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Útdráttur	  

Í	   þessari	   ritgerð	   verður	   leitast	   við	   að	   greina	   sambandið	  milli	   vaxta	   og	   tíma	   á	   Íslandi,	  

þetta	   samband	   er	   nefnt	   vaxtaróf	   og	   er	   lýst	   í	   meginatriðum	   samfara	   því	   að	  

grunnforsendur	   þess	   eru	   kannaðar.	   Farið	   er	   í	   kjölinn	   á	   kenningum	   sem	   eiga	   við	   um	  

vaxtaróf	  eins	  og	  væntingakenningunni,	  seljanleikakenningunni,	  kenningunni	  um	  aðskilda	  

markaði	   og	   heimamarkaðskenningunni.	   Kannað	   hvað	   liggur	   að	   baki	   þeim,	   þær	  

skilgreindar	   og	   reynt	   að	   renna	   stoðum	   undir	   þær.	   Til	   þess	   að	   komast	   að	   hver	   þeirra	  

kenninga	   sem	   áður	   voru	   taldar	   upp	   eiga	   við	   um	   vaxtarófið	   á	   Íslandi	   var	  

skuldabréfamarkaður	  fyrir	  ríkisskuldabréf	  greindur	  út	  frá	  markaðseinkennum	  Íslands	  og	  

dregin	  sú	  ályktun	  að	  kenningin	  um	  aðskilda	  markaði	  ætti	  við	  hér	  á	  landi.	  Í	  greiningunni	  

var	   einnig	   stuðst	   við	   sístæðni	   próf,	   VAR-‐próf,	   ARCH	  próf,	  m-‐GARCH	  próf	   og	   venjulega	  

aðfallsgreiningu	   (OLS-‐mat)	   til	   þess	   að	   renna	   styrkari	   stoðum	   undir	   hana.	   Helstu	  

niðurstöður	   tölfræðiprófana	   voru	   þær	   að	   hreinu	   væntingakenningunni	   þar	   sem	   að	  

reiknað	   var	   með	   raunhæfum	   væntingum	   einstaklinga	   var	   hvorki	   hægt	   að	   hafna	   eða	  

staðfesta.	   Þrátt	   fyrir	   að	   í	   gögnunum	  um	   ávöxtun	   yfir	   tímabil	   hafi	   verið	   talsverð	  ARCH	  

áhrif	   reyndist	   módelið	   þar	   sem	   dreifni	   yfir	   tíma	   breytist,	   ófært	   um	   að	   útskýra	  

áhættuálag	   fyrir	   gagnaraðirnar	   og	   því	   var	   seljanleikakenningunni	   og	  

heimamarkaðskenningunni	   hafnað.	   Módelið	   um	   aðskilda	   markaði	   var	   hinsvegar	  

vænlegra,	   marktækar	   niðurstöður	   fengust	   úr	   tölfræðiprófunum	   sem	   gerð	   voru	   til	   að	  

kanna	   sennileika	   aðskildra	   markaða	   og	   því	   styrkja	   tölfræðiprófin	   ályktunina	   um	   að	  

kenningin	  um	  aðskilda	  markaði	  eigi	  við	  um	  vaxtarófið	  á	  Íslandi.	  
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1 Inngangur	  

	  

Þeirri	   spurningu	   hefur	   lengi	   verið	   velt	   upp	   hvert	   sé	   sambandið	   milli	   vaxtastigs	   og	  

tíma.	   Þetta	   samband	   er	   almennt	   kallað	   vaxtaróf	   og	   er	   sett	   fram	   sem	  mismunandi	  

ávöxtun	  eigna	  yfir	  ólíkan	  tímaferil.	  	  

Skammtímavexti	   má	   skilgreina	   sem	   fórnarkostnað	   peningaeignar	   en	  	  

fjárrfestingaákvarðanir	  eru	  tengdar	  langtímavöxtum.	  Ef	  efnahagsstjórn	  landa	  gengur	  

út	  á	  notkun	  stýrivaxta	  frekar	  en	  að	  reyna	  að	  stjórna	  magni	  peninga	  í	  hagkerfi	  má	  gera	  

ráð	   fyrir	   því	   að	   aðeins	   sé	   hægt	   að	   nota	   skammtímavexti	   sem	   stýritæki	   í	   hagstjórn.	  

Raunveruleg	  áhrif	  á	  efnahagslífið	  velta	  hins	  vegar	  á	   leiðninni	   frá	  skammtímavöxtum	  

yfir	   í	   langtímavexti.	   Þetta	   gerir	   það	   að	   verkum	   að	   vaxtarófið	   er	   mikilvægt	  

rannsóknarefni	   fyrir	   fræðimenn	   og	   jafnframt	   ættu	   þeir	   sem	   áhuga	   hafa	   á	  

efnahagsstjórn	  að	  láta	  sig	  þetta	  mál	  varða.	  

Til	  þess	  að	  koma	  vaxtarófinu	  á	  læsilegt	  form	  er	  algengast	  að	  teikna	  það	  upp	  sem	  

ávöxtun	   af	   skuldabréfi	   sem	   fall	   af	   árafjölda	   fram	   að	   gjalddaga.	   Þegar	   vaxtaróf	   er	  

teiknað	   eru	   það	   aðeins	   tveir	   þættir	   sem	   eru	   breytilegir,	   nafnvextir	   og	   líftími	   bréfs.	  

Öðrum	  áhrifaþáttum	  er	  haldið	  föstum	  til	  þess	  að	  halda	  bjögun	  milli	  skuldabréfa	  sem	  

bera	  á	  saman	  í	  lágmarki.	  	  

Þær	  eignir	  sem	  uppfylla	  það	  skilyrði	  að	  aðeins	  séu	  tveir	  breytilegir	  áhrifaþættir	  eru	  

að	   öllu	   jöfnu	   aðeins	   ríkisbréf.	   Einkenni	   ríkisskuldabréfa	   eru	   að	   vera	   laus	   við	  

gjaldþrotaáhættu	  1	  og	  jafnframt	  eru	  þau	  stöðluð	  þannig	  að	  eini	  munurinn	  milli	  þeirra	  

er	  líftími	  (n)	  og	  nafnvextir	  (i).	  Ríkisskuldabréf	  eru	  þar	  af	  leiðandi	  gjarnan	  notuð	  til	  þess	  

að	  sýna	  fram	  á	  mun	  í	  ávöxtun	  á	  bréfum	  eftir	  því	  sem	  að	  líftími	  þeirra	  eykst.	  	  

Lögun	   vaxtarófsins	   getur	   verið	   á	   alla	   vegu	   en	   sé	   litið	   til	   hagkerfis	   í	   jafnvægi	   er	  

vaxtarrófskúrfan	   oftast	   nær	   upphallandi.	   Ávöxtun	   eykst	   með	   auknum	   líftíma	  

skuldabréfsins.	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

1	  Það	  álag	   sem	  bætist	   við	  áhættulausa	  vexti	   vegna	  þess	  að	  bæta	  þarf	   fjárfestum	  upp	  með	  hærri	  

vöxtum	  ef	  einhverjar	  líkur	  eru	  á	  því	  að	  sá	  sem	  gefur	  út	  skuldina	  lendi	  í	  greiðslufalli	  	  



	  

	   10	  

Hinsvegar	   kemur	   ekkert	   í	   veg	   fyrir	   það	   að	   vaxtarófið	   geti	   verið	   niðurhallandi	   og	  

það	  er	  vel	  mögulegt	  að	  skammtímavextir	  verði	  hærri	  en	  langtímavextir.	  

Hér má sjá vaxtaróf teiknað:  

 

	  

Mynd	  1	   Ávöxtun	  yfir	  tíma	  af	  tilbúnu	  skuldabréfi	  

	   Heimild:	  Eigin	  útreikningar	  	  

2 	  Væntingakenningin	  

	  

2.1 Einfalt	  form	  

	  

Einn	   af	   upphafsmönnum	   væntingakenningarinnar	   var	   Irving	   Fisher	   en	   hann	   birti	  

hugarsmíð	  sína	  í	  greininni	  The	  Theory	  of	  Interest	  (Jagdish	  Handa,	  2009)	  .	  Í	  grein	  sinni	  

gefur	  Irvine	  sér	  ákveðnar	  forsendur	  um	  raunveruleikann.	  

	  

1. Allir	  sem	  eiga	  hlut	  að	  máli	  vita	  hverjir	   framtíðarvextir	  verða,	  það	  er	  að	  segja	  

að	  markaðurinn	  sé	  sannspár.	  

2. Það	  er	  enginn	  kostnaður	  við	  lántökur	  hvort	  sem	  verið	  er	  að	  lána	  eða	  fá	  lánað.	  
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3. Fjárfestar	  eru	  áhættuhlutlausir,	  það	  er	  að	  segja	  að	  fjárfestir	  er	  jafn	  vel	  settur	  

með	   það	   að	   fjárfesta	   í	   10	   ára	   löngu	   skuldabréfi	   eða	   að	   lána	   til	   eins	   árs	   og	  

endurnýja	   samninginn	   10	   sinnum,	   að	   því	   gefnu	   að	   heildar	   ávöxtunin	   sé	   sú	  

sama	   í	   báðum	   tilfellum.	   Sama	  má	   segja	   um	   einstakling	   sem	   vill	   fjárfesta	   til	  

eins	   árs,	   hann	   er	   tilbúinn	   til	   að	   lána	   fjármagn	   til	   eins	   árs	   en	  hann	   er	   einnig	  

viljugur	  til	  þess	  að	  fjárfesta	  í	  15	  ára	  skuldabréfi	  og	  selja	  það	  eftir	  1	  ár.	  

4. Að	   fjármálamarkaðir	   séu	   skilvirkir.	   Skilvirkur	  markaður	   er	   sá	  markaður	   sem	  

hreinsar	   sig,	   með	   öðrum	   orðum	   er	   öllum	   kauptilboðum	   mætt	   með	  

sölutilboðum.	  Hinsvegar	  er	  ekki	  gerð	  krafa	  um	  að	  markaðirnir	  séu	  fullkomnir	  

þar	  sem	  allar	  upplýsingar	  sem	  eru	  á	  markaði	  endurspeglast	  í	  verðum.	  

	  

Útfrá	   ofangreindum	   forsendum	   áætlaði	   hann	   að	   samband	  milli	   skammtíma-‐	   og	  

langtímavaxta	   væri	   svohljóðandi:	   Langtímavextir	   eru	   meðaltal	   skammtímavaxta	   í	  

nútíð	  sem	  og	  framtíðar	  skammtímavaxta.	  

Til	  þess	  að	  öðlast	  aukinn	  skilning	  á	  því	  hvað	  kennisetning	   Irvines	  þýðir	   í	   raun	  og	  

veru	  er	  nauðsynlegt	  að	  kafa	  dýpra	  í	  merkingu	  hennar.	  	  

Ef	   langtímavextir	   eru	   meðaltal	   skammtímavaxta	   má	   áætla	   að	   langtímavextir	  

sveiflist	  aldrei	  jafn	  mikið	  og	  skammtímavextir.	  Jafnframt	  eru	  allar	  framtíðarbreytingar	  

á	  skammtímavöxtum	  nú	  þegar	  komnar	  fram	  í	  núgildandi	   langtímavöxtum.	  Því	  verða	  

breytingar	  á	  langtímavöxtum	  aðeins	  ef	  að	  meðaltal	  skammtímavaxta	  er	  undir	  eða	  yfir	  

langtímavöxtum.	  

Ofangreint	  samband	  útilokar	  hinsvegar	  ekki	  að	  langtímavextir	  hreyfist	  í	  gagnstæða	  

átt	  við	  skammtímavexti	  það	  gerist	  ef	  að	  þeir	  vextir	  sem	  að	  gilda	  núna	  á	  markaði	  eru	  

lægri	  en	  meðaltal	  þeirra	  skammtímavaxta	  sem	  munu	  verða	  í	  framtíðinni.	  	  

Sömu	   röksemdafærslu	   má	   heimfæra	   á	   ávöxtun.	   Ávöxtun	   fram	   að	   gjalddaga	   af	  

langtímabréfum	   er	   yfir	   ávöxtun	   skammtímabréfa	   ef	   meðaltal	   vaxta	   af	   framtíðar	  

skammtímabréfum	   fram	   að	   lokadegi	   er	   yfir	   núgildandi	   skammtímavöxtum.	   Þetta	  

gefur	  einnig	  til	  kynna	  að	  langtímavextir	  munu	  rísa	  þegar	  líður	  á	  tímabilið	  vegna	  þess	  

að	  meðaltal	  skammtímavaxtanna	  mun	  hækka(F.	  A.	  Luitz,	  1940).	  

Í	  þeim	  fræðilega	  heimi	  væntingakenningarinnar	  þar	  sem	  öll	  framtíðarvaxtastig	  eru	  

þekkt,	   er	   arðsemi	   fjárfestingar	   með	   mismunandi	   tímalengdir	   sú	   hin	   sama	   og	   ekki	  
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skiptir	  máli	  í	  hvernig	  skuldabréfum	  er	  fjárfest.	  Sýna	  má	  fram	  á	  þetta	  með	  því	  að	  gera	  

ráð	  fyrir	   fjárfesti	  sem	  vill	   fjárfesta	  með	  peningum	  sínum.	  Hann	  velur	  á	  milli	  þess	  að	  

fjárfesta	  á	  skammtímamarkaði	  í	  eitt	  ár	  eða	  kaupa	  bréf	  með	  hvaða	  tímalengd	  sem	  er.	  

Ef	   væntingakenningin	   heldur	   og	   langtímavextir	   eru	   meðaltal	   skammtímavaxta,	   þá	  

borgar	  sig	  ekki	  að	   fá	   lánað	  stutt	   til	  þess	  að	  fjárfesta	   langt.	  Þetta	  á	  við	  þrátt	   fyrir	  að	  

hærri	   vextir	   bjóðist	   á	   langtímabréfum	   því	   sá	   sem	   ætlar	   sér	   að	   hagnast	   á	   þannig	  

viðskiptum	   tapar	   því	   sem	   hann	   græddi	   á	   vaxtareikningi	   á	   fjármagnsreikningi(F.	   A.	  

Luitz,	  1940).	  

	  

2.2 Formleg	  framsetning	  á	  væntingakenningunni.	  

	  

Hér	  er	  in,t	  skilgreint	  sem	  nafnávöxtun	  á	  bréfi	  sem	  gefið	  er	  út	  undir	  pari	  (discount	  bond	  

).	  Ávöxtunin	  er	  fram	  á	  lokadag	  sem	  er	  á	  tíma	  (t)	  og	  inniheldur	  n	  –	  tímabil.	  Gengið	  er	  

út	   frá	  því	  að	   it	   séu	  vextir	   til	  eins	   tímabils.	  Að	  gefnum	  forsendunum	  hér	  að	  ofan	  má	  

skrifa	  væntingakenninguna	  upp	  á	  eftirfarandi	  hátt:	  

€ 

(1+ in,t )
n = (1+ it+ i)

i=0

n−1

∏ 	   (1)	  

Þetta	  skilyrði	  segir	  að	  ávöxtun	  þess	  að	  halda	  bréfi	  í	  n-‐tímabil	  sé	  jöfn	  þeirri	  ávöxtun	  

sem	  hlýst	  af	  því	  að	  halda	  röð	  af	  eins	  tímabils	  bréfum.	  

Ef	  tekinn	  er	   logaritmi	  af	  báðum	  hliðum	  jöfnunar	  og	  áætlað	  að	  

€ 

ln(1+ x) ≈ x 	  þá	  er	  

jafnan	  :	  

€ 

in,t =
1
n

it+1
i=0

n−1

∑ 	   (2)	  

þar	  sem	  að	  bréf	  til	  n-‐tímabila	  verður	  að	  (n-‐1)	  tímabila	  bréfi	  að	  liðnu	  einu	  tímabili	  

þá	  má	  einnig	  skrifa	  þessi	  tvö	  sambönd	  sem	  	  

€ 

(1+ in,t )
n = (1+ it )(1+ in−1,t+1)

n−1
	   (3)	  

og	  
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€ 

in,t = (1
n
)it + (n −1

n
)in−1,t−1 	   (4)	  

	  

Ef	  unnið	  er	  með	  vexti	  tveggja	  tímabila	  lítur	  jafnan	  hinsvegar	  svona	  út:	  

€ 

(1+ i2,t )
2 = (1+ it )(1+ Etit+1) 	  	   (5)	  

	  

Hægt	  er	  að	  taka	  logaritma	  af	  báðum	  hliðum	  jöfnunnar	  og	  áætla	  að	  

€ 

ln(1+ x) ≈ x 	  og	  

má	  þá	  skrifa	  jöfnuna	  sem:	  

€ 

i2,t =
1
2
(it + Etit+1)	   (6)	  

	  

Jafna	  sex	  sýnir	  þá	  að	  skammtímavextir	  sem	  gilda	  á	  markaði,	  ráðast	  af	  þeim	  vöxtum	  

sem	  gilda	  núna	  og	  væntum	  framtíðar	  skammtímavöxtum.	  

	  

2.3 Áhætta	  og	  óvissa	  

	  

Meginsetning	   væntingakenningarinnar	   segir	   að	   langtímavextir	   séu	   meðaltal	  

skammtímavaxta	   en	   hvað	   ef	   að	   forsendurnar	   sem	   lágu	   til	   grundvallar	  

væntingakenningunni	  halda	  ekki?	  Hvaða	  áhrif	  hefði	  það	  á	  tengslin	  milli	  skammtíma-‐	  

og	   langtímavaxta?	   	   Í	   eftirfarandi	   hlutum	   verður	   leitast	   við	   að	   svara	   þessum	  

spurningum.	  

	  

Þegar	  að	  áhætta	  og	  óvissa	  er	  til	  staðar	  hefur	  það	  bein	  áhrif	  á	  vaxtarófið.	  Í	  næstu	  

tveimur	  hlutum	  verður	  skoðað	  hvernig	  vaxtarófið	  breytist	  þegar	  að	  forsendur	  eitt	  og	  

þrjú	  halda	  ekki	  

Hér	  verður	  gert	  ráð	  fyrir	  því	  að	  framtíðar	  hreyfingar	  á	  vaxtastigi	  séu	  óþekktar	  en	  

fólk	  geri	  sér	  vissar	  væntingar	  til	  þessara	  hreyfinga.	  	  
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Horft	   verður	   framhjá	   gjaldþrotaáhættu	   og	   vaxtabreytingar	   verða	   eini	  

áhættuþátturinn	  sem	  horft	  er	  til.	  

Þegar	   að	   einstaklingur	   færir	   sig	   á	   milli	   markaða	   frá	   skammtímavöxtum	   yfir	   í	  

langtímavexti	   eða	   öfugt	   er	   það	   fullvíst	   að	   það	   er	   vegna	   vonar	   um	   gróða.	   Á	   hinn	  

bóginn	  getur	  farið	  sem	  svo	  að	  fjárfestir	  tapi	  á	  færslunni,	  hugsanlegt	  tap	  getur	  leitt	  til	  

þess	   að	   einstaklingur	   krefjist	   þess	   að	   fá	   hærri	   vexti	   til	   þess	   að	   bæta	   honum	   upp	  

áhættuna.	  Hann	  krefst	   viðbótarálags	  þegar	  hann	   flytur	   sig	   frá	  þeim	  markaði	   sem	  á	  

best	  við	  neyslumynstur	  hans	  heimamarkaðar.	  	  

Áhætta	  og	  óvissa	  munu	  því	  hafa	  þær	  afleiðingar	  að	  vaxtarófskúrfan	  er	  upphallandi	  

ef	  gert	  er	  ráð	  fyrir	  því	  að	  langtímavextir	  séu	  hærri	  en	  skammtímavextir,	  og	  sveiflurnar	  

í	  kúrfunni	  eru	  ýktari	  en	  þær	  sveiflur	  sem	  væru	  án	  áhættu	  og	  óvissu.	  

	  

2.4 Væntingar	  

	  

Að	  til	  sé	  samband	  milli	  langtíma-‐	  og	  skammtímavaxta	  sem	  sé	  óháð	  persónubundnum	  

væntingum	  aðila	  á	  markaði	  er	  forsenda	  sem	  fæst	  ekki	  staðist	   í	  raunveruleikanum(F.	  

A.	  Luitz,	  1940).	  

Rökréttur	  einstaklingur	  mun	  fjárfesta	  fjármunum	  sínum	  á	  langtímamarkaði	  aðeins	  

ef	   ávöxtun	   af	   þeirri	   ákvörðun	   er	   meiri	   en	   að	   fjárfesta	   á	   skammtímamarkaði.	   Sá	  

hagnaður	  sem	  hann	  telur	  sig	  geta	  náð	  er	  hinsvegar	  háður	  væntingum	  hans	  um	  hverjir	  

framtíðarvextir	  verða	  þegar	  leysa	  á	  fjárfestinguna	  út.	  Því	  hafa	  framtíðarvextir	  áhrif	  á	  

það	  verð	  sem	  hann	  er	  tilbúinn	  til	  að	  borga	  fyrir	  langtímabréfið.	  	  

Fjárfestirinn	   setur	   sér	   jafnframt	   ávöxtunarkröfu	   sem	   hann	   notar	   til	   að	   núvirða	  

bréfið	  og	  komast	  að	  persónubundnu	  verði	  þess.	  Ef	  verðið	  á	  langtímabréfinu	  er	  undir	  

því	   persónubundna	   verði	   sem	   hann	   hefur	   reiknað,	   fjárfestir	   hann	   langt	   og	   kaupir	  

bréfið	  en	  ef	  að	  verðið	  er	  yfir	  mun	  hann	  fjárfesta	  stutt.	  	  

Aðilar	  á	  markaði	  skapa	  sér	  því	  einstaklingsbundnar	  væntingar	  um	  verð	  bréfa	  sem	  

leiðir	   til	   þess	   að	   langtímavextir	   gefa	   ekki	   endilega	   skýra	   mynd	   af	   framtíðar	  

skammtímavöxtum.	  Tengsl	  milli	  skammtíma-‐	  og	  langtímavaxta	  verða	  því	  ekki	  útskýrð	  

með	  klassísku	  væntingakenningunni	  þegar	  væntingar	  eru	  með	  í	  jöfnunni.	  
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2.5 Formleg	  framsetning	  með	  væntingum.	  

	  

Jöfnur	   (3)	   og	   (4)	   sem	   voru	   settar	   fram	   í	   hlutanum	   um	   formlega	   framsetningu	   án	  

væntinga	  standast	  ekki	  að	  meðtalinni	  óvissu.	  Samkvæmt	  jöfnu	  (3)	  ætti	  einstaklingur	  

sem	  myndi	  fjárfesta	  einni	  krónu	  í	  eins	  árs	  skuldabréfi	  að	  vera	  jafn	  vel	  settur	  ef	  hann	  

hefði	  valið	  að	  fjárfesta	  einni	  krónu	  í	  tveggja	  ára	  skuldabréfi	  og	  selja	  það	  eftir	  eitt	  ár.	  

	  

€ 

(1+ it ) = E (1+ i2,t )
2

(1+ i1,t+1)
⎡ 

⎣ ⎢ 
⎤ 

⎦ ⎥ 	   (7)	  

	  

Þar	  sem	  að	  

€ 

(1+ i2,t )
2 	  er	  þekkt	  í	  dag	  þá	  er	  

€ 

(1+ i1,t+1)eina	  breytan	  sem	  háð	  er	  óvissu	  

og	  því	  má	  umrita	  jöfnuna	  sem:	  

	  

€ 

(1+ it ) = (1+ i2,t )
2E (1+ i1,t+1)

−1[ ] 	   (8)	  

	  

Ef	  jafna	  (3)	  er	  skoðuð	  aftur	  og	  sagt	  að	  ávöxtun	  af	  því	  að	  eiga	  tveggja	  ára	  skuldabréf	  

sem	  haldið	  er	  til	  lokadags	  sé	  jafngilt	  því	  að	  fjárfesta	  í	  tveimur	  eins	  árs	  skuldabréfum	  í	  

röð.	  	  

	  

€ 

(1+ i2,t )
2 = E (1+ it )(1+ i1,t+1)[ ]

	   (9)	  

þar	  sem	  að	  

€ 

(1+ it ) 	  er	  þekkt	   í	  dag	  er	  óvissan	  aðeins	  háð	  

€ 

i2,t =
1
2
(it + Etit+1)	  og	  má	  

því	  endurrita	  jöfnuna	  sem:	  

	  

€ 

(1+ i2,t )
2 = E (1+ it )(1+ i1,t+1)[ ] 	   (10)	  
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og	  endurskrifa	  sem:	  	  

€ 

(1+ it ) = (1+ i2,t )
2 E(1+ i1,t+1){ }

−1
	   (11)	  

	  

Við	  samanburð	  á	  jöfnum	  (8)	  og	  (11)	  kemur	  í	  ljós	  að	  þær	  eru	  ekki	  jafngildar	  því	  að	  

samkvæmt	  ójöfnu	  skilyrði	  Jensens	  er	  

€ 

E( f (x)) > f (E(x)) 	  fyrir	  stranglega	  hvelfd	  föll.	  

€ 

E(1+ i1,t+1)
−1 > E(1+ i1,t+1){ }

−1

	   (12)	  

	  

Jafna	  (12)	  sýnir	  þá	  að	  undir	  óvissu	  er	  sú	  útgáfa	  væntingakenningarinnar	  sem	  gerir	  

ráð	  fyrir	  að	  einstaklingur	  geti	  fjárfest	  í	  bréfi	  með	  hvaða	  tímalengd	  sem	  er,	  haldið	  því	  í	  

eitt	   ár	   og	   verið	   jafn	   vel	   settur	   ef	   hann	   hefði	   fjárfest	   í	   eins	   árs	   skuldabréfi.	   Er	   ekki	  

sambærileg	  þeirri	  útgáfu	  þar	  sem	  áætlað	  er	  að	  ávöxtun	  þess	  að	  halda	  skuldabréfi	  til	  

n-‐tímabila	  sé	  jöfn	  þeirri	  ávöxtun	  sem	  hlýst	  af	  því	  að	  halda	  röð	  af	  eins	  tímabils	  bréfum.	  

Þetta	  þýðir	  það	  að	  mismunandi	  útgáfur	   fela	   í	   sér	  mismunandi	  spár	  og	  geta	  gefið	  af	  

sér	  mismunandi	  niðurstöður	  við	  prófanir.	  

	  

2.6 Seljanleikakenningin	  (Liquidity	  preference	  theory	  )	  

	  

Ein	   af	   fyrstu	   breytingunum	   sem	   gerðar	   voru	   á	   væntingakenningunni	   var	   að	   reikna	  

með	  persónubundinni	  áhættusækni	  fjárfesta	  og	  var	  það	  John	  R.	  Hicks	  sem	  gerði	  það.	  

Kenningin	   gengur	   út	   á	   það	   að	   fjárfestar	   láti	   stjórnast	   af	   væntingum	   um	  

framtíðarávöxtun	   en	   séu	   einnig	   áhættufælnir	   þegar	   kemur	   að	   ákvörðunartöku	   um	  

það	  hvaða	  bréf	  beri	  að	  eiga	  eða	  gefa	  út.	  Áhættufælnin	  hefur	   jafnframt	  áhrif	  á	  verð	  

skuldabréfa	  og	  þar	  með	  lögun	  vaxtarófsins.	  

Grunnur	   kenningarinnar	   er	   að	   einstaklingar	   eru	   frekar	   reiðubúnir	   að	   eiga	  

skammtímabréf	   sem	   eru	   seljanlegri	   en	   langtímabréf,	   nema	   til	   komi	   auka	   álag	   á	  

langtímaeignirnar.	   Skuldabréf	   sem	   eiga	   skamman	   líftíma	   eftir	   eru	   því	  

eftirsóknarverðari	   en	   bréf	   með	   langan	   líftíma	   og	   fjárfestir	   heldur	   því	   aðeins	  
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langtímabréfum	  ef	  að	  ávöxtun	  þeirra	  er	  meiri	  en	  sú	  ávöxtun	  sem	  hann	  fær	  af	  því	  að	  

eiga	  skammtímabréf.	  	  

Það	  sem	  Hicks	  lagði	  upp	  með	  var	  að	  þeim	  mun	  lengri	  sem	  líftími	  bréfa	  væri,	  þeim	  

mun	  meiri	  áhætta	  væri	  fólgin	  í	  bréfunum.	  Samkvæmt	  honum	  væri	  til	  dæmis	  fimm	  ára	  

bréf	   áhættumeira	   en	   eins	   árs	   bréf	   og	  með	   hærra	   vaxtarófsálag.	   Vaxtarófsálagið	   er	  

þannig	   með	   jákvæða	   fylgni	   við	   líftíma	   bréfa	   og	   er	   hærri	   álagsstuðull	   á	  

langtímabréfum	  heldur	  en	  fyrir	  meðallöng	  bréf,	  og	  svo	  koll	  af	  kolli.	  

Formlega	  má	  því	  segja	  sem	  svo	  að:	  

	  ln	  >ln-‐1	  >...>l3	  >0	  (	  það	  er	  hægt	  að	  setja	  veikt	  stærra	  	  í	  stað	  ákveðins	  stærra	  	  )	  	  

Samkvæmt	  seljanleikakenningunni	  (liquidity	  preference	  theory)	  má	  þannig	  reikna	  

með	   því	   að	   vaxtarófið	   sé	   upphallandi	   þrátt	   fyrir	   að	   gert	   sé	   ráð	   fyrir	   því	   að	   vextir	  

haldist	  óbreyttir	  milli	  tímabila.	  Hallinn	  getur	  aðeins	  breyst	  ef	  að	  lækkun	  vaxta	  er	  það	  

mikil	   að	   hún	   sé	   meiri	   en	   vaxtarófs	   álagið,	   en	   þá	   myndi	   vænt	   vaxtarófskúrfa	   vera	  

niðurhallandi.	  

	  

2.7 Formleg	  framsetning	  á	  seljanleikaálagi	  

	  

Þegar	  fjallað	  er	  um	  seljanleikaálag	   í	  sambandi	  við	  vaxtaróf	  má	  skipta	  umfjölluninni	   í	  

tvo	   þætti,	   sá	   fyrri	   er	   að	   skilgreina	   seljanleikaálag	   sem	   mismun	   milli	   fólginna	  

framtíðarvaxta	  2og	  væntra	  framtíðarvaxta.	  	  

Formlega	  má	  setja	  þetta	  fram	  með	  λ2	  sem	  táknar	  eins	  árs	  bréf	  sem	  endar	  lífskeið	  

sitt	  eftir	  tvö	  ár,	  látum	  t	  tákna	  dagsetningu.	  Þar	  með	  má	  skrifa	  	  

	  

€ 

λ2 =1 f2 − E t1,t+1[ ]
	  	   (13)	  

Þannig	  má	  segja	  sem	  svo	  að	  vaxtarófsálagið	  sé	  það	  sama	  og	  fólgnir	  vextir	  frá	  einu	  

ári	   til	   tveggja	   ára	   að	   frádregnum	   væntingunum	   um	   ávöxtun	   af	   eins	   árs	   bréfi	   sem	  

kemst	  á	  gjalddaga	  eftir	  tvö	  ár	  frá	  deginum	  í	  dag.	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

2	  Framreiknaðir	  vextir	  í	  afleiðum	  	  
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Almennt	  má	  setja	  þetta	  skilyrði	  fram	  sem	  	  

	  

€ 

λn =n−1 fn − Et i1,t+n−1[ ] 	   (14)	  
Síðari	  þátturinn	  einblínir	  á	  þá	  ávöxtun	  sem	  fæst	  af	  því	  að	  halda	  skuldabréfum.	  l2	  er	  

samkvæmt	   því	   vaxtarófsálagið	   fyrir	   tveggja	   ára	   skuldabréf	   og	   er	   skilgreint	   sem	  

ávöxtun	  af	  bréfum	  sem	  haldið	  er	  yfir	  afmarkað	  tímabil	  eins	  og	  jafna	  (15)	  sýnir.	  

	  

€ 

l2 = Et i2,t+1[ ] − i1,t+1	   (15)	  

Þannig	   má	   áætla	   að	   vaxtarófsálagið	   á	   tveggja	   ára	   bréfi	   sé	   það	   sama	   og	   vænt	  

ávöxtun	  af	  því	  að	  eiga	  tveggja	  ára	  bréf	  til	  eins	  árs	  frá	  og	  með	  deginum	  í	  dag	  sem	  er	  

táknaður	  með	  t.	  

Almennt	  er	  þá	  skilyrðið	  þannig	  :	  

	  

€ 

ln = E in−1,t+1[ ] − i1,t+1 	   (16)	  

3 Aðskildir	  markaðir	  (Segmented	  markets)	  

	  

Kenningin	  um	  aðskilda	  markaði	  á	  rætur	  sínar	  að	  rekja	  til	  skrifa	  J.M.	  Culbertson	  í	  grein	  

sinni	   frá	  1957	  The	   term	  structure	  of	   interest	   rates	  sem	  birtist	   í	  Quarterly	   journal	  of	  

economics.	  	  

Culbertson	   taldi	   væntingakenninguna	   fræðilega	   ófullnægjandi	   og	   máli	   sínu	   til	  

stuðnings	  benti	  hann	  einna	  helst	  á	  þá	   staðreynd	  að	  hún	  ætti	  erfitt	  með	  að	  útskýra	  

hreyfingar	  vaxtarófsins	  eftir	  tíma	  seinni	  heimsstyrjaldar.	  

Hugmynd	  hans	  var	  sú	  að	  nauðsynlegt	  væri	  að	  þróa	  nýja	  kenningu	  um	  vaxtarófið	  og	  

hreyfingar	  þess	  með	  því	  að	  kanna	  tengslin	  milli	  markaða	  með	  hliðsjón	  af	  væntingum,	  
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seljanleika	   skuldabréfa	   með	   mismunandi	   tímalengdir	   og	   breytingar	   í	   tímalengd	  

skuldabréfa	  sem	  stóðu	  til	  boða	  (J.M.	  Culbertson,	  1957).	  

Kenningu	  Culbertson	  má	  í	  stuttu	  máli	  orða	  á	  þann	  veg	  að	  vextir	  á	  stutta	  og	  langa	  

enda	  vaxtarófsins	  ráðist	  á	  aðskildum	  mörkuðum,	  og	  þannig	  séu	  vextir	  af	  skammtíma	  

og	   langtíma	   ríkisbréfum	   ótengdir	   innbyrðis	   en	   séu	   aftur	   á	  móti	   tengdir	   vöxtum	   af	  

fyrirtækjabréfum	  af	  sömu	  tímalengd.	  Til	  skamms	  tíma	  hreyfast	  vextir	  af	  skammtíma	  

og	  langtímabréfum	  í	  sömu	  átt	  en	  það	  samband	  gildir	  aðeins	  yfir	  tímabil	  sem	  spannar	  

daga,	  jafnvel	  vikur	  og	  mánuði	  en	  heldur	  ekki	  til	  langtíma.	  

Líkt	   og	   í	   væntingakenningunni	   þá	   gildir	   það	   að	   skammtímavextir	   sveiflast	  meira	  

heldur	   en	   langtímavextir.	   Ástæða	   þess	   að	   langtíma-‐	   og	   skammtímavextir	   hreyfast	  

samtímis	   taldi	   Culbertson	   vera	   vegna	   utanaðkomandi	   áhrifa	   líkt	   og	   almennrar	  

breytinga	   á	   markaði	   sem	   hafa	   áhrif	   á	   alla	   vexti	   og/eða	   vegna	   breytinga	   á	  

peningastjórnun	  sem	  getur	  haft	  áhrif	  á	  allt	  vaxtarófið.	  

Í	  kenningunni	  um	  aðskilda	  markaði	  þá	  gildir	  það	  að	  ávöxtun	  af	  skammtímabréfum	  

er	  lægri	  en	  af	  langtímabréfum	  þar	  sem	  að	  meiri	  seljanleiki	  er	  til	  hagsbóta	  fyrir	  þann	  

sem	  heldur	  bréfunum	  og	  hann	  sættir	  sig	  við	  lægri	  ávöxtun	  af	  þeim	  sökum.	  	  

Á	   hinn	   bóginn	   er	   óhagræðing	   fólgin	   í	   því	   fyrir	   aðila	   sem	   gefur	   út	   skuldabréf	   að	  

kaupendur	   vilji	   frekar	   skammtímabréf	  þar	   sem	  að	  öllu	   jöfnu	   sækist	   lántakandi	   eftir	  

langtíma	  láni.	  

Seljanleikaálagið	  sem	  er	  þá	  til	  staðar	  í	  vaxtarófinu	  getur	  breyst	  þegar	  að	  tímalengd	  

skulda	  breytist,	  það	  er	  að	  segja	  eftir	  því	  sem	  að	  líftími	  útistandandi	  skulda	  styttist	  þá	  

lækkar	  seljanleikaálagið	  á	  bréf	  sem	  eru	  á	  markaði.	  	  

Einnig	  breytist	   seljanleikaálagið	  ef	  að	   fjárfestar	  breyta	  eftirspurn	  sinni	  eftir	   lausu	  

fé,	  ef	  að	  þeir	  eru	   skyndilega	   tilbúnir	  að	  halda	  meira	  af	   lítt	   seljanlegum	  eignum	  eða	  

vilja	  meira	  af	  eignum	  sem	  auðvelt	  er	  að	  selja.	  

Væntingar	  eru	  einnig	  mikilvægur	  þáttur	  í	  kenningunni	  um	  aðskilda	  markaði	  en	  þá	  

aðeins	  til	  þess	  að	  útskýra	  skammtímabreytingar	  í	   langtímavöxtum.	  Byggt	  er	  á	  því	  að	  

fjárfestar	  hafa	  aðeins	  væntingar	  til	  tímabila	  sem	  eru	  mjög	  nálæg	  þeim	  í	  tíma	  og	  skipta	  

því	  litlu	  máli	  í	  að	  ákvarða	  vaxtarstig	  til	  langtíma.	  
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Í	  eftirfarandi	  hlutum	  verður	  reynt	  að	  renna	  frekari	  stoðum	  undir	  kenninguna	  um	  

aðskilda	  markaði.	  

	  

3.1 Seljanleiki	  skulda	  

	  

Seljanleika	   má	   skilgreina	   sem	   mælikvarða	   á	   það	   hversu	   auðvelt	   er	   að	   breyta	  

skuldabréfum	   í	   eignir	   sem	   notaðar	   eru	   til	   daglegra	   viðskipta	   og	   með	   stuttum	  

fyrirvara.	   Það	   að	   eign	   sé	   seljanleg	   þýðir	   að	   hægt	   er	   að	   breyta	   henni	   í	   aðra	   eign	   á	  

ágætis	  kjörum.	  Fjárfestir	  þarf	  því	  ekki	  að	   taka	  á	   sig	  alvarleg	  afföll	   til	  þess	  að	  eignin	  

seljist.	  

Seljanleiki	   er	   ekki	   byggður	   á	   væntingum	   um	   framtíðarverð	   eignar	   eða	  

markaðsaðstæðna.	   Þetta	   er	   mun	   frekar	   almennur	   eiginleiki	   eigna	   og	   er	   þessi	  

eiginleiki	  borinn	  saman	  við	  aðrar	  eignir	  í	  hagkerfinu.	  	  

Skammtímabréf	   eru	   seljanlegri	   en	   langtímabréf	   og	   byggir	   sú	   röksemdafærsla	   á	  

tveimur	   megin	   stoðum.	   Í	   fyrsta	   lagi	   er	   það	   að	   tímabilið	   þar	   til	   að	   eignin	   breytist	  

sjálfkrafa	   í	   laust	   fé	   styttra	  heldur	  en	   fyrir	   langtímabréf.	   Í	  öðru	   lagi	  þá	   sveiflast	   verð	  

skammtímabréfa	   að	   öllu	   jöfnu	   minna	   en	   verð	   langtímabréfa.	   Það	   verð	   sem	   fæst	  

þannig	  fyrir	  skammtímaeignina	  er	  bundið	  minni	  óvissu	  (J.M.	  Culbertson,	  1957).	  

Hegðun	   fjárfesta	   í	   tengslum	   við	   seljanleikaálag	   er	   á	   þá	   leið	   að	   lánveitandi	   með	  

fullkominna	   framsýni	   mun	   vera	   hlutlaus	   þegar	   kemur	   að	   seljanleika.	   Hann	   veit	  

fyrirfram	  hvaða	  eignir	  á	  að	  eiga	  og	  hversu	   lengi	  því	   í	  heimi	   fullkomna	  upplýsinga	  er	  

engin	  óvissa.	  	  

Lánveitandi	  sem	  býr	  við	  óvissu	  vill	  hafa	  seljanleika	  í	  eignum	  sínum	  til	  þess	  að	  mæta	  

ófyrirséðum	  áföllum.	  Sá	  fjárfestir	  sem	  á	  í	  eignasafni	  sínu	  eignir	  sem	  hægt	  er	  að	  breyta	  

í	   laust	   fé	   með	   skömmum	   fyrirvara	   getur	   komist	   hjá	   því	   að	   þurfa	   að	   selja	   eignir	   á	  

niðursprengdu	  verði	  ef	  að	  hann	  lendir	  í	  skakkaföllum.	  Hann	  getur	  einnig	  nýtt	  sér	  ýmis	  

hagnaðartækifæri	  sem	  krefjast	  þess	  að	  þau	  séu	  fjármögnuð	  með	  skömmum	  fyrirvara.	  

En	   þrátt	   fyrir	   að	   fjárfestar	   séu	   með	   vilja	   til	   þess	   að	   halda	   seljanlegum	   eignum	  

myndi	   það	   ekki	   krefjast	   sérstaks	   álags	   á	   lítt	   seljanlegar	   eignir	   nema	   að	   það	   magn	  

seljanlegra	  eigna	  sé	  á	  einhvern	  hátt	  takmarkað.	  
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Ef	  horft	  er	  til	  hliða	  lántakandans	  og	  áætlað	  er	  að	  hann	  sé	  fullkomlega	  framsýnn	  þá	  

mun	  hann	   taka	   lán	  með	  það	  að	  markmiði	  að	   lágmarka	  kostnað	  sinn	  við	   lántökuna.	  

Hann	  mun	  þannig	  einfaldlega	  velja	  þá	  samsetningu	  af	  skammtíma-‐	  og	  langtímalánum	  

sem	  að	  henta	  honum	  best	  þar	  sem	  að	  hann	  hefur	  fullkomnar	  upplýsingar.	  

Ef	   skammtímalán	   myndu	   bera	   lægri	   ávöxtun	   vegna	   þess	   að	   lánveitandinn	   væri	  

viljugri	   til	   þess	   að	   veita	   skammtímalán,	   þá	   myndi	   lántakandi	   með	   fullkomnar	  

upplýsingar	  fjármagna	  sig	  á	  skammtímalánum	  þar	  til	  að	  lánveitandinn	  væri	  búinn	  að	  

tryggja	  lausafjárstöðu	  sína	  og	  þar	  með	  losna	  við	  lausafjárálag.	  

Þar	   sem	   að	   almennt	   er	   gengið	   út	   frá	   því	   að	   enginn	   búi	   yfir	   fullkomnum	  

upplýsingum	   á	  markaði	   í	   raunveruleikanum,	   leiðir	   það	   af	   sér	   að	   allar	   lántökur	   eru	  

bundnar	  einhverri	  óvissu.	  Hvort	  óvissan	  er	  bundin	  endurgreiðslu	  á	  láni	  eða	  framtíðar	  

tekjustreymi	  þá	  má	  áætla	  að	  mikill	  meirihluti	  fjárfesta	  vill	  ekki	  taka	  spákaupmennsku	  

áhættu.	   Lántakendur	   verða	   því	   að	   vera	   meðvitaðir	   um	   lausafjárstöðu	   sína	   sem	  

takmarkar	  þar	  með	  umfang	  skammtímafjárfestinga	  því	  ekki	  er	  hagkvæmt	  að	  taka	  lán	  

fyrir	  fastafjármun	  sem	  er	  það	  umfangsmikið	  að	  allt	  tekjustreymi	  í	  náinni	  framtíð	  fer	  í	  

afborganir(J.M.	  Culbertson,	  1957).	  

Þetta	  gerir	  það	  að	  verkum	  að	  í	  hagkerfinu	  er	  seljanleika	  álag.	  	  

Ofangreind	   röksemdafærsla	   gefur	   þá	   til	   kynna	   að	   vænt	   ávöxtun	   af	  

skammtímaskuldabréfum	  er	   lægri	  en	  vænt	  ávöxtun	  af	   langtímaskuldabréfum	  vegna	  

seljanleika	  álags.	  

Þetta	  hefur	  þær	  afleiðingar	  að	  vaxtarófið	  er	  upphallandi	  þar	  sem	  að	  aukaálag	  þarf	  

að	  bætast	  við	  á	  langtímavexti	  þar	  sem	  langtímabréf	  eru	  ill	  seljanlegri	  til	   lánveitenda	  

en	  skammtímabréf.	  

	  

3.2 Hlutverk	  spákaupmennsku	  og	  væntinga.	  

	  

Skilgreina	   má	   spákaupmennsku	   sem	   væntingar	   um	   framtíðarþróun	   verða	   og	  

ávöxtunar	  af	  skuldabréfum.	  

Afskaplega	  erfitt	  getur	  verið	  að	   lýsa	   spákaupmennsku	   í	  þaula	  og	  horfa	  verður	   til	  

margra	   þátta	   líkt	   og	   hvaða	   eignum	   er	   fjárfest	   í,	   tímalengd	   og	   fyrir	   hversu	   háar	  
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upphæðir	  er	  fjárfest.	  Allir	  þessir	  þættir	  eru	  jafnframt	  breytilegir	  milli	  einstaklinga	  og	  

frá	  gefnum	  tímapunkti	  til	  hins	  næsta.	  	  	   	  	  

Umfang	   spákaupmennsku	   er	   jafnframt	   takmarkað	   af	   þeim	   fjármunum	   sem	  

fjárfestar	  hafa	  til	  að	  vinna	  með	  og	  	  því	  að	  hinn	  venjulegi	  borgari	  er	  áhættufælinn	  sem	  

gerir	  það	  að	  verkum	  að	  hann	  vill	  ekki	  taka	  spákaupmennsku	  áhættu.	  

Tvö	  megin	   einkenni	   skulda	   hafa	   haft	  mikil	   áhrif	   á	   kenningamyndun	   um	   vexti	   og	  

væntingamyndun	  (J.M.	  Culbertson,	  1957).	  Í	  fyrsta	  lagi	  eru	  skuldabréf	  samningar	  með	  

ákveðna	  lengd	  og	  í	  öðru	  lagi	  er	  einblýnt	  á	  reiknaða	  ávöxtun	  af	  samningnum	  ef	  honum	  

er	  haldið	  til	  lokadags.	  	  

Þessi	  einkenni	  gera	  það	  að	  verkum	  að	  oft	  er	  því	  haldið	  fram	  að	  spákaupmennska	  

fyrir	   skuldabréf	   með	   mismunandi	   tímalengd	   innihaldi	   samanburð	   á	   ávöxtun	   milli	  

bréfanna.	   Það	   er	   að	   segja	   fjárfestir	   sem	   getur	   keypt	   20	   ára	   skuldabréf	   eða	   þriggja	  

mánaða	   ríkisvíxil	   muni	   byggja	   val	   sitt	   á	   ávöxtun	   fram	   að	   lokagjalddaga	   fyrir	  

skuldabréfið	  en	  af	  víxlinum	  mundi	  hann	  reikna	  vænta	  meðalávöxtun	  yfir	  sama	  tíma.	  

Þannig	  að	  það	  tímabil	  sem	  fjárfestirinn	  væri	  að	  horfa	  til	  væri	  20	  ár.	  	  

Þessari	   aðferðarfræði	   var	   Culbertson	   ekki	   sammála	   og	   taldi	   að	   taka	   yrði	   tillit	   til	  

þess	   að	   fjárfestirinn	   hefur	   þann	   valkost	   að	   fjárfesta	   í	   annari	   eign	   þegar	   að	   þriggja	  

mánaða	   bréfið	   hefur	   runnið	   sitt	   skeið.	   Einnig	   benti	   hann	   á	   að	   fjárfestir	   sem	   sér	  

hagnaðartækifæri	  og	  nýtir	   sér	  það,	  er	  ekki	  að	  horfa	   langt	   fram	   í	   tímann	  og	  veðja	  á	  

langtímabreytingar	  í	  verði	  skuldabréfa.	  

Spákaupmennska	   samkvæmt	  Culbertson	  muni	  því	   aðallega	  eiga	   sér	   stað	   í	  náinni	  

framtíð	   vegna	   þess	   að	   væntingar	   til	   nálægrar	   framtíðar	   eru	   einfaldlega	   betur	  

myndaðar	  heldur	  en	   væntingar	   til	   tímabila	   sem	  eru	  mjög	   fjarlæg.	  Væntingar	  munu	  

því	  hafa	  áhrif	  á	  skammtíma	  breytingar	  en	  ekki	  langtíma	  vaxtastig.	  

	  

3.3 Breytingar	  á	  tímalengd	  skuldabréfa	  	  

	  

Mikilvægur	   þáttur	   í	   þróun	   sem	   verður	   á	   mörkuðum	   samkvæmt	   kenningunni	   um	  

aðskilda	  markaði	  eru	  breytingar	  á	  líftíma	  fjármagns	  sem	  stendur	  fjárfestum	  til	  boða	  (	  

maturity	  structure)	  (J.M.	  Culbertson,	  1957).	  Þessar	  breytingar	  verða	  með	  óreglulegu	  
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millibili	  og	  ráðast	  af	  þáttum	  eins	  og	  nýjum	  skuldabréfaútboðum	  sem	  skýra	  má	  með	  

því	  að	  aðilar	   í	  hagkerfinu	  eru	  að	  breyta	  tilgangi	   lántöku	  sinnar,	  en	  jafnframt	  er	  ríkið	  

að	  endurfjármagna	  sig.	  

Tímalengd	  þess	  sem	  fengið	  er	  lán	  fyrir	  af	  einkaaðila	  er	  oftast	  nær	  nátengt	  tilgangi	  

þess.	   Breytingar	   í	   tímalengd	   lána	   þýða	   því	   að	   breytingar	   eru	   að	   eiga	   sér	   stað	   í	  

viðskiptalífinu.	  Ef	   fyrirtæki	  eru	  til	  að	  mynda	  að	  auka	  við	  birgðir	  sínar	  vegna	  þess	  að	  

þau	  sjá	  fram	  á	  meiri	  sölu	  á	  komandi	  tímum,	  sem	  og	  aukin	  umsvif	  í	  spákaupmennsku	  á	  

skuldabréfamarkaði,	  þýðir	  það	  aukningu	  í	  skammtímafjármögnun.	  Bifreiðakaup	  hafa	  

aftur	   á	  móti	   áhrif	   á	   fjármagn	   til	  meðallangs	   tíma,	   og	   ef	   breytingar	   eiga	   sér	   stað	   á	  

húsnæðismarkaði	   eða	   í	   framkvæmdum	   á	   vegum	   ríkisins	   þá	   má	   tengja	   það	   við	  

breytingar	  á	  nýju	  langtímafjármagni.	  	  

Breytanleiki	   í	   líftíma	  skuldabréfa	  hefur	  því	  mikil	  áhrif	  á	  vaxtarófsferilinn	  og	  getur	  

breytt	   lögun	  hans	   þó	   ómögulegt	   sé	   að	   segja	  með	  hvað	  móti	   það	   verði,	   því	   ekki	   er	  

hægt	  að	  vita	  nákvæmlega	  hverjar	  breytingarnar	  verða(J.M.	  Culbertson,	  1957).	  

4 Heimamarkaðskenningin	  (Prefered	  Habit	  model)	  

	  

Heimamarkaðsmódelið	   er	   í	   raun	   samsuða	   af	   þremur	   kenningum,	   klassísku	  

væntingakenningunni,	   seljanleikaálagskenningunni	   (liqidy	   premium	   theory)	   og	  

kenningunni	  um	  aðskilda	  markaði	  (segmented	  markets).	  Heimamarkaðskenningin	  var	  

fyrst	  sett	  fram	  af	  þeim	  Franco	  Modigliani	  og	  Richard	  Suchs	  í	  grein	  þeirra	  Innovations	  

in	  interest	  rate	  policy	  árið	  1966	  og	  var	  henni	  ætlað	  að	  nýta	  sér	  kosti	  þeirra	  kenninga	  

sem	  búið	  var	  að	  setja	  fram	  en	  um	  leið	  bæta	  vankanta	  þeirra	  og	  búa	  til	  eitt	  heildstætt	  

módel	  (Franco	  Modigliani	  and	  Richard	  Sutch,	  1966).	  

Módelið	  gerir	  líkt	  og	  seljanleikaálagskenningin	  ráð	  fyrir	  því	  að	  ávöxtun	  yfir	  tímabil	  

sé	   stjórnað	   af	  meðaltali	   væntrar	   ávöxtunar,	   að	  meðtöldu	   áhættuálagi.	   Einn	   þáttur	  

skilur	  hins	  vegar	  á	  milli	  í	  þessum	  kenningum.	  Í	  seljanleikaálagskenningunni	  er	  gengið	  

út	   frá	   því	   að	   einstaklingar	   einblíni	   á	   ávöxtun	   til	   skammtíma	   og	   þeir	   sem	   taka	   þá	  

áhættu	  að	  fjárfesta	  í	  langtímabréfum	  verða	  að	  gangast	  við	  þeim	  verðsveiflum	  sem	  að	  

verða	  til	  skammtíma	  af	  langtímabréfum.	  Þetta	  viðhorf	  er	  hinsvegar	  aðeins	  rétt	  ef	  gert	  
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er	  ráð	  fyrir	  því	  að	  hver	  og	  einn	  fjárfestir	  vilji	  breyta	  eignasafni	  sínu	  í	  reiðufé	  að	  loknu	  

stutta	   tímabilinu.	   Í	  heimamarkaðskenninginunni	  er	  aftur	  á	  móti	   gengið	  útfrá	  því	   að	  

fjárfestar	   kjósi	   mismunandi	   heimamarkaði,	   eins	   og	   í	   kenningunni	   um	   aðskilda	  

markaði.	   Fjárfestar	  halda	   sig	   á	  þeim	  markaði	   sem	  hentar	  þeirra	  neyslumynstri	   best	  

hvort	   sem	   það	   er	   langi	   markaðurinn	   eða	   sá	   stutti	   (Franco	  Modigliani	   and	   Richard	  

Sutch,	  1966).	  

Heimamarkaðskenningin	  gerir	  ráð	  fyrir	  að	  einstaklingur	  með	  n-‐tímabils	  fjármagn,	  

það	  er	  að	  segja	  fjármagn	  sem	  að	  hann	  þarf	  ekki	  í	  n-‐tímabil	  og	  ávaxtar	  í	  skuldabréfum.	  

Sá	  einstaklingur	  mun	  vita	  nákvæmlega	  fjárhagslegan	  ávinning	  sinn	  af	  fjárfestingunni	  

að	  þessu	   tímabili	   loknu	  ef	  hann	   fjárfestir	   í	  hefðbundnum	  skuldabréfum	  þar	   sem	  að	  

tekjustreymi	  og	  tímalengd	  er	  gefin.	  	  

Ef	  hann	  hinsvegar	  ákveður	  að	  fjárfesta	  alltaf	  stutt,	  það	  er	  að	  segja	  þar	  sem	  að	  n=i	  

og	   i=3,4,5...	   n-‐1,	   þá	   mun	   útkoma	   hans	   af	   fjárfestingunni	   ráðast	   af	   framtíðar	  

skammtímavöxtum.	  Gera	  má	   ráð	   fyrir	  því	   að	  einstaklingur	   sem	   fjárfestir	   stutt	   verði	  

fyrir	   töluverðum	   viðskiptakostnaði	   þar	   sem	   að	   hann	   er	   að	   selja	   og	   kaupa	   oftar	   en	  

fjárfestir	  sem	  að	  heldur	  sig	  á	  meðallöngum	  markaði	  eða	  löngum	  markaði.	  	  

Ef	   fjárfestir	   er	   áhættufælinn	  mun	   hann	   halda	   sig	   á	   langa	  markaðinum	   þar	   sem	  

óvissa	   er	   engin	   og	   viðskiptakostnaður	   minni,	   nema	   ef	   meðaltal	   væntra	   framtíðar	  

skammtímavaxta	   sé	  það	  mikið	   yfir	   langtímavöxtum	  að	  það	  muni	  bæta	   fjárfestinum	  

upp	  viðbótar	  viðskiptakostnað	  og	  auka	  áhættu	  af	  því	  að	  vera	  í	  stutta	  endanum.	  

Að	  sama	  skapi	  ef	  fjárfestir	  ákveður	  að	  fjárfesta	  lengur	  en	  til	  n-‐tímabila	  þá	  er	  hann	  

að	   taka	   áhættu	   þar	   sem	   að	   það	   verð	   sem	   hann	   fær	   fyrir	   bréfin	   sín,	   sem	   ekki	   eru	  

ennþá	  kominn	  á	  gjalddaga	  á	  tíma	  n,	  liggur	  ekki	  ljóst	  fyrir.	  

Áhættufælni	  felur	  þá	  í	  sér	  að	  fjárfestar	  kjósa	  að	  fjárfesta	  ekki	  stutt	  heldur	  að	  verja	  

sig	  og	  halda	  sig	  innan	  síns	  heimamarkaðar	  nema	  að	  aðrir	  markaðir,	  hvort	  sem	  að	  þeir	  

eru	   styttri	   eða	   lengri,	   bjóði	   upp	   á	   álag	   sem	  bætir	   einstaklingum	  upp	  þá	   áhættu	  og	  

kostnað	  við	  að	  fara	  út	  fyrir	  sinn	  heimamarkað	  (Franco	  Modigliani	  and	  Richard	  Sutch,	  

1966).	  

Samskonar	  röksemdarfærsla	  á	  að	  sama	  skapi	  við	  hinn	  enda	  markaðarins,	  það	  er	  að	  

segja	  fyrir	  lántakendur.	  	  
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Í	  þessu	  módeli	  sem	  er	  fyrir	  tímalengdina	  n	  getur	  vaxtarstigið	  verið	  annað	  en	  gert	  

er	   ráð	   fyrir	   að	   verði	   í	   hreinu	   væntingakenningunni	   og	   getur	   munað	   annaðhvort	  

neikvæðum	   eða	   jákvæðum	   álagsstuðli.	   Álagsstuðullinn	   endurspeglar	   það	   að	   hvaða	  

leiti	   fjármagn	   sem	  er	  með	  heimamarkað	  að	   lengd	  n	  er	   frábrugðið	  heildareftirspurn	  

eftir	   fjármagni	  með	   tímalengd	  n	  á	  þeim	  vöxtum	   sem	  bjóðast.	   Ef	   að	   eftirspurn	  eftir	  

fjármagni	  með	  tímalengd	  n	  er	  meiri	  en	  það	  fjármagn	  sem	  stendur	  til	  boða	  (	  sem	  er	  

með	  heimamarkað	  n	  )	  þá	  má	  búast	  við	  því	  að	  álagsstuðull	  á	  þessum	  markaði	  hækki	  

og	  öfugt	  ef	  eftirspurn	  er	  minni.	  Að	  álagið	  hækki	  eða	  að	  það	  verði	  afsláttur	  af	  lánum	  

myndi	   verða	   þess	   valdandi	   að	   einstaklingar	   færðu	   sig	   á	   milli	   markaða	   með	  

mismunandi	  tímalengdir.	  Hvort	  sem	  að	  það	  væri	  í	  gegnum	  spákaupmennsku,	  þar	  sem	  

að	   fjárfestar	   freistast	   til	   að	   skipta	   um	  markað	   í	   von	   um	  meiri	   ágóða	   eða	   í	   von	   um	  

áhættulausan	  hagnað	  (	  arbitrage	  ).3	  	  

Það	   sem	   að	   felst	   þá	   í	   heimamarkaðs	   (Prefered	   habit)	   módelinu	   er	   það	   að	  

munurinn	   milli	   langtíma	   vaxta	   R(n,t)	   og	   skammtímavaxta	   R(1,t	   )	   sem	   er	   kallaður	  

vaxtabil	  (spread)	  og	  er	  táknað	  með	  S(n,t),	  breytist	  aðallega	  með	  væntum	  breytingum	  

á	   langtímavöxtum	   Re(n,t),	   þar	   sem	   að	   gert	   er	   ráð	   fyrir	   að	   flestir	   einstaklingar	   séu	  

áhættufælnir.	  	  

Niðurstöður	  kenningarinnar	  má	  tákna	  með	  eftirfarandi	  jöfnum	  um	  vænta	  ávöxtun	  

af	  n-‐tímabils	  bréfi	  (Franco	  Modigliani	  and	  Richard	  Sutch,	  1966):	  

	  

=	  R(n,t)	  +	  Væntur	  fjárhagslegur	  ávinningur	  (capital	  gain	  )	  	   (17)	  

og	  

=	  R(1,t)	  +	  Ft	  	   	   (18)	  

	  

Þar	   sem	   að	   Ft	   stendur	   fyrir	   nettó	   áhrif	   af	   viðkomandi	   framboðs-‐	   og	  

eftirspurnarþáttum	  og	  geta	  þessir	  þættir	  bæði	  verið	  jákvæðir	  eða	  neikvæðir.	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

3	  Þar	  sem	  að	  einstaklingar	  fá	   lán	  á	  þeim	  markaði	  þar	  sem	  ávöxtun	  er	   lág,	   lánið	  er	  síðan	  notað	  til	  

þess	  að	  lána	  á	  markaði	  þar	  sem	  að	  ávöxtun	  er	  há.	  
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Ef	  leyst	  er	  út	  fyrir	  R(n,t)	  og	  gert	  ráð	  fyrir	  því	  að	  væntur	  fjárhagslegur	  ávinningur	  sé	  

hlutfallslegur	  miðað	   við	   það	   hversu	  mikið	   langtímavextir	   lækka,	   þar	   sem	   tákna	  má	  

vaxtalækkunina	  sem	  -‐ΔRe(n,t),	  og	  hægt	  er	  að	  endurrita	  jöfnuna	  sem:	  

	  

R(n,t)	  	  =	  R(1,t)	  –	  Væntur	  fjárhagslegur	  ávinningur	  –	  Ft	  	   (19)	  

=	  R(1,t)	  –	  

€ 

βΔRe (n,t) + Ft 	   	   (20)	  

	  

þar	   sem	   að	   skiptin	   -‐ΔRe(n,t)	   í	   staðin	   fyrir	   væntan	   fjárhagslegsan	   ávinning	   er	  

nálgun.	  

	  

4.1 Formleg	  framsetning	  

	  

Áður	   en	   að	   hægt	   er	   að	   kanna	   formúluna	   sem	   búið	   var	   að	   ákvarða	   verður	   að	  

umbreyta	   jöfnunni	   yfir	   í	   það	   form	   að	   hægt	   sé	   að	   gera	   með	   henni	   tölfræðilegar	  

prófanir.	   Þetta	   felur	   í	   sér	   að	   nauðsynlegt	   er	   að	   skilgreina	   hvernig	   væntingar	   eru	  

myndaðar	  í	  þessu	  módeli	  sem	  og	  að	  skilgreina	  virkt	  form	  fyrir	  liðinn	  F.	  

Þegar	  fjallað	  er	  um	  væntingar	  þá	  er	  unnið	  á	  grunni	  Frank	  de	  Leeuw	  og	  Keynes	  þar	  

sem	   að	   markaðurinn	   býst	   við	   því	   að	   markaðsvextir	   leiti	   í	   reglulegt	   ástand	   sem	   er	  

byggt	  á	  reynslu	  fyrri	  tímabila(Franco	  Modigliani	  and	  Richard	  Sutch,	  1966).	  

Skilgreinum	   reglulegt	   ástand	   sem	   (	  meðaltal	   langtímavaxta)	   fyrir	  m	   -‐tímabil	   í	  

fortíð	   og	   fasta.	   Fastann	   má	   hugsa	   sér	   sem	   meðaltal	   vaxta	   yfir	   mjög	   langan	   tíma	  

þannig	  að	  hver	  og	  ein	  breyta	  mun	  ekki	  hafa	  áhrif	  á	  tölugildið.	  

Þar	  af	  leiðandi	  er	  hægt	  að	  rita	  jöfnu	  :	  

	  

€ 

Rt = v µiRt− i + (1− v)c 0 < v <1
i=1

m

∑ 	   	   (21)	  

þar	  sem	  að	  R	  er	  notað	  sem	  tákn	  fyrir	   langtímavexti	  og	  µ	  er	  vigt	  sem	  að	  byggir	  á	  

reynslu	   fortíðar	  þar	   sem	  að	   reynsla	   síðasta	  árs	  er	  einn.	  Þér	  er	   ferskara	   í	  minni	  það	  



	  

	   27	  

sem	   gerðist	   fyrir	   einu	   ári	   heldur	   en	   það	   sem	   gerðist	   fyrir	   fimm	   árum	   þannig	   að	  µ	  

minnkar	  niður	  í	  núll	  þegar	  að	  i	  vex	  frá	  einum	  upp	  í	  m.	  	  

Þetta	  má	  tákna	  með	  eftirfarandi	  jöfnu.	  

	  

€ 

ΔRt
e = α1(Rt − Rt ) = α1 v µiRt− i

i=1

m

∑ + ((1− v)c − Rt )
⎡ 

⎣ 
⎢ 

⎤ 

⎦ 
⎥ 
	   (22)	  

þar	  sem	  að	  α1	  er	  hraðinn	  sem	  að	  R1	  fer	  á	  aftur	  að	   .	  

Önnur	   kenning	   um	   væntingar	   var	   lögð	   til	   af	  manni	   að	   nafni	   James	   Dusenberry.	  

Hann	  benti	   á	  það	  að	   væntingar	   gætu	   verið	  extrapolative,	   það	  er	   að	   segja	   að	  ef	   að	  

vextir	  hækka	  þá	  búast	  einstaklingar	  við	  frekari	  vaxtahækkunum	  og	  svo	  framvegis.	  De	  

Leeuw	  benti	  jafnframt	  á	  það	  að	  túlka	  mætti	  vexti	  sem	  mismun	  milli	  núverandi	  vaxta	  

og	   vegins	   meðaltals	   vaxta	   í	   fortíð	   og	   þannig	   mætti	   sýna	   fram	   á	   extrapolative	  

kenninguna	  sem	  eftirfarandi:	  

	  

€ 

ΔR1
e = α2(Rt − δ tRt−1

i=1

n

∑ ) α2 >1	   (23)	  

Þar	   sem	  að	  n	   er	   töluvert	  minna	   en	  m	  og	   vigtin	  δ	  mun	   að	  öllum	   líkindum	   lækka	  

mjög	  hratt(Franco	  Modigliani	  and	  Richard	  Sutch,	  1966).	  

De	  Leeuw	  benti	  á	  það	  að	  báðar	  þessar	  kenningar	  gætu	  haft	  eitthvað	  til	  síns	  máls,	  

að	  væntingar	  eru	  bæði	  extrapolative	  og	   leiti	   að	   jafnvægi.	   Ef	   svo	  er	  þá	  má	   sameina	  

jöfnur	  (22)	  og	  (23)	  í	  eftirfarandi	  jöfnu:	  

	  

€ 

ΔRt
e = −aRt + biRt− i + dc

i=1

m

∑ 	   (24)	  

þar	   sem	   a	   =	   (α1-‐α2)	   og	  

€ 

bi = α1vµi −α2δ i ,	   δ	   er	   jafnt	   og	   0	   fyrir	   i	   >n	   og	  

€ 

d = α1(1− v) .	  	  

Þegar	   búið	   er	   að	   sameina	   þessar	   tvær	   jöfnur	   er	   útkoman	   táknuð	  með	  mismun	  

tveggja	  tafðra	  gilda.	  
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Ef	   að	   við	   gerum	   ráð	   fyrir	   að	   extrapolative	   dreifing	   hafi	   einhver	   áhrif,	   það	   er	   að	  

segja	  ef	  α2	  er	  ekki	  núll	  eða	  lítil	  samanborið	  við	  α1v,	  þá	  myndi	  formúlan	  leiða	  af	  sér	  þá	  

niðurstöðu	  að	  þar	  sem	  að	  δi	  fellur	  hraðar	  en	  µi	  mun	  bi	  hækka,	  og	  hugsanlega	  hækka	  

upp	  fyrir	  neikvætt	  gildi	  og	  ná	  hámarki	  í	  kringum	  n	  og	  lækkar	  síðan	  aftur	  í	  átt	  að	  núlli	  

(Franco	  Modigliani	  and	  Richard	  Sutch,	  1966)	  

	  

Ef	  að	  jafna	  (24)	  er	  síðan	  sett	  inn	  í	  jöfnu	  (20)	  þá	  verður	  jafnan	  eftirfarandi	  :	  

	  

€ 

Rt = rt − βaRt + βbiRt− i + βdc + Ft
i=1

m

∑ 	   	   (25)	  

Þar	   sem	   að	   rt	   er	   notað	   til	   þess	   að	   tákna	   skammtímavextina	   R(1,t).	   Þessi	   jafna	  

inniheldur	   núgildandi	   langtímavexti	   báðum	   megin	   við	   jafnaðar	   merkið	   en	   það	   má	  

laga	  það	  með	  því	  að	  leysa	  jöfnuna	  fyrir	  Rt	  og	  þá	  fæst	  útkoman:	  	  

	  

€ 

Rt = Art + BiRt− i +C + Ft
ʹ′ + et

i=1

m

∑ 	   (26)	  

þar	  sem	  að	  	  

€ 

A =
1

1+ βa
, Bi =

β
1+ βa

, C =
βdc
1+ βa og	  et	  er	  leifaliðurinn	  

Vert	   er	   að	   gefa	   því	   gaum	   	   að	   þar	   sem	   að	   β	   og	   a	   eiga	   að	   vera	   jákvæðir	   þá	   á	  

stuðullinn	  A	  einnig	  að	  vera	  jákvæður	  en	  greinilega	  undir	  einum	  (unity),	  þar	  sem	  að	  Bi	  

er	   einnig	   hlutfallslegur	   miðað	   við	   bi	   þá	  má	   skilgreina	   B	   á	   sama	   hátt	   og	   b	   frá	   fyrri	  

jöfnum(Franco	  Modigliani	  and	  Richard	  Sutch,	  1966).	  

Jafna	  (26).	  inniheldur	  í	  raun	  aðeins	  mælanleg	  gildi	  og	  er	  í	  grunninn	  því	  hægt	  mæla	  

gildin	  og	  prófa	  jöfnuna.	  
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5 Íslenska	  vaxtarófið.	  

	  

Í	   þessum	  hluta	   verður	   reynt	  að	  kanna	  hvort	  einhverjar	   af	  þeim	  þremur	  kenningum	  

sem	  fjallað	  var	  um	  í	  köflunum	  hér	  á	  undan	  eigi	  við	  á	  Íslandi	  og	  ef	  svo	  er,	  hver	  þeirra.	  

Fylgt	  var	  eftir	  skrefum	  sem	  sett	  voru	  fram	  af	  Mark	  P.	  Taylor	  í	  greininni	  Modelling	  the	  

Yield	  curve	  frá	  1992	  þar	  sem	  reynt	  var	  að	  greina	  breska	  vaxtarófið.	  

	  

5.1 Umfjöllun	  um	  íslenska	  skuldabréfamarkaðinn	  

	  

Íslenskum	   skuldabréfamarkaði	   má	   skipta	   í	   tvo	   hluta,	   verðtryggðan-‐	   og	  

óverðtryggðan	  markað.	   Í	   eina	   tíð	   var	   verðtryggð	   útgáfa	   allsráðandi	   á	   Íslandi	   en	   sú	  

þróun	  breyttist	  um	  og	  í	  kringum	  árið	  2002	  þegar	  að	  óverðtryggðútgáfa	  fór	  að	  aukast,	  

útgáfa	   óverðtryggðra	   bréfa	   var	   samt	   sem	   áður	   í	   takmörkuðu	   magni	   og	   aðeins	   til	  

skammtíma.	   Með	   útgáfu	   á	   Rikisb	   19	   árið	   2008	   sem	   þá	   var	   lengsti	   flokkur	  

óverðtryggðra	  ríkisbréfa	  sem	  gefinn	  hafði	  verið	  út	  síðan	  árið	  2002,	  og	  þeim	  sem	  að	  

fylgja	   í	   kjölfarið	   kemst	   einhver	  mynd	  á	  óverðtryggða	   vaxtarófið	   á	   Íslandi	   sem	  hafði	  

verið	   einstaklega	   takmarkað	   fram	   að	   þeim	   tíma.	   Í	   dag	   er	   meirihluti	   útgefinna	  

ríkisbréfa	   óverðtryggður	   þó	   töluvert	   magn	   af	   verðtryggðum	   bréfum	   sé	   á	   markaði	  

gefin	  út	  af	  Íbúðalánasjóði.	  

Ef	   íslenskur	   markaður	   er	   skoðaður	   frá	   árinu	   2007	   þá	   er	   áhugi	   markaðsaðila	   á	  

ríkispappírum	  að	  aukast	   frá	  því	  sem	  hafði	  verið	  árið	  2006,	  hömlur	  voru	  hinsvegar	  á	  

stórum	  skuldabréfaútgáfum	  vegna	   takmarkaðrar	  þarfar	   íslenska	   ríkisins	   fyrir	   lánsfé.	  

Jafnframt	   var	   ávöxtunarkrafa	   á	   íslenskum	   ríkisskuldabréfum	  mjög	   há,	   vegna	  mikils	  

verðbólguþrýstings	  og	  því	  hagstæðara	  fyrir	  ríkið	  sem	  var	  með	  mjög	  gott	  lánshæfimat	  

að	  taka	  lán	  erlendis.	  

Árið	   2008	   var	   mjög	   afdrifaríkt	   fyrir	   íslenskt	   efnahagslíf	   og	   boðaði	   miklar	  

breytingar.	   Í	   byrjun	  árs	   fóru	  menn	  að	   flytja	   sig	  úr	  hlutabréfum	  sem	  höfðu	  þá	   verið	  

nánast	   allsráðandi	   á	  markaði	   undangengin	   ár	   yfir	   í	   ríkisskuldabréf	   og	   var	   veltan	   að	  

meðaltali	  þrefalt	  meiri	  á	  fyrstu	  mánuðum	  2008	  en	  á	  undanförnum	  árum	  og	  má	  segja	  

að	   það	   hafi	   verið	   fyrirboði	   um	   það	   sem	   síðar	   kom.	   Á	   árinu	   2008	   reið	   alþjóðleg	  
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fjármálakrísa	   yfir	   heiminn	   og	   íslenskt	   efnahagslíf	   varð	  mjög	   illa	   úti	   þar	   sem	   að	   allt	  

bankakerfi	   Íslands	   veltur	   á	   hliðina.	   Íslenskir	   bankar	   höfðu	   fjármagnað	   sig	   að	  miklu	  

leiti	  með	  erlendu	  heildsölufjármagni,	  útgáfu	  hlutabréfa	  og	  útgáfu	  víkjandi	  skulda	  og	  

strax	   árið	   2006	   mátti	   fullyrða	   að	   Íslensku	   bankarnir	   voru	   orðnir	   mjög	   stórir	   í	  

samanburði	  við	  íslenskt	  hagkerfi.	  Þeir	  þurftu	  því	  allt	  fram	  til	  2008	  í	  auknum	  mæli	  að	  

reiða	  sig	  á	  heildsölufjármögnun.	  Við	  fall	  Lehman	  Brothers	  þann	  15.	  september	  2008	  

lokast	   allar	   lánalínur	   til	   íslenskra	   banka	   sem	   leiðir	   af	   sér	   gjaldþrots	   Glitnis	   og	  með	  

mjög	  stuttu	  millibili	  allra	  hinna	  stóru	  viðskiptabankanna.	  	  

Í	  kjölfarið	  eru	  svo	  sett	  á	  gjaldeyrishöft	  til	  þess	  að	  sporna	  við	  útstreymi	  gjaldeyris	  og	  

eru	  þau	  ennþá	  við	  lýði	  í	  dag.	  

Árið	  2008	  hafði	  þar	  af	  leiðandi	  mjög	  mikil	  áhrif	  á	  íslenskan	  skuldabréfamarkað.	  

Viðskiptabankarnir	   þrír	   voru	   mjög	   umsvifamiklir	   á	   hlutabréfamarkaði	   og	   var	  

krosseignarhald	  mjög	  algengt	  á	  þessum	  tíma.	   Í	  kjölfar	   falls	   stóru	  viðskiptabankanna	  

verður	  gjaldþrotahrina	  	  á	  Íslandi	  og	  í	  raun	  þurrkast	  stór	  hluti	  hlutabréfamarkaðarins	  

út	  sem	  veldur	  því	  að	  eftirspurn	  eftir	  skuldabréfum	  stóreykst	  meðal	  innlendra	  aðila.	  

Það	  gerist	  einnig	  í	  kjölfar	  efnahagshrunsins	  að	  með	  gjaldeyrishöftum	  lokast	  inni	  á	  

Íslandi	   allir	   þeir	   fjármunir	   sem	   hafði	   verið	   aflað	  með	   útgáfu	   jöklabréfa	   og	   erlendir	  

fjárfestar	  sitja	  hér	  fastir	  með	  íslenskar	  krónur.	  	  

Hrunið	   hafði	   þá	   í	   raun	   þær	   afleiðingar	   að	   markaður	   með	   óverðtryggð	   ríkisbréf	  

skiptist	  í	  tvennt	  samfara	  því	  að	  eftirspurn	  eftir	  ríkispappírum	  stórjókst.	  

Á	  stutta	  enda	  markaðarins	  liggja	  erlendir	  aðilar	  sem	  höfðu	  það	  í	  hyggju	  að	  nýta	  sér	  

vaxtamun	   Íslands	   við	   útlönd	   og	   liggja	   hér	   fastir,	   vilja	   ekki	   binda	   fjármuni	   sína	   til	  

langtíma	   og	   fjárfesta	   því	   í	   ríkisvíxlum	   og	   skammtíma	   ríkisskuldabréfum.	   Evrópskir	  

bankar	  voru	  hvað	  stórtækastir	  í	  útgáfu	  jöklabréfa	  og	  þar	  sem	  þeir	  erlendu	  aðilar	  sem	  

eiga	  krónur	   í	   þessum	  bönkum	   fá	  oftar	  en	  ekki	  enga	  vexti	   er	   allt	   sem	  bankarnir	   fá	   í	  

vexti	   á	   Íslandi	   hagnaður.	   Ávöxtunarkrafa	   þeirra	   er	   þess	   vegna	   töluvert	   lægri	   en	  

innlendra	   aðila	   og	   ýta	   þeir	   ávöxtunarkröfunni	   á	   ríkisvíxlum	   og	   skammtíma	  

ríkisbréfum	  niður.	  	  

Á	   langa	   endanum	   liggja	   einkum	   innlendir	   aðilar	   líkt	   og	   lífeyrissjóðirnir.	  

Lífeyrissjóðir	   á	   Íslandi	   eru	   bundnir	   af	   þeirri	   kröfu	   að	   ávaxta	   eigið	   fé	   á	   3.5%	  

verðtryggðri	   ávöxtunarkröfu,	   sem	   umreiknast	   í	   6%	   óverðtryggða	   vextir	   ef	   2,5%	  
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verðbólguviðmið	  Seðlabanka	  Íslands	  er	  lagt	  ofaná.	  Þeir	  halda	  sig	  því	  í	  bréfum	  þar	  sem	  

að	  ávöxtun	  er	  yfir	  6%,	  sem	  setur	  þær	  skorður	  á	  langa	  endan	  að	  ávöxtun	  á	  honum	  fer	  

ekki	  neðar	  en	  þau	  mörk	  og	  heldur	  því	  langa	  endanum	  uppi.	  

Þannig	  að	  með	  því	   að	   skoða	  óverðtryggða	  vaxtarófið	  á	   Íslandi	  út	   frá	  einkennum	  

markaðarins	  má	  strax	  draga	  þá	  ályktun	  að	  um	  aðskilda	  markaði	  er	  að	  ræða.	  	  

	  

5.2 Gögn	  	  

	  

Í	   þessari	   rannsókn	   var	   notast	   við	   gögn	   um	   ávöxtun	   fram	   að	   gjaldaga	   (	   yield	   to	  

maturity)	   frá	   Seðlabanka	   Íslands.	  Miðað	   var	   við	   fjögurra	  mánaða	   ríkisvíxla,	   tveggja	  

ára	   óverðtryggð	   ríkisbréf,	   11	   ára	   óverðtryggð	   ríkisbréf	   og	   16	   ára	   óverðtryggð	  

ríkisbréf.	  Gögnin	  eru	  gefin	  út	  fyrir	  þá	  daga	  sem	  markaðir	  eru	  opnir	  og	  var	  þeim	  breytt	  

í	   vikuleg	   stök	   sem	   ná	   frá	   8.9.09	   til	   24.3.11	   eða	   samtals	   81	   gagnapunkta.4	   Ávöxtun	  

fram	   á	   gjalddaga	   fyrir	   ríkisbréf	   11	   og	   ríkisbréf	   25	   má	   sjá	   á	   mynd	   2	   og	   fyrir	  

óverðtryggða	  ríkisvíxla	  og	  ríkisbréf	  19	  má	  sjá	  á	  mynd	  3.	  

	  

	  

	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

4	  Æskilegra	  hefði	  verið	  að	   fá	   fleiri	  athuganir	  en	  þar	  sem	  að	  nafnvaxtarófið	  á	   Íslandi	  er	  mjög	  ungt	  

gafst	  því	  miður	  ekki	  kostur	  til	  þess.	  



	  

	   32	  

	  

Mynd	  2	   Ávöxtun	  fram	  af	  gjalddaga	  fyrir	  ríkisb	  25	  og	  ríkisb	  11	  

	   Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  

	  

	  

Mynd	  3	   Ávöxtun	  fram	  að	  gjalddaga	  fyrir	  óverðtryggða	  víxla	  og	  ríkisb	  19	  

	   Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  
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5.3 Almennt	  próf	  

	  

Til	  þess	  að	  kanna	  hvort	  hafna	  megi	  einhverri	  af	  vaxtarófs	  kenningunum	  þremur	  á	  

þessu	  stigi,	  það	  er	  að	  segja	  væntingakenningunni,	  kenningunni	  um	  aðskilda	  markaði	  

eða	  Heimamarkaðskenningunni	  er	  rétt	  að	  byrja	  á	  því	  að	  gera	  almennt	  próf	  á	  íslenska	  

vaxtarófinu.	  	  

Prófið	   felur	   í	   sér	   að	   ef	   langtímavextir	   og	   skammtímavextir	   eru	   ósístæðar	   (non-‐

stationary)	  	  raðir	  I(1)	  þá	  má	  gera	  ráð	  fyrir	  því	  að	  mismunurinn	  á	  milli	  þeirra	  sé	  sístæð	  

(stationary)	   I(0)	   röð	   og	   út	   frá	   því	   áætla	   að	   leifaliðurinn	   (forcasting	   error)	   og	  

áhættuálagið	  séu	  sístæðar	  raðir	  I(0).	  

Þetta	  má	  sýna	  fram	  á	  með	  eftirfarandi	  jöfnu:	  

	  

€ 

Ht+13
(52y ) − rr =Φt

(52y ) +ζt+13 	   (27)	  

Þar	  sem	  að	  

€ 

Ht+13
(52y ) 	  er	  ávöxtun	  yfir	  ákveðna	  tímalengd	  (holding	  period	  yield),	  rt	  eru	  

skammtímavextir,	  

€ 

Φt
(52y )er	  áhættuálag	  af	  því	  að	  halda	  bréfi	  og	  

€ 

ζt+13	  er	  leifaliður	  fyrir	  

spágildið	  (forcasting	  error).	  

Ef	  einhver	  af	  kenningunum	  sem	  rætt	  var	  um	  í	  fyrri	  köflum	  þessarar	  ritgerðar	  á	  að	  

gilda	   verða	   raðirnar	   að	   vera	   cointergreraðar.	   Finnast	   verður	   línulegt	   samband	  milli	  

tveggja	  I(1)	  raða	  sem	  er	  I(0).	  

Hér	  fyrir	  neðan	  eru	  gerð	  einingarótar	  próf	  (unity	  root	  test	  )	  fyrir	  vaxtaraðirnar	  til	  

þess	  að	  kanna	  hvort	  að	  þær	  séu	  sístæðar	  eður	  ei.	  Samskonar	  próf	  var	  einnig	  gert	  fyrir	  

vaxtamismun	  raðanna.	  

Tafla	  1	   Sístæðnipróf	  fyrir	  óverðtryggð	  ríkisbréf	  

	  

	  



	  

	   34	  

Eins	  og	  sjá	  má	  á	  töflunni	  fyrir	  ofan	  þá	  er	  núlltilgátunni	  að	  raðirnar	  séu	  ósístæðar	  

að	  gefnu	  α=0,05	  ekki	  hafnað	  þar	  sem	  að	  p-‐gildin	  eru	  stærri	  en	  0,05	  og	  er	  því	  ályktað	  	  

sem	  svo	  að	  raðirnar	  séu	  ósístæðar5.	  

	  

Tafla	  2	   Sístæðnipróf	  fyrir	  vaxtamismun	  milli	  ríkisvíxla	  og	  óverðtryggðra	  ríkisbréfa	  

	  

Við	  höfnum	  þeirri	  núlltilgátu	  að	  raðirnar	  séu	  ósístæðar	  að	  gefnu	  α=0,05	  þar	  sem	  

að	  p-‐gildin	  eru	  undir	  0,05	  og	  því	  er	  ályktað	  að	  raðirnar	  séu	  sístæðar.	  

	  	  

Eins	  og	  sjá	  má	  á	  töflu	  1	  og	  2	  hér	  fyrir	  ofan	  eru	  vextir	  af	  ríkisbréfum	  ósístæðir	  og	  

mismunur	  milli	  víxla	  og	  ríkisskuldabréfa	  er	  sístæður.	  Milli	  raðanna	  finnst	  því	  línulegt	  

samband.	   Það	   gefur	   til	   kynna	   að	   enn	   sem	   komið	   er	   ekki	   hægt	   að	   hafna	  	  

væntingakenningunni,	   kenningunni	   um	   aðskilda	   markaði	   eða	  

heimamarkaðskenningunni.	  	  

	  

	  

5.4 Væntingakenningin.	  

	  

Í	   hreinni	   væntingakenningu	   fyrir	   vaxtarófið	   þar	   sem	   að	   áhættuálagið	   (	   term	  

premium	  )	  er	  jafnt	  og	  núll	  :	  

€ 

γ13t = 0	  má	  meta	  jöfnu	  sem	  er	  á	  eftirfarandi	  veg:	  

	  

  

€ 

St = γ13t E(Δ17rt+17t
e Ωt )

t=1

4y−1

∑ 6

	   (28)
	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

5	  Heildarútskrift	  á	  tölfræðiprófunum	  má	  finna	  í	  viðauka.	  

6	  Taylor,	  1992	  bls	  530	  
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Þar	  sem	  að	  

€ 

St = Rt
(52y ) − rt[ ]	  

St	  er	  mismunur	  milli	  langtíma-‐	  (R)	  og	  skammtímavaxta	  (r),	  Ω	  eru	  þær	  upplýsingar	  

sem	   liggja	   fyrir	   á	   tíma	   t.	   Þar	   sem	   að	   St	   og	   Δ17rt	   (fyrsti	   mismunur	   milli	   vaxta	   af	   4	  

mánaða	  víxlum)	  eru	  sístæðar	  breytur	  er	  hægt	  að	  meta	  VAR	  (	  vector	  autoregressive)	  

módel	   og	   nota	   það	   til	   þess	   að	   prófa	   tilgátuna	   um	   hreinu	   væntingakenninguna	  

(Cambell	   og	   Shiller,	   1987).	   Vaxtabil	   milli	   skammtíma-‐	   og	   langtímavaxta	   á	   að	   hafa	  

marktæk	   áhrif	   á	   skammtímavexti	   þar	   sem	   að	   St	   er	   besta	   spágildið	   fyrir	   vænt	   gildi	  

Δ17rt,	   af	   því	   gefnu	   að	   einstaklingar	   séu	   með	   fullar	   upplýsingar.	   Ef	   fjárfestar	   í	  

hagkerfinu	   hafa	   viðbótarupplýsingar	   sem	   eru	   nytsamlegar	   við	   að	   spá	   fyrir	   um	  

skammtímavexti	   umfram	   söguleg	   gildi	   þeirra	  mun	   það	   koma	   fram	   í	   St.	   Ef	   viðbótar	  

upplýsingarnar	  koma	  ekki	  fram	  í	  St	  hlýtur	  að	  vera	  fullkomið	  línulegt	  samband	  milli	  St,	  

núgildandi	  og	  tafðra	  gilda	  af	  Δ17rt.	  	  

Tafla	  3	   Granger	  orsakasamhengi	  milli	  vaxtabils	  og	  skammtímavaxta	  

	  

	  

Við	   höfnum	   ekki	   núlltilgátunni	   að	   ekkert	   orsakasamhengi	   sé	   milli	   vaxtabils	   og	  

skammtímavaxta	   að	   gefnu	  α=0,05	   fyrir	   tafin	   gildi	   af	  Δ17rt.	   	   á	   rikisb	   25	   og	   4,	   6	   og	   7	  

tafða	  gildi	  á	  rikisb	  11,	  5	  tafða	  gildið	   fyrir	   rikisb	  11	  virðist	  aftur	  á	  móti	  hafa	  neikvæð	  

marktæk	   áhrif.	   Fyrir	   rikisb	   19	   höfnum	   við	   núlltilgátunni	   og	   ályktum	   að	  

orsakasamhengi	  sé	  til	  staðar,	  4	  og	  6	  tafða	  gildið	  hafa	  neikvæð	  áhrif	  en	  5	  tafða	  gildið	  

jákvæð.	  Við	  höfnum	  hinsvegar	  ekki	  núlltilgátunni	  fyrir	  7	  tafða	  gildið	  af	  rikisb	  19.	  
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Eins	  og	  lesa	  má	  hér	  að	  ofan	  eru	  þessar	  niðurstöður	  misvísandi	  og	  því	  ekki	  hægt	  að	  

útiloka	  eða	  staðfesta	  að	  hreina	  væntingakenningin	  eigi	  við	  um	  íslenska	  vaxtarófið.7	  

	  	  

5.5 Áhættu	  álags	  módelið	  (Risk	  premium	  model)	  

	  

Til	  þess	  að	  prófa	  fyrir	  áhættuálagi	  þá	  þarf	  að	  skoða	  mismun	  í	  ávöxtun	  bréfa.	  Í	  þessari	  

ritgerð	   verður	   fylgt	   eftir	   aðferð	   et	   Engel	   (1987)	   þar	   sem	   reynt	   er	   að	   ákvarða	  

áhættuálag	  útfrá	  ófyrirséðum	  breytileika	  í	  vöxtum	  og	  útfrá	  honum	  ákvarðað	  hvort	  að	  

áhættuálags	  módelið	  eigi	  við	  á	  Íslandi.	  Til	  þess	  að	  mæla	  ófyrirséðar	  breytingar	  verður	  

notast	  við	  breytingar	  á	  ávöxtun	  yfir	  tíma	  (	  holding	  period)	  þar	  sem	  að	  breytileikinn	  er	  

ákvarðaður	  með	  m-‐GARCH	  módeli	  sem	  er	  skilgreint	  á	  þann	  veg:	  

	  

	   	   	     

€ 

Ht+17
(52y ) − rr =Φt

(52y ) +ζt+17 1.

Φt
(52y ) = k +θ E(ζt+17

2 Ωt ){ }
1
2 2.

ζt+17 = ε t+17 + λtε t+17− t
t−1

12

∑ 3.

ε t+ iΩt+ i−1  IN(0,ht+ i
2 ) 4.

ht+ i
2 = π 0

2 +π1
2ε t+ i−1
2 +π 2

2ht+ i−1
2 5.	  (29)	   	   	  

	  

Þar	   sem	  að	   jafna	   2	   skilgreinir	   álagsstuðulinn	   sem	   línulegt	   fall	   af	   dreifninni	   af	   17	  

vikna	   leifaliðnum	   fyrir	   spágildið	   (forcast	   error).	   Jafna	   3	   segir	   til	   um	   sjálffylgni	  

módelsins	  og	  jöfnur	  4	  og	  5	  skilgreina	  dreifnina	  af	  leifarlið	  framtíðar	  spágildisins	  sem	  

GARCH(1,1)	  módel.8	  

Í	  byrjun	  var	  gert	  einfalt	  próf	  til	  þess	  að	  prófa	  fyrir	  dreifni	  yfir	  tíma	  (ARCH	  áhrifum)	  í	  

gagnaröðum	  okkar	  og	  má	  sjá	  niðurstöðurnar	  hér	  fyrir	  neðan:	  	  

Tafla	  4	   ARCH-‐prófun	  fyrir	  dreifni	  yfir	  tíma	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

7	  Það	  má	  sjá	  alla	  útskriftina	  af	  VAR	  prófunum	  í	  viðauka.	  

8	  Taylor,	  1992	  
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Höfnum	  núlltilgátunni	  að	  ARCH	  áhrif	  séu	  ekki	  til	  staðar	  að	  gefnu	  α=0,05	  fyrir	  Rikisb	  

19	  og	  Rikisb	  25	  þar	  sem	  að	  p-‐gildið	  er	  undir	  0,05	  og	  áætlum	  sem	  svo	  að	  ARCH	  áhrif	  

séu	  til	   staðar.	  En	  höfnum	  ekki	  núlltilgátuni	   fyrir	  Rikisb	  11	  og	  áætlum	  að	  ARCH	  áhrif	  

séu	  ekki	  til	  staðar.	  

Því	  næst	  var	  líkanið	  metið	  fyrir	  m-‐GARCH	  módelið	  fyrir	  jöfnur	  1-‐5.	  

Tafla	  5	   M-‐GARCH	  módel	  

	  

Eins	  og	  sjá	  má	  er	  theta	  ekki	  marktækt	  frábrugðin	  núlli	  að	  gefnu	  α=0.05	  þar	  sem	  að	  

t-‐gildið	  er	  langt	  undir	  gildinu	  2	  og	  áætla	  má	  sem	  svo	  að	  misdreifni	  yfir	  tíma	  hjálpi	  ekki	  

við	  að	  útskýra	  áhættuálag.9	  

Þar	   sem	   ekki	   mældust	   ARCH	   áhrif	   fyrir	   ríkisskuldabréf	   11	   var	   þetta	   módel	  

ónothæft	  á	  þá	  röð.	  

	  

	  

	  

	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

9	  Hafa	  ber	   í	   huga	   að	   fáar	   athuganir	   liggja	   að	  baki	   þessu	  þar	   sem	  að	   gagnasafnið	   takmarkast	   við	  

takmarkaða	   útgáfu	   á	   skuldabréfum	   á	   Íslandi	   sem	   og	   það	   að	   verðtryggð	   útgáfa	   verður	   ekki	   virk	   að	  

nokkru	  leyti	  fyrr	  en	  árið	  2008.	  
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5.6 Aðskildir	  markaðir	  

	  

Til	  þess	  að	  prófa	  kenninguna	  um	  aðskilda	  markaði	  er	  skilgreind	  jafna:	  	  

	  

€ 

Ht+13
(52y ) − rt = α + βln Kt

(52y )[ ] + γ ln(Tt ) +ζt+13 	   (30)	  

Þar	  sem	  að	  

€ 

Kt
(52y )	  eru	  upphæð	  skulda	  sem	  bera	  fasta	  vexti	  á	  nafnvirði,	  á	  tíma	  t.	  Tt	  

eru	  heildarskuldir	  að	  nafnvirði	  sem	  eru	  útistandandi	  á	  tíma	  t.	  

Prófið	  felst	  í	  því	  að	  aukning	  skulda	  með	  ákveðna	  tímalengd	  á	  fræðilega	  að	  minnka	  

verð	  skuldabréfsins	  og	  í	  leiðinni	  að	  auka	  ávöxtun	  yfir	  það	  tímabil	  sem	  er	  til	  skoðunar.	  

Ef	  sambandið	  heldur	  má	  búast	  við	  að	  β	  sé	  jákvæður	  stuðull.	  	  

Ef	  kenningin	  um	  aðskilda	  markaði	  á	  við	  um	  vaxtaróf	  eru	  heildarskuldir	  marktækur	  

mælikvarði	   við	   að	   ákvarða	   áhættuálag	   fyrir	  markaði	   ef	   að	   útistandandi	   skuldarbréf	  

innan	   þess	   markaðar	   sem	   verið	   er	   að	   skoða	   verði	   fyrir	   breytingum	   þegar	   að	  

heildarskuldir	  aukast.	  Í	  því	  tilfelli	  mundu	  stuðlarnir	  β	  og	  γ	  vera	  jafnir	  að	  stærð	  og	  með	  

öfug	  formerki.	  

Gerð	  voru	  sístæðni	  próf	  fyrir	  jöfnu	  (30)	  10	  en	  þau	  reyndust	  vera	  ómarktæk	  vegna	  

fárra	  gagnapunkta.	   Jafna	   (30)	   var	  því	  næst	  metin	  með	  OLS	   (ordinary	   least	   squares)	  

með	   Newey	  West	   leiðréttingu	   fyrir	   sjálffylgni.	   Aðfallsgreining	   var	   gerð	   fyrir	   hverja	  

tímalengd	   af	   skuldabréfum	  með	  mánaðarlegum	   gögnum	   um	   heildar	   óverðtryggðar	  

skuldir	  ríkissjóðs11	  sem	  útistandandi	  voru	  á	  hverjum	  tímapunkti.	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

10	  Fulla	  útskrift	  má	  sjá	  í	  viðauka	  

11	  Gögnin	  voru	  fengin	  í	  Markaðupplýsingum	  Seðlabanka	  Íslands.	  
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Tafla	  6	   OLS	  mat	  með	  Newey	  West	  leiðréttingu	  ásamt	  Wald	  prófun	  

	  

Niðurstöðurnar	   fyrir	   þessi	   próf	   eru	   að	   α	   og	  β	   eru	  marktækt	   frábrugðin	   núlli	   að	  

gefnu	  α=0.05	   fyrir	   öll	   prófin	  þar	   sem	  að	   t-‐gildið	   er	   yfir	   2	   (undir	   –2).	   Formerkin	  eru	  

aftur	  á	  móti	  ekki	  af	  réttri	  gerð	  og	  gefa	  sum	  til	  kynna	  að	  aukning	  í	  fjölda	  skuldabréfa	  á	  

markaði	  hækki	  verð	  þeirra	  og	   lækkar	  ávöxtun.	  Jafnframt	  er	  hægt	  að	  hafna	  því	  útfrá	  

Wald	  prófunum	  að	  stuðlarnir	   í	   jöfnunni	  séu	   jafnir	  að	  stærð	  við	  5%	  mörk	  nema	  fyrir	  

ríkisskuldabréf	  11.	  12	  13	  

	  

6 Niðurstöður	  annarra	  rannsakenda	  

	  

Allnokkrar	   rannsóknir	   hafa	   verið	   gerðar	   á	   vaxtarófi	   Bandaríkjanna	   í	   tengslum	   við	  

væntingakenninguna	   og	   hafa	   niðurstöður	   þeirra	   leitt	   af	   	   sér	   almenna	   höfnun	   á	  

kenningunni	   og	   þá	   sérstaklega	   hreinu	   væntingakenningunni.	   Niðurstöður	   fyrir	  

Bretland	  hafa	  aftur	  á	  móti	  ekki	  verið	  eins	  samhljóða	  en	  árið	  1988	  draga	  MacDonald	  

og	   Speight	   þær	   ályktanir	   af	   rannsóknum	   sínum	   að	   langtíma	   og	   skammtímavextir	  

ákvarðast	  líkt	  og	  væntingakenningin	  spáir	  til	  um(	  Taylor,	  1992).	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

12	   Benda	   verður	   á	   að	   vegna	   þess	   að	   gögn	   um	   skuldir	   ríkissjóðs	   eru	   bara	   birt	   mánaðarlega	   þá	  

minnkaði	  það	  gagnasettið	  sem	  þegar	  var	  ekki	  stórt	  niður	  í	  20	  gagnapunkta.	  Þannig	  að	  vegna	  þess	  hve	  

nafnvaxtarófið	  á	  íslandi	  er	  ungt	  er	  ekki	  mikill	  styrkur	  í	  þessum	  prófunum.	  

13	  Hægt	  er	  að	  sjá	  fulla	  útskrift	  í	  viðauka.	  
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Engle	  et	  al	  (1987)	  finnur	  litlar	  vísbendingar	  með	  rannsóknum	  sínum	  að	  ARCH	  áhrif	  

séu	   til	   staðar	   í	   vaxtarófi	  Bandaríkjanna	  og	  ályktar	  að	  áhættuálags	  módelið	  eigi	  ekki	  

við	  þar.	  

Rannsóknir	   í	   tengslum	   við	   kenninguna	   um	   aðskilda	  markaði	   liggja	   ekki	   á	   hverju	  

strái	   en	   árið	   1992	   kemst	   Mark	   P	   Taylor	   að	   því,	   með	   rannsókn	   sinni	   á	   vaxtarófi	  

Bretlands,	  að	  kenningin	  um	  aðskilda	  markaði	  eigi	  við	  rök	  að	  styðjast	  þar.	  Hann	  benti	  á	  

að	  markaðurinn	  með	  skuldabréf	  hafi	  verið	  aðskilinn	  þar	  sem	  að	  bankar	  væru	  aðallega	  

á	  stutta	  enda	  markaðarins	  á	  meðan	  að	  aðrir	  fjárfestar	  væru	  á	  langa	  endanum.	  	  

	  

7 Niðurstöður	  

	  

Í	  þessari	  ritgerð	  hefur	  verið	  fjallað	  um	  fræðilegar	  kenningar	  um	  lögun	  vaxtarófsins	  og	  

þær	  prófaðar	  fyrir	  Ísland.	  Til	  þess	  var	  notast	  við	  gögn	  sem	  gefin	  eru	  út	  af	  Seðlabanka	  

Íslands	  fyrir	  ávöxtun	  af	  fjögurra	  mánaða	  ríkisvíxlum,	  sem	  og	  ávöxtun	  fyrir	  tveggja,	  11	  

og	  16	  ára	  óverðtryggð	  ríkisskuldabréf.	  

Hreinu	  væntingakenningunni	  þar	  sem	  að	  reiknað	  var	  með	  raunhæfum	  væntingum	  

einstaklinga	  var	  hafnað	  fyrir	  allar	  tímalengdir	  fyrir	  rikisb	  25	  og	  fyrir	  flest	  tafin	  gildi	  af	  

rikisb	  11.	  Niðurstöðurnar	  voru	  hinsvegar	  ekki	   jafn	  ótvíræðar	   fyrir	   rikisb	  19	  þar	   sem	  

orsakasamhengi	   reyndist	   vera	   til	   staðar.	   Má	   því	   segja	   að	   prófanir	   fyrir	   hreinu	  

væntingakenninguna	  hafi	  verið	  misvísandi	  og	  því	  ekki	  hægt	  að	  hafna	  kenningunni	  eða	  

staðfesta	  hana.	  

Þrátt	  fyrir	  að	  í	  gögnunum	  um	  ávöxtun	  yfir	  tímabil	  (holding	  period	  yield)	  hafi	  verið	  

talsverð	  ARCH	  áhrif	  fyrir	  ríkisskuldabréf	  19	  og	  ríkisskuldabréf	  25	  reyndist	  módelið	  þar	  

sem	  dreifni	  yfir	  tíma	  breytist,	  ófært	  um	  að	  útskýra	  áhættuálag	  fyrir	  gagnaraðirnar.	  	  

Módelið	   um	   aðskilda	   markaði	   var	   hinsvegar	   vænlegra	   í	   þeim	   skilningi	   að	  

niðurstöðurnar	  voru	  marktækar	  þrátt	  fyrir	  lítið	  gagnasett.	  Formerkin	  reyndust	  aftur	  á	  

móti	  ekki	   vera	  eins	  og	  kenningin	  hafði	   sagt	   til	   um	  að	  þau	  ættu	  að	  vera.	  Rétt	  er	  að	  

benda	  á	  að	  þessar	  niðurstöður	  útiloka	  ekki	  að	  kenningin	  um	  aðskilda	  markaði	  eigi	  við	  
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um	   íslenska	   vaxtarófið.	   Greiningin	   í	   þessari	   ritgerð	   er	   háð	   því	   að	  

skuldabréfamarkaðurinn	   sé	   í	   jafnvægi	   en	   það	   hefur	   ekki	   verið	   raunin	   á	   Íslandi	  

undanfarin	  misseri.	  Það	  samband	  sem	  skilgreint	  var	  fyrir	  aðskilda	  markaði,	  aukning	  í	  

útgáfu	  bréfa	  setur	  þrýsting	  á	  verðlækkun	  þar	  sem	  nú	  er	  meira	  af	  bréfum	  á	  markaði	  og	  

hækkar	   þannig	   ávöxtunina	   yfir	   tímabil	   (holding	   period),	   heldur	   ekki	   á	   Íslandi.	   Svo	  

virðist	  sem	  að	  aukning	  í	  útgáfu	  ríkisskuldabréfa	  hafi	  ekki	  haft	  áhrif	  á	  verð	  þeirra	  yfir	  

tímabilið	   sem	   var	   skoðað	   og	   hefur	   verðið	   á	   þeim	   hækkað	   að	   meðaltali.	   Ástæður	  

þessa	   eru	   meðal	   annars	   eins	   og	   minnst	   var	   á	   í	   kaflanum	   Umfjöllun	   um	   íslenska	  

skuldabréfamarkað	   að	   eftir	   efnahagshrunið	   á	   Íslandi	   árið	   2008	   streymdi	   innlent	   og	  

erlent	   fjármagn	   inn	   á	   skuldabréfamarkað.	   Þetta	   gerði	   það	   að	   verkum	   að	   verð	  

ríkisskuldabréfa	  hækkaði	  mikið	  á	  þessu	  tímabili	  þrátt	  fyrir	  að	  ríkissjóður	  hafi	  staðið	  að	  

útgáfu	   nýrra	   bréfa.	   Með	   allt	   ofantalið	   í	   huga	   má	   áætla	   að	   niðurstöður	   þessarar	  

rannsóknar	  renni	  stoðum	  undir	  þá	  ályktun	  sem	  dregin	  var	   í	  kaflanum	  Umfjöllun	  um	  

íslenska	  skuldabréfamarkað	  að	  kenningin	  um	  aðskilda	  markaði	  eigi	  við	  um	  Ísland.	  
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Viðauki	  

Sístæðnipróf	  

	  

 
Null Hypothesis: RIKISBR11 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.715338  0.7354 

Test critical values: 1% level  -4.076860  
 5% level  -3.466966  
 10% level  -3.160198  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RIKISBR11)  
Method: Least Squares   
Date: 03/25/11   Time: 15:32   
Sample (adjusted): 9/15/2009 3/22/2011  
Included observations: 80 after adjustments  

     
     Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.   
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t 
     
     

RIKISBR11(-1) 
-

0.085727 0.049977 -1.715338 0.0903 
C 0.229177 0.111595 2.053649 0.0434 

@TREND(9/08/2009) 0.006171 0.004058 1.520592 0.1325 
     
     

R-squared 0.037982     Mean dependent var 
0.05275

0 

Adjusted R-squared 0.012994     S.D. dependent var 
0.27426

3 

S.E. of regression 0.272475     Akaike info criterion 
0.27424

1 

Sum squared resid 5.716691     Schwarz criterion 
0.36356

7 

Log likelihood 
-

7.969626     Hannan-Quinn criter. 
0.31005

4 

F-statistic 1.520038     Durbin-Watson stat 
1.91155

5 
Prob(F-statistic) 0.225193    

     
      

	  

	  

 
Null Hypothesis: RIKISBR19 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.528355  0.3141 
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Test critical values: 1% level  -4.076860  
 5% level  -3.466966  
 10% level  -3.160198  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RIKISBR19)  
Method: Least Squares   
Date: 03/25/11   Time: 15:36   
Sample (adjusted): 9/15/2009 3/22/2011  
Included observations: 80 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RIKISBR19(-1) 
-

0.107869 0.042664 -2.528355 0.0135 
C 0.531774 0.226192 2.350988 0.0213 

@TREND(9/08/2009) 0.005095 0.001785 2.853716 0.0055 
     
     

R-squared 0.096194     Mean dependent var 
0.02337

5 

Adjusted R-squared 0.072718     S.D. dependent var 
0.20586

9 

S.E. of regression 0.198243     Akaike info criterion 
-

0.361870 

Sum squared resid 3.026114     Schwarz criterion 
-

0.272544 

Log likelihood 17.47481     Hannan-Quinn criter. 
-

0.326057 

F-statistic 4.097622     Durbin-Watson stat 
1.80714

5 
Prob(F-statistic) 0.020366    
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Null Hypothesis: RIKISBR25 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.737095  0.2250 

Test critical values: 1% level  -4.076860  
 5% level  -3.466966  
 10% level  -3.160198  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RIKISBR25)  
Method: Least Squares   
Date: 03/25/11   Time: 15:39   
Sample (adjusted): 9/15/2009 3/22/2011  
Included observations: 80 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RIKISBR25(-1) 
-

0.097602 0.035659 -2.737095 0.0077 
C 0.483682 0.197764 2.445760 0.0167 

@TREND(9/08/2009) 0.004802 0.001422 3.376839 0.0012 
     
     R-squared 0.128994     Mean dependent var 0.01887
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5 

Adjusted R-squared 0.106370     S.D. dependent var 
0.18040

0 

S.E. of regression 0.170536     Akaike info criterion 
-

0.662961 

Sum squared resid 2.239356     Schwarz criterion 
-

0.573635 

Log likelihood 29.51844     Hannan-Quinn criter. 
-

0.627148 

F-statistic 5.701742     Durbin-Watson stat 
1.83568

9 
Prob(F-statistic) 0.004907    

     
      

	  

	  

 
 
Null Hypothesis: VIXLAR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.671481  0.8472 

Test critical values: 1% level  -3.515536  
 5% level  -2.898623  
 10% level  -2.586605  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VIXLAR)   
Method: Least Squares   
Date: 03/25/11   Time: 15:59   
Sample (adjusted): 9/22/2009 3/22/2011  
Included observations: 79 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

VIXLAR(-1) 
-

0.028678 0.042709 -0.671481 0.5040 

D(VIXLAR(-1)) 
-

0.274095 0.118160 -2.319700 0.0230 
C 0.253859 0.272584 0.931306 0.3546 
     
     

R-squared 0.080456     Mean dependent var 
0.06471

2 

Adjusted R-squared 0.056258     S.D. dependent var 
0.64345

3 

S.E. of regression 0.625092     Akaike info criterion 
1.93539

8 

Sum squared resid 29.69620     Schwarz criterion 
2.02537

7 

Log likelihood 
-

73.44821     Hannan-Quinn criter. 
1.97144

6 

F-statistic 3.324841     Durbin-Watson stat 
1.95071

7 
Prob(F-statistic) 0.041281    
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Sístæðnipróf	  fyrir	  vaxtamun	  (spread)	  

	  

 
 
Null Hypothesis: MISMRIKISBR25OGVIXLA has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.092990  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.076860  
 5% level  -3.466966  
 10% level  -3.160198  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(MISMRIKISBR25OGVIXLA)  
Method: Least Squares   
Date: 03/25/11   Time: 16:13   
Sample (adjusted): 9/15/2009 3/22/2011  
Included observations: 80 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MISMRIKISBR25OGVIXL

A(-1) 
-

0.512277 0.100585 -5.092990 0.0000 
C 0.895830 0.219576 4.079824 0.0001 
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@TREND(9/08/2009) 
-

0.015850 0.004020 -3.942842 0.0002 
     
     

R-squared 0.252114     Mean dependent var 
-

0.046654 

Adjusted R-squared 0.232688     S.D. dependent var 
0.61955

4 

S.E. of regression 0.542707     Akaike info criterion 
1.65228

3 

Sum squared resid 22.67885     Schwarz criterion 
1.74160

9 

Log likelihood 
-

63.09132     Hannan-Quinn criter. 
1.68809

6 

F-statistic 12.97842     Durbin-Watson stat 
1.93808

4 
Prob(F-statistic) 0.000014    

     
     

	  

 
Null Hypothesis: SPREAD19 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.394002  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.076860  
 5% level  -3.466966  
 10% level  -3.160198  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(SPREAD19)  
Method: Least Squares   
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Date: 06/20/11   Time: 18:45   
Sample (adjusted): 9/15/2009 3/22/2011  
Included observations: 80 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

SPREAD19(-1) 
-

0.562703 0.104320 -5.394002 0.0000 
C 0.868932 0.207574 4.186128 0.0001 

@TREND(9/08/2009) 
-

0.016131 0.003961 -4.072975 0.0001 
     
     

R-squared 0.274683     Mean dependent var 
-

0.042154 

Adjusted R-squared 0.255844     S.D. dependent var 
0.65577

5 

S.E. of regression 0.565701     Akaike info criterion 
1.73527

7 

Sum squared resid 24.64136     Schwarz criterion 
1.82460

3 

Log likelihood 
-

66.41107     Hannan-Quinn criter. 
1.77109

0 

F-statistic 14.58027     Durbin-Watson stat 
1.95701

4 
Prob(F-statistic) 0.000004    
 

 

	  

 
Null Hypothesis: MISMRIKISB11OGVIXLA has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.938119  0.0148 
Test critical values: 1% level  -4.076860  

 5% level  -3.466966  
 10% level  -3.160198  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(MISMRIKISB11OGVIXLA)  
Method: Least Squares   
Date: 03/25/11   Time: 16:17   
Sample (adjusted): 9/15/2009 3/22/2011  
Included observations: 80 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MISMRIKISB11OGVIXL

A(-1) 
-

0.395826 0.100512 -3.938119 0.0002 

C 
-

0.614177 0.224506 -2.735685 0.0077 
@TREND(9/08/2009) 0.003175 0.003273 0.969829 0.3352 

     
     

R-squared 0.173558     Mean dependent var 
-

0.012779 

Adjusted R-squared 0.152092     S.D. dependent var 
0.66198

4 

S.E. of regression 0.609568     Akaike info criterion 
1.88464

5 

Sum squared resid 28.61110     Schwarz criterion 
1.97397

1 

Log likelihood 
-

72.38581     Hannan-Quinn criter. 
1.92045

9 

F-statistic 8.085253     Durbin-Watson stat 
2.09245

4 
Prob(F-statistic) 0.000650    

     
      

	  

VAR-‐prófanir	  

 Vector Autoregression Estimates 
 Date: 08/25/11   Time: 20:28 
 Sample (adjusted): 11/03/2009 3/22/2011 
 Included observations: 73 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
    VIXLAR2 SPREAD11 
   
   VIXLAR2(-4) -0.375574  0.288442 
  (0.27692)  (0.25875) 
 [-1.35626] [ 1.11476] 
   

VIXLAR2(-5)  0.159912  0.224412 
  (0.26573)  (0.24830) 
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 [ 0.60177] [ 0.90381] 
   

VIXLAR2(-6) -0.221411  0.269987 
  (0.26225)  (0.24504) 
 [-0.84427] [ 1.10180] 
   

VIXLAR2(-7) -0.135975  0.245550 
  (0.12829)  (0.11987) 
 [-1.05994] [ 2.04850] 
   

SPREAD11(-4) -0.508913  0.451625 
  (0.26690)  (0.24939) 
 [-1.90676] [ 1.81094] 
   

SPREAD11(-5)  0.747524 -0.036252 
  (0.36442)  (0.34051) 
 [ 2.05127] [-0.10647] 
   

SPREAD11(-6) -0.343183  0.104337 
  (0.34558)  (0.32290) 
 [-0.99307] [ 0.32312] 
   

SPREAD11(-7)  0.151528  0.066339 
  (0.27718)  (0.25899) 
 [ 0.54668] [ 0.25614] 
   

C  0.163969 -0.477872 
  (0.15877)  (0.14835) 
 [ 1.03276] [-3.22123] 
   
    R-squared  0.111308  0.421413 

 Adj. R-squared  0.000221  0.349089 
 Sum sq. resids  21.83142  19.06045 
 S.E. equation  0.584051  0.545729 
 F-statistic  1.001989  5.826786 
 Log likelihood -59.52302 -54.56872 
 Akaike AIC  1.877343  1.741609 
 Schwarz SC  2.159728  2.023994 
 Mean dependent  0.072069 -1.092168 
 S.D. dependent  0.584116  0.676419 

   
    Determinant resid covariance (dof adj.)  0.079092 

 Determinant resid covariance  0.060792 
 Log likelihood -104.9543 
 Akaike information criterion  3.368612 
 Schwarz criterion  3.933383 

   
    Determinant resid covariance (dof adj.)  3.03E-60 

 Determinant resid covariance  2.19E-60 
 Log likelihood  4806.941 
 Akaike information criterion -131.0943 
 Schwarz criterion -130.4040 
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 Vector Autoregression Estimates 
 Date: 08/25/11   Time: 20:34 
 Sample (adjusted): 11/03/2009 3/22/2011 
 Included observations: 73 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
    VIXLAR2 SPREAD19 
   
   VIXLAR2(-4) -0.648254  0.057265 
  (0.32184)  (0.38929) 
 [-2.01420] [ 0.14710] 
   

VIXLAR2(-5)  0.490598 -0.594919 
  (0.32146)  (0.38883) 
 [ 1.52614] [-1.53003] 
   

VIXLAR2(-6) -0.674959  0.284329 
  (0.32457)  (0.39259) 
 [-2.07955] [ 0.72425] 
   

VIXLAR2(-7) -0.043631  0.159321 
  (0.11726)  (0.14184) 
 [-0.37208] [ 1.12326] 
   

SPREAD19(-4) -0.830020  0.611964 
  (0.31959)  (0.38656) 
 [-2.59715] [ 1.58310] 
   

SPREAD19(-5)  1.356454 -0.703622 
  (0.46026)  (0.55671) 
 [ 2.94715] [-1.26389] 
   

SPREAD19(-6) -1.156852  0.869652 
  (0.46502)  (0.56246) 
 [-2.48776] [ 1.54615] 
   

SPREAD19(-7)  0.607890 -0.043346 
  (0.32455)  (0.39256) 
 [ 1.87303] [-0.11042] 
   

C  0.107452  0.007145 
  (0.08046)  (0.09733) 
 [ 1.33539] [ 0.07341] 
   
    R-squared  0.195500  0.473116 

 Adj. R-squared  0.094938  0.407255 
 Sum sq. resids  19.76316  28.91407 
 S.E. equation  0.555697  0.672148 
 F-statistic  1.944068  7.183595 
 Log likelihood -55.89015 -69.77873 
 Akaike AIC  1.777812  2.158321 
 Schwarz SC  2.060198  2.440707 
 Mean dependent  0.072069  0.347558 
 S.D. dependent  0.584116  0.873033 

   
    Determinant resid covariance (dof adj.)  0.114373 

 Determinant resid covariance  0.087910 
 Log likelihood -118.4173 
 Akaike information criterion  3.737462 
 Schwarz criterion  4.302232 
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 Vector Autoregression Estimates 
 Date: 08/25/11   Time: 20:35 
 Sample (adjusted): 11/03/2009 3/22/2011 
 Included observations: 73 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
    VIXLAR2 SPREAD25 
   
   VIXLAR2(-4)  0.065239 -0.603247 
  (0.40655)  (0.47172) 
 [ 0.16047] [-1.27883] 
   

VIXLAR2(-5) -0.108263 -0.501778 
  (0.40588)  (0.47094) 
 [-0.26674] [-1.06547] 
   

VIXLAR2(-6) -0.486680 -0.029606 
  (0.41229)  (0.47838) 
 [-1.18044] [-0.06189] 
   

VIXLAR2(-7) -0.090174  0.133722 
  (0.12414)  (0.14404) 
 [-0.72638] [ 0.92835] 
   

SPREAD25(-4) -0.094794 -0.036832 
  (0.41618)  (0.48290) 
 [-0.22777] [-0.07627] 
   

SPREAD25(-5)  0.035084  0.092058 
  (0.62139)  (0.72101) 
 [ 0.05646] [ 0.12768] 
   

SPREAD25(-6) -0.359921  0.472326 
  (0.63381)  (0.73542) 
 [-0.56787] [ 0.64226] 
   

SPREAD25(-7)  0.404870  0.209320 
  (0.43356)  (0.50307) 
 [ 0.93382] [ 0.41609] 
   

C  0.098720  0.069370 
  (0.09174)  (0.10645) 
 [ 1.07604] [ 0.65165] 
   
    R-squared  0.056265  0.488818 

 Adj. R-squared -0.061702  0.424920 
 Sum sq. resids  23.18358  31.21262 
 S.E. equation  0.601867  0.698353 
 F-statistic  0.476956  7.649996 
 Log likelihood -61.71646 -72.57076 
 Akaike AIC  1.937437  2.234815 
 Schwarz SC  2.219823  2.517201 
 Mean dependent  0.072069  0.476188 
 S.D. dependent  0.584116  0.920897 

   
    Determinant resid covariance (dof adj.)  0.140201 

 Determinant resid covariance  0.107762 
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 Log likelihood -125.8492 
 Akaike information criterion  3.941073 
 Schwarz criterion  4.505844 

	  

ARCH-‐prófanir	  

 

     
Model 4: OLS, using observations 2009/09/10-2011/03/17 (T = 80) 
Dependent variable: ehy19   
     
             coefficient   std. error   t-ratio   p-value   
  --------------------------------------------------------  
  const       0.455440     0.0992476     4.589    1.65e-05 *** 
     
Mean dependent var   0.455440   S.D. dependent var   0.887697 
Sum squared resid    62.25251   S.E. of regression   0.887697 
R-squared            0.000000   Adjusted R-squared   0.000000 
Log-likelihood      −103.4820   Akaike criterion     208.9639 
Schwarz criterion    211.3460   Hannan-Quinn         209.9190 
rho                  0.733174   Durbin-Watson        0.506433 
     
Test for ARCH of order 13 -   
  Null hypothesis: no ARCH effect is present  
  Test statistic: LM = 22.9124   
  with p-value = P(Chi-Square(13) > 22.9124) = 0.0427395 

 
 

 

	  

Model 6: OLS, using observations 2009/09/10-2011/03/17 (T = 80) 
Dependent variable: ehy11   
     
             coefficient   std. error   t-ratio   p-value   
  --------------------------------------------------------  
  const       −1.20250     0.0853166    −14.09    2.88e-23 *** 
     
Mean dependent var  −1.202499   S.D. dependent var   0.763095 
Sum squared resid    46.00275   S.E. of regression   0.763095 
R-squared            0.000000   Adjusted R-squared   0.000000 
Log-likelihood      −91.38206   Akaike criterion     184.7641 
Schwarz criterion    187.1462   Hannan-Quinn         185.7191 
rho                  0.599448   Durbin-Watson        0.786467 
     
Test for ARCH of order 13 -   
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  Null hypothesis: no ARCH effect is present  
  Test statistic: LM = 15.1354   
  with p-value = P(Chi-Square(13) > 15.1354) = 0.298979 

 
 

	  

Model 3: OLS, using observations 2009/09/10-2011/03/17 (T = 80) 
Dependent variable: ehy25   
     
             coefficient   std. error   t-ratio   p-value   
  --------------------------------------------------------  
  const       0.584651      0.103921     5.626    2.70e-07 *** 
     
Mean dependent var   0.584651   S.D. dependent var   0.929494 
Sum squared resid    68.25272   S.E. of regression   0.929494 
R-squared            0.000000   Adjusted R-squared   0.000000 
Log-likelihood      −107.1627   Akaike criterion     216.3254 
Schwarz criterion    218.7074   Hannan-Quinn         217.2804 
rho                  0.783777   Durbin-Watson        0.392086 
     
Test for ARCH of order 13 -   
  Null hypothesis: no ARCH effect is present  
  Test statistic: LM = 26.4762   
  with p-value = P(Chi-Square(13) > 26.4762) = 0.014663 

 

 

M-‐GARCH	  

	  

Ríkisskuldabréf	  19	  

Tolerance = 1.81899e-
12    

Function evaluations: 64    
Evaluations of gradient: 23   
     
Model 1: ML, using observations 2009/09/03-2011/03/17 (T = 81) 
ll = -0.5*(log(2*pi) + log(h) + (e^2)/h)  
QML standard errors    
     
              estimate    std. error   t-ratio   p-value  
  ------------------------------------------------------  
  mu          0.372067     0.242122     1.537    0.1244  
  theta       0.0681995    0.252732     0.2698   0.7873  
  delta       0.120193     0.193709     0.6205   0.5349  
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  alpha       0.709015     0.591250     1.199    0.2305  
  gam        −0.154403     0.950126    −0.1625   0.8709  
  beta        0.346798     0.251221     1.380    0.1674  
     
Log-likelihood      −99.87473   Akaike criterion     211.7495 
Schwarz criterion    226.1162   Hannan-Quinn         217.5136 

	  

	  

Ríkisskuldabréf	  25	  

Tolerance = 1.81899e-
12    

Function evaluations: 63    
Evaluations of gradient: 23   
     
Model 1: ML, using observations 2009/09/03-2011/03/17 (T = 81) 
ll = -0.5*(log(2*pi) + log(h) + (e^2)/h)  
QML standard errors    
     
              estimate    std. error   t-ratio   p-value  
  ------------------------------------------------------  
  mu          0.480250     0.131431     3.654    0.0003  *** 
  theta       0.0993070    0.276252     0.3595   0.7192  
  delta       0. 0546366     0.130817     0.4177   0.6762  
  alpha       0.805786     0.516929     1.559    0.1190  
  gam        −0.232464     0.848809    −0.2739   0.7842  
  beta        0.407976     0.349322     1.168    0.2428  
     
Log-likelihood      −99.91839   Akaike criterion     211.8368 
Schwarz criterion    226.2035   Hannan-Quinn         217.6009 

	  

	  

Sístæðnipróf	  fyrir	  aðskilda	  markaði	  og	  Venjuleg	  aðfallsgreining	  (OLS)	  	  

Null Hypothesis: EHY11 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.339246  0.8411 

Test critical values: 1% level  -4.616209  
 5% level  -3.710482  
 10% level  -3.297799  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
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        and may not be accurate for a sample size of 17 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EHY11)   
Method: Least Squares   
Date: 08/25/11   Time: 20:49   
Sample (adjusted): 2009M10 2011M02  
Included observations: 17 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

EHY11(-1) 
-

0.364103 0.271872 -1.339246 0.2018 

C 
-

0.916339 0.985955 -0.929392 0.3684 
@TREND(2009M09) 0.045698 0.062208 0.734601 0.4747 

     
     

R-squared 0.159240     Mean dependent var 
0.09206

3 

Adjusted R-squared 0.039132     S.D. dependent var 
0.61193

8 

S.E. of regression 0.599846     Akaike info criterion 
1.97449

7 

Sum squared resid 5.037411     Schwarz criterion 
2.12153

5 

Log likelihood 
-

13.78323     Hannan-Quinn criter. 
1.98911

3 

F-statistic 1.325802     Durbin-Watson stat 
1.17105

1 
Prob(F-statistic) 0.296964    

     
      

 
Null Hypothesis: EHY19 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.174300  0.0006 

Test critical values: 1% level  -4.616209  
 5% level  -3.710482  
 10% level  -3.297799  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EHY19)   
Method: Least Squares   
Date: 08/25/11   Time: 21:10   
Sample (adjusted): 2009M10 2011M02  
Included observations: 17 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

EHY19(-1) 
-

1.105715 0.179083 -6.174300 0.0000 
C 1.433809 0.279845 5.123580 0.0002 
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@TREND(2009M09) 
-

0.132005 0.026276 -5.023821 0.0002 
     
     

R-squared 0.740510     Mean dependent var 
0.01629

7 

Adjusted R-squared 0.703440     S.D. dependent var 
0.74352

5 

S.E. of regression 0.404904     Akaike info criterion 
1.18845

1 

Sum squared resid 2.295260     Schwarz criterion 
1.33548

8 

Log likelihood 
-

7.101832     Hannan-Quinn criter. 
1.20306

7 

F-statistic 19.97597     Durbin-Watson stat 
1.74777

4 
Prob(F-statistic) 0.000079    

     
      

 
Null Hypothesis: EHY25 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.623189  0.0017 

Test critical values: 1% level  -4.616209  
 5% level  -3.710482  
 10% level  -3.297799  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EHY25)   
Method: Least Squares   
Date: 08/25/11   Time: 21:12   
Sample (adjusted): 2009M10 2011M02  
Included observations: 17 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

EHY25(-1) 
-

1.055329 0.187674 -5.623189 0.0001 
C 1.603361 0.313629 5.112293 0.0002 

@TREND(2009M09) 
-

0.138938 0.027645 -5.025865 0.0002 
     
     

R-squared 0.701947     Mean dependent var 
-

0.011592 

Adjusted R-squared 0.659367     S.D. dependent var 
0.62266

0 

S.E. of regression 0.363408     Akaike info criterion 
0.97220

3 

Sum squared resid 1.848913     Schwarz criterion 
1.11924

0 

Log likelihood 
-

5.263723     Hannan-Quinn criter. 
0.98681

9 

F-statistic 16.48572     Durbin-Watson stat 
2.06296

0 
Prob(F-statistic) 0.000209    
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Dependent Variable: EHY25   
Method: Least Squares   
Date: 04/14/11   Time: 15:27   
Sample (adjusted): 2009M09 2011M02  
Included observations: 18 after adjustments  
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=2) 

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.231953 0.986486 2.262529 0.0379 

LOG(SKULDIR25/HEILDARSKULDI
R2) 0.919839 0.421052 2.184620 0.0441 

     
     

R-squared 0.220654     Mean dependent var 
0.31171

8 

Adjusted R-squared 0.171945     S.D. dependent var 
0.73563

7 

S.E. of regression 0.669411     Akaike info criterion 
2.13960

2 

Sum squared resid 7.169779     Schwarz criterion 
2.23853

3 

Log likelihood 
-

17.25642     Hannan-Quinn criter. 
2.15324

4 

F-statistic 4.530041     Durbin-Watson stat 
0.94922

0 
Prob(F-statistic) 0.049193    

     
      

 
Dependent Variable: EHY11   
Method: Least Squares   
Date: 04/14/11   Time: 15:25   
Sample (adjusted): 2009M09 2011M02  
Included observations: 18 after adjustments  
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=2) 

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 
-

4.269938 1.190428 -3.586892 0.0025 
LOG(SKULDIR11/HEILDARSKULDI

R2) 
-

0.907795 0.320253 -2.834616 0.0120 
     
     

R-squared 0.327073     Mean dependent var 
-

1.630616 

Adjusted R-squared 0.285015     S.D. dependent var 
1.12166

1 

S.E. of regression 0.948440     Akaike info criterion 
2.83644

3 

Sum squared resid 14.39262     Schwarz criterion 
2.93537

3 
Log likelihood -     Hannan-Quinn criter. 2.85008
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23.52799 4 

F-statistic 7.776727     Durbin-Watson stat 
0.48639

2 
Prob(F-statistic) 0.013145    

     
      

 
Dependent Variable: EHY19   
Method: Least Squares   
Date: 04/14/11   Time: 15:24   
Sample (adjusted): 2009M09 2011M02  
Included observations: 18 after adjustments  
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=2) 

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 
-

4.543124 1.174780 -3.867211 0.0014 
LOG(SKULDIR19/HEILDARSKULDI

R2) 
-

2.510482 0.646433 -3.883592 0.0013 
     
     

R-squared 0.274698     Mean dependent var 
0.17952

2 

Adjusted R-squared 0.229366     S.D. dependent var 
0.72855

2 

S.E. of regression 0.639565     Akaike info criterion 
2.04838

1 

Sum squared resid 6.544687     Schwarz criterion 
2.14731

1 

Log likelihood 
-

16.43543     Hannan-Quinn criter. 
2.06202

2 

F-statistic 6.059767     Durbin-Watson stat 
1.52456

6 
Prob(F-statistic) 0.025569    

     
     

	  

	  

Wald-‐próf	  

	  

Wald	  19	  	  

 
Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    

Test Statistic Value   df     
Probabilit

y 
    
    F-statistic 18.32410 (1, 15)   0.0007 

Chi-square 18.32410 1   0.0000 
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Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(2) + C(3) 4.762107 1.112469 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

Wald	  25	  

 
Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    

Test Statistic Value   df     
Probabilit

y 
    
    F-statistic 5.947247 (1, 15)   0.0276 

Chi-square 5.947247 1   0.0147 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(2) + C(3) 0.543626 0.222916 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

Wald	  11	  

 
Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    

Test Statistic Value   df     
Probabilit

y 
    
    F-statistic 3.805315 (1, 15)   0.0700 

Chi-square 3.805315 1   0.0511 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(2) + C(3) -2.138944 1.096489 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 
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