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Útdráttur 

Í þessu rannsóknarverkefni var leitast við að svara þeirri spurningu hvort mögulegt sé 

að verjast verðbreytingum í framkvæmdakostnaði á Íslandi með framvirkum kaupum 

á samningum á hrávörur.  Slíkar varnir gegn verðbreytingum geta haft hagnýtt gildi 

fyrir fjárfesta auk þess sem spurningin lýtur einnig að fræðilegum samböndum 

framkvæmdakostnaðar og hráefnisverðs. 

Vísitala byggingarkostnaðar er notuð sem mælikvarði fyrir framkvæmdakostnað.  

Tengsl framkvæmdakostnaðar voru könnuð við verð hráolíu og stálverðs.  Sömuleiðis 

voru könnuð tengsl framkvæmdakostnaðar við gengi gjaldmiðla og vísitölu 

neysluverðs. 

Veik tengsl eru milli byggingarvísitölu og hráefnisverðs.  Tengsl eru milli 

byggingarvísitölu og olíuverðs með fimm mánaða seinkun.  Tengsl byggingarvísitölu 

við stálverð eru með tveggja til fimm mánaða seinkun.  Tengsl byggingarvísitölu við 

gengisskráningu eru einnig veik og með seinkun um einn mánuð.  Tengsl eru milli 

byggingarvísitölu og vísitölu neysluverðs en þau tengsl nýtast ekki til verðvarna þar 

sem framboð á verðtryggðum eignum á markaði er takmarkað. 

Niðurstöður rannsóknarinnar voru þær að ekki sé nægjanlega sterkt samband milli 

byggingarvísitölu og hráefnisverðs til að hagnýtt sé að nýta framvirka samninga við 

varnir.  Sömuleiðis er heldur ekki gagn af samningum um framvirk kaup á 

gjaldmiðlum í sama tilgangi.   
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1 Inngangur 

1.1 Bakgrunnur verkefnis 

Tilgangur verkefnisins er að skoða aðferðir sem hugsanlega mætti nýta til að draga úr 

verðóvissu tengdum framkvæmdum. Fjárfestar sem ráðast í verkefni sem taka langan 

tíma í framkvæmd þurfa að taka verðbreytingar á framkvæmdatíma inn í arðsemismat 

framkvæmdar og því hafa þeir hag af því að draga úr verðóvissu. Hugmyndin á bak 

við verkefnið er að kanna hvort draga megi úr þessari óvissu með kaupum á 

framvirkum samningum sem eru á markaði í dag. 

Verðóvissa hefur áhrif þegar ráðist er í framkvæmd sem eðli síns vegna dreifist yfir 

langan tíma. Dæmi um slíkt verkefni er bygging á vatnaflsvirkjun til 

raforkuframleiðslu. Þar er talsverð kostnaðaráhætta sem tengist verðþróun á 

byggingartímanum á aðföngum eins og vinnuafli, olíu, sementi og járni.    

1.2 Markmið verkefnis 

Markmiðið með verkefninu er að skoða leiðir sem gætu dregið úr áhættu  

framkvæmdaverkefna sem taka langan tíma.  Fyrst og fremst eru skoðaðar mögulegar 

leiðir til að draga úr áhættu með framvirkum samningum sem endurspegla 

kostnaðarbreytingar á verkefnistíma.  Skoðaðir eru samningar með hrávörur eins og 

olíu og stál. Því þar er hugsanlega hægt að gera framvirka samninga á mörkuðum og 

þar með verjast verðbreytingum (Cusatis og Thomas, 2005). 

Meginmarkmið verkefnisins er að kanna fýsileika þess að nýta afleiður og framvirka 

samninga sem gætu dregið úr verðáhættu við framkvæmdir.  Sem liður í því er kannað 

hvort mögulegt sé að setja fram aðferð sem hjálpar framkvæmdaaðila að lágmarka 

breytileikann í framkvæmdakostnaði með því að nýta sér afleiður eða aðrar 

fjármálaafurðir á markaði.  Hagur af lágmörkun á áhættu er skilgreindur með gefnu 

markmiðsfalli fjárfestis. 
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2 Verkefnislýsing 

2.1  Yfirlit 

Gengið er út frá því að fjárfestir sem hyggst ráðast í framkvæmd geri áætlun um kaup 

á aðföngum og þjónustu yfir tíman t: 0<t<T.  Á tímanum t er áætlað að kaupa vörur xit  

i:  0<i<I, verð vöru xi á tíma t er táknað sem pit.  Áætlun um kostnað fjárfestis, án 

tillits til tímaverðmætis fjármuna, má því setja fram með jöfnunni: 

 C଴ ൌ  ∑ ∑ x୧୲ כ p୧୲
I
୧ୀ଴

T
୲ୀ଴       (2.1) 

Í þessari framsetningu er magn vöru xit þekktar stærðir og upphafsverð varana, pi0 eru 

þekkt.  Framtíðarverð á vörum pit, t>0 eru hins vegar óþekktar stærðir. 

Frá sjónarhóli fjárfestis er eðlilegt að horfa á núvirði fjárfestingar. Ef gert er ráð fyrir 

að reiknivextir séu fastir yfir tímabilið t<T, má setja fram núvirði fjárfestingarinnar 

með jöfnunni: 

  C ൌ  ∑ β୲ ∑ x୧୲ כ p୧୲
I
୧ୀ଴

T
୲ୀ଴             (2.2) 

Hér er β núvirðingarstuðull fjárfestis yfir eitt tímabil.   

Í stað þess að setja fram kostnað sem beint margfeldi af magntölum og einingarverði 

má nálga framkvæmdakostnað með því að nota vísitölu sem mælingu á verðlagi 

framkvæmda.   Ef þessari nálgun er beitt má setja kostnað fjárfestis fram með 

jöfnunni:  

 C ൌ  ∑ β୲T
୲ୀ଴ כ y୲ כ I୲       (2.3) 

Hér er It gildi vísitölu á tímanum t og yt er áætlað framkvæmdamagn á tímanum t.  

Magnið á hverjum tíma, yt er þekkt stærð, upphafsgildi vísitölunnar I0 er einnig þekkt.  

Framtíðargildi vísitölunnar It, fyrir t>0 eru hins vegar óþekktar stærðir. 

Ein forsenda þess að fjárfestir ráðist í framkvæmd er að virði fjárfestingar V sé hærra 

en væntur kostnaður við verkefnið, E[C].  Hér er vandamál fjárfestisins það að 

kostnaður við fjárfestinguna er óþekktur, meðal annars vegna þess að verðþróun yfir 

framkvæmdatímann er ekki þekkt.  Því er óvissa í matinu á framkvæmdakostnaðinum, 

C sem er neikvætt fyrir fjárfestinn.  Hann hefur því hag af því að minnka breytileika í 

framkvæmdakostnaðinum. 
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2.2 Stærðfræðileg framsetning 

 Markmið fjárfesta geta verið mismunandi. Mögulega vilja fjárfestar eingöngu 

lágmarka væntan fjárfestingarkostnað en er sama um breytileikann.  Hér væri markfall 

fjárfestisins því: 

   X = min[E(C)]         (2.4) 

Önnur möguleg nálgun er sú að fjárfestar vilji lágmarka breytileika í 

fjárfestingarkostnaðinum, C.   Þá væri markfallið: 

X = min[var(C)]       (2.5) 

Það er einnig möguleiki að fjárfestir vilji lágmarka líkur á að kostnaður við 

fjárfestingu verði meiri en áætlað virði hennar.  Þetta getur til að mynda átt við ef 

fjárfesting er stór miðað við fjárhag fjárfestisins.  Þá eru nytjar fjárfestisins háðar 

kostnaði við fjárfestingu C, virði verkefnis V og óvissu við fjárfestingakostnað og 

virði verkefnis (Dixit og Pindyck, 1994).  Hér er hins vegar ekki litið til óvissu í virði 

verkefnis heldur eingöngu til óvissu í fjárfestingakostnaði. Í því tilfelli yrði 

markmiðsfallið: 

X = min[p(V<C)]       (2.6) 

Almenn framsetning á markmiðsfalli fjárfestis má því lýsa með eftirfarandi jöfnu: 

X = min( [E(C)] + α1* [var(C)] + α2*[p(V<C)])   (2.7) 

Þar sem stuðlarnir α1 og α2 lýsa áhættufælni (sækni) fjárfestisins. 

Áhættufælni fjárfestisins er meðal annars háð stærð hans og eiginfjárstöðu og getur 

því verið mismunandi fyrir ólíka fjárfesta, þó svo að verkefnið sé það sama.   Hvati 

fjárfesta til að verjast verðbreytingum getur því verið ólíkur.   Áhættufælni fjárfesta 

(markaðsverð áhættu) hefur verið rannsökuð fyrir mismunandi markaði (Cotter og 

Hanly, 2009) og (Brandt og Wang, 2003). Eins hefur verið rannsakað hversu mikið 

fyrirtæki á tilteknum markaði verjast verðbreytingum með kaupum á framvirkum 

samningum sjá til dæmis:  (Aabo og Simkins, 2003).  Ekki eru til sambærilegar 

athuganir fyrir íslenskar aðstæður.  Hér er gengið út frá því að áhættufælni fjárfestisins 

sé þekkt stærð og að fjárfestirinn hafi skilgreindar og þekktar vildir gagnvart áhættu. 
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Sé markmiðið að lágmarka líkur á neikvæðri útkomu verkefnis og draga úr óvissu í 

framkvæmdakostnaði getur verið valkostur að gera framvirkan samning um 

hrávörukaup eða kaupa valrétti eða afleiður á undirliggjandi hrávöru eða vísitölu til að 

draga úr óvissu.  Hér er byggt á því að framkvæmdakostnaður (og vísitölur 

framkvæmdakostnaðar) eru að ákveðnu marki tengdar hrávöruverði (Butts, 2007). Því 

er kannað hvort hægt sé að verjast verðbreytingum í framkvæmdakostnaði með 

framvirkum kaupum á hrávörum eða afleiðum sem tengjast verði hrávara.  

Sé slíkum vörnum beitt getur fjárfestirinn keypt og selt framvirka samninga eða 

afleiður [F] með það að markmiði að draga úr óvissu í framkvæmdakostnaði.  Þá er 

hægt að setja fram framkvæmdakostnað með jöfnunni: 

ܥ  ൌ  ∑ ௧்ߚ
௧ୀ଴ כ ሺݕ௧ כ ௧ܫ ൅  ∑ ௞௧ߜ כ ௞௧ܨ

௄
௞ୀଵ ሻ      

   ∑ δ௞௧
்
௧ୀ଴ ൌ  (2.8)     ݇ ׊   ; 0

Hér eru Fkt verð á framvirkum samningi k á tíma t og δkt eru stuðlar sem lýsa því 

hversu mikið er keypt (selt) af hverjum samningi á hvaða tíma.   

Að gefinni áætlaðri kostnaðardreifingu fyrir framkvæmdir er sett fram líkan fyrir 

samhengi milli breytinga á verði kostnaðarliða og breytinga á verði á framvirkum 

samningum fyrir  hrávörum á markaði og/eða afleiður af verði hrávara. 

Ákvörðunarbreytur framkvæmdaaðila, stuðlarnir δtk, eru því  magnið af framvirkum 

samningum sem er keypt eða selt.  Þessa stuðla má einnig nefna varnarstuðla. Gildi 

varnarstuðlanna er svo valið til að hámarka markmiðsfallið. 
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3 Þróun framkvæmdakostnaðar yfir tíma 

3.1 Mælikvarðar fyrir framkvæmdakostnað 

Ýmsar vísitölur eru notaðar sem mælikvarði fyrir framkvæmdakostnað.  Dæmi um 

slíka vísitölu er vísitala byggingarkostnaðar (byggingarvísitala).  Vísitala 

byggingarkostnaðar er gefin út í lok hvers mánaðar og hefur gildistíma næsta mánuð 

eftir að hún er gefin út.  Byggingarvísitölu er ætlað að endurspegla verðbreytingar á 

byggingarkostnaði á Íslandi.  Vísitala byggingarkostnaðar var skilgreind árið 1987 

sem 100 og hefur verið reiknuð út frá þeirri skilgreiningu síðan.  Byggingarvísitala var 

skilgreind aftur í ársbyrjun 2010 en hér er miðað við vísitölu samkvæmt skilgreiningu 

frá 1987 nema annað sé tekið fram.  Hagstofa Íslands gefur út byggingarvístölu 

(Hagstofa Íslands, 2010).   

Fyrir aðrar framkvæmdir en hefðbundnar byggingaframkvæmdir geta aðrir 

mælikvarðar verið betri en byggingarvísitala.  Dæmi um slíka mælikvarða eru 

sértækar vísitölur fyrir iðnaðarverð eða framleiðslukostnað.  

Í þessu verkefni er byggingarvísitala notuð sem dæmi um mælikvarða fyrir 

framkvæmdakostnað þar sem hefð er fyrir notkun hennar á Íslandi.   

3.2 Breytingar í framkvæmdakostnaði 

Þegar breytingar í byggingarvísitölu frá 1987 eru skoðaðar sést að vísitalan hefur 

hækkað frá 100 í júlí 1987 upp í 510,1 í júní 2010.   Mynd  3-1 sýnir þróun 

byggingarvísitölu á þessum tíma. 
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Mynd  3-1 Þróun byggingarvísitölu frá júlí 1987 til júní 2010 

Breytingum í byggingarvísitölu, I, má lýsa annars vegar sem vexti með tíma 

(undirliggjandi langtíma verðbreytingar) og hins vegar sem sveiflukenndum þáttum 

(flökti).   Á stærðfræðilegu formi má lýsa þessu með jöfnunni: 

 dIሺtሻ ൌ Iሺtሻ כ ሾµሺtሻdt ൅  σሺtሻdWሺtሻ ሿ    (3.1) 

Hér er I(t) gengi vísitölu á tíma t, µ(t) er undirliggjandi vöxtur í vísitölunni, σ(t) er 

stærð flökts og W(t) er Wiener ferli.  Þekkt lausn á þessari jöfnu (Cvitanic og 

Zapatero, 2004) er: 

 Iሺtሻ ൌ  Iሺ0ሻ כ e׬ ቂµሺୱሻିభ
మ஢ሺୱሻమቃୢୱା ׬ ஢ሺୱሻୢWሺୱሻ౪

బ
౪

బ     (3.2) 

Ef við umritum jöfnuna og tökum lógarithma fæst: 

 ln ሺூሺ௧ሻ
ூሺ଴ሻሻ ൌ ׬  ቂߤሺݏሻ െ ଵ

ଶ
ሻଶቃݏሺߪ ݏ݀ ൅ ׬ ሻ௧ݏሻܹ݀ሺݏሺߪ

଴
௧

଴   (3.3) 

Þegar gögnin fyrir byggingarvísitölu eru meðhöndluð á sambærilegan hátt, fæst runa 

sem lýsir breytingum yfir tímabilið. Mynd  3-2 sýnir þessa runu. 
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Mynd  3-2 Mánaðarlegar breytingar í byggingarvísitölu 1987 - 2010 

3.3 Tímaröð fyrir byggingarvísitölu 

Tímaröðin fyrir byggingarvísitölu er næstum því hreint vaxandi frá því að hún var 

skilgreind 1987.   Það er því ljóst að röðin er ekki sístæð (e. stationary).  Til að 

sannreyna það er beitt „Dickey Fuller“ (DF) prófi. Nánar er fjallað um Dickey Fuller 

próf og sístæðni í viðauka í kafla 8. Niðurstaða DF prófs er að líta megi á tímaröð fyrir 

byggingavísitölu sem I(1) röð. 

Tímaröðin er skoðuð með ARIMA líkani (Mills 1990) og veljum I=1 í ARIMA 

líkaninu.  Til að meta hversu marga stuðla ARIMA líkanið á að hafa er notað Schwarz 

Bayesian Information Critieria (SBIC), (Brooks, 2007).  Tafla 3-1 sýnir SBIC fyrir 

mismunandi ARIMA líkön fyrir byggingarvísitölu.   

p\q  0  1  2 3 4 5  6
0  1396,508  1372,595  1370,311 1396,508 1372,602 1371,46  1376,764
1  1363,489  1365,558  1370,95 1374,212 1357,958 1376,903  1382,362
2  1365,553  1371,042  1369,46 1378,672 1369,008 1373,917  1379,496
3  1370,95  1376,493  1365,455 1371,016 1374,047 1365,55  1362,128
4  1376,147  1381,688  1369,031 1371,191 1380,565 1365,369  1371,958
5  1381,081  1368,139  1371,829 1374,741 1368,334 1371,885  1377,295
6  1379,949  1378,879  1372,587 1367,404 1371,514 1371,462  1377,007

Tafla 3-1  Samanburður á SBIC fyrir  ARIMA líkön fyrir byggingarvísitölu, 1987-2010 

Á grundvelli SBIC viðmiðs er ARIMA(1,1,4) líkan valið til að lýsa tímaröð fyrir 

byggingarvísitölu.  Tafla 3-2 sýnir stuðla ARIMA líkansins. 
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   Stuðull  Staðalskekkja 
Fasti  1,477  0,307 
φ(1)  ‐0,998  0,003 
θ(1)  1,382  0,057 
θ(2)  0,585  0,091 
θ(3)  0,491  0,121 
θ(4)  0,305  0,077 

Tafla 3-2 Stuðlar fyrir ARIMA(1,1,4) líkan fyrir byggingarvísitölu. 

3.4 Líkan af verðbreytingum 

Eins og fram kemur í jöfnu (3.3) eru breytingar á vístölunni annars vegar 

langtímavöxtur, µ(t) og hins vegar óreglulegt flökt, ε(t).   

Ef gengið er út frá því að vöxturinn sé jafn yfir tímabilið fæst að hann er 0,0059 = 

0,59% á mánuði.  Þegar þessi jafni vöxtur er dreginn frá verbreytingunum hefur 

flöktið í verðbreytingum verið einangrað.  Staðalfrávik, ε(t) (meðalgildi fyrir allt 

tímabilið) er: σ = 0,0105 = 1,05% og fervikið er:  σ2 = 0,00011. 

Til að skoða flöktið, ε(t), frekar er beitt AR líkani og aðferð Box Jenkins. Gerðar voru 

prófanir með AR líkön fyrir flökt hluta verðbreytinganna, með 1 til 20 stuðlum og 

skoðað upplýsingainnihald (AIC) fyrir mismunandi líkön (Brooks, 2008). Mynd  3-3 

sýnir hvernig magn upplýsinga breytist eftir fjölda stuðla.   

 

Mynd  3-3 AIC mælikvarði á upplýsingamagn fyrir mismunandi AR líkön fyrir breytingar 

byggingarvísitölu. 
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Sömuleiðis var skoðað Schwarz Bayesian Information Critieria (SBIC) til að bera 

saman fjölda stuðla í mismunandi ARMA líkönum, (Brooks, 2007).  Niðurstaðan af 

því prófi var að AR(1) líkan var besta líkanið sem lýsti verðbreytingum í 

byggingarvísitölu.  Tafla 3-3 sýnir SIBC fyrir mismunandi ARMA líkön fyrir 

verðbreytingar byggingarvísitölu. 

p\q  0  1  2  3 

0  ‐1241,5
‐

1244,12 ‐1241 ‐1237,3
1  ‐1245,7 ‐1241,7 ‐1236,7 1232,118
2  ‐1241,8 ‐1236,6 ‐1235 ‐1226,7
3  ‐1236,7 1231,4 1238,8 1234,5

Tafla 3-3 Samanburður á SIBC fyrir ARMA líkön fyrir verðbreytingar byggingarvísitölu. 

Niðurstaðan er sú að einhver sjálffylgni er í flökti á verðbreytingum.  Flökt í 

verðbreytingum eru því ekki óðháðar slembistærðir.  AR(1) líkan er valið til að lýsa 

þróun verðbreytinganna.  

 ε୲ ൌ φଵε୲ିଵ ൅ u୲        (3.4) 

Hér er εt flöktið í vexti byggingarvísitölu, φ1 er stuðull AR(1) líkansins og ut er 

slembiþáttur flöktsins. 

Skekkjuröðin úr AR(1) líkaninu er síðan notuð til að gera samanburð við aðrar stærðir 

sem mögulega geta nýst til að draga úr sveiflum í framkvæmdakostnaði.  Þeim 

samanburði er lýst í kafla 5.  Skekkjuröðin úr AR(1) líkaninu er sístæð, er því I(0) röð. 

Mynd  3-4 sýnir sjálffylgnimyndir (e. correlogram) fyrir skekkjuröðina. 
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Mynd  3-4 Sjálffylgnimynd fyrir skekkjuröð breytinga í byggingarvísitölu. 

3.5 Flökt í verðbreytingum 

Þegar flöktið í breytingum á byggingarvísitölu (verðbreytingum) er einangrað, sést að 

flöktið hefur ósamhverfa dreifingu.  Mynd  3-5 sýnir þessa dreifingu. 

 

Mynd  3-5 Tíðnidreifing flökts á mánaðarlegum breytingum á byggingarvísitölu.   
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Þó svo að dreifingin líti ekki út fyrir að vera normaldreifð, er ástæða til að sannprófa 

hvort svo sé raunin.  Til að prófa hvort flöktið, ε(t), er normaldreift er beitt Berra 

Jarque prófi (Brooks, 2008) þar sem prófstærðin er: 

 ܹ ൌ ܶ ቂ௕భ
మ

଺
൅  ሺ௕మି ଷሻమ

ଶସ
ቃ       (3.5) 

Hér er T fjöldi mælinga, b1 er skekking (e. skewness) fyrir safnið og b2 er  ferilris 

(e. kurtosis) fyrir safnið.  Þessi prófstærð fylgir χ2(2) dreifingu þar sem núlltilgátan er 

að safnið sé ekki skekkt og hafi ekki óeðlilega breiða hala, miðað við normaldreifingu. 

Prófstærðin fyrir flökti í verðbreytingum á byggingarvísitölu er 1796, en 5% mörk í 

χ2(2) dreifingu eru 5,995 (Brooks, 2008),  því getum við hafnað núlltilgátunni og þar 

með hafnað því að flöktið sé normaldreift. 

Það er ekki óþekkt að verðbreytingar á mörkuðum séu ekki normaldreifðar og hafa 

aðrar dreifingar hafa verið nýttar til að lýsa breytileika í verðbreytingum á mörkuðum. 

Til að mynda hefur verið sýnt fram á að Lévy alpha-stöðug dreifing getur lýst 

breytingum í verði á bómull (Mandelbrot, 1963). 

3.6 Hermun á verðbreytingum 

Til að skoða hvaða áhrif flökt í verðbreytingum hefur á gildi vísitölu er beitt hermun á 

framtíðargildum vísitölunnar.   

Forsendur hermunar eru að meðaltalsvöxtur og flökt í verðbreytingum verði það sama 

og hefur verið síðan 1987.  Flökti í vexti byggingarvísitölu er lýst með AR(1) röð, 

samanber jöfnu (3.4).   

Þar sem dreifing flöktsins er ekki þekkt er valin sú leið að velja söguleg grunngildi 

flöktsins („bootstrapping“) sem grunn hermunar.   

Slembiþáttur flöktsins u(t) er metinn út frá metnu flökti í vexti byggingarvísitölu:   

 uො୲ ൌ  εො୲ െ φଵεො୲ିଵ        (3.6) 

Þessum einangraða slembiþætti, ût, er endurraðað tilviljanakennt og sú röð notuð sem 

grunnur fyrir nýja AR(1) röð.  Þannig fæst röð af gildum sem hefur sambærilega 

tölfræðilega eiginleika og raunverulegt flökt.  Þessari aðferð er beitt til að herma gildi 
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á vísitölu 18 mánuði fram í tímann og er hermun keyrð í 1000 skipti. Mynd  3-6 sýnir 

niðurstöður hermunar. 

 

Mynd  3-6 Hermun á byggingarvísitölu frá júní 2010 til janúar 2012 

Niðurstaða hermunarinnar er að í janúar 2012 sé væntigildi byggingarvísitölu 565,0 

með staðalfrávik σ =30,9 = 5,5%; fervik σ2 =  935,6; skekking (e. skewness) b1 = 

0,8364 og ferilris (e. kurtosis) b2 = 3,7924.   
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Mynd  3-7  Tíðnidreifing á útreiknuðum gildum á byggingarvísitölu í janúar 2012. 

Með þessari aðferð fæst hugmynd um óvissu í væntigildi byggingarvísitölu, og þar 

með framkvæmdakostnaði, ef einungis er stuðst við sögulegar upplýsingar um þróun 

vísitölunnar.   

3.7 Áhrif óvissu í framkvæmdakostnaði 

Í kafla 2.2 var sett fram markmiðsfall fjárfestis með jöfnu (2.7), þar sem stuðlarnir α1 

og α2 lýsa áhættufælni.  Í kafla 3.6 var síðan óvissan í byggingarvísitölu eftir 18 

mánuði metin með hermunum.   

Til að gera grein fyrir áhrifum óvissunnar er skoðað hvaða áhrif óvissan hefur á 

markmiðsfall fjárfestisins. Til einföldunar er gildi α2 valið sem: α2 =0 og gert er ráð 

fyrir að allur kostnaður verkefnisins falli til eftir 18 mánuði, við t=18.  Einnig er gert 

ráð fyrir að engum áhættuvörnum sé beitt.  Jafna (2.8) fyrir framkvæmdakostnað 

einfaldast þá í:   

ܥ  ൌ ଵ଼ߚ   כ ଵ଼ݕ כ  ଵ଼        (3.7)ܫ

Markmiðsfallinu úr kafla 2.2 má þá lýsa með jöfnunni: 

 ܺ ൌ  Eሾ ߚଵ଼ כ ଵ଼ݕ כ ଵ଼ሿܫ ൅ αଵሺ ሺߚଵ଼ כ ଵ଼ሻଶݕ כ σଶሻ    (3.8) 

Hér er σ, staðalfrávik í byggingarvísitölu eftir 18 mánuði.  Jaðaráhrif breytinga í 

óvissu á markmiðafallið verða þá: 
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 డ௑
డఙ

ܺ ൌ  2 כ αଵ ሺߚଵ଼ כ ଵ଼ሻଶݕ כ σ       (3.9) 

Ef hægt er að draga úr óvissu með kaupum á framvirkum samningum, eða öðrum 

sambærilegum verðmætum, gefur jafna (3.9) vísbendingu um hvers virði það er að 

draga úr verðóvissu í framkvæmdakostnaði.  
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4 Varnir gegn verðbreytingum með framvirkum 

samningum 

4.1 Varnir gegn verðbreytingum með kaupum á framvirkum 

samningum 

Í kafla 2.2 var sett fram jafna fyrir framkvæmdakostnað þar sem fjárfestir kaupir 

framvirka samninga FkT til að verjast verðbreytingum.  Þetta var sett fram með 

jöfnu (2.8). 

Til einföldunar gerum við ráð fyrir að allur framkvæmdakostnaðurinn falli til á einu 

tímabili, við tímann T, og framkvæmdamagnið, táknað með yt í jöfnu (2.8), sé yT = 1.  

Framkvæmdakostnaði (C) má þá  lýsa sem: 

ܥ   ൌ ்ߚ  כ ሺ்ܫ െ  ∑ ௞ߜ כ ௞்ܨ
௄
௞ୀଵ ሻ ൅ ܽ௞ כ  ௞଴     (4.1)ܨ

Þetta er gert til að einfalda framsetningu.  Í raun mætti setja fram 

framkvæmdakostnað, sem dreifist yfir mörg tímabil, sem línulega samantekt af 

framkvæmdakostnaði í jöfnu (4.1). 

Það má lýsa breytileikanum (e. variance) í C sem: 

VarሺCሻൌ ்ߚ൫σI
2൅ ∑ δk

2*σk
2K

kൌ1 ‐ ∑ δk *σIk  K
kൌ1 ൅2 ∑ ∑ δiδj*σij  K

jൌ1,j്i
K
iൌ1 ൯ (4.2) 

Hér er σI
2 fervik í vísitölu, σk

2 er fervik í framvirkum samningi k, σIk er samvik milli 

vísitölu I og framvirks samnings k og σij er samvik milli framvirkra samninga i og j.   

Stuðlarnir δk eru ákvörðunarbreytur sem lýsa því hversu mikið er keypt af hverjum 

framvirkum samningi. Til að finna þau gildi á ákvarðanabreytum sem lágmarka 

fervikið er diffrað með tilliti til stuðlanna δk og fundið það gildi á stuðlunum sem 

fullnægir fyrstu gráðu skilyrðunum. 

Markmiðsfallið sem skilgreint var í kafla 2.2 lýsir fjárfesti sem hefur skilgreinda 

áhættufælni.   Skoðað er sértilfelli af jöfnu (2.7) þar sem α2 = 0, jafnan einfaldast þá í: 

X = min( [E(C)] + α1* [var(C)])    (4.3) 
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Hér er α1 stuðull sem lýsir áhættufælni fjárfestisins.   Stuðullinn α1 er því mælikvarði á 

hvaða hag fjárfestirinn hefur af því að lágmarka breytileikann í 

framkvæmdakostnaðinum. 

Gerum ráð fyrir, til einföldunar, að einungis sé keypt ein framvirkur samningur til að 

verjast verðbreytingum.  Lágmörkunarvandamál fjárfestisins verður þá: 

Xൌ minൣ βEሺ்ܫ െ  δ்ܨሻ ൅ δܨ௞଴ ൅ βαଵ൫σI
2൅δ2 σδ

2 ‐2δσIδ൯൧  (4.4) 

Hér táknar δ, magn af framvirkum samningi sem keypt er, σI
2 fervik í vísitölu, σδ

2 er 

fervik í framvirkum samningi og σIδ er samvik milli vísitölu og framvirks samnings.   

Til að finna það gildi á δ sem lágmarkar X, er diffrað með tilliti til δ. 

 பX
பஔ

ൌ െEሺ்ܨሻ ൅ ଴ܨ ൅ αଵ൫2δσδ
2‐2σIδ൯ ൌ 0     (4.5) 

Þegar α1 er ekki jafnt núlli, er hægt að leysa út stuðlana úr þessari jöfnu.  Þá fæst 

formúlan: 

 δ ൌ  Eሺி೅ሻିிబ/ஒ
஑భ2σδ

2 ൅ σIδ
σδ

2        (4.6) 

Formúlan að ofan er því almenn formúla fyrir varnarstuðlinn δ. 

Ef við höfum væntingar um að FT þróist í takt við fjármagnskostnaðinn (sé martingali) 

þá höfum við að E(FT) = F0/β og þar með dettur fyrri liðurinn í formúlu (4.6) út.  

Einnig er litið framhjá öllum viðskiptakostnaði og mun á kaupverði og söluverði.  Því 

má líta á fyrri lið jöfnu (4.6) sem mælikvarða á spákaupmennsku þar sem verið er að 

veðja á verðbreytingar í hrávörum (Cotter og Hanly, 2009).    

Hér er gengið út frá því að væntigildi FT sé E(FT) = F0/β og því einfaldist jafnan fyrir 

varnarstuðlinum δ í: 

 δ ൌ  σIδ
σδ

2         (4.7) 

Hér er því komin jafna fyrir vörnum á verðbreytingum þar sem einungis er stuðst við 

eina tegund af afleiðum eða framvirkum samningum. 

Hægt væri að nota fleiri en eina tegund af framvirkum samningum til að verjast gegn 

verðbreytingum. Ef þetta lágmörkunarvandamál er til dæmis skoðað fyrir tilfelli þar 
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sem notaðar eru varnir með þremur samningum í stað eins, verða stuðlarnir  þrír 

(δ1, δ2 og δ3).   

Lausn á þessu vandamáli er þá fundin á sambærilegan hátt.   Fyrst er markfallið 

diffrað með tilliti til stuðlanna.  Þá fást fyrstu gráðu skilyrðin: 

   2δଵ σ1
2‐2σI1 ൅2δଶ σ12൅2δଷ σ13 ൌ 0   (4.8) 

   2δଶ σ2
2‐2σI2 ൅2δଵ σ12൅2δଷ σ23 ൌ 0    

    2δଷ σ3
2‐2σI3 ൅2δଵ σ13൅2δଶ σ23 ൌ 0 

Hér er σ1
2 fervik í hrávöru 1, ߪଵଶ samvik hrávöru 1 og 2 og ߪூଵ samvik hrávöru 1 og 

vísitölu.   Ef jafnan að framan er umrituð og sett fram á fylkjaformi fæst: 

   ቎
ଵߪ

ଶ ଵଶߪ ଵଷߪ
ଵଶߪ ଶߪ

ଶ ଶଷߪ
ଵଷߪ ଶଷߪ ଷߪ

ଶ
቏ ൥

δଵ
ଶߜ
ଷߜ

൩ ൌ ൥
ூଵߪ
ூଶߪ
ூଷߪ

൩   (4.9) 

Til að leysa stuðlana δ1, δ2 og δ3 út úr þessari jöfnu er reiknuð andhverfa fylkisins.  Þá 

fæst: 

   ൥
δଵ
δଶ
δଷ

൩ ൌ ቎
ଵߪ

ଶ ଵଶߪ ଵଷߪ
ଵଶߪ ଶߪ

ଶ ଶଷߪ
ଵଷߪ ଶଷߪ ଷߪ

ଶ
቏

ିଵ

൥
ூଵߪ
ூଶߪ
ூଷߪ

൩   (4.10) 

Hér er því komin formúla fyrir stuðla líkansins fyrir varnir með þremur afleiðum eða 

framvirkum samningum.  Á sambærilegan hátt er auðvelt að útvíkka þetta líkan fyrir 

þann fjölda af fjármálaafurðum sem á að nota við varnirnar.   

4.2 Líkan með viðskiptakostnaði 

Í kafla 4.1 var til einföldunar litið framhjá viðskiptakostnaði.  Viðskiptakostnaður er 

þó alltaf til staðar, bæði í mun á kaupverði og söluverði, og eins er annar 

viðskiptakostnaður til staðar svo sem þóknanir vegna viðskipta. Í raunveruleikanum 

verður því að taka tillit til þessa kostnaðar.  

Viðskiptakostnaður getur til dæmis falist í mismuni á kaupverði afleiða og söluverði 

en hann getur einnig skapast ef væntigildi breytinga í verði á afleiðu er lægra en 

fjármagnskostnaður fjárfestis.   Þetta skapar mun á kaupverði og söluverði. Við lýsum 

þessum mun á kaupverði og söluverði afleiðu með jöfnunni: 
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E(FT) = (1-D)F0/β       (4.11) 

Hér er E(FT) væntigildi söluverðs afleiðu og stuðullinn D lýsir mun á kaupverði og 

söluverði.   Þegar þessi breytta forsenda er tekin inn í jöfnu (4.6), fæst jafnan: 

 δ ൌ  ିD
ஒ஑భ2σa

2 ൅ σIa
σa

2        (4.12) 

Niðurstaðan er því sú að þegar viðskiptakostnaður er tekinn með í reikninginn þá 

hefur hann þau áhrif að draga úr hvatanum til að verjast verðbreytingum.  Það eru 

áhrif sem fyrirfram mátti búast við. Jafna (4.12) sýnir einnig það samband að eftir því 

sem áhættufælni fjárfesta er meiri, þá dregur úr áhrifum viðskiptakostnaðar. 
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5 Tengsl hrávöruverðs, afleiðna og framvirkra samninga 

við framkvæmdakostnaðar 

5.1 Tengsl framkvæmdakostnaðar og hrávöruverðs 

5.1.1 Tengsl framkvæmdakostnaðar og olíuverðs 

Olíuverð hefur bæði bein og óbein áhrif á framkvæmdakostnað.  Olíuverð hefur verið 

talinn einn helsti utanaðkomandi áhrifavaldur á framkvæmdakostnað (Butts, 2007).  

Verð á eldsneyti hefur bein áhrif á byggingarvísitölu, auk þess sem olía er hráefni við 

framleiðslu á aðföngum sem hafa áhrif á byggingarkostnað, svo sem sementi og stáli. 

Til að skoða tengsl framkvæmdakostnaðar við olíuverð var skoðað meðal hráolíuverð 

mánaðarins í Bandaríkjunum (U.S. Energy Administration, 2010). Olíuverðinu var 

síðan breytt í ISK með því að nota meðalgildi mánaðarins fyrir kaupgengi USD 

samkvæmt skráningu Seðlabanka Íslands (Seðlabanki Íslands, 2010).     

Hægt er að kaupa samninga á olíu framvirkt, til að mynda á hrávörumarkaðinum í 

New York (NYMEX), og þar með verjast gegn verðbreytingum á olíumarkaði 

(Holihan, 2008). 

Mynd  5-1 sýnir þróun hráolíuverðs í Bandaríkjunum og þróun byggingarvísitölu á 

sama tímabili. 

 

Mynd  5-1 Þróun byggingarvísitölu og hráolíuverðs frá júlí 1987 til júní 2010 
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Skoðað var hvort tímaraðir fyrir olíuverð og byggingarvísitölu væru samþættar 

(e. cointegrated).  Nánar er fjallað um samþættingu í viðauka í kafla 8. Sett er fram 

líkan á forminu: 

It = β*Ot + ut        (5.1) 

Þar sem It og Ot eru tímaraðargildi fyrir logarithma fyrir byggingarvísitölu og 

olíuverð, β er stuðull fundinn með aðferð minnstu kvaðrata og ut er röð með skekkjum 

líkansins.  Logarithmi af röðunum var tekinn til að jafna út breytileikann.  Það er gert 

til að bera saman hlutfallslegan breytileika þar sem grunngildi raðanna breytist yfir 

tímabilið vegna verðbólguáhrifa. 

Skekkjuröðin ut er síðan skoðuð og prófuð fyrir síðstæði.  Mynd  5-2 sýnir 

skekkjuröðina. 

 

Mynd  5-2 Skekkjuröð úr samþættingu á tímaröðum fyrir olíuverð og byggingarvísitölu. 

Tímaröð fyrir logarithma af hráolíuverði var prófuð fyrir sístæði með Dickey Fuller 

(DF) prófi (Brooks, 2007).  Niðurstaðan af því prófi er að tímaröðin er I(1) röð og því 

ekki sístæð. 

Gert var Dickey Fuller (DF) próf fyrir skekkjuröðina (ut) sem fékkst úr samþættingu 

logarithma byggingarvísitölu og olíuverðs.  Prófstærðin í DF prófinu fær gildið: 

τ = -3,57 sem gefur vísbendingu um að skekkjuröðin sé sístæð, það er I(0) röð.  

Samkvæmt því eru vísbendingar um að tímaraðirnar af logarithma fyrir olíuverð og 
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byggingarvísitölu séu samþættar.   Hafa ber í huga að skekkjuröðin fyrir 

samþættinguna hefur mjög mikinn breytileika og því verður að túlka niðurstöðuna um 

samþættingu varlega.   

Verðbreytingar á hráolíu voru fundnar með því að reikna logarithmiskan mun 

raðarinnar.  Frá þeirri röð var síðan dregin leitni.  Sú röð sem þá fæst var prófuð fyrir 

sístæði og reyndist hún vera sístæð, það er I(0) röð. 

Tímaröðin fyrir breytingar hráolíuverðs var skoðuð með ARIMA líkönum, með I = 0.   

Til að bera saman ARIMA líkön með mismunandi fjölda stuðla var notað Schwarz 

Bayesian Information Critieria (SBIC), (Brooks, 2007).  Tafla 5-1 sýnir SBIC fyrir 

mismunandi ARMA líkön fyrir verðbreytingar hráolíu.   

p\q  0  1  2  3 
0  ‐407,8 ‐429,1 ‐427,1 ‐421,8
1  ‐431,3 ‐426,4 ‐421,8 ‐422,1
2  ‐426,6 ‐427,4 ‐422,1 ‐417,1
3  ‐422,6 ‐422,1 ‐416,9 ‐411,9
Tafla 5-1 Samanburður á SIBC ARMA líkön fyrir olíuverð. 

Á grundvelli SBIC viðmiðs er AR(1) valið til að lýsa þróun verðbreytinga fyrir 

hráolíu.  Skekkjuröðin úr AR(1) líkaninu er síðan borin saman við sambærilega 

skekkjuröð fyrir byggingarvísitölu sem fundin var í kafla 3.5.  Samanburðurinn er 

gerður með sjálffylgnimyndum (e. correlogram) og samfylgnimyndum (e.  cross 

correlogram).   Mynd  5-3 sýnir sjálffylgnimyndir fyrir skekkjuraðir verðbreytinga 

olíu.   Mynd  5-4 sýnir samfylgnimyndir fyrir samband skekkjuraða olíuverðbreytinga 

og breytinga á byggingarvísitölu. 
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Mynd  5-3 Sjálffylgnimynd fyrir skekkjuröð olíuverðbreytinga. 

 

Mynd  5-4 Samfylgnimynd fyrir skekkjuraðir verðbreytinga í byggingarvísitölu og olíuverði. 
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Myndirnar gefa vísbendingu um að samband sé á milli breytinga í verði á 

byggingarvísitölu og breytinga á olíuverði 5 mánuði á undan. 

Einnig var skoðað hvort tengsl væru á milli skekkja í öðru veldi.  Slíkt samband gæti 

til dæmis verið merki um að mikill breytileiki í annarri röðinni færi saman við 

sambærilegt ástand í hinni.  Mynd  5-5 sýnir samanburð á skekkjum líkönum fyrir 

olíuverð og byggingarvísitölu.  Skekkjur eru í öðru veldi og gildi fyrir olíuverð eru 

seinkuð um 5 mánuði.  Ekki er neitt augljóst samband á milli annars veldis af 

skekkjuröðum fyrir olíuverð og byggingarvísitölu. 

 

Mynd  5-5  Annað veldi af skekkjuröðum fyrir byggingarvísitölu sem fall að öðru veldi af skekkjum fyrir 

olíuverð.  

Niðurstöður athugana á sambandi olíuverðs og byggingarvísitölu benda til þess að 

þegar olíuverði sé seinkað um 5 mánuði sé veikt samband sé milli stærðanna.  

Breytileiki í olíuverði er hins vegar mun meiri en breytileiki í byggingarvísitölu. 

5.1.2 Tengsl framkvæmdakostnaðar og stálverðs 

Til að skoða tengsl framkvæmdakostnaðar við stálverð var skoðuð vísitala CRU 

(CRU index) fyrir stálverð (CRU Group, 2010).   Hægt er að kaupa framvirka 

samninga á stál, til dæmis á COMEX markaðnum í Chicago (Holihan, 2008), og þar 

með verjast verðbreytingum í olíuverði.  Á sama hátt og fyrir olíuverð var gildi 

vístölunnar flutt yfir í íslenskar krónur með því að nota meðalgengi Seðlabanka 
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Íslands.  Til hægðarauka var gildi CRU Index í íslenskum krónum sett sem 100 í 

upphafi tímabilsins. 

Mynd  5-6 sýnir hvernig byggingarvísitala og stálverð samkvæmt vísitölu CRU hefur 

þróast á tímabilinu apríl 1994 til júní 2010. 

 

Mynd  5-6 Þróun byggingarvísitölu og stálverðs (CRU Index) frá apríl 1984 - júní 2010.   

Tímaröð fyrir logarithma af stálverði var prófuð fyrir sístæði með Dickey Fuller (DF) 

prófi (Brooks, 2007).  Niðurstaðan af því prófi er að tímaröðin er I(1) röð. 

Skoðað var hvort tímaraðir fyrir stálverð og byggingarvísitölu eru samþættar 

(e. cointegrated).  Sett er fram líkan á forminu: 

It = β*St + ut        (5.2) 

Þar sem It og Ot eru logarithmi af tímaraðargildum fyrir byggingarvísitölu og stálverð.  

Logarithmi er tekinn af röðunum til að jafna út breytileikan yfir tímabilið.  β er stuðull 

fundinn með aðferð minnstu kvaðrata og ut er röð með skekkjum líkansins.  

Skekkjuröðin ut er síðan skoðuð og prófuð fyrir síðstæði. Mynd  5-7 sýnir 

skekkjuröðina. 
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Mynd  5-7 Skekkjuröð frá samþættingu logarithma byggingarvísitölu og stálverðs, 1994-2010. 

Prófstærð Dickey Fuller prófs gefur τ = -2,89.  Það er ekki afgerandi niðurstaða og því 

er dregin sú ályktun að skekkjuröðin ut sé á mörkunum að vera síðstæð.   

Skekkjuröðin hefur hins vegar mjög mikið fervik sérstaklega fyrir  árin 2006 til 2010.    

Á sama hátt og fyrir olíuverð voru skoðaðar verðbreytingar á stáli.  Tekin var 

logarithmi af röðinni fyrir stálverðið.  Meðaltal raðarinnar var síðan dregin frá röðinni, 

þá fékkst röð fyrir verðbreytingar án leitni.  Sú röð var síðan skoðuð með ARIMA 

líkönum, með I = 0.  Til að bera saman ARIMA líkön með mismunandi fjölda stuðla 

var notað Schwarz Bayesian Information Critieria (SBIC).  Tafla 5-2 sýnir SBIC fyrir 

mismunandi ARMA líkön fyrir breytingar í stálverði.   

p\q  0  1  2  3 
0  ‐600,8 ‐641 ‐637,1 ‐634,6
1  ‐642,1 ‐638,1 ‐634 ‐629,8
2  ‐637,6 ‐634,3 ‐629,5 ‐624,6
3  ‐634,2 ‐629,7 ‐624,6 ‐624,6

Tafla 5-2 Samanburður á SBIC fyrir ARMA líkön fyrir stálverð 

AR(1) líkan var notað til að lýsa breytingum í stálverði.  Skekkjuröðin úr AR(1) 

líkaninu var síðan borin saman við sambærilega röð fyrir byggingarvísitölu.  

Samanburðurinn var gerður með því að skoða samfylgnimyndir fyrir skekkjuraðirnar.  

Mynd  5-8 sýnir sjálffylgnimynd fyrir skekkjuröð verðbreytinga í stáli.  Mynd  5-9  
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sýnir samfylgnimynd fyrir samband breytinga í stálverði og breytinga í 

byggingarvísitölu. 

 
Mynd  5-8 Sjálffylgnimynd fyrir skekkjuröð fyrir verðbreytingar á stáli. 
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Mynd  5-9 Samfylgnimynd fyrir skekkjuraðir stálverðs og byggingarvísitölu. 

Hér eru ákveðnar vísbendingar um að tengsl séu milli byggingarvísitölu og stálverðs 

tveimur til þremur mánuðum á undan og einnig að tengsl séu við stálverð fimm 

mánuðum á undan.  Sterkust virðast tengslin vera fyrir tveggja mánaða hliðrun. 

Á sama hátt og fyrir samband olíuverðs og byggingarvísitölu var einnig skoðað 

samband milli skekkja í öðru veldi.   Mynd  5-10 sýnir samanburð á skekkjum í 

líkönum fyrir stálverð og byggingarvísitölu.  Skekkjur eru í öðru veldi og gildi fyrir 

stálverð eru seinkuð um tvo mánuði. Ekki er hægt að greina neitt samband milli 

annars veldis af skekkjuröðum fyrir byggingarvístölu og stálverð.     
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Mynd  5-10 Annað veldi af skekkjuröðum fyrir byggingarvísitölu sem fall af öðru veldi af skekkjuröðum 

fyrir stálverð. 

Niðurstöður hvort samband sé á milli byggingarvísitölu og stálverðs er að ekki sé um 

sterkt samband að ræða og að öllum líkindum enn veikara samband en á milli 

byggingarvísitölu og olíuverðs. 

Innbyrðis samband olíuverðs og stálverðs var einnig skoðað á sama hátt og hin 

samböndin.  Skoðað var hvort logarithmar af tímaröðum fyrir stálverð og olíuverð 

væru samþættar raðir.  Það var gert á sambærilegan hátt og þegar annars vegar raðir 

fyrir olíuverð og byggingarvísitölu voru bornar saman og hins vegar raðir fyrir 

stálverð og byggingarvísitölu voru bornar saman. 
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Mynd  5-11 Skekkjuröð frá samþættingu logarithma fyrir stálverð og olíuverð. 

Prófstærð Dickey Fuller fyrir skekkjuröðina gefur  τ = -1,95. Það er vísbending um að 

skekkjuröðin sé ekki sístæð.  Skekkjuröðin sýnir hins vegar mjög mikinn breytileika 

og því er ekki hægt að útiloka að í raun sé um sístæða röð að ræða.  Þetta er þó 

vísbending um að tímaraðir fyrir olíuverð og stálverð séu ekki samþættar. 

Skekkjuraðir úr AR(1) líkönum fyrir tímaraðir olíu og stál voru líka bornar saman.  

Mynd  5-12 sýnir samfylgnimynd (e. cross-correlogram) fyrir skekkjuraðir olíu og 

stáls. 
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Mynd  5-12 Samfylgnimynd fyrir skekkjuraðir stálverðs og olíuverðs. 

Hér eru merki um tengsl milli verðbreytinga í olíuverði og verðbreytinga í stáli, bæði 

verðbreytingar sem verða samhliða og frá eins mánaða flýtingu til þriggja mánaða 

seinkunar á olíuverði.  Myndirnar gefa einnig vísbendingu um að innbyrðis samband 

verðbreytinga á stáli og í olíu geti verið sterkara en tengsl þeirra við breytingar í 

byggingarvísitölu. 

Einnig var skoðað hvort tengsl væru á milli skekkja í öðru veldi.  Mynd  5-13 sýnir 

samanburð á skekkjum í líkönum fyrir olíuverð og stálverði.  Skekkjur eru í öðru veldi 

og gildi fyrir skekkjuraðir eru ekki seinkuð. Ekki er neitt sýnilegt samband milli 

annars veldis af skekkjuröðum fyrir olíuverð og stálverð.  
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Mynd  5-13 Annað veldi af skekkjuröðum fyrir stálverð sem fall af öðru veldi af skekkjum fyrir olíuverð. 

5.2 Tengsl framkvæmdakostnaðar og annarra hagstærða 

5.2.1 Tengsl framkvæmdakostnaðar við gengi gjaldmiðla 

Þar sem erlend aðföng eru stór hluti af byggingarvísitölu er eðlilegt að skoðuð séu 

tengsl milli vísitölunnar og gengis gjaldmiðla.  Ef slík tengsl eru til staðar gefa þau 

hugsanlega möguleika á að verjast verðbreytingum með framvirkum kaupum á 

gjaldeyri. 

Tengsl gengis við byggingarvísitölu eru skoðuð fyrir tímabilið frá janúar 1999 til júní 

2010.  Þetta tímabil er valið til að geta horft til evru í gengissamanburði.  Evran var 

skráðu sem gjaldmiðill í janúar 1999.  Skoðað er meðaltal mánaðar fyrir miðgengi 

gjaldmiðla (Seðlabankinn, 2010).  Gengi eftirfarandi gjaldmiðla er skoðað:  evra 

(EUR), bandaríkjadalur (USD) og sterlingspund (GBP). 

Tímaraðir fyrir USD, GBP og EUR eru prófaðar fyrir síðstæði og reyndust þær ekki 

vera sístæðar.   
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Mynd  5-14 Þróun byggingarvísitölu og gengis USD, GBP og EUR frá janúar 1999 til júní 2010 

Kannað var hvort tímaraðir gengisskráningar og byggingarvísitölu væru samþættar.   

Tekinn var logartithmi af röðum gengisskráningar og byggingarvísitölu og kannað 

hvort um samþættingu á milli raðanna væri að ræða.   Beitt var sömu aðferðum og gert 

var í kafla 5.1 þegar sambönd hrávöruverðs og byggingarvísitölu voru skoðuð. 

Tafla 5-3 sýnir Dickey Fuller prófstærðir fyrir skekkjuraðir úr samþættingu á 

logarithma gengisraða og byggingarvísitölu. 

Líkan 

Prófstærð Dickey Fuller prófs 
fyrir skekkjuraðir úr 
samþættingu 

Byggingarvísitala ‐ USD  τ = ‐1,67 
Byggingarvísitala ‐ GBP  τ = ‐1,55 
Byggingarvísitala ‐ EUR  τ = ‐1,95 

Tafla 5-3  Dickey Fuller prófstærðir fyrir skekkjuraðir úr samþættingu byggingarvísitölu og gengisraða. 

Niðurstaðan hér er sú að ekki virðist vera samþættingarsamband á milli 

gengisskráningar og byggingarvísitölu. 

Á sama hátt og fyrir hrávörur eru breytingar á gengi skoðaðar og fundið hvaða 

ARIMA líkan lýsir þeim röðum best.  Mynd  5-15 sýnir mánaðarlegar breytingar í 

skráningu gengis. 
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Mynd  5-15 Mánaðarlegar breytingar í gengi USD, GBP og EUR, 1999 til 2010. 

Allar tímaraðirnar fyrir breytingum í gengi gjaldmiðla eru sístæðar, það er að segja 

I(0) raðir.  Til að eyða út sjálffylgni úr röðunum var skoðað hvers konar ARIMA líkan 

lýsti röðunum best.  Stuðullinn I var í öllum tilfellum settur I = 0. 

Tafla 5-4 sýnir samanburð á  ARMA líkönum fyrir USD.  Tafla 5-5 sýnir samanburð á 

ARMA líkönum fyrir GBP.  Tafla 5-6 sýnir samanburð á ARMA líkönum fyrir EUR. 

p\q  0 1 2 3
0  ‐706,9 ‐726,8 ‐722,4 ‐718,2
1  ‐725,8 ‐722,5 ‐717,6 ‐719,7
2  ‐722,8 ‐718,1 ‐713,6 ‐712,6
3  ‐718,1 ‐713,2 ‐714,3 ‐711,8

Tafla 5-4 Samanburður á SIBC fyrir ARMA líkön fyrir USD.  

p\q  0 1 2 3
0  ‐753,2 ‐769,1 ‐764,7 ‐760,0
1  ‐764,8 ‐765,4 ‐760,3 ‐755,4
2  ‐764,4 ‐760,5 ‐757,1 ‐754,4
3  ‐759,7 ‐755,6 ‐755,0 ‐755,9

Tafla 5-5 Samanburður á SIBC fyrir ARMA líkön fyrir GBP. 
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p\q  0 1 2 3
0  ‐754,9 ‐777,5 ‐772,9 ‐768,1
1  ‐774,7 ‐772,9 ‐768,2 ‐763,3
2  ‐772,9 ‐768,0 ‐763,1 ‐759,3
3  ‐768,0 ‐764,6 ‐759,8 ‐756,4

Tafla 5-6 Samanburður á SIBC fyrir ARMA líkön fyrir EUR. 

Fyrir breytingar á gengi gjaldmiðla er MA(1) líkan það sem lýsir best 

gengisbreytingum í öllum þeim tilfellum sem voru tekin til skoðunar. 

Skekkjuraðirnar úr MA(1) líkönum fyrir gengi eru svo bornar saman við skekkjuraðir 

fyrir breytingar í byggingarvísitölu með því að skoða samfylgnimyndir þar sem tengsl 

skekkjuraðanna eru skoðuð.  

 

Mynd  5-16 Samfylgnimynd fyrir skekkjuraðir byggingarvísitölu og USD. 
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Mynd  5-17 Samfylgnimynd fyrir skekkjuraðir byggingarvísitölu og GBP. 

 

Mynd  5-18 Samfylgnimynd fyrir skekkjuraðir byggingarvísitölu og EUR. 
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Mynd  5-19 Sjálffylgnimynd fyrir skekkjuraðir USD. 

 

Mynd  5-20 Sjálffylgnimynd fyrir skekkjuraðir GBP 
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Mynd  5-21 Sjálffylgnimynd fyrir skekkjuraðir EUR. 

Niðurstaðan er að tengsl byggingarvísitölu við breytingar í gjaldmiðlum virðast vera 

mjög sambærileg fyrir þá þrjá gjaldmiðla sem til skoðunar eru.   Það bendir til að ef 

beita á gengisvörnum með framvirkum samningum sé nægjanlegt að miða við einn 

gjaldmiðil við varnirnar. 

Það má túlka sambandið á þann veg að veiking krónu leiði til breytinga í 

byggingarvísitölu um fimm mánuðum síðar.  Síðan má aftur sjá tengsl á milli 

breytinga verðlags og veikingar krónu tveimur til fimm mánuðum síðar.  

Ársfjórðungslegt þjóðhagslíkan Seðlabanka Íslands metur að áhrif gengisbreytinga á 

vísitölu neysluverðs komi fram innan ársfjórðungs og á næsta ársfjórðungi.  

Sömuleiðis metur líkanið að breytingar í verðlagi skili sér inn í gengisbreytingar með 

um árs seinkun (Daníelsson og fl., 2008).  Þessi áhrif sem sjást hér eru því í stórum 

dráttum þau sem vænta mátti, þó áhrif verðlagsbreytinga á gengi komi fram með 

minni seinkun en líkan Seðlabanka Íslands gerir ráð fyrir. 
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5.3 Tengsl framkvæmdakostnaðar við vísitölu neysluverðs 

Vísitala byggingarkostnaðar og vísitala neysluverðs eru báðar gefnar út af Hagstofu 

Íslands. Fyrirfram má telja líklegt að vísitölurnar séu innbyrðis tengdar þar sem sömu 

og sambærilegir þættir hafa bein og óbein áhrif á báðar vísitölurnar. 

Skoðuð var tímaröð fyrir vísitölu neysluverðs og byggingarvísitölu frá maí 1988, en 

þá var núverandi skilgreining á vísitölu neysluverðs innleidd.  Mynd  5-22 sýnir 

hvernig vísitala neysluverðs og byggingarvísitala hafa þróast frá maí 1988 til júní 

2010. 

 

Mynd  5-22 Vísitala neysluverðs og byggingarvísitala, maí 1988 - júní 2010 

Samband byggingarvísitölu og vísitölu neysluverðs var prófað fyrir 

samþættingarsamböndum á sama hátt og gert var fyrir samböndin í kafla 5.1 og 5.2.1.  

Tekinn var logarithmi af tímaröðum byggingarvísitölu og vísitölu neysluverðs og þær 

raðir prófaðar fyrir samþættingu.  Skekkjuröðin úr þeirri samþættingu var prófuð með 

aðferð Dickey Fuller, prófstærðin sem fékkst þar var:  τ = -0,75.   Niðurstaðan er því 

sú að ekki er samþættingarsamband á milli tímaraðanna. 

Til að skoða breytingar í vísitölu neysluverðs var reiknaður logarithmiskur munur 

fyrir röðina og skoðað hvers konar ARMA líkan lýsir þeirri röð best.   Tafla 5-7 sýnir 

samanburð á mismunandi ARMA líkönum fyrir röðina. 
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p\q  0 1 2 3
0  ‐1907,3 ‐1974,8 ‐1981,9 ‐2000,9
1  ‐2005,8 ‐2006,7 ‐2009,5 ‐1996,6
2  ‐2004,9 ‐2011,4 ‐1996,2 ‐1999,1
3  ‐2002,1 ‐1997,7 ‐2004,5 ‐2000,9

Tafla 5-7 Samanburður á SIBC fyrir ARMA líkön fyrir breytingar í vísitölu neysluverðs. 

Niðurstaðan úr samanburði á líkönum var að ARMA(2,1) líkan lýsir best breytingum í 

vísitölu neysluverðs.  Skekkjuröðin úr ARMA(2,1) líkaninu var síðan borin saman við 

skekkjuröð úr AR(1) líkani fyrir byggingarvísitölu.  Mynd  5-23 sýnir sjálffylgnimynd 

fyrir skekkjur AR(2,1) líkansins fyrir breytingar í vísitölu neysluverðs:  Mynd  5-24 

sýnir samfylgni milli skekkjuraða í vísitölu neysluverðs og byggingarvísitölu. 

 

Mynd  5-23 Sjálfylgnimynd fyrir skekkjuraðir úr ARMA(2,1) líkani fyrir breytingar í vísitölu neysluverðs. 
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Mynd  5-24 Samfylgnimynd fyrir skekkjuraðir úr AR og ARMA líkönum fyrir breytingar byggingarvísitölu 

og vísitölu neysluverðs. 

Ljóst er að samband er milli breytinga í vísitölu neysluverðs og breytinga í 

byggingarvísitölu.  Breytingar í vísitölu neysluverðs virðast koma fram einum til 

tveimur mánuðum síðar en breytingar í byggingarvísitölu. 

Vísbendingar eru um að vísitala neysluverðs og byggingarvísitala séu tengdar.  

Byggingarvísitala virðist hafa sterkari tengsl við vísitölu neysluverðs en við 

hrávöruverð og gengi gjaldmiðla. 

Þessi tengsl á milli byggingarvísitölu og vísitölu neysluverðs gefa tilefni til að skoða 

hvort það sé hagnýtt að verjast breytingum í byggingarvísitölu, til dæmis með því að 

kaupa eignir (skuldabréf) sem tengd eru vísitölu neysluverðs.  
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6 Notkun framvirkra samninga við varnir gegn 

verðbreytingum á framkvæmdakostnaði 

6.1 Varnir með kaupum á samningum á hrávörum 

6.1.1 Varnir með kaupum á framvirkum samningum á olíu 

Hér er tekið dæmi af því fyrirkomulagi að fjárfestir kaupi varnir í upphafi 

framkvæmda og innleysir samninga þegar kemur til greiðslu á fjárfestingarkostnaði. 

Á mörkuðum er hægt að kaupa framtíðarsamninga á hrávörur.  Stærstu framvirku 

markaðir með hrávörur eru í Bandaríkjunum.  Árið 2003 voru viðskipti með framvirka 

samninga á hrávörur á 20 hrávörumörkuðum í Bandaríkjunum (Custatis, 2005).  Ekki 

eru til markaðir á Íslandi með framvirka samninga á hrávörur.  

Lög 134/2008, „Lög um breytingu á lögum nr. 87/1992, um gjaldeyrismál með síðari 

breytingum“, veita Seðlabanka Íslands heimild til að setja takmarkanir á viðskipti með 

erlenda gjaldmiðla. Þessi lög gera það í raun ómögulegt að beita vörnum sem byggja á 

kaupum á framvirkum samningum erlendis.  Þessar takmarkanir eru hins vegar 

kynntar sem bráðabirgðaráðstafanir og þegar þeim verður aflétt verður væntanlega 

mögulegt að eiga viðskipti á þann hátt sem fjallað er um hér. 

Í kafla 5.1 voru skoðuð tengsl framkvæmdakostnaðar við olíuverð og stálverð.  

Niðurstaðan úr þeim athugunum gaf vísbendingar um að sterkara samband væri milli 

olíuverðs seinkað um 5 mánuði og byggingarvísitölu.  Einnig voru merki um samband 

milli seinkaðs stálverðs og byggingarvísitölu.  Í engu tilfellanna virtist vera um sterk 

tengsl að ræða.  

Hefðbundnar aðferðir við varnir með framvirkum samningum byggja á því að áætla 

hlutfall samviks milli varinnar stærðar og stærðar sem gerðir eru framvirkir samningar 

um sem og ferviks stærðarinnar sem verja á.   Í kafla 4 voru þessi tengsl leidd út. Hér 

er gert ráð fyrir að viðskiptakostnaður skipti ekki máli á sama hátt og gert var í kafla 

4.1.   

Samvik framkvæmdakostnaðar og stálverðs/olíuverðs og fervik í hrávöruverði er 

áætlað út frá sögulegum gögnum.  Hlutfall þessara stærða gefur varnarstuðul, hér 
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táknaður með bókstafnum δ.  Stuðullinn δ lýsir því hversu mikið er keypt af 

framvirkum samningum til að verjast verðbreytingum í byggingarvísitölu.  

Forsenda þess að hægt sé að nota formúlur úr kafla 4 til að verjast verðbreytingum er 

að samband milli varinnar stærðar og samnings, sem keyptur er, sé stöðugt yfir tíma.   

Eins og fram kom í kafla 5 eru sambönd milli hrávöruverðs og byggingarvístölu ekki 

sterk og ekki um samþættingarsambönd að ræða nema hugsanlega fyrir olíuverð.    

Þetta vekur efasemdir um að gagn sé af framvirkum samningum sem tengjast 

hrávöruverði við varnir til að verjast verðbreytingum í byggingarvísitölu. 

Í kafla 5.1.1 voru skoðuð tengsl byggingarvísitölu við olíuverð.  Niðurstaðan var að 

tengsl olíuverðs og byggingarvísitölu væru sterkust þegar verðgildi olíuverðs var 

seinkað um fimm mánuði.   Ef fimm mánaða gamalt verð olíu er notað sem viðmið 

við varnir er ástæða til að skoða hvort sambandið milli stærðanna sé stöðugt yfir tíma.   

Til að reikna gildi varnarstuðla eru fervik og samvik tímaraðanna metin og jafna (4.7) 

notuð við útreikning stuðlanna.  Litið er fram hjá viðskiptakostnaði. Skoðaðir voru 24 

mánaða hlaupandi tímarammar og þeir notaðir til að reikna út gildi varnarstuðlanna.  

Varnarstuðlar voru reiknaðir út fyrir tímabilið 1996 – 2010. 

 

Mynd  6-1  Varnarstuðlar fyrir kaup á framvirkum samningum um olíuverð, seinkuðum um 5 mánuði.    

Mynd  6-1 sýnir hvernig varnarstuðullinn fyrir varnir með framvirkum samningum á 

olíuverði hefur breyst undanfarin ár.   Greinilegt er að gildi stuðulsins er ekki stöðugt 
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og formerki hans er meira að segja ekki óbreytt yfir tímabilið.  Þetta gefur tilefni til að 

efast um gagnsemi þess að verjast verðbreytingum í byggingarvísitölu með 

framvirkum samningum á. 

Áhættuna (e. risk exposure) fyrir hverja einingu  í vörðum samningi, hér táknuð með 

bókstafnum X, má setja fram með eftirfarandi hætti (Cvitanic og Zapatero, 2004): 

           X ൌ I୲ െ IT ൅  δሾFT െ F୲ሿ    (6.1) 

Hér er gildi vísitölu, F, verð á vöru sem keypt er til að verjast verðbreytingum, t er 

tíminn þegar vörn er keypt og T er tími þegar vörn er innleyst.  Formúla (6.1) er síðan 

notuð til að bera áhættu úr þessum varða samningi við áhættu tengda samningi sem 

ekki er varinn. 

Til að skoða þetta nánar var gerð hermun á vörn til 18 mánaða sem byggði á 

varnarstuðlum reiknuðum út frá 24 mánaða meðaltali áður en vörnin er keypt. Vörnin 

er gerð með samningum um olíuverð hliðruðum um fimm mánuði.  

Niðurstaða á samanburði á óvörðu safni og vörðu safni með olíuverði var að 

staðalfrávik í vörðu safni var um 4,2% en til samanburðar 5,4% í óvörðu safni.  Til 

viðbótar við þetta er kerfisbundin skekkja í bæði óvörðu og vörðu safni.   Að teknu 

tilliti til kerfisbundinnar skekkju er ekki hægt að fullyrða að raunverulegur ávinningur 

sé af því að nota framvirka samninga um olíuverð til að verjast verðbreytingum 

tengdum byggingarvísitölu. 

6.1.2 Varnir með kaupum á framvirkum samningum á stálverð 

Á sama hátt voru skoðuð bein tengsl milli stálverðs og byggingarvísitölu.   Mynd  6-2 

sýnir þróun varnarstuðuls byggingarvísitölu fyrir kaup á framvirkum samningum um 

stálverð.   Stuðlar eru reiknaðir út frá 24 mánaða hlaupandi meðaltali.  Stuðlarnir voru 

reiknaðir út fyrir árabilið 1996 til 2010. 
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Mynd  6-2 Varnarstuðlar fyrir kaup á framvirkum samningum stál reiknaðir út frá 2 mánaða seinkuðum 

gildum á stálverði.  

Á sama hátt og sást fyrir olíuverðið eru varnarstuðlar tengdir stáli mjög sveiflukenndir 

sem bendir til að ekki sé mikið að græða á vörnum tengdum stálverði. 

Til að skoða þetta nánar var sett upp dæmi þar sem samningar til 18 mánaða eru 

notaðir til að verjast verðbreytingum.  Hægt er að kaupa framtíðarsamninga á stálverð 

til 18 mánaða á til dæmis COMEX markaðnum og framtíðarsamninga á olíuverð til 

sama tíma á ýmsum mörkuðum til dæmis NYMEX markaðinum. 

Niðurstaðan úr þessum útreikningum er sú að staðalfrávikið í vörðu safni þar sem 

stálverð var lagt til grundvallar var 6,1% samanborið við 5,4% í óvörðum samningi.  

Til viðbótar við þetta flökt er síðan kerfisbundinn munur á vörðu og óvörðu safni. 

Niðurstaðan er sú að vörn með stálverði virðist  ekki gagnast við að draga úr flökti í 

framkvæmdakostnaði sem fylgir byggingarvísitölu.   

Niðurstaðan kemur ekki á óvart þar sem mun meira flökt er í hrávöruverðum en 

byggingarvísitölu.  Því verður flöktið í undirliggjandi samningum ríkjandi og safn 

með „vörn“ í þeim hefur því meira flökt en vísitalan. 
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6.2 Varnir með kaupum á gjaldeyri 

6.2.1 Varnir með kaupum á einum gjaldmiðli - líkan án viðskiptakostnaðar 

Í kafla 5.2.1 voru tengsl framkvæmdakostnaðar og gengis gjaldmiðla skoðuð.  Þar 

voru vísbendingar um að nægjanlegt væri að miða við einn gjaldmiðil við 

gengisvarnir.  Hér eru skoðaðar varnir þar sem gengi EUR er notað sem viðmið við 

gengisvarnir. 

Stuðull fyrir gengisvarnir var reiknaður út á sambærilegan hátt og gert var fyrir varnir 

með framvirkum samningum fyrir hrávörur í kafla 6.1.  Gögn frá 1999 til 2010 voru 

lögð til grundvallar.  Í samræmi við niðurstöður úr kafla 5.2.1 var miðað við gengi 

gjaldmiðla, seinkað um tvo mánuði.   

Skoðað var hvernig varnarstuðlar reiknaðir út fyrir 24 mánaða tímabil breytast frá 

2001-2010.  

 

Mynd  6-3 Varnarstuðlar fyrir framvirk kaup á EUR.   

Mynd  6-3 sýnir hvernig varnarstuðlar fyrir kaup á EUR breytast ef gögn fyrir 24 

mánaða tímabil eru lögð til grundvallar.   Á sama hátt og sást fyrir stálverð er gildi 

stuðulsins alls ekki stöðugt og það vekur spurningar um gagnsemi þess að verjast 

verðbreytingum í byggingarvísitölu með kaupum á EUR. 

Á sama hátt og fyrir varnir með hrávörusamningum var árangur gengisvarna 18 

mánuði fram í tímann skoðaður.  Niðurstaðan af þeim samanburði var að staðalfrávik í 
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varða safninu var 7,8%, sem er talsvert meira en í óvörðu safni þar sem staðalfrávikið 

var um 5,5%.  

Það er því ekki neinn sjáanlegur ávinningur af því að verjast verðbreytingum í 

byggingarvísitölu með framvirkum kaupum á EUR. 

6.2.2 Varnir með kaupum á fleiri en einum gjaldmiðli 

samanburðar við varnir með einum gjaldmiðli eingöngu er hægt að skoða varnir með 

fleiri en einum gjaldmiðli.  Hér eru teknar til skoðunar mögulegar varnir sem byggja á 

gengi EUR og USD.    

Varnarstuðlar eru reiknaðir út frá 24 mánaða tímabili áður en vörn er keypt.  Skoðaðar 

eru varnir gegn verðbreytingum 18 mánuði fram í tímann. 

 

Mynd  6-4 Varnarstuðlar fyrir framvirk kaup á USD og EUR.   

Mynd  6-4 sýnir hvernig útreiknaðir varnarstuðlar breytast frá 2001 til 2010.  

Stuðlarnir breytast mjög mikið og athygli vekur að USD og EUR sveiflast í 

gagnstæðar áttir. 

Árangur gengisvarna 18 mánuði fram í tímann var skoðaður og er staðalfrávikið í 

vörðu safni 4,9% að meðaltali, borið saman við 5,5% í óvörðu safni reiknað yfir sama 

tímabil.   Þetta er þó ekki það mikill eða afgerandi munur að hægt sé að fullyrða að 

varnirnar séu í raun að draga úr flökti.   
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Niðurstaðan er því sú að lítið er að græða á gengisvörnum ef verjast á verðbreytingum 

sem tengjast byggingarvísitölu. 

6.3 Varnir með kaupum á verðtryggðum eignum 

Í kafla 5.3 var sýnt fram á mikil tengsl byggingarvísitölu og vísitölu neysluverðs.  

Þessi tengsl gefa tilefni til að skoða hvort mögulegt sé að verjast verðbreytingum í 

framkvæmdakostnaði með kaupum á eignum sem eru tengdar vísitölu neysluverðs. 

Beinir framvirkir samningar á vísitölu neysluverðs væru mjög góð vörn gegn 

verðbreytingum.  Slíkir samningar hafa verið skráðir í Kauphöll Íslands 

(Viðskiptablaðið, 2007).  Hins vegar eru ekki viðskipti með þannig samninga í  dag. 

 Á markaði eru hins vegar í boði verðtryggð skuldabréf, það er að segja skuldabréf 

sem tengd eru vísitölu neysluverðs.  Stærstu skuldabréfaflokkar af þessari tegund eru 

skuldabréf Íbúðarlánasjóðs sem eru með ríkisábyrgð.   

Kaup á vísitölutengdum skuldabréfum geta nýst til áhættuvarna, möguleg áhættuvörn 

gæti falist í eftirfarandi: 

• Upphaf varna:   Keypt verðtryggð skuldabréf 

Seld óverðtryggð skuldabréf / tekið lán 

 

• Við gjalddaga láns: Mótteknar vaxtagreiðslur af verðtryggðu skuldabréfi 

Vaxtagreiðslur nýttar til að greiða vexti af skuldabréfi/ láni 

 

• Innleysing varna:   Verðtryggð skuldabréf seld 

Framkvæmdakostnaður greiddur 

Lán tekið í upphafi greitt 

Vandamálið við þetta fyrirkomulag er að gengi verðtryggðra skuldabréfa sveiflast ekki 

eingöngu með breytingum á vísitölu heldur einnig með breytingum vaxta á markaði.  

Þessar sveiflur eru þeim mun meiri eftir því sem gjalddagi skuldbréfanna er lengra 

undan.  Á gjalddaga er verð skuldabréfanna hins vegar nafnverð og verðbætur.   Hér 

getur því ein áhætta komið í stað annarrar ef selja verður skuldabréfin löngu fyrir 

gjalddaga bréfanna.  Hér væri því verið að skipta út verðáhættu á móti ósamræmi í 

tímalengdum skuldbindinga (e. maturity mismatch). 
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Ef í boði er bréf með gjalddaga nálægt áætluðum framkvæmdadegi, getur það hins 

vegar verið raunhæfur valkostur að kaupa þannig bréf.  Þar sem tiltiltölulega fáir 

skuldabréfaflokkar eru í boði, eru varnir með kaupum á skuldabréfum ekki í öllum 

tilvikum raunhæf leið til að verjast verðbreytingum í framkvæmdakostnaði. 

6.4 Samantekt um varnir 

Skoðaðir hafa verið möguleikar á að verjast verðbreytingum í byggingarvísitölu með 

kaupum á framvirkum samningum eða gjaldeyri.  Niðurstaðan er sú að ekki næst 

árangur í vörnum gegn verðbreytingum með þeim aðferðum.  

Samanburður á samfylgni milli tímaraða hráefnisverðs og gengis gjaldmiðla annars 

vegar og gildi byggingarvísitölu hinsvegar sýnir ekki stöðugt samband og jafnvel 

formerki varnarstuðla eru ekki stöðug. 

Besta niðurstaðan fæst þegar settar eru upp varnir sem byggja á framvirkum 

samningum á olíuverð.  Þó er ekki hægt að fullyrða að þær varnir dragi í raun úr flökti 

í framkvæmdakostnaði. 

Varnir með kaupum á eignum sem tengjast vísitölu neysluverðs gætu verið leið til að 

verjast verðbreytingum sem tengjast byggingarvísitölu.  Það er þó þeim annmörkum 

bundið að ekki er á markaði nema takmarkað úrval af skuldabréfum sem eru tengd 

vísitölu neysluverðs og því er ekki í öllum tilfellum hægt að verjast með kaupum á 

verðtryggðum eignum.  Fari íslensk fjármálafyrirtæki aftur að bjóða til kaups afleiður 

á vísitölu neysluverðs er hins vegar komin upp önnur staða varðandi varnir tengdum 

verðtryggðum eignum.  Sama á auðvitað við ef á boðstólum væru afleiður tengdar 

byggingarvísitölu beint. 
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7 Niðurstöður 

Kannaðir voru möguleikar á að verjast verðbreytingum í framkvæmdakostnaði með 

kaupum á framvirkum samningum á hrávörur og gjaldmiðla. 

Byggingarvísitala var valin sem mælikvarði fyrir framkvæmdakostnað.  Horft var til 

gagna frá 1987 til 2010. 

Tímaröð fyrir byggingarvísitölu má lýsa sem röð með veldisvexti þar sem vöxturinn er 

samansettur af fastri leitni, µ, auk tilviljanakennds flökts, ε(t) .  Flöktinu, ε(t),   má 

lýsa sem AR(1) röð og það fylgir dreifingu sem er ósamhverf.  Hermun á 

byggingarvísitölu sem byggir á sögulegum gögnum gefur til kynna að spágildi 

byggingarvísitölu, horft 18 mánuði fram í tímann, hafi staðalfrávik nálægt 5,5% af 

gildi vísitölunnar.   

Skoðuð voru tengsl byggingarvísitölu við hrávöruverð og gengi gjaldmiðla.  Tengsl 

virðast vera milli stálverðs og olíuverðs annars vegar og byggingarvísitölu hinsvegar.  

Í báðum tilfellum virðist vera um seinkuð tengsl að ræða.  

 Þegar horft er til olíuverðs er seinkunin fimm mánuðir en í tilfelli stálverðs tveir til 

þrír mánuðir. Innbyrðis tengsl stálverðs og olíuverðs virðast einnig vera meiri en 

tengsl þeirra við byggingarvísitölu. Mun meira flökt er í hrávöruverðum en 

byggingarvísitölu. 

 Skoðað var hvort kaup á framvirkum samningum á hrávörur gæti gagnast við að 

draga úr verðsveiflum í framkvæmdakostnaði tengdum byggingarvísitölu. Tengsl 

stærðanna virðast vera of veik til að hagkvæmt sé að nýta þau við varnar. 

Tengsl byggingarvísitölu og gjaldmiðla voru skoðuð.  Veik tengsl eru milli gengis 

gjaldmiðla og byggingarvísitölu, þau tengsl eru seinkuð um einn mánuð.   Ekki var 

hægt að sýna fram á að hagkvæmt væri að beita slíkum vörnum, frekar en vörnum sem 

byggðu á kaupum á hrávörusamningum. 

Vert er að taka það fram að varnir með framvirkum samningum á erlendum 

mörkuðum eru ekki heimilar samkvæmt núgildandi lögum.  Þau lög eru hins vegar 

kynnt sem tímabundin ráðstöfun. 
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Helsta niðurstaða verkefnisins er sú að ekki er unnt að verjast verðbreytingum í 

framkvæmdakostnaði sem tengist byggingarvísitölu með framvirkum samningum á 

hrávörur.  Ekki er heldur nema óverulegt gagn af framvirkum samningum á 

gjaldmiðla í sama tilgangi. 

Tengsl virðast vera milli vísitölu neysluverðs og byggingarvísitölu.  Í skamman tíma 

voru afleiður tengdar vísitölu neysluverðs á markaði á Íslandi.  Slíkar afleiður væri 

væntanlega hægt að nýta til varna gegn breytingum í framkvæmdakostnaði. 

Í raunverulegum aðstæðum er þó líklegt að hægt sé að nýta varnir með framvirkum 

samningum í ákveðnum tilfellum.  Dæmi um slíkt eru framkvæmdir þar sem keypt er 

vara sem er beinna tengd hrávöruverði en sá kostnaður sem byggingarvísitala lýsir. Ef 

til dæmis stálkaup eru stór hluti framkvæmdakostnaðar þá væru framvirkir samningar 

tengdir stálverði mögulega valkostur við verðvarnir.  Á sama hátt gilti að ef kostnaður 

tengdur olíu væri stór hluti framkvæmdakostnaðar þá gætu framvirkir samningar á 

olíu nýst til að verjast verðbreytingum.  

Aðrar niðurstöður eru meðal annars eftirfarandi:   

• Byggingarvísitala er ekki heppilegur mælikvarði á kostnað sem er nátengdur 

hrávöruverði.  Það er því hæpin ráðstöfun að verðtryggja verksamninga við 

byggingarvísitölu ef hrávöruverð er stór hluti framkvæmdakostnaðar. 

• Það eru tengsl á milli byggingarvísitölu og vísitölu neysluverðs.  Möguleikar 

gætu verið fyrir hendi að verjast verðbreytingum í byggingarvísitölu með 

framvirkum samningum á vísitölu neysluverðs ef slíkir samningar væru á 

boðstólum. 

• Mögulega felast tækifæri í því að setja á markað afleiður tengdar 

byggingarvísitölu þar sem greinilegt er að ekki eru í boði fjármálaafurðir sem 

nýtast til að verjast verðbreytingum sem tengjast byggingarvísitölu. 
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8 Viðauki  - Meðhöndlun tímaraða 

8.1 Sístæðni 

Dæmigerð tímaröð fyrir verðlag er ekki stöðug yfir tíma.  Ef tvær slíkar tímaraðir eru 

bornar saman er mögulegt að bein aðhvarfsgreining sýni sterkt samband á milli  

þeirra, þó það sé ekki í raun til staðar.  Stöðugleiki raða er því mikilvægur eiginleiki ef 

að bera á saman samband tveggja eða fleiri raða yfir langan tíma.   

Hugtakið sístæðni (e. stationary) er notað um röð sem uppfyllir ákveðin skilyrði 

varðandi stöðugleika í tíma.  Skilgreining á sístæðni sem notuð er hér (Brooks, 2007) 

er að röð sé veikt sístæð ef: 

• Meðaltal raðarinnar er fast yfir tíma. 

• Röðin hefur fast fervik (e. variance) yfir tíma. 

• Röðin hefur fasta samdreifni (e. auto covariance) fyrir sömu hliðrun á milli 

gilda raðarinnar. 

Röð sem hefur tilhneigingu til að vaxa stöðugt með tíma er því ekki  sístæð.  Því er 

ljóst að til að mynda verðraðir fyrir hráefni  eða vísitölur sem mæla verð eru ekki 

sístæðar raðir. Sístæð röð er einnig nefnd I(0) röð. 

Ef tekinn er mismunur af röð sem ekki er samþætt og röðin sem þá fæst er samþætt, er 

talað um að upprunalega röðin sé samþætt af 1. gráðu, eða I(1) röð.  Á sama hátt er 

röð kölluð I(d) röð ef nauðsynlegt er að taka mismun d sinnum af röðinni til að fá 

sístæða röð.   

Til að prófa hvort röð er sístæð eða ekki er beitt Dickey Fuller  (DF) prófi.  Dickey 

Fuller próf (Brooks, 2007) prófar núlltilgátuna φ=1 í jöfnunni: 

௧ݕ  ൌ  Ԅݕ௧ିଵ ൅  ௧       (8.1)ݑ 

Prófað er gegn gagntilgátunni Φ<1.   Í reynd er röðin oftar sett fram á forminu: 

 Δݕ௧ ൌ  ψݕ௧ିଵ ൅ ݑ௧       (8.2) 

Próf fyrir φ=1 er því jafngilt að prófa fyrir ψ=0.  Prófstærðin í DF prófi er: 

 ߬ ൌ ట෡

ௌா෢ ሺటሻ
         (8.3) 
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Prófstærðin fyrir DF próf er hins vegar ekki hefðbundin t dreifing heldur sérstök 

dreifing.  Tafla 8-1 sýnir höfnunargildi fyrir þá dreifingu. 

Marktæknimörk 10% 5% 1% 

Höfnunargildi fyrir DF 

dreifingu með engri leitni 
-2,57 -2,86 -3,34 

Tafla 8-1  Höfnunargildi fyrir Dickey Fuller dreifingu (Fuller, 1976). 

8.2 Samþætting 

Talað er um að tvær I(d) tímaraðir xt og yt séu samþættar ef hægt er að finna línulega 

samantekt á forminu: 

௧ݕ  ൌ ܽ ൅ ܾ כ ௧ݔ ൅  ௧       (8.4)ߝ

Þar sem leyfaliðurinn, εt  er I(d-1) röð.  Prófið sem nýtt er hér til að skera úr um hvort 

raðir séu samþættar eða ekki er kennt við Engel og Granger (Engel og Granger, 1987).  

Það byggir á því að nota Dickey Fuller próf fyrir skekkjuröðina.  Dæmi um þetta er ef 

xt og yt eru I(1) raðir þá eru þær samþættar ef  εt  er I(0) röð. 
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