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Útdráttur 

Eftir að Seðlabanki Íslands tók upp formlegt verðbólgumarkmið hefur nauðsyn þess að 

geta, með nákvæmum hætti, spáð fyrir um þróun verðbólgu í framtíðinni aukist. Helsta 

tæki seðlabanka við verðbólguspár sínar er að meta væntingar aðila hagkerfisins um 

hver verðbólga muni verða í framtíðinni. Meðal þeirra aðferða sem seðlabankar hafa til 

að meta væntingar aðila hagkerfisins er að nota halla vaxtarófsins sem mat á væntingar 

fjárfesta á skuldabréfamarkaði um breytingar á verðbólgu. 

Í þessari rannsókn verður leitast við að leggja mat á hvort að íslenska vaxtarófið hafi 

að geyma einhverjar upplýsingar um breytingar á framtíðarverðbólgu. Við matið verður 

stuðst við líkan Mishkin, sem hann setti fram árið 1990, auk endurbóta á líkaninu sem 

gerðar voru af Nielsen árið 2006. Verður líkanið bæði skoðað m.t.t. stutta enda 

vaxtarófsins, þ.e. vexti skuldabréfa til tólf mánaða og skemur, sem og lengri enda þess 

eða vexti til 60 mánaða. 

Verkið er þannig uppbyggt að fyrst verður fjallað um þær kenningar sem uppi eru um 

hegðun vaxtarófsins, þá verður farið í myndun væntinga í hagfræði auk þess að tengsl 

verðbólgu og verðbólguvæntinga við nafnvexti og raunvexti verða skoðuð. Líkan Mishkin 

verður svo útskýrt auk þeirra endurbóta sem Nielsen gerði á því. 

Niðurstöðurnar eru ekki einhlítar þegar stutti endi vaxtarófsins var metinn þar sem 

að þær bentu ýmist til þess að líkan Mishkin haldi, til tímalengda milli sex og tólf 

mánaða, eða til þess að líkan Mishkin héldi ekki fyrir neinar tímalengdir. Þegar að lengri 

endinn var skoðaður voru hinsvegar vísbendingar um það að líkan Mishkin héldi og því 

líklegt að til langs tíma hafi vaxtarófið að geyma einhverjar upplýsingar um þróun 

verðbólgu í framtíðinni. 
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1  Inngangur 

Á áttunda áratug síðustu aldar fór verðbólga vaxandi víða um heim og menn fylltust 

efasemdum um hvort að seðlabankar gætu yfir höfuð ráðið við vandann með 

peningamálastefnu eina að vopni. Mikil viðhorfsbreyting varð á níunda og tíunda 

áratugnum sem leiddi til þess að seðlabankar víða um heim háðu langa og 

kostnaðarsama baráttu við að ná tökum á verðbólgunni. Seðlabanki Nýja-Sjálands náði 

eftirtektarverðum árangri en segja má að hann hafi verið brautryðjandi þeirrar aðferðar 

sem talin er stuðla að því að veita verðbólguvæntingum kjölfestu með hvað minnstum 

fórnarkostnaði. Aðferð Nýsjálenska seðlabankans fólst í að taka upp fast ákveðið 

verðbólgumarkmið, þ.e. ákveðið var að stefna að ákveðnu gildi verðbólgu. Reynsla 

Nýsjálendinganna er mjög athyglisverð og þá sérstaklega fyrir Ísland í ljósi þess hve 

hagkerfi þessara tveggja landa líkjast að mörgu leiti (Seðlabanki Íslands, 2008). 

Það varð því úr að Íslendingar fylgdu í fótspor Nýsjálendinganna og síðan 27. mars 

2001 hefur markmið peningamálastefnu Seðlabanka Íslands verið stöðugt verðlag, en þá 

tók bankinn upp formlegt verðbólgumarkmið. Megindrættir verðbólgumarkmiðs 

Seðlabankans eru að verðbólgan skuli vera að jafnaði sem næst 2.5%, reiknuð sem árleg 

hækkun á vísitölu neysluverðs yfir tólf mánaða tímabil og skal Seðlabankinn birta 

verðbólguspá a.m.k. tvö ár fram í tímann. Þar sem að peningastefna bankans miðar að 

því að halda verðlagi stöðugu verður henni ekki beitt til þess að ná öðrum markmiðum, 

nema að því leiti sem það samræmist verðbólgumarkmiðinu (Seðlabanki Íslands, 2001). 

Eftir að formlegt verðbólgumarkmið var tekið upp fór mótun peningastefnunnar að 

taka mið af verðbólguhorfum framtíðarinnar, enda lítil áhrif sem peningastefnan hefur á 

þróun verðbólgu til skamms tíma þar sem að rannsóknir1 benda til þess að áhrifa 

aðgerða Seðlabankans í peningamálum gæti ekki í verðlagi fyrr en í fyrsta lagi eftir sex til 

tólf mánuði. Peningastefnan virkar því þannig að Seðlabankinn gerir verðbólguspá 

miðað við óbreytta stefnu í peningamálum og sé verðbólguspáin fyrir næstu tvö árin 

                                                       

1 Sjá t.d. Þórarinn G. Pétursson (2001). 
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ekki í samræmi við hið setta verðbólgumarkmið þá ber honum að bregðast við með 

aðgerðum í peningamálum (Seðlabanki Íslands, 2001). 

Þar sem að verðbólguspár Seðlabankans skipa stóran þátt í peningamálastefnu hans 

er ljóst að nákvæmni þeirra þarf að vera mikil. Því þarf að vanda til verka við gerð 

verðbólguspáa og því gagnlegt að hafa sem flestar tiltækar aðferðir til að meta 

verðbólguna. Í því samhengi hefur verið horft til vaxtarófsins og þess hvaða upplýsingar  

þar kunni að felast. Fyrstu rannsóknir um upplýsingagildi vaxtarófsins fólust í því að 

kanna hvort að hægt væri að spá fyrir um breytingar í framvirkum vöxtum út frá 

vaxtarófinu. Niðurstöður þeirra rannsókna leiddu menn í að kanna hvort að vaxtarófið 

gæti spáð fyrir um þróun verðbólgu og/eða raunvaxta í framtíðinni. Niðurstöður þeirra 

rannsókna voru misjafnar en þó virtust þær flestar sammála um það að lengri endi 

vaxtarófsins hafi að geyma marktækar upplýsingar um þróun verðbólgu í framtíðinni 

(Koedijk og Kool, 1995). 

Þó svo að niðurstöður rannsókna um þær upplýsingar um framtíðar verðbólgu sem í 

vaxtarófinu kunni að felast séu misjanar er ljóst að margir seðlabankar horfa á 

vaxtarófið sem leið til að leggja mat á væntingar aðila á fjármagnsmarkaði um þróun 

vaxta og verðbólgu í framtíðinni. Umfang og aðferðir þessa mats geta þó verið 

mismunandi frá einum seðlabanka til annars. Þrátt fyrir mismunandi aðferðir við mat á 

þeim upplýsingum sem í vaxtarófinu felast þá leiðir eðli þess, um undirliggjandi 

skuldabréfaverð, til þess að seðlabankar nota það sem megin reglu að fylgjast með halla 

vaxtarófsins til að meta hugsanlegar verðbólgu breytingar. Upplýsingagildi vaxtarófsins 

er yfirleitt skilgreint sem geta halla þess til að spá fyrir um breytingar á verðbólgu 

(Schich, 2000). 

En þessi tengsl vaxtarófs og verðbólgu geta verið mjög breytileg og geta farið eftir því 

hvernig uppbygging hagkerfisins er hverju sinni. Þannig geta breytingar í innviðum 

hagkerfis, s.s. breytingar í peningamálastjórn eða breytingar á regluverki 

fjármálamarkaða, haft mikil áhrif á samspil ávöxtunar áhættulausra skuldabréfa og 

framtíðar verðbólgu (Schich, 2000). Á Íslandi hefur á síðustu árum orðið mikil breyting á 

innviðum hagkerfisins í kjölfar bankahrunsins síðla árs 2008 en þá var t.a.m. 

gjaldeyrishöftum komið á sem hindra frjálst flæði fjármagns til og frá landinu auk fleiri 
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breytinga. Því er áhugavert að kanna hvort að þessar breytingar hafi haft áhrif á þær 

upplýsingar sem mögulega felast í vaxtarófinu um verðbólgu í framtíðinni á Íslandi. 

Í rannsókninni verður því leitast við að svara því hvort að íslenska vaxtarófið, eða öllu 

heldur halli þess, hafi að geyma einhverjar upplýsingar um þróun verðbólgu í framtíðinni 

auk þess sem kannað verður hvort að breytingar hafi orðið á upplýsingagildinu við þær 

breytingar sem urðu í kjölfar bankahrunsins. Heildartímabilið sem verður til skoðunar 

nær frá febrúar 2002 og fram til júlí 2014. Einnig verður heildartímabilinu skipt í tvennt 

og mun fyrra tímabilið ná frá því áður en áhrifa bankahrunsins fer að gæta í gögnum og 

það seinna mun ná frá því áhrifanna fer að gæta og fram til loka heildartímabilsins sem 

til skoðunar er. Við mat á því hvort að upplýsingar felist í vaxtarófinu um 

framtíðarverðbólgu verður aðallega horft til styttri enda vaxtarófsins eða eins, þriggja, 

sex, níu og tólf mánaða vaxta. 

Til að fá samanburð við fyrri rannsóknir sem hafa sýnt fram á að lengri endi 

vaxtarófsins hafi að geyma upplýsingar um verðbólgu í framtíðinni verður lengri endi 

vaxtarófsins á Íslandi skoðaður, þ.s. notaðir verða vextir til 60 mánaða,  eins langt og 

tiltækar tímaraðir ná eða frá febrúar 2002 til júlí 2009. 
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2 Vaxtarófið 

Vaxtarófið mælir samband ávöxtunarkrafna áhættulausra skuldabréfa með mismunandi 

tíma fram að gjalddaga. Með því að búa til áætlun um þróun vaxta fram í tímann þá nær 

vaxtarófið að fanga væntingar fjármálamarkaðarins um vexti framtíðarinnar. Vaxtarófið 

gerir því kleift að meta væntingar markaðarins og þannig má spá fyrir um hvernig ýmsir 

þættir hagkerfisins, eins og t.d. verðbólga, muni hafa áhrif á vaxtarófið (Cox, Ingersoll og 

Ross, 1985). 

Almennt gildir um hegðun vaxtarófsins að: 

1. Vextir skuldabréfa með mismunandi tímalengd hreyfast samsíða með tíma 

2. Ef skammtímavextir eru lágir í samanburði við langtímavexti þá hallar 

vaxtarófið niður á við en það hallar upp á við ef skammtímavextir eru háir í 

samanburði við langtímavexti 

3. Vaxtarófið hallar yfirleitt upp á við 

Þrjár kenningar eru um hegðun vaxtarófsins og eru þær væntingakenningin, 

kenningin um aðskilda markaði og seljanleikakenningin. Væntingakenningin nær að 

útskýra þætti eitt og tvö í hegðun vaxtarófsins en ekki þátt þrjú. Kenningin um aðskilda 

markaði nær hins vegar að skýra þátt þrjú í hegðun vaxtarófsins en getur ekki útskýrt 

þátt eitt og tvö. Því er ljóst að hvorki væntingakenningin né seljanleikakenningin ná að 

útskýra hegðun vaxtarófsins að fullu hvor fyrir sig, en í sameiningu ná þær að útskýra 

alla þrjá þættina. Menn prófuðu því að skeyta þeim saman og þannig varð 

seljanleikakenningin til en hún, ein og sér, nær að útskýra alla þrjá þættina í hegðun 

vaxtarófsins (Mishkin, 2001). 

2.1 Væntingakenningin 

Væntingakenningin segir að vextir af langtíma skuldabréfum muni vera jafnir meðaltali 

væntra skammtímavaxta á líftíma skuldabréfsins.. 
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Væntingakenningin byggir á mikilvægri forsendu en hún er sú að fjárfestum sé sama 

um tímalengd fjárfestinga sinna og kjósi því ekki eina tímalengd umfram aðra. Fjárfestar 

munu því ekki kaupa skuldabréf sem hafa lægri vænta ávöxtun en önnur, óháð 

tímalengdum bréfanna. Með öðrum orðum þýðir þetta að fjárfestar horfa ekki til þess 

hvort að fjárfestingar þeirra séu til skammstíma eða langstíma, þar sem að það skiptir þá 

ekki máli, heldur horfa þeir eingöngu til væntrar ávöxtunar bréfanna. Skuldabréf sem 

uppfylla þessi skilyrði væntingakenningarinnar, þ.e. að vænt ávöxtun bréfanna sé sú 

sama óháð líftíma þeirra, eru sögð vera fullkomnar staðkvæmdarvörur 

(e. perfect substitutes). 

Samkvæmt væntingakenningunni þýðir upphallandi vaxtaróf að fjárfestar búist við 

hækkandi vöxtum. Vaxtarófið hallar upp á við vegna þess að langtímavextir eru hærri en 

skammtímavextir og þ.a.l. hlýtur vænt meðaltal skammtímavaxta í framtíðinni að vera 

hærra en núverandi skammtímavextir, en það getur aðeins verið raunin ef væntingar 

eru um að skammtímavextir hækki. Þessu er öfugt farið ef vaxtarófið er niðurhallandi 

því þá eru væntir skammtímavextir í framtíðinni lægri en núverandi skammtímavextir og 

því vænta fjárfestar þess að vextir muni lækka í framtíðinni. Það er aðeins þegar að 

vaxtarófið er flatt að að fjárfestar vænta óbreyttra vaxta í framtíðinni eða a.m.k. þess að 

meðaltal skammtímavaxta breytist ekki (Mishkin, 2001). 

Væntingakenningin nær, eins og áður sagði, að skýra þátt eitt í hegðun vaxtarófsins, 

þar sem að hækkun langtímavaxta í dag mun valda því að fjárfestar búast við hærri 

skammtímavöxtum í framtíðinni. Þar sem að langtímavextir eru einungis meðaltal 

skammtímavaxta þá mun hækkun skammtímavaxta valda hækkun langtímavaxta og því 

munu vextir til skammstíma og langstíma hreyfast samsíða. 

Væntingakenningin nær einnig að skýra þátt tvö í hegðun vaxtarófsins þar sem að ef 

skammtímavextir eru lægri en einhverjir jafnvægisvextir þá búast fjárfestar yfirleitt við 

því að vextir muni hækka þar til jafnvægis er aftur náð og því munu langtímavextir verða 

tiltölulega háir í samanburði við skammtímavexti sem veldur því að vaxtarófið mun halla 

upp á við. Hins vegar er þessu öfugt farið ef að skammtímavextir eru hærri en jafnvægis 

vaxtastigið því að þá munu fjárfestar búast við lækkun vaxta þar til jafnvægi er náð. 

Langtímavextir munu því vera lægri en skammtímavextir og vaxtarófið því halla niður á 

við (Mishkin, 2001). 
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2.2 Kenningin um aðskilda markaði 

Kenningin um aðskilda markaði lítur á markaði með skuldabréf til mislangs tíma sem 

algjörlega sjálfstæða og aðskilda markaði. Ávöxtunarkrafa skuldabréfa til ákveðins tíma 

ákvarðast því einungis af framboði og eftirspurn þeirra bréfa algjörlega óháð því hver 

vænt ávöxtun bréfa til einhvers annars tíma er. Mikilvægasta forsenda kenningarinnar 

um aðskilda markaði er því sú að tvö skuldabréf sem hafa mismunandi gjalddaga séu 

ekki staðkvæmdarvörur (e. substitutes), þannig að eftirspurn eftir öðru bréfinu hafi 

engin áhrif á eftirspurn eftir hinu. Því er litið svo á að fjárfestar kjósi að eiga skuldabréf 

með ákveðinn líftíma fram yfir önnur skuldabréf (Mishkin, 2001). 

Í kenningunni um aðskilda markaði er mismunur á ávöxtunarkröfu skuldabréfa 

einungis tilkominn vegna mismunar á framboði og eftirspurn þeirra skuldabréfa sem í 

boði eru. 

Kenningin getur útskýrt þriðja þáttinn í hegðun vaxtarófsins þar sem að fjárfestar 

kjósa frekar að eiga styttri skuldabréf með sem minnstri vaxtaáhættu (e. interest rate 

risk) en lengri skuldabréf með meiri vaxtaáhættu. Þetta leiðir til þess að eftirspurn eftir 

langtíma skuldabréfum er minni en eftir skammtíma bréfum og því mun verð 

skuldabréfa til langs tíma lækka og ávöxtunarkrafa þeirra hækka með auknum líftíma. 

Þessi verðlækkun með líftíma skuldabréfanna leiðir til þess að vaxtarófið hallar upp á við 

(Mishkin, 2001). 

2.3 Seljanleikakenningin 

Þar sem að væntingakenningunni og kenningunni um aðskilda markaði mistekst hvorri 

fyrir sig að útskýra alla þrjá þættina í hegðun vaxtarófsins en í sameiningu ná þær að 

útskýra alla þættina virðist rökréttast að setja þær saman í eina kenningu. Það hefur 

verið gert og hefur sú kenning, sem út úr sameiningunni kom, verið kölluð 

seljanleikakenningin. 

Seljanleikakenningin gerir ráð fyrir því að vextir af langtíma skuldabréfi séu jafnir 

meðaltali þeirra skammtímavaxta sem vænst er yfir líftíma bréfsins að viðbættu 

seljanleikaálagi sem ræðst af því hversu auðvelt er að eiga viðskipti með bréfið á 

markaði. 

Forsenda seljanleikakenningarinnar er sú að tvö skuldabréf með mismunandi líftíma 

séu staðkvæmdarvörur, þ.e. að vænt ávöxtun annars skuldabréfsins hafi áhrif á hitt 
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bréfið en jafnframt er mögulegt að fjárfestir kjósi eina tímalengd fram yfir aðra. Má því 

segja að kenningin geri ráð fyrir því að tvö skuldabréf með mismunandi líftíma séu 

staðkvæmdarvörur en þó ekki fullkomnar staðkvæmdarvörur. Yfirleitt er meiri 

eftirspurn eftir styttri skuldabréfum þar sem fjárfestar kjósa þau frekar vegna minni 

vaxtaáhættu tengdum þeim. Minni eftrispurn eftir lengri skuldabréfum veldur því að 

bjóða þarf fjárfestum jákvætt seljanleikaálag (e. liquidity premium) til að fá þá til að 

kaupa lengri skuldabréf, þ.s. viðskipti með bréf til lengri tíma geta verið stopul 

(Mishkin, 2001). 

Því má vera ljóst að seljanleikakenningin nær að útskýra alla þrjá þættina í hegðun 

vaxtarófsins. Hækkun í skammtímavöxtum gefur til kynna að meðaltal skammtímavaxta 

í framtíðinni muni verða hærra sem veldur því að langtímavextir munu einnig hækka og 

því ljóst að vextir til mismunandi tíma hreyfast samsíða sem er fyrsti þátturinn í hegðun 

vaxtarófsins. 

Fjárfestar búast yfirleitt við því að skammtímavextir leiti í eitthvað ákveðið jafnvægi, 

því munu lágir skammtímavextir leiða til þess að langtímavextir, sem eru vænt meðaltal 

skammtímavaxta í framtíðinni, verða hærri en skammtímavextir. Við þetta bætist svo 

jákvæða seljanleikaálagið og þar með ljóst að vaxtarófið hallar upp á við þegar vextir eru 

lágir. Þessu er svo öfugt farið þegar að skammtímavextir eru háir en þá mun vaxtarófið 

halla niður á við þrátt fyrir seljanleikaálagið, sem mun ekki ná að yfirvinna þau áhrif sem 

lækkun í meðaltali skammtímavaxta hafa. Þetta passar allt við annan þáttinn í hegðun 

vaxtarófsins og því ljóst að kenningin nær að útskýra hann. 

Samkvæmt seljanleikakenningunni mun seljanleikaálagið sem leggst á skuldabréf 

verða hærra eftir því sem lengra er til gjalddaga skuldabréfsins vegna minnkandi 

eftirspurnar með líftíma bréfsins. Því er það svo að þó að einstaklingar búist við 

óbreyttum vöxtum í framtíðinni þá munu langtímavextir verða hærri en 

skammtímavextir vegna álagsins, sem eykst svo eftir því sem lengra er til gjalddaga 

bréfsins, og því mun vaxtarófið yfirleitt halla upp á við (Mishkin, 2001).
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3 Verðbólga og verðbólguvæntingar 

Verðbólga er fyrirbæri sem flestir Íslendingar kannast við en hún mælir almenna 

hækkun verðlags í hagkerfi. Fyrir seðlabanka sem hafa stöðugt verðlag sem megin 

markmið sitt, eins og Seðlabanki Íslands, skiptir því miklu máli að geta á einhvern hátt 

lagt mat á hver verðbólgan muni vera í framtíðinni. Mikilvægt er fyrir Seðlabankann að 

geta séð fyrir hvernig verðbólga muni þróast í framtíðinni þar sem að þær aðgerðir sem 

hann grípur til hafa ekki áhrif strax vegna þess að þær þurfa að fara í gegnum visst 

miðlunarferli áður en áhrifa þeirra fer að gæta. Það getur tekið mismikinn tíma fyrir 

aðgerðir Seðlabankans að hafa áhrif eftir því hvernig ástand hagkerfisins er hverju sinni 

(Þórarinn G. Pétursson, 2001). Þar sem að það tekur tíma fyrir aðgerðirnar að hafa áhrif 

er mjög mikilvægt fyrir Seðlabankann að geta gert sér eins góða hugmynd og hægt er 

um þróun verðbólgu í framtíðinni þar sem að í raun eru aðgerðir í peningamálum í dag 

til þess fallnar að hafa áhrif á framtíðarverðbólgu en ekki verðbólgu í dag. Til þess að 

meta framtíðarverðbólgu gera seðlabankar verðbólguspá, en hún byggir meðal annars á 

væntingum einstaklinga í hagkerfinu um hver verðbólga muni verða. 

Seðlabankar hafa nokkrar aðferðir til að meta væntingar einstaklinga um verðbólgu 

og má þar t.d. nefna verðbólguvæntingar sem lesa má út úr mismun á verðum 

verðtryggðra og óverðtryggðra skuldabréfa og verðbólguvæntingar stjórnenda 

fyrirtækja. Mismunandi kenningar eru uppi um hvernig væntingar einstaklinga myndast 

og munu þrjár þeirra verða skoðaðar. Einnig verður samband nafnvaxta og raunvaxta 

skoðað og hvernig verðbólga og verðbólguvæntingar hafa áhrif á það samband. 

3.1 Myndun væntinga í hagfræði 

3.1.1 Kyrrstæðar væntingar (e. static expectations) 

Kenningin um kyrrstæðar væntingar er ein fyrsta kenningin sem sett var fram um 

myndun væntinga og var mikið notuð á árum áður. Samkvæmt kenningunni ráðast 

væntingar einstaklinga eingöngu af því hvað gerðist á síðasta tímabili. Þannig verða 

væntingar einstaklinga jafnar mældri verðbólgu síðasta tímabils. Kenninguna má setja 

formlega fram á eftirfarandi hátt: 
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       (1) 

Þar sem að   
  eru verðbólguvæntingar núverandi tímabils og   -  er mæld verðbólga 

á síðasta tímabili (Evans og Honkapohja, 2001). 

3.1.2 Aðlagaðar væntingar (e. adaptive expectations) 

Kenninguna um aðlagaðar væntingar má rekja aftur til Fisher (1930), þó svo að hún hafi í 

raun ekki verið sett formlega fram fyrr en á sjötta áratug síðustu aldar2 

(Evans og Honkapohja, 2001). 

Kenningin um aðlagaðar væntingar segir að einstaklingar horfi ekki til framtíðar við 

myndun væntinga sinna heldur aðlagi þeir væntingar sínar að fortíðinni. Væntingar 

einstaklinga um framtíðina grundvallast því eingöngu af fortíðinni (Knoop, 2008). 

Kenninguna má setja formlega fram á eftirfarandi hátt: 

   
      

   (         
 ) (2) 

Þar sem   
  eru verðbólguvæntingar á núverandi tímabili,  

 - 
  verðbólguvæntingar 

síðasta tímabils,   -  mæld verðbólga síðasta tímabils og   er fasti sem ákvarðar hlutfall 

spáskekkju síðasta tímabils í væntingamyndun núverandi tímabils 

(Evans og Honkapohja, 2001). 

Ef spá einstaklinga um verðbólgu reynist of lág á gefnu tímabili þá munu þeir aðlaga 

væntingar sínar, að teknu tilliti til spáskekkjunnar, og búast við hærri verðbólgu á næsta 

tímabili (Blanchard, 2009). 

3.1.3 Rökhyggjuvæntingar (e. rational expectations) 

Kenningin um rökhyggjuvæntingar var fyrst sett fram af Muth (1961) og segir að 

einstaklingar notfæri sér allar tiltækar upplýsingar á hverjum tíma við myndun væntinga 

sinna. Einstaklingar gera því sína bestu spá , þ.e. eins góða spá og mögulegt er, út frá 

tiltækum upplýsingum. Besta mögulega spá þýðir að einstaklingarnir hafi í huga 

einhverja ákveðna líkindadreifingu, sem ákvarðast af meðaltali (e. mean), dreifni (e. 

variance), skekkju (e. skewness) og ferilrisi (e. kurtosis), fyrir líkum á því að vissir 

                                                       

2 Sjá t.d. Nerlove (1958) 
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atburðir geti átt sér stað í framtíðinni og taka tillit til líkindadreifingarinnar þegar að þeir 

mynda væntingar sínar um framtíðina. 

Það að einstaklingur notfæri sér allar tiltækar upplýsingar þýðir ekki að hann hafi 

fullkomnar upplýsingar þar sem að þær eru ekki allar aðgengilegar, tiltækar á markaði 

eða af því að sumum upplýsingum er einfaldlega of dýrt að safna til að það borgi sig. 

Kenningin um rökhyggjuvæntingar útilokar því ekki að einstaklingar séu ófærir um að 

gera mistök en hún útilokar fyrirsjáanleg og kerfisbundin mistök að gefnum þeim 

upplýsingum sem tiltækar eru á þeim tíma sem væntingar þeirra myndast (Knoop, 

2008). 

Kenninguna um rökhyggjuvæntingar má setja fram á eftirfarandi hátt: 

   
      [  ] (3) 

Þar sem að   
  er vænt verðbólga á núverandi tímabili og   - [  ] er væntigildi 

raunverulegu verðbólgunnar,   , skilyrt á þær upplýsingar sem tiltækar eru á tíma t-1 

(Evans og Honkapohja, 2001). 

3.2 Tengsl verðbólgu og verðbólguvæntinga við vexti 

Án verðbólgu verða nafnvextir og raunvextir sama stærðin. En þar sem það er fullmikil 

einföldun að gera ekki ráð fyrir verðbólgu þarf að finna tengsl nafnvaxta og raunvaxta 

þegar að verbólga er tekin með í reikninginn. Það gerði Fisher (1930) þegar hann setti 

fram tengsl raunvaxta og nafnvaxta þegar gert er ráð fyrir verðbólgu. Sú jafna sem 

tengir nafvexti og raunvexti að teknu tilliti til verðbólgu er kölluð Fisher jafnan3: 

       (4) 

Þar sem að i er nafnvextir, r raunvextir og π er verðbólga. Þó svo að jafna 4 sé í raun 

aðeins nálgun4 á þeirri jöfnu sem að Fisher setti upprunalega fram þá er hún nokkuð 

nákvæm þegar að breytingar í stærðum hennar eru tiltölulega litlar, t.a.m. undir 20% á 

ári (Mankiw,2007). 

                                                       

3 Jafnan var reyndar til áður en Fisher setti hana fram en hann fann betri nálgun á hana en áður hafði 

verið gert og hún eftir það nefnd eftir honum 

4 Sú formúla sem Fisher setti nákvæmlega fram er (   ) (   ) (   ) 
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Þegar að nafnvextir eru ákvarðaðir er það hins vegar þannig að verðbólga í 

framtíðinni er óþekkt stærð. Einstaklingar hafa hins vegar gert sér einhverjar væntingar 

um það hver verðbólgan muni vera í framtíðinni þó svo að þeir geti ekki vitað með fullri 

vissu hver hún muni verða. Þar sem að verðbólgan er ekki þekkt þegar að nafnvextir eru 

ákvarðaðir þá er ekki hægt að aðlaga þá að réttri verðbólgu heldur verður að taka mið af 

væntri verðbólgu. Því breytist Fisher jafnan og verður: 

        (5) 

Jafna 5 er alveg eins og jafna 4 fyrir utan það að verðbólgunni, π, hefur verið skipt út 

fyrir væntu verðbólguna, πe (Mankiw, 2007). 

Það að einstaklingar geti ekki spáð nákvæmlega fyrir um verðbólgu heldur einungis 

gert sér ákveðnar væntingar um þróun hennar auk þess sem vitað er að óvænt 

verðbólga lækkar virði óverðtryggðra skuldabréfa þá skapar það óvissu fyrir fjárfesta á 

fjármálamörkuðum. Óvissan eykur áhættu og fjárfestar eru eins og flestir yfirleitt taldir 

vera áhættufælnir (e. risk averse) en áhættufælnir einstaklingar eru tilbúnir að fórna 

hærri væntri greiðslu með einhverri óvissu fyrir það að fá lægri vænta greiðslu með 

fullkominni vissu (Varian, 1992). Fjárfestum er því illa við óvissu (e. uncertainty), eins og 

öðrum áhættufælnum einstaklingum, og krefjast þess að fá einhverja þóknun fyrir þá 

auknu áhættu sem verður þegar að óvissa er fyrir hendi. Þessi þóknun sem fjárfestar 

krefjast, vegna óvissu um framtíðarverðbólgu, hefur verið nefnd verðbólguálag 

(e. inflation premium) og bætist við ávöxtunarkröfu skuldabréfa. Óvissan sem fylgir 

verðbólgunni vex eftir því sem lengra er horft fram í tímann, þar sem að erfiðara er að 

spá því lengra sem spátímabilið verður. Því er það yfirleitt svo að eftir því sem að líftími 

skuldabréfs eykst því hærra verður verðbólguálagið. Verðbólguálagið mun hafa áhrif á 

tengsl nafnvaxta og raunvaxta og því er nauðsynlegt að taka tillit til þess. Fisher jafnan 

að teknu tilliti til verðbólguálagsins verður: 

           (6) 

En nú er búið að bæta verðbólguálaginu, RP, við Fisher jöfnuna með 

verðbólguvæntingum sem sett var fram í jöfnu 5. 
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4 Upplýsingar í vaxtarófinu 

Menn hafa lengi velt því fyrir sér hvaða upplýsingar felist í raun og veru í vaxtarófinu. 

Fyrir 1990 var helst verið að skoða hversu vel vaxtarófið, þ.e. vextir skuldabréfa til 

mismunandi langs tíma, gæti spáð fyrir um breytingar á skammtíma vöxtum í 

framtíðinni. Niðurstöður rannsókna voru mjög mismunandi og bentu annars vegar til 

þess að vaxtarófið gæti spáð fyrir um breytingar í skammtímavöxtum, t.d. Fama (1984) 

og Mishkin (1988), og hins vegar til þess að í vaxtarófinu fælust engar upplýsingar um 

skammtímavexti í framtíðinni, t.d. Shiller, Campbell og Shoenholtz (1982) og Mankiw og 

Summers (1984) (Mishkin, 1990b). 

Menn höfðu einnig verið að skoða hvort að vaxtarófið hefði að geyma annarskonar 

upplýsingar. Fama (1975) rannsakaði svokölluð Fisher áhrif, þ.e. hvort að breytingar á 

vöxtum skuldabréfa kæmu fram sem flökt á væntri verðbólgu frekar en að þær skiluðu 

sér í breytingum á raunvöxtum. Niðurstöður rannsóknar hans, og reyndar niðurstöður 

fleiri rannsókna í kjölfarið, sýndu fram á að það virtist vera að breytingar á vöxtum 

skuldabréfa kæmu frekar fram sem flökt á verðbólguvæntingum heldur en  breyting á 

raunvöxtum (Mishkin, 1990b). 

Mishkin (1990b) áleit því sem svo að þar sem vísbendingar væru um hvar áhrifa 

breytinga á vöxtum skuldabréfa gætti auk þeirra vísbendinga sem voru um að vaxtarófið 

hefði að geyma upplýsingar um hreyfingar skammtímavaxta í framtíðinni að þá gæti 

vaxtarófið einnig haft getu til að spá fyrir um þróun verðbólgu í framtíðinni. 

4.1 Líkan Mishkin 

Mishkin (1990b) kom  fram með líkan sem ætlað var að kanna hvort að nafnvextir gætu 

gefið einhverjar vísbendingar um verðbólgu í framtíðinni. Til þess notaði hann vexti eins, 

þriggja, sex, níu og tólf mánaða bandarískra ríkisskuldabréfa frá febrúar 1964 til 

desember 1986. 

Líkanið sem Mishkin setti fram byggði á mati tveggja jafna. Í þeirri fyrri, sem hann 

kaus að kalla „spájöfnu fyrir verðbólgu“, mat hann hver áhrif m-tímabila vaxta á m-

tímabila verðbólgu væru, þ.s. m er fjöldi mánaða fram að gjalddaga skuldabréfanna. 
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Með öðrum orðum þá er t.d. hægt að nota þriggja mánaða vexti til að spá fyrir um 

þriggja mánaða verðbólgu. Þessi jafna verður kölluð jafna7: 

   
         

    
  (7) 

Jafna 7 byggir á Fisher jöfnunni og var upphaflega sett fram af Fama (1975) þar sem 

hann rannsakaði hvort að nota mætti skammtímavexti til að spá fyrir um verðbólgu í 

framtíðinni. Mishkin framkvæmdi mat á þessari jöfnu í sinni rannsókn fyrst og fremst til 

þess að geta borið niðurstöður sínar saman við niðurstöður þeirra rannsókna sem áður 

höfðu verið gerðar. 

Mishkin lagði hins vegar mesta áherslu á að meta aðra jöfnu, sem hann kallaði „jöfnu 

fyrir verðbólgu breytingar“, þar sem hann mat áhrif halla vaxtarófsins (  
 -  

 ) á 

breytingar á milli m-tímabila verðbólgu og n-tímabila verðbólgu, þ.s. m og n tákna 

mismunandi tímalengdir fram að gjalddaga skuldabréfa. Með öðrum orðum þá tók hann 

t.d. þriggja mánaða verðbólgu og dró frá eins mánaða verðbólgu og fann þannig 

breytingar á verðbólgu á milli þeirra tímalengda sem til skoðunar voru. Áhrifum halla 

vaxtarófsins á verðbólgu breytingar milli tímabila er lýst með jöfnu 8: 

                        [         ]           (8) 

Þar sem m>n og: 

      (               ) 

       

                       

                [      ], fyrir       

Það hvort að finna megi tengsl milli vaxta og verðbólgu byggist á stuðlinum β í jöfnu 

7. Til að tengsl séu að milli stærðanna þarf stuðulinn að vera marktækur frá núlli og 

einnig marktækur frá einum. Ef stuðulinn er ekki marktækt frábrugðinn núlli þá eru 

engar vísbendingar um að tengsl séu á milli vaxta og verðbólgu en ef hann er marktækt 

frábrugðinn einum þá er því hafnað að finna megi fasta jafnvægisraunvexti. Hins vegar 

gefur mat á jöfnu 7 ekki til kynna hvort að í vaxtarófinu felist upplýsingar um þróun 

verðbólgu í framtíðinni þar sem að mögulegt er að vaxtarófið hafi engan skýringarmátt 

þegar kemur að því að spá fyrir um verðbólgu í framtíðinni þrátt fyrir að matið á 

stuðlinum β gefi tölfræðilega marktæka niðurstöðu. 
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Þess vegna lagði Mishkin aðallega áherslu á að meta jöfnu 8 þar sem að hún gefur til 

kynna hversu miklar upplýsingar um þróun verðbólgu í framtíðinni felist í halla 

vaxtarófsins. Hvort að upplýsingar felist í halla vaxtarófsins má finna með því að skoða 

stuðulinn    í jöfnu 8. Ef ekki er hægt að hafna núlltilgátunni um að      eða ef að 

núlltilgátunni      er hafnað er ekki hægt að segja að vaxtarófið hafi að geyma 

upplýsingar um breytingar í verðbólgu, þ.e.a.s. ef      þá eru engar upplýsingar um 

verðbólgu framtíðarinnar að finna í vaxtarófinu og ef því er hafnað að      þá er ljóst 

að eins prósenta breyting í vöxtum skilar sér ekki í nákvæmlega eins prósentu breytingu 

í verðbólgu og líkan Mishkin heldur ekki. 

Mishkin (1990b) gerði ráð fyrir tveimur mikilvægum forsendum við mat á líkani sínu. 

Mishkin gerði ráð fyrir að væntingar myndist samkvæmt kenningunni um 

rökhyggjuvæntingar og að raunvextir væru fastir, m.ö.o. má segja að hann hafi gert ráð 

fyrir því að jafna 5 gilti. Þessar tvær forsendur leiða til þess að mat með OLS (e. ordinary 

least squares) gefur samkvæmt (e. consistent) mat á stuðlinum    og að nafnvextir 

aðlagaðir með fasta gefi besta mat á verðbólgunni. 

Niðurstöður hans bentu til þess að tímalengd vaxtanna hefði mikil áhrif á það hversu 

miklar upplýsingar um verðbólgu í framtíðinni fælust í vaxtarófinu. Þannig gáfu 

nafnvextir til sex mánaða og skemur engar upplýsingar um framtíðarverðbólgu en þeir 

gátu hins vegar gefið ágætis upplýsingar hvernig breytingar á raunvöxtum yrðu. 

Hins vegar gáfu nafnvextir til níu og tólf mánaða upplýsingar um þróun verðbólgu í 

framtíðinni en þeir gáfu hinsvegar takmarkaðar upplýsingar um væntanlegar breytingar 

raunvaxta. 

4.2 Aðrar rannsóknir 

Síðan að Mishkin (1990b) setti fram niðurstöður sínar hefur fjöldinn allur af rannsóknum 

verið gerður þar sem kannað var hvort að vaxtarófið hefði í raun einhverja spágetu 

þegar kemur að því að spá fyrir um þróun verðbólgu í framtíðinni. Niðurstöður þessara 

rannsókna hafa verið mjög misjafnar og ýmist stutt niðurstöður Mishkin eða ekki. 
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4.2.1 Mishkin, 1990 

Mishkin (1990a) rannsakaði hvaða upplýsingagildi fælist í langtíma vaxtarófin. Í þeirri 

rannsókn notaði hann mánaðarleg gögn fyrir eins til fimm ára bandarísk ríkisskuldabréf 

á tímabilinu frá árinu 1953 til ársins 1987.  

Niðurstöður hans bentu til þess að upplýsingar um verðbólgu í framtíðinni mætti lesa 

út úr langtíma vaxtarófinu, þ.e. að halli vaxtarófsins til langs tíma væri gott spágildi um 

þróun verðbólgu í framtíðinni. Því er það þannig að ef halli vaxtarófsins er að aukast þá 

er það vísbending um aukna verðbólgu í framtíðinni en búast má við minnkandi 

verðbólgu ef halli vaxtarófsins er að minnka. 

Hins vegar fann hann engar vísbendingar um að vaxtarófið til þessa lengri tíma hefði 

að geyma upplýsingar um þróun raunvaxta. 

4.2.2 Browne og Manasse, 1990 

Browne og Manasse (1990) könnuðu hvort að finna mætti upplýsingar um 

framtíðarverðbólgu í vaxtarófinu í sex OECD löndum, Bandaríkjunum, Þýskalandi, 

Frakklandi, Bretlandi, Ítalíu og Kanada. Þeir notuðu tvær aðferðir til að meta mögulegar 

upplýsingar í vaxtarófinu. Annars vegar notuðu þeir OLS, þá aðferð sem Mishkin (1990a, 

1990b) hafði notað, og hins vegar tveggja þrepa aðferð minnstu kvaðrata5.  

Niðurstöður þeirra benda til þess að ef notað er bil á milli vaxta til mjög langs tíma, 

t.a.m. tíu ára annars vegar og skamms tíma, t.d. þriggja mánaða, hins vegar þá sé það bil 

ekki vel til þess fallið að lýsa væntingum fjárfesta. Niðurstöðurnar benda til þess að 

betra sé að nota bil á styttri enda vaxtarófsins, t.d. vexti skuldabréfa á bilinu frá þremur 

mánuðum til tveggja ára, þar sem að það gefi betri nálgun á væntingar fjárfesta auk þess 

að vera nær þeim tímaramma sem seðlabankar horfa til við ákvörðun peningastefnu 

sinna (Browne og Manasse, 1990). 

4.2.3 Koedijk og Kool, 1995 

Koedijk og Kool (1995) rannsökuðu mánaðarleg gögn fyrir vexti skuldabréfa með fastan 

líftíma til eins, tveggja, þriggja, fjögurra og fimm ára fyrir Bandaríkin, Japan, Þýskaland, 

Sviss, Frakkland, Belgíu og Holland fyrir tímabilið frá 1982 til 1992. Þeirra niðurstaða er 

                                                       

5 Betur verður skýrt frá þessari aðferð síðar í rannsókninni. 
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sú að vextir í dag hafi í raun meira upplýsingagildi en vaxtarófið um breytingar á 

verðbólgu í framtíðinni. Niðurstöður þeirra benda einnig til þess að hvort sem vextir í 

dag eða vaxtarófið er notað til að spá fyrir um verðbólgu í framtíðinni að þá virðast 

upplýsingarnar sem felast í þessum stærðum benda í öfuga átt miðað við það sem jafna 

Fisher segir til um. Með öðrum orðum þá benda niðurstöður þeirra til þess að háir vextir 

og brött vaxtakúrfa virðist benda til minnkandi og lágrar verðbólgu. 

4.3 Líkan Mishkin endurbætt 

Þar sem að niðurstöður rannsókna um hvort að líkan Mishkin haldi eru misvísandi virtist 

vera nauðsyn á því að reyna að  bæta líkanið að einhverju leiti. 

Það gerði Nielsen (2006) þegar að hann tók tillit til þess sem líkan Mishkin hafði helst  

verið gagnrýnt fyrir. Helsta gagnrýnin á líkanið var sú að það styðst, eins og áður hefur 

verið fjallað um, að miklu leiti við hina upprunalegu jöfnu Fisher en eins og bent hefur 

verið á er hún aðeins nálgun og sleppir sem slík því mikilvægum þáttum eins og 

verðbólguálagi og því að raunvextir eru í raun breytilegir yfir tíma. Nielsen stakk því upp 

á aðferð til þess að taka tillit til þessa breytileika raunvaxta með tíma annarsvegar og 

hinsvegar til að taka tillit til verðbólgu álagsins. 

Nielsen skoðaði mánaðarleg bresk gögn sem náðu frá janúar 1983 til október 2004 og 

mat hversu miklar upplýsingar vaxtarófið innihéldi um framtíðarverðbólgu bæði með 

upprunalegu líkani Mishkin sem og endurbætta líkaninu. 

Það sem að Nielsen gerði var að nota þá gerð Fisher jöfnunar þar sem gert er ráð fyrir 

verðbólguálagi sem breytist yfir tíma. Þessa útfærslu Fisher jöfnunnar má sjá í jöfnu 9: 

        [       ]    [      ]        (9) 

Þar sem að   [       ] táknar vænta raunvexti til tíma t+n,   [      ] táknar vænta 

verðbólgu til tíma t+n og rp er verðbólguálag á tíma t. 

Með því að draga eina tímalengd jöfnu 9 frá annarri fæst: 

                        (         )

     ((  [       ]       )  (  [       ]       ))

          

(10) 
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Þar sem að 

       

       

        

                       

                [      ]             

Vandamál kemur upp þegar að meta á jöfnu 10 þar sem að væntir raunvextir og 

verðbólguálagið eru ómælanlegar stærðir. Til að leysa þetta vandamál horfði Nielsen til 

þess að svipað vandamál kemur upp þegar prófa á hvort að væntingakenningin um 

vaxtarófið haldi. Þar sem að það hefur mikið verið kannað hvort að væntingakenningin 

geti í raun útskýrt hegðun vaxtarófsins hafa menn fundið lausn á vandamálinu um 

ómælanlegar stærðir. 

Sú lausn sem að Nielsen ákvað að nota til að komast hjá þessu vandamáli var sett 

fram af Tzavalis og Wickens (1997) og byggir á líkani Cox, Ingersoll og Ross (1985)6 af 

vaxtarófinu. Það sem þeir Tzavalis og Wickens gerðu var að setja áhættuálagið fram 

með einþátta framsetningu. Þannig má finna m-tímabila áhættuálag sem línulegt fall af 

n-tímabila áhættuálagi þ.e. það má nota áhættuálag til ákveðins tíma sem nálgun á 

áættuálagið til annars tíma. Tzavalis og Wickens skipta því út ómælanlega 

áhættuálaginu með því að nota í staðinn þekkt áhættuálag (Nielsen, 2006). 

Nielsen notar þessa sömu aðferð og byrjar á að skilgreina summu væntra raunvaxta 

og verðbólguálags til j-tímabila sem: 

   [         ]     [       ]        (11) 

Því má gera ráð fyrir því að summa væntra raunvaxta og verðbólguálags sé gefin með 

jöfnu 12: 

   [         ]        [         ] (12) 

Þar sem      er einhver óþekktur stuðull sem lýsir lögun vaxtarófs væntra raunvaxta. 

Þannig tekur      gildi sem er stærra en einn ef óvissa eykst með líftíma bréfs og m>j og 

                                                       

6 Líkan Cox, Ingersoll og Ross er líkan fyrir breytingu vaxta í samfelldum tíma og hefur þann kost að 

líkanið leyfir ekki neikvæða vexti (Cvitanic og Zapatero, 2004) 
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gildi minna en einn ef óvissa minnkar með líftíma bréfs. Hins vegar er þá ekki enn búið 

að komast fyrir vandamálið um ómældar stærðir þar sem að enn er ómælanleg stærð í 

jöfnu 12 eða   [         ]. En með Fisher jöfnunni og forsendunni um 

rökhyggjuvæntingar má sýna fram á að: 

   [         ]         [      ]

                   

               

(13) 

Þar sem að 

                     (14) 

Þannig er ljóst að hægt er, með jöfnu Fisher og forsendunni um rökhyggjuvæntingar, 

að nota þá raunvexti sem þekktir nafnvextir og mæld verðbólga gefa til kynna sem 

nálgun á hina ómælanlegu summu væntra raunvaxta og verðbólguálagsins. 

Því má endurrita jöfnu 10 með því að nota þá niðurstöðu sem fékkst í jöfnu 13 og þá 

fæst: 

                        (         )                      (15) 

Þar sem að 

       

       

      (         ) 

                       (         )       

Sjáum því í jöfnu 15 að þekktum raunvöxtum, rj,t j, hefur verið stungið inn í stað 

hinna ómælanlegu summu væntra raunvaxta og verðbólguálagsins. Þessi breyting hefur 

hins vegar þær afleiðingar að stuðulinn  m,n breytist og er því ekki sá sami í jöfnu 15 og 

hann var í jöfnu 10 auk þess sem að skekkjuliðirnir breytast einnig (Nielsen, 2006). 

Annars vegar voru niðurstöður Nielsen (2006) á þá leið að hið upprunalega líkan 

Mishkin gæfi til kynna að mjög takmarkaðar upplýsingar um þróun verðbólgu væri að 

finna í vaxtarófinu. Hins vegar sýndu niðurtöður hans fram á að endurbætta líkanið gæfi 

til kynna að vaxtarófið hefði að geyma miklar upplýsingar um þróun verðbólgu þegar að 

búið væri að taka tillit til verðbólguálags og breytileika í halla væntra raunvaxta yfir tíma. 
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5 Aðferðafræði 

5.1 Gögn 

Í þessari rannsókn verður stuðst við vísitölu neysluverðs til að leggja mat á verðbólgu og 

REIBOR vexti, sem nálgun á ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa, til að leggja mat á halla 

vaxtarófsins. 

Gögnin eru mánaðarleg gögn og ná frá febrúar 2000 til júní 2014. Ákveðið var að hafa 

gögnin mánaðarleg þar sem að gildi vísitölu neysluverðs er aðeins gefið út einu sinni í 

hverjum mánuði. Til að gæta samræmis var REIBOR vöxtunum því breytt úr daglegum 

stökum í mánaðarleg og var það gert með því að velja gildi vaxtanna í kringum 26. dag 

hvers mánaðar þar sem að gildi vísitölu neysluverðs liggur yfirleitt fyrir í kringum þann 

dag. 

Auk þess að ofangreint tímabil í heild verður skoðað verður gögnunum einnig skipt í 

tvennt þar sem að hrun varð á alþjóðlegum fjármálamörkuðum sem olli þess að flestir 

bankar á Íslandi hrundu síðla árs 2008. Gögnunum verður því skipt upp þannig að þau 

nái annars vegar frá febrúar 2002 þangað til að áhrifa bankahrunsins fer að gæta í þeim 

og hins vegar frá því að áhrifanna fer að gæta og fram til loka heildartímabilsins sem til 

skoðunar er. Nánar verður farið í síðar hvernig þessi skipting er nákvæmlega og hvaða 

tímasetningar verða valdar til að ákvarða skiptingu tímabilanna. 

5.1.1 Verðbólgugögn 

Vísitölur eru mikið notaðar til þess að varpa ljósi á efnahagsþróun og verðlagsþróun 

landa. Þekktasta vísitalan er án efa vísitala neysluverðs, sem hefur verið reiknuð af 

Hagstofu Íslands, með einum eða öðrum hætti frá árinu 1914, og mælir breytingar í 

verðlagi. Vísitalan er reiknuð mánaðarlega og tekur mið af verðlagi í minnst vikutíma í 

kringum miðjan mánuðinn og liggur hún yfirleitt fyrir í kringum 26. dag hvers mánaðar 

(Hagstofa Íslands, e.d.-a). Vísitala neysluverðs er einnig notuð til verðtryggingar sparifjár 

og lánsfjár skv. lögum um vexti og verðtryggingu nr. 38/2001. Vísitala neysluverðs og 

undirvísitölur hennar eru mikilvægar Seðlabanka Íslands við peningamálastjórn bankans 
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t.a.m. við gerð efnahagsspáa og til að geta gert samanburð á verðbólgu milli landa 

(Hagstofa Íslands, e.d.-b). 

Því var ákveðið að notast við vísitölu neysluverðs með grunn, þ.e gildið 100, í maí árið 

1988 (Hagstofa Íslands, 2014). Þar sem að húsnæðiskostnaður hefur verið reiknaður inn 

í vísitöluna með mismunandi aðferðum í gegnum tíðina var ákveðið að styðjast við 

vísitölu neysluverðs án húsnæðis7 sem yfirleitt er notuð til samanburðar yfir lengri 

tímabil (Hagstofa Íslands, e.d.-a) en einnig var þessi ákvörðun tekin til að hafa gögnin 

sem sambærilegust við þær fyrri rannsóknir sem skoðaðar höfðu verið þar sem í þeim 

hafði undantekningalaust verið stuðst við verðbólgugögn þar sem húsnæðiskostnaði 

hafði verið sleppt. 

Verðbólgan er reiknuð sem samfelld (e. continuous) eins, þriggja, sex, níu, tólf og 

sextíu mánaða verðbólga auk þess sem hún er sett á árs grundvöll. Jafna 16 er notuð til 

að reikna verðbólguna og setja hana á ársgrundvöll: 

      (  (    )    (      ))       (16) 

Þar sem VNVt er gildið á vísitölu neysluverðs á tíma t og n er fjöldi mánaða sem verið 

er að skoða verðbólguna til hverju sinni. 

5.1.2 Nálgun á ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa 

Til að meta halla vaxtarófsins er notast við vexti af millibankamarkaði á Íslandi, 

svokallaða REIBOR vexti (Seðlabanki Íslands, 2014), sem eru þeir vextir sem bankar eru 

reiðubúnir að veita lán til annarra banka á. Ástæðan fyrir því að ákveðið var að notast 

við REIBOR vextina sem nálgun á ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa er sú að erfitt er að 

finna gögn um ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa með fastan meðaltíma (e. duration) á 

Íslandi. Þó hefur Nasdaq OMX Iceland8 reiknað þrjár skuldabréfavísitölur með fastan 

meðaltíma, sem byggja á óverðtryggðum ríkisskuldabréfum og ávöxtunarkröfu þeirra. 

Þessar skuldabréfavísitölur eru reiknaðar fyrir þriggja mánaða, eins árs og fimm ára 

óverðtryggð ríkisskuldabréf og hafa verið reiknaðar síðan í ársbyrjun 2005 auk þess sem 

þær hafa verið bakreiknaðar aftur til ársins 1998 (Nasdaq OMX Iceland, 2007). 

                                                       

7 Verðvísitala án húsnæðis tekur ekki tillit til greiddrar eða reiknaðrar leigu, viðhalds og viðgerða á 

húsnæði eða annarra gjalda sem til falla vegna húsnæðis. 

8 Kauphöllin á Íslandi 
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Skuldabréfavísitölurnar verða notaðar til samanburðar við REIBOR vexti til að sjá hvort 

að tímaraðirnar virðist sýna sömu hegðun í gegnum tíðina og þannig leggja mat á hversu 

góð nálgun REIBOR vextirnir eru. 

Ástæðan fyrir því að nota REIBOR vexti í stað skuldabréfavísitalnanna er sú að 

skuldabréfavístölurnar eru aðeins þrjár og því var ákveðið að fjölga tímaröðum með því 

að nota REIBOR vexti í staðinn. Notaðir verða eins, þriggja, sex, níu og tólf mánaða 

mánaða REIBOR vextir. 

Þó svo að REIBOR vextir séu ekki áhættulausir vextir, þar sem að alltaf leggst eitthvað 

áhættuálag við vextina þegar bankar lána sín á milli, þá eru þeir taldir vera ásættanleg 

nálgun við skuldabréfavísitölurnar sem reiknaðar eru af Nasdaq OMX Iceland þar sem að 

ekki munar miklu á gildum þessara tímaraða eins og sjá má á myndum 1 og 2. 

Ef myndir 1 og 2 eru skoðaðar má sjá að sveiflur í skuldabréfavísitölunum og REIBOR 

vöxtunum fylgjast nokkurn veginn að og að ekki munar miklu á þessum stærðum fram 

að miðju ári 2011 þegar að eitthvað dregur í sundur með þeim. Skýringin á því gæti verið 

sú að millibankamarkaður með krónur hefur ekki verið mjög virkur síðustu árin t.d. 

vegna fækkunar viðskiptabanka á Íslandi eftir bankahrunið seinni hluta árs 2008. 

 

Mynd 1: 3 mánaða REIBOR vextir bornir saman við skuldabréfavísitölu OMX með 3 mánaða fastan 
meðaltíma (Seðlabanki Íslands, 2014 og Nasdaq OMX Iceland, 2014). 
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Mynd 2: 12 mánaða REIBOR vextir bornir saman við skuldabréfavísitölu OMX með 12 mánaða fastan 
meðaltíma (Seðlabanki Íslands, 2014 og Nasdaq OMX Iceland, 2014). 

Þar sem að REIBOR vextirnir eru gefnir upp daglega þarf að breyta þeim í 

mánaðarlegar athuganir. Vísitala neysluverð liggur yfirleitt fyrir í kringum 26. hvers 

mánaðar og því var ákveðið að nota gildi REIBOR vaxta eins nálægt þeirri dagsetningu og 

mögulegt var. Það þýðir að þeir REIBOR vextir sem eru 26. janúar eru látnir gilda sem 

vextir fyrir janúar mánuð. 

Þar sem að REIBOR vextir eru reiknaðir sem flatir (e. discrete) vextir á ársgrundvelli er 

nauðsynlegt að breyta þeim í samfellda (e. continuous) vexti þannig að þeir verði 

sambærilegir við verðbólguna eins og hún er reiknuð samkvæmt jöfnu 16. Þessi 

umbreyting á vöxtunum er gerð með jöfnu 17: 

                      (               ) (17) 

5.1.3 Brotpunktar (e. structural breaks) í gögnum 

Talað er um brotpunkta (e. structural breaks) í gögnum þegar að óvænt breyting verður 

á hegðun tímaraða t.d. þegar að óvænt breyting verður á meðaltali tímaraðarinnar á 

ákveðnum tímapunkti. Þessir brotpunktar geta leitt til mikilla spáskekkja auk þess að 

líkanið sem er til skoðunar verði mjög óáreiðanlegt. 

Perron (1989) vildi meina að flestar tímaraðir í hagfræði sveifluðust í kringum 

eitthvað fast meðaltal en stór áföll, eins og t.d. kreppur, gætu haft varanleg áhrif á 

hegðun þeirra (Glynn, Perera og Verma, 2007). 
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Mynd 3: Tvær tímaraðir fyrir mismun vaxta til mismunandi tímalengda, annars vegar 12 mánaða vexti 
að frádregnum 3 mánaða vöxtum og hins vegar 6 mánaða vexti að frádregnum 1 mánaðar 
vöxtum (Nasdaq OMX Iceland, 2014 og eigin útreikningar) 

Ef að mynd 3 er skoðuð virðist líta út fyrir að brotpunktar séu til staðar í gögnunum í 

lok árs 2008 eða byrjun árs 2009 og er þetta einkennandi fyrir allar þær tímaraðir sem 

notaðar verða fyrir mismun vaxta til mismunandi tímalengda. Kannað var með Chow 

prófi9 hvort að raunverulegir brotpunktar væru til staðar fyrir valdar dagsetningar og var 

núlltilgátu prófsins, um enga brotpunkta, hafnað í nokkrum tilvikum fyrir hverja tímaröð. 

Þannig má ætla að brotpunktar séu til staðar og nauðsynlegt er að taka tillit til þeirra við 

mat á raunverulegu upplýsingagildi vaxtarófsins um þróun verðbólgu. Chow prófið gefur 

hins vegar ekki nákvæma tímasetningu brotpunktanna heldur þarf að ákveða 

tímasetningu út frá myndum. Þar sem að myndir geta verið villandi verður líklegasta 

tímasetning brotpunkta ákvörðuð síðar með prófi sem sett var fram af Zivot og Andrews 

(1992). 

                                                       

9 Chow próf er F-próf sem kannar hvort að tvær aðhvarsgreinignar séu jafngildar (Hill, Griffiths og Lim, 

2008). Hér var fasti vaxtanna metinn og svo kannað hvort að fastinn væri jafngildur þegar að matinu var 

skipt í tvennt þar sem skiptingin réðist af líklegum brotpunkti. 
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Mynd 4: Tvær tímaraðir, annar vegar 60 mánaða vextir að frádregnum 1 mánaðar vöxtum og hins vegar 
60 mánaða vextir að frádregnum 3 mánaða vöxtum (Nasdaq OMX Iceland, 2014 og eigin 
útreikningar). 

Þegar að 60 mánaða vextirnir voru dregnir frá eins og þriggja mánaða vöxtum kom í 

ljós að það virtust vera tveir brotpunktar í gögnunum. Eins og sjá má á mynd 4 virðist 

sem að frá maí 2006 fram í maí 2009 hagi tímaröðin sér öðruvísi en á öðrum tímum. Því 

var ákveðið að grípa til aðgerða til að taka tillit til þessara tveggja brotpunkta. 

Helsta aðferðin til að taka tillit til brotpunktanna er að bæta gervibreytu 

(e. dummy variable) við líkanið sem verið er að meta og verður betur fjallað um þá 

aðferð í kafla 5.2. 

5.2 Aðferðir 

5.2.1 Hagrannsóknarleg íhugunarefni 

Mat á jöfnu 15 með OLS aðferð er vandkvæðum bundið vegna þeirrar skörunar mælinga 

sem verður þegar að líkön með framtíðarvæntingum eru metin. Þessi skörun mælinga 

verður þar sem að tíðni mælinga er minni en spátímabilið (e. forecast horizon) og 

spávillurnar eru því ekki þekktar fyrr en á enda spátímabilsins. Í þessu tilfelli kemur 

skekkjuliðurinn á tíma t,   , ekki fram fyrr en á tíma t+m. Samkvæmt skilgreiningunni á 

þekktum raunvöxtum í jöfnu 14 er ljóst að þekktu raunvextirnir,       , í jöfnu 15 hafa 

fylgni við skekkjuliðinn,       , og þ.a.l. hafa þeir einnig fylgni við          hvenær sem að 

vaxtaróf væntra raunvaxta er ekki flatt. Talað er um að vaxtaróf væntra raunvaxta sé 

flatt þegar að           gildir (Nielsen, 2006). 
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Ef raunvextir breytast ekki með tíma gefur OLS samkvæmt (e. consistent) mat á 

líkaninu. Staðalfrávikin verða samt sem áður ekki rétt þar sem að sjálffylgni 

(e. autocorrelation) er til staðar í skekkjuliðum (Browne og Manasse, 1990). 

Önnur aðferð er að nota svokallaða hjálparbreytuaðferð, eða IV aðferð 

(e. instrumental variable method). Kosturinn við IV aðferðina er að hún nær skilvirku og 

samkvæmu mati þar sem að hún eyðir fylgninni sem er á milli skýribreytunnar og 

skekkjuliðarins þegar að vaxtaróf væntra raunvaxta er ekki flatt (Nielsen, 2006). Þrátt 

fyrir að matið með IV aðferðinni sé bæði skilvirkt (e. efficient) og samkvæmt 

(e. consistent) þá er samt sem áður ekki búið að leysa vandamálið sem hlýst af 

sjálffylgninni í skekkjuliðunum og því nauðsynlegt að leiðrétta staðalfrávik matsins. 

Staðalfrávikin má leiðrétta með aðferð Newey og West (1987) þar sem þau eru leiðrétt 

fyrir misdreifni og sjálffylgni af gráðu (m-1) (Nielsen,2006). 

Því var ákveðið að notast við IV aðferðina og leiðrétta staðalfrávikin með aðferð 

Newey og West með því að nota (m-1) tafið gildi til að leiðrétta staðalfrávikin fyrir 

misdreifni og sjálffylgni. 

5.2.2 Tveggja þrepa aðferð minnstu kvaðrata (2SLS) 

Mat með hjálparbreytuaðferðinni (e. instrumental variable method) byggir á því að 

finna breytu, Z, sem hefur eftirfarandi eiginleika: 

1. Z hefur engin bein áhrif á háðu stærðina, og á því ekki heima í líkaninu sem 

skýribreyta (e. explanatory variable) 

2. Z hefur enga fylgni við skekkjuliðinn í matinu. M.ö.o. þá er Z ytri breyta 

3. Z hefur sterka (eða a.m.k. ekki veika) fylgni við skýribreytur líkansins 

Ef til er breyta sem uppfyllir skilyrði um ofantalda eiginleika þá má nota hana sem 

hjálparbreytu (Hill, Griffiths og Lim, 2008). 

Yfirleitt er talað um tveggja þrepa aðferð minnstu kvaðrata, eða 2SLS (e. two stage 

least square) aðferð, þegar að hjálparbreytuaðferðin er notuð. Þetta er tilkomið vegna 

þess að áður en tölvur komu til sögunnar var hjálparbreytumetilinn yfirleitt reiknaður í 

tveimur þrepum með OLS. Fyrra skrefið fólst í að meta líkan þar sem að áhrif 

hjálparbreyta á hverja skýribreytu líkansins fyrir sig, voru metin. Því næst var OLS mat 
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framkvæmt á upprunalega líkaninu þar sem skýribreytunum hafði verið skipt út fyrir 

spágildin sem fengust fyrir skýribreyturnar í fyrra skrefinu (Davidson og Mackinnon, 

2009). 

Staðalfrávikin úr seinna matinu eru hins vegar ekki rétt fyrir upprunalega líkanið. 

Þetta vandamál kemur upp vegna þess að skekkjuliðirnir úr seinna matinu í 2SLS eru 

ekki réttir þar sem að einhverjar skýribreytur matsins eru í raun ekki skýribreytur heldur 

spágildi fengin með hjálparbreytum (Davidson og Mackinnon, 2009). Til þess að fá rétt 

staðalfrávik er því nauðsynlegt að leiðrétta staðalfrávikin og er hægt, eins og áður sagði, 

að nota aðferð Newey og West til þess. 

5.2.3 Gervibreytur (e. dummy variables) 

Gervibreytur (e. dummy variables) gera kleift að búa til og meta líkön þar sem að 

einhverjir eða allir stuðlar aðhvarfslíkansins, þar með talinn fastinn, geta tekið 

breytingum fyrir einhverjar ákveðnar athuganir. Gervibreytur eru svokallaðar tvenndar 

(e. binary) breytur þar sem að þær geta aðeins tekið tvö gildi, yfirleitt einn eða núll, til 

að tákna hvort að ákveðin einkenni séu til staðar eða ekki (Hill, Griffiths og Lim, 2008). 

Í þessari rannsókn verða gervibreytur notaðar við mat á heildartímabilinu með 

skammtímavöxtunum. Gervibreyturnar verða notaðar þannig að þær verða látnar taka 

gildið núll fram að þeim tíma þar sem að líklegasti brotpunkturinn er en gildið einn eftir 

þann tíma. Þannig verður hægt að meta hvort að marktæk breyting hafi orðið á 

sambandi vaxtarófsins og verðbólgunnar við bankahrunið og þær breytingar sem fylgdu 

í kjölfarið. 

En gervibreytur verða einnig notaðar við mat á því tímabili þar sem langtímavextir 

verða notaðir. Eins og sjá mátti á mynd 4 þá voru að öllum líkindum tveir brotpunktar í 

langtímavöxtunum. Því verður gripið til þess að nota gervibreytu sem tekur gildið einn 

frá maí 2006 til maí 2009 en gildið núll á öllum öðrum tímum. 

Líkanið sem metið verður þegar að gervibreytur verða notaðar er: 

                           (         )                      (18) 

Þar sem að allar stærðir tákna það sama og í jöfnu 15 en við bætist gervibreytan, d. 
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5.2.4 Sístæðnipróf 

Grunnur tímaraðagreiningar er svokölluð sístæðni (e. stationarity) vegna þess að ef 

unnið er með ósístæðar tímaraðir er mikil hætta á svokölluðu delluaðhvarfi (e. spurious 

regression) þ.e. að tengsl séu fundin á milli tveggja tímaraða þar sem engin raunveruleg 

tengsl eru til staðar. Þegar talað er um að tímaröð sé sístæð þá er átt við að bæði 

meðaltal hennar sé fast og að samdreifni tveggja mælinga tímaraðarinnar sé óháð 

tíma10 (Tsay, 2010). 

Það að segja að röð sé ósístæð er það sama og að segja að röðin innihaldi einingarrót. 

Til að kanna hvort að tímaröð innihaldi einingarrót er hægt að nota svokölluð 

einingarrótarpróf. Margar gerðir einingarrótarprófa eru til en það sem mest er notað er 

svokallað Dickey-Fuller próf (DF), og próf byggð á því eins og aukið (e. augmented) 

Dickey-Fuller próf (ADF) (Davidson og Mackinnon, 2009). Núlltilgáta þessara prófa er sú 

að tímaröð innihaldi einingarrót og sé þ.a.l. ósístæð. 

En þó svo að ADF prófin séu mikið notuð þá eru þau ekki gallalaus. Perron (1989) 

bendir á að þegar að brotpunktur er í gögnunum þá sé mikil hætta á því að ADF prófið 

sé bjagað í þá átt að hafna ekki núlltilgátunni (Glynn, Perera og Verma, 2007). 

Perron (1989) fann leið til að komast hjá þessi bjögun sem ADF prófið virtist sýna 

þegar að brotpunktar voru til staðar en hann var helst gagnrýndur fyrir það að hann gaf 

sér einhverja ákveðna dagsetningu fyrir brotpunktinn en menn vildu meina að sú 

dagsetning væri ekki alltaf þekkt fyrirfram. Zivot og Andrews (1992) komu fram með 

einingarrótar próf sem leyfði það að brotpunkturinn væri óþekktur þar sem að líklegasti 

brotpunkturinn var valinn þannig að sem minnstar vísbendingar væru til stuðnings 

núlltilgátunni (Glynn, Perera og Verma, 2007). 

 

                                                       

10 Með sístæðni er hér r átt við veika sístæðni. 
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6 Niðurstöður 

6.1 Sístæðnipróf 

Fyrst var sístæðni prófuð fyrir verðbólgugögnin. Þar sem að engin ástæða var til að 

áætla að brotpunktar væru í gögnunum fyrir verðbólgu þá var sístæðni þeirra metin 

með ADF prófi og má sjá nánari niðurstöður ADF prófsins í viðauka I. 

Tafla 1: Niðurstöður ADF einingarrótarprófs á verðbólgugögnum til skemmri tíma en 12 mánaða. 
Höfnunargildin fyrir 5% og 10% mörkin eru -2,86 og -2,57. 

 ρ Prófgildi  ρ Prófgildi  ρ Prófgildi 

      1 -13,34       3 -5,03        6 -2,83 

      1 -9,31       9 -3,38        3 -3,63 

      5 -4,29        3 -3,46    

       5 -3,68       

 

Tafla 1 sýnir niðurstöður ADF einingarrótarprófs á verðbólgugögnunum, þar sem 

notað var ADF próf með fasta og fjöldi tafinna gilda, ρ, ákvarðaður með því að velja 

þann fjölda sem hámarkar AIC-gildið en þó þannig að aldrei verði fleiri tafin gildi en 12. 

Niðurstöðurnar sýna að hægt er að hafna núlltilgátunni um að verðbólgan innihaldi 

einingarrót fyrir allar tímaraðir sem prófaðar voru. 

Þar sem að greinilegur brotpunktur var í gögnunum fyrir halla vaxtarófsins þurfti að 

nota annarskonar próf en ADF prófið og var ákveðið að nota próf sem sett var fram af 

Zivot og Andrews (1992). 

Tafla 2 sýnir niðurstöður Zivot og Andrews einingarrótarprófs á gögnum um halla 

vaxtarófsins til styttri tíma en 12 mánaða auk þess sem að hún sýnir þá tímasetningu þar 

sem líklegast er að brotpunkturinn sé samkvæmt prófi Zivot og Andrews. Niðurstöður 

prófsins sýna að hægt er að hafna núlltilgátunni um að einingarrót sé til staðar í 

tímaröðunum auk þess að greinilegt er að áhrif bankahrunsins koma ekki allsstaðar fram 

á sama tíma þ.e.a.s. að líklegasti brotpunktur er ekki sá sami í öllum tilfellum. Ítarlegri 

niðurstöður Zivot og Andrews prófsins má sjá í viðauka II. 
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Tafla 2: Niðurstöður Zivot og Andrews einingarrótarprófs fyrir halla vaxtarófsins til skemmri tíma en 12 
mánaða. Höfnunargildi fyrir 5% og 10% eru -5,08 og -4,82. 

 Brot Prófgildi  Brot Prófgildi  Brot Prófgildi 

      Jan. 09 -6,64       Okt. 08 -4,97        Sep. 08 -5,15 

      Okt. 08 -5,34       Sep. 08 -5,09        Sep. 08 -5,15 

      Sep. 08 -5,03        Sep. 08 -5,07    

       Sep. 08 -5,05       

 

Þegar skoðaðar voru tiltækar tímaraðir til lengri tíma en 12 mánaða kom í ljós að 

engin af þeim var sístæð, hvorki tímaraðir fyrir verðbólgu né halla vaxtarófsins, hvort 

sem notast var við ADF próf eða próf Zivot og Andrews. Var því fyrsti mismunur þessara 

tímaraða tekinn og athugað hvort að hann væri mögulega sístæður. Fyrsta mismun 

raðanna má finna með jöfnu 19: 

             (19) 

Niðurstöðurnar í töflu 3 sýna að hægt er að hafna núlltilgátunni um einingarrót í 

öllum tilfellum og því dregin sú ályktun að fyrsti mismunur tímaraðanna sé sístæður. 

Nákvæmari niðurstöður ADF prófsins fyrir þessar tímaraðir má finna í viðauka III. 

Tafla 3: Niðurstöður ADF einingarrótarprófs fyrir fyrsta mismun af gögnum til lengri tíma en 12 mánaða. 
Höfnunargildi fyrir 5% og 10% eru -2,86 og -2,57. 

 ρ Prófgildi  ρ Prófgildi 

 (      ) 1 -11,11  (      ) 1 -6,12 

 (      ) 1 -7,33  (      ) 1 -6,04 

 

6.2 Tölfræðilegar niðurstöður aðhvarfsgreiningar 

Til að mögulegt sé að nota IV aðferð við mat á jöfnum 15 og 18 er nauðsynlegt að finna 

hjálparbreytur. Ákveðið var að styðjast við sömu hjálparbreytur og Nielsen (2006) notaði 

í sinni rannsókn. Hjálparbreyturnar sem notaðar verða eru því fasti (e. constant), halli 
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vaxtarófsins (         ) og     ,…,      , þ.s. að     ,…,       eru raunverulegir raunvextir 

undanfarinna tímabila reiknaðir með jöfnu 1411. 

Yfirleitt eru tvær tilgátur kannaðar þegar að kannað er hvort að líkan Mishkin haldi. 

Þessar tvær tilgátur eru: 

1. Hægt er að hafna núlltilgátunni um að        

2. Ekki hægt að hafna núlltilgátunni um að        

Ef hægt er að hafna fyrri núlltilgátunni er ekki hægt að útiloka það að einhverjar 

upplýsingar um verðbólgu framtíðarinnar felist í vaxtarófinu og ef ekki er hægt að hafna 

seinni núlltilgátunni má draga þá ályktun að líkan Mishkin haldi. 

Í þessari rannsókn verður talað um að líkan Mishkin haldi ef báðum ofantöldum 

skilyrðum er fullnægt, líkt og Nielsen (2006) gerir, en hann segir að nauðsynlegt sé að 

uppfylla bæði skilyrðin til hægt sé að segja að líkan Mishkin haldi. 

Töflur 4 – 11 með tölfræðilegum niðurstöðum, sem fjallað verður um í eftirfarandi 

köflum, má sjá í viðauka IV. 

6.2.1 Styttri endi vaxtarófsins 

6.2.1.1 Mat á tímabili fyrir bankahrun 

Eins og sjá má í töflu 2 fer áhrifa bankahrunsins að gæta á mismunandi tímum í 

gögnunum. Í töflum 4 og 5 má sjá niðurstöður úr mati á því tímabili áður en áhrifa 

bankahrunsins fer að gæta og miðast tímalengd hverrar tímaraðar við þær 

tímasetningar sem sjá má í töflu 2. 

Í töflu 4, þar sem eins mánaðar raunverulegir raunvextir eru notaðir sem nálgun á 

vænta raunvexti og verðbólguálag (j=1), virðist sem að líkan Mishkin haldi aðeins í einu 

tilfelli eða (6,3). Annars staðar er ekki hægt að hafna núlltilgátunni um að        sem 

gefur til kynna að vaxtarófið hafi ekkert upplýsingagildi þegar að kemur að því að spá 

fyrir um þróun verðbólgu í framtíðinni. 

                                                       

11 Þar sem að  mælingar tapast við að meta hjálparbreyturnar þar sem að til þess að geta metið        

þarf að nota gögn fimm mánuði aftur í tímann. Af þessum orsökum byrjar mat á líkaninu í raun ekki fyrr 

en í ágúst 2002. 
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Nálgunin á væntu raunvextina og verðbólugálagið er hins vegar alltaf marktæk þar 

sem að í öllum tilfellum er hægt að hafna núlltilgátunni um að       . 

Í töflu 5, þar sem þriggja mánaða raunverulegir raunvextir eru notaðir sem nálgun á 

vænta raunvexti og verðbólguálag (j=3), sést að líkan Mishkin virðist ekki halda óháð 

tímalengd þeirra tímabila sem til skoðunar eru. Ennfremur er hvergi hægt að hafna 

núlltilgátunni       og því hægt að draga þá ályktun að engar upplýsingar felist í 

vaxtarófinu um þróun verðbólgu í framtíðinni. 

Þegar nálgunin á raunvextina er skoðuð, þ.e. hvort hægt sé að hafna núlltilgátunni 

um       , kemur í ljós að nálgunina er alltaf marktæk nema í einu tilfelli eða (3,1) 

Það er því ljóst að á tímabilinu áður en áhrifa bankahrunsins fer að gæta virðist líkan 

Mishkin ekki halda, nema í einu tilfelli sem er alls ekki nógu góð vísbending um að 

líkanið haldi í raun og veru. Annað sem er áhugavert er að niðurstöðurnar virðast heldur 

ekki gefa til kynna að upplýsingar sé í raun og veru að finna í vaxtarófinu um þróun 

verðbólgu í framtíðinni. Nálgunin á vænta raunvexti og verðbólguálag er hins vegar 

yfirleitt marktæk. 

6.2.1.2 Mat á tímabili eftir bankahrun 

Í töflum 6 og 7 má sjá niðurstöður matsins á tímabilinu eftir að áhrifa bankahrunsins fer 

að gæta og byrjar tímabilið á þeim tímasetningum sem sjá má í töflu 2. 

Í töflu 6, þegar eins mánaðar raunvextir eru notaðir sem nálgun á væntu raunvextina 

og verðbólguálagið (j=1), má sjá að enginn grundvöllur er fyrir því að álykta að líkan 

Mishkin haldi þar sem að aldrei er hægt að hafna núlltilgátunni um       . Þar sem að 

núlltilgátunni er aldrei hafnað er ekki nóg með að líkan Mishkin virðist ekki halda heldur 

má álykta sem svo að engar upplýsingar sé að finna í vaxtarófinu um þróun verðbólgu í 

framtíðinni. 

Annað sem er athyglisvert og frábrugðið því sem sjá mátti í töflum 4 og 5 er að 

nálgunin við væntu raunvextina og verðbólguálagið er aðeins marktæk í fjórum tilfellum 

af níu, þ.e. aðeins er hægt að hafna núlltilgátunni um að        í þeim tilfellum þegar 

verið er að skoða tímalengdir (m,1), en þessi nálgun var marktæk í öllum tilfellum nema 

einu í töflum 4 og 5. 

Tafla 7 sýnir niðurstöður mats þegar að þriggja mánaða raunvextir voru notaðir sem 

nálgun við vænta raunvexti og verðbólguálag (j=3). Eins og í töflu 6 eru litlar 
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vísbendingar um að líkan Mishkin haldi en þó má sjá að fyrir (12,6) er alveg á mörkunum 

að hægt sé að hafna núlltilgátunni um að        við 5% öryggismörk en hægt er að 

hafna henni við 10% öryggismörk og því hægt að álykta sem svo að líkan Mishkin fái 

stuðning í gögnunum fyrir tilfelli (12,6) þar sem að ekki er hægt að hafna núlltilgátunni 

um að       . Hins vegar virðist vaxtarófið að öðru leiti ekki innihalda neinar 

upplýsingar um þróun verðbólgu í framtíðinni þ.e.a.s. ekki er hægt að hafna 

núlltilgátunni um        í öðrum tilfellum. 

Í töflu 7 virðist ólíkt því sem sjá má í töflu 6 að nálgunin á væntu raunvextina og 

verðbólguálagið sé betri þegar að þriggja mánaða raunvextir eru notaðir til nálgunar, 

þar sem að þá er í öllum tilfellum hægt að hafna núlltilgátunni um að       , þó svo að 

það sé ekki hægt fyrir tilfelli (12,9) við 5% öryggismörk þá er það mjög nálægt því og 

a.m.k. hægt að hafna núlltilgátunni við 10% öryggismörk. 

6.2.1.3 Mat á öllu tímabilinu 

Í töflum 8 og 9 má sjá niðurstöður mats fyrir tímabilið í heild. Eins og áður hefur verið 

greint frá þá var gervibreytu bætt við líkanið til að kanna hvort að marktækar breytingar 

hefðu orðið við þær breytingar sem fylgdu í kjölfar banakahrunsins. 

Tafla 8 sýnir niðurstöður, þegar eins mánaðar vextir eru notaðir sem nálgun við 

raunvexti og verðbólguálag (j=1). Ef miðað við 5% öryggismörk er ljóst að líkan Mishkin 

heldur í einu tilfelli eða (12,3) en ef 10% öryggismörk eru notuð má segja að líkan 

Mishkin haldi í fjórum tilfellum eða (6,3), (9,3), (12,3) og (12,9). En fyrir utan þessi tilfelli 

er hvergi hægt að hafna núlltilgátunni um að        og því ekki vísbendingar um að í 

öðrum tilfellum en þessum fjórum sé að finna vísbendingar um þróun verðbólgu í 

framtíðinni í vaxtarófinu. 

Nálgunin við vænta raunvexti og verðbólguálag er alls staðar marktæk nema í 

tilfellum (12,6) og (12,9) en þó er tilfelli (12,9) marktækt við 10% öryggismörk. Einnig má 

sjá að ekki er hægt að sjá neinar marktækar breytingar við bankahrunið, í þeim tilfellum 

þar sem líkan Mishkin heldur, eins og það að ekki sé hægt að hafna núlltilgátunni um 

    ber með sér. Einhver marktæk breyting virðist hafa orðið í tilfellum (3,1) og (6,1) 

þar sem núlltilgátunni um engin áhrif er hafnað. 

Þegar tafla 9, þar sem þriggja mánaða raunvextir eru notaðir sem nálgun við vænta 

raunvexti og verðbólguálag, er skoðuð sést að í engu tilfelli eru vísbendingar um að líkan 
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Mishkin haldi. Þar að auki eru engar vísbendingar um að vaxtarófið hafi nokkuð 

upplýsingagildi þegar kemur að því að spá fyrir um þróun verðbólgu í framtíðinni þar 

sem að hvergi er hægt að hafna núlltilgátunni um að       . 

Nálgunin við væntu raunvextina og verðbólguálagið er alltaf marktæk en þó aðeins 

við 10% öryggismörk í tilfelli (3,1). Áhrifin af bankahruninu virðast ekki hafa haft 

marktæk áhrif þegar kemur að því að meta þær upplýsingar sem felast í vaxtarófinu um 

þróun verðbólgu þar sem að hvergi er hægt að hafna því að     nema í tilfelli (6,3) 

þar sem einhver marktæk áhrif er að finna. 

6.2.2 Lengri endi vaxtarófsins 

Til að fá samanburð við fyrri rannsóknir, þar sem upplýsingagildi vaxtarófsins um þróun 

verðbólgu til lengri tíma en eins árs var rannsakað, var ákveðið að kanna hvort að lengri 

endi vaxtarófsins gæfi vísbendingu um þróun verðbólgu. 

Þar sem að notuð var gervibreyta við matið á lengri enda vaxtarófsins auk þess að 

tímaraðirnar sem til skoðunar voru fyrstu gráðu sístæðar (e. first difference stationary) 

þarf að taka tillit til þess og líkanið í jöfnu 18 breytist því lítillega og verður: 

  [             ]               (         )

      (      )           
(20) 

Í jöfnu 20 táknar Δ fyrsta mismun og er hann reiknaður samkvæmt jöfnu 19. 

Niðurstöður mats á lengri enda vaxtarófsins má sjá í töflum 10 og 11. 

Í töflu 10 gefur að líta niðurstöður fyrir lengri enda vaxtarófsins, þegar eins mánaðar 

raunvextir eru notaðir sem nálgun við vænta raunvexti og verðbólguálag. Eins og sjá má 

þá heldur líkan Mishkin í tilfelli (60,3) en þó svo að það séu ekki vísbendingar um að 

líkan Mishkin haldi fyrir tilfelli (60,1) þá er ljóst að ekki er hægt að hafna því að 

einhverjar upplýsingar felist í vaxtarófinu um þróun verðbólgu í framtíðinni þar sem að 

núlltilgátunni um að        er hafnað. 

Einnig er hægt að sjá að í báðum tilfellum er nálgunin við væntu raunvextina og 

verðbólguálagið marktækt. Einnig sést að tímabilið á milli áætlaðra brotpunkta hefur 

ekki marktæk áhrif þar sem að ekki er hægt að hafna núlltilgátunni um að      
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Tafla 11 sýnir niðurstöður matsins þegar að þriggja mánaða raunvextir voru notaðir 

sem nálgun á vænta raunvexti og verðbólguálag. Niðurstöðurnar sýna glögglega að líkan 

Mishkin heldur í báðum tilfellum þar sem að báðum skilyrðunum fyrir því er fullnægt.  

Einnig má sjá að tímabilið sem er á milli áætlaðra brotpunkta hefur ekki marktæk 

áhrif þar sem að ekki er hægt að hafna núlltilgátunni um að    . 
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7 Umræða 

Í þessari rannsókn hefur verið kannað hvort að íslensk gögn sýni fram á að hið 

endurbætta líkan Mishkin haldi. Endurbætta líkanið er fengið með því að bæta við 

upprunalega líkan Mishkin raunvöxtum og verðbólguálagi sem geta breyst yfir tíma. 

Í rannsókninni var tímabilið frá febrúar 2002 til júlí 2014 skoðað í heild sinni auk þess 

sem að tímabilinu var skipt niður í tvö styttri tímabil sem afmörkuðust af því hvenær 

áhrifa bankahrunsins, sem varð síðla árs 2008, fer að gæta í gögnunum. Auk þess var 

kannað hvort að munur væri á því hvort að endurbætta líkanið héldi hvort sem horft 

væri til styttri enda vaxtarófsins eða til lengri enda vaxtarófsins. 

Niðurstöður rannsóknarinnar fyrir styttri tímabilin, þ.e. tímabilin fyrir og eftir 

bankahrunið, kemur í ljós að ekki virðast vera miklar forsendur fyrir því að draga þá 

ályktun að vaxtarófið hafi að geyma upplýsingar um það hvernig að verðbólgan muni 

þróast í framtíðinni, þar sem að líkan Mishkin virðist aðeins halda í tveimur tilfellum, 

einu á tímabilinu fyrir bankahrun og öðru á tímabilinu eftir hrunið. 

Þegar að niðurstöður rannsóknarinnar fyrir tímabilið í heild eru skoðaðar kemur hins 

vegar annað í ljós. Þá má sjá að vísbendingar eru um að líkan Mishkin haldi í fjórum 

tilfellum af níu þegar að eins mánaðar raunvextir eru notaðir sem nálgun á vænta 

raunvexti og verðbólguálag. 

Líkleg ástæða þess að svona mismunandi niðurstöður fást er talin vera sú að tímabilið 

í heild sinni er ekki langt og þegar að búið er að skipta því í tvennt eru mjög fáar 

mælingar að baki matinu sem veldur því að það verður ekki mjög áreiðanlegt. 

Mishkin ályktaði sem svo að finna mætti upplýsingar um þróun verðbólgu í 

framtíðinni í vaxtarófinu ef skoðuð væru skuldabréf til sex mánaða eða lengur. Í þessari 

rannsókn koma öll fjögur tilfellin þar sem að líkan Mishkin heldur þegar verið er að 

skoða skuldabréf til sex mánaða eða lengur. Því eru niðurstöður þessarar rannsóknar 

mjög áþekkar niðurstöðum fyrri rannsókna og því ekki hægt að útiloka að einhverjar 

upplýsingar felist í vaxtarófinu um þróun verðbólgu þegar að vaxtarófið til sex mánaða 

eða lengur er skoðað og eins mánaðar raunvextir notaðir sem nálgun á vænta raunvexti 

og verðbólguálag. 
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Einnig var litið til lengri enda vaxtarófsins og kannað hvort að lengri endi vaxtarófsins 

gæti spáð fyrir um þróun verðbólgu í framtíðinni. Mat á líkaninu var framkvæmt þó svo 

að tímabilið sem til skoðunar var væri, af óviðráðanlegum orsökum, nokkuð stutt eða frá 

febrúar 2002 til júlí 2009 þar sem ekki er hægt að reikna 60 mánaða verðbólgu lengra án 

þess að fyrir liggi gögn úr framtíðinni. Af niðurstöðunum mátti draga þá ályktun að 

vaxtarófið hefði einhverja getu til að spá fyrir um þróun verðbólgu þó svo að ekki hafi 

fundist stuðningur fyrir líkani Mishkin í einu af fjórum tilfellum en í því tilfelli var samt 

ekki hægt að útiloka að vaxtarófið hefði að geyma upplýsingar um þróun verðbólgu í 

framtíðinni. 

Þessar niðurstöður fyrir langa vaxtarófið eru í takt við þær niðurstöður sem að 

Mishkin (1990b) fékk þegar að hann kannaði upplýsingagildi lengri enda vaxtarófsins um 

þróun verðbólgu. Einnig komst Nielsen (2006) að svipaðri niðurstöðu þegar að hann mat 

mögulegar upplýsingar í vaxtarófinu um þróun verðbólgu með endurbætta líkaninu. 

Mjög skiptar skoðanir eru eins og bent hefur verið á um það hvort að stutti endi 

vaxtarófsins hafi í raun og veru að geyma einhverjar upplýsingar um breytingar á 

verðbólgu í framtíðinni. Þar sem að tímabilið sem er til skoðunar í þessari rannsókn er 

frekar stutt og matið byggir þ.a.l. ekki á mörgum mælingum þá er e.t.v. betra að fara 

varlega í að fullyrða það hvort að vaxtarófið á Íslandi geti spáð fyrir um breytingar á 

verðbólgu í framtíðinni eða ekki. Sérstaklega er varasamt að fullyrða um það þar sem að 

niðurstöður rannsóknarinnar voru mjög misvísandi um hvort að hægt væri að styðja þá 

kenningu eða ekki. Niðurstöðurnar virðast þó gefa ágætis vísbendinu um að líkan 

Mishkin haldi þegar að eins mánaðar vextir eru notaðir til nálgunar við vænta raunvexti 

og verðbólguálag við mat á heildartímabilinu. 

Hins vegar bendar niðurstöður flestra rannsókna til þess að á lengri enda vaxtarófsins 

sé að fá meiri upplýsingar um það hvernig verðbólga muni þróast í framtíðinni. 

Niðurstöður þessarar rannsóknar virðast styrkja þá skoðun þar sem að sterkar 

vísbendingar fundust um forspárgildi vaxtarófsins um breytingar á verðbólgu á lengri 

enda vaxtarófsins. 

Einnig var í þessari rannsókn leitað svara við því hvort að marktæk breyting hefði 

orðið á þeim upplýsingum sem í vaxtarófinu felast um þróun verðbólgu við það að á 

Íslandi hafi verið komið á fjármagnshöftum ásamt öðrum kerfisbreytingum í kjölfar 
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bankahrunsins síðla árs 2008. Niðurstöðurnar virðast benda til þess að þær breytingar 

sem gerðar hafi verið á hagkerfinu hafi ekki haft í för með sér marktækar breytingar á 

upplýsingagildi vaxtarófsins. 

Eins og áður hefur komið fram er helsti annmarki þessarar rannsóknar sá hversu stutt 

tímabil er til skoðunar. Þetta stutta tímabil helgast af því að erfitt er að finna og fá gögn 

um ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa með fastan líftíma og eru í raun einu gögnin sem í 

boði eru um ávöxtun ríkisskuldabréfa með fastan líftíma ávöxtunarkröfur þeirra 

skuldabréfavísitalna sem reiknaðar eru af Nasdaq OMX Iceland og fjallað var um áður. 

Því var ákveðið að notast við REIBOR vexti í staðinn, sem hefur sína galla þar sem að þeir 

eru ekki fullkomlega áhættulausir eins og vextir ríkisskuldabréfa eiga að vera. Velta á 

millibankamarkaði með krónur, fyrir tímalengdir umfram daglán, var einnig mjög lítil 

fram til ársins 2002 (Halldór S. Kristinsson, 2002) og því ekki til almennilegar tölur um 

REIBOR vexti fyrir þann tíma og því ekki hægt að byrja tímabilið fyrr. Viðskipti á 

millibankamarkaði með krónur hafa heldur ekki verið lífleg eftir bankahrunið þar sem að 

þátttakendum á markaðnum fækkaði til muna. 

Það má því ljóst vera að auk þess að tímabilið sem er til skoðunar er mjög stutt gætu 

gæði gagnanna mögulega verið betri þar sem að notast þarf við nálganir við 

ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa. 

Annar þáttur sem gæti spilað inní er sá að íslenskt efnahagslíf hefur í gegnum árin 

einkennst af sveiflukenndri verðbólgu sem gæti gert það að verkum að fjárfestar á 

markaði eigi erfiðara með að spá fyrir um verðbólgu en gengur og gerist í öðrum löndum 

þar sem verðbólga er stöðugri. 

Allir þessir þættir geta haft áhrif á þær niðurstöður sem fengust í þessari rannsókn og 

því skal, eins og áður segir, taka þeim með fyrirvara og hvorki túlka þær sem svo að 

engar upplýsingar felist í vaxtarófinu um þróun verðbólgu né heldur að vaxtarófið hafi í 

raun að geyma upplýsingar um þróun verðbólgu. 
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8 Lokaorð 

Ljóst er að getan til að spá fyrir um verðbólgu er Seðlabanka Íslands, sem og öðrum 

seðlabönkum, mjög mikilvæg til að hægt sé að beita peningamálastefnunni við að ná því 

verðbólgumarkmiði sem sett hefur verið. 

Niðurstöður þessarar rannsóknar benda til þess að vaxtarófið til lentri tíma geti gefið 

ágætis vísbendingar um það hvernig verðbólga muni breytast til lengri tíma og að 

mögulega geti leynst einhverjar upplýsingar um þróun verðbólgu í vaxtarófinu til 

skemmri tíma en þó þyrfti frekari rannsóknir til að geta fullyrt um það. 

Því er ljóst að seðlabankar ættu ekki að útiloka þá aðferð sem hér var rannsökuð 

þegar að þeir útbúa verðbólgu spá sína, því að niðurstöður annarra rannsókna hafa sýnt 

fram á að mögulega megi finna einhverjar vísbendingar um þróun verðbólgu í 

vaxtarófinu og þessi rannsókn útilokar alls ekki að svo geti verið. 

Í framhaldi af þessari rannsókn væri mjög áhugavert að skoða hvað líkan Mishkin 

segir um upplýsingagildi annarra tímalengda en hér voru skoðaðar og mætti þá helst 

nefna að kanna hvort að einhverjar upplýsingar væri að finna ef notuð væru bréf með 

12 til 48 mánaða fastan líftíma. 

Einnig gæti verið mjög áhugavert að framkvæma þessa rannsókn aftur að nokkrum 

árum liðnum þegar að þær tímaraðir sem skoðaðar voru hafa lengst auk þess sem að 

áhrif bankahrunsins gætu þá valdið minni truflun í gögnunum. Með því að endurtaka 

rannsóknina þá væri jafnvel hægt að fullyrða með öruggum hætti hvort að líkan Mishkin 

haldi á Íslandi eða ekki. 
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Viðauki I – Niðurstöður ADF prófs 

Augmented Dickey-Fuller test for pi3_1 
including one lag of (1-L)pi3_1 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 169 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,038 
  estimated value of (a - 1): -1,38946 
  test statistic: tau_c(1) = -13,34 
  asymptotic p-value 4,926e-030 
 

Augmented Dickey-Fuller test for pi6_1 
including one lag of (1-L)pi6_1 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 165 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,019 
  estimated value of (a - 1): -0,951186 
  test statistic: tau_c(1) = -9,30916 
  asymptotic p-value 5,185e-017 
 

Augmented Dickey-Fuller test for pi9_1 
including 5 lags of (1-L)pi9_1 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 159 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,024 
  lagged differences: F(5, 152) = 2,184 [0,0588] 
  estimated value of (a - 1): -0,730295 
  test statistic: tau_c(1) = -4,28656 
  asymptotic p-value 0,0004637 
 

Augmented Dickey-Fuller test for pi12_1 
including 5 lags of (1-L)pi12_1 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 156 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,022 
  lagged differences: F(5, 149) = 2,661 [0,0246] 
  estimated value of (a - 1): -0,562497 
  test statistic: tau_c(1) = -3,67587 
  asymptotic p-value 0,00449 
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Augmented Dickey-Fuller test for pi6_3 
including 3 lags of (1-L)pi6_3 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 163 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,171 
  lagged differences: F(3, 158) = 82,212 [0,0000] 
  estimated value of (a - 1): -0,448106 
  test statistic: tau_c(1) = -5,02982 
  asymptotic p-value 1,773e-005 
 

Augmented Dickey-Fuller test for pi9_3 
including 9 lags of (1-L)pi9_3 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 155 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,120 
  lagged differences: F(9, 144) = 15,840 [0,0000] 
  estimated value of (a - 1): -0,318221 
  test statistic: tau_c(1) = -3,37622 
  asymptotic p-value 0,01183 
 

Augmented Dickey-Fuller test for pi12_3 
including 3 lags of (1-L)pi12_3 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 158 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,109 
  lagged differences: F(3, 153) = 33,951 [0,0000] 
  estimated value of (a - 1): -0,208924 
  test statistic: tau_c(1) = -3,46252 
  asymptotic p-value 0,009032 
 

Augmented Dickey-Fuller test for pi12_6 
including 6 lags of (1-L)pi126 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 161 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,258 
  lagged differences: F(6, 153) = 18,962 [0,0000] 
  estimated value of (a - 1): -0,131097 
  test statistic: tau_c(1) = -2,83399 
  asymptotic p-value 0,05355 
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Augmented Dickey-Fuller test for pi12_9 
including 3 lags of (1-L)pi129 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 161 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,084 
  lagged differences: F(3, 156) = 32,734 [0,0000] 
  estimated value of (a - 1): -0,218712 
  test statistic: tau_c(1) = -3,62508 
  asymptotic p-value 0,005327 
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Viðauki II – Niðurstöður Zivot og Andrews prófs 

i3_1 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
         Min         1Q     Median         3Q        Max  
  -0.0076357 -0.0004856 -0.0000341  0.0007336  0.0041972  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept)  1.514e-04  3.348e-04   0.452    0.652     
  y.l1         4.330e-01  8.546e-02   5.067 1.08e-06 *** 
  trend        2.710e-06  5.236e-06   0.518    0.606     
  y.dl1       -3.719e-02  8.608e-02  -0.432    0.666     
  y.dl2        1.108e-01  7.542e-02   1.470    0.144     
  du          -4.457e-03  8.440e-04  -5.281 4.03e-07 *** 
  dt           1.063e-04  1.942e-05   5.475 1.62e-07 *** 
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.001639 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.6998, Adjusted R-squared:  0.6888  
  F-statistic: 63.72 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -6.6349  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 109  
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i6_1 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
         Min         1Q     Median         3Q        Max  
  -0.0084572 -0.0009395  0.0000521  0.0011166  0.0055903  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept) -6.954e-06  4.652e-04  -0.015    0.988     
  y.l1         6.962e-01  5.686e-02  12.244  < 2e-16 *** 
  trend        3.922e-06  7.497e-06   0.523    0.602     
  y.dl1       -8.592e-03  7.819e-02  -0.110    0.913     
  y.dl2        1.486e-01  7.559e-02   1.966    0.051 .   
  du          -4.240e-03  1.046e-03  -4.055 7.74e-05 *** 
  dt           8.740e-05  2.185e-05   4.000 9.58e-05 *** 
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.002245 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.8152, Adjusted R-squared:  0.8084  
  F-statistic: 120.5 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -5.3417  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 106  
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i9_1 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
        Min        1Q    Median        3Q       Max  
  -0.008887 -0.001162  0.000054  0.001164  0.007412  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept) -4.038e-06  5.456e-04  -0.007 0.994103     
  y.l1         7.706e-01  4.566e-02  16.875  < 2e-16 *** 
  trend        3.833e-06  8.859e-06   0.433 0.665802     
  y.dl1        5.656e-02  7.569e-02   0.747 0.456035     
  y.dl2        1.763e-01  7.513e-02   2.346 0.020174 *   
  du          -4.559e-03  1.197e-03  -3.808 0.000197 *** 
  dt           9.072e-05  2.452e-05   3.700 0.000294 *** 
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.002618 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.8726, Adjusted R-squared:  0.868  
  F-statistic: 187.3 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -5.0249  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 105  
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i12_1 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
         Min         1Q     Median         3Q        Max  
  -0.0088833 -0.0012716  0.0001368  0.0013398  0.0087251  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept)  4.843e-05  6.113e-04   0.079 0.936958     
  y.l1         7.881e-01  4.195e-02  18.787  < 2e-16 *** 
  trend        3.430e-06  9.915e-06   0.346 0.729836     
  y.dl1        1.082e-01  7.472e-02   1.448 0.149480     
  y.dl2        1.921e-01  7.495e-02   2.563 0.011284 *   
  du          -5.176e-03  1.352e-03  -3.829 0.000183 *** 
  dt           1.042e-04  2.781e-05   3.747 0.000247 *** 
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.002934 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.8942, Adjusted R-squared:  0.8903  
  F-statistic:   231 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -5.05  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 105 
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i6_3 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
         Min         1Q     Median         3Q        Max  
  -0.0046149 -0.0003802  0.0000592  0.0005257  0.0050258  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept) -6.611e-05  2.695e-04  -0.245 0.806536     
  y.l1         7.069e-01  5.899e-02  11.982  < 2e-16 *** 
  trend        1.864e-06  4.328e-06   0.431 0.667252     
  y.dl1       -8.937e-02  7.993e-02  -1.118 0.265164     
  y.dl2        1.349e-01  7.589e-02   1.778 0.077305 .   
  du          -1.936e-03  5.515e-04  -3.511 0.000576 *** 
  dt           3.772e-05  1.134e-05   3.326 0.001088 **  
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.001299 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.7557, Adjusted R-squared:  0.7468  
  F-statistic: 84.56 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -4.9686  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 106  
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i9_3 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
         Min         1Q     Median         3Q        Max  
  -0.0059422 -0.0005084  0.0000459  0.0007921  0.0081417  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept) -4.240e-05  3.628e-04  -0.117 0.907109     
  y.l1         7.818e-01  4.291e-02  18.218  < 2e-16 *** 
  trend        2.093e-06  5.877e-06   0.356 0.722155     
  y.dl1        1.332e-01  7.452e-02   1.788 0.075678 .   
  y.dl2        1.742e-01  7.509e-02   2.321 0.021536 *   
  du          -2.749e-03  7.489e-04  -3.671 0.000326 *** 
  dt           5.297e-05  1.523e-05   3.477 0.000648 *** 
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.001741 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.8711, Adjusted R-squared:  0.8663  
  F-statistic: 184.6 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -5.0861  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 105  
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i12_3 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
         Min         1Q     Median         3Q        Max  
  -0.0078835 -0.0005869  0.0001345  0.0009585  0.0095182  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept)  1.290e-05  4.441e-04   0.029 0.976857     
  y.l1         7.988e-01  3.972e-02  20.112  < 2e-16 *** 
  trend        1.788e-06  7.189e-06   0.249 0.803924     
  y.dl1        2.066e-01  7.394e-02   2.794 0.005825 **  
  y.dl2        1.444e-01  7.545e-02   1.913 0.057436 .   
  du          -3.465e-03  9.354e-04  -3.704 0.000289 *** 
  dt           6.880e-05  1.916e-05   3.591 0.000435 *** 
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.002132 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.8948, Adjusted R-squared:  0.891  
  F-statistic: 232.6 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -5.0658  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 105  
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i12_6 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
         Min         1Q     Median         3Q        Max  
  -0.0072140 -0.0005194 -0.0000192  0.0006641  0.0039466  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept)  7.042e-05  2.896e-04   0.243 0.808178     
  y.l1         7.879e-01  4.117e-02  19.138  < 2e-16 *** 
  trend        3.033e-07  4.679e-06   0.065 0.948406     
  y.dl1        1.881e-01  7.389e-02   2.546 0.011830 *   
  y.dl2        1.362e-01  7.517e-02   1.812 0.071789 .   
  du          -2.316e-03  6.093e-04  -3.801 0.000203 *** 
  dt           4.884e-05  1.267e-05   3.855 0.000166 *** 
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.00139 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.8892, Adjusted R-squared:  0.8851  
  F-statistic: 219.3 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -5.1524  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 105  
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i12_9 

Title: 
 Zivot & Andrews Unit Root Test 
Test Results: 
  Residuals: 
         Min         1Q     Median         3Q        Max  
  -0.0047783 -0.0002658  0.0000170  0.0002795  0.0026162  
  Coefficients: 
                Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
  (Intercept)  6.122e-05  1.605e-04   0.381 0.703405     
  y.l1         7.576e-01  4.964e-02  15.262  < 2e-16 *** 
  trend       -1.617e-07  2.590e-06  -0.062 0.950293     
  y.dl1        3.318e-02  7.676e-02   0.432 0.666101     
  y.dl2        1.039e-01  7.567e-02   1.374 0.171462     
  du          -1.159e-03  3.295e-04  -3.518 0.000562 *** 
  dt           2.570e-05  6.961e-06   3.691 0.000303 *** 
  --- 
  Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
  Residual standard error: 0.0007697 on 164 degrees of freedom 
    (3 observations deleted due to missingness) 
  Multiple R-squared:  0.8346, Adjusted R-squared:  0.8285  
  F-statistic: 137.9 on 6 and 164 DF,  p-value: < 2.2e-16 
  Teststatistic: -4.8827  
  Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82  
  Potential break point at position: 105 
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Viðauki III – Niðurstöður ADF prófs fyrir fyrsta mismun 

Augmented Dickey-Fuller test for d_pi60_1 
including one lag of (1-L)d_pi60_1 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 111 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,042 
  estimated value of (a - 1): -1,70405 
  test statistic: tau_c(1) = -11,1105 
  asymptotic p-value 8,364e-023 

 

Augmented Dickey-Fuller test for d_pi60_3 
including one lag of (1-L)d_pi60_3 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 106 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,109 
  estimated value of (a - 1): -0,821404 
  test statistic: tau_c(1) = -7,1106 
  asymptotic p-value 1,658e-010 

 

Augmented Dickey-Fuller test for d_i60_1 
including one lag of (1-L)d_i60_1 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 171 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,006 
  estimated value of (a - 1): -0,757669 
  test statistic: tau_c(1) = -7,63072 
  asymptotic p-value 5,849e-012 

 

Augmented Dickey-Fuller test for d_i60_3 
including one lag of (1-L)d_i60_3 
(max was 12, criterion modified AIC) 
sample size 163 
unit-root null hypothesis: a = 1 
  test with constant  
  model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
  1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,010 
  estimated value of (a - 1): -0,728606 
  test statistic: tau_c(1) = -7,36892 
  asymptotic p-value 3,208e-011 
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Viðauki IV – Niðurstöður tölfræðilegs mats 

Tafla 4: Mat á stutta enda vaxtarófsins á tímabilinu áður en áhrifa bankahruns fer að gæta á gögnum til 
12 mánaða og skemur (j=1). 

     P-gildi 

(m,n)           Std. Error                           

(3,1) -0,023 -2,331 2,898 0,498 0,421 0,250 0,000 

(6,1) -0,035 0,579 1,889 0,741 0,759 0,824 0,000 

(9,1) -0,040 0,800 1,621 0,862 0,622 0,902 0,000 

(12,1) -0,046 1,069 1,401 0,976 0445 0,961 0,000 

(6,3) -0,012 2,687 1,369 0,248 0,050 0,218 0,001 

(9,3) -0,016 1,426 1,057 0,354 0,177 0,687 0,001 

(12,3) -0,022 1,397 0,958 0,466 0,145 0,678 0,000 

(12,6) -0,010 0,781 1,075 0,219 0,468 0,838 0,033 

(12,9) -0,006 1,622 1,158 0,115 0,161 0,591 0,000 

Líkan metið með IV aðferð og staðalfrávik leiðrétt með aðferð Newey og West (1987) 

með fjölda tafa = m-1
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Tafla 5: Mat á stutta enda vaxtarófsins á tímabilinu áður en áhrifa bankahruns fer að gæta á gögnum til 
12 mánaða og skemur (j=3). 

     P-gildi 

(m,n)           Std. Error                           

(3,1) -0,005 -2,747 2,479 0,128 0,268 0,131 0,349 

(6,1) -0,024 -0,711 2,354 0537 0,763 0,467 0,000 

(9,1) -0,025 -0,183 1,900 0,595 0,923 0,535 0,000 

(12,1) -0,033 0,132 1,717 0,750 0,939 0,613 0,000 

(6,3) -0,020 2,480 1,659 0,426 0,135 0,372 0,000 

(9,3) -0,023 1,249 1,394 0,499 0,370 0,858 0,000 

(12,3) -0,030 1,200 1,345 0,655 0,372 0,882 0,000 

(12,6) -0,010 0,577 1,379 0,231 0,360 0,759 0,000 

(12,9) -0,008 1,408 1,306 0,157 0,281 0,755 0,000 

Líkan metið með IV aðferð og staðalfrávik leiðrétt með aðferð Newey og West (1987) 

með fjölda tafa = m-1.
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Tafla 6: Mat á stutta enda vaxtarófsins á tímabilinu eftir að áhrifa bankahruns fer að gæta á gögnum til 
12 mánaða og skemur (j=1). 

     P-gildi 

(m,n)           Std. Error                           

(3,1) -0,018 -2,525 1,623 0,934 0,120 0,030 0,000 

(6,1) -0,018 -0,184 1,064 0,857 0,863 0,266 0,000 

(9,1) -0,017 0,300 0,646 0,793 0,642 0,279 0,000 

(12,1) -0,016 0,608 0,468 0,788 0,194 0,403 0,000 

(6,3) -0,002 0,766 1,110 0,137 0,490 0,833 0,222 

(9,3) -0,003 1,005 0,756 0,142 0,184 0,995 0,150 

(12,3) -0,005 0,907 0,635 0,118 0,153 0,883 0,283 

(12,6) -0,003 0,911 0,581 -0,032 0,117 0,878 0,472 

(12,9) -0,002 0,775 0,621 -0,005 0,212 0,718 0,874 

Líkan metið með IV aðferð og staðalfrávik leiðrétt með aðferð Newey og West (1987) 

með fjölda tafa = m-1.
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Tafla 7: Mat á stutta enda vaxtarófsins á tímabilinu eftir að áhrifa bankahruns fer að gæta á gögnum til 
12 mánaða og skemur (j=3). 

     P-gildi 

(m,n)           Std. Error                           

(3,1) -0,009 -1,608 2,068 0,440 0,437 0,207 0,044 

(6,1) -0,019 -0,522 1,430 0,845 0,715 0,287 0,000 

(9,1) -0,024 -0,256 0,899 0,926 0,776 0,162 0,000 

(12,1) -0,023 0,224 0,624 1,054 0,720 0,214 0,000 

(6,3) -0,009 0,514 1,457 0,513 0,724 0,739 0,000 

(9,3) -0,011 0,749 0,738 0,583 0,310 0,734 0,000 

(12,3) -0,013 0,902 0,574 0,697 0,116 0,864 0,000 

(12,6) -0,005 0,972 0,510 0,171 0,057 0,956 0,006 

(12,9) -0,004 0,780 0,597 0,102 0,192 0,712 0,051 

Líkan metið með IV aðferð og staðalfrávik leiðrétt með aðferð Newey og West (1987) 

með fjölda tafa = m-1.
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Tafla 8: Mat á stutta enda vaxtarófsins á heildartímabilinu til 12 mánaða og skemur (j=1) 

      P-gildi 

(m,n)           Std. Error                                 

(3,1) -0,029 -1,880 1,304 0,629 0,017 0,149 0,027 0,000 0,065 

(6,1) -0,036 0,172 0,991 0,782 0,021 0,863 0,404 0,000 0,081 

(9,1) -0,039 0,476 0,757 0,856 0,022 0,529 0,489 0,000 0,139 

(12,1) -0,043 0,772 0,608 0,929 0,027 0,204 0,708 0,000 0,111 

(6,3) -0,009 1,515 0,865 0,200 0,007 0,080 0,552 0,007 0,214 

(9,3) -0,012 1,118 0,586 0,273 0,007 0,057 0,841 0,001 0,360 

(12,3) -0,015 1,069 0,532 0,335 0,008 0,045 0,901 0,000 0,396 

(12,6) -0,005 0,794 0,579 0,119 -0,001 0,170 0,722 0,141 0,890 

(12,9) -0,003 1,015 0,611 0,063 0,000 0,097 0,981 0,058 0,896 

Líkan metið með IV aðferð og staðalfrávik leiðrétt með aðferð Newey og West (1987) 

með fjölda tafa = m-1.
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Tafla 9: Mat á stutta enda vaxtarófsins á heildartímabilinu til 12 mánaða og skemur (j=3) 

      P-gildi 

(m,n)           Std. Error                                 

(3,1) -0,009 -1,401 1,335 0,205 0,005 0,294 0,072 0,075 0,664 

(6,1) -0,028 -0,387 1,186 0,624 0,013 0,744 0,242 0,000 0,302 

(9,1) -0,030 -0,111 0,890 0,689 0,016 0,901 0,212 0,000 0,535 

(12,1) -0,037 0,234 0,751 0,838 0,016 0,755 0,307 0,000 0,393 

(6,3) -0,021 1,365 1,176 0,445 0,014 0,246 0,756 0,000 0,034 

(9,3) -0,024 0,975 0,741 0,522 0,014 0,188 0,973 0,000 0,149 

(12,3) -0,015 -0,035 0,838 0,474 -0,007 0,966 0,217 0,000 0,735 

(12,6) -0,009 0,712 0,596 0,207 0,002 0,232 0,628 0,000 0,829 

(12,9) -0,007 0,960 0,600 0,141 0,003 0,109 0,947 0,000 0,405 

Líkan metið með IV aðferð og staðalfrávik leiðrétt með aðferð Newey og West (1987) 

með fjölda tafa = m-1.
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Tafla 10: Mat á lengri enda vaxtarófsins eða til 60 mánaða á tímabilinu frá júlí 2002 til og með júlí 2009 
(j=1) 

      P-gildi 

(m,n)           Std. Error                                 

(60,1) -0,036 1,437 0,243 1,113 0,034 0,000 0,0718 0,000 0,117 

(60,3) -0,014 1,202 0,281 0,645 0,023 0,000 0,473 0,000 0,267 

Líkan metið með IV aðferð og staðalfrávik leiðrétt með aðferð Newey og West (1987) 

með fjölda tafa = m-1. 

Tafla 11: Mat á lengri enda vaxtarófsins eða til 60 mánaða á tímabilinu frá júlí 2002 til og með júlí 2009 
(j=3) 

      P-gildi 

(m,n)           Std. Error                                 

(60,1) -0,040 1,068 0,534 1,187 0,019 0,032 0,891 0,000 0,590 

(60,3) -0,034 1,288 0,311 1,065 0,029 0,000 0,355 0,000 0,272 

Líkan metið með IV aðferð og staðalfrávik leiðrétt með aðferð Newey og West (1987) 

með fjölda tafa = m-1. 


