
endurgreidsla hofudstoéls ekki forgangsatridi en pd tryggt ad hofudstdllinn haekki ekki
med haekkun visitdlu. | Danmérku voru verdtryggd lan eitt sinn algengari en hlutur
beirra hefur dregist saman. | dag eru flest fasteignalan i Danmdorku éverdtryggd og
fjarmognud med utgafu sérvarinna skuldabréfa. Markadur med sérvarin skuldabréf er
mjog proadur i Danmorku og stendur 68rum morkudum framar. Taeplega helmingur
(40%) husnaedislana er med fasta vexti en brédurparturinn med fasta og breytilega vexti

(Asgeir Jonsson o.fl., 2012).

Frambodshlid verdtryggdra skuldabréfa snyr ad (budaldnasjédi en eftirspurnarhlidin
ad lifeyrissjédum. Verdtryggd skuldabréf voru i upphafi gefin at af stjornvéldum rikja
sem hofdu att i verulegu stridi vid verdbdlguna og var eftirspurn lifeyrissjoda
drifkrafturinn. Verdtrygging skuldabréfa veitir annars vegar vérn gegn haerri verdbdlgu
og hins vegar vorn gegn leegri verdbdlgu. A sidustu daratugum hefur hlutverk
verdtryggdra skuldbréfa faerst Ur pvi ad vera verdbdlguvorn yfir i ad vera stodugt
fjarfestingataekifeeri og moguleiki 4 aukinni ahaettudreifingu eignasafna. [ kjolfar
fjarmalakreppunar hefur eftirspurn eftir verdtryggdum skuldabréfum aukist vegna
mikillar peningaprentunar a heimsvisu sem hefur leitt til heaerri verdbodlguvaentinga

(Asgeir Jénsson o.fl., 2012).

Samkvaemt 16gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, fela réttindi idgjaldaeigenda i sér avoxtunarmarkmid lifeyrissjoda 3-4% ad
raungildi. pvi eru skuldbindingar lifeysissjods afvaxtadar med 3,5% voxtum og verdbréf
bokfeerd a fastri raunkrofu 3,5%. Ef verdbdlga er 2,5%, sbr. verdbolgumarkmid
Sedlabankans, mun pad prysta kréfum a l6ngum bréfum upp i 6% par sem lifeyrissjédir
munu ekki fjarfesta i bréfum sem bera leegri avoxtun en 6% ad nafnvirdi (Valdimar

Armann og Agnar Témas Méller, 2010).

Pad virdist pvi sem kenningin um adskilda markadi eigi best vid um islenskan
vaxtamarkad. Hun segir ad vextir til skamms tima og langs tima akvardist hvor a sinum
markadi og hafa par frambod og eftirspurn eftir fjarmagni mest ad segja um vaxtastigid.
Fra pvi ad utgafa joklabréfanna hofst flykktust til landsins erlendir vaxtaskiptafjarfestar

med pad ad markmidi ad hagnast @ haum voxtum. bar sem peir fjarfestu einungis i
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stuttum bréfum hoéfst adskilnadur vaxtamarkadarins pa. Ibudalanasjédur hefur verid
helsti utgefandi verdtryggdra langtimabréfa og lifeyrissjodirnir hafa haldid uppi
eftirspurninni og enn fremur pryst avoxtunarkréfunni upp til pess ad pdknast 3-4% raun
avoxtunarmarkmidi lifeyrissjdédanna. Litill markadur er med overdtryggd langtimabréf.
Medan gjaldeyrishoftin eru enn i gildi sitja hér erlendir fjarfestar innilokadir. beir halda
sig 4 stutta vaxtardfinu uns gjaldeyrishoftin verda afnumin. bad er pvi ljost ad Olikir
fjarfestar sja um hvorn markadinn og vaxtastigid reedst af frambodi og eftirspurn 3

hvorum markadi fyrir sig.
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6 Lokaord

Nidurstodur rannsdknar pessarar leiddu i ljés ad sampattasamband vaeri a milli
skammtima- og langtimavaxta. Timabilid sem studst var vid i rannsékninni var fra 4.
janudar 2005 til 5. juli 2012. Notast var vid Engle og Granger sampattunarpréf og skodad
var hvort samband veeri annars vegar a milli millibankavaxta og d&voxtunar a
overdtryggdu langtimabréfi og hins vegar & milli millibankavaxta og d&voxtunar a

verdtryggdu langtimabréfi.

Miklar sviptingar urdu i efnahagslifinu & timabilinu sem tralega hoféu ahrif a
vaxtastigid. bpar ber helst ad nefna utgafu gridarlegs magns joklabréfa sem héfst haustid
2005, lausafjarkrisu haustid 2007 sem var addragandi alpjédlegrar fjdrmalakreppu sem
skall & efnahagskerfid haustid 2008 og dstodugleika og dvissu tengda fjarfestingum i
kjolfar efnahagshrunsins. Skal pvi engan undra ad nidurst6dur Bai og Perron
brotpunktaprofs voru paer ad haegt veeri ad alykta ad kerfisbreytingar hefdu att sér stad i
timar6dunum sem komu fram i fjorum brotpunktum i hverri timardd. Kerfisbreytingar i
timar6dum geta haft paer afleidingar ad einingarrétarprof og sampattunarprof gefi
bjagada mynd og rangar alyktanir verdi dregnar af peim. Pad ma draga peer alyktanir ad
pbetta vandamal hafi komid upp i rannsékninni og er mégulegt ad i raun sé ekki samband

a milli skammtima- og langtimavaxta.

begar utgafa joklabréfanna hofst komu fram fyrstu merki um adskilda vaxtamarkadi a
[slandi. Til landsins flykktust erlendir fjarfestar i pvi skyni ad hagnast 4 miklum vaxtamun
landsins vid umheiminn. Fjarfestingarnar voru einungis i stuttum nafnvaxtabréfum.
begar alpjédlega fjarmalakreppan skall 4 landinu var gripid til peirra adgerda ad setja
gjaldeyrishoft til ad sporna vid frekara falli islensku krénunnar. [ kjdlfarié lokudust inni
gridarlegir fjarmunir erlendra vaxtaskiptafjarfesta sem sidan pa hafa hangid 4 stutta
vaxtaréfinu og munu gera pad uns gjaldeyrishéftin verda afnumin. ibuidaldnasjédur er
helsti utgefandi verdtryggdra langtimaskuldabréfa en lifeyrissjédirnir halda uppi
eftirspurninni. Lifeyrissjédirnir eru bundnir vid 3-4% raundvoxtun og par sem peir eru
helstu kaupendur verdtryggdra langtimaskuldabréfa prystir petta upp avoxtunarkrofum

a langtimaskuldabréfum. begar pessi sérstada islensks vaxtamarkadar er skodud ma
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draga pa dlyktun ad vaxtakenningin um adskilda markadi, par sem frambod og
eftirspurn & bréfum til dkvedins gjalddaga rddi vaxtastiginu, falli best ad islenskum

vaxtamarkadi.
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