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Útdráttur 

Eftir fjármálahrunið 2008 hafa nokkur fyrirtæki á Íslandi valið að sækja sér fjármagn í 

gegnum fjármagnsmarkaðinn í stað bankafjármögnunar. Margar þessara útgáfa eiga það 

sameiginlegt að þær hafa uppgreiðsluheimildir. Markmið þessa verkefnis var að meta 

hvernig best væri að verðleggja uppgreiðsluheimildir fyrirtækjaskuldabréfa á íslenskum 

skuldabréfamarkaði. 

 Farið var yfir helstu líkön sem nota má við verðlagningu uppgreiðsluheimilda og lagt 

mat á hvaða líkan hentar best við íslenskar aðstæður. Ítarlega er fjallað um hvernig 

hentugasta líkanið, Black-Derman-Toy, er sett upp í töflureikni og hvernig reikna megi 

virði uppgreiðsluheimilda með vaxtatré. 

Fjallað er um helstu inntök líkans Black-Derman-Toy, og verðtryggður 

eingreiðsluvaxtaferill smíðaður og flökt á verðtryggðum skuldabréfum metið. Að lokum 

eru uppgreiðsluheimildir sex fyrirtækjaskuldabréfa skoðaðar og verðmæti þeirra metið. 

Niðurstöður á mati uppgreiðsluálags gefa til kynna að fjárfestar og aðrir markaðsaðilar 

þurfa að veita endurfjármögnunaráhættu sem felst í slíkum bréfum ítarlega athygli en 

vísbendingar eru um að uppgreiðsluálag á fyrirtækjaskuldabréfum útgefnum eftir 

fjármálahrunið 2008 hafi verið vanmetið af markaðsaðilum. 
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1  Inngangur 

Umræða um uppgreiðsluheimildir og verðlagningu þeirra var mikil á þeim tíma sem 

húsnæðiskerfinu var breytt árið 2004. Fyrir þann tíma gaf Íbúðalánasjóður bæði út 

uppgreiðanlega flokka skuldabréfa og flokka án slíkrar heimildar. Það fyrirkomulag fól í 

sér að uppgreiðsluálag á markaði fyrir löng verðtryggð ríkisskuldabréf var mælanlegt. 

Við innleiðingu á nýja kerfinu, sem er það kerfi sem við þekkjum í dag, voru nýir flokkar 

óuppgreiðanlegra skuldabréfa, s.k. íbúðabréf, gefin út. Í kjölfarið stóð fjárfestum til boða 

að skipta út uppgreiðanlegum bréfum fyrir hin nýju bréf. Á þeim tíma var mikið rætt 

hvert skiptaálagið fyrir slík viðskipti ætti að vera en sú umræða dalaði fljótt og síðastliðin 

ár hefur lítið borið á vangaveltum um uppgreiðsluálag á íslenskum skuldabréfamarkaði. 

Markmið í þessari ritgerða er að meta hvernig best sé að verðleggja 

uppgreiðsluheimildir skuldabréfa á íslenskum markaði. Farið verður yfir helstu líkön sem 

nota má við verðlagningu uppgreiðsluheimilda og mat lagt á það hvaða líkan henti best 

við íslenskar aðstæður. Fjallað verður ítarlega um helstu inntök (e. parameters) 

líkananna, þar sem m.a. verðtryggður eingreiðsluvaxtaferill er fundinn og flökt á 

verðtryggðum skuldabréfum metið.  

Eftir fjármálahrunið 2008 hefur útgáfa fyrirtækjaskuldabréfa verið umfangslítil. Þau 

fáu fyrirtæki sem hafa nýtt sér fjármagnsmarkaðinn í stað bankafjármögnunar hafa 

einna helst verið fasteignafyrirtæki. Þessar útgáfur eiga það flestar sameiginlegt að vera 

með föstum vöxtum, verðtryggð með vísitölu neysluverðs og eru með 

uppgreiðsluheimildir. Í þessari ritgerð verða uppgreiðsluheimildir nokkurra 

fyrirtækjabréfa skoðaðar og verðmæti þeirra áætlað. Lagt er upp með að kynna aðferðir 

sem geta nýst útgefendum, fjárfestum og öðrum við mat á virði uppgreiðanlegra 

skuldabréfa á íslenskum verðbréfamarkaði. 

Í öðrum kafla er fjallað stuttlega um nokkur hugtök skuldabréfa þar sem áhersla er 

lögð á að kynna uppgreiðanleg skuldabréf. Auk þess eru bréf útgefin af Íbúðalánasjóði 

kynnt til leiks og skoðað hvert uppgreiðsluálag á Íslandi var fyrir breytingar á 

húsnæðiskerfinu árið 2004. Í þriðja kafla er farið yfir þá grunnþætti sem liggja að baki 

vaxtalíkönum sem nota má til að verðleggja vaxtaafleiður. Í fjórða kafla er fjallað um 
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vaxtalíkön sem nota má til að verðleggja vaxtaafleiður og er eitt líkan síðan valið til að 

verðleggja uppgreiðsluheimildir. Færð eru rök fyrir því hvers vegna það líkan er 

hentugast við íslenskar aðstæður. Í fimmta kafla er fjallað um nokkur atriði sem gott er 

að hafa í huga að við notkun á hentugasta líkaninu, og hvernig nota má líkanið til að 

meta virði uppgreiðsluheimilda. Í sjötta kafla er farið yfir aðferðir við mat á inntökum 

miðað við íslenskar aðstæður þar sem lögð er áhersla á smíði eingreiðsluvaxtaferla og 

mat á flökti. Í lokakafla þessarar umfjöllunar er verðmæti uppgreiðsluheimilda á 

nokkrum verðtryggðum íslenskum skuldabréfum metið. 
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2 Skuldabréf  

Nafnvextir skuldabréfa segja til um það hlutfall af nafnverði höfuðstóls sem útgefandi 

skuldabréfs skuldbindur sig til að greiða eiganda bréfsins á hverjum vaxtagjalddaga. 

Nafnvextir eru yfirleitt fastir og segja lítið til um raunverulega ávöxtun skuldabréfa. 

Helsti mælikvarði á ávöxtun skuldabréfa er ávöxtun til gjalddaga (e. yield to maturity), 

sem er yfirleitt kölluð ávöxtunarkrafa skuldabréfsins. Ávöxtunarkrafa eru þeir vextir sem 

gera núvirði greiðsluflæðis skuldabréfs jafnt verði þess, en þeir lýsa þeirri ávöxtun sem 

fjárfestir krefst fyrir það að eiga bréfið til lokagjalddaga (Fabozzi, 2005). Sú ávöxtun	� er 

fundin með eftirfarandi formúlu (Choudhry, 2003): 

���ð	���	
���é�� = 	����ð�	��	æð��(1 + �)� + ����ð�	��	æð��(1 + �)� +. . +����ð�	��	æð��(1 + �)�  

Verð skuldabréfs er núvirði þess greiðsluflæðis (e. cash flow) sem eignin gefur af sér. 

Ef fjárfestir telur líkur á því að bréfið fari í vanskil eða að það verði greitt upp á 

tímabilinu þá krefst hann hærri ávöxtunarkröfu en ávöxtun til lokagjaldaga. Það álag 

sem fjárfestar krefjast umfram ávöxtunarkröfu áhættulausra skuldabréfa er kallað 

skuldaraálag (e. credit spread). Fyrirtækjaskuldabréf bera venjulega slíkt álag, en 

ástæðan fyrir hærra álagi en á áhættulausum bréfum, eins og t.d. ríkisbréfum, er sú 

staðreynd að fyrirtæki eru almennt talin líklegri til að fara í greiðsluþrot. Hversu hátt 

álagið verður ræðst af hverju fyrirtæki fyrir sig og skilmálum skuldabréfa þeirra. 

Fjárhagsstaða fyrirtækis, tryggingar fyrir efndum og tímalengd bréfanna eru dæmi um 

þætti sem skipta miklu máli þegar kemur að því að meta skuldaraálag (Fabozzi, 2005). 

2.1 Uppgreiðanleg skuldabréf 

Ef fram kemur í útgáfulýsingu skuldabréfs að útgefandi hafi heimild til að greiða upp 

skuldabréf á fyrirfram ákveðnu verði fyrir lokagjalddaga þess þá er skuldabréfið 

uppgreiðanlegt (e. callable). Í útgáfulýsingu uppgreiðanlegra skuldabréfa er almenna 

venjan sú að bréfin séu fyrst uppgreiðanleg á ákveðnum tímapunkti í framtíðinni og eftir 

það verði þau uppgreiðanleg út líftíma bréfsins. Óvissan sem myndast í greiðsluflæði 

bréfsins felst í að ekki er vitað hvenær eða hvort bréfið verður greitt upp og því er 
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verðlagning út frá greiðsluflæði bréfsins vandasöm (Choudhry, 2003). Þessi óvissa leiðir 

til þess að fjárfestar krefjast hærri ávöxtunarkröfu en í tilfelli óuppgreiðanlegra bréfa. 

Þessi munur á ávöxtunarkröfu kallast uppgreiðsluálag. Með uppgreiðsluálagi vill 

fjárfestirinn því tryggja sig gegn endurfjármögnunaráhættu sem myndast ef vextir á 

markaði lækka (Fabozzi, 2005). 

Í 7. kafla verða uppgreiðanleg skuldabréf útgefin af íslenskum fyrirtækjum verðlögð. 

Þar verður gengið út frá þeirri forsendu að fjármálastjórar fyrirtækja taki ákvörðun um 

að greiða upp bréf eingöngu út frá vaxtastigi á markaði og kostnaði við uppgreiðsluna. 

Þessu má lýsa nánar með eftirfarandi dæmi. Fyrirtæki gefur út skuldabréf með 

uppgreiðsluheimild með sem greiðir fasta vexti. Ef vextir á markaði hækka eftir að bréfið 

er gefið út þá hagnast fyrirtækið þar sem fjármögnunarkostnaður þess er lægri. 

Hinsvegar tapar kaupandi bréfsins á kaupunum þar sem virði skuldabréfsins lækkar. Ef 

vextir lækka á markaði þá hagnast fjárfestir á kaupunum. Athuga ber að í því tilfelli 

hækkar virði skuldabréfa með uppgreiðsluheimild ekki jafn mikið og skuldabréf án 

uppgreiðsluheimildar. Ástæðan er sú að ef vextir lækka þá mun fjármálastjóri 

fyrirtækisins vilja, að gefnu uppgreiðslugjaldi, greiða upp bréf eða s.s. endurfjármagna 

skuldir fyrirtækisins. Uppgreiðanleg skuldabréf ættu því ekki að geta orðið meira virði en 

uppgreiðsluvirði þeirra (Fabozzi, 2005).  

2.2 Íbúðabréf 

Þau bréf sem liggja til grundvallar verðlagningu í þessari ritgerð eru skuldabréf útgefin af 

Íbúðalánasjóði. Tilgangur útgáfu Íbúðalánasjóðs er að fjármagna útlánastarfsemi 

sjóðsins en frá árinu 2004 hefur hann gefið út fjóra flokka sem allir eru skráðir á 

opinberum verðbréfamarkaði hjá Kauphöll Íslands. Stysti flokkurinn HFF150914 var 

gefinn út í nóvember 2004 og er á lokagjaldaga 15 september 2014. Hinir þrír flokkarnir 

HFF150224, HFF150434 og HFF150644 voru allir gefnir út í júlí 2004 og eru á 

lokagjaldaga eftir því sem segir í nafni bréfanna. Bréfin eru öll jafngreiðslubréf, sem 

þýðir að allar greiðslur eru jafnháar. Í slíku fyrirkomulagi eru vextir hátt hlutfall hverrar 

afborgunar í upphafi en fara síðan minnkandi þegar líður á lánstíma. Auk þessu eru 

bréfin verðtryggð og því ávísun á fasta raunupphæð (Íbúðalánasjóður, án árs). 

Jafngreiðslubréf eru algengt greiðslufyrirkomulag skuldabréfa á Íslandi. Annað 

algengt fyrirkomulag eru jafnar afborganir. Þá er föst upphæð höfuðstóls greidd á 



 

14 

hverjum gjalddaga. Höfuðstóll fer lækkandi jafnt og þétt. Vaxtagreiðslur eru hæstar fyrst 

og fara síðan lækkandi (Fabozzi, 2005).  

2.3 Uppgreiðsluálag á Íslandi fyrir breytingar í húsnæðiskerfinu 2004 

Áður en húsnæðiskerfinu var breytt árið 2004 gaf Íbúðalánasjóður bæði út 

uppgreiðanlega flokka skuldabréfa, húsbréf og flokka án slíkrar heimildar, húsnæðisbréf. 

Það fyrirkomulag fól í sér að uppgreiðsluálag á markaði fyrir löng verðtryggð 

ríkisskuldabréf var mælanlegt. Á mynd 1 má sjá hvernig ávöxtunarkrafa skuldabréfa af 

svipaðri tímalengd, húsbréfin IBH 37 1215 og húsnæðisbréfin IBN 38 0101, þróaðist á 

tímabilinu júní 1998 til júní 2004. Á myndinni kemur augljóslega fram að þegar vextir 

hækka þá minnkar munurinn á ávöxtunarkröfu bréfanna og þegar vextir lækka eykst 

munurinn. Túlka má þennan mun sem uppgreiðsluálag. Á þessu tímabili var 

uppgreiðsluálagið (mismunur) á bilinu 0 – 0,55% og að meðaltali 0,27% (Nasdaq OMX 

Nordic (án árs); eigin útreikningar). 

 

Mynd 1. Þróun IBH 37 1215 og IBN 38 0101 á tímabilinu júní 1998 til júní 2004. Á vinstri ás er 
ávöxtunarkrafa bréfanna, hægri ás mismunur á ávöxtunarkröfu. Heimild: Nasdaq OMX Nordic ; 
eigin útreikningar. 

Athuga ber að aðstæður á markaði voru allt aðrar á þessum tíma. Þetta er áður en 

húsnæðiskerfinu var breytt, gjaldeyrishöft voru ekki til staðar og þetta er fyrir 

fjármálahrunið 2008. Þetta 0,27% meðaluppgreiðsluálag hefur því lítið að segja um mat 

á uppgreiðsluálagi á löngum verðtryggðum skuldabréfum á markaði í dag. Hins vegar má 

líta á það sem ákveðinn upphafspunkt í umræðunni um það hvert uppgreiðsluálag í 

útgáfum skuldabréfa eftir fjármálahrun eigi að vera.   
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3 Grunnþættir vaxtalíkana 

Til að verðleggja uppgreiðsluheimildir skuldabréfa þarf að nota viðeigandi vaxtalíkan. 

Við verðlagninguna er stuðst við aðferðir sem byggja á verðlagningu vaxtaafleiðna, en 

afleiðan í tilviki uppgreiðsluheimildar er valréttur útgefenda skuldabréfsins til að greiða 

upp skuldabréfið áður en kemur lokagjaldaga. Í þessu sambandi er oft talað um að 

skuldabréf með slíka heimild hafi innbyggðan valrétt (e. embedded option) þar sem ekki 

er hægt að aðskilja valréttinn frá skuldabréfinu sjálfu. Þeir þættir sem helst hafa áhrif á 

virði slíkra valrétta eru:  

� Innköllunarverð valréttar (e. strike price). 

� Núverandi verð (e. spot price) undirliggjandi skuldabréfs og nafnvextir þess (e. 
coupon rate). 

� Tími til lokagjalddaga.  

� Áhættulausir vextir yfir líftíma valréttar. 

� Vænt flökt (e. volatility) yfir líftíma valréttar. 

Líkön sem notuð eru til að verðleggja uppgreiðsluheimildir skuldabréfa reyna að 

mynda umhverfi sem á einn eða annan hátt lýsir ofangreindum þáttum og tengslum 

þeirra á milli (Choudhry, 2003). Líkanasmíðin fellst í því að setja upp vaxtalíkan sem lýsir 

óvissu í vaxtaþróun með tölfræðilíkani fyrir vexti. Líkanið á að lýsa breytileika vaxta yfir 

líftíma skuldabréfsins og valréttarins sem á að verðleggja og er í raun að lýsa þróun allra 

eingreiðsluvaxta (Hull, 2009). Í þessum kafla verður farið yfir þá grunnþætti sem liggja 

að baki nokkurra vaxtalíkana sem nota má til að verðleggja vaxtaafleiður.  

3.1 Eingreiðsluvaxtaferill  

Eingreiðsluvaxtaferill er settur saman úr mörgum eingreiðslubréfum með mismunandi 

langan líftíma, (eingreiðslubréfum til n ára). Höfuðstóll og vextir af hverju skuldabréfi 

greiðast í lok árs n. Ferillinn sýnir hvernig ávöxtunarkrafa eingreiðslubréfa þróast yfir 

líftíma þeirra. Slíkir ferlar eru grundvöllur að verðlagningu skuldabréfa (Hull, 2009).  

Eingreiðsluvaxtaferil má hugsa sem vísbendingu um þróun vaxta í framtíðinni en 

margar kenningar hafa verið settar fram til að túlka lögun ferlana á hverjum tíma. Þrjár 

þekktar kenningar eru væntingakenningin (e. expectation theory), seljanleikakenningin 
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(e. liquidity preference theory) og kenningin um aðskilda markaði (e. market 

segmentation theory):  

� Samkvæmt væntingakenningunni þá eiga langtímavextir að endurspegla 
vænta skammtímavexti. Ef fjárfestir kaupir tíu ára ríkisskuldabréf þá ætti hann 
að vera jafn vel settur og að kaupa tíu eins árs ríkisskuldabréf í röð. Ef ferillinn 
er niðurhallandi þá er búist við að vextir fari lækkandi, en slíkt gæti gerst t.d. 
ef hagkerfið er í mikilli þenslu og vísbendingar um að þegar hægja tekur á 
hagkerfinu muni vextir lækka. Ef ferillinn er upphallandi þá er búist við að 
vextir fari hækkandi, t.d. vegna þess að væntingar eru um að Seðlabanki 
viðhaldi ströngu vaxtastigi til að mæta þenslu.  

� Samkvæmt kenningunni um aðskilda markaði eru lítil eða engin tengsl á milli 
styttri bréfa og lengri skuldabréfa. Vextir myndast því út frá framboði og 
eftirspurn á hvorum markaði fyrir sig. Lögun eingreiðsluvaxtaferils ræðst því 
af því hvernig vextir ákvarðast á mismundi mörkuðum. T.d. gæti ferillinn verið 
upphallandi þegar eftirspurn skammtímafjárfesta eykst gríðarlega á meðan 
framboð er óbreytt og á sama tíma er framboð og eftirspurn á langa endanum 
óbreytt.  

� Samkvæmt seljanleikakenningunni er vaxtarófið almennt upphallandi vegna 
þess að fjárfestar vilja frekar eiga stutt skuldabréf á meðan útgefendur vilja 
frekar gefa út bréf til langs tíma. Stutt skuldabréf hafa almennt lægri 
vaxtaáhættu en löng, og seljanleiki þeirra er meiri. Til að fjárfestir vilji kaupa 
lengri bréf þarf að greiða þeim hærra álag, seljanleikaálag (Hull, 2009). 

Erfitt er að fullyrða hver þessara kenninga lýsir best aðstæðum á verðtryggðum 

íslenskum skuldabréfamarkaði. Hinsvegar er ljóst að á síðustu árum hefur ferillinn tekið 

skörpum breytinum, oft á mjög stuttum tíma, en þar hafa veigamiklir þættir eins og 

fjármálahrun og gjaldeyrishöft haft mikið að segja. Í 6. kafla verður farið yfir leiðir til að 

setja saman eingreiðsluvaxtaferil á íslenskum verðtryggðum skuldabréfamarkaði. 

3.2 Þróun skuldabréfaverðs 

Virði valréttar eða uppgreiðsluheimildar, ræðst af verðþróun undirliggjandi skuldabréfs 

frá einum tímapunkti til annars. Í fjármálum er venjan að gera ráð fyrir því að eignaverð, 

hvort sem um er að ræða hlutabréf eða skuldabréf, fylgi slembiferli (e. stochastic 

process) þar sem verð fylgir ákveðnum slembigangi (e. random walk)1 (Choudhry, 2003). 

Þá venju má rekja til einnar af grunnkenningum fjármálafræðanna eða til 

kenningarinnar um skilvirka markaði (e. The Efficient Market Hypothesis). Skipta má 

                                                      
1 Slembiferli er tímaröð hendinga (e. random variable). Venjan er að gera ráð fyrir að hendingar 

slembiferlis séu á einhvern hátt tengdar hvorri annari svo hægt sé að lýsa samfelldri dreifingu með 

þéttifalli (e. probability density function)(Choudhry, 2003). 
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kenningunni í þrjú stig út frá skilvirkni markaða: veik skilvirkni, meðalsterk skilvirkni og 

sterk skilvirkni. Sterk skilvirkni felur í sér að verð verðbréfa endurspeglar allar 

upplýsingar hvort sem þær eru opinberar eða ekki, við meðalsterka skilvirkni 

endurspeglar verð verðbréfa allar opinberar upplýsingar og við veika skilvirkni 

endurspeglar verð allar tiltækar upplýsingar á markaði, þar á meðal upplýsingar um 

verðlagsþróun á fyrri tímabilum og þau viðskipti sem lágu að baki (Bodie, Kane og 

Marcus, 2008).  

Óháð því hversu skilvirkir markaðir eru í raun byggja vaxtalíkön á grunni veikrar 

skilvirkni og að verð endurspegli allar tiltækar upplýsingar á markaði (Choudhry, 2003). 

Þetta þýðir að þegar nýjar upplýsingar berast breytist verð en þær berast með 

tilviljunarkenndum hætti. Þar af leiðandi eru verðbreytingar einnig tilviljunarkenndar og 

því ætti ekki að vera hægt að finna ákveðna stefnu (e. trend) í verðþróun verðbréfa yfir 

tíma. Þar sem enga stefnu er að finna, gagnast fjárfestum lítið að beita hinum ýmsu 

aðferðum tæknigreininga.  

3.3 Hefðbundið vaxtalíkan 

Vaxtalíkön gera ráð fyrir að verð skuldabréfa og skuldabréfaafleiða sé fall af vöxtum og 

tíma, �(�, �), en vextirnir � hreyfast með tilviljunarkenndum hætti. Vaxtalíkön lýsa 

þróun vaxta eftir ákveðnu ferli, en algengast er að skipta þeim þáttum sem hafa áhrif á 

vextina í tvo þætti, þ.e. leitni (e. drift) og flökt (e. noise/volatility) (Choudhry, 2003). 

Algeng framsetning vaxtalíkans er svokallað eins þáttar skammtímavaxtalíkan. Slíkt líkan 

er sett fram á eftirfarandi hátt: 


�� = ���
� + ���
 �          

oft er það sett fram án ��: 


�� = �
� + �
 �          

þar sem breytingar á skammtímavöxtum 
��, á hverju tímabili � gilda einungis í mjög 

skamman tíma (e. instantaneous). Stikinn fyrir leitni �, lýsir því hvert vextir leita á hverju 

tímabili. Ef ekkert flökt er til staðar,	σ = 0, þá má lýsa vexti ferilsins yfir tíma 
�, á 

eftirfarandi hátt (Choudhry, 2003):  
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"#$
"� = ���		�ð�		
�� = ���
�		        

Meðaltalshneigð (e. mean reversion) er vel þekkt hugtak í hagfræði og fjármálum, en 

sú hneigð vaxta að nálgast meðaltal sitt er oft talin ágætis lýsing á hegðun vaxta yfir 

tíma. Þessu má lýsa nánar þannig að ef vextir eru háir þá hægir á hagkerfinu og 

eftirspurn eftir fjármagni minnkar svo vextir lækka. Ef vextir eru lágir eykst eftirspurn 

eftir fjármagni svo vextir hækka. Meðaltalshneigð í vaxtalíkönum er jafnan sett fram á 

eftirfarandi hátt:   


�� = 	�(% − ��)
�         

þar sem stikinn � lýsir þeim hraða sem það tekur vextina að leita aftur í 

langtímajafnvægi eða meðalvextina %. Ef vextir	�� eru lágir og lægri en meðalvextir %, þá 

er leitni jákvæð, en ef vextir eru hærri en	%, þá er leitni neikvæð (Hull, 2009).  

Í hefðbundna vaxtalíkaninu lýsir seinni liðurinn �
 �  óvissu um framvindu vaxta í 

framtíðinni. Á hverjum tíma er óvissa í vaxtaferlinu afmörkuð af flökti � en í flestum 

vaxtalíkönum er gert ráð fyrir að vextir fylgi ferli sem kallað er Browns hreyfing (e. 

Brownian Motion) en sú hreyfing er einnig þekkt sem Wiener ferli (e. Wiener process) 

(Cvitanic og Zapatero, 2004). Slíkt ferli er slembiferli í samfelldum (e. continuous) tíma 

og gildi ferlisins á tíma � er táknað með  �. Í fjármálum hefur tíðkast að lýsa þróun 

eignaverðs í samfelldum tíma. Slíkt er einföldun á raunveruleiknaum þar sem eignaverð 

getur að auðveldlega hoppað (e. instantaneous jumps) eða með öðrum orðum hreyfst 

ósamfellt (e. discrete) í tíma (Choudhry, 2003).  

Á næstu síðum er fjallað um Wiener ferli og skilyrði þeirra. Í framhaldinu verður 

fjallað stuttlega um önnur þekkt slembiferli.  

3.3.1 Wiener ferlið  

Til að öðlast skilning á Wiener ferlinu er gott að setja það upp í ósamfelldum tíma, þar 

sem hvert tímaskref, ∆�, er stutt. Í hverju skrefi breytist ferlið með tilviljunarkenndum 

hætti þar sem breytingin er normaldreifð,	((0, ∆�), og færslur á mismunandi 

tímaskrefum óháðar. Ef við látum slíkt ferli byrja í núlli, þannig að W(0) = 0 þá:  

 (�)*�) = 	 (�)) + 	+(�))√∆�       
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þar sem +(�))	eru staðlaðar normaldreifðar hendingar (e. standard normal variable), 

((0,1), sem allar eru óháðar hvorri annarri. Þar með verður mismunur á milli 

 (�)*�) − 	 (�)), eða s.s. breyting í gildum ferlisins yfir tíma, einnig normaldreifðar 

hendingar (random variables) með meðaltalinu núll og dreifni ∆�. Í ósamfelldum tíma er 

ferlið slembigangur en þegar hvert tímaskref minnkar, ∆� → 0, þá komumst við að 

lokum í samfelldan tíma þar sem hið raunverulega Wiener ferli, eða Browns hreyfing, 

tekur við (Cvitanic og Zapatero, 2004). 

Wiener ferli er skilgreint út frá eftirfarandi skilyrðum: 

1.  (�.) − 	 (�)) eru normaldreifðar hendingar með meðaltalinu núll, og dreifni 

�/ −	�), fyrir öll �/ < �) 

2. Á hverjum tímapunkti, 0 ≤ �	 ≤ �2, er mismunur á milli hendinga  � óháður 

hvorum öðrum. Það er:  

   (��) − 	 (��), ....,  (�2) − 	 (�23�)    

eru óháðar. 

3. W(0 ) = 0 

4. Hvert úrtaksferli 4 (�); � ≥ 07 (e. sample path) er samfellt fall af tímanum �. 
Skilyrði þrjú felur í sér að meðaltal ferlisins er jafnt og núll. Fjórða skilyrðið leiðir af 

sér að ferlar  (�), eru samfelldir en þrátt fyrir það má sýna fram á að ferlið er hvergi 

diffranlegt. Það þýðir að ferlið er það óreglulegt að í hverjum tímapunkti getur ferlið 

farið hvert sem er, sama hve stuttur tími líður á milli punktanna, enda er hver breyting 

byggð á normaldreifingu (Cvitanic og Zapatero, 2004).  

Það má sýna fram á að Wiener ferillinn er Markov-ferli en svokallað minnisleysi 

einkennir slík ferli. Það felur í sér að aðeins núverandi ástand hefur áhrif á næsta skref 

ferilsins, fyrrum gildi hafa ekkert um framtíðarþróun hans að segja (Norris, 1997). Það 

er, ef gefið er að við vitum gildið á  (�), þar sem s táknar tímaeininguna „núna“, og við 

viljum spá um þróun ferlisins  � í framtíðinni, þá skipta upplýsingar um fyrri gildi  � 
engu máli.  
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Talað er um að Wiener ferlið búi yfir martingala eiginleika ef besta spá um þróun 

ferlisins í framtíðinni er gildið á ferlinu í dag, það er núvirði gildisins (Cvitanic og 

Zapatero, 2004; Choudhry, 2003).2  

Til að martingala eiginleikinn sé til staðar í hefðbundnu vaxtalíkani: 


�� = �
� + �
 � 
þá þarf stikinn fyrir leitni að vera jafn núlli, � = 0, en það er sambærilegt því að segja að 

í ákveðinni tímaröð fyrir vexti er enga leitni að finna í gögnunum eða ferlinu sem 

vextirnir fylgja. Þar af leiðandi er besta spá fyrir þróun vaxta í framtíðinni, að gefnum 

öllum upplýsingum um ferlið í fortíð, þeir vextir sem eru til staðar í dag. Þar sem 

breytingar í Wiener ferlinu er normaldreifðar, með meðaltalið 0 og dreifni T, þá gildir að 

breyting í gildum í framtíð er jöfn breytingum í dag. Með öðrum orðum má segja að það 

séu jafn miklar líkur að vextir hækki um 5% eða lækki um 5% til lengri tíma (Choudhry, 

2003). 

3.3.2 Almenna Wiener ferlið 

Í fjármálum er venjan sú að leitnin sé annað hvort stærri eða minni en núll. Til að mynda 

þá þætti líklega mörgum fjárfestum eðlilegt, þegar spáð er fyrir um framtíðarþróun 

verðbréfa, að gera ráð fyrir því að verð vaxi í það minnsta í takt við verðbólgu 

(Choudhry, 2003). Að auki hafa tímaraðir fyrir verðbréf ekki alltaf upphafspunktinn í 

gildinu núll og dreifni eignaverðs getur breyst yfir tíma (Cvitanic og Zapatero, 2004). Til 

að taka tillit til ofangreindra þátta hefur Wiener ferlið verið útvíkkað í almennt Wiener 

ferli (e. Generalised Wiener Process), 8 sem fylgir eftirfarandi ferli: 


8 = �
� + �
 .          

8 er fall af tíma	
� og slembiferlinu	
  en stikarnir � og σ eru fastar. Fyrri hluti 

jöfnunnar segir hver vænt leitni 8 er á hverjum tíma og síðari hlutinn lýsir óvissu í ferlinu 

á tímabilinu �. Sömu skilyrði og fjallað var um í kafla 3.3.1. þurfa að halda í fyrir almenna 

Wiener ferlið. Mismunur 8(�)*�) − 	8(�)) hefur normaldreifingu með meðaltalinu 

                                                      
2
 Ath. að einungis Weiner, en ekki Brownska, ferlið setur það sem nauðsynlega forsendu að ferlið sé 

Martingali. 
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�∆�	eða �(�)*� − �)) og dreifnina �∆� �ð�	�(�)*� − �)). Ef síðari hluti jöfnunnar 

�
 er núll þá gildir: 

 
"9
"� = �. 

Út frá þessu má segja að á tíma núll gildir 8 = 8: + �� en það þýðir að gildi 8 á 

hverjum tíma byggir á upphafsgildi 8: og leitniþætti margfölduðum með lengd tímabils 

(Choudhry, 2003).  

3.3.3 Ito ferli og dreififerli 

Ein útgáfa af almenna Wiener ferlinu er Ito ferli (e. Ito Process). Í slíku ferli getur bæði 

leitni og flökt breyst yfir tíma og því geta vaxtalíkön sem byggja á slíku ferli tekið tillit til 

hegðunar á fleiri en einni hendingu (Hull, 2009). Ito ferlið gerir ráð fyrir að � og � séu 

bæði fall af tíma � og af hendingunni	X : 

X(t=*�) = X(t=) + 	�>t, X(t=)?∆t + 	�>t, X(t=)?√∆t ∗ z(t=),									X(0) = x   

Líkt og áður þá eru +(�)) staðlaðar normaldreifðar hendingar, ((0,1), sem allar eru 

óháðar hvorri annarri. Ef �=*� = 	 og � < 	 þá: 

8(�.) − 8(�)) = 	∑ 	�>t, X(t=)?∆t + ∑ �.3�DE= >t, X(t=)?√∆t ∗ z(t=)/3�FE) 	   

þar sem 8(�/) − 	8(�)) eru normaldreifðar hendingar með meðaltalinu �>t, X(t=)?, og 

staðalfráviki �>t, X(t=)?. Þegar hvert tímaskref minnkar, ∆� → 0, þá endum við í 

samfelldum tíma og jafnan hér að ofan verður að eftirfarandi jöfnu: 

X(t) = X +	G �H: >u, X(u)?
u + G �H: >u, X(u)?
 (u)									   

Almennt er þessi jafna sett fram sem slembidiffurjafna (e. stochastic differential 

equation) fyrir dreififerlið (e. diffusion process) X þar sem �(	) er fall fyrir leitni ferilsins 

en �(	) er fall fyrir dreifni X, eða með öðrum orðum dreififall (e. diffusion function): 


X(t) = �>t, X(t)?
t + �>t, X(t)?
 (t)																											X(0) = x				  

 Liðurinn 
 (t) er líkt og áður Wiener ferli sem lýsir því hvernig ferlið X þróast með 

tilviljunarkenndum hætti yfir tíma, Δt (Cvitanic og Zapatero, 2004).  
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Slembidiffurjafna er diffurjafna þar sem einn eða fleiri hlutar jöfnunnar fylgja 

slembiferli sem leiðir til þess að lausnin sjálf verður slembiferli. Dreififerli getur 

mögulega verið ein slík lausn en dreififerli er ekkert annað en yfirheiti á ferli eins og 

Wiener ferli. Dreififerli eru venjulega Markov ferli í samfelldum tíma en í slíku ferli, eins 

og áður kom fram, mun dreifing framtíðargilda skilyrt á nútíma- og fortíðargildum, 

einungis vera háð gildum í nútímanum (Cvitanic og Zapatero, 2004). 

Til að skilja eiginleika dreififerlis betur má ímynda sér að tveir hlutir séu að gerast á 

sama tíma. Fallið �(�, 8(�)) er háð tveimur hendingum � og 8(�), þar sem 8(�) er háð 

tilviljunarkenndu slembiferli og breytist yfir tíma �. Ef 8(�) fylgir Wiener ferli  (t) þá 

mun það hafa bein áhrif á fallið �(			) í gegnum hendinguna � í �(�, 8(�)). Þegar tíminn 

líður fást nýjar upplýsingar um  (t) sem og nýjar upplýsingar um hreyfingar í 8(�), 
þegar við færumst yfir tíma 
X(t). Summa þessara tveggja áhrifa lýsir 

slembidiffurjöfnunni og hana má finna með því að beita reiknireglum slembinnar 

stærðfræðigreiningar (e. stochastic calculus) (Cvitanic og Zapatero, 2004). 

Eins og hér hefur komið fram þá er slembikennd hegðun vaxta yfir tíma einn af 

grunnþáttum vaxtalíkanna. Ekki verður kafað dýpra í stærðfræðina hér en finna má 

útleiðslur og góðar skýringar á viðfangsefninu í bókunum The Bond and Money Markets: 

Strategy, Trading, Analysis eftir Choudhry (2003) og Introduction to the Economics and 

Mathematics of Financial Markets eftir Cvitanic og Zapatero (2004). 

3.4 Fullkomnir markaðir og áhættulaus verðlagning 

Almennt er gert ráð fyrir eftirfarandi grunnforsendum við verðlagningu afleiða og 

markaður sem uppfyllir þær forsendur er skilgreindur sem fullkominn markaður (e. 

perfect capital market):  

� Markaður er spannaður (e. complete). 

� Engin högnunartækifæri (e. arbitrage) eru til staðar og því er ekki hægt að 
hagnast án áhættu. Eignir eru verðlagðar á sínu rétta verði (e. fair price).3  

� Enginn viðskiptakostnaður. 

                                                      
3
 Þetta er nauðsynlegt skilyrði svo að aðilar fjármálamarkaða geti verðlagt mismunandi eignir án þess 

að þurfa að velta fyrir sér hlutfallslegu verði þeirra á milli. S.s. til staðar er eitt verð (e. uniqe price) sem er 

kostnaðurinn við eftirlíkinguna. 
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� Engar takmarkanir á lántöku og eða á samsetningu verðbréfasafns, þ.e. engar 
hömlur á gnótt- né skortstöðum.  

Lykillinn að verðlagningu afleiða er að hægt er að búa til verðabréfasafn sem 

samanstendur af undirliggjandi eignum afleiðunnar og líkir (e. replicate) fullkomlega 

eftir afleiðunni. Til að svo sé hægt þarf markaðurinn að vera spannaður en þá eru til 

staðar óendalega margar fjárfestanlegar eignir til að búa verðbréfasafn sem 

samanstendur af undirliggjandi eignum afleiðunnar (Cvitanic og Zapatero, 2004). 

Þegar líkt er eftir afleiðu þá verða væntar greiðslur af verðbréfasafninu að vera þær 

sömu og þær sem vænta má af afleiðunni á lokadegi, sama hver þróun markaðar kann 

vera á líftíma afleiðunnar, og verðbréfasafnið og afleiðan verða að kosta það sama á 

upphafstíma, annars væri högnunartækifæri til staðar á markaðnum. Uppgjör 

afleiðunnar, eða sú greiðsla sem berst á lokadegi, ræðst af því hvaða ástand ríkir á 

markaði á þeim tíma. Greiðslan, sem veltur á þróun undirliggjandi eigna á markaði frá 

því að samningur kemst á til lokagjaldadaga, getur orðið jákvæð eða neikvæð þar sem 

þróun undirliggjandi eigna ræðst af slembiferli (Cvitanic og Zapatero, 2004; Choudhry, 

2003).  

Ef engin högnunartækifæri eru til staðar og markaðir eru spannaðir, þá er hægt að 

færa sig yfir í áhættuhlutlausan heim. Ef verðbréfasafn líkir fullkomlega eftir afleiðu í 

þeim heimi þá mun virði afleiðunnar vera núvirði af væntum greiðslum hennar miðað 

við áhættuhlutlaust líkandamál (e. risk-neutral probability measure) (Cvitanic og 

Zapatero, 2004). 

Með áhættuhlutlausri verðlagningu þá er sett fram sú forsenda að virði afleiðu í dag 

sé jafnt og núvirði af væntum greiðslum hennar í framtíð. Með þeirri forsendu er verið 

að segja að áhættuálag sem fjárfestar krefjast sé það sama hjá þeim öllum, bæði nú og í 

framtíð. Slík forsenda er heldur óraunhæf í raunveruleikanum en í heimi fjármála er 

almennt gefið að áhætta og óvissa séu órjúfanlegur þáttur í verðlagningu eigna og að 

fjárfestar krefjist hærri ávöxtunar við aukna óvissu. Hversu há sú ávöxtunarkrafa er 

ræðst af áhættusækni fjárfesta. Áhættufælnir fjárfestar krefjast hærri ávöxtunarkröfu 

þegar óvissa eykst á markaði á meðan áhættusæknir sætta sig við lægri ávöxtunarkröfu 

við sömu aðstæður. Ef áhættufælinn fjárfestir krefst hærri ávöxtunarkröfu, þá krefst 

hann hærra álags ofan á þá vexti sem krafan, eða eignin, er núvirt á. Hærra álag 

endurspeglast í lægra virði á eign í dag og þar með er virði hennar ekki jafnt væntum 
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greiðslum af kröfunni í framtíð. Væntar greiðslur þurfa því að aðlagast mismunandi 

áhættusækni fjárfesta (Hull, 2009).  

Í stað þess að þurfa að meta og aðlaga mismunandi áhættusækni fjárfesta að 

væntingum um greiðslur í framtíð má í þess stað, ef markaðir eru spannaðir og engin 

högnunartækifæri eru til staðar, segja að áhættuálag fjárfesta sé það sama á milli þeirra 

allra, bæði nú og í framtíð. Þannig eru væntar greiðslur kröfunnar að taka mið af 

áhættuálagi allra fjárfesta á markaðnum.4 Væntar greiðslur í framtíð fylgja því hér 

annarri líkindadreifingu en gildir á markaði í raun veru, eða s.k. áhættuhlutlausu 

líkindamáli. Í þessum áhættuhlutlausa heimi má verðleggja allar eignir að gefinni þeirri 

forsendu að væntar greiðslur megi núvirða með áhættulausum vöxtum (Cvitanic og 

Zapatero, 2004). 

Ef vextir eru samfelldir þá má lýsa ofangreindu sambandi á eftirfarandi hátt, þar sem 

virði vaxtaafleiðu J(�) á tíma � skilar greiðslunni J(K) á lokatíma K: 

J(�) = 	L� M�3G #(N)"NO
$ J(K)P        

eða 

J(�) = 	L�Q�3#̅(S3�)J(K)T        

Hér táknar �̅ meðalvexti �� á tímabilinu (�, K) og L� lýsir væntu virði á tíma t í 

áhættulausum heimi. Ef við erum með eingreiðsluverðbréf, sem borgar 1 krónu (1 

dollar) á tíma K, þá er verð bréfsins á tíma �: 

U(�, K) = 	L� M�3G #(N)"NO
$ P.        

Þessi jafna er einnig oft skrifuð á eftirfarandi hátt, en þar táknar V(�, K) samfellda vexti á 

tímabilinu � til K: 

U(�, K) = 	 �3W(�,S)(S3�)        

                                                      
4
 Með öðrum orðum þá stígum við inn í heim fjárfestis sem varið hefur sig fyrir allri áhættu, metum 

með hans augum hversu mikið hann þarf, að meðaltali, að greiða handhafa valréttarins á uppgjörsdegi, og 

núvirða þá upphæð til dagsins í dag með áhættulausum ríkisvöxtum. 
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Í þessari jöfnu er hægt að leysa út fyrir vöxtum:  

V(�, K) = 	− �
S3� lnU(�, K)        

eða  

V(�, K) = 	− �
S3� lnL� M�3G #(N)"N

O
$ P.       

Með því að leysa út fyrir V(�, K) verður niðurstaðan sú að allt vaxtarófið ákvarðast af 

skammtímavöxtum ��, þ.e. væntri þróun skammtímavaxta yfir tímabilið frá upphafstíma 

� til lokdags K.5 Jöfnuna má því nota til að finna eingreiðsluvaxtaferilinn á hvaða 

tímapunkti � sem er út frá skammtímavöxtum á þeim degi og því áhættulausa vaxtaferli 

sem þeir fylgja (Hull, 2009).  

  

                                                      
5 Erfitt er að segja til um hversu langur tími skammur tími er, þ.e. ein mínúta eða 10 klukkustundir, en 

oft er skammur tími túlkaður á þann hátt að hann sé að gerast nánast um leið og tími t er liðinn (e. 

instananeous)(Hull, 2009). 
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4 Líkan sem hentar best til að verðleggja uppgreiðsluheimildir á 
íslenskum verðtryggðum skuldabréfum 

Líkan Black-Scholes er líklega þekktasta líkan sem notað er til að verðleggja afleiður.6 

Líkanið, sem kom fyrst fram snemma á áttunda áratug tuttugustu aldarinnar, hefur verið 

í hávegum haft af fræðimönnum og fjárfestum víðsvegar um heiminn. Auk þess hefur 

hugmyndfræðin sem líkanið byggir á myndað grunn að verðlagningu afleiða í 

fjölmörgum fjármálalíkönum. Einfaldasta framsetning Black-Scholes líkansins er sú sem 

nota má til að verðleggja einfaldan evrópskan hlutabréfavalrétt:7  

Z = [:((
�) − \�3#S((
�)        

og  

] = \�3#S((−
�) − [:((−
�)         

þar sem 


� =	 .^_
`a
b c*d#*e

f
f gS

h√S    

og        


� =	
� − 	�√K.          

[: er verð hlutabréfsins í dag, \ er samningsverð valréttarins, � er flökt 

hlutabréfsins, � eru samfelldir áhættulausir skammtímavextir á ársgrundvelli, K er tími 

til lokagjalddaga og ((
) er dreififall sem lýsir líkunum á því að normaldreifð hending sé 

minni en 
 (Hull, 2009). Í stuttu máli þá lýsir líkanið hvernig eignaverð þróast með 

tilviljunarkenndum hætti. Áhættulausir skammtímavextir eru fastir og hægt er líkja eftir 

afleiðu með því að búa til verðbréfasafn úr áhættulausum og áhættusömum eignum. 

Væntar greiðslur af verðbréfasafninu verða þær sömu og þær sem vænta má af 

afleiðunni á lokadegi, sama hvernig þróun markaðar verður á líftíma afleiðunnar.  

                                                      
6
 Líkanið er einnig þekkt undir heitinu Black – Scholes – Merton. 

7
 Evrópskan valrétt er einungis hægt að gera upp á lokagjaldaga.  



 

27 

Ef hefðbundin útgáfa af líkaninu er notuð til verðleggja uppgreiðsluheimildir 

skuldabréfa koma í ljós ýmis vandamál. Í fyrsta lagi þróast skuldabréfaverð ekki eins og 

verð hlutabréfa, en ólíkt hlutabréfum þá nálgast skuldabréfaverð nafnvirði (parvirði) sitt 

þegar nær dregur lokagjalddaga. Þessi hegðun skuldabréfaverðs veldur því að algengt er 

að óvissa í kringum þróun verðs minnki þegar nær dregur lokagjalda, eða s.s. lægra flökt 

í verði. Í öðru lagi er gert ráð fyrir að áhættulausir skammtímavextir haldist óbreyttir út 

líftíma afleiðunnar. Líkanið lýsir því ekki hvernig vextir þróast yfir tíma, og þar með 

myndast ákveðin mótsögn í því að láta skuldabréfaverð hreyfast með tilviljunarkenndum 

hætti á meðan skammtímavextir sem notaðir eru í líkani eru fastir (Choudhry, 2003). Við 

verðlagningu afleiðna þar sem undirliggjandi eignir eru skuldabréf er mikilvægt að geta 

tekið tillit til hreyfinga vaxta og breytingum þeirra eftir mismunandi tímalengdum. Af 

þessum sökum er Black-Scholes líkanið ekki hentugt til verðlagningar á 

uppgreiðsluheimildum á skuldabréfum.  

Í þessum kafla verður fjallað vaxtalíkön sem nota má til að verðleggja vaxtaafleiður 

þegar vextir breytast yfir tíma. Umfjöllunin mun fyrst og fremst beinast að eins þáttar 

högnunarlausum skammtímavaxtalíkönum en til að réttlæta það þarf fyrst að útiloka 

líkön sem ráðast af fleiri þáttum en skammtímavöxtum og útiloka tegund eins þáttar 

skammtímavaxtalíkana sem kennd er við jafnvægislíkön. Helstu eins þáttar 

högnunarlausu skammtímavaxtalíkönin verða kynnt og borin saman. Að því loknu 

verður eitt líkan valið út frá hæfni þess til að verðleggja uppgreiðsluheimildir á 

verðtryggðum íslenskum skuldabréfamarkaði.  

4.1 Eins þáttar líkan eða líkan sem ræðst af fleiri þáttum 

Í eins þáttar skammtímavaxtalíkönum er aðeins einn þáttur, skammtímavextir, sem 

stýrir öllu vaxtaferlinu. Slík líkön geta einungis tekið tillit til breytinga á vaxtaferlinum 

þegar hann hliðrast samsíða (e. parallel shift), þ.e. þegar langtíma- og skammtímavextir 

hækka jafn mikið. Í raunveruleikanum geta vaxtaferlar hliðrast á fleiri vegu eins og t.d. 

þegar langtímavextir hækka meira en skammtímavextir og öfugt (ósamsíða hliðrun), eða 

þegar halli vaxtaferla breytist. Til að mæta slíkum vandamálum hafa orðið til fjöldi líkana 

sem geta tekið tilliti til fleiri hendinga, eða s.k. ákvörðunarþátta, eins og t.d. tveggja og 

þriggja þátta vaxtalíkön.  
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Dæmi um slík líkön eru Heath-Jarrow-Morton (HMM) líkanið og Libor Market líkanið 

(LMM) en þau horfa frekar til þróunar á framvirka vaxtaferlinum. Það felur í sér meiri 

sveigjanleika við skilgreiningu á flökti. Helstu ókostir þessara líkana eru að þróun vaxta 

ræðst ekki af Markov ferli og hversu flókin þau eru en skilningur á þeim krefst mikillar 

stærðfræðiþekkingar. Þau eru þung í framsetningu og alla jafna er ekki hægt að leysa 

þau með tvíkosta– eða þríkostatré heldur verður að beita hermunum (t.d. Monte Carlo)( 

(Choudhry, 2003).  

Samkvæmt Choudhry (2003) er eins þáttar líkan sem hefur verið stillt á skilvirkan hátt 

nægjanlegt til að verðleggja skuldabréf. Rökstuðningur hans felst í því að til að 

verðleggja skuldabréf með fasta lokagjalddaga þarf að stilla upp greiðsluflæði þess og til 

þess þarf einungis að þekkja ávöxtunarkröfu bréfsins. Það sama á við þegar 

uppgreiðanleg skuldabréf eru verðlögð, en hvort bréfin verði innkölluð eður ei mun 

ráðast af virði bréfsins á ákveðnum degi í framtíðinni. Þannig að, til að reikna verð 

skuldabréfs, hvort sem það er óuppgreiðanlegt eða uppgreiðanlegt, þarf að setja upp 

greiðsluflæði sem ræðst helst af einum þætti, skammtímavöxtum. 

Vegna þess hversu flókin líkön með fleiri en einum þætti eru og sú staðreynd að eins 

þáttar líkön eru ágæt til að verðleggja skuldabréf verður einblínt á eins þáttar líkön hér. 

Val á hentugasta líkani snýst því um að velja á milli mismunandi eins þáttar 

skammtímavaxtalíkana.  

4.2 Jafnvægislíkön og högnunarlaus líkön  

Venjan er að skipta eins þáttar skammtímavaxtalíkönum upp í tvö flokka. Annars vegar 

jafnvægislíkön (e. equilibrium models) og hinsvegar högnunarlaus líkön (e. no – 

arbitrage models).  

4.2.1 Jafnvægislíkön 

Í jafnvægislíkönum er venjan að gefa sér ákveðnar forsendur um þróun 

skammtímavaxta og síðan er athugað hvernig þróunin hefur áhrif á verð skuldabréfa og 

afleiðna. Mat á inntökum (e. parameters) jafnvægislíkana er gjarna byggt á sögulegum 

gögnum og því stemma þau ekki alltaf sjálfkrafa við þann eingreiðsluvaxtaferil sem gildir 

á markaði í dag. Þar af leiðindi er erfitt að fullyrða að tiltekið jafnvægislíkan verðleggi 

skuldabréf eða afleiðu rétt. Þegar byggt er á sögulegum gögnum þá er ekki til staðar 
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áhættuhlutlaus heimur og sá sem hyggst verðleggja afleiður þarf að meta áhættufælni 

eða áhættusækni á markaði. Slík líkön eru því óvinsæl af fjárfestum og eru frekar talin 

henta þeim sem iðka hagrannsóknir og hafa áhuga á sögulegum athugunum (Hull, 2009; 

Choudhry, 2003).  

4.2.2 Högnunarlaus líkön 

Högnunarlaus líkön hafa tímaháða stika, eða stika sem eru fall af tíma, fyrir leitni � og 

flökt �, en slíkt er ekki til staðar í jafnvægislíkönum. Í högnunarlausum líkönum ákvarðar 

leitniþátturinn hvernig skammtímavextir munu þróast að meðaltali í framtíðinni. Ef 

eingreiðsluvaxtaferillinn er upphallandi þá eru skammtímavextir jákvæðir en neikvæðir 

ef ferillinn er niðurhallandi (Hull, 2009).  

Þessi ritgerð er skrifuð út frá sjónarhorni fjárfestis og markmiðið er að verðleggja 

uppgreiðsluheimildir miðað við markaðsaðstæður á ákveðnum tímum. Með það 

markmið hentar betur að eingreiðsluvaxtaferillinn sem vaxtalíkönin gefa sé í samræmi 

við eingreiðsluvaxtaferillinn sem gildir á markaði á þeim tíma. Högnunarlaus líkön búa 

yfir slíkum eiginleika þar sem eingreiðsluvaxtaferill markaðarins er inntak líkansins á 

meðan hann er úttak í jafnvægislíkönum. Högnunarlaus líkön eru því talin líklegri til að 

verðleggja skuldabréf og afleiður rétt og því mun umfjöllun og val á líkani einungis miða 

við högnunarlaus líkön (Hull, 2009; Choudhry, 2003).  

4.3 Eins þáttar högnunarlaus skammtímavaxtalíkön  

Til eru fjölmörg eins þáttar högnunarlaus skammtímavaxtalíkön sem fræðimenn og 

fjárfestar nýta sér á hverjum degi um allan heim. Hér verður fjallað um þau helstu og 

verður helst horft til líkana sem kynnt eru í þekktum kennslubókum eins og bókunum 

Options, Futures and Other Derivatives eftir Hull (2009) og The Bond and Money 

Markets: Strategy, Trading, Analysis eftir Choudhry (2003).  

Ef vextir eru samfelldir þá má setja upp helstu eins þáttar högnunarlausu 

skammtímavaxtalíkön í áhættuhlutlausu máli sem Ito ferli á eftirfarandi hátt:  

� Ho-Lee    
� = i(�)
� + �
 (t)    

� Hull-White (Vasicek)  
� = (i(�) − ��)
� + �(�)
 (t)     

� Hull-White (CIR)  
� = (i(�) − ��)
� + �(�)√�
 (t)    

� Black-Karasinski   
	j	� = (i(�) − �(�)	j	�)
� + �(�)
 (t)   
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� Black-Derman-Toy  
	j	� = (i(�) + �´(�)/�(�)		j	�)
� + �(�)
 (t)   
Líkönin byggja öll á þeim grunni sem rakinn var í 3. kafla. θ(t) er tímaháður stiki fyrir 

leitni (rek) ferlisins og segir til um hvert skammtímavextir � stefna að meðaltali, óháð því 

hversu háir eða lágir skammtímavextir eru í dag. Seinni liður jafnanna lýsir óvissu um 

framvindu skammtímavaxta í framtíðinni. Þar sem flöktið σ afmarkar óvissu í 

framvindunni og er annað hvort óháð tíma samanber Ho-Lee líkanið eða háð tíma σ(t). 
Wiener ferlið, dW, lýsir því hvernig skammtímavextir þróast með tilviljunarkenndum 

hætti yfir tíma, Δt. Í hverju tímaskrefi breytist ferlið með tilviljunarkenndum hætti þar 

sem breytingin er normaldreifð,	N(0, ∆t), og færslur á mismunandi tímaskrefum eru 

óháðar. Líkönin byggja öll á því hvernig eingreiðsluvaxtaferilinn lítur út í dag en þau lýsa 

þróun vaxta í framtíðinni á mismunandi hátt. Hér verður nú fjallað stuttlega um helstu 

eiginleika þessara líkana.  

4.3.1 Ho-Lee 

Líkan Ho-Lee (1986) er þekkt fyrir að vera fyrsta högnunarlausa líkanið. Líkanið var 

fyrst sett fram með tvíkostatré (e. binomial tree) en þegar líkanið er sett fram í 

samfelldum tíma og gefið er að flökt � sé fasti, þá er hægt er að láta 

eingreiðsluvaxtaferil líkansins líkja eftir eingreiðsluvaxtaferli markaðarins með því að 

velja:  

i(�) = r�(0, �) + ��� 
þar sem r(0, �) eru framvirkir augnabliksvextir (e. instantaneous forward rate) og 

r�(0, �) fyrsta afleiðan af þeim.8 Leitni skammtímavaxta mun að meðaltali vera jöfn 

hallanum (e. slope) á framvirka ferlinum auk flökts ��� á hverjum tíma �. Ef tekin er sú 

nálgun að i(�) = r�(0, �) þá mun halli framvirka ferlisins ráða því hvernig 

skammtímavextir hreyfast að meðaltali á hverjum tíma, en hallinn aftur móti verður fyrir 

áhrifum ákveðinna breytinga sem eiga sér stað í hverju skrefi. Í hverju skrefi breytist 

                                                      
8
 Framvirkir vextir eru framtíðarvextir sem hægt er að festa í dag. Þeir eru reiknaðir út frá 

eingreiðsluvaxtaferli sem er til staðar á markaði, þ.e. þeir eru fólgnir í þeim vöxtum sem eru til staðar á 

markaði á hverjum tíma t. Ef P(0, T) er verð á eingreiðslubréfi sem er á gjalddaga á tíma T. Þá má, þar 

sem U(0, K) = 	 �3WS, skrifa jöfnu fyrir framvirka vexti (til mjög skamms tíma) á eftirfarandi hátt: 

 Vu =	− v
vS ln	P(0, K) (Hull, 2009). 
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ferlið með tilviljunarkenndum hætti þar sem breytingin er normaldreifð,	((0, ∆�), og 

færslur á mismunandi tímaskrefum óháðar (Hull, 2009). Líkanið hefur þá kosti að það er 

auðvelt að setja upp með tvíkostatré í töflureikninum Excel og leiða út formúlur fyrir 

verð á skuldabréfum og afleiðum.  

Líkanið gerir ekki ráð fyrir meðaltalshneigð sem er gjarnan talið óheppilegt en í kafla 

þrjú kom fram að meðaltalshneigð er oft talin ágætis lýsing á hegðun vaxta yfir tíma. 

Annar eiginleiki líkansins er að vextir geta orðið neikvæðir en á Íslandi hafa komið upp 

tilvik, eftir fjármálahrunið 2008, þar sem ávöxtunarkrafa hefur verið neikvæð á bréfum í 

flokki HFF150914 útgefnum af Íbúðalánasjóði (Nasdaq OMX Nordic, á.á). 

4.3.2 Hull-White (Vasicek) og Hull-White (CIR) 

Á níunda ártug síðustu aldar útvíkkuðu Hull og White þekkt jafnvægislíkön yfir í 

högnunarlaus líkön, sem kennd höfðu verið við Vasicek (1977) og Cox-Ingersoll-Ross 

(1985). Líkönin Hull-White (Vasicek) og Hull-White (CIR) (1990) hafa innbyggða 

meðaltalshneigð þar sem stikinn � lýsir hversu hratt skammtímavextir leita aftur í 

langtímajafnvægi sitt eða meðalvexti. Vert er að taka fram að Ho-Lee líkanið er sérstök 

útgáfa af Hull-White þar sem � = 0. Þegar líkönin eru sett fram á samfelldum tíma og 

gefin sú forsenda að stikarnir � og � séu fastar, þá er hægt að láta eingreiðsluvaxtaferil 

líkansins líkja eftir eingreiðsluvaxtaferli markaðarins með því að velja:  

i(�) = r�(0, �) + �r(0, �) + (1 − �3�w�)��/2�. 

Sé seinasta liðnum sleppt þá felur það í sér að leitni skammtímavaxta mun að 

meðaltali vera jöfn hallanum á framvirka ferlinum en stikinn � sér til þess að leitnin leiti 

aftur í langtímajafnvægi. Líkt og í líkani Ho-Lee þá mun halli framvirka ferlisins ráða því 

hvernig skammtímavextir hreyfast að meðaltali á hverjum tíma, en hallinn aftur móti 

verður fyrir áhrifum ákveðinna breytinga sem eiga sér stað í hverju skrefi, þar sem ferlið 

breytist með tilviljunarkenndum hætti (Hull og White, 1990). Líkön Hull-White eru 

venjulega sett fram með þríkostatré (e. trinomial tree) en sú aðferð telst heppilegri við 

framsetningu líkana sem hafa innbyggða meðaltalshneigð. Ókostur við þá aðferð er að 

hún er ekki jafn auðveld í framsetningu en til að mynda líkön sem sett eru upp með 

tvíkostatré. Hinsvegar er ennþá hægt að leiða út formúlur fyrir verð á skuldabréfum og 

afleiðum (Choudhry, 2003).  
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Til að velja á milli útgáfanna tveggja af Hull – White líkönunum má annars vegar setja 

upp líkan þar sem vextir geta orðið neikvæðir, Hull – White (Vasicek) eða þar sem vextir 

eru alltaf jákvæðir, Hull-White (CIR). Í Hull-White (CIR) er flöktið skalað með 

kvaðratrótinni af skammtímavöxtum, √�. Ef skammtímavextir hækka þá eykst flökt, en 

það tryggir að framvirkir vextir verða alltaf jákvæðir (Hull og White , 1990). 

4.3.3 Black-Karasinski 

Fræðimennirnir að baki líkans Black-Karasinski(1991) lögðu til að líkani Hull-White og 

Ho-Lee yrði breytt á þá vegu að vextir í framtíðinni væru háðir lognormal dreifingu (e. 

lognormal distribution) sem felur í sér að vextir geta ekki verið neikvæðir.9 Annar 

eiginleiki líkansins er sá að hægt er að láta eingreiðsluvaxtaferil líkansins líkja bæði eftir 

eingreiðsluvaxtaferli markaðarins og flökti þess ferils á sérhverju tímabili. Í líkaninu er 

meðaltalshneigð til staðar en sá hraði sem það tekur vextina að leita aftur í 

langtímajafnvægi er nú háður tíma, �(�). Þegar hraði vaxta að langtímajafnvægi er mjög 

mikill þá mun hækkun skammtímavaxta umfram langtímajafnvægi ganga hratt til baka. 

Þegar hraðinn er lítill þá mun það taka skammtímavexti langan tíma að komast aftur í 

jafnvægi. Þar sem meðaltalshneigð er ekki háð flökti skammtímavaxta þá getur lág 

dreifni mögulegra skammtímavaxta á milli tveggja tímapunkta verið afleiðing tveggja 

óháðra þátta. Annars vegar sterkrar meðaltalshneigðar eða hinsvegar lágu flökti (Black 

og Karasinski, 1991). 

Þar sem leitniliður líkansins er fremur flókinn er ekki hægt að leiða út formúlur fyrir 

verð skuldabréfa og afleiðna. Þar með verður að stilla (e. calibrate) líkanið með 

tölulegum aðferðum (e. numerical) þannig að lausn þess stemmi við 

eingreiðsluvaxtaferilinn og feril fyrir breytingu í flökti vaxta á markaði (Hull,2009).  

4.3.4 Black-Derman-Toy 

Líkan Black-Derman-Toy (1990) býr yfir helstu eiginleikum líkans Black-Karasinski. Þ.e. 

vextir í framtíð eru háðir lognormal dreifingu, hægt er að láta eingreiðsluvaxtaferil 

líkansins líkja bæði eftir eingreiðsluvaxtaferil markaðarins og flökti þess ferils á sérhverju 

tímabili og það verður að beita tölulegum aðferðum til að stilla líkanið. Líkanið er 

                                                      
9
 Hending 8 hefur lognormal dreifinugu með meðaltalinu % og dreifninni � ef y = ln	(8) er 

normaldreifð hending með meðaltalinu % og dreifninni �.  
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frábrugðið líkani Black-Karasinski að því leyti að meðaltalshneigð er háð flökti 

skammtímavaxta. Líkanið var upprunalega sett fram sem tvíkostatré og er auðvelt í 

uppsetningu í Excel. 

Í líkani Black-Derman-Toy táknar �(�) flökt til skamms tíma og �´(�) er fyrsta afleiða 

af þeirri breytu m.t.t. tíma. Flökt til skamms tíma er mismunur lógaritma á tilteknu 

tímabili og á hverju tímabili er flökt á milli breytinga á skammtímavöxtum ávalt það 

sama (Black, Derman og Toy, 1990). 

 Ef �(�) er minnkandi fall þá er �´(�) neikvæð stærð. Í því tilviki er meðaltalshneigð til 

staðar í líkaninu. Þá er flökt vaxta til langs tíma lægra en flökt vaxta til skamms tíma og 

þannig mun flökt til skamms tíma minnka með tímanum. Ef �(�) er vaxandi fall þá er 

�´(�) jákvæð stærð. Þá mun flökt til skamms tíma vaxa með tímanum og líkanið felur 

ekki í sér meðaltalshneigð. Ef �(�) er fasti þá er �´(�) jafnt og núll og líkanið sýnir ekki 

meðaltalshneigð (Boyle, Tan og Tian, 2001).  

4.4 Val á hentugasta líkani 

Líkt og kom fram í kafla 4.1 henta eins þáttar líkön þessari rannsókn betur en fleiri þátta 

líkön og einnig henta högnunarlaus líkön betur en jafnvægislíkön við verðlagningu vaxta- 

og skuldabréfaafleiðna. Rogers (1995) taldi að velja ætti vaxtalíkön sem notendur gætu 

treyst á og byggju yfir eftirfarandi eiginleikum: 

� Sveigjanleg, og ættu þar af leiðandi að geta tekist á við sem flest vandamál í 
raunveruleikanum. 

� Einföld, þannig að niðurstaða fáist á fljótlegan hátt. 

� Vel skilgreind, þannig að þægilegt sé að meta inntök í líkanið.  

� Raunveruleg, að líkönin sýni ekki hegðun sem á sér enga stoð í 
raunveruleikanum. 

� Að úttak líkans passi vel við gögnin sem lögð eru til grundvallar.  

 Choudhry (2003) tekur undir ofangreindar leiðbeiningar við val á líkani og bendir 

jafnframt á að flestir fjármálamarkaðir kjósi líkön fyrst og fremst út frá því hve auðvelt 

sé að setja þau upp og hve auðskiljanleg þau séu. Helsta vandamálið við einföldustu 

líkönin, eins t.d. líkönin sem eru stillt með tölulegum aðferðum, er að þau eru mjög 
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næm fyrir vaxtabreytingum. Til að fá sem nákvæmasta lausn þarf því að stilla líkanið upp 

á nýtt í kjölfar vaxtabreytingar, en slíkar endurtekningar geta reynst mjög tímafrekar.  

Þegar upp er staðið er það persónulegt mat hjá þeim sem setur upp vaxtalíkön hvaða 

forsendur hann/hún telur best lýsa þróun vaxta á hverjum tíma (Choudhry, 2003). Þessi 

rannsókn er gerð út frá sjónarhorni fjárfestis á verðtryggðum íslenskum 

skuldabréfamarkaði og því byggir mat á þeim forsendum sem lýsa best þróun vaxta í 

framtíðinni á því. Slíkt mat er ekki einfalt sérstaklega í ljósi þess að þeir vextir sem 

mynda grunn að verðlagningu skuldabréfa á verðtryggðum markaði eru settir saman af 

bréfum útgefnum af Íbúðalánasjóði. Ávöxtunarkrafa þeirra hefur á þeim stutta tíma sem 

þau hafa verið á markaði sveiflast mikið (sjá nánar umfjöllun í 6. Kafla). Afleiðingin er sú 

að smíði eingreiðsluvaxtaferils er vandasöm og mat á flökti erfitt. Að þessu sögðu er 

ljóst að allt mat á því hvort meðaltalshneigð sé til staðar á markaðnum verður 

vandmeðfarið og háð óvissu.  

Að auki má nefna að ef gefið er að meðaltalshneigð sé til staðar þá verður samt sem 

áður erfitt að meta stikann �, sem lýsir þeim hraða sem það tekur vextina að leita aftur í 

langtímajafnvægi. Stikanum er lýst sem hlutfallslegu flökti á milli langtímavaxta og 

skammtímavaxta.10 Í upphaflegri grein um líkön Hull-White (1990) eru litlar vísbendingar 

gefnar um mat á þeim stika og þar er, líkt og sýnt er í kennslubókum (sjá m.a. Choudhry 

(2003)), stikinn gefinn sem ákveðinn fasti sem er ákvarðaður út frá venju tiltekins 

markaðar. Slíkri venju er ekki til að skipta á Íslandi, í það minnsta tókst ekki að finna 

vísbendingar um slíkt. Það er erfitt að meta stika fyrir flökt á íslenskum markaði og þar 

með þann hraða sem það tekur vexti að leita í langtímajafnvægi. Með því fækka þeim 

stikum sem þarf að meta verður líkanið einfaldara. 

Neikvæðir raunvextir hafa sést á Íslandi á síðustu árum. Frá og með árinu 1980 eða í 

kringum setningu Ólafslaganna hafa slíkar aðstæður þó verið sjaldgæfar. Nýlegasta 

dæmið um neikvæða raunvexti má finna þegar skoðuð er ávöxtunarkrafa íbúðabréfsins 

HFF150914 á árunum 2010-2012. Ákveðnar vísbendingar eru til staðar um að 

markaðsmyndun á tímabilinu hafi verið óeðlileg sem rekja má til þess hvernig 

gjaldeyrishöft voru sett á. Í fyrstu útgáfu gjaldeyrishaftanna var erlendum fjárfestum 

heimilt að taka allar afborganir íbúðabréfa, skipta þeim yfir í erlenda mynt og flytja úr 

                                                      
10

 Eða s.k. sjálffylgni en þá er einn punktur í tímaröð háður öðrum. 
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landi. Árið 2010 fóru fjárfestar, líklega aðallega erlendir, að nýta sér þetta tækifæri í 

auknum mæli til að koma gjaldeyri úr landi. Ásóknin var það mikil að ávöxtunarkrafa 

flokksins varð neikvæð í þó nokkurn tíma eða þangað til Alþingi breytti 

gjaldeyrislögunum, í mars 2012, á þá vegu að fjárfestum var ekki lengur heimilt að taka 

afborganir úr landi (Fjármálaeftirlitið, 2012).  

Hvort raunvextir verði ávalt jákvæðir í framtíðinni á íslenskum verðtryggðum 

skuldabréfamarkaði er erfitt að spá um enda margir þættir sem spila þar inn í. 3,5% 

uppgjörsregla lífeyrissjóðanna er dæmi um þátt sem mögulega styður við jákvæða vexti í 

framtíðinni. Reglan mælir svo fyrir að í tryggingafræðilegri athugun lífeyrissjóða skuli 

núvirða bæði eignir og skuldbindingar með 3,5% raunávöxtunarkröfu. Það þýðir að til að 

lífeyrissjóðir þurfi ekki að færa tryggingafræðilegt tap þá þurfa þeir að kaupa bréf með 

betri ávöxtun en 3,5%. Þar sem lífeyrissjóðir eru stærsti fjárfestirinn á íslenskum 

skuldabréfamarkaði er fullt tilefni til að ætla að uppgjörsreglan haldi ávöxtunarkröfu 

jákvæðri upp að einhverju marki, og þá sérstaklega á skuldabréfum til lengri tíma (Ásgeir 

Jónsson og fl., 2012). 

Séu leiðbeiningar Rogers (1995) notaðar sem viðmið við val á líkani þá er líkan Black-

Derman-Toy hentugasta líkanið, af þeim líkönum sem hér hefur verið fjallað um, til að 

verðleggja uppgreiðsluheimildir á íslenskum verðtryggðum skuldabréfamarkaði. Það val 

má rökstyðja með eftirfarandi hætti: 

� Líkan Hull-White og líkan Black-Karasinski gera ráð fyrir meðaltalshneigð en í 
líkani Black-Derman-Toy er einungis meðaltalshneigð til staðar ef flökt vaxta 
til langs tíma er lægra en flökt vaxta til skemmri tíma. Fyrrnefnd líkön hafa 
þann ókost að erfitt er að velja og meta stikann sem lýsir þeim hraða sem það 
tekur vexti að leita í langtímajafnvægi. Á Íslandi er lítil eða engin hefð fyrir 
slíku mati. Því er hentugra að miða við líkan Black-Derman-Toy þar sem þá 
þarf ekki að meta þennan stika.  

� Líkan Hull-White og líkan Black-Karasinski eru sett fram með þríkostatré, sem 
er erfiðara viðfangs en líkan Black-Derman-Toy sem er sett upp með 
tvíkostatré. Að auki er líkan Black-Derman-Toy auðvelt í framsetningu og 
hægt er að fá niðurstöðu á fljótlegan og skiljanlegan hátt í töflureikninum 
Excel. Með því að setja upp líkan Black-Derman-Toy á skilvirkan hátt má draga 
úr vanda vegna næmni líkanna fyrir vaxtabreytingum og síendurteknar 
kvarðanir. 

� Líkan Black-Derman-Toy heimilar ekki neikvæða vexti á meðan líkan Ho-Lee 
heimilar slíkt. Þrátt fyrir að mögulegt sé að raunvextir geti orðið neikvæðir á 
Íslandi þá verður líkan Black-Derman-Toy að teljast hentugra. Líkt og áður 
hefur komið fram þá fylgja vextir log-normal dreifingu í Black-Derman-Toy 
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líkaninu en normal dreifingu í líkani Ho-Lee. Eiginleikar lógarithmans gera alla 
útreikninga þægilegri og var það reynsla höfundar að þrátt fyrir að líkan Ho-
Lee sé fræðilega séð einfaldara líkan þá var líkan Black-Derman-Toy mun 
einfaldara í uppsetningu í töflureikni og skilaði þar með niðurstöðu á mun 
fljótlegri hátt. Slíkt skiptir miklu máli við val á líkani samkvæmt Rogers (1995) 
og Choudhry (2003). 
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5 Verðlagning uppgreiðsluheimilda með Black-Derman-Toy 
líkani 

Niðurstaða síðasta kafla er sú að líkan Black-Derman-Toy er hentugast til að verðleggja 

uppgreiðsluheimildir á verðtryggðum íslenskum skuldabréfamarkaði.  

Með því taka eingreiðsluvaxtaferil á markaði og feril fyrir ákveðið flökt 

eingreiðsluvaxta er hægt að stilla líkan Black-Derman-Toy með tölulegri aðferð með því 

að stilla upp tvíkostatré (e. binomial tree). Með slíkri framsetningu má á skýran hátt lýsa 

því hvernig vextir breytast yfir líftíma valréttar sem á að verðleggja. Þannig er hægt að 

leggja mat á áhættuhlutlausar líkur á því hvort skuldabréf verða innkölluð og þannig 

meta virði uppgreiðsluheimilda.  

Í þessum kafla verður fjallað um nokkur atriði sem gott er að hafa í huga við notkun á 

líkani Black-Derman-Toy. Fyrst verður fjallað um hvernig líkanið er sett upp með 

tvíkostatré og hvernig setja má líkanið upp í töflureikninum Excel. Að því loknu verður 

farið yfir aðferð til að verðleggja uppgreiðsluheimildir með vaxtatré.  

5.1 Líkan Black-Derman-Toy með tvíkostatré. 

Þegar þeir Fischer Black, Emanuel Derman og William Toy (1990) kynntu líkanið fyrst var 

það sett upp með tvíkostatré. Slík framsetning er hentug til að lýsa því hvernig vextir 

breytast yfir tíma. Tvíkostatré byggir á tvíkostadreifingu en fylgi vaxtaferli slíkri dreifingu 

munu vextir, frá því tímabili þar sem þeir voru síðast þekktir, annað hvort hækka eða 

lækka og á hverju tímabili eru líkurnar á hækkun eða lækkun þær sömu. Tvíkostatré 

byggir á framsetningu í ósamfelldum tíma en þegar hvert tímaskref minnkar, ∆t → 0, þá 

komumst við að lokum í samfelldan tíma þar sem hið raunverulega Wiener ferli tekur 

við (Hull, 2009).  

Markmið líkans Black-Derman-Toy (BDT) er eins og áður hefur komið fram að stilla 

eingreiðsluvexti þannig að sá eingreiðsluvaxtaferill sem líkanið gefur falli að 

eingreiðsluvaxtaferli markaðarins. Til sýna hvernig best er að setja upp líkanið með 

tvíkostatré er hentugt að líta til eftirfarandi sýnidæmis. Í töflu 1 er gefinn 

eingreiðsluvaxtaferill á markaði og flökt ferilsins á sérhverju tímabili til næstu fimm ára. 

Til að finna eingreiðsluvexti líkansins á mismunandi tímabilum þarf að verðleggja 

eingreiðslubréf (e. zero coupon bond) með mismundi tímalengdum en á hverjum 
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lokagjalddaga greiða bréfin eina krónu. Verðlagning á hverju eingreiðslubréfi hefst á 

lokagjaldaga bréfsins og þaðan er unnið tilbaka í gegnum tvíkostatréð.  

Tafla 1. Eingreiðsluvaxtaferill markaðarins og flökt á sérhverjum tímapunkti (sýnidæmi).  

Tímabil Eingreiðsluvaxtaferill     Flökt 

1 V(1z) �(1z) 
2 V(2z) �(1z) 
3 V(3z) �(1z) 
4 V(4z) �(1z) 
5 V(5z) �(1z) 

Verð eins árs eingreiðslubréfs á markaði í dag er vænt greiðsla af bréfinu eftir eitt 

ár, núvirt með eingreiðsluvöxtum:  

V = 1
(1 + V(1z)) 

Til að stilla líkan BDT þarf að verðleggja eingreiðslubréf til eins árs þannig að 

eingreiðsluvextir líkansins sem notaðir eru til núvirðingar �, á tímabili eitt, verði þeir 

sömu og markaðarins, � = V(z1). Á mynd 2, eru vextir � í tvíkostré BDT sýndir í punkti 

A.  

Á tímabili tvö eru framvirkum vöxtum �Nog �" í tvíkostatré BDT stillt þannig að verð 

og flökt tveggja ára eingreiðslubréfs líki eftir verði og flökti á markaði, eins og gefið í 

töflu 1. Eingreiðsluvextir á markaði á tímabili tvö eru V(2z) og verð eingreiðslubréfs á 

markaði til tveggja ára er: 

V(2) 	= 1
(1 + V(2z))�∆� 

Framvirkir vextir á tímabili tvö samkvæmt líkani BDT, sem sagt þeir eingreiðsluvextir 

sem gilda á tímabilinu, fara úr � og geta annað hvort hækkað í �N eða lækkað í �". Ef 

vextir hækka þá er verð eingreiðslubréfs á tíma tvö: 

J = 1
(1 + �N)∆� 
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en ef vextir lækka: 

~ = 1
(1 + �")∆� 

Verð eingreiðslubréfs miðað við tvíkostatré BDT til tveggja ára er fundið með því að 

núvirða væntar greiðslur eitt tímabil inn framtíðina með þeim eingreiðsluvöxtum � sem 

gefnir voru á tímabili eitt. Þar sem líkur á hækkun eða lækkun eru jafn miklar verður 

verðið: 

� = 1
(1 + �)∆� ∗ �0,5 ∗

1
(1 + �N)∆� + 0,5 ∗

1
(1 + �")∆�� 

Til að verð eingreiðslubréfs miðað við BDT líki eftir verði eingreiðslubréfs á markaði 

þarf eftirfarandi jafna að halda:  

1
(1 + �)∆� ∗ �0,5 ∗

1
(1 + �N)∆� + 0,5 ∗

1
(1 + �")∆�� = 	

1
(1 + V(2z))�∆� 

þar sem �N og �" eru óþekktar stærðir. Til að fá lausn er stungið inn gildum fyrir �Nog �" 

og prófað áfram þangað til jafnan heldur.  

Flökt tveggja ára eingreiðsluvaxta er skilgreint sem hlutfall af staðalfráviki 

prósentubreytinga, eða með öðrum orðum mismun á lógaritma, á tilteknu tímabili. Á 

tímabili tvö þarf eftirfarandi jafna einnig að halda: 

0,5 ∗ ln d�N�"g = 	�(2z) ∗ √∆�.	

En þá líkir flökt eingreiðslubréfs miðað við BDT til tveggja ára eftir flökti eingreiðslubréfs 

á markaði, sem gefið er í töflu 1.   

Ef eingreiðsluvextir á markaði á tímabili þrjú eru V(3z) þá er verð eingreiðslubréfs á 

markaði til þriggja ára: 

V(3) = 1
(1 + V(3z))�∆� 
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Mynd 2. Tvíkostatré Black-Derman-Toy (sýnidæmi) 

Líkt og sést á mynd 2 þá geta framvirkir vextir á tímabili þrjú þróast á þrjá 

mismunandi vegu, það er í �NN, �"" eða �N". Ef vextir hækka frá �N í �NN þá er verð 

eingreiðslubréfs samkvæmt líkani BDT á tímabili þrjú: 

r = 1
(1 + �NN)∆� 

Ef vextir lækka frá þeim tímapunkti frá �N í �N" eða hækka í �N" frá vöxtum �" þá verður 

verðið á tímabili þrjú: 

L = 1(1 + �N")∆� 
Ef vextir lækka frá �" í �"" þá verður verðið: 

� = 1(1 + �"")∆� 

Líkt og áður þá er verð eingreiðslubréfs til þriggja ára fundið með því að núvirða 

væntar greiðslur eitt tímabil inn framtíðina með þeim eingreiðsluvöxtum sem gilda á 

tímabilinu á undan.  
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� = 1(1 + �)∆� ∗ �0,5 ∗ 1(1 + �N)∆� ∗ �0,5 ∗ 1(1 + �NN)∆� + 0,5 ∗ 1(1 + �N")∆��� +  
                  1(1 + �)∆� ∗ �0,5 ∗ 1(1 + �")∆� ∗ �0,5 ∗ 1(1 + �N")∆� + 0,5 ∗ 1(1 + �"")∆��� 

Til að verð eingreiðslubréfs miðað við BDT líki eftir verði eingreiðslubréfs á markaði 

þarf eftirfarandi jafna að halda:  

 1(1 + �)∆� ∗ �0,5 ∗ 1(1 + �N)∆� ∗ �0,5 ∗ 1(1 + �NN)∆� + 0,5 ∗ 1(1 + �N")∆��� +  
             1(1 + �)∆� ∗ �0,5 ∗ 1(1 + �")∆� ∗ �0,5 ∗ 1(1 + �N")∆� + 0,5 ∗ 1(1 + �"")∆��� = 

            1(1 + V(3z))�∆� 

Á sama tíma og ofangreind jafna þarf að halda þá þurfa eftirfarandi jöfnur fyrir flökt 

einnig að halda:  

0,5 ∗ ln _#��#��c =  �(3z) ∗ √∆�  
og  

0,5 ∗ ln _#��#��c =  �(3z) ∗ √∆�  
Á tímabili þrjú eru þrjár óþekktar stærðir �NN, �N" og �"". Þegar þær eru fundnar og 

ofangreindar jöfnur halda er hægt að halda áfram að smíða vaxtatré með fleiri 

tímabilum (Black, Derman og Toy, 1990). Þegar búið er að setja upp tvíkostatré má nota 

það til að verðleggja skuldabréf, hvort sem um ræðir vaxtagreiðslubréf, jafngreiðslubréf 

eða bréf með jöfnum afborgunum og í framhaldinu verðleggja valrétti sem þeim fylgja.  

5.2 Uppsetning í töflureikni 

Hægt er að setja upp tvíkostatré fyrir líkan Black-Derman-Toy á skipulegan hátt í 

töflureikninum Excel. Hér verður farið yfir helstu skrefin við þá vinnu og á mynd 3 er 

framsetningunni lýst myndrænt:  
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1. Fyrst þarf að smíða eingreiðsluvaxtaferil markaðarins og meta flökt í sérhverjum 

tímapunkti. Gögnin er næst sótt og raðað upp í töflureikninn Excel (sjá gula 

svæðið á mynd 3).  

2. Verð eingreiðslubréfa á markaði með mismunandi lokagjalddaga eru reiknuð 

miðað við eingreiðsluvaxtaferil markaðarins eða eingreiðsluvaxtaferil með föstu 

vaxtarófsálagi. 

3. Vextir sem gilda á tímabili eitt í tvíkostatré BDT eru eingreiðsluvextir á markaði í 

dag, � = V(z1). Til að finna eingreiðsluvextina í framtíðinni �N, �", �NN, �N" og �"" 

er best setja up tvíkostatré BDT þannig að einungis þurfi að finna gildi 

eingreiðsluvaxta á neðstu grein trésins eða þar sem eingreiðsluvextir eru að 

lækka, �" og �"". Flökt eingreiðsluvaxta er mismunur lógaritma á tilteknu tímabili 

og á hverju tímabili er flökt á milli breytinga á eingreiðsluvöxtum ávalt það sama. 

Því má aðlaga jöfnu fyrir flökt á hverju tímabili á eftirfarandi hátt (Jamshidian, 

1991): 

�N = �" ∗ ��](2 ∗ �∆��)   
fyrir tímabil tvö 

�N" = �"" ∗ ��](2 ∗ �∆��)  og  �NN = �N" ∗ ��](2 ∗ �∆��)   
fyrir tímabil þrjú. Hér táknar �� flöktið sem gildir í eitt tímabil á ákveðnu tímabili í 

framtíðinni. 

4. Til að reikna verð og flökt eingreiðslubréfa m.v. BDT þarf að setja upp nýtt 

tvíkostatré fyrir núvirðingarþátt (e. discount factor) hvers eingreiðslubréfs. 

Hversu mörg vaxtatré þarf að setja upp ræðst af þeim fjölda tímabila sem 

tvíkostatré BDT spannar. Hér er gert ráð fyrir að tímabilin séu þrjú og því þarf að 

setja upp tvö vaxtatré (sjá ljósgræna svæðið á mynd 3). Verð og flökt tveggja ára 

eingreiðslubréfs m.v. BDT eru reiknuð með núvirðingarþætti úr tvíkostatré til 

tveggja ára, en það tré byggir aftur á móti á eingreiðsluvöxtum úr tvíkostatré BDT. 

Til að finna núvirðingarþátt til tveggja ára er gert ráð fyrir að vænt greiðsla á 

lokagjaldaga sé ein króna og þaðan er unnið tilbaka í gegnum tréð. 
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Tímabil 1                     Tímabil 1 Tímabil 2 Tímabil 3 

Tímabil 1 2 3 

Eingreiðsluvextir á 
markaði 

  V(1z)  V(2z)  V(3z) 

Flökt eingreiðsluvaxta 
á markaði 

σ(1∆) σ(2∆) σ(3∆) 

    

Verð á eingreiðslubréfi  
1(1 + V(1z))^� 

1(1 + V(1z))^� 
1(1 + V(1z))^� 

Verð á eingreiðslubréfi 
m.v. BDT  

0,5 ∗ (� + ~)(1 + V(1z))^�	 0,5 ∗ (J + �)
(1 + V(1z))^�	 

    

Flökt á eingreiðslubréfi 
m.v. BDT 																						(ln(�

_3��c − 1) − (ln	(~_3��c − 1)
2  

(ln(J_3��c − 1) − (ln	(�_3��c − 1)
2  

Mismunur á milli verðs 
eingreiðslubréfa  

(Á	�����ð� − ~�K)� (Á	�����ð� − ~�K)� 
Mismunur á milli flökts 
eingreiðslubréfa   

(Á	�����ð� − ~�K)� (Á	�����ð� − ~�K)� 

Lágmarka mismun á 
milli markaðar og BDT 

																									min�((���ð	á	�����ð� − ���ð	�. �. ~�K)� 	
+ 	 	(�	ö��	á	�����ð� − �	ö��	�. �	~�K)�) 

  
  

      

Tvíkostatré BDT       

      �NN = �N" ∗ ��](2 ∗ �∆��) 
  �N = �" ∗ ��](2 ∗ �∆��) �N" = �"" ∗ ��](2 ∗ �∆��)   
  � = V(z1) �" �"" 

Framvirkt flökt ��� ��� 

Tvíkostatré 2 ár: 8 = 0,5 ∗ (� + ~)1 + �  

� = 1(1 + �N)^� 

~ = 1(1 + �")^� 

Tvíkostatré 3 ár:  

J = 0,5 ∗ (L + r)(1 + �N)^�	  

� = 0,5 ∗ (r + �)(1 + �")^�	  

L = 1
(1 + �NN))^� 

y = 0,5 ∗ (J + �)1 + �  r = 1
(1 + �N"))^� 

� = 1
(1 + �"")^� 

Mynd 3. Uppsetning Black-Derman-Toy í töflureikni (Sýnidæmi). 
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5. Til að finna lausn þá er fyrst slegið inn gildum af handahófi fyrir �", �"" og 

���,	���. Næst er Solver keyrður í Excel. Solver prófar ný gildi eingreiðsluvaxta �", �"", þangað til búið er að lágmarka mismun á milli verðs og flökts 

eingreiðslubréfa á markaði og samkvæmt líkani.11  

6. Nú er hægt að nota tvíkostatré BDT til að verðleggja skuldabréf og 

uppgreiðsluheimildir. 

5.3 Verðlagning uppgreiðsluheimildar og uppgreiðsluálags  

Verðlagning skuldabréfs með uppgreiðsluheimild byggist á því að reyna að fanga óvissu 

um þróun vaxta í framtíð og á sama tíma hegðun fjármálastjórans, en sú hegðun byggir 

á þeirri forsendu að skuldabréf verður endurfjármagnað ef það borgar sig fyrir 

útgefandann. Hér hefur líkan Black-Derman-Toy verið valið til að lýsa óvissu í 

vaxtaþróun. Eftir að búið er að setja upp líkanið í tvíkostatré er hægt að verðleggja 

skuldabréf með og án uppgreiðsluheimildar og að lokum reikna virði 

uppgreiðsluheimilda eða uppgreiðsluálag. 

5.3.1 Virði uppgreiðsluheimildar 

Aðferðinni til að reikna virði uppgreiðsluheimildar má lýsa nánar með eftirfarandi dæmi 

þar sem virði heimildarinnar er fundið á einföldu vaxtagreiðslubréfi. Gefið er að 

nafnvaxtagreiðsla (e. coupon) bréfsins á hverju tímabili er ein króna og vænt greiðsla á 

lokagjaldaga eru tíu krónur auk einnar krónu í nafnvaxtagreiðslu.12 Hvert tímabil er af 

lengdinni ∆�. Aðferðin felur í sér eftirfarandi skref og byggir á aðferðafræði sem er kynnt 

í bókinni The bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis eftir Choudhry 

(2003): 

1. Gefum okkur að eftirfarandi tvíkostatré BDT hafi verið fundið með aðferðinni sem 

kynnt var í síðasta hluta: 

 

                                                      
11

 Solver skipun er innbyggð skipun í Excel og hún framkvæmir línulega bestun að gefnum ákveðnum 

skilyrðum. 

12
 Vaxtagreiðslubréf eru hér skuldabréf þar sem vextir greiðast jafnt og þétt yfir líftíma bréfsins og á 

lokagjalddaga greiðist upphaflega lánsfjárhæðin auk vaxta. 
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Þá er verð óuppgreiðanlegs skuldabréfs fundið með því að núvirða væntar 

greiðslur eitt tímabil inn í framtíðina með þeim eingreiðsluvöxtum sem gilda á 

tímabilinu á undan. Verðlagning hefst á lokagjalddaga bréfsins. Þaðan er unnið til 

baka í gegnum tvíkostatréð þangað til að verð á skuldabréfi er fundið með 

gildinu	U. 

U = 0,5 ∗ �� � 1 � Z � 1��1 � ��^∆�  

� � 0,5 ∗ �
 � 1 � � � 1��1 � �N�^∆�  

Z � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � �"�^∆�  


 � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � �NN�^∆�  

� � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � �N"�^∆�  

� � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � �""�^∆�  

� � 11�1 � �NNN�^∆� 
� � 11�1 � �NN"�^∆� 
� � 11�1 � �N""�^∆� 
� � 11�1 � �"""�^∆�	

 

2. Þegar búið er að finna virði óuppgreiðanlegs skuldabréfs þá er næsta skref að 

verðleggja sama bréf eins og það væri uppgreiðanlegt. Til að það sé hægt þarf að 

gera grein fyrir hegðun fjármálastjóra hjá útgefanda skuldabréfsins. 

Fjármálastjórinn þarf að taka ákvörðun um hvort greiða eigi bréfið á þeim 

tímapunkti sem það er uppgreiðanlegt. Ákvörðun mun ráðast af því hvort 

vaxtastig á markaði hefur lækkað frá útgáfu bréfsins og hver kostnaður útgefanda 

er við að greiða upp bréfið. Þessu má lýsa nánar með eftirfarandi hætti: 

�� = ��j��]]����ð�	����ð, jú���ð�	�����íð������ð�	��	æð���. 
Skuldabréf verður greitt upp þegar núvirði framtíðargreiðsluflæðis er hærra en 

uppgreiðsluverðið á þeim tímapunkti sem fjármálastjórinn þarf að taka ákvörðun. 

Upplýsingar um núvirði framtíðargreiðsluflæðis á hverjum tímapunkti eru nú 

þegar til staðar (samanber gildi b, c, d, e, f, g, h, i og j). Ef við gefum okkur að 

uppgreiðsluverðið á hverjum tímapunkti sé tíu krónur þá má verðleggja 
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skuldabréfið með uppgreiðsluheimild á eftirfarandi hátt þar sem verð bréfsins í 

dag er �:  

� � 0,5 ∗ (min	�10, �� � min	�10, Z���1 + �)^∆�  
min	�10, b� 
min	�10, c� 

min	�10, 
� 
min	�10, �� 
min	�10, �� 

min	�10, �� 
min	�10, �	� 
min	�10, �� 
min	�10, �� 

 

3. Virði uppgreiðsluheimildar er því mismunur milli virðis skuldabréfs án 

uppgreiðsluheimildar og skuldabréfs með uppgreiðsluheimild:  

  ���ð�	�]]����ð�	�ℎ����	
�� = U − � 

5.3.2 Uppgreiðsluálag 

Til að lýsa áhættunni sem fjárfestir tekur á sig við það að kaupa uppgreiðanleg 

fyrirtækjaskuldabréf er hentugra að tala um álag ofan á ávöxtunarkröfu fjárfestis frekar 

en virði uppgreiðsluheimildar. Ástæðan fyrir því er m.a. sú að skuldabréf eru með 

innbyggðan valrétt og þá er ekki hægt að aðskilja valréttinn frá skuldabréfinu sjálfu.  

Til að reikna uppgreiðsluálag er beitt sambærilegri aðferðafræði og í kafla 5.3.1, 

nema að nú þarf auk uppgreiðsluálags, að gera greina fyrir skuldarálagi. Líkt og áður þá 

er best að lýsa aðferðinni með dæmi. Í dæminu er gefið að eingreiðsluvaxtaferill á 

markaði sé samansettur af áhættulausum ríkisbréfum. Eingreiðsluvextir og flökt ferilsins 

á sérhverju tímabili, til næstu þriggja ára er lýst með eftirfarandi hætti: 

Tímabil 1 2 3 
Eingreiðsluvextir á markaði  V(1z)  V(2z)  V(3z) 

Flökt eingreiðsluvaxta á markaði σ(1Δ) σ(2Δ) σ(3Δ) 

Fyrirtækjaskuldabréfið sem á að verðleggja er vaxtagreiðslubréf þar sem vænt 

greiðsla á lokagjalddaga er tíu krónur auk einnar krónu í nafnvaxtagreiðslu og hvert 

tímabil er af lengdinni ∆t. Gefið er að skuldabréf sé selt á pari á útgáfudegi sínum, þ.e. 

ávöxtunarkrafa og nafnvextir bréfsins eru þeir sömu og uppreiknað verð er jafnt og 

markaðsverð. Til að reikna uppgreiðsluálag þarf að fylgja eftirfarandi aðferð sem byggir 
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á aðferðarfræði sem kynnt er í bókinni The Handbook of Fixed Income Securities eftir 

Fabozzi (2005): 

1. Fyrst er líkan BDT sett upp með tvíkostatré þar sem inntökin eru 

eingreiðsluvaxtaferill markaðarins og flökt í sérhverjum tímapunkti: 

 

 

Verð óuppgreiðanlegs skuldabréfs er fundið með því að núvirða væntar greiðslur 

eitt tímabil inn í framtíðina með þeim eingreiðsluvöxtum sem gilda á tímabilinu á 

undan. Verðlagning hefst á lokagjalddaga bréfsins. Þaðan er unnið tilbaka í 

gegnum tvíkostatréð þangað til að verð á skuldabréfi er fundið í gildinu	U. 

U � 0,5 ∗ �� � 1 � Z � 1��1 � ��^∆�  

� � 0,5 ∗ �
 � 1 � � � 1��1 � �N�^∆�  

Z � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � �"�^∆�  


 � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � �NN�^∆�  

� � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � �N"�^∆�  

� � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � �""�^∆�  

� � 11�1 � �NNN�^∆� 
� � 11�1 � �NN"�^∆� 
� � 11�1 � �N""�^∆� 
� � 11�1 � �"""�^∆� 

 

2. Í næsta skrefi er vaxtarófsálag fundið, þ.e. það álag (eða frádrag) 

eingreiðsluvaxtaferils sem notað er til núvirðingar svo að núvirði skuldabréfsins, 

þegar það er óuppgreiðanlegt, sé jafngilt markaðsvirði bréfsins, hér parvirði. Hér 

þarf að finna það fasta álag sem bætt er við hvern punkt í tvíkostatré BDT þannig 

að verð óuppgreiðanlegs skuldabréfs sé jafnt og markaðsvirði. Vaxtarófsálag er 

það álag sem fjárfestar krefjast fyrir þá áhættu að kaupa uppgreiðanlega 

fyrirtækjaskuldabréfið frekar en áhættulaust óuppgreiðanlegt ríkisskuldabréf. Ef 

markaðsvirði óuppgreiðanlegs skuldabréfs er tíu krónur þá er vaxtarófsálagið �. 

Það gildi má finna með því að beita Solver skipun í Excel, en það gildi sem fær 

eftirfarandi samband til að halda er:  
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10
� 0,5 ∗ �� � 1 � Z � 1��1 � �� � ���^∆�  

� � 0,5 ∗ �
 � 1 � � � 1��1 � ��N � ���^∆�  

Z � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � ��" � ���^∆�  


 � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � ��NN � ���^∆�  

� � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � ��N" � ���^∆�  

� � 0,5 ∗ �� � 1 � � � 1��1 � ��"" � ���^∆�  

� � 11�1 � ��NNN � ���^∆� 
� � 11�1 � ��NN" � ���^∆� 
� � 11�1 � ��N"" � ���^∆� 
� � 11�1 � ��""" � ���^∆� 

 

3.  Næst er vaxtarófsálaginu bætt við eingreiðsluvaxtaferil markaðarins og líkan BDT 

keyrt að nýju. Nýi eingreiðsluvaxtaferilinn sýnir nú hvernig ávöxtunarkrafa 

fyrirtækjabréfsins þróast yfir líftíma þess. Sá ferill skiptir því öllu máli þegar kemur 

að ákvörðun fjármálastjóra fyrirtækisins um það hvort greiða skuli bréfið upp á 

þeim tíma sem það er uppgreiðanlegt: 

Tímabil 1 2 3 

Eingreiðsluvextir á markaði + vaxtarófsálag V(1z�+	� V�2z�+	� V�3z�+	� 

Flökt eingreiðsluvaxta á markaði σ(1Δ) σ(2Δ) σ(3Δ) 

 Þegar líkan BDT hefur verið keyrt að nýju fæst eftirfarandi tvíkostatré: 

 

 
 

      

       

       

      

4. Næst er uppgreiðanlegt skuldabréf verðlagt miðað við nýja tvíkostatréð, en þá 

þarf að gera grein fyrir hegðun fjármálastjóra fyrirtækisins. Það er ef vextir lækka 

þá aukast líkurnar á því að hann kjósi að greiða upp bréfið:  

�� = ��j��]]����ð�	����ð, jú���ð�	�����íð������ð�	��	æð���. 
Ef við gefum okkur að uppgreiðsluverðið á hverjum tímapunkti sé tíu krónur þá 

má verðleggja skuldabréfið með uppgreiðsluheimild á eftirfarandi hátt þar sem  



 

49 

virði bréfsins í dag er �: 13 

� � 0,5 ∗ (min	�10, �/� � min	�10, 	/���1 + ��)^∆�  
� = min	�10, �/� 
l � min	�10, 	/� 

� � min	�10, �/� 
n � min	�10, j/� 
o � min	�10, �/� 

p � min	�10, ]/� 
r � min	�10, �/	� 
s � min	�10, �/� 
t � min	�10, �/� 

Verð uppgreiðanlegs skuldabréfs ætti að vera lægra en parvirði óuppgreiðanlegs 

skuldabréfs, þar sem uppgreiðsluheimildin, að gefnu flökti, lækkar virði þess.  

5. Að lokum er uppgreiðsluálagið, eða það frádrag sem hækkar virði bréfsins upp í 

parvirði, fundið. Uppgreiðsluálagið ¡ má finna með því að beita Solver skipun í 

Excel. Það gildi sem fær eftirfarandi samband til að halda er: 14 

10 = 0,5 ∗ (min	�10, �/) + min	�10, 	/))1 + (�� + ¡)^∆�  
� = min	�10, �/) l = min	�10, 	/) 

� = min	�10, �/) n = min	�10, j/) o = min	�10, �/) 

p = min	�10, ]/) r = min	�10, �/	� s � min	�10, �/) t = min	�10, �/) 

                                                      
13

 Vegna framsetningar varð að stytta jöfnuna en gildin í hverjum punkti eru: 

�/ = 0,5 ∗ (� + 1 + j + 1)(1 + �N(�))^∆�  

	/ = 0,5 ∗ (j + 1 + � + 1)(1 + �"(�))^∆�  

�/ = 0,5 ∗ (] + 1 + � + 1)(1 + �NN(�))^∆�  

j/ = 0,5 ∗ (� + 1 + � + 1)(1 + �N"(�))^∆�  

�/ = 0,5 ∗ (� + 1 + � + 1)(1 + �""(�))^∆�  

]/ = 11(1 + �NNN(�))^∆� 

�/ = 11(1 + �NN"(�))^∆� 

�/ = 11(1 + �N""(�))^∆� 

�/ = 11(1 + �"""(�))^∆� 

 

14
 Vegna framsetningar varð að stytta jöfnuna en gildin í hverjum punkti eru: 

�/ = 0,5 ∗ (� + 1 + j + 1)(1 + (�N(�) + ¡))^∆�  

	/ = 0,5 ∗ (j + 1 + � + 1)(1 + (�"(�) + ¡))^∆�  

�/ = 0,5 ∗ (] + 1 + � + 1)(1 + (�NN(�) + ¡))^∆� 

j/ = 0,5 ∗ (� + 1 + � + 1)(1 + (�N"(�) + ¡))^∆�  

�/ = 0,5 ∗ (� + 1 + � + 1)(1 + (�""(�) + ¡))^∆� 

]/ = 11(1 + (�NNN(�) + ¡))^∆� 

�/ = 11(1 + (�NN"(�) + ¡))^∆� 

�/ = 11(1 + (�N""(�) + ¡))^∆� 

�/ = 11(1 + (�"""(�) + ¡))^∆� 
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Uppgreiðsluálagið lækkar því vaxtarófsálagið en mismunur milli vaxtarófsálags á 

óuppgreiðanlegu bréfi og uppgreiðsluálags er svokallað afleiðuleiðrétt álag. Það 

álag endurspeglar það álag sem fjárfestir fær til viðbótar við uppgreiðsluálag fyrir 

að kaupa uppgreiðanlegt fyrirtækjaskuldabréf í stað óuppgreiðanlegs. Þessu má 

lýsa með eftirfarandi jöfnu: 

������ó��á	��(�) = ��	��ð�	��ð�é��	á	�� + �]]����ð�	�á	��(¡)  
Afleiðuleiðrétt álag er oftast túlkað sem skuldararálag (e. credit spread) (Fabozzi 

(2005).  

Nú er búið að kynna aðferð til að verðleggja uppgreiðsluheimild skuldabréfs eða öllu 

heldur uppgreiðsluálag þess sem byggir á líkani Black-Derman-Toy. Aðferðin virkar hvort 

sem um ræðir vaxtagreiðslubréf, jafngreiðslubréf eða bréf með jöfnum afborgunum. 

Áður en uppgreiðsluálag nokkurra skuldbréfa verður reiknað í 7. kafla verður fjallað um 

aðferðir við mat á inntökum í líkanið í 6. kafla. 

  



 

51 

6 Aðferðir við mat á inntökum 

Inntök í líkani Black-Derman-Toy (1990) eru tvö. Annars vegar eingreiðsluvaxtaferill og 

hinsvegar ferill fyrir flökt ávöxtunarkröfu (e. yield volatility) fyrir þau bréf sem mynda 

eingreiðsluvaxtaferilinn. Við verðlagningu skuldabréfa er venjan að nota 

eingreiðsluvaxtaferil sem er samansettur af áhættulausum, ríkistryggðum skuldabréfum. 

Þar sem ætlunin er að verðleggja skuldabréf sem eru háð breytingu neysluverðsvístölu, 

eða verðtryggð skuldabréf, þá verður hér búinn til eingreiðsluvaxtaferill sem er 

samsettur úr íbúðabréfunum HFF150914, HFF150224, HFF150434 og HFF150644.  

Áður en fjallað verður um aðferðir til meta og smíða eingreiðsluvaxtaferil á íslenskum 

verðtryggðum skuldabréfamarkaði og aðferðir við mat á flökti, verður stuttlega farið yfir 

vandamál sem koma upp við smíðar á eingreiðsluvaxtaferli á þeim markaði.  

6.1 Vandmál við að smíða eingreiðsluvaxtaferil á Íslandi 

Fabozzi (2005) og Choudhry (2003) nefna nokkur atriði sem skipta máli þegar smíða á 

eingreiðsluvaxtaferil:  

� Mikilvægt er að nota mikinn fjölda bréfa og þegar skuldabréf, sem nær yfir 
langt tímabili, er verðlagt þá er markmiðið hafa eins mörg 
eingreiðsluskuldabréf og hægt er. Þannig mun eingreiðsluvaxtaferillinn lýsa 
þróun vaxta á betri og nákvæmari hátt.  

� Það er mikill kostur ef ferillinn er samfelldur og án skarpra horna (e. smooth). 
Skörp horn auka hættuna á því að snöggar breytingar hliðri feril (e. jump) 
framvirkra vaxta óeðlilega mikið.  

� Það álag sem fjárfestar krefjast umfram ávöxtunarkröfu áhættulausra 
skuldabréfa er skuldaraálag. Mikilvægt er að byggja upp eingreiðsluvaxtaferil 
þar sem bréfin að baki ferilsins bera enga skuldaraáhættu og eru því 
áhættulaus. Þannig má mynda grundvöll fyrir verðlagningu skuldabréfa með 
skuldaraáhættu. 

� Venjan er að gera ráð fyrir að bréfin sem mynda eingreiðsluvaxtaferilinn séu 
auðseljanleg á markaði. Aukin velta og dýpt (þanþol) í viðskiptum bréfanna 
ættu að öllu jöfnu að draga úr álagi sem tilkomið er vegna seljanleikaáhættu 
og bæta virka verðmyndun á markaði. Fjárfestar á skuldabréfamarkaði vilja 
sem mestan seljanleika því þá geta þeir brugðist hratt við nýjum upplýsingum 
með því að fara inn eða út af markaði. 

Miðað við ofangreindar áherslur er ljóst að margs konar vandamál fylgja smíði á 

eingreiðsluvaxtaferli á verðtryggðum íslenskum skuldabréfamarkaði. 
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Þau bréf, sem eiga að teljast áhættulaus, og koma til greina við myndun 

eingreiðsluvaxtaferils á verðtryggðum íslenskum skuldabréfamarkaði eru afar fá. Það 

eru annars vegar skuldabréf útgefin af Íbúðalánasjóði, Íbúðabréf, en þau hafa verið gefin 

út í fjórum flokkum og hinsvegar skuldabréf útgefin af íslenska ríkinu, RIKS 21 0414, RIKS 

30 0701 og RIKS 33 0321. Verðtryggðu ríkisbréfin eru ólík bréfum Íbúðalánasjóðs að því 

leyti að þau er kúlubréf, þar sem höfuðstóll er greiddur á lokagjaldaga, á meðan bréf 

íbúðalánasjóðs eru jafngreiðslubréf. Auk þess eru viðskipti og markaðsmyndun bréfanna 

ólík, en til að mynda þá eru hömlur á viðskiptum með bréfin RIKS 30 0701 og RIKS 33 

0321 á fyrstu fimm árum eftir útgáfudag og því ekki til raunverulegur markaður fyrir þau 

(Lánamál Ríkisins(2012); Lánamál Ríkisins(2013)). Til þess að ferilinn verði samsettur úr 

sambærilegum bréfum, t.d. með tilliti til tegundar greiðsluflæða, afborgunarferla, og 

seljanleika, var ákveðið að nota einungis hina fjóra flokka Íbúðabréfa. 

Í kjölfar fjármálahrunsins 2008, hefur slæm fjárhagsstaða Íbúðalánsjóðs verið mikið í 

umræðunni. Þá hefur umræðan snúist um hvort sjóðurinn sjálfur geti staðið við 

skuldbindingar sínar og hvort íslenska ríkið búi yfir getu eða vilja til að standa á bakvið 

skuldbindingar sjóðsins til langs tíma (sjá m.a. Moody´s Investors Service (2013) og 

Greiningardeild Arion Banka (2013)). 

Varðandi seljanleika Íbúðabréfa þá er næsta víst að hann er ekki eins og best væri á 

kosið og hefur aukinn verðmunur á milli kaup- og sölutilboða á skuldabréfamarkaði 

verið áberandi, sérstaklega á síðustu árum (Nasdaq OMX Nordic, á. á.). Ein ástæða þess 

er að markaðurinn er háður gjaldeyrishöftum. Höftin draga úr eftirspurn nýrra fjárfesta 

erlendis frá og breyta hegðun þeirra fjárfesta sem eru innan þeirra. Önnur ástæða er sú 

að stærstu eigendur bréfanna, lífeyrissjóðir, hafa í mörgum tilfellum setið sem fastast á 

bréfunum enda í takt við fjárfestingarstefnu þeirra sem tekur mið af lagalegum 

ákvæðum varðandi ávöxtun eigna.  

Að mati höfundar er enn almennt talið að ríkisábyrgð sé til staðar á skuldbindingum 

Íbúðalánasjóðs og þrátt fyrir að bréf útgefin af Íbúðalánasjóði séu fá og beri einhverja 

seljanleikaáhættu, þá eru þau heppilegasti kosturinn í stöðunni við smíðar á 

verðtryggðum eingreiðsluvaxtaferli á Íslandi. Það er í samræmi við markaðsvenju, þ.e. 

að fjárfestar og útgefendur bréfa á þessum markaði nota slíkan feril sem grunn að 

verðlagningu annarra bréfa. 
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6.2 Aðferð við mat á eingreiðsluvaxtaferil 

Í 7. kafla verða skuldabréf af tímalengdinni 8-34 ár verðlögð, og þar verður hverju ári 

skipt upp í tvö tímabil. Í þeim tilfellum þar sem að til eru færri eingreiðslubréf en fjöldi 

tímabila í greiðsluflæði bréfsins sem á að verðleggja þarf að finna leið til að nýta þá 

punkta sem þekktir eru og meta þá sem upp á vantar svo hægt sé að mynda heilan 

eingreiðsluvaxtaferil.  

Til að vinna slíkt verk koma nokkrar aðferðir til greina. Þær byggja flestar á því að búa 

til sléttan (e. smooth) feril, með fáum skörpum hornum, og á sama tíma að veita 

nægjanlegan sveigjanleika svo að raunverulegar hreyfingar vaxta komi fram í 

eingreiðsluvaxtaferlinum. Við verðlagningu á löngum skuldabréfum er það kostur að 

ferillinn sé sléttur og með lítið flökt, en þá er líklegra að hann sé að taka tillit til 

heildarmyndarinnar en ekki stöku hreyfingar vaxta á ákveðnum tíma (Choudhry, 2003). 

Við mat á hentugustu aðferð við smíði eingreiðsluvaxtaferils, var hér fyrst og fremst 

horft til þriggja mismundi aðferða, brúunaraðferð, splæsibrúunaraðferð og einföld 

parametrísk aðferð.  

6.2.1 Brúunaraðferð 

Nokkrar gerðir brúunaraðferða eru til en sú einfaldasta er svokölluð Bootstrapping 

aðferð. Hún byggir á þeirri forsendu að hægt sé að brúa (e. interpolation) gildi á milli 

tveggja punkta eða m.ö.o. að draga beina línu á milli tveggja punkta sem þekktir eru og 

ákvarða gildið (Hull, 2009). 

Önnur tegund er svokölluð margliðuaðlögun. Einfaldasta tegund slíkrar aðferðar er 

þar sem ein margliða (e. polynomial) er notuð til að lýsa öllum eingreiðsluvaxtaferlinum. 

Segjum að við séum með F-gráðu margliðu þá gildir: 

��F = 	� �	¤�(� �	~�(�� �	… . +	~u(Fu �	�F	
��F er ávöxtunarkrafa (YTM) skuldabréfsins �, (F er tími skuldabréfs � til lokagjaldaga. �, ¤ eru fastar í margliðunni og �F  er leifaliður vegna skuldabréfsins � (Choudhry,2003). 

Til að ákvarða fasta jöfnunnar þá er venjan að nota aðferð sem lágmarkar kvaðratrót 

afgangsliðarins:  

��j ∑ �F�SF 		
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Stig margliðunnar ákvarðar hvernig fall eingreiðsluvaxtaferilsins mun líta út. Ef 

margliðan er af of háu stigi þá er hætta á að ferilinn verði ekki sléttur heldur bregðist 

mjög skarpt við breytingum í föstum margliðunnar. Þá hafa litlar breytingar í föstum 

margliðunnar mikil áhrif á eingreiðsluvexti á öllum tímapunktum 

eingreiðsluvaxtaferilsins (Sverrir Ólafsson og Arnar Jónsson, 2005).  

6.2.2 Splæsibrúunar aðferðir 

Til að koma í veg fyrir að litlar breytingar í föstum margliðunnar hafi víðtæk áhrif á allan 

eingreiðsluvaxtaferilinn hafa verið kynntar margar mismunandi splæsibrúunar aðferðir 

(e. spline based methods). Þær byggja á því að finna mismunandi margliður af lágu stigi 

fyrir mismunandi tímabil sem þó á einhvern hátt tengjast (e. overlapping). Þegar búið er 

að finna feril fyrir hvert og eitt tímabil þá er þeim splæst saman og einn heildarferill 

myndaður. Þannig hefur hver fasti bara áhrif á afmarkaðan hluta á 

eingreiðsluvaxtaferlinum. Ein þekktasta splæsiaðferðin er svokölluð þriðja stigs 

splæsibrúun (e. cubic spline). Sú aðferð gerir ráð fyrir að margliðan sé af þriðju gráðu og 

á hverju tímabili þurfi að meta stika sem hafa áhrif á tilteknu tímabili (Sverrir Ólafsson 

og Arnar Jónsson, 2005). Til dæmis má setja upp vandamálið á eftirfarandi hátt (Úlf V. 

Níelsson, fyrirlestur í VIÐ219F við Háskóla Íslands, 6.apríl. 2013): 

�� = 	 ����, ¤, ¦, �) = 	 § �: �	��� �	���� � ����	¤: �	¤��� − 1) + 	¤��� − 1)� + ¤�(� − 1)�¦: + 	 ¦��� − 10) + 	 ¦��� − 10)� + ¦�(� − 10)�					
��	0 ≤ � ≤ 1��	1 ≤ � ≤ 10��	10 ≤ � ≤ 30¨ 

Líkt og áður þá má nota aðferðina sem lágmarkar kvaðratrót afgangsliðar til að finna 

stikana. Til að búa til einn heildarferil þarf að bæta við hliðarskilyrði sem tryggir að 

mismunandi margliður nái saman. Slíkt hliðarskilyrði er oftast sett upp þannig að 

splæsiföllin, ásamt fyrstu og annarri gráðu afleiðu þeirra, séu samfelld þar sem 

margliður mætast (Sverrir Ólafsson og Arnar Jónsson, 2005). 

Gerðar voru nokkrar tilraunir til að smíða eingreiðsluvaxtaferil með því að nota þriðja 

stigs splæsibrúun. Í stuttu máli voru niðurstöður þeirra tilrauna slakar og var útkoman sú 

að ferilinn var mjög sveiflukenndur, með miklu flökti, og oftar en ekki voru horn ýkja 

skörp. Líklegast má rekja þær niðurstöður til þeirrar staðreyndar að einungis fjórir 

flokkar íbúðabréfa voru til staðar og því bil á milli punkta ansi breið. Aðrir ókostir voru 



 

55 

að það var erfitt að meta hvar hentugast væri að skipta upp tímabilum og hversu langan 

tíma það tók að setja vandamálið upp í töflureikni Excel.  

 Ef til vill væri hægt að gera viðbætur við aðferðina eins og t.d. með því að bæta við 

fleiri hliðarskilyrðum og þar með minnka sveiflur ferilsins og slétta hann. Slíkt gæti 

reynst mjög tímafrekt og ekki er öruggt að betri niðurstöður myndu fást. Þar sem aðilar 

á fjármálamarkaði þurfa oftast að geta brugðist hratt við aðstæðum og tekið snöggar 

ákvarðanir telst slíkt ekki hentugt.  

6.2.3 Einföld parametrísk aðferð 

Nelson og Siegel (1987) settu fram eftirfarandi líkan um hvernig lýsa mætti 

framvirkum vöxtum á hverju tímabili: 

 �(©) = ¤: + ¤� exp _− «¬­c + ¤� «¬­ exp _− «¬­c 

þar sem fallið �(©) táknar framvirka vexti. Í líkaninu eru framvirkir vextir fall af 

lokagjaldaga © og háðir fjórum stikum ¤:, ¤�, ¤� og ®. Með heildun (e. integration) má 

umbreyta jöfnunni til að finna eingreiðsluvexti á hverju tímabili: 

 ¡(©) = 	 ¤: �	¤� ��3¯°±	�3« ¬² �« ¬² � � ¤� ��3¯°±	�3« ¬² �« ¬² − ��]	�− © ®² ��					
þar sem ¡�©� táknar eingreiðsluvexti fyrir eingreiðslubréf með lokagjalddagann ©.15 Þeir 

eingreiðsluvextir sem líkanið gefur ráðast af nokkrum þáttum en þeim má skipta niður 

eftir því hversu mikil áhrif hver og einn þeirra hefur, til skamms tíma, meðallangs tíma 

og langs tíma, á eingreiðsluvaxtaferilinn. Stikinn ¤: er fasti og sem slíkur er hann óháður 

tíma en hann er venjulega túlkaður sem mælikvarði á vexti á langa enda vaxtaferilsins. ¤� hefur helst áhrif á stutta enda ferilsins. Þegar tími til lokagjalddaga er núll þá er 

¤�M�1 − �� ](© ®² ))/(© ®² )P jafnt og einn (e. unity) en lækkar með veldishraða eftir því sem 

tími lokagjaldaga, © , lengist. Sá hluti jöfnunnar á því að tryggja að þegar vextir nálgast 

lengri enda ferilsins þá nálgist vextirnir stærðina: ¤: + 	¤�	. Síðasti liður jöfnunnar 

¤�M�1 − �� ]>© ®² ?)/(© ®² )) − ��]	�− © ®² �P hefur helst áhrif á ferilinn til meðallangs tíma. 

                                                      
15

 Þegar framvirkir vextir eru reiknaður út frá eingreiðsluvaxtaferil stundarvaxta (e. spot rate), þ.e. 

framvirkir vextir eru fólgnir (eða innbyggðir) í þeim vöxtum sem gilda á markaði á hverri stundu (Hull, 

2009).  
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Þegar tími til lokagjalddaga er núll þá mun sá hluti jöfnunar sem ¤� hefur áhrif á vera 

núll en þegar tími að lokagjalddaga lengist hækkar fallið fyrst með veldishraða en lækkar 

svo aftur þegar tími lengist enn fremur. Þannig myndast kryppa (e. hump) á ferlinum. 

Fastinn ® ákvarðar hversu mikið vægi ¤�	og ¤�	hafa eða öllu heldur ákvarðar hvar 

kryppan myndast á ferlinum (Gilli, GroBe og Schuman, 2010; Seðlabanki Íslands, 2005). 

Í líkaninu gilda því eftirfarandi hliðarskilyrði: 

¤:	 > 	0,									¤: �	¤� > 0,									® > 0          

Hliðarskilyrðin má túlka á þá vegu að langtímavextir eru jákvæðir og til að tryggja 

jákvæða vexti þá þurfa ¤: + 	¤�	 að vera jákvæðir (Seðlabanki Íslands, 2005). 

Til að gera líkan Nelson-Siegel enn sveigjanlegra og móttækilegra fyrir fleiri formum 

vaxtaferla, setti Svensson (1994) fram viðbót við líkanið. Viðbótin fólst í því að hægt var 

að bæta við annarri kryppu á ferilinn. Með viðbót Svensson þá gildir eftirfarandi form til 

að finna eingreiðsluvexti: 

¡�©� � ¤: �	¤� ´�3¯°±	�3« ¬­² �« ¬­² µ � ¤� ´�3¯°±	�3« ¬­² �« ¬­² − ��]	�− © ®�² �µ		
�	¤� ´�3¯°±	�3« ¬f² �« ¬f² − ��]	�− © ®�² �µ.		

Hér þarf að meta sex stika ¤:, ¤�, ¤�,	¤�, ®� og ®�. Sá hluti jöfnunar sem ¤� hefur 

mest áhrif á sér til þess að mynda aðra kryppu á ferilnum. ®� og ®� ákvarða hvar 

kryppurnar tvær myndast. Sömu hliðarskilyrði gilda og í líkani Nelson-Siegel að viðbættu 

eftirfarandi skilyrði ®�,� > 0 (Gilli, GroBe og Schuman, 2010). 

Til að smíða eingreiðsluvaxtaferil með aðferð Nelson-Siegel þarf að meta fjóra stika ¤:, ¤�, ¤� og ® en sé ferill smíðaður með viðbót Svensson þarf að meta sex stika ¤:, ¤�, ¤�,	¤�, ®� og ®�. Fjöldi jafna sem þarf að leysa sameiginlega ræðst af þeim fjölda 

skuldabréfa, af mismunandi tímalengd, sem eru til staðar (Seðlabanki Íslands, 2005). Hér 

er unnið með fjóra flokka íbúðabréfa og mun núvirðingarþáttur hvers og eins byggir á 

þeim eingreiðsluvöxtum sem líkanið gefur á hverjum tímapunkti. Líkönin reyna því að 

stilla stika á þá vegu að þeir lýsi sem best núvirðingarþætti (o.þ.a.l. verði) allra 
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íbúðabréfa á sama tíma. Þegar búið er að meta stikana fæst jafna sem lýsir þróun 

eingreiðsluvaxtaferilsins á ákveðnum tíma (Gilli, GroBe og Schuman, 2010). 

Til að meta stika jöfnunnar þá er hægt að beita aðferð sem fellst í að lágmarka 

mismuninn á milli virði skuldabréfa	U, núvirt með eingreiðsluvaxtaferli líkansins, og 

raunverulegu virði skuldabréfanna á markaði	U¶ (Seðlabanki Íslands, 2005).  

��j·,¬ ∑(U − U¶))�		
Helsti ókostur líkana Nelson-Siegel og Svensson er að það geta komið mismundandi 

niðurstöður eftir því hvað upphafsgildi eru valin fyrir stikana áður en þeir eru metnir. 

Þegar mismunur á milli virði skuldabréfs P, og virði skuldabréfa á markaði U¶ er 

lágmarkaður þá geta stikarnir sýnt mismundi gildi við mismunandi upphafsgildi þrátt 

fyrir að mismunurinn eða niðurstaða lágmörkunarjöfnunnar sé enginn (Gilli, GroBe og 

Schuman, 2010). Sú staðreynd að fá sambærileg bréf eru til staðar til að mynda 

verðtryggðan eingreiðsluvaxtaferil hér á landi magnar þetta vandamál upp.  

Helstu kostir líkana Nelson-Siegel og Svensson eru þeir að þau eru vel skilgreind, 

auðveld í uppsetningu í töflureikni og þau eru mikið notuð bæði af fjárfestum og 

seðlabönkum víða um heim. Stikar þeirra eru auðskýranlegir og hafa að einhverju leyti 

hagfræðilegan útskýringarmátt. Mikilvægast er þó að eingreiðsluvaxtaferlar sem líkönin 

skila eru tiltölulega sléttir, með fáum skörpum hornum og því ættu þau að henta við 

verðlagningu á löngum skuldabréfum (Choudhry, 2003). Vegna ofangreindra ástæðna 

eru líkön Nelson-Siegel og Svensson talin hentugust við verðlagningu skuldabréfa á 

verðtryggðum íslenskum skuldabréfamarkaði.  

Í 7. kafla eru skuldabréf sex fyrirtækja verðlögð. Til að verðleggja bréfin voru smíðaðir 

eingreiðsluvaxtaferlar annars vegar miðað við líkan Nelson-Siegel og hinsvegar miðað 

við líkan Svensson. Á útgáfudegi bréfanna voru eingreiðsluvaxtaferlar, hvort sem miðað 

var við Nelson-Siegel eða Svensson, nánast alveg þeir sömu hjá fjórum af sex bréfum. 

Fyrir þau tvö bréf þar sem lítillegur munur var á milli aðferða var munurinn aðallega 

fremst á eingreiðsluvaxtaferlinu. 

Til að velja á milli líkananna tveggja var horft til þess að einungis er unnið með fjóra 

flokka íbúðabréfa. Miðað við þann fjölda bréfa og þann fjölda stika sem þarf að meta í 

líkönunum er sú hætta fyrir hendi að líkönin passi of vel við gögnin (e. overfitting). Við 



 

58 

slíkar aðstæður kunna líkön að passa vel við söguleg gögn án þess þó að skýra breytingar 

á þeirri breytu sem verið er að lýsa, eða spá fyrir um. Þannig gætu stikar sem bætt er inn 

aukalega í líkön spáð fyrir um tilviljunarkennda hlut í stað þess að lýsa raunverulegu 

sambandi á milli breyta sem skýra líkanið og þeirra sem verið er að lýsa (Fabozzi, 2005).  

Til að draga úr líkum á því að líkön passi of vel við gögnin var ákveðið að nota líkan 

Nelson-Siegel til að smíða áhættulausa eingreiðsluvaxtaferla. 

6.3 Flökt á íslenskum verðtryggðum skuldabréfamarkaði  

Í upphaflegri grein þeirra Black-Derman-Toy (1990) er gert ráð fyrir tveimur inntökum. 

Annars vegar eingreiðsluvaxtaferli og hinsvegar ferli fyrir flökt ávöxtunarkröfu (e. yield 

volatility) fyrir þau bréf sem mynda eingreiðsluvaxtaferilinn. Önnur algeng útgáfa 

líkansins er þegar skipt er út flökti ávöxtunarkröfu fyrir skammtímaflökt (e. short term 

volatility). Sú aðferð felur í sér að hægt er að áætla flökt og finna fólgið flökt (e. implied 

volatility) beint út frá vaxtaafleiðum (e. interest rate cap) á markaði (Boyle, Tan og Tian, 

2001). Markaður fyrir vaxtaafleiður hefur ekki verið til staðar á Íslandi og því er ljóst að 

seinni aðferðin kemur ekki til greina hér og því þarf að meta flökt út frá sögulegu eða 

þekktu flökti. 

Skuldabréfamarkaður á Íslandi hefur gengið í gegnum umfangsmiklar 

grundvallarbreytingar á síðustu árum og ber þar helst að nefna tvö fjármálahrun, 2001 

og 2008 og umfangsmiklar lagabreytingar í kjölfar hrunsins 2008, eins og t.d. upptöku 

gjaldeyrishafta. Óvíst er hvenær endanleg áhrif hrunsins verða að fullu komin fram en 

ljóst er að enn er þó nokkuð í land. Að auki urðu stórar skipulagsbreytingar á 

húsnæðismarkaðnum þegar nýir flokkar íbúðabréfa voru teknir upp árið 2004. Að þessu 

sögðu er ljóst að sögulegum gögnum verður að taka með miklum fyrirvara og þá 

sérstaklega ef á að nota þau til að spá fyrir um flökt í framtíð. 

Eingreiðsluvaxtaferilinn sem smíðaður er í þessari ritgerð er samsettur úr fjórum 

flokkum íbúðabréfa. Á mynd 4 er ávöxtunarkrafa flokkanna á tímabilinu 30.06.2004 til 

31.12.2012 skoðuð. Þar sést að mikið flökt var í ávöxtunarkröfu bréfanna, þá sérstaklega 

í kringum hrunið í október 2008. 
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Mynd 4. Þróun ávöxtunarkröfu íbúðabréfa á tímabilinu 30.06.2004 til 31.12.2012. Heimild: Nasdaq 
OMX Nordic. 

6.3.1 Mælikvarðar á flökt 

Hér verða dregnar ályktanir um sögulegt flökt út frá því hvernig ávöxtunarkrafa hefur 

breyst. Ein möguleg skilgreining á sögulegu flökti er staðalfrávik (e. standard deviation) 

en sá mælikvarði er ef til vill sá mest notaði í fjármálaheiminum í dag enda einfaldur í 

notkun (Hull, 2009).  

Ef gefið er að við notum � mælingar á ávöxtunarkröfunni �F þá fæst jafna fyrir 

úrtaksdreifni á degi	j: 

�2� �	 �̧3�∑ ���3F − �̅��F̧E�   

 ��3F, er mælikvarði á breytingu kröfunnar á einum degi metin með samfelldum hætti (e. 

continuous compounding): 

	�F �	 ln _ ¹F¯/"º¹F¯/"º»­c.  
Meðalávöxtunarkrafan yfir tímabilið er táknuð sem �̅ (Hull, 2009): 

�̅ = 	 �̧ ∑ �23F2̧E�   

Við uppsetningu líkans Black-Derman-Toy er stuðst við tvíkostatré sem reiknast upp á 

hálfsársfresti, það er hvert tímabil í trénu er hálft ár. Því verður staðalfrávik metið á 
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hálfs árs grundvelli þar sem miðað verður við fjölda viðskiptadaga á hálfu ári, eða 126 

daga. Jafnan fyrir staðalfrávik verður því: 

�¼á/�½á#½¾#N2"�ö//N# �	À�2� ∗ 126  

Þegar fjármálagögn eru skoðuð er ekki óalgengt að flökt breytist yfir tíma. Sú breyting 

kemur oft fram á þann veg að á eftir tímabili þar sem flökt er hátt fylgir oft annað 

tímabil þar sem flökt er einnig hátt. Gögnin mynda því þyrpingar (e. volatility clusters). 

Slíkar þyrpingar geta valdið því að stórar hreyfingar í ávöxtunarkröfu ná ekki að koma að 

fullu fram í mældu flökti. Hér er því verið tala um sjálffylgni í tímaröðinni þar sem eitt 

gildi á einum tímapunkt í er háð öðrum (Úlf V. Níelsson, 2003).  

Annað algengt líkan til að lýsa flökti í fjármálagögnum er hlaupandi meðaltal (e. 

moving average) en það líkan getur tekið betur á breytingu í flökti yfir tíma en 

staðalfrávik (Úlf V. Níelsson, 2003). Samkvæmt þeirri aðferð er jafnan fyrir úrtaksdreifni 

aðlöguð að þeim dagafjölda sem kosið er að miða við hverju sinni. Ókostur 

aðferðarinnar er að það getur verið erfitt að ákvarða hversu marga daga hvert tímabil 

skuli vera. Eftir því sem fleiri dagar eru valdir því stöðugra verður flöktið en á móti 

kemur að þá minnkar nákvæmni útreikningsins, og öfugt. Annar galli er sá að þegar gildi 

með mjög hátt og flökt færist út fyrir tímarammann sem er til skoðunar, þá myndast 

ákveðið stökk í flöktinu sem endurspeglar ekkert endilega aðstæður á markaðnum í 

raun. Líkt og í tilfelli staðalfráviks þá fær hver dagur jafnt vægi en það felur í sér ályktun 

um að þróun ávöxtunarkröfu sé að einhverju leyti sístæð. Slík forsenda er ef til vill 

óraunhæf þegar við skoðum fjármálagögn (Choudhry, 2003).  

Til eru fleiri líkön sem reyna að fanga og skilgreina flökt, eins og t.d. líkan hlaupandi 

meðaltals með veldishraða (e. exponential moving average) en það leggur aukið vægi á 

daga sem eru nær nútímanum. Annað þekkt líkan er GARCH líkanið (e. generalised 

autoregressive conditional heteroscedasticity) sem byggir á mismunandi vægi daga og 

leggur mikla áherslu á að leysa vandamál tengd sjálffylgni (Hull, 2009).  

6.3.2 Inntak í líkan Black-Derman-Toy  

Þrátt fyrir að góð líkön standi fjárfestum til boða við mat á flökti standa þeir oftar en 

ekki frammi fyrir þeim vanda að flöktið sem á að meta hegðar sér á allt annan hátt en 

líkönin gefa til kynna. Með það að leiðarljósi og þá staðreynd að sögulegt flökt á 
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íslenskum verðtryggðum skuldabréfamarkaði er mjög litað af sveiflum síðustu ára verða 

uppgreiðsluheimildir verðlagðar í þessu verkefni með því að nota líkan Black-Derman-

Toy á þá vegu að flökt sé fast. Verðlagning uppgreiðsluheimilda mun taka mið af 

staðalfráviki, metið á hálfsársgrundvelli, miðað við 10%, 20% og 30% flökt.  

Helstu ástæðan fyrir því að þeirri aðferðafræði er beitt er að einungis fjórir flokkar 

koma að samsetningu eingreiðsluvaxtaferilsins. Það að ætla að brúa staðalfrávik á milli 

flokkanna og búa til runu fyrir þróun staðalfráviks yfir langan tíma miðað við 

ofangreindar forsendur er vafasamt. Því til stuðnings má benda á að stysta bréfið sem 

notað er til að smíða eingreiðsluvaxtaferilinn er flokkurinn HFF14 en sá flokkur hefur 

sveiflast það mikið frá útgáfudegi að staðalfrávik er nánast ómælanlegt. Sá 

mælingarvandi kemur bersýnilega í ljós þegar breytingar í ávöxtunarkröfu á milli daga 

yfir tímabilið 1.11.2004 til 31.12.2012 er athugað en á því tímabili kom oft fyrir að 

breytingar á milli daga væru meiri en 100%, hvort sem þær voru mældar í samfelldum 

eða ósamfelldum tíma.  

Það er óheppilegt að flökt stysta flokksins sé ómælanlegt. Sé hinsvegar flökt 

íbúðabréfanna HFF150224, HFF150434 og HFF150644 skoðað nánar kemur strax í ljós 

að gögnin eru mjög lituð af fjármálahruninu 2008 og þeim kerfisbreytingum sem áttu sér 

stað í kjölfarið. Staðalfrávik HFF150224 á hálfs árs grundvelli fyrir tímabilið 30.06.2004 til 

31.12.2012 var 39,7%, staðalfrávik HFF150434 var 29,4% og staðalfrávik HFF150644 

28,4% (Nasdaq OMX Nordic (á.á.); eigin útreikningur). Á þessu átta og hálfs árs tímabili 

hefur því staðalfrávik verið töluvert. Sé einungis horft til lengri bréfanna HFF150434 og 

HFF150644 kemur í ljós að staðalfrávik þeirra eru á svipuðu róli. Sú niðurstaða styður við 

notkun fasts flökts við verðlagningu uppgreiðsluheimilda, sérstaklega þegar verðlagning 

miðar við skuldabréf til 30 ára.  

Það sem enn fremur styður við notkun fasts flökts er óvissa um að lengdir tímaraða 

séu nægjanlegar til að fá gott mat á mælikvarða eins og staðalfrávik. Í fjármálum er oft 

miðað við að tímaraðir þurfi a.m.k. að spanna yfir 20 ár eða 1-2 hagsveiflur svo mat á 

staðalfráviki sé raunsætt (Koller, Goedhart og Wessels, 2010).  
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6.3.3 Verðmatsbil  

Til að færa rök fyrir verðlagningu uppgreiðsluheimilda á verðmatsbilinu 10% til 30% 

frekar en öðru bili var staðalfrávik metið út frá hlaupandi meðaltali yfir eina viku (5 

dagar) og allt upp í hálft ár (126 dagar) skoðað fyrir flokkanna fjóra. 

Til að ákvarða þann dagafjölda sem best lýsti tímaröð fyrir þróun á ávöxtunarkröfu 

Íbúðalánasjóðsbréfanna var notaður mælikvarðinn kvaðratfrávik (e. root mean square 

error, RMSE). Sá mælikvarði horfir framhjá dreifingu (e. data distribution) gagna og 

mælir hversu nálægt mat er miðað við raunverulegt gildi með því að taka kvaðratrót af 

meðaltali frávika í öðru veldi (Thomas, 1997). Þannig er lengd tímabils með aðferð 

hlaupandi meðaltals ákvarðað með þeim dagafjölda sem lágmarkar eftirfarandi: 

Kvaðratfrávik = 	Ç�È∑ (rH�ÈHE� − σH�)�.  

Sá dagafjöldi sem lágmarkaði kvaðratfrávik voru 126 dagar.  

Mynd 5 sýnir hvernig staðalfrávik þróast, metið á hálfsársgrundvelli yfir tímabilið 

31.12.2004 til 31.12.2012, miðað við að hlaupandi meðaltal í 126 daga. Að meðaltali var 

staðalfrávik HFF150224 á tímabilinu um 28,9%, meðaltal HFF150434 var 20,4% og 

meðaltal HFF150644 var 17,9% (Nasdaq OMX Nordic(á.á.); eigin útreikningur). Þær 

niðurstöður eru í öllum tilfellum innan verðmatsbilsins, 10-30%. Með því skoða myndina 

nánar má sjá að á lengstum tíma er staðalfrávikið undir 20%, en áhrif hrunsins eru það 

mikil að flökt verður hærra en ella.  

 

Mynd 5. Staðalfrávik íbúðabréfa metið með hlaupandi meðaltali yfir 126 daga. Heimild: Nasdaq OMX 
Nordic; eigin útreikningur. 

0,0%

20,0%

40,0%

60,0%

80,0%

100,0%

120,0%

140,0%

31.12.04 31.12.06 31.12.08 31.12.10 31.12.12

HFF150224 HFF150434 HFF150644



 

63 

Áður hefur verið minnst á þann vankant að saga íbúðabréfanna er ekki nægjanlega 

löng til að fá raunsætt mat á staðalfráviki til að spá fyrir um framtíðina. Séu sambærileg 

bréf með ríkisábyrgð notuð, til að reyna að fá lengri sögu og bæta matið, er niðurstaðan 

enn innan 10%-30% verðmatsbilsins sem lagt er upp með. Bréf sem eru sambærileg 

íbúðabréfunum eru húsnæðisbréfin en þau voru fyrst gefin út árið 1996 í flokkunum 

IBN20 og IBN38. Bæði íbúðabréf og húsnæðisbréf eru gefin út af Íbúðalánasjóði og eru 

án uppgreiðsluheimilda. IBN38 var upphaflega bréf til fjörtíu og tveggja ára og 

HFF150644 til fjörtíu ára Með því að tengja saman bréfin tvö á þeim tímapunkti sem 

HFF150644 var gefið út má búa til lengri sögu á þróun ávöxtunarkröfu á lengstu 

verðtryggðum ríkisbréfum sem í boði eru á Íslandi. Nálgunin er ekki fullkomin en IBN38 

bréfið var bréf til 33,5 ára þegar HFF44 var gefið út árið 2004. HFF44 hefur fjóra 

gjalddaga á ári en IBN38 einn gjalddaga. Á tímabilinu frá lok árs 1996 til loka árs 2012 

var staðalfrávik, metið á hálfsársgrundvelli, 21,9% (Nasdaq OMX Nordic(á.á.); eigin 

útreikningur). 

 

Mynd 6. Þróun ávöxtunarkröfu á samskeyttri tímaröð HFF150644 og IBN38. Heimild: Nasdaq OMX 
Nordic; eigin útreikningur. 

Við mat á uppgreiðsluheimildum verður því staðalfrávik metið á hálfsársgrundvelli 

notað og niðurstaða uppgreiðsluálags verður metin miðað við 10%, 20% og 30% flökt. 
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7 Verðlagning á uppgreiðsluheimildum í nýútgefnum útgáfum 

Eftir fjármálahrunið 2008 hefur útgáfa fyrirtækjaskuldabréfa verið umfangslítil. Þau fáu 

fyrirtæki sem hafa nýtt sér fjármagnsmarkaðinn í stað bankafjármögnunar hafa einna 

helst verið fasteignafyrirtæki. Margar af þessum útgáfum hafa uppgreiðsluheimildir. Í 

þessum kafla verða uppgreiðsluheimildir nokkurra þessara bréfa skoðaðar og verðmæti 

þeirra áætlað. 

Hér verða tekin til skoðunar eftirfarandi sex skuldabréf: 

� LFEST1 10 1, útgefandi LFEST1 Borgartún.  

� OFANVI 11 1, útgefandi Ofan VÍ.  

� EIK 12 1, útgefandi Eik fasteignafélag hf. 

� SREFB 12 1, útgefandi SRE fjármögnun 1 fagfjárfestasjóður. 

� REG2SM 12 1, útgefandi REG 2 Smáralind fagfjárfestasjóður. 

� KLS 13 1, útgefandi KLS. 

Bréfin eru öll sambærileg að því leyti að undirliggjandi veð, eða tryggingar fyrir 

efndum krafna, eru fasteignir. Megintilgangur Eikar fasteignafélags er eignarhald og 

útleiga á fasteignum, en tryggingar fyrir efndum útgáfu félagsins er veð í fasteignasafni. 

Hin fimm bréfin eru gefin út af fagfjárfestasjóðum í rekstri Stefnis hf., og hafa sjóðirnir 

gert lánssamning við eigendur fasteignanna þar sem veð í fasteignum liggur að baki. 

Eigendur fasteigna eru annars vegar félag með dreift safn fasteigna, Klasi ehf., og 

hinsvegar félög utan um eignarhald á stökum fasteignum. Tryggingar fyrir efndum KLS 

13 1 er veð í fasteignasafni, en tryggingar fyrir efndum LFEST 10 1, OFANVI 11 1, SREFB 

12 1 og REG2SM 12 1 eru veð í stökum fasteignum(Eik fasteignafélag hf., 2012; LFEST1 

Borgartún, 2010; Ofan VÍ, 2011; REG 2 Smáralind fagfjárfestasjóður 2012; SRE 

fjármögnun 1 fagfjárfestasjóður, 2012; KLS, 2013).16 

Bréfin eru öll verðtryggð með vísitölu neysluverðs en líftími bréfanna er mislangur, 

það stysta er 8 ár og það lengsta 34 ár. Bréfið KLS 13 1 er uppgreiðanlegt 8 árum eftir 

útgáfudag, en öll hin bréfin eru uppgreiðanleg fimm árum eftir útgáfudag. Bréf útgefin 

af fagfjárfestasjóðunum Ofan VÍ (OFANVI 11 1), REG 2 Smáralind (REG2SM 12 1) og SRE 

                                                      
16

 Eignarhaldsfélagið Smáralind ehf. er 100% í eigu Reginn hf. Tryggingar fyrir efndum útgáfunnar er veð í 

fasteigninni við Hagasmára 1 (Smáralind).  
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fjármögnun 1 (SREFB 12 1) eru öll með fast uppgreiðslugjald frá og með fyrsta degi þar 

sem uppgreiðsla er heimil. Bréf KLS er fyrst með 1,5% uppgreiðslugjald eftir 8 ár frá 

útgáfudegi en það gjald lækkar í 0,5% þegar 10 ár eru liðin frá útgáfudegi. Bréf LFEST 1 

er sambærilegt KLS bréfinu nema uppgreiðslugjaldið er 0% þegar 10 ár eru liðin frá 

útgáfudegi. Bréf Eikar er fyrst með 1,5% uppgreiðslugjald eftir fimm ár frá útgáfudegi en 

það gjald lækkar í 0,5% þegar 10 ár eru liðin frá útgáfudegi. Helstu upplýsingar sem 

skipta máli varðandi útreikning á uppgreiðsluálagi má sjá nánar í töflu 2 (Eik 

fasteignafélag hf., 2012; LFEST1 Borgartún, 2010; Ofan VÍ, 2011; REG 2 Smáralind 

fagfjárfestasjóður 2012; SRE fjármögnun 1 fagfjárfestasjóður, 2012; KLS, 2013). 

Tafla 2. Helstu upplýsingar úr útboðslýsingum. Heimild: Eik fasteignafélag hf., 2012; LFEST1 Borgartún, 
2010; Ofan VÍ, 2011; REG 2 Smáralind fagfjárfestasjóður 2012; SRE fjármögnun 1 
fagfjárfestasjóður, 2012; KLS, 2013). 

Auðkenni 
flokks 

Greiðslur vaxta 
og höfuðstóls 

Vextir Útgáfud. Lokagjald. Uppgreiðsluheimild/
uppgreiðslugjald 

LFEST1 10 1 
136 Jafnar 
greiðslur 

  4,7% 29.06.2010 20.06.2044 
20.06.15-20.03.20, 
1,5% eftir það 0,0% 

OFANVI 11 1 
60 jafnar 

afborganir 
4,2% 23.12.2011 07.12.2041 23.12.16, 1,0% 

EIK 12 1 
60 jafnar 
greiðslur 

4,3% 15.10.2012 15.10.2042 
15.10.17-31.12.22, 

1,5%, eftir það 0,5% 

SREFB 12 1 
50 jafnar 
greiðslur 

4,2% 14.11.2012 15.11.2037 15.11.17, 0,75% 

REG2SM 12 1 
16 jafnar 

afborganir 
3,9% 18.12.2012 14.12.2020 14.12.17, 1,0% 

KLS 13 1 
60 jafnar 
greiðslur 

4,2% 20.02.2013 20.02.2043 
20.02.21-20.08.22, 

1,5%, eftir það 0,5% 

  Öll verðlagning fer fram miðað við útgáfudag bréfanna en með því er verið að 

líkja eftir aðstæðum fjárfesta á markaði á þessum tíma. Þetta þýðir að 

eingreiðsluvaxtaferill er smíðaður út frá ávöxtunarkröfu íbúðabréfa á sama degi.  

Líkt og kom fram í 6. kafla, þá er eingreiðsluvaxtaferillinn smíðaður með aðferð 

Nelson-Siegel. Á hverjum útgáfudegi bréfanna sem á að verðleggja er ferillinn sýndur 

myndrænt og á sömu mynd verður merkt inn ávöxtunarkrafa íbúðabréfa á þeim degi. 

Staðalfrávik er metið á hálfsársgrundvelli og verður uppgreiðsluálag metið miðað við 

10%, 20% og 30% flökt.  

Til að finna virði uppgreiðsluheimildar eða uppgreiðsluálagið er stuðst við 

aðferðafræðina sem kynnt var í 5. kafla. Fyrst er fundið vaxtarófsálag með því að stilla 

upp líkani Black-Derman-Toy með tvíkostatré þar sem inntökin eru eingreiðsluvaxtaferill 
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markaðarins og flökt í sérhverjum tímapunkti. Líkanið er rétt stillt ef 

eingreiðsluvaxtaferill líkansins líkir eftir eingreiðsluvaxtaferli markaðarins. Næst er 

uppgreiðsluálagið fundið með því að stilla upp tvíkosta tré Black-Derman-Toy að nýju 

þar sem vaxtarófsálaginu er bætt ofan á eingreiðsluvaxtaferil markaðarins.  

Þetta er gert þrisvar sinnum fyrir hvert bréf, þ.e. miðað við 10% , 20% og 30% flökt á 

ávöxtunarkröfu íbúðabréfa. Til að finna vaxtarófsálag og uppgreiðsluálag er miðað við 

þá forsendu að skuldabréfið hafi verið selt á pari á útgáfudegi, þ.e. ávöxtunarkrafa og 

nafnvextir bréfsins eru þeir sömu og ef uppreiknað verð væri jafnt og markaðsverð. 

Afleiðuleiðrétt álag er það álag sem notað er til núvirðingar á bréfinu ef það er 

uppgreiðanlegt svo að núvirði bréfsins sé jafnt og markaðsvirði. Uppgreiðsluálag er 

mismunur á vaxtarófsálagi og afleiðuleiðréttu álagi. 

Nú verður fjallað um niðurstöður við verðlagningu uppgreiðsluálags á 

skuldabréfunum og að því loknu verða þær bornar saman.  

7.1 Uppgreiðsluálag á LFEST 10 1 

Skuldabréfið LFEST 10 1 var meðal fyrstu fyrirtækjaskuldabréfanna sem gefin voru út 

eftir fjármálahrunið 2008. Við útgáfudag bréfsins er eingreiðsluvaxtaferillinn nánast 

niðurhallandi til lengri tíma, samanber mynd 7. Að öðru gefnu ætti niðurhallandi 

eingreiðsluvaxtaferill að auka líkurnar á að bréfið verði greitt upp á líftíma þess og því 

ætti fjárfestir að krefjast hærra álags en til að mynda ef ferillinn væri upphallandi. Með 

auknum líkum á að bréf verði greitt upp hækkar virði uppgreiðsluheimildar. 

 

Mynd 7. Eingreiðsluvaxtaferill markaðarins 29.06.2010 og ávöxtunarkrafa íbúðabréfa. Heimild: Nasdaq 
OMX Nordic; eigin útreikningur. 
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Vaxtarófsálag, eða það álag (eða frádrag) á eingreiðsluvaxtaferli markaðarins sem 

notað er til núvirðingar á bréfinu eins og það væri óuppgreiðanlegt svo að núvirði 

bréfsins sé jafnt og markaðsvirði er 1,30%.17 Uppgreiðsluálag eða það álag sem fjárfestir 

krefst fyrir að kaupa uppgreiðanlegt bréf frekar en óuppgreiðanlegt bréf er metið á 

bilinu 0,93%-3,00%, en það þýðir að ef flökt er hærra en 20% þá er uppgreiðsluálagið 

orðið það hátt að vaxtarófsálagið nær ekki verja fjárfesta fyrir annarri áhættu en 

endurfjármögnunaráhættu. M.ö.o. kjósi fjárfestir að kaupa bréfið á útgáfudegi þá greiðir 

hann álag fyrir að kaupa bréfið miðað við flökt hærra en 20%.  

Tafla 3. Vaxtarófsálag, uppgreiðsluálag og afleiðuleiðrétt álag LFEST 10 1.  

LFEST 10 1       

Vaxtarófsálag 1,30%    

    

  Flökt  

  10% 20% 30% 

Uppgreiðsluálag 0,93% 1,97% 3,00% 

Afleiðuleiðrétt álag 0,37% -0,67% -1,70% 

 

Þetta háa uppgreiðsluálagi stafar líklega af því að eingreiðsluvaxtaferill markaðarins 

er niðurhallandi og þar sem gert er ráð fyrir föstu vaxtarófsálagi út líftíma bréfsins munu 

líkur á uppgreiðslum aukast þegar vextir lækka. Til að athuga nánar áhrif á lögun 

eingreiðsluvaxtaferilsins þá var prófað að reikna uppgreiðsluálag m.v. 

eingreiðsluvaxtaferil þann 15.10.2012 eða þegar ferillinn er upphallandi. Við þá 

breytingu lækkaði uppgreiðsluálagið m.v. 10% flökt um ca. 0,45%. Önnur ástæða fyrir 

háu uppgreiðsluálagi er að bréfið verður uppgreiðanlegt á ári fimm en þá þarf útgefandi 

að greiða 1,5% uppgreiðslugjald ofan á eftirstöðvar bréfsins en þegar tíu ár eru liðin frá 

útgáfudegi lækkar uppgreiðslugjaldið í 0%. Það þýðir að útgefandi getur greitt upp 

bréfin á hverju tímabili í 24 ár án þess að greiða sérstakt gjald fyrir það. Lágt 

uppgreiðslugjald ætti að hækka uppgreiðsluálagið.  

                                                      
17

 Ath. bréfið er með fjórar afborganir á ári, en til einföldunar var miðað við að bréfið hefði tvær 

afborganir á ári. Vaxtarófsálagið er því mögulega lítillega vanmetið.  



 

68 

7.2 Uppgreiðsluálag á OFANVI 11 1 

Á útgáfudegi bréfsins OFANVI 11 1 var ávöxtunarkrafa stysta íbúðabréfaflokksins 

HFF150914 neikvæð. Vextir geta ekki verið neikvæðir í líkani Black-Derman-Toy og því 

var tekin sú ákvörðun að smíða eingreiðsluvaxtaferil með líkani Nelson-Siegel þannig að 

ekki væri tekið tilliti til flokksins HFF150914. Þá nálgun má rökstyðja á þá vegu að á 

útgáfudegi bréfsins OFANVI 11 1, var markaðsmyndun flokksins með öllu óeðlileg og 

endurspeglaði ekki vexti á markaði (sjá nánar umfjöllun um ástæður þessa í kafla 4.4).  

 

Mynd 8. Eingreiðsluvaxtaferill markaðarins 23.12.2011 og ávöxtunarkrafa íbúðabréfa. Heimild: Nasdaq 
OMX Nordic; eigin útreikningur.  

Metið vaxtarófsálag bréfsins er 1,68%. Uppgreiðsluálag er metið á bilinu 0,35%-

1,89% miðað við 10-30% flökt. Afleiðuleiðrétt álag var metið á bilinu 1,33%-0,20%. 

Tafla 4. Vaxtarófsálag, uppgreiðsluálag og afleiðuleiðrétt álag OFANVI 11 1.  

OFANVI 11 1        

Vaxtarófsálag 1,68%    

        

  Flökt      

  10% 20% 30% 

Uppgreiðsluálag 0,35% 0,89% 1,48% 

Afleiðuleiðrétt álag 1,33% 0,79% 0,20% 
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7.3 Uppgreiðsluálag á EIK 12 1 

Þann 15.10.2012 gaf Eik fasteignafélag út skuldabréfið EIK 12 1. Líkt og sjá má á mynd 9 

þá er ferillinn upphallandi á þeim degi.  

 

Mynd 9. Eingreiðsluvaxtaferill markaðarins 15.10.2012 og ávöxtunarkrafa íbúðabréfa. Heimild: Nasdaq 
OMX Nordic; eigin útreikningur 

Vaxtarófsálag er 1,90% og uppgreiðsluálag var metið á bilinu á bilinu 0,35%-1,89% 

miðað við 10-30% flökt. Það þýðir að miðað við 30% flökt í ávöxtunarkröfu 

skuldabréfsins þá er ekkert álag eftir til að bæta fjárfestinum það upp að kaupa 

fyrirtækjaskuldabréf frekar en áhættulaus ríkisskuldabréf.  

Tafla 5. Vaxtarófsálag, uppgreiðsluálag og afleiðuleiðrétt álag EIK 12 1.  

EIK 12 1        

Vaxtarófsálag 1,90%    

    

  Flökt  

  10% 20% 30% 

Uppgreiðsluálag 0,35% 1,04% 1,89% 

Afleiðuleiðrétt álag 1,55% 0,86% 0,01% 
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7.4 Uppgreiðsluálag á SREFB 12 1 

Skuldabréfið SREFB 12 1 er bréf til 25 ára og á útgáfudegi þann 14.11.2012 var metinn 

eingreiðsluvaxtaferill markaðarins upphallandi.  

   

 Mynd 10. Eingreiðsluvaxtaferill markaðarins 14.11.2012 og ávöxtunarkrafa íbúðabréfa. Heimild: 
Nasdaq OMX Nordic; eigin útreikningur. 

Vaxtarófsálag bréfsins er 1,89%, og uppgreiðsluálag var á bilinu 0,36%-1,89%. Miðað 

við 30% flökt, þá er ekkert álag eftir til að bæta fjárfestum upp fyrir áhættuna við að 

kaupa fyrirtækjaskuldabréf frekar en áhættulaus ríkisskuldabréf. Afleiðuleiðrétt álag er á 

bilinu 1,53%-0,00%. 

Tafla 6. Vaxtarófsálag, uppgreiðsluálag og afleiðuleiðrétt álag SREFB 12 1  

SREFB 12 1       

Vaxtarófsálag 1,89%    

        

  Flökt      

  10% 20% 30% 

Uppgreiðsluálag 0,36% 1,16% 1,89% 

Afleiðuleiðrétt álag 1,53% 0,73% 0,00% 
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7.5 Uppgreiðsluálag á REG2SM 12 1 

Skuldabréfið REG2SM 12 1 var stysta bréfið sem tekið var til athugunar en það er á 

gjalddaga 8 árum frá útgáfudegi þess, 18.12.2012 en uppgreiðanlegt fimm árum eftir 

útgáfudag. Vaxtaferillinn á útgáfudegi er upphallandi til að byrja með en verður svo 

flatur þegar líftími bréfsins er hálfnaður.  

 

Mynd 11. Eingreiðsluvaxtaferill markaðarins 18.12.2012 og ávöxtunarkrafa íbúðabréfa. Heimild: 
Nasdaq OMX Nordic; eigin útreikningur. 

Metið vaxtarófsálag bréfsins er 1,94%, en þar sem einungis þrjú ár eru eftir af líftíma 

bréfsins þegar það verður uppgreiðanlegt er uppgreiðsluálagið lágt, eða á bilinu 0,10% - 

0,24%. Fjárfestir getur því verið nokkuð rólegur yfir endurfjármögnunaráhættunni sem 

fellst í bréfinu. Afleiðuleiðrétt álag er á bilinu 1,84%-1,70%. 

Tafla 7. Vaxtarófsálag, uppgreiðsluálag og afleiðuleiðrétt álag REG2SM 12 1  

REG2SM 12 1       

Vaxtarófsálag 1,94%    

        

  Flökt      

  10% 20% 30% 

Uppgreiðsluálag 0,10% 0,15% 0,24% 

Afleiðuleiðrétt álag 1,84% 1,79% 1,70% 
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7.6 Uppgreiðsluálag á KLS 13 1 

Skuldabréfaútgáfa KLS, er sú nýjasta sem athuguð var í þessu verkefni. Útgáfudagur 

flokksins var 20.02.2013 og á þeim degi var ferillinn upphallandi.  

 

Mynd 12. Eingreiðsluvaxtaferill markaðarins 20.02.2013 og ávöxtunarkrafa íbúðabréfa. Heimild: 
Nasdaq OMX Nordic; eigin útreikningur 

Vaxtarófsálag bréfsins er 1,86% en metið uppgreiðsluálag er í lægri kantinum. Helsta 

ástæðan fyrir því er sú að bréfið er fyrst uppgreiðanlegt 8 árum eftir útgáfudag á meðan 

hin bréfin sem skoðuð voru eru uppgreiðanleg fimm árum eftir útgáfudag. 

Uppgreiðsluálag er metið á bilinu 0,29%-1,26%. Afleiðuleiðrétt álag er á bilinu 1,57%-

0,60%. 

Tafla 8. Vaxtarófsálag, uppgreiðsluálag og afleiðuleiðrétt álag KLS 13 1  

KLS 13 1       

Vaxtarófsálag 1,86%    

        

  Flökt      

  10% 20% 30% 

Uppgreiðsluálag 0,29% 0,60% 1,26% 

Afleiðuleiðrétt álag 1,57% 1,26% 0,60% 
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7.7 Samanburður á niðurstöðum 

Í töflu 9 hafa niðurstöður á mati á uppgreiðsluálagi allra bréfanna verið teknar saman. 

Taflan sýnir hvert uppgreiðsluálag, afleiðuleiðrétt álag og vaxtarófsálag hvers bréfs var 

m.v. mismundi flökt. 

Tafla 9. Samanburður á uppgreiðsluálagi, afleiðuleiðréttu álagi og vaxtarófsálagi. 

  Uppgreiðsluálag   Afleiðuleiðrétt álag 
  

Vaxtarófsálag 

  Flökt    Flökt      

  10% 20% 30%   10% 20% 30%     

LFEST1 10 1 0,93% 1,97% 3,00%   0,37% -0,67% -1,70%   1,30% 

OFANVI 11 1 0,35% 0,89% 1,48%   1,33% 0,79% 0,20%   1,68% 

EIK 12 1 0,35% 1,04% 1,89%   1,55% 0,86% 0,01%   1,90% 

SREFB 12 1 0,36% 1,16% 1,89%   1,53% 0,73% 0,00%   1,89% 

REG2SM 12 1 0,10% 0,15% 0,24%   1,84% 1,79% 1,70%   1,94% 

KLS 13 1 0,29% 0,60% 1,26%   1,57% 1,26% 0,60%   1,86% 

Þegar niðurstöður eru bornar saman má greina ákveðna eiginleika sem skipta 

máli fyrir verðlagningu uppgreiðanlegra skuldabréfa.  

� Ljóst að eftir því sem flökt eykst því hærra verður uppgreiðsluálagið. 
Uppgreiðsluálag á bréfunum EIK 12 1, LFEST 10 1 SREFB 12 1 nær upp í allt 
vaxtarófsálagið miðað við 30% flökt. Þá er ekkert álag eftir til að mæta áhættu 
tengdri greiðslufalli fyrirtækisins, það er skuldaraáhættu.  

� Áhugavert er að skoða hvernig halli eingreiðsluvaxtaferilsins hefur áhrif á 
uppgreiðsluálagið. LFEST1 10 1 er eina bréfið þar sem eingreiðsluvaxtaferill 
markaðarins er niðurhallandi og í því tilfelli er uppgreiðsluálagið mjög hátt þar 
sem líkurnar á því að fyrirtækisið kjósi að greiða upp bréfið á líftíma bréfsins 
aukast eftir því sem vextir verða lægri. Í tilfelli hinna löngu bréfanna, þ.e. 
OFANVI 11 1, EIK 12 1, SREFB 12 1 og KLS 13 er eingreiðsluvaxtaferill 
markaðarins upphallandi og því er vaxtarófsálag þeirra lægra en hjá LFEST1. 

� Töluverðu máli skiptir hversu langt frá útgáfudegi bréfin verða fyrst 
uppgreiðanleg. Bréfin EIK 12 1, SREFB 12 1 og KLS 13 1 eru öll gefin út til langs 
tíma á tímabilinu október 2012 - febrúar 2013 á svipuðum kjörum. 
Uppgreiðsluálag EIK 12 1 og SREFB 12 1 er á svipuðu róli en uppgreiðsluálag 
KLS 13 1 er metið ívið lægra en það bréf er fyrst uppgreiðanlegt 8 árum frá 
útgáfudegi þess á meðan hin tvö eru fyrst uppgreiðanleg fimm árum frá 
útgáfudegi. Eftir því sem lengri tími líður áður en uppgreiðsluheimild er virk 
þeim mun lægra verður uppgreiðsluálagið. 

� Uppgreiðslugjaldið skiptir töluverðu máli en hærra uppgreiðslugjald dregur úr 
líkunum á því að bréfið verði greitt upp. LFEST 10 1 er með 0% 
uppgreiðslugjald þegar 10 ár eru liðin frá útgáfudegi sem, ásamt halla 
eingreiðsluvaxtaferilsins, stuðlar að háu mati á uppgreiðsluálagi. 
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Vaxtarófsálag er því samtala afleiðuleiðrétts álags og uppgreiðsluálags. Því mætti 

túlka afleiðuleiðréttálag sem skuldaraálag. Þegar búið er að meta uppgreiðsluálagið má 

áætla með grófum hætti hvaða skuldaraálag fjárfestar voru tilbúnir að sætta sig við í 

útgáfunum. Án þess að kafa djúpt í fjárhagstöðu útgefanda og þá lánssamninga sem eiga 

að tryggja efndir samninga, má sjá að miðað við 10% flökt þá er skuldaraálag á svipuðu 

reiki eða á bilinu 1,53%-1,84% á bréfunum sem gefin voru út á tímabilinu október 2012 

– febrúar 2013, þ.e. EIK 12 1, SREFB 12 1, REG2SM 12 1 og KLS 13 1. Þá niðurstöðu má ef 

til vill rekja til þess að þrjú þessara bréfa eru útgefin af fagfjárfestasjóðum sem reknir 

eru af sama rekstrarfélagi, Stefni, og því er líklegt að sambærilegri aðferðafræði hafi 

verið beitt við hönnun skuldabréfanna. Þegar gert er ráð fyrir hærra flökti fer 

eingreiðsluvaxtaferill markaðarins og uppgreiðslueiginleikar bréfanna að skipta meira 

máli og þá gætir mismunar á skuldaraálagi bréfanna.  
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8 Umræða og lokaorð 

Líkön eru í eðli sínu einföldun á raunveruleikanum. Líkön koma ekki í stað reynslu 

fjárfesta og annarra markaðsaðila en geta hins vegar verið gagnleg við mat á 

fjárfestingarkostum eða við rökstuðning fjárfestingarákvarðana. Til að verðleggja 

uppgreiðsluheimildir skuldabréfa þarf að setja upp vaxtalíkan. Vaxtalíkön lýsa breytileika 

vaxta yfir líftíma skuldabréfsins og valréttarins sem á að verðleggja. Væntanlega er 

ógjörningur að spá fyrir um alla þær breytur sem mögulega geta haft áhrif á vexti á 

tilteknum mörkuðum í framtíðinni og því hafa orðið til fjöldinn allur af vaxtalíkönum 

sem eiga að leysa það verk af hendi. Þessi líkön eru mismunandi eftir því hvernig þau 

ákvarða hvaða breytur á að taka tillit til, hvert vægi hverrar breytu er og hvernig 

breyturnar tengjast hvorri annarri.   

Þar sem vaxtalíkön eru einfölduð mynd af raunveruleikanum þarf að hafa varann á 

við túlkun á niðurstöðum þeirra. Það á sérstaklega við þegar um ófullkomna markaði er 

að ræða, eins og þeim íslenska, þar sem mat á inntökum er erfitt og oft á tíðum mörgum 

vandkvæðum bundið. Í þessu verkefni var leitast við að finna gagnlegt líkan við 

verðlagningu á uppgreiðsluheimildum á verðtryggðum íslenskum markaði. Eftir að 

nokkur líkön höfðu verið skoðuð, (sjá nánar í kafla 4), var niðurstaðan sú að líkan Black-

Derman-Toy væri hentugast fyrir fjárfesta, útgefendur og aðra markaðsaðila við mat á 

uppgreiðsluálagi á íslenskum markaði. Líkan Black-Derman-Toy er eins þáttar 

högnunarlaust skammtímavaxtalíkan og þótti einfaldara og fljótlegra í uppsetningu en 

önnur líkön sem skoðuð voru auk þess sem það skilaði niðurstöðum á styttri tíma.  

Helstu inntök líkans Black-Derman-Toy eru eingreiðsluvaxtaferill á markaði og ferill 

fyrir ákveðið flökt eingreiðsluvaxta. Helsti ókostur Black-Derman-Toy líkansins er sá að 

erfitt er að meta inntökin við íslenskar aðstæður en það á reyndar við öll líkönin sem 

fjallað var um í 4. kafla. Venjan er að nota eingreiðsluvaxtaferil sem er samansettur af 

eins mörgum ríkistryggðum skuldabréfum og hægt er. Hér á landi mynda bréf útgefin af 

Íbúðalánasjóði grunn að verðlagningu annarra verðtryggðra skuldabréfa. Þau bréf hafa 

einungis verið gefin út í fjórum flokkum og deilt er um hvort ríkisábyrgð er til staðar. Til 

að smíða eingreiðsluvaxtaferilinn þarf að nota þá fáu punkta sem þekktir eru og meta þá 

sem upp á vantar. Ýmsar aðferðir standa til boða við smíði slíkra ferla og voru nokkrar 

þeirra kynntar í 6. kafla. Aðferð Nelson-Siegel þótti hentugust en sú aðferð hentar vel 
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við verðlagningu á löngum skuldabréfum þar sem eingreiðsluvaxtaferlar verða 

tiltölulega sléttir og með litlu flökti. 

Þar sem ekki er til staðar markaður fyrir vaxtaafleiður á Íslandi þarf mat á flökti í 

líkani Black-Derman-Toy að byggja á sögulegu flökti. Í þessu verkefni var miðað við fast 

flökt á öllum tímabilum yfir líftíma skuldabréfs í staðinn fyrir að smíða feril fyrir flökt 

eingreiðsluvaxta á sérhverju tímabili. Helsta ástæðan fyrir því vali var að einungis fjórir 

flokkar íbúðabréfa komu að samsetningu eingreiðsluvaxtaferilsins og því erfitt að reikna 

(brúa) staðalfrávik á milli flokkanna og búa til runu fyrir þróun staðalfráviks yfir langan 

tíma. Þar sem erfitt er að meta sögulegt flökt á Íslandi með hefðbundnum 

mælikvörðum, eins og t.d. staðalfráviki var ákveðið að meta virði uppgreiðsluheimilda á 

ákveðnu bili, miðað við 10%, 20% og 30% flökt. Sögulegt staðalfrávik var metið og lá það 

á umræddu bili. 

Uppgreiðsluálag skuldabréfanna sex sem metin voru í 7. kafla var, m.v. 10% flökt, á 

bilinu 0,10% - 0,93%. Lægsta uppgreiðsluálagið var á bréfinu REG2SM 12 1. Það bréf er 

til átta ára en uppgreiðsluheimild þess er ekki virk fyrr en á ári fimm sem skýrir lágt álag 

bréfsins. Hæsta álagið var á bréfinu LFEST1 10 1 en það er eina bréfið þar sem 

eingreiðsluvaxtaferill markaðarins var niðurhallandi á útgáfudegi bréfsins. Þegar sá ferill 

er niðurhallandi er uppgreiðsluálagið mjög hátt þar sem líkur á því að fyrirtækið kjósi að 

greiða upp bréfið á líftíma bréfsins aukast eftir því sem vextir verða lægri. Séu bréfin 

REG2SM 12 1 og LFEST 10 1 tekin til hliðar og bréfin sem eftir standa, OFANVI 10 1, EIK 

12 1, SREFB 12 1 og KLS 13 1 skoðuð nánar, kemur í ljós að uppgreiðsluálag þeirra er 

mjög svipað m.v. 10% flökt eða á bilinu 0,29%-0,36%. Það álag virðist eiga ágætis 

samhljóm með því álagi sem metið var í 2. kafla þegar uppgreiðsluálag fyrir breytingar í 

húsnæðiskerfinu á verðtryggðum ríkisskuldabréfamarkaði, á milli húsbréfa og 

húsnæðisbréfa, var metið en frá júní 1998 til júní 2004 var uppgreiðsluálagið á bilinu 0 – 

0,55% og að meðaltali 0,27%. Athuga ber að aðstæður fyrir og eftir bankahrun eru ekki 

sambærilegar og þarna er verið að bera saman skuldabréf með ríkisábyrgð og bréf án 

slíkrar ábyrgðar.  

Þegar gert er ráð fyrir meira flökti en 10% við mat á uppgreiðsluálagi skipta 

uppgreiðslueiginleikar bréfanna og eingreiðsluvaxtaferill markaðarins meira máli. Hærra 

flökt leiðir til hærra uppgreiðsluálags og fyrir utan REG2SM 12 1 hækkar uppgreiðsluálag 
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bréfsins KLS 13 1 minnst þegar flökt eykst. Helsta skýringin fyrir því er að 

uppgreiðsluheimild bréfsins er ekki virk fyrr en 8 árum frá útgáfudegi þess á meðan hin 

bréfin eru fyrst uppgreiðanleg fimm árum frá útgáfudegi. Eftir því sem lengri tími líður 

áður en uppgreiðsluheimild er virk þeim mun lægra verður uppgreiðsluálagið. Miðað við 

20% flökt fer uppgreiðsluálagið að nálgast hálft vaxtarófsálag bréfanna en það gefur 

vísbendingu um að fjárfestar gefi sér jafn mikið álag vegna endurfjármögnunaráhættu 

og vegna allrar annarrar áhættu sem mögulega getur fylgt útgáfunum, þar á meðtalið 

skuldaraáhætta. Miðað við 30% flökt þá verður uppgreiðsluálagið í tilviki bréfanna EIK 

12 1, LFEST 10 1 og SREFB 12 1 það hátt að ekkert álag er eftir til að mæta annarri 

áhættu en endurfjármögnunaráhættu.  

Niðurstöður komu höfundi lítillega á óvart, sérstaklega hversu hátt uppgreiðsluálag 

var miðað við 20%-30% flökt, þar sem ólíklegt er að fjárfestar vildu verja sig jafn mikið 

og líkön gefa til kynna gegn endurfjármögnunaráhættu. Velta má fyrir sér hvaða aðrar 

forsendur fjárfestar hafa heldur en sögulegt flökt því að miðað við niðurstöður 6. kafla 

þá var staðalfrávik bréfanna HFF150434 og HFF1506044 fyrir tímabilið frá lok árs 2004 

til ársloka 2012 metið í kringum 30% og staðalfrávik miðað við hlaupandi meðaltal yfir 

126 daga fyrir sömu bréf í kringum 20%. Af þeim sökum telur höfundur að fjárfestar hafi 

jafnvel verið að vanmeta uppgreiðsluálag á fyrirtækjaskuldabréfum gefnum út eftir 

fjármálahrunið 2008. 

Miðað við niðurstöður er það mat höfundar að fjárfestar og aðrir markaðsaðilar ættu 

að gefa sér í það minnsta 0,35% uppgreiðsluálag þegar uppgreiðanleg 

fyrirtækjaskuldabréf til langs tíma, 25-34 ár, sem eru uppgreiðanleg eftir 5-10 ár eru 

verðlögð. Það álag má líta á sem algjört lágmark þegar miðað er við 10% flökt, 

sérstaklega þegar niðurstöður 6. kafla eru hafðar í huga. 

Miðað við söguleg gögn er þó flökt væntanlega hærra en 10% og því væri 0,6% 

jafnvel raunsærra lágmark við mat á uppgreiðsluálagi á löngum fyrirtækjaskuldabréfum 

sem er uppgreiðanleg eftir 5-10 ár. 

Aðalatriðið er að fjárfestar og aðrir markaðsaðilar taki ávallt tillit til 

endurfjármögnunaráhættu við mat á uppgreiðanlegum fyrirtækjaskuldabréfum. Þetta 

verkefni má nota sem verkfæri í þeirri vegferð. 
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