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Útdráttur 

Samband skammtíma- og langtímavaxta hefur lengi verið mönnum hugleikið. Margar 

kenningar hafa verið settar fram um þetta samband og má þar helst nefna 

væntingakenninguna, kenninguna um áhættuþóknun, kenninguna um aðskilda markaði 

og heimamarkaðskenninguna. Kenningarnar byggja á ólíkum forsendum um samband 

skammtíma- og langtímavaxta. Telja sumar þeirra að fullkomið samband sé þar á milli en 

aðrar álíta að ekkert samband sé til staðar.  

Markmið þessarar ritgerðar er að greina hvort samband sé á milli skammtíma- og 

langtímavaxta á Íslandi. Notast verður við samþáttunarpróf Engle og Granger til þess að 

meta hvort að samband sé á milli millibankavaxta og óverðtryggðrar ávöxtunar á 

langtímabréfi annars vegar og á milli millibankavaxta og verðtryggðrar ávöxtunar á 

langtímabréfi hins vegar.  

Niðurstöður rannsóknarinnar eru þær að samband sé annars vegar á milli 

skammtímavaxta og óverðtryggðra langtímavaxta og hins vegar skammtímavaxta og 

verðtryggðra langtímavaxta yfir tímabilið frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. Miklar 

sviptingar áttu hins vegar sér stað í íslensku efnahagslífi á tímabilinu og skal því engan 

undra að brotpunktapróf Bai og Perron álykti að fjórar kerfisbreytingar hafi átt sér stað í 

tímaröðunum. Kerfisbreytingar í tímaröðum hafa villandi áhrif á niðurstöður 

einingarrótarprófa og samþáttunarprófa. Sennilegt er að þetta vandamál hafi komið upp 

við vinnslu rannsóknarinnar. Að lokum er því dregin sú ályktun að ekki sé samband á 

milli skammtíma- og langtímavaxta á tímabilinu. Í ljósi sérstæðu íslensks vaxtamarkaðar 

eru sú ályktun einnig dregin að vaxtakenningin um aðskilda markaði falli best að 

íslenskum vaxtamarkaði.  
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1  Inngangur  

Adam Smith taldi árið 1776 að silfur og korn væru vænlegustu gjaldmiðlarnir í 

lánaviðskiptum. Silfur væri gætt þeim eiginleikum að hægt væri að minnka verðgildi 

þess með því að þynna það með öðrum ódýrari málmum. Verðgildi kornsins væri hins 

vegar stöðugt því sami fjöldi vinnustunda færi ávallt í framleiðslu korns. Aftur á móti 

væri kornið ekki eins handbært og silfur því það entist mun skemur og það væri ekki eins 

meðfærilegt. Smith taldi því að kornið væri því vænlegri kostur í skammtímaviðskiptum 

en silfrið í langtímaviðskiptum. Þetta eru fyrstu merkin um þá kenningu að viðskipti til 

mislangs tíma skuli vera í ólíkum gjaldmiðlum. Samkvæmt þessu ættu viðskipti til 

skamms tíma að vera verðtryggð en óverðtryggð til langs tíma (Smith, 1981). 

Vextir eru gjald sem greitt er fyrir leigu á peningum. Vextir geta verið ólíkir eftir því 

hve leigutíminn er langur og lýsa vextir því virði tímans. Almennt gildir að 

skammtímavextir eru vextir sem gilda til skemmri tíma en eins árs en langtímvextir eru 

vextir á viðskiptum til lengri tíma en eins árs. Samband skammtíma og langtímavaxta 

hefur mönnum lengi verið hugleikið og hafa margar kenningar verið settar fram um 

þetta samband. Þar má nefna væntingakenninguna (e. expectation theory), kenninguna 

um áhættuþóknun (e. risk premium model), kenninguna um aðskilda markaði (e. 

segmented markets) og heimamarkaðskenninguna (e. preferred habitat). Kenningarnar 

eru ólíkar og segir ein þeirra að fullkomið samband sé á milli skammtíma- og 

langtímavaxta þegar önnur telur að ekkert samband sé þar á milli.  

Samtenging skammtíma- og langtímavaxta er mikilvæg fyrir miðlun peninga-

stefnunnar. Seðlabankar hafa áhrif á skammtímavexti í gegnum stýrivexti sína. Markmið 

stýrivaxta er að hafa áhrif á ákvarðanatöku fyrirtækja og heimila í viðkomandi landi. Hins 

vegar ráðast fjárfestingarákvarðanir fyrirtækja og heimila á vaxtakjörum af 

langtímafjárfestingum, þ.e. langtímavöxtum. Sé ekki samband á milli skammtíma- og 

langtímavaxta er torsótt fyrir seðlabanka að hafa áhrif í hagkerfinu með 

stýrivaxtabreytingum.  

Margar rannsóknir hafa verið gerðar á sambandi skammtíma- og langtímavaxta. 

Ólíkar aðferðir hafa verið notaðar til að meta þetta samband og hafa niðurstöðurnar 
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einnig verið frábrugðnar hvorri annarri. Mikil þróun hefur auk þess átt sér stað á þeim 

aðferðunum sem beitt hefur verið. Má þar nefna þá nálgun að samband skammtíma- og 

langtímavaxta geti verið óstöðugt. Ytri áhrif, t.d. markaðsáföll, breytingar í 

peningastefnu og ríkisfjármálum, hafa áhrif á vaxtastigið og geta gert það að verkum að 

kerfisbreytingar verða á tímaröðunum. Mikilvægt er að taka tillit til mögulegra 

kerfisbreytinga á tímaraðir, sem annars geta skekkt niðurstöður prófa. 

Meginmarkmið ritgerðarinnar er að leggja mat á hvort samband sé á milli 

skammtíma- og langtímavaxta á Íslandi. Hér á eftir verður varpað skýrara ljósi á 

kenningar um samband skammtíma- og langtímavaxta og tilgreindar nokkrar rannsóknir 

sem gerðar hafa verið á því. Þá verður nokkrum hugtökum um tímaraðir gerð skil og eins 

þeim hættum sem geta skapast sé möguleiki á kerfisbreytingum hunsaður. Að lokum 

verður framkvæmd rannsókn á sambandi skammtíma- og langtímavaxta yfir tímabilið 

frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012 og niðurstöðurnar skoðaðar með hliðsjón af 

efnahagssögu landsins.  
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2 Hagfræðikenningar um samband skammtíma- og 
langtímavaxta 

Margar kenningar hafa verið settar fram um samband skammtíma- og langtímavaxta. 

Ber þar helst að nefna væntingakenninguna (e. expectation theory) (Lutz, 1940), 

kenninguna um áhættuþóknun (e. risk premium model) (Hicks, 1946), kenninguna um 

aðskilda markaði (e. segmented markets) (Culbertson, 1957) og heimamarkaðs-

kenninguna (e. preferred habitat) (Modigliani og Sutch, 1966). Það hugtak sem hefur 

einna helst rutt sér til rúms síðustu áratugi er vaxtaróf (e. yield curve) en það lýsir 

sambandi ávöxtunar til mislangs tíma.  

Samband skammtíma- og langtímavaxta hefur frá áttunda áratugnum verið rissað 

upp sem svokallað vaxtaróf. Vaxtarófið lýsir sambandi ávöxtunar á bréfum með 

mislangan tíma fram að gjalddaga sem fall af tíma til gjalddaga. Ávöxtunin er yfirleitt 

reiknuð á ársgrundvelli og er sambandið einstakt á hverjum tímapunkti. Vaxtarófið er að 

jafnaði upphallandi (e. upward-sloping) en getur einnig verið flatt (e. flat), niðurhallandi 

(e. inverted), kúpt (e. hump shaped) eða jafnvel hvelft (e. trough shaped) (Campbell, 

1995). 

 

Mynd 1. a) Upphallandi, b) flatt og c) niðurhallandi vaxtaróf. 

Vaxtarófið lýsir því hvaða ávöxtunarkröfu markaðurinn gerir til sambærilegra 

fjárfestinga með mislangan tíma til gjalddaga. Á lóðrétta ásnum er ávöxtun á 

ársgrundvelli sé bréfinu haldið til gjalddaga og á lárétta ásnum er tímalengd 

fjárfestingarinnar. Að jafnaði er vaxtarófið, eins og áður segir, upphallandi því 

fjárfestingar til lengri tíma bera yfirleitt hærri vexti en fjárfestingar til skemmri tíma. Ef 
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vaxtarófið er niðurhallandi merkir það að skammtímavextir séu hærri en langtímavextir 

og er það vísbending um að vextir munu lækka í framtíðinni. Ef vaxtarófið er tiltölulega 

flatt er það tákn um að ávöxtun til skamms og langs tíma sé áþekk. Mismunur ávöxtunar 

á langtímabréfi og skammtímabréfi kallast þan (e. spread) og er auðvelt að sjá hvert 

þanið er með því að skoða vaxtarófið (Campbell, 1995).  

2.1 Væntingakenningin  

Samkvæmt væntingakenningunni má finna jafnvægisástand þar sem langtímavextir eru 

jafnir vegnu meðaltali af væntum skammtímavöxtum sem munu gilda yfir tímabil 

langtímafjárfestingarinnar. Fjárfestir ætti því að hljóta sömu ávöxtun af því að fjárfesta í 

löngu skuldabréfi til tíu ára og að fjárfesta í stuttum skuldabréfum til eins árs í samanlagt 

tíu ár (Lutz, 1940).  

Ákveðin skilyrði þurfa að vera uppfyllt til að væntingakenningin gildi en þau eru:  

 Fullkomin vitneskja er um hverjir skammtímavextir á markaðnum verði í 

framtíðinni.  

 Enginn viðskiptakostnaður er til staðar. Það er að enginn kostnaður fylgir 

fjárfestingum, hvorki fyrir lántakendur né lánveitendur. 

 Fjárfestar láta sig litlu skipta hvort þeir fjárfesti til langs tíma eða skamms tíma. Úr 

því að sama ávöxtun hlýst af því að fjárfesta til langs tíma og að fjárfesta til 

skemmri tíma (Lutz, 1940). 

Campbell og Shiller (1991) lýstu sambandi skammtíma- og langtímavaxta á 

eftirfarandi máta. Þeir tóku dæmi um langtímaskuldabréf til n tímabila og 

skammtímaskuldabréf til m tímabila (þar sem n>m). Samband langtímavaxta, Rt
(n) og 

skammtímavaxta Rt
(m) þar sem n og m eru heiltölur er því: 

  
   

  
 

 
∑  

   

   

     
   

             
 

 
 

Jafnan lýsir því að langtímavextir eru jafnir vegnu meðaltali af væntum 

skammtímavöxtum,        
   

, (k-1)m tímabil fram í tímann að viðbættum fasta,  . 

Fastinn lýsir þóknun af því að eiga langtímabréf í stað skammtímabréfs. Þóknunin er 
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álitin breytast með lengd skammtíma- og langtímabréfanna en vera föst yfir tíma. Því 

ætti fjárfesting í skammtímaskuldabréfi yfir sama tímabil og langtímaskuldabréfið er í 

gildi að gefa sömu ávöxtun og það að eiga langtímaskuldabréfið til gjalddaga að 

frádregni þóknun (Campbell og Shiller, 1991). 

Væntingakenningin gefur til kynna að þanið á milli ávöxtunar á langtímaskuldabréfi 

og skammtímaskuldabréfi samanstandi af fastri þóknun og væntingum um 

vaxtabreytingar á skammtímavöxtum í framtíðinni. Þanið lýsir því hvernig 

skammtímavextir hafa áhrif á ávöxtun langtímabréfs. Ef væntingar eru um að ávöxtun á 

langtímaskuldabréfi muni vaxa á næstu tímabilum þarf að bæta eigendum 

langtímaskuldabréfa það upp. Því þarf ávöxtun á langtímaskuldabréfum að vera hærri 

en ávöxtun á skammtímaskuldabréfum til þess að fjárfestar njóti sömu ávöxtunar af 

skammtímabréfi og langtímabréfi (Campbell og Shiller, 1991). 

Frá sjónarmiði væntingakenningarinnar á þanið á milli langtíma- og skammtímavaxta 

í vaxtarófinu að gefa vísbendingu um framtíðarspá vaxta. Samkvæmt kenningunni eiga 

breytingar á ávöxtun langtímaskuldabréfs að endurspegla vexti á skammtímaskuldabréfi 

yfir sama tímabil. Þegar þanið er mikið hefur það þau áhrif að ávöxtun langtímabréfsins 

fellur en ávöxtun skammtímabréfsins rís. Langtímavextir geta því aldrei sveiflast í sama 

mæli og skammtímavextir þar sem allar framtíðarbreytingar á skammtímavöxtum 

endurspeglast nú þegar í langtímavöxtum. Vægi hverrar breytingar í skammtímavöxtum 

hefur aðeins hverfandi áhrif á langtímavexti því þeir samanstanda af vegnu meðaltali 

skammtímavaxta yfir líftíma langtímabréfsins. Þar að auki er mögulegt að á sama tíma 

og skammtímavextir lækki hækki langtímavextir. Þetta getur átt sér stað ef 

skammtímavextirnir sem voru í gildi áður voru lægri en meðaltal skammtímavaxtanna 

yfir tímabil langtímabréfsins. Til dæmis ef vextir til eins árs eru 4% á fyrsta árinu, 3% á 

því næsta og 8% á því síðasta. Ávöxtun á bréfi sem fellur á gjalddaga í lok þriðja ársins er 

5% á ári eitt, því 5% er meðaltal 4%, 3% og 8%, en mun hækka  í 5,5% á ári tvö þrátt fyrir 

að skammtímavextirnir lækkir úr 4% niður í 3% (Campbell og Shiller, 1991; Lutz, 1940). 

2.2 Kenningin um áhættuþóknun  

Kenningin um áhættuþóknun er afbrigði af væntingakenningunni. Líkanið var fyrst sett 

fram af Keynesverjum (e. Keynesian) (1930) en var síðar endurútgefið af Hicks (1946). 
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Vextir á fjárfestingum með mislangan tíma fram að gjalddaga eru samansettir af 

skammtímavöxtum og skammtímavöxtum sem munu gilda í framtíðinni, svonefndir 

framvirkir vextir. Fjárfesting í skammtímabréfi er örugg en fjárfesting i langtímabréfi ber 

aukna áhættu sem er fólgin í óvissu um framtíðina. Áhættan er fólgin í óvissu um 

framtíðarvexti auk óvissu um markaðsvirði bréfsins í framtíðinni. Því lengri sem líftími 

skuldabréfsins er því meiri áhætta fylgir því. Hins vegar er fjárfestingarþörf margra með 

þeim hætti að þeir þurfa tryggt fjármagn í framtíðinni. Það getur stafað af því að þeir 

hafa stofnsett framleiðslu sem tekur tíma að bera ávöxt. Sá möguleiki er til staðar að 

taka skammtímalán og endurfjármagna það reglulega fram í tímann en sú leið virðist 

bæði vandasöm og vafasöm. Sé engin þóknun á löngum lánveitingum munu fjárfestar 

halda sig við stuttar lánveitingar því þá er styttra í að samningurinn rennur út og 

fjárfestar geti ráðstafað fjármunum sínum að vild. Þetta veldur því að umframeftirspurn 

myndast eftir fjármagni til langs tíma (Hicks, 1946; Modigliani og Sutch, 1966). 

Lántakendur myndu því bjóða hærri ávöxtun til þess að fá lánveitendur til þess að færa 

sig yfir í lánveitingu til langs tíma. Lánveitendur munu aðeins fara inn á markaðinn ef 

ábatinn er meiri en áhættan sem fylgir lánveitingum til langs tíma. Ávöxtun til langs tíma 

þarf því að fara fram úr ávöxtun til skemmri tíma, um ákveðna áhættu- eða 

seljanleikaþóknun (e. risk or liqudity premium). Ef væntingar eru um að 

skammtímavextir hækki ekki í framtíðinni þá munu langtímavextir vera hærri en 

skammtímavextir sem nemur þóknuninni. Þetta leiðir til þess að vaxtarófið á það til að 

rísa hærra en væntingakenningin segir til um. Hversu há áhættu- eða 

seljanleikaþóknunin er veltur á framboði langtímaskuldabréfa í hlutfalli við framboð 

skammtímaskuldabréfa og hversu áhættufælnir fjárfestar eru (Hicks, 1946; Modigliani 

og Sutch, 1966). 

2.3 Kenningin um aðskilda markaði 

Culbertson (1957) setti fram kenninguna um aðskilda markaði eftir að hafa skoðað 

samband skammtíma- og langtímavaxta í Bandaríkjunum eftir stríðsárin. Honum fannst 

væntingakenningin ekki skýra samband skammtíma- og langtímavaxta á þessum tíma og 

ákvað því að reyna að finna á því betri skýringu. Í stuttu máli sagt segir kenningin að 

vaxtastig til skamms og langs tíma ráðist hvort á sínum markaði. Vaxtastigið ráðist af 
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framboði og eftirspurn á markaði en ólíkir þættir hafi þar áhrif eins og til dæmis 

regluverk, nýsköpun og peningastefna. 

Skammtímavextir eru að jafnaði lægri en langtímavextir og stafar mismunurinn 

meðal annars af seljanleikaþóknun. Seljanleiki er sá eiginleiki að geta breytt skuldabréfi í 

reiðufé með lítilli fyrirhöfn. Seljanleiki skammtímaskuldabréfa er talinn vera meiri en 

langtímaskuldabréfa því styttri tími er þar til bréfið fellur á gjalddaga. Auk þess sem 

verðbreytingar á skammtímabréfum eru að jafnaði minni en verðbreytingar á 

langtímabréfum samkvæmt kenningunni. Því er auðvelt að áætla hvert söluverð 

skammtímabréfa yrði ef bréfið yrði selt. Í raun má segja að því styttri tími sem líður þar 

til bréfið fellur á gjalddaga þeim mun meiri er seljanleiki bréfsins. Hins vegar hafa 

lánveitendur ólíka þörf fyrir seljanlegar fjárfestingar og þó þeir kysu heldur seljanlegar 

eignir er ekki sjálfsagt að þeir myndu krefjast þóknunar á lítt seljanlegar eignir. Hvað 

varðar lántakendur þá sækjast þeir eftir fjármagni til ákveðins tíma og láta sig ekki varða 

seljanleika fjármagnsins. Culbertson taldi að þóknun vegna mismunandi seljanleika væri 

ekki skýringin á ólíkri ávöxtun á skammtíma- og langtímabréfum því fjárfestar hafa ólíkar 

seljanleikaþarfir (Culbertson, 1957). 

Samkvæmt væntingakenningunni ættu væntingar lántakenda og lánveitenda um 

vexti í framtíðinni einnig að hafa áhrif á þanið á milli skammtíma- og langtímavaxta. 

Culbertson var þar á öðru máli. Spákaupmenn (e. speculators) eru taldir byggja 

fjárfestingarákvarðanir sínar á samanburði á ávöxtun til gjalddaga á ákveðnum 

fjárfestingarkosti og öðrum styttri fjárfestingarkosti sem væri endurtekið fjárfest í þar til 

fjárfestingartímabilin væru hin sömu. Fjárfestingar spákaupmanna væru í þeim tilgangi 

að hagnast á skammtímabreytingum. Culbertson taldi að þessi samanburður væri 

órökréttur þar sem fjárfesting í skammtímabréfi gefur möguleika á að fjárfesta í öðrum 

fjárfestingakosti þegar bréfið fellur á gjalddaga. Einnig benti hann á að fjárfestingar í 

langtímabréfum gætu verið til skamms tíma þar sem sá möguleiki að selja bréfið eftir 

stuttan tíma stæði alltaf til boða. Af þessu má draga þá ályktun að spákaupmenn haldi 

sig heldur á styttri hluta vaxtarófsins því væntingar til skamms tíma eru að jafnaði betri 

en væntingar til lengri tíma (Culbertson, 1957). 

 Spákaupmennsku fylgir óvissa um hvort fjárfesting leiði af sér ágóða eða tap. 

Kenning Culbertson byggir á því að skynsamir fjárfestar forðist slíka áhættu og munu því 
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ekki taka þátt í spákaupmennsku því þeir geri sér grein fyrir því að framtíðarspá þeirra sé 

einungis spá. Þeir byggi fjárfestingu sína ekki á framtíðarspám um vexti og virði eigna 

heldur velji saman eignasafn sem hefur gjalddaga sem hentar seljanleikaþörf þeirra. 

Skammtímabreytingar á markaði sem verða á tímabilinu hafi því ekki áhrif á skynsama 

fjárfesta (Culbertson, 1957).   

Culbertson benti á að fjármagn er ekki fullkomlega færanlegt milli tíma þar sem 

skuldabréfum til langs tíma er ekki hægt að breyta í skuldabréf með styttri tíma til 

gjalddaga. Ef breytingar verði á eftirspurn eftir fjármagni til ákveðins gjalddaga hafi það 

áhrif á vaxtastigið í þeim flokki. Breytingarnar geti haft áhrif á seljanleikaálag og 

viðskiptakostnað. Sama eigi við um framboð á fjármagni. Þættir sem hafi áhrif á 

framboð fjármagns til ákveðins gjalddaga séu kröfur um seljanleika eigna, viðskipta-

kostnaður og væntingar lánveitenda auk breytinga á peningastefnu seðlabanka og 

þættir sem hafi áhrif á starfsemi viðskiptabanka (Culbertson, 1957). 

2.4 Heimamarkaðskenningin  

Modigliani og Sutch (1966) settu fram kenninguna um heimamarkaði til að sníða af 

ýmsa vankanta á væntingakenningunni, kenningunni um áhættuþóknun og kenningunni 

um aðskilda markaði.  

Heimamarkaðskenningin, líkt og kenningin um áhættuþóknun, gerir ráð fyrir því að 

fjárfesting til mislangs tíma eigi að gefa sömu ávöxtun hvort sem að fjárfest sé til 

skemmri eða lengri tíma. Kenningin um áhættuþóknun segir hins vegar að óvissa ríki um 

skammtímavexti til framtíðar og þess vegna beri fjárfestingar til lengri tíma aukna 

áhættu vegna óvissu. Modigliani og Sutch telja þetta einungis eiga við rök að styðjast ef 

gert sé ráð fyrir því að fjárfestar séu einsleitir og kjósi að fjárfesta einungis til skamms 

tíma. Það sé því frekar innan þeirra þægindahrings að fjárfesta til skamms tíma. Í 

raunveruleikanum hafi fjárfestar hins vegar ólíka þægindahringi. Sumir kjósi að fjárfesta 

til skamms tíma á meðan aðrir kjósi heldur að fjárfesta til lengri tíma af ólíkum 

ástæðum, líkt og kenningin um aðskilda markaði gerir grein fyrir (Modigliani og Sutch, 

1966). 

Höfundarnir tóku dæmi um fjárfesti sem hefur fjármagn sem hann kýs að fjárfesta í n 

tímabil. Ef hann fjárfestir í n tímabila löngu skuldabréfi mun hann vita nákvæmlega hver 

ávöxtun hans verður þar sem ávöxtun hans er virði skuldabréfsins á lokagjalddaga. Ef  
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hann fjárfestir hins vegar til skemmri tíma en n tímabila mun fjárfesting hans bera 

áhættu vegna óvissu um vexti á tímabilum þegar skammtímafjárfestingin er í gildi. Auk 

þess mun fjárfestingin bera aukinn viðskiptakostnað þar sem endurnýja þarf 

fjárfestinguna þar til fjárfestingartíminn verður n tímabil. Áhættufælinn fjárfestir muni 

því ekki freistast út úr sínum þægindahring nema að meðal væntir skammtímavextir séu 

hærri en langtímavextir sem muni veita ávinning sem nemur viðbótarviðskiptakostnaði 

og álagi vegna aukinnar áhættu. Að sama skapi mun fjárfesting í skuldabréfi með 

gjalddaga til lengri tíma en n tímabila einnig bera áhættu vegna óvissu um virði 

skuldabréfsins á tíma n. Því muni áhættufælnir fjárfestar halda sig innan síns 

þægindahrings við fjárfestingarákvörðun (Modigliani og Sutch, 1966). 

Frávik ávöxtunar til mislangs tíma geta verið ólík eftir því hvort stuðst er við 

kenninguna um heimamarkaði eða væntingakenninguna. Mismunurinn er áhættu-

þóknun sem getur ýmist verið jákvæð eða neikvæð. Framboð fjármagns fram til 

ákveðins gjalddaga og eftirspurn eftir fjármagni til sama gjalddaga hefur áhrif á hve há 

áhættuþóknunin er. Slík áhættuþóknun getur búið til sveiflur í ávöxtun til ólíkra 

gjalddaga sem getur dregið fjárfesta út úr sínum þægindahring í von um hærri ávöxtun á 

öðrum mörkuðum (Modigliani og Sutch, 1966). 

Þanið á milli skammtíma- og langtímavaxta samkvæmt heimamarkaðskenningunni 

veltur í megindráttum á væntum breytingum á langtímavöxtum. Framboð skammtíma- 

og langtímafjárfestinga (annarra en spákaupmanna) í hlutfalli við eftirspurn fjárfesta 

eftir skammtíma- og langtímabréfum getur einnig haft áhrif á þanið milli skammtíma- og 

langtímavaxta. Einnig er talið að áhættufælni, viðskiptakostnaður og aðstaða til 

spákaupmennsku hafi mikið að segja um þanið. Kenninguna má setja fram með 

eftirfarandi hætti:  

                           

Jafnan lýsir því að langtímavextir,         séu jafnir skammtímavöxtum,       , að 

viðbættum hreinum áhrifum hlutfallslegs framboðs,    (sem geta ýmist verið jákvæð 

eða neikvæð) og væntingum um ágóða,          1  sem veltur í megindráttum á 

væntum breytingum á langtímavöxtum (Modigliani og Sutch, 1966). 

                                                      
1
  Þar sem   er hlutfallsstuðull. Strangt til tekið gæti   verið fall af tíma til gjalddaga, n, og 

langtímavöxtum,       . 
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Kenningar um samband skammtíma- og langtímavaxta eru margar og ólíkar. Þær ná 

allt frá því að um sé að ræða fullkomið samband þar á milli, þar sem breytingar í 

skammtímavöxtum hafa bein áhrif á langtímavexti, yfir í það að ekkert samband sé til 

staðar og að vextirnir ráðist hvor á sínum markaði.  
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3 Fyrri rannsóknir 

Samband skammtíma- og langtímavaxta hefur verið rannsakað í mörgum löndum. Þar 

má nefna Spán (Camarero og Tamarit, 2002; Esteve, Navarro-Ibáñez og Prats, 2013), 

Bandaríkin (Campbell og Shiller, 1987; Hall, Anderson og Granger, 1992), Ástralíu 

(Suardi, 2010) og Bretland (Taylor, 1992). Einnig hefur sambandið verið skoðað á 

Evrusvæðinu (Musti og D‘Ecclesia, 2008) og í hluta OECD landanna (Arize, Malindretos 

og Obi, 2002). Skilningur á vaxtarófinu er mikilvægur til að meta áhrif peninga-

stefnunnar og miðlunarferli hennar, spá til um vexti og gengi og segja til um virkni 

hagkerfisins og væntingar fjármálamarkaðarins. Fjölbreyttri aðferðafræði hefur verið 

beitt til að meta þetta samband og má þar helst nefna aðferðafræði Engle og Granger 

(1987)2, margvítt eiginfylgnilíkan (e. vector autoregressive model), fráviksleiðrétt líkan 

(e. error correction model), aðferðafræði Johansen (1992) og aðferðafræði Kejriwal og 

Perron (2008). 

Campbell og Shiller (1987) voru með þeim fyrstu til að kanna hæfni 

væntingakenningarinnar. Þeir skoðuðu samband skammtíma- og langtímavaxta á 

bandarískum markaði frá árinu frá og með 1959 til og með ársins 1983. Þeir settu upp 

núvirt líkan, þar sem langtímavextir, Rt, eru línulegt fall af núvirtum væntingum um 

skammtímavexti, rt, að viðbættum fasta: 

           ∑  

 

   

         

Í líkaninu er c fasti og lýsir seljanleikaálagi sem er breytilegt með lengd skuldabréfa en 

fast yfir tíma. θ er hlutfallsstuðull sem í tilfelli væntingakenningarinnar er jafn einum, því 

breytingar í langtímavöxtum eiga að skýrast fullkomlega af breytingum í væntum 

skammtímavöxtum.  er línulegur núvirðingarstuðull og Et eru væntingar markaðsins að 

gefnum upplýsingum á tíma t.  

Til þess að kanna hvort að væntingakenningin ætti við rök að styðjast á bandarískum 

markaði skoðuðu þeir þanið á milli ávöxtunar á langtímabréfi og skammtímabréfi. Þanið 

                                                      
2
  Frekari útlistun á aðferðafræði Engle og Granger má finna í kafla fjögur um tímaraðir. Þar er  

öðrum hugtökum tengdum tímaröðum einnig gerð skil. 



 

22 

lýsir ólíkri ávöxtun á skuldabréfum með gjalddaga mislangt fram í tímann. Settu þeir 

fram eftirfarandi jöfnu fyrir þanið: 

    (
 

     
)          

Jafnan segir að þanið,   , sé línulegt samband af væntum breytingum á langtímavöxtum, 

     , að viðbættum fasta. Hægt er að aðhvarfsgreina jöfnuna og meta áhrif breytinga á 

langtímavöxtum,    , og annarra breyta, á þanið,     . Stuðullinn við      ætti að vera 

        og stuðlar við aðrar breytur núll þar sem breytingar í þaninu eiga einungis 

að endurspeglast í breytingum á langtímavöxtum. Besta leiðin til þess að spá fyrir um 

þanið er að skoða vegið meðaltal af framtíðarbreytingum í skammtímavöxtum. Af því 

leiðir að ef breytingar í skammtímavöxtum, Δyt, er sístæð röð er þanið,   , einnig sístæð 

röð. Samkvæmt jöfnunni gildir að breytingar á langtímavöxtum,   , sé einnig sístæð 

röð. Sé þanið sístæð röð þá eru breytingar í skammtíma- og langtímavöxtum einnig 

sístæðar raðir sem leiðir til þess að draga má þá ályktun að væntingakenningin eigi við 

um bandarískan vaxtamarkað á tímabilinu (Campbell og Shiller, 1987). 

Höfundarnir ályktuðu að skammtíma- og langtímavextir væru ósístæðar raðir en 

þanið,     á milli skammtíma- og langtímavaxta væri sístætt. Samkvæmt Engle og 

Granger (1987) gildir að skammtíma- og langtímavextir séu samþátta (e. cointegrated) 

með samþátta vektorinn (e. cointegration vector) (-1, 1) líkt og væntingakenningin segir 

til um. Þar að auki settu þeir upp margvítt eiginfylgnilíkan til að renna stoðum undir 

niðurstöðurnar. Líkanið ber saman spá um núvirði breytinga á skammtímavöxtum í 

framtíðinni og þanið á milli skammtíma og langtímavaxta. Samkvæmt væntinga-

kenningunni eiga núvirtar breytingar á framtíðarskammtímavöxtum að lýsa þaninu og 

því eiga stærðirnar að vera þær sömu. Miðað við þetta líkan var væntingakenningunni 

hafnað. Samkvæmt gögnunum virtist þó þanið á milli skammtíma- og langtímavaxta og 

spáin fylgjast að, sem má túlka þannig að frávik frá núvirta líkaninu séu skammvinn 

(Campbell og Shiller, 1987).  

Taylor (1992) gerði þrískipta rannsókn á vaxtarófinu í Bretlandi. Hann studdist við 

vexti á þriggja mánaða ríkisvíxlum annars vegar og hins vegar vexti á tíu, fimmtán og 

tuttugu ára ríkisskuldabréfum frá og með árinu 1985 til og með ársins 1989.  
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Taylor hóf rannsóknina á greiningu á því hvort almennt samband væri á milli 

skammtíma og langtímavaxta. Samkvæmt kenningum Engle og Granger (1987) gildir að 

ef skammtíma- og langtímavextir eru I(1) röð og þanið á milli þeirra I(0) röð má segja að 

til sé samþáttasamband á milli vaxtanna, að því gefnu að leifaliðurinn og 

áhættuþóknunin séu einnig I(0). Af greiningu á tímaröðunum ályktaði Taylor að 

skammtíma- og langtímavextir væru I(1) raðir. Tilgátunni um að þanið á milli 

skammtíma- og langtímavaxtanna væri I(1) röð var aftur á móti hafnað og því dró hann 

þá ályktun að samband væri á milli skammtíma- og langtímavaxta (Taylor, 1992). 

Næst athugaði Taylor (1992) hvort að væntingakenningin ætti við rök að styðjast. 

Hann setti hana upp að fordæmi Shiller (1979):  

  
   

   

    
∑   

   

   

          

Í jöfnunni er   
  ávöxtun til gjalddaga á löngu skuldabréfi,        eru væntingar um 

skammtímaávöxtun skuldabréfs yfir tímabil langtímabréfsins,   er áhættuþóknun á 

langtímaskuldabréfi og   núvirðingarþáttur. Samkvæmt upphaflegu væntinga-

kenningunni er áhættuþóknunin engin. Að því gefnu er þanið á milli skammtíma- og 

langtímavaxta núvirtir væntir skammtímavextir sem munu vera í gildi yfir líftíma 

langtímabréfsins. Því gefi þanið bestu spána um væntingar markaðarins um vexti í 

framtíðinni. Hafi fjárfestar betri upplýsingar en liðin gildi á skammtímavöxtum munu 

áhrifin endurspeglast í þaninu. Búi fjárfestar ekki yfir betri upplýsingum mun þanið vera 

línulegt samband af líðandi og liðnum skammtímavöxtum. Niðurstaða orsakasambands-

prófs Granger var að hvergi væri hægt að hafna núlltilgátunni um ekkert orsakasamband 

milli þansins og breytinga á skammtímavöxtum. Þetta fer í bága við forsendur 

væntingakenningarinnar og því dró hann þá ályktun að líkanið endurspeglaði ekki 

væntingakenninguna (Taylor, 1992).  

Taylor, líkt og Shiller (1979), benti á að í stað þess að áhættuþóknunin sé fasti líkt og í 

upphaflegu væntingakenningunni er hugsanlegt á að hún sé fall af lengd skuldabréfs. Því 

gætu fjárfestingum til lengri tíma borið viðbótarþóknun vegna aukinnar áhættu sem 

fylgir því að fjárfesta til lengri tíma. Þetta hefði þær afleiðingar að þanið á milli 

skammtíma- og langtímavaxta gæti aukist þegar farið er út á vaxtarófið og 

tímamismunur skammtíma- og langtímafjárfestinga eykst. Taylor setti áhættuþóknunina 
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upp að hliðstæðu Engle og Granger (1987). Líkanið lýsir því að áhættuþóknunin sé 

bundin áhættu vegna óvæntra breytinga á vöxtum. Til þess að meta áhættuna var 

notast við staðalfrávik skammtímavaxta sem voru í gildi yfir líftíma skuldabréfsins. 

Áhættuþóknunin var metin með hámarkssennileikaaðferð (e. maximum likelihood 

method) á GARCH líkani. Líkanið náði ekki að skýra breytingar á áhættuþóknuninni sem 

breytingar á staðalfráviki skammtímavaxta og því ekki að lýsa kenningunni um 

áhættuþóknun (Taylor, 1992). 

Að lokum rannsakaði Taylor hvort markaðurinn væri aðskildur þar sem fjárfestar 

byggðu fjárfestingarákvörðun sína á ákveðinni tímalengd. Fjárfestar kjósa því að 

fjárfesta innan síns þægindahrings og að hærri vænt ávöxtun í öðrum 

fjárfestingarkostum muni ekki tæla fjárfesta út úr sínum þægindahringi. Kenningin gerir 

jafnframt ráð fyrir því að þóknunin á bréfi til ákveðins gjalddaga ráðist af framboði og 

eftirspurn á bréfum til tilgreinds gjalddaga. Ef útistandandi skuldabréf breska ríkisins til 

ákveðins gjalddaga aukist muni það lækka verðið á skuldabréfum til þess gjalddaga svo 

ávöxtunin mun hækka. Ef heildarskuldir breska ríkisins aukist hins vegar muni það hafa 

áhrif á áhættuþóknunina í gegnum hlutfall ríkisskuldabréfa til ákveðins gjalddaga og 

heildarskulda ríkisins. Þá megi gera ráð fyrir að breytingar á útistandandi ríkis-

skuldabréfum til tiltekins gjalddaga og breytingar á heildarskuldum ríkisins hafi jafnsterk 

áhrif en í gagnstæðar áttir. Líkanið var metið með venjulegri aðferð minnstu kvaðrata (e. 

ordinary least squares) fyrir öll langtímabréfin. Niðurstaðan var í takt við kenninguna um 

aðskilda markaði þar sem áhrifin voru af svipuðum toga en hvor í sína áttina. Taylor 

benti á að þessi ályktun ætti við rök að styðjast þar sem bankarnir fjárfestu í 

skammtímabréfum en aðrir fjárfestu í langtímabréfum (Taylor, 1992).  

Hall, Anderson og Granger (1992) skoðuðu samband skammtíma- og langtímavaxta á 

bandarískum ríkisskuldabréfum frá og með árinu 1970 til og með ársins 1988. 

Höfundarnir komust að þeirri niðurstöðu að á þeim tíma er seðlabanki Bandaríkjanna 

lagði höfuðáherslu á að stýra skammtímavöxtum fannst samband á milli skammtíma- og 

langtímavaxta.  

Höfundarnir gerðu ráð fyrir því að ávöxtun til gjalddaga fylgdi I(1) ferli og athuguðu 

hvort að finna mætti samþáttasamband á milli skammtíma- og langtímavaxta með því 

að skoða eftirfarandi jöfnu: 
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Vinstri hlið jöfnunnar lýsir mismun á ávöxtun til langs og skamms tíma. Að því gefnu að 

breytingar á skammtímavöxtum,      
   fylgi sístæðu ferli og að þóknunin   

  sé einnig 

sístæð3 má sjá að hægri hlið jöfnunnar fylgir sístæðu ferli sem leiðir til þess að vinstri 

hlið hennar hlýtur einnig að gera það. Samþátta vektorinn er því (1,-1) sem gefur til 

kynna að ávöxtun til langs tíma,   
 , sé samþáttuð ávöxtun til skamms tíma,   

 , og að 

þanið þar á milli sé ekki breytilegt yfir tíma (Hall o.fl., 1992). 

Við greininguna notuðust þeir við nafnvexti á ríkisskuldabréfum með gjalddaga til 

eins mánaðar til ellefu mánaða frá og með janúar 1970 til og með desember 1988. 

Tímabilinu má skipta í þrennt þar sem áherslur peningastefnu seðlabankans voru ólíkar. 

Ekkert samband fannst á milli skammtíma- og langtímavaxta yfir allt tímabilið og drógu 

höfundar því þá ályktun að brot hafi komið í tímaraðirnar. Þeir töldu líklegt að brotið 

hefði komið er peningastefnan hætti að eltast við vaxtaákvarðanir og einbeitti sér að 

öðrum efnahagsmálum (Hall o.fl., 1992). 

Frekari greining með fráviksleiðréttu líkani á ávöxtun til eins, tveggja, þriggja og 

fjögurra mánaða leiddi í ljós að samþáttasamband væri á milli vaxta til ólíkra gjalddaga. 

Greiningin tók að vísu aðeins til þess tímabils er höfuðáhersla seðlabankans var á að 

halda skammtímavöxtum stöðugum eða frá og með október 1982 til og með desember 

1988. Þar skilgreinir þanið milli skammtíma- og langtímavaxta samþátta vektorinn í 

líkaninu (Hall o.fl., 1992).  

3.1 Kerfisbreytingar á tímaröðum  

Camarero og Tamarit (2002) bentu á að þegar unnið er með fjármálatímaraðir er 

mikilvægt að taka tillit til þess að þessar stærðir verða oft fyrir ytri áhrifum. Þar má 

nefna markaðsáföll, breytingar á peningastefnum og breytingar í ríkisfjármálum. Þeir 

skoðuðu vexti á Spáni frá og með janúar 1980 til og með apríl 1996 og komust að þeirri 

niðurstöðu að samband væri á milli skammtíma- og langtímavaxta yfir tímabilið með 

nokkrum brotpunktum (e. breakingpoints). 

                                                      
3
  Samkvæmt upprunalegu væntingakenningunni er áhættuþókunin engin en aðrar útgáfur af henni 

gera ráð fyrir að þóknunin sé stöðug yfir tíma.  
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Þeir beittu prófum þeirra Hansen (2002), Gregory og Hansen (1996), Engle og 

Granger (1987), Hansen og Johansen (1992) og Quintos (1994) en þau skoða aðeins 

hvort einn brotpunktur hafi átt sér stað. Ef tímaröðin er mjög löng má gera ráð fyrir að 

fleiri en einn brotpunktur sé í tímaröðinni. Hins vegar greinir brotpunktapróf Bai og 

Perron (1998) hvort um sé að ræða fleiri en einn brotpunkt á óþekktum tíma. Því er 

einungis hægt að beita á líkan sem er metið með venjulegri aðferð minnstu kvaðrata og 

tímaraðirnar þurfa að vera sístæðar. Prófið áætlar brotpunktana og velur fyrst þann 

marktækasta (Camarero og Tamarit, 2002).  

Fyrri rannsóknum á spænskum vöxtum bar ekki saman um réttmæti væntinga-

kenningarinnar. Rannsókn Camarero og Tamarit byggði á því að sannreyna hvort 

væntingakenningin ætti við um spænskan markað og hvort sambandið væri stöðugt. 

Þeir  settu væntingakenninguna fram á eftirfarandi máta:  

          ∑  

 

   

         

Jafnan lýsir því að langtímavextir séu fall af væntum núvirtum skammtímavöxtum að 

viðbættri þóknun. Aðferðafræði Johansen (1992) leiddi í ljós að samþáttasamband væri 

á milli skammtíma- og langtímavaxta með samþátta vektorinn (1, -1), líkt og væntinga-

kenningin gerir ráð fyrir. Brotpunktaprófin komust að ólíkum niðurstöðum þar sem 

nokkur þeirra staðsettu brotpunktinn í upphafi tímabilsins en önnur í lok þess. 

Niðurstöður Bai og Perron (1998) prófsins renndi stoðum undir það að brotpunkturinn 

ætti sér stað í lok tímabilsins eða í byrjun árs 1994. Þessi tímapunktur á við rök að 

styðjast því þá áttu sér stað gengislækkanir pesetans og auk þess voru gerðar breytingar 

á fjármálamarkaðinum sem í kjölfarið leiddi til þess að Spánn gekk í Evrópusambandið 

(Camarero og Tamarit, 2002). 

Esteve, Navarro-Ibáñez og Prats (2013) könnuðu einnig hvort  væntingakenningin 

ætti sér stoð í spænskum vöxtum en þeir studdust við lengri tímaraðir en Camarero og 

Tamarit. Rannsóknin studdist við gögn frá og með árinu 1974 til og með ársins 2010. 

Höfundarnir ályktuðu að samband á milli skammtíma- og langtímavaxta væri breytilegt 

og notfærðu sér við það aðferðafræði Kejriwal og Perron (2008). Þeir gagnrýndu 

Camarero og Tamarit fyrir að nota brotpunktapróf Bai og Perron (1998) því það tilheyrir 

einungis sístæðum (e. stationary) tímaröðum en Camarero og Tamarit ályktuðu sjálfir að 
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tímaraðirnar væru ósístæðar. Esteve, Navarro-Ibáñez og Prats kusu því að nýta sér 

aðferðafræði Kejriwal og Perrons (2008) sem kannar margar kerfisbreytingar (e. 

structural breaks) í samþáttasambandinu. Aðferðafræðin varpar ljósi á það hvort 

stuðlarnir í samþáttasambandinu séu óstöðugir en auk þess metur hún fjölda 

brotpunkta í sambandinu.   

Það að hunsa kerfisbreytingar getur leitt til rangrar ályktunar um sístæðni. Mikilvægt 

er að skoða umskipti stuðla (e. parameter shifts) í samþátta greiningu, sérstaklega þar 

sem um er að ræða langar fjármálatímaraðir sem verða fyrir breytingum í hagkerfinu. 

Brotpunktapróf Kejriwal og Perron (2008) sýndi að brotpunktur átti sér stað í júní 1979 

og má því skipta tímabilinu í tvennt. Á þeim tíma urðu breytingar á regluverki 

fjárfestinga. Áður voru bankastofnanirnar milliliður í öllum fjárfestingum og voru allar 

fjárfestingarhreyfingar því undir miklu eftirliti. Opnun verðbréfamarkaðar leiddi hins 

vegar til mikillar þróunar fjármálamarkaðsins og stofnsetningu millibankamarkaðar. 

Þetta hafði veruleg áhrif á ákvörðun vaxta (Esteve o.fl., 2013). 

Höfundarnir studdust við aðferðafræði Arai og Kurozumi (2007) og Kejriwal (2008) er 

þeir rannsökuðu hvort samþáttasamband væri á milli skammtíma- og langtímavaxta á 

Spáni yfir tímabilið. Aðferðafræðin athugar samþáttasamband með óþekktum 

einstökum brotpunkti í tímaröðinni. Niðurstöður rannsóknarinnar voru að samband var 

á milli skammtíma- og langtímavaxta með einum brotpunkti í júní 1979. Þessar 

niðurstöður héldust í hendur við niðurstöður úr brotpunktaprófi Kejriwal og Perron 

(2008). Þá skoðuðu þeir samband skammtíma- og langtímavaxta fyrir og eftir 

brotpunktinn. Þeir álitu að í kjölfar brotpunktsins yrði meira samband vegna þeirra 

breytinga sem urðu á regluverkinu. Höfundarnir ályktuðu að ekki væri samband á milli 

skammtíma- og langtímavaxta og að breytingar á skammtímavöxtum endurspegluðust 

ekki í breytingum á langtímavöxtum fram til 1979 þegar millibankamarkaður var undir 

miklu eftirliti og eftirmarkaður var ekki til staðar. Eftir júní 1979 fannst samband á milli 

skammtíma- og langtímavaxta þó svo að breytingar á skammtímavöxtum kæmu ekki að 

fullu fram í langtímavöxtum. Að lokum ítrekuðu höfundarnir að mikilvægt væri að gætu 

sér grein fyrir því að í löngum tímaröðum geta verið kerfisbreytingar. Ef þessi möguleiki 

væri hunsaður væri líklegt að samþáttunarpróf gæfu bjagaða mynd af sambandi 

skammtíma- og langtímavaxta (Esteve o.fl., 2013). 
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Niðurstöður þeirra rannsókna sem hér hafa verið taldar upp eru ólíkar. Ýmist hafa 

rannsakendur getað ályktað um að samband sé á milli skammtíma- og langtímavaxta 

eða ekki. Niðurstöðurnar virðast byggja á aðferðafræðinni sem er beitt og ljóst er að 

mikil þróun hefur verið í  þeim málum. Þar má helst nefna þá kenningu að ytri áhrif geti 

haft áhrif á vexti, sem hefur þær afleiðingar að brotpunktar koma fram í tímaröðunum. 

Mikilvægt er að taka tillit til hugsanlegra kerfisbreytinga því séu þær hunsaðar geta þær 

haft áhrif á niðurstöður einingarrótarprófa og samþáttunarprófa. 
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4 Tímaraðir 

Til að meta samband skammtíma- og langtímavaxta er notast við gögn um þróun vaxta 

yfir tíma. Slík gögn kallast tímaraðir (e. time series) og lýsa þróun breyta yfir tíma. Við 

vinnslu tímaraðagagna er mikilvægt að hafa nokkur atriði í huga, sem fjallað verður um í 

þessum kafla. 

4.1 Sístæðar tímaraðir  

Þegar unnið er með tímaraðir er mikilvægt að raðirnar hafi þann eiginleika að vera 

sístæðar. Tímaröð er strangt sístæð (e. strictly stationary) ef dreifingin er óháð hliðrun á 

tíma. Erfitt getur reynst að sannreyna hvort tímaröð sé í raun strangt sístæð. Því nægir 

að athuga hvort hún sé veikt sístæð (e. weak stationary) og þannig er hægt að útiloka að 

hún sé ósístæð (e. nonstationary). Tímaröð er veikt sístæð ef meðaltal og dreifni eru 

föst yfir tíma raðarinnar og samdreifnin er aðeins háð tímanum á milli gildanna en ekki 

tímanum sjálfum er gildin eru skoðuð (Tsay, 2010). 

Aðhvarfsgreining með ósístæðar tímaraðir getur leitt til þess að marktækt samband 

fáist þar sem í raun er ekkert samband til staðar. Þetta vandamál kallast delluaðhvarf (e. 

spurious regression) og er vel þekkt í hagrannsóknum. Margar fjármálatímaraðir virðast 

ósístæðar og telja margir að vextir séu meðal þeirra. Nafnvextir hafa hins vegar neðri 

mörk því þeir fara ekki niður fyrir núll og geta því ekki talist fullkomlega ósístæðir 

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

Til þess að koma í veg fyrir delluaðhvarf þarf að vera fullvissa um að tímaraðirnar séu 

sístæðar. Ýmis próf leiða í ljós hvort tímaraðir séu sístæðar eða ósístæðar og ber þar 

helst að nefna próf Dickey-Fuller (1979). Beita þarf prófinu eftir eiginleikum 

tímaraðarinnar. Sé ályktað að tímaröðin hafi hvorki fasta (e. constant) né leitni (e. trend)  

og á mynd virðist sem tímaröðin ráfi um meðaltalið núll, má setja líkanið upp á 

eftirfarandi vegu: 

             

Þar sem   er leifaliður sem hefur meðaltalið núll og fasta dreifni. Tímaröðin er sístæð ef 

| |    en ósístæð ef    . Ef      er dregið frá báðum hliðum jöfnunnar fæst: 
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Þá má álykta um sístæðni tímaraðarinna með því að kanna núlltilgátuna         gegn 

gagntilgátunni        . Sé núlltilgátunni ekki hafnað er ályktað að tímaröðin sé 

ósístæð, annars að hún sé sístæð. Ef tímaröðin virðist ráfa um meðaltal sem er ekki núll 

má álykta að  tímaröðin innihaldi fasta. Þá má setja líkanið upp sem: 

               

Að lokum, ef ályktað er að tímaröðin innihaldi fasta og leitni og ráfi um ákveðna leitni 

sem getur verið upphallandi eða niðurhallandi, má setja líkanið upp sem: 

                  

Í öllum tilvikum er núlltilgátan að tímaröðin sé ósístæð gegn gagntilgátunni að hún sé 

sístæð. Bætt próf Dickey-Fuller (e. augmented Dickey-Fuller test) tekur tillit til sjálffylgni 

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

Til þess að sporna gegn delluaðhvarfi má taka mismun af tímaröðinni þar til hún 

verður sístæð. Fyrsti mismunur af röðinni    er: 

             

Þáttun segir til um hversu oft þarf að taka mismun af tímaröð til þess að sístæð röð fáist. 

Ef sístæð röð fæst eftir að tekinn hefur verið fyrsti mismunur af tímaröð er hún sögð 

vera þáttuð af gráðu eitt (e. integrated of order one) sem er táknað I(1). Sé tímaröðin 

ósístæð eftir að tekinn hefur verið fyrsti mismunur af henni má endurtaka leikinn. Fáist 

sístæð röð eftir að tekinn hafi verið mismunur af henni í tvígang er hún I(2). Almennt 

gildir að ef þörf er á að taka d sinnum mismun af röð svo að sístæð röð fáist þá sé röðin 

þáttuð af gráðu d, I(d) og eru því sístæðar raðir þáttaðar af gráðu núll, I(0). (Harris, 1995;  

Hill o.fl., 2008). 

4.2 Kerfisbreytingar  

Þegar unnið er með tímaraðir er brýnt að hafa hugfast að í tímaröðum geta átt sér stað 

kerfisbreytingar. Þættir sem geta valdið kerfisbreytingum á tímaröðum eru meðal 

annars djúpar kreppur, verðbreytingar á olíu og stjórnarfarsbreytingar (Maddala og Kim, 

2000).  
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Form kerfisbreytinga á tímaraðir getur verið margvíslegt. Tökum dæmi um einfalt 

líkan:  

                             
     

Líkanið segir að gildi    samanstandi af töfðu gildi af   ,     , fasta,  , og leifalið,   . 

Dreifni líkansins er   . Kennistærðir líkansins eru því  ,   og   . Eigi kerfisbreyting sér 

stað hefur hún þau áhrif að þessar kennistærðir, ein eða fleiri, breytast. Sá tímapunktur 

nefnist brotpunktur. Kerfisbreytingarnar geta haft ólík áhrif. Breytingar á stuðlinum   

hafa áhrif á sjálffylgni samsetningu tímaraðarinnar og breytingar á fastanum   hafa áhrif 

á meðaltal hennar. Að lokum hafa breytingar á    áhrif á óstöðugleika  (e. volatility) 

tímaraðarinnar (Hansen, 2001).  

Brotpunktarnir geta ýmist verið þekktir eða óþekktir og þeir geta verið einstakir eða 

fleiri en einn í tímaröð. Þegar brotpunktur er þekktur má skipta líkaninu upp við 

brotpunktinn   :  

    {
                      
                      

 

Sé tímasetning kerfisbreytingarinnar óþekkt er líkanið eins að því undanskildu að 

brotpunkturinn,   , er óþekktur. Tímaröðin getur verið samblanda af tilvikunum þannig 

að stundum gildir (a) og á öðrum tímum gildir (b). Auk þess getur tímaröðin verið með 

þeim hætti að brotpunkturinn sé óþekktur en stuðullinn    breytist hægt í   . Einnig 

getur tímaröðin verið með því móti að    og    hreyfist með slembikenndum hætti svo 

ekki sé hægt að hafa uppi á ákveðnum brotpunktum (Helgi Tómasson munnleg heimild, 

20. desember 2011).  

Sé möguleiki á kerfisbreytingum hunsaður getur niðurstaða Dickey Fuller prófs reynst 

villandi. Hafi kerfisbreytingar áhrif á leitni tímaraðar mun það hafa þær afleiðingar að 

sístæð röð verður álitin ósístæð ef ekki er tekið tillit til mögulegra brotpunkta. Sama á 

við ef kerfisbreytingar hafa áhrif á fasta tímaraðar (Harris, 1995).  

4.2.1 Próf með þekktan brotpunkt 

Chow (1960) var sá fyrsti til að setja fram próf sem kannar kerfisbreytingar á 

tímaröðum. Chow prófið á þó aðeins við um sístæðar tímaraðir með einum þekktum 

brotpunkti (Maddala og Kim, 2000). Þar sem brotpunkturinn er þekktur má skipta 



 

32 

líkaninu upp í tvennt og meta hvort kerfisbreytingin hafi haft áhrif á kennistærðir 

líkansins. Chow tekur dæmi um líkan: 

             

Í líkaninu eru allar breytur vigrar með n gildum.  Vigurinn    inniheldur skýristærðir sem 

hafa áhrif á háðu breytuna     Í kjölfar brotpunkts n koma m athuganir til viðbótar sem 

falla undir eftirfarandi líkan:   

             

Hér er    sama breyta og   , og skýribreytan   , sem er sú sama og   , hefur áhrif á 

hana. Til að athuga hvort brotpunktur hafi átt sér stað má prófa hvort þessi tvö líkön falli 

undir sama líkanið sem heimilt er að aðhvarfsgreina með samanlögðum athugunum (n 

að viðbættum m). Núlltilgátan er H0:        gegn gagntilgátunni HA:       . Þetta er 

kannað með því að finna viðeigandi F-prófgildi og bera það saman við höfnunargildi F-

dreifingarinnar. F-prófgildið er: 

   
                    

           
        ⁄

               

Í F-prófgildinu táknar SSET summu leifaliðanna í öðru veldi (e. sum of squared residuals) 

séu líkönin aðhvarfsgreind saman.               er summa leifaliðanna í öðru veldi, 

séu líkönin greind hvort í sínu lagi. J merkir fjölda tímabila (hér tvö), n og m eru 

athuganir í hvoru líkani fyrir sig og k er frígráðufjöldi. (Chow, 1960; Hill o.fl., 2008). Með 

þessum hætti er hægt að athuga hvort tímaröðin hafi orðið fyrir kerfisbreytingum á tíma 

n sem gerir það að verkum að kennistærðir hafa breyst svo tímaröðin á ekki heima í 

sama líkaninu heldur ber að skipta henni upp í tvö líkön. 

4.2.2 Próf með óþekkta brotpunkta 

Ef tímasetning brotpunktanna er óþekkt má nota CUSUM próf þeirra Brown, Durbin og 

Evans (1975) til að leiða í ljós hvort kerfisbreytingar hafi átt sér stað. Ef kennistærð er 

fasti upp að brotpunktinum t=t0 og breytist frá þeim punkti þá mun wr, sem er rakinn 

leifaliður (e. recursive residual), hafa meðaltalið núll að tíma t0 en eftir þann tíma mun 

meðaltalið breytast og vera annað en núll. Prófið skoðar því vikmörk frá núlli yfir 

tímaröðina og áætlar hvort brotpunktur, einn eða fleiri, hafi átt sér stað.  
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Fari wr ferlið út fyrir fyrirfram ákveðin vikmörk er núlltilgátunni um fasta kennistærðir 

hafnað og dregin sú ályktun að kerfisbreyting hafi átt sér stað (Brown, Durbin og Evans, 

1975). Jafnframt tilgreinir prófið hvenær brotpunkturinn hafi átt sér stað. Ploberger og 

Krämer (1990) bentu á að einnig er hægt að nota CUSUM prófið með hefðbundna 

leifaliði úr venjulegri aðferð minnstu kvaðrata (Maddala og Kim, 2000).  

4.2.3 Bayesísk aðferðafræði 

Tölfræði má skipta upp í tvenns konar hugmyndafræði. Annars vegar klassíska 

aðferðafræði og hins vegar bayesíska aðferðafræði. Brotpunktaprófin hér að framan 

flokkast undir klassíska aðferðafræði. Bayesísk aðferðafræði gengur út frá því að óvissu 

megi lýsa með líkindadreifingu. Því byrja Bayesistar á því að gefa sér dreifingu sem 

kallast fyrirframdreifing (e. prior distribution). Út frá greiningunni sem byggir á þessari 

fyrirframdreifingu finnst víðtækari þekking sem notuð er til þess að finna sennileikafall 

(e. likelihood function). Þeir margfalda síðan saman sennileikafallið og fyrirfram-

dreifinguna og fá út eftirádreifinguna (e. posterior distribution) sem þeir nota til að 

finna rétt gildi á kennistærðir dreifingarinnar (Maddala og Kim, 2000). 

Bayesíska aðferðafræði er hægt að nota til að álykta um kerfisbreytingar á 

tímaröðum. Ef brotpunktur kerfisbreytingarinnar er óþekktur má skipta líkaninu upp í 

tvo hluta við óþekkta brotpunktinn m. Þá er sennileikafallið fundið sem er fall af 

brotpunktinum m, stuðlunum og dreifninni. Gert er ráð fyrir að brotpunkturinn sé 

óháður stikunum og dreifninni og að jafnar líkur séu á hvenær hann eigi sér stað. Af 

þessum forsendum má draga þær ályktanir að fyrirframdreifingin sé einsleit (e. 

uniform). Með því að margfalda saman fyrirframdreifinguna og sennileikafallið fæst 

eftirádreifingin. Eftirádreifingin er síðan tegruð með stuðlunum og dreifninni til að fá 

jaðareftiráfallið (e. marginal posterior distribution). Rannsóknir hafa sýnt fram á að 

brotpunkturinn sé hámark jaðareftiráfallsins óháð því hvort tímaröðin sé sístæð eða 

ósístæð. Með samskonar hætti má finna út hvort fleiri en einn brotpunktur sé í 

tímaröðinni (Maddala og Kim, 2000). 



 

34 

4.2.4 Próf Bai og Perron 

Bai og Perron (1998) þróuðu reiknirit sem kannar hvort kerfisbreytingar á óþekktum 

tímum hafi átt sér stað í líkani sem metið er með venjulegri aðferð minnstu kvaðrata. 

Höfundarnir settu upp margvítt línulegt aðhvarfslíkan með m óþekktum brotpunktum: 

     
     

                                        

Þar sem           táknar tímabil sem afmarkast af brotpunktum.   
  og   

  eru 

skýristærðir sem hafa áhrif á háðu breytuna   .   og    eru samsvarandi stuðlar sem 

lýsa áhrifum skýribreytanna á háðubreytuna.    er leifaliður líkansins. Prófið er hluta-

brotpunktapróf þar sem aðeins er gert ráð fyrir kerfisbreytingum í skýristærðinni   
 . Því 

er álitið að   sé fast yfir tímabilið og breytingar á     lýsa kerfisbreytingum í líkaninu. 

Prófið greinir bæði örar breytingar á    og hægar. Markmið líkansins er að meta gildi á   

og ólík gildi á   ,            . Gildin á   og    eru fengin með því að lágmarka 

summu leifaliðanna í öðru veldi líkt og í venjulegri aðferð minnstu kvaðrata (Bai og 

Perron, 1998).  

Aðferðafræðin byggir á Sup F prófi Andrews (1993) þar sem núlltilgátan er enginn 

brotpunktur gegn gagntilgátunni að aðeins einn brotpunktur sé á tímabilinu. Sé 

núlltilgátunni hafnað er tímaröðinni skipt til helminga í brotpunktinum og Sup F prófið 

endurtekið fyrir hvorn hlutann fyrir sig. Þetta er endurtekið þar til endanlegur fjöldi 

brotpunkta er fundinn og núlltilgátunni um engan brotpunkt er ekki hafnað. Til að 

sannreyna hvort réttur fjöldi brotpunkta hafi verið fundinn er ákveðið tilgátupróf þreytt. 

Núlltilgátan er tiltekinn fjöldi brotpunkta, l, og gagntilgátan er að brotpunktarnir séu l+1 

(Bai og Perron, 1998). 

4.3 Samþáttasamband  

Þó svo að mikilvægt sé að tímaraðir séu sístæðar þegar þær eru notaðar í rannsóknum 

má finna sérstakt samband á milli ósístæðra tímaraða sem nefnist samþáttasamband. 

Séu    og    ósístæðar I(1) tímaraðir og mismunur þeirra,              , er 

sístæð I(0) röð þá eru    og    sagðar vera samþátta. Þetta merkir að tímaraðirnar hafa 

sambærilega slembna leitni og þar sem leifaliðurinn    er sístæður munu þær aldrei 

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

fram á að ef tvær tímaraðir    og    væru báðar þáttaðar af gráðu d, I(d), og ef til væri 
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vektor β (β≠0) þannig að leifaliður líkansins,  ̂       ̂  , væri ósístæður af lægri 

gráðu, I(d-b) þar sem b>0, þá væru    og    samþáttaðar af gráðu (d,b) og β væri 

samþátta vektor (Harris, 1995).  

Í því skyni að athuga hvort langtímasamband sé á milli skammtíma- og langtímavaxta 

má nota aðferðafræði Engle og Granger (1987). Setja má upp líkan skammtíma- og 

langtímavaxta: 

           

Líkanið lýsir því að langtímavextir,   , séu fall af skammtímavöxtum,   , að viðbættum 

leifalið, εt. Að því gefnu að    og    séu báðar I(1) raðir má meta líkanið með venjulegri 

aðferð minnstu kvaðrata. Styrkur aðferðafræðinnar felst í því að metill líkansins, β, 

verður ofursamkvæmur (e. super constistent). Það merkir að þegar úrtakið stækkar mun 

metill venjulegrar aðferðar minnstu kvaðrata, β, stefna á sitt rétta gildi með mun meiri 

hraða en hefðbundinn metill venjulegrar aðferðar minnstu kvaðrata. Til að leggja mat á 

hvort langtímasamband sé á milli skammtíma- og langtímavaxta má kanna núlltilgátuna 

um að leifaliðurinn, εt, sé ósístæður, I(1), gegn gagntilgátunni að hann sé sístæður, I(0). 

Þetta má greina með hefðbundnu Dickey Fuller prófi (1979) (Harris, 1995).  

Líkt og kerfisbreytingar geta haft áhrif á marktækni prófa um einingarrót (e. unit 

root) geta kerfisbreytingar einnig haft áhrif á marktækni prófa um samþáttasamband. 

Hins vegar þarf að gera greinarmun á kerfisbreytingum í tímaröðum og kerfisbreytingum 

í samþáttasambandi. Ef kerfisbreytingar eru í tímaröðum getur verið að brotpunkturinn 

sé ekki sá sami í báðum tímaröðunum. Þá hafa kerfisbreytingar áhrif á aðra tímaröðina 

en ekki hina eða þá að áhrifin koma ekki fram á sama tíma í tímaröðunum. Gregory og 

Hansen (1996) þróuðu próf sem kannar stöðugleika samþáttasambands. Prófið byggir á 

bættu prófi Dickey Fuller, Zα og Zt prófum sem kanna núlltilgátuna um að ekkert 

samþáttasamband sé til staðar gegn gagntilgátunni um samþáttasamband með 

mögulegri kerfisbreytingu. Kerfisbreytingin sem prófið kannar er breyting á fastanum, 

stuðlinum eða hvoru tveggja í samþáttasambandinu á óþekktum tíma (Maddala og Kim, 

2000). 
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5 Íslenskur vaxtamarkaður 

5.1 Rannsókn 

Í sambærilegum erlendum rannsóknum er gjarnan stuðst við ávöxtun á stuttum 

ríkisvíxlum og löngum ríkisskuldabréfum til að meta samband skammtíma- og 

langtímavaxta. Sérstaða íslensks markaðar er sú að hér eru langtímafjárfestingar ýmist 

verðtryggðar eða óverðtryggðar. Skipting íslensk skuldabréfamarkaðar 30. apríl 2013 var 

með þeim hætti að bróður partur markaðsvirðisins (56,5%) var verðtryggður en minni 

hlutinn óverðtryggður (NASDAQ OMX, e.d.). Í þessarri rannsókn var því annars vegar 

kannað samband skammtímavaxta og óverðtryggðra langtímavaxta og hins vegar 

samband skammtímavaxta og verðtryggðra langtímavaxta. Notað var einfalt 

samþáttunarpróf til að kanna hvort samband væri til staðar. Þó svo að Engle og Granger 

(1987) prófið sé einfalt hefur það reynst vel í sambærilegum rannsóknum. Til að mynda 

notuðu Campbell og Shiller (1987), Taylor (1992) og Suardi (2010) þannig próf. Að lokum 

var kannað hvort kerfisbreytingar væru í tímaröðunum en þær geta veitt villandi 

niðurstöður í einingarrótarprófum og samþáttunarprófum. 

5.1.1 Lýsing gagna 

Gögnin sem stuðst var við í þessari rannsókn voru vextir á millibankamarkaði til einnar 

nætur og annars vegar nafnávöxtun á RIKB 13 0517, sem er óverðtryggt ríkisskuldabréf 

með gjalddaga 17. maí 2013, og hins vegar raunávöxtun á HFF 1509 14, sem er 

verðtryggt skuldabréf útgefið af Íbúðarlánasjóði með lokagjalddaga 15. september 

20144. Allar tímaraðirnar voru fengnar hjá Seðlabanka Íslands (e.d.-a,-b,-c) og voru þær 

samræmdar þannig að þær spönnuðu tímabilið 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. Gögnin 

voru fyrir fimm daga vikunnar og innihéldu því rúmlega 1900 gagnapunkta. Þar sem 

nokkra daga vantaði inn í tímaraðirnar var stuðst við vigtun til að finna gildi þeirra daga.  

                                                      
4  Sama niðurstaða hefði fengist með því að nota verðtryggða vexti og að draga verðbólgu frá 

óverðtryggðum vöxtum. Hins vegar er vísitala neysluverðs einungis gefin út á mánaðarlega svo þar 
hefðu tapast fjölmargir gagnapunktar.  
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Mynd 2. Þróun millibankavaxta, ávöxtunar á óverðtryggðu og verðtryggðu langtímabréfi yfir tímabilið 4. janúar 
2005 til 5. júlí 2012. Heimild: Seðlabanki Íslands (e.d. –a, -b, -c). 

Mynd 2 sýnir þróun millibankavaxta, nafnávöxtunar á óverðtryggðu langtímabréfi og 

raunávöxtunar á verðtryggðu langtímabréfi yfir tímabilið, 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. 

Að jafnaði eru skammtímavextir ekki hærri en langtímavextir. Hér er um að ræða 

millibankavexti sem eru nátengdir stýrivöxtum en geta vikið frá þeim vegna skorts á 

lausafé. Viðskipti á millibankamarkaði eru auk þess án veða og lýsa vextirnir því trausti á 

milli fjármálastofnana. Séu millibankavextir háir má túlka það sem vantraust á milli 

viðskiptabanka. Á nefndu tímabili voru stýrivextir hækkaðir til að draga úr þenslu og 

hækkuðu því millibankavextir í kjölfarið. Í lok júlí 2011 var erlendum fjárfestum heimilt 

að skipta afborgunum af verðtryggðum jafngreiðslubréfum í erlendan gjaldmiðil þrátt 

fyrir gildandi gjaldeyrishöft. Þetta jók eftirspurn eftir verðtryggðum bréfum svo 

raunávöxtunarkrafan lækkaði og varð neikvæð (Ásgeir Jónsson og Sigurður 

Jóhannesson, 2012). 

Myndrænt virðist vera samband á milli millibankavaxta og nafnvaxta á óverðtryggðu 

langtímaskuldabréfi. Þegar vextir á millibankamarkaði hækkuðu hækkaði einnig nafn-

ávöxtun á óverðtryggðu langtímabréfi og eins lækkaði nafnávöxtun á óverðtryggðu 

langtímabréfi í kjölfar lækkunar á millibankavöxtum. Athygli skal vakin á því að þegar 

líður á tímabilið styttist gildistími langtímaskuldabréfsins. Hins vegar virðist ekki vera 

samband á milli millibankavaxta og raunávöxtunar á verðtryggðu langtímabréfi. Það ber 

þó að hafa í huga að myndir geta gefið óljósa mynd af sambandi tímaraða og ekki er víst 

að breytingar á skammtímavöxtum orsaki breytingu á langtímavöxtum þó svo þeir 
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virðist hreyfast saman á mynd. Það ber því ekki að byggja mat einungis á myndrænni 

greiningu.  

5.1.2 Einingarrótarpróf á breytum 

Forsenda þess að hægt sé að athuga hvort samþáttasamband sé á milli skammtíma- og 

langtímavaxta er að tímaraðirnar séu þáttaðar af gráðu eitt eða hærri gráðu. Samkvæmt 

mynd 2 er ljóst að tímaraðirnar eru ekki sístæðar því hvorki meðaltal né dreifni þeirra 

virðist fast yfir tímabilið. Því var framkvæmt ADF (e. augmented Dickey Fuller) próf á 

öllum breytum og eru niðurstöðurnar í töflu 1.  

Á mynd 2 virðast tímaraðirnar á tímabilum bæði innihalda fasta og leitni.  Því var 

framkvæmt ADF próf með fasta og leitni og með að hámarki 25 töfðum gildum. 

Núlltilgáta ADF prófs er sú að tímaröðin hafi einingarrót og sé því ósístæð. Niðurstaða 

prófsins sýndi að ekki var hægt að hafna núlltilgátunni og var því ályktað að allar 

tímaraðirnar væru ósístæðar. Til samanburðar var KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt 

og Shin, 1992) próf með leitni beitt með að hámarki 8 töfðum gildum. Niðurstöðurnar er 

einnig að finna í töflu 1. Núlltilgáta KPSS prófsins er sú að tímaröðin sé sístæð. Í öllum 

tilvikum var núlltilgátunni hafnað með 1% marktektarkröfu. Niðurstöður KPSS prófsins 

renndu stoðum undir niðurstöður ADF prófsins um að tímaraðirnar væru ósístæðar. 

Tafla 1. Prófstærðir úr ADF og KPSS prófum fyrir magnstærðir breyta.  

Breyta5          ADF KPSS 

St -1,71 4,59 ***6 

Ot -2,12 4,40*** 

Vt -1,98 3,69*** 

 

Næst var athugað hvort fyrsti mismunur af breytunum væri sístæður. Á mynd 3 

virðast tímaraðirnar sveiflast um ákveðið meðaltal en dreifnin er óstöðug svo erfitt er að 

álykta um hvort í kjölfar þess að fyrsti mismunur var tekinn af tímaröðunum fáist sístæð 

eða ósístæð röð.   
                                                      
5
  St eru vextir á millibankamarkaði, Ot er ávöxtun á óverðtryggðri langtímafjárfestingu og Vt er 

ávöxtun á verðtryggðri langtímafjárfestingu. 
6
  Takist að hafna núlltilgátunni með 1%, 5% eða 10% marktektarkröfu er prófstærðin merkt með 

***, ** eða *. 
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Mynd 3. Myndir af dagsbreytingum á millibankavöxtum og ávöxtun á óverðtryggðu og verðtryggðu langtímabréfi 
yfir tímabilið 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. 

Niðurstöður ADF prófsins með fasta og leitni má sjá í tölfu 2. Núlltilgátunni um 

einingarót var hafnað í öllum tilfellum og þær ályktanir dregnar að tímaraðirnar væru 

sístæðar. Einnig var framkvæmt KPSS próf með leitni þar sem ekki náðist að hafna 

núlltilgátunni um sístæða tímaröð. Þar sem fyrsti mismunur tímaraðanna var sístæður 

voru tímaraðirnar þáttaðar af gráðu eitt, I(1).  

Tafla 2. Prófstærðir úr ADF og KPSS prófum fyrir fyrsta mismun breyta. 

Breyta          ADF KPSS 

ΔSt -10,16*** 0,05 

ΔOt -10,27*** 0,02 

ΔVt -10,62*** 0,03 

5.1.3  Samþáttunarsamband skammtíma- og langtímavaxta 

Dregin hefur verið sú ályktun að tímaraðirnar séu þáttaðar af gráðu eitt. Til þess að 

athuga hvort samband eigi sé stað á milli tveggja tímaraða sem eru þáttaðar af gráðu 

eitt má nota próf Engle og Granger (1987) sem kannar hvort samþáttasamband sé á milli 

tveggja ósístæðra tímaraða.  

Fyrst var hafist handa við að athuga hvort samband væri á milli millibankavaxta og 

ávöxtunar á óverðtryggðu langtímabréfi. Tafla 3 sýnir niðurstöður Engle og Granger 

prófs ýmist með fasta og leitni eða án fasta og leitni. Í báðum prófum var notast við 

hámarksfjölda tafðra liða. Til þess að uppfylla skilyrði Engle og Granger prófsins um að 

samband eigi sér stað þurfa breyturnar að vera ósístæðar en leifaliðurinn sístæður. Í 

hvorugu prófinu var hægt að hafna núlltilgátunni um að breyturnar væru ósístæðar en 

núlltilgátunni um ósístæðan leifalið var hafnað með 1% marktektarkröfu. Hægt var því 
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að draga þá ályktun að samband væri á milli millibankavaxta og ávöxtunar á 

óverðtryggðu langtímabréfi á tímabilinu frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012.  

Tafla 3. Prófstærðir úr Engle og Granger prófi fyrir samband millibankavaxta og ávöxtunar á óverðtryggðu 
langtímabréfi. 

Breyta           EG með fasta og leitni EG án fasta og leitni 

St -2,25 -0,64 

Ot -2,69 -0,99 

        ̂         -5,45***7        -4,87*** 

 

Með sama hætti var athugað hvort samband væri á milli millibankavaxta og 

ávöxtunar á verðtryggðu langtímaskuldabréfi8. Tafla 4 sýnir niðurstöður Engle og 

Granger prófanna. Niðurstaða Engle og Granger prófs með fasta og leitni var að ekki 

væri samband á milli millibankavaxta og ávöxtunar á verðtryggðu langtímabréfi, þar sem 

ekki tókst að hafna núlltilgátunni um ósístæðan leifalið. Í tilfelli Engle og Granger prófs 

án fasta og leitni var núlltilgátunni um ósístæðan leifalið hins vegar hafnað með 5% 

marktektarkröfu auk þess sem ekki tókst að hafna núlltilgátum um ósístæðar breytur. Af 

þessu má draga þá ályktun að samband hafi verið á milli millibankavaxta og ávöxtunar á 

verðtryggðu langtímabréfi tímabilið frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012.  

Tafla 4. Prófstærðir úr Engle og Granger prófi fyrir samband millibankavaxta og ávöxtunar á verðtryggðu 
langtímabréfi. 

Breyta           EG með fasta og leitni EG án fasta og leitni 

St -2,25 -0,64 

Vt -2,80 -1,29 

               ̂ -3,35     -3,20** 

                                                      
7
  Takist að hafna núlltilgátunni með 1%, 5% eða 10% marktektarkröfu er prófstærðin merkt með 

***, ** eða *. 
8
  Greining á raunmillibankavöxtum og ávöxtun á verðtryggðu langtímabréfi hefði gefið réttari 

mynd af sambandinu því þá væri um að ræða samanburð á tveimur verðtryggðum kröfum. Þar sem 
vísitala neysluverðs er einungis gefin út mánaðarlega hefði þurft að gefa sér forsendur um að 
verðbólga héldist stöðug yfir mánuðinn eða notast við mánaðarleg gögn sem hefði fækkað 
gagnapunktum. Því var greiningin framkvæmd með millibankavöxtum. 
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5.1.4 Kerfisbreytingarpróf á breytum 

Mikilvægt er að tímaröð innihaldi ekki kerfisbreytingar ef notast á við samþáttunarpróf 

til þess að greina hvort samband sé á milli skammtíma- og langtímavaxta. 

Kerfisbreytingar geta valdið því að einingarrótarpróf og samþáttunarpróf gefa bjagaða 

mynd þannig að rangar ályktanir verða dregnar.   

Sé frekari athygli beint að mynd 2 má draga þá ályktun að tímaraðirnar fylgi í raun 

ekki I(1) ferli. Dreifni tímaraðanna er ekki nægilega mikil til þess að tímaraðirnar geti 

talist sem  I(1) ferli. Tímaraðirnar virðast sístæðar á tímabilum og má því heldur álykta 

að þær séu sístæðar með kerfisbreytingum. Kerfisbreytingar hafa áhrif á kennistærðir 

tímaraðarinnar sem gerir það að verkum að ferli þeirra breytist. Séu brotpunktar í 

tímaröðum getur það skekkt niðurstöður einingarrótaprófa og má áætla að það hafi 

gerst í þessu tilviki. Því er dregin sú ályktun að tímaraðirnar séu ekki ósístæðar heldur 

fylgi sístæðu ferli með brotpunktum. 

Til þess að athuga hvort kerfisbreytingar væru í tímaröðunum var notast við 

brotpunktapróf Bai og Perron (1998). Prófið kannar breytingar á stuðlum í hefðbundnu 

OLS mati. Prófið kannar því hvort breytingar hafi orðið á meðaltali tímaraðanna en ekki 

hvort breyting hafi orðið á dreifni. Líklegt er að kerfisbreytingar í vöxtum séu vegna 

breytinga á meðaltali vaxta, þ.e. að þeir hoppi upp um ákveðið gildi í kjölfar ytri áhrifa. 

Í fyrstu voru skoðaðar kerfisbreytingar í millibankavöxtum. Brotpunktarnir reyndust 

fjórir yfir tímabilið. Niðurstöður prófsins má lesa í töflu 5. 

Tafla 5. Niðurstöður brotpunktaprófs Bai og Perron á millibankavöxtum. 

 Tímasetning 

brotpunkta 

Öryggisbil 95% 

Neðri mörk Efri mörk 

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 sýnir brotpunkta í millibankavöxtum frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. 

Brotpunktarnir virðast skipta tímabilinu upp þannig að augljósar breytingar séu á 
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meðaltali tímaraðarinnar. Ljóst er að mikill munur er á meðaltali vaxta á öðrum 

hlutanum og þeim síðasta. Það þarf því ekki að undra að prófið greini kerfisbreytingar í 

tímaröðinni.  

 

Mynd 4. Brotpunktar í millibankavöxtum frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. 

Næst voru kerfisbreytingar í ávöxtun á óverðtryggðu langtímaskuldabréfi athugaðar. 

Kerfisbreytingarnar reyndust vera fjórar yfir tímabilið líkt og í millibankavöxtunum. 

Tímasetningar brotpunktanna og öryggisbil þeirra má lesa í töflu 6. 

Tafla 6. Niðurstöður brotpunktaprófs Bai og Perron á óverðtryggðri ávöxtun á langtímabréfi. 

 Tímasetning 

brotpunkta 

Öryggisbil 95% 

Neðri mörk Efri mörk 

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 sýnir hvenær brotpunktar komu fram í ávöxtun á óverðtryggðu 

langtímaskuldabréfi. Ávöxtun á óverðtryggðu langtímaskuldabréfi virðist vera nokkuð 

stöðug að undanskildum miklum sveiflum í lok árs 2008. Ljóst er þó að breytingar verða 

á meðaltali ávöxtunarinnar á milli brotpunktanna. Í lok tímabilsins er meðal ávöxtun á 

óverðtryggðu langtímabréfi mun lægri en um miðbik tímabilsins. 
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Mynd 5. Brotpunktar í ávöxtun á óverðtryggðu langtímabréfi frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. 

Að lokum voru kerfisbreytingar í ávöxtun verðtryggðs langtímaskuldabréfs skoðaðar. 

Niðurstöður brotpunktaprófsins er að finna í töflu 7 en kerfisbreytingarnar voru einnig 

fjórar yfir tímabilið.  

Tafla 7. Niðurstöður brotpunktaprófs Bai og Perron á verðtryggðri ávöxtun á langtímabréfi. 

 Tímasetning 

brotpunkta 

Öryggisbil 95% 

Neðri mörk Efri mörk 

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 sýnir brotpunkta í ávöxtun verðtryggðs langtímaskuldabréfs. Greinilegt er að 

meðaltal tímaraðarinnar er mismunandi yfir tímabilið og koma brotpunktar fram þar 

sem meðaltal hennar breytist.  
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Mynd 6. Brotpunktar í ávöxtun á verðtryggðu langtímabréfi frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. 

Ljóst er að fjórir brotpunktar birtast í öllum tímaröðunum. Ómögulegt er að segja til 

um hvort sömu ytri áhrifin eru hér að verki. Athyglisvert er að tímasetning 

brotpunktanna virðist vera nokkuð áþekk. Rúmlega hálft ár er á milli tímasetninga fyrstu 

brotpunktanna í tímaröðunum og tæplega hálft ár er á milli tímasetninga annarra 

brotpunktanna í tímaröðunum. Meiri munur er á milli tímasetninga þriðju og fjórðu 

brotpunktanna á milli tímaraðanna. Ef um sömu ytri áhrifin er hér að ræða er 

athyglisvert að kerfisbreytingarnar koma að jafnaði fyrst fram í breytingum á 

kennistærðum ávöxtunar á óverðtryggðu langtímabréfi. Þriðja kerfisbreytingin er þó 

undantekning því hún lítur fyrst dagsins ljós í millibankavöxtum. Fyrrgreindar 

niðurstöður fengust þegar stuðst var við brotpunktapróf Bai og Perron (1998). Það 

skoðar ákveðnar kerfisbreytingar í tímaröðum og hefði annað brotpunktapróf verið 

notað hefðu niðurstöðurnar eflaust verið aðrar. 

5.2 Niðurstöður rannsóknar 

Samþáttunarpróf Engle og Grangers (1987) leiddi í ljós að marktækt samband væri á 

milli skammtíma- og langtímavaxta á tímabilinu 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012. Annars 

vegar á milli millibankavaxta og ávöxtunar á óverðtryggðu langtímabréfi og hins vegar á 

milli millibankavaxta og ávöxtunar á verðtryggðu langtímabréfi. Ljóst er að margar 

kerfisbreytingar áttu sér stað á tímabilinu því alls var álitið að fjórir brotpunktar væru í 

tímaröðunum. Kerfisbreytingar í tímaröðum geta haft þær afleiðingar að niðurstöður í 

einingarrótarprófum og samþáttunarprófum verða villandi. Sé nánari athygli beint að 

tímaröðunum má draga þær ályktanir að þær fylgi í raun ekki I(1) ferli heldur sístæðu 
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ferli með brotpunktum. Séu tímaraðirnar sístæðar er ákjósanlegast að nota venjulega 

aðferð minnstu kvaðrata en ekki aðferðafræði Engle og Grangers. Ágæt viðbót við 

rannsóknina væri að setja upp líkan sem gerir ráð fyrir kerfisbreytingum í tímaröðum og 

kannar stöðugleika sambands skammtíma- og langtímavaxta.  

5.3 Hvað býr að baki?  

Rannsóknin leiddi í ljós að margar kerfisbreytingar áttu sér stað í vöxtum á tímabilinu 4. 

janúar 2005 til 5. júlí 2012. Í þessari stuttu yfirferð verður reynt að finna hugsanlegar 

skýringar á þessum kerfisbreytingum í íslensku efnahagslífi og reynt að færa rök fyrir því 

að samband sé á milli skammtíma- og langtímavaxta. 

Í lok níunda áratugarins lækkaði verðbólga umtalsvert og í kjölfarið var gripið til 

þeirra aðgerða að minnka vægi verðtryggingarinnar. Árið 1995 var þess krafist að innlán 

yrðu bundin til eins árs svo unnt væri að verðtryggja þau og urðu útlán að vera lengri en 

til tveggja ára til þess að vera verðtryggð. Binditími verðtryggðra innlána var aukinn í 

þrjú ár árið 1996 og að lokum var lágmarkslengd verðtryggðra útlána aukin í fimm ár 

árið 1998. Fram til ársins 2002 voru verðtryggð útlán viðskiptabankanna algengari en 

óverðtryggð. Ástæðuna má líklega rekja til tilkomu gengisbundinna lána um aldamótin. 

Heildarhlutdeild verðtryggðra útlána var þó meiri en hlutdeild óverðtryggðra útlána 

þegar litið er til húsnæðislána Íbúðalánasjóðs og lífeyrissjóðanna (Ásgeir Jónsson, 

Sigurður Jóhannesson, Valdimar Ármann, Brice Benaben og Stefania Perrucci, 2012). 

Haustið 2005 hófst útgáfa svonefndra jöklabréfa sem eru erlend skuldabréf gefin út í 

íslenskum krónum. Tilgangur viðskiptanna var að hagnast á háum íslenskum vöxtum 

(nafnvaxtamunur við útlönd var 7,7%) í skjóli verðbólgumarkmiðs Seðlabankans. 

Jöklabréfin urðu mjög umfangsmikil og jókst eftirspurn eftir innlendum nafnvaxtar-

bréfum til eins til fimm ára gífurlega. Þessar fjárfestingahópur mörkuðu upphaf 

aðskilnaðar á milli stutta vaxtarófsins og verðtryggða langa vaxtarófsins. Talið var að 

þessi mikla eftirspurn myndi hafa tvenns konar áhrif á íslenskt hagkerfi. Annars vegar 

myndi eftirspurnin hækka gengi krónunnar og hins vegar leiða til lækkunar á 

skammtímanafnvöxtum, þrátt fyrir miklar stýrivaxtahækkanir Seðlabankans. 

Niðurstaðan varð sú að allur þorri áhrifanna lenti á gjaldeyrismarkaðinum (Ásgeir 

Jónsson, Jóhanna Bergsteinsdóttir, Snorri Jakobsson, Steingrímur Arnar Finnsson, Þóra 

Helgasdóttir, 2005; Ásgeir Jónsson o.fl., 2012). Draga má þá ályktun að þann brotpunkt 
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sem kemur fram í millibankavöxtum í lok maí 2006 megi rekja til stýrivaxtahækkana 

Seðlabankans sem gerðar voru í þeim tilgangi að draga úr þenslu í hagkerfinu í kjölfar 

innspýtingar gríðarlegs erlends fjármagns.  

Önnur kerfisbreytingin kemur fyrst fram haustið 2007. Á þeim tíma var mikil 

lausafjárkreppa á alþjóðavísu. Millibankaviðskipti drógust saman vegna ótta við frekari 

lausafjárerfiðleika. Í kjölfarið gripu seðlabankar til örþrifaráða til þess að dæla fjármagni 

inn í fjármálakerfið. Þeir lánuðu fjármagn með lítil eða engin veð á bak við viðskiptin. 

Var Ísland þar hvergi undanskilið og hækkuðu millibankavextir um 15% umfram 

stýrivexti þegar lausafjárkrísan var sem mest („Lausafjárþröng“, 2008). Lausafjárskortur 

eykur eftirspurn eftir fjármagni og þrýstir vaxtastiginu upp sem er í takt við það sem 

gerðist í kjölfar annarrar kerfisbreytingarinnar.  

Upphafs kreppunnar fór fyrst að gæta í byrjun árs 2008 er gjaldmiðlaskiptamarkaður 

lamaðist. Í kjölfar alþjóðlegu fjármálakrísunnar féll gengið með tilheyrandi verðbólgu-

skoti. Því þarf ekki að undra að brotpunktar komi fram í öllum tímaröðunum frá mars 

2008 til byrjunar árs 2009. Í kjölfar hrunsins jókst lausafé í fjármálakerfinu. Áhættufælni 

fjármagnseigenda og tilurð gjaldeyrishaftanna gerðu það að verkum að bankakerfið 

fylltist af peningum. Lítið var um aðra tryggða fjárfestingakosti og á þessum tíma ríkti 

ríkisábyrgð á bankainnistæðum. Þetta gerði það að verkum að skammtímavextir 

lækkuðu. Seðlabankinn hóf í kjölfarið að gefa út innistæðubréf til eins mánaðar í senn og 

tókst með þeim hætti að minnka lausafé í fjármálakerfinu. Á sama tíma dró 

Íbúðarlánasjóður úr framboði á verðtryggðum skuldabréfum sem hafði þær afleiðingar 

að verðtryggðir langtímavextir lækkuðu einnig („Horfur á hægum bata“, 2010).  

Í kjölfar fjármálakreppunnar ríkti mikill óstöðugleiki varðandi beina erlenda 

fjárfestingu hér á landi og sem og óvissa um aðkomu ríkissjóðs að erlendum fjármagns-

mörkuðum. Þetta voru ekki einu álitamálin því óvissa var um afnám gjaldeyrishafta, 

tvísýnt var um sjálfbærni ríkisrekstursins og niðurstaða Icesave-málsins var ekki í augsýn. 

Miklar verðsveiflur urðu á skuldabréfamarkaði í kjölfar þessarar óvissu í íslensku 

efnahagslífi („Lakari efnahagshorfur“, 2011; „Markaðir eru veikburða“, 2011).  

Það er því auðséð að á tímabilinu frá 4. janúar 2005 til 5. júlí 2012 var mikið umrót í 

íslensku efnahagslífi. Því má draga þá ályktun að kerfisbreytingar hafi átt sér stað á 

tímbilinu. Hvort þessi atriði standa á bak við brotpunktana sem birtust í tímaröðunum er 
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ómögulegt að segja. Ekki þarf þó að rengja þá ályktun að kerfisbreytingar hafi átt sér 

stað. 

Með tilkomu gjaldeyrishaftanna lokuðust hér inni miklir fjármunir erlendra fjárfesta. 

Þar af eiga erlendir vaxtamismunarfjárfestar um 400 til 500 milljarða og fjármunir 

þrotabúa íslensku bankanna sem féllu í fjármálahruninu nema einnig um 400 til 500 

milljörðum. Þessir fjárfestar fjárfesta í stuttum ríkisbréfum vegna áhættufælni og þar 

sem þeir vilja vera reiðubúnir til að flytja fjármagn úr landi ef höftunum yrði aflétt. 

Meðan óvissa ríkir um hvort höftunum verði aflétt halda þeir sig á stutta enda 

vaxtarófsins (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012).  

Tvísýnt hefur verið um framgang miðlunarferils peningastefnunnar eftir upptöku 

verðbólgumarkmiðsins. Í þessum efnum hefur verðtryggingin verið í skotlínunni en 

álykta má að vandinn liggi í húsnæðisfjárfestingum sem eru fjármagnaðar með löngum 

verðtryggðum jafngreiðslulánum sem gerir miðlunarferlinu erfitt fyrir. Margir hafa 

haldið því fram að verðtryggingin valdi því að skammtímavextir sem stýrivextir 

Seðlabankans hafa bein áhrif á, hafi ekki áhrif á langtímavexti eða fjárfestingarákvörðun 

heimila og fyrirtækja. Erlendar rannsóknir hafa þó sýnt að lítil áhrif stýrivaxta á 

langtímalán sé ekki séríslenskt fyrirbæri heldur ráðist langtímavextir gjarnan af 

alþjóðlegum áhrifaþáttum (Ásgeir Daníelsson, 2009). Frá árunum 1993 til 2008 var frjálst 

flæði fjármagns til landsins. Mikið magn erlends fjármagns flæddi til landsins, sem hafði 

í för með sér að langtímavextir lækkuðu á tímabilinu og samræmdust vöxtum á 

heimsmarkaði. Væntingar um aðgerðir Seðlabankans í peningamálum ráða meiru um 

langtímavaxtastig í gegnum væntingar fólks um raunvexti og verðbólgu í framtíðinni. 

Ljóst er að fyrirkomulag svokallaðra Íslandslána9 hefur hindrað miðlunarferli peninga-

stefnunnar. Svar við því er að byggja upp lánakerfi með breytilegum vöxtum í stað fastra 

þannig að stýrivaxtabreytingar kæmu strax fram sem hærri mánaðargreiðslur. Þannig 

væri búið að brúa samband stýrivaxta og vaxta á langtímafjárfestingum. Lélega 

frammistöðu peningastefnu Seðlabanka Íslands má því frekar rekja til lánafyrirkomulags 

en verðtryggingarinnar sjálfrar (Ásgeir Daníelsson, 2009; Ásgeir Jónsson o.fl., 2012).  

                                                      
9
  Íslandslánin eru löng verðtryggð lán með jöfnum greiðslum og fasta vexti. Fyrirkomulagið er 

séríslenskt og hafa lánin því hlotið viðurnefnið Íslandslánin. 
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Til samanburðar má nefna að hjá grönnum okkar í Danmörku er húsnæðiskerfið að 

stórum hluta byggt þannig upp að einungis vextir eru greiddir af húsnæðislánum. Því er 

endurgreiðsla höfuðstóls ekki forgangsatriði en þó tryggt að höfuðstóllinn hækki ekki 

með hækkun vísitölu. Í Danmörku voru verðtryggð lán eitt sinn algengari en hlutur 

þeirra hefur dregist saman. Í dag eru flest fasteignalán í Danmörku óverðtryggð og 

fjármögnuð með útgáfu sérvarinna skuldabréfa. Markaður með sérvarin skuldabréf er 

mjög þróaður í Danmörku og stendur öðrum mörkuðum framar. Tæplega helmingur 

(40%) húsnæðislána er með fasta vexti en bróðurparturinn með fasta og breytilega vexti 

(Ásgeir Jónsson o.fl., 2012).  

Framboðshlið verðtryggðra skuldabréfa snýr að Íbúðalánasjóði en eftirspurnarhliðin 

að lífeyrissjóðum. Verðtryggð skuldabréf voru í upphafi gefin út af stjórnvöldum ríkja 

sem höfðu átt í verulegu stríði við verðbólguna og var eftirspurn lífeyrissjóða 

drifkrafturinn. Verðtrygging skuldabréfa veitir annars vegar vörn gegn hærri verðbólgu 

og hins vegar vörn gegn lægri verðbólgu. Á síðustu áratugum hefur hlutverk 

verðtryggðra skuldbréfa færst úr því að vera verðbólguvörn yfir í að vera stöðugt 

fjárfestingatækifæri og möguleiki á aukinni áhættudreifingu eignasafna. Í kjölfar 

fjármálakreppunar hefur eftirspurn eftir verðtryggðum skuldabréfum aukist vegna 

mikillar peningaprentunar á heimsvísu sem hefur leitt til hærri verðbólguvæntinga 

(Ásgeir Jónsson o.fl., 2012).  

Samkvæmt lögum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða, fela réttindi iðgjaldaeigenda í sér ávöxtunarmarkmið lífeyrissjóða 3-4% að 

raungildi. Því eru skuldbindingar lífeysissjóðs afvaxtaðar með 3,5% vöxtum og verðbréf 

bókfærð á fastri raunkröfu 3,5%. Ef verðbólga er 2,5%, sbr. verðbólgumarkmið 

Seðlabankans, mun það þrýsta kröfum á löngum bréfum upp í 6% þar sem lífeyrissjóðir 

munu ekki fjárfesta í bréfum sem bera lægri ávöxtun en 6% að nafnvirði (Valdimar 

Ármann og Agnar Tómas Möller, 2010). 

Það virðist því sem kenningin um aðskilda markaði eigi best við um íslenskan 

vaxtamarkað. Hún segir að vextir til skamms tíma og langs tíma ákvarðist hvor á sínum 

markaði og hafa þar framboð og eftirspurn eftir fjármagni mest að segja um vaxtastigið. 

Frá því að útgáfa jöklabréfanna hófst flykktust til landsins erlendir vaxtaskiptafjárfestar 

með það að markmiði að hagnast á háum vöxtum. Þar sem þeir fjárfestu einungis í 



 

49 

stuttum bréfum hófst aðskilnaður vaxtamarkaðarins þá. Íbúðalánasjóður hefur verið 

helsti útgefandi verðtryggðra langtímabréfa og lífeyrissjóðirnir hafa haldið uppi 

eftirspurninni og enn fremur þrýst ávöxtunarkröfunni upp til þess að þóknast 3-4% raun 

ávöxtunarmarkmiði lífeyrissjóðanna. Lítill markaður er með óverðtryggð langtímabréf. 

Meðan gjaldeyrishöftin eru enn í gildi sitja hér erlendir fjárfestar innilokaðir. Þeir halda 

sig á stutta vaxtarófinu uns gjaldeyrishöftin verða afnumin. Það er því ljóst að ólíkir 

fjárfestar sjá um hvorn markaðinn og vaxtastigið ræðst af framboði og eftirspurn á 

hvorum markaði fyrir sig. 
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6 Lokaorð 

Niðurstöður rannsóknar þessarar leiddu í ljós að samþáttasamband væri á milli 

skammtíma- og langtímavaxta. Tímabilið sem stuðst var við í rannsókninni var frá 4. 

janúar 2005 til 5. júlí 2012. Notast var við Engle og Granger samþáttunarpróf og skoðað 

var hvort samband væri annars vegar á milli millibankavaxta og ávöxtunar á 

óverðtryggðu langtímabréfi og hins vegar á milli millibankavaxta og ávöxtunar á 

verðtryggðu langtímabréfi.  

 Miklar sviptingar urðu í efnahagslífinu á tímabilinu sem trúlega höfðu áhrif á 

vaxtastigið. Þar ber helst að nefna útgáfu gríðarlegs magns jöklabréfa sem hófst haustið 

2005, lausafjárkrísu haustið 2007 sem var aðdragandi alþjóðlegrar fjármálakreppu sem 

skall á efnahagskerfið haustið 2008 og óstöðugleika og óvissu tengda fjárfestingum í 

kjölfar efnahagshrunsins. Skal því engan undra að niðurstöður Bai og Perron 

brotpunktaprófs voru þær að hægt væri að álykta að kerfisbreytingar hefðu átt sér stað í 

tímaröðunum sem komu fram í fjórum brotpunktum í hverri tímaröð. Kerfisbreytingar í 

tímaröðum geta haft þær afleiðingar að einingarrótarpróf og samþáttunarpróf gefi 

bjagaða mynd og rangar ályktanir verði dregnar af þeim. Það má draga þær ályktanir að 

þetta vandamál hafi komið upp í rannsókninni og er mögulegt að í raun sé ekki samband 

á milli skammtíma- og langtímavaxta. 

Þegar útgáfa jöklabréfanna hófst komu fram fyrstu merki um aðskilda vaxtamarkaði á 

Íslandi. Til landsins flykktust erlendir fjárfestar í því skyni að hagnast á miklum vaxtamun 

landsins við umheiminn. Fjárfestingarnar voru einungis í stuttum nafnvaxtabréfum. 

Þegar alþjóðlega fjármálakreppan skall á landinu var gripið til þeirra aðgerða að setja 

gjaldeyrishöft til að sporna við frekara falli íslensku krónunnar. Í kjölfarið lokuðust inni 

gríðarlegir fjármunir erlendra vaxtaskiptafjárfesta sem síðan þá hafa hangið á stutta 

vaxtarófinu og munu gera það uns gjaldeyrishöftin verða afnumin. Íbúðalánasjóður er 

helsti útgefandi verðtryggðra langtímaskuldabréfa en lífeyrissjóðirnir halda uppi 

eftirspurninni. Lífeyrissjóðirnir eru bundnir við 3-4% raunávöxtun og þar sem þeir eru 

helstu kaupendur verðtryggðra langtímaskuldabréfa þrýstir þetta upp ávöxtunarkröfum 

á langtímaskuldabréfum. Þegar þessi sérstaða íslensks vaxtamarkaðar er skoðuð má 
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draga þá ályktun að vaxtakenningin um aðskilda markaði, þar sem framboð og 

eftirspurn á bréfum til ákveðins gjalddaga ráði vaxtastiginu, falli best að íslenskum 

vaxtamarkaði. 
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