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Formali

Ritgerdin Greining & vaxtardfi Islands er 12 ETCTS eininga lokaverkefni i B.S nami vid
Hagfraedideild Haskola islands. Eg vil pakka leidbeinanda minum Asgeiri Jénssyni lektor
fyrir ageetis leidségn og utskyringar vid gerd pessarar ritgerdar. Auk pess vil ég pakka
Aslaugu Laru Larusdéttir unnustu minn, Mariu Sélveig Gunnarsdéttur systur minni og
Horpu Sif Pdérsdéttur samstarfsfélaga minum fyrir adstod vid yfirlestur. Einnig vil ég

bakka Agnari Hannson fyrir gagnlegar abendingar.



Utdrattur

[ pessari ritgerd verdur leitast vid ad greina sambandid milli vaxta og tima & Islandi,
betta samband er nefnt vaxtarof og er lyst i meginatridum samfara pvi ad
grunnforsendur pess eru kannadar. Farid er i kjolinn 3 kenningum sem eiga vid um
vaxtarof eins og vaentingakenningunni, seljanleikakenningunni, kenningunni um adskilda
markadi og heimamarkadskenningunni. Kannad hvad liggur ad baki peim, paer
skilgreindar og reynt ad renna stodum undir peer. Til pess ad komast ad hver peirra
kenninga sem &dur voru taldar upp eiga vid um vaxtar6fid & lslandi var
skuldabréfamarkadur fyrir rikisskuldabréf greindur Gt frd markadseinkennum islands og
dregin su alyktun ad kenningin um adskilda markadi aetti vid hér a landi. I greiningunni
var einnig studst vid sistaedni préf, VAR-prof, ARCH prof, m-GARCH prof og venjulega
adfallsgreiningu (OLS-mat) til pess ad renna styrkari stodum undir hana. Helstu
nidurstodur tolfraediprofana voru paer ad hreinu vantingakenningunni par sem ad
reiknad var med raunhaefum vaentingum einstaklinga var hvorki haegt ad hafna eda
stadfesta. bratt fyrir ad i gégnunum um avoxtun yfir timabil hafi verid talsverd ARCH
ahrif reyndist modelid par sem dreifni yfir tima breytist, 6feert um ad utskyra
aheettudlag fyrir  gagnaradirnar og pvi var seljanleikakenningunni  og
heimamarkadskenningunni hafnad. Moddelid um adskilda markadi var hinsvegar
vaenlegra, marktaekar nidurstodur fengust ur tolfraediprofunum sem gerd voru til ad
kanna sennileika adskildra markada og pvi styrkja tolfraedipréfin alyktunina um ad

kenningin um adskilda markadi eigi vid um vaxtaréfid 4 islandi.
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1 Inngangur

Peirri spurningu hefur lengi verid velt upp hvert sé sambandid milli vaxtastigs og
tima. betta samband er almennt kallad vaxtardf og er sett fram sem mismunandi

avoxtun eigna yfir élikan timaferil.

Skammtimavexti ma skilgreina sem fdrnarkostnad peningaeignar en
fjarrfestingadkvardanir eru tengdar langtimavoxtum. Ef efnahagsstjorn landa gengur
Ut 4 notkun styrivaxta frekar en ad reyna ad stjérna magni peninga i hagkerfi ma gera
rad fyrir pvi ad adeins sé haegt ad nota skammtimavexti sem styritaeki i hagstjorn.
Raunveruleg ahrif a8 efnahagslifid velta hins vegar a leidninni fra skammtimavoxtum
yfir i langtimavexti. betta gerir pad ad verkum ad vaxtaréfid er mikilveegt
rannsoknarefni fyrir fraedimenn og jafnframt aettu peir sem ahuga hafa 3

efnahagsstjorn ad lata sig petta mal varda.

Til pess ad koma vaxtarofinu a laesilegt form er algengast ad teikna pad upp sem
avoxtun af skuldabréfi sem fall af arafjolda fram ad gjalddaga. Pegar vaxtardf er
teiknad eru pad adeins tveir paettir sem eru breytilegir, nafnvextir og liftimi bréfs.
O8rum &hrifapattum er haldid féstum til pess ad halda bjégun milli skuldabréfa sem

bera a@ saman i lagmarki.

bzer eignir sem uppfylla pad skilyrdi ad adeins séu tveir breytilegir dhrifapaettir eru
ad Ollu jofnu adeins rikisbréf. Einkenni rikisskuldabréfa eru ad vera laus vid
gjaldprotadhaettu * og jafnframt eru pau st6dlud pannig ad eini munurinn milli peirra
er liftimi (n) og nafnvextir (i). Rikisskuldabréf eru par af leidandi gjarnan notud til pess

ad syna fram a mun i dvoxtun a bréfum eftir pvi sem ad liftimi peirra eykst.
Loégun vaxtarofsins getur verid a alla vegu en sé litid til hagkerfis i jafnvaegi er
vaxtarréfskurfan oftast naer upphallandi. Avéxtun eykst med auknum liftima

skuldabréfsins.

! bad alag sem baetist vid aheettulausa vexti vegna pess ad bata parf fjarfestum upp med haerri

voxtum ef einhverjar likur eru a pvi ad sd sem gefur Ut skuldina lendi i greidslufalli



Hinsvegar kemur ekkert i veg fyrir pad ad vaxtaréfid geti verid nidurhallandi og

bad er vel mogulegt ad skammtimavextir verdi haerri en langtimavextir.

Hér ma sja vaxtarof teiknad:

Vaxtarof

Avoxtun %
w

Timi

Mynd 1 Avoxtun yfir tima af tilbunu skuldabréfi

Heimild: Eigin utreikningar

2 Vaentingakenningin

2.1 Einfalt form

Einn af upphafsmdnnum vantingakenningarinnar var Irving Fisher en hann birti
hugarsmid sina i greininni The Theory of Interest (Jagdish Handa, 2009) . [ grein sinni

gefur Irvine sér dkvednar forsendur um raunveruleikann.

1. Allir sem eiga hlut ad mali vita hverjir framtidarvextir verda, pad er ad segja

ad markadurinn sé sannspar.

2. Pad er enginn kostnadur vid lantokur hvort sem verid er ad lana eda fa [anad.
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3. Fjarfestar eru dhattuhlutlausir, pad er ad segja ad fjarfestir er jafn vel settur
med pad ad fjarfesta i 10 dra l6ngu skuldabréfi eda ad lana til eins ars og
endurnyja samninginn 10 sinnum, ad pvi gefnu ad heildar avoxtunin sé su
sama i badum tilfellum. Sama ma segja um einstakling sem vill fjarfesta til
eins ars, hann er tilbdinn til ad lana fjarmagn til eins ars en hann er einnig
viljugur til pess ad fjarfesta i 15 ara skuldabréfi og selja pad eftir 1 ar.

4. A0 fjarmalamarkadir séu skilvirkir. Skilvirkur markadur er sa markadur sem
hreinsar sig, med 06drum ordum er Ollum kauptilbodum matt med
solutilbodum. Hinsvegar er ekki gerd krafa um ad markadirnir séu fullkomnir

bar sem allar upplysingar sem eru & markadi endurspeglast i verdum.

Utfra ofangreindum forsendum azetladi hann ad samband milli skammtima- og
langtimavaxta veeri svohljédandi: Langtimavextir eru medaltal skammtimavaxta i

nutid sem og framtidar skammtimavaxta.

Til pess ad 6dlast aukinn skilning @ pvi hvad kennisetning Irvines pydir i raun og

veru er naudsynlegt ad kafa dypra i merkingu hennar.

Ef langtimavextir eru medaltal skammtimavaxta mda daazetla ad langtimavextir
sveiflist aldrei jafn mikid og skammtimavextir. Jafnframt eru allar framtidarbreytingar
a skammtimavoxtum nu pegar komnar fram i nugildandi langtimavoxtum. bvi verda
breytingar a langtimavoxtum adeins ef ad medaltal skammtimavaxta er undir eda yfir

langtimavoxtum.

Ofangreint samband utilokar hinsvegar ekki ad langtimavextir hreyfist i gagnstaeda
att vid skammtimavexti pad gerist ef ad peir vextir sem ad gilda ndna @ markadi eru

laegri en medaltal peirra skammtimavaxta sem munu verda i framtidinni.

Sému roksemdafaerslu ma heimfaera & avoxtun. Avoéxtun fram ad gjalddaga af
langtimabréfum er yfir avoxtun skammtimabréfa ef medaltal vaxta af framtidar
skammtimabréfum fram ad lokadegi er yfir nugildandi skammtimavoxtum. Pbetta
gefur einnig til kynna ad langtimavextir munu risa pegar lidur a timabilid vegna pess

a0 medaltal skammtimavaxtanna mun haekka(F. A. Luitz, 1940).

[ beim fraedilega heimi vaentingakenningarinnar par sem 6ll framtidarvaxtastig eru

bekkt, er ardsemi fjarfestingar med mismunandi timalengdir si hin sama og ekki
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skiptir mali i hvernig skuldabréfum er fjarfest. Syna ma fram a petta med pvi ad gera
rad fyrir fjarfesti sem vill fjarfesta med peningum sinum. Hann velur & milli pess ad
fjarfesta @ skammtimamarkadi i eitt ar eda kaupa bréf med hvada timalengd sem er.
Ef vaentingakenningin heldur og langtimavextir eru medaltal skammtimavaxta, pa
borgar sig ekki ad fa lanad stutt til pess ad fjarfesta langt. betta 4 vid pratt fyrir ad
haerri vextir bjodist a langtimabréfum pvi sa sem atlar sér ad hagnast @ pannig
vidskiptum tapar pvi sem hann graeddi & vaxtareikningi a fjarmagnsreikningi(F. A.

Luitz, 1940).

2.2 Formleg framsetning a vantingakenningunni.

Hér er in skilgreint sem nafndvoxtun & bréfi sem gefid er ut undir pari (discount bond
). Avéxtunin er fram 4 lokadag sem er & tima (t) og inniheldur n — timabil. Gengid er
ut fra pvi ad i; séu vextir til eins timabils. A gefnum forsendunum hér ad ofan ma

skrifa veentingakenninguna upp a eftirfarandi hatt:

n-1
(1+in,t)n =H(1+it+i) (1)
i=0

betta skilyrdi segir ad avoxtun pess ad halda bréfi i n-timabil sé jofn peirri dvoxtun

sem hlyst af pvi ad halda r6d af eins timabils bréfum.

Ef tekinn er logaritmi af badum hlidum joéfnunar og d=etlad ad In(1+ x)=x pa er

jafnan :

Il

| —
S
LR

n,t t+1 (2)

bar sem ad bréf til n-timabila verdur ad (n-1) timabila bréfi ad lidnu einu timabili

ba ma einnig skrifa pessi tvd sambdnd sem

U+, )" =A+i)A+i,,,.)"" )

og

12



. 1.. n-1_
iy, = (), + (i, (4)
n n

Ef unnid er med vexti tveggja timabila litur jafnan hinsvegar svona ut:

(+i,,)" =1+i)1+Ei,,) (5)

Haegt er ad taka logaritma af badum hlidum jéfnunnar og dzetla ad In(1+ x) = x og

ma pa skrifa jofnuna sem:

. 1. .
by = E(It + Etlt+l) (6)

Jafna sex synir pa ad skammtimavextir sem gilda a markadi, radast af peim voxtum

sem gilda nina og veentum framtidar skammtimavoxtum.

2.3 Ahzetta og dvissa

Meginsetning veaentingakenningarinnar segir ad langtimavextir séu medaltal
skammtimavaxta en hvad ef ad forsendurnar sem Ilagu til grundvallar
vaentingakenningunni halda ekki? Hvada ahrif hefdi pad a tengslin milli skammtima-
og langtimavaxta? [ eftirfarandi hlutum verdur leitast vid ad svara pessum

spurningum.

Pegar ad dhaetta og dvissa er til stadar hefur pad bein ahrif 4 vaxtaréfid. | naestu
tveimur hlutum verdur skodad hvernig vaxtaréfid breytist pegar ad forsendur eitt og
brju halda ekki

Hér verdur gert rad fyrir pvi ad framtidar hreyfingar a4 vaxtastigi séu dpekktar en

folk geri sér vissar vaentingar til pessara hreyfinga.
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Horft verdur framhja gjaldprotadhaettu og vaxtabreytingar verda eini

ahaettupatturinn sem horft er til.

Pegar ad einstaklingur feerir sig @ milli markada fra skammtimavoxtum yfir i
langtimavexti eda 6fugt er pad fullvist ad pad er vegna vonar um gréda. A hinn
bdoginn getur farid sem svo ad fjarfestir tapi a faerslunni, hugsanlegt tap getur leitt til
bess ad einstaklingur krefjist pess ad fa haerri vexti til pess ad baeta honum upp
ahaettuna. Hann krefst vidbotaralags pegar hann flytur sig fra peim markadi sem a

best vid neyslumynstur hans heimamarkadar.

Ahaetta og dvissa munu pvi hafa paer afleidingar ad vaxtaréfskdrfan er upphallandi
ef gert er rad fyrir pvi ad langtimavextir séu haerri en skammtimavextir, og sveiflurnar

i kurfunni eru yktari en paer sveiflur sem vaeru an ahaettu og ovissu.

2.4 Vaentingar

Ad til sé samband milli langtima- og skammtimavaxta sem sé 6had personubundnum
veentingum adila 4 markadi er forsenda sem faest ekki stadist i raunveruleikanum(F.

A. Luitz, 1940).

Rokréttur einstaklingur mun fjarfesta fjlarmunum sinum a langtimamarkadi adeins
ef avoxtun af peirri dkvordun er meiri en ad fjarfesta a3 skammtimamarkadi. Sa
hagnadur sem hann telur sig geta nad er hinsvegar hadur veentingum hans um hverjir
framtidarvextir verda pegar leysa a fjarfestinguna ut. bpvi hafa framtidarvextir ahrif a

bad verd sem hann er tilbdinn til ad borga fyrir langtimabréfid.

Fjarfestirinn setur sér jafnframt avoxtunarkréfu sem hann notar til ad navirda
bréfid og komast ad persénubundnu verdi pess. Ef verdid a langtimabréfinu er undir
bvi persénubundna verdi sem hann hefur reiknad, fjarfestir hann langt og kaupir
bréfid en ef ad verdid er yfir mun hann fjarfesta stutt.

Adilar 4@ markadi skapa sér pvi einstaklingsbundnar vaentingar um verd bréfa sem
leidir til pess ad langtimavextir gefa ekki endilega skyra mynd af framtidar
skammtimavoxtum. Tengsl milli skammtima- og langtimavaxta verda pvi ekki utskyrd

med klassisku vaentingakenningunni pegar vaentingar eru med i jofnunni.
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2.5 Formleg framsetning med vantingum.

Jofnur (3) og (4) sem voru settar fram i hlutanum um formlega framsetningu an
vaentinga standast ekki ad medtalinni dvissu. Samkvaemt jofnu (3) setti einstaklingur
sem myndi fjarfesta einni krénu i eins ars skuldabréfi ad vera jafn vel settur ef hann

hefdi valid ad fjarfesta einni kronu i tveggja ara skuldabréfi og selja pad eftir eitt ar.

. 1+1i,,)°
(1+lt) = E[( " , %'l‘ il,t+l)] (7)

par sem ad (1 +i2’t)2 er pekkt i dag pa er (1+i,,,)eina breytan sem had er dvissu

og pvi ma umrita j6fnuna sem:

(1 + lt) = (1 + l2t)2E[(1 + il,t+1)_1] (8)

Ef jafna (3) er skodud aftur og sagt ad avoxtun af pvi ad eiga tveggja ara skuldabréf
sem haldid er til lokadags sé jafngilt pvi ad fjarfesta i tveimur eins ars skuldabréfum i

roo.

(A+i,) = E[A+i)0+i,.0]

1
bar sem ad (1+i,) er pekkt i dag er 6vissan adeins had i,, =5(i, +E,i,)ogma

bvi endurrita j6fnuna sem:
(+iy)* = E[A+i)(A+i,,)] g
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og endurskrifa sem:

-1

(1+i) = 1+, ){E(+i,,.)] (1)

Vié samanburd a jofnum (8) og (11) kemur i ljés ad peer eru ekki jafngildar pvi ad
samkvaemt 6jofnu skilyrdi Jensens er E(f(x)) > f(E(x)) fyrir stranglega hvelfd foll.

N ; n
E(+i,,) > {E(l + ll,t+1)} (12)

Jafna (12) synir pa ad undir dvissu er su utgafa veentingakenningarinnar sem gerir
rad fyrir ad einstaklingur geti fjarfest i bréfi med hvada timalengd sem er, haldid pvi i
eitt ar og verid jafn vel settur ef hann hefdi fjarfest i eins ars skuldabréfi. Er ekki
sambaerileg peirri Utgafu par sem datlad er ad avoxtun pess ad halda skuldabréfi til
n-timabila sé jo6fn peirri avoxtun sem hlyst af pvi ad halda réd af eins timabils bréfum.
Petta pydir pad ad mismunandi utgafur fela i sér mismunandi spar og geta gefid af

sér mismunandi nidurstédur vid préfanir.

2.6 Seljanleikakenningin (Liquidity preference theory)

Ein af fyrstu breytingunum sem gerdar voru & vaentingakenningunni var ad reikna

med persdnubundinni dahaettusaekni fjarfesta og var pad John R. Hicks sem gerdi pad.

Kenningin gengur ut 4 pad ad fjarfestar lati stjornast af vaentingum um
framtidaravoxtun en séu einnig ahaettufaelnir pegar kemur ad akvordunartéku um
bad hvada bréf beri ad eiga eda gefa Gt. Ahaettufzelnin hefur jafnframt ahrif & verd
skuldabréfa og par med |6gun vaxtaroéfsins.

Grunnur kenningarinnar er ad einstaklingar eru frekar reidubunir ad eiga
skammtimabréf sem eru seljanlegri en langtimabréf, nema til komi auka alag a
langtimaeignirnar. Skuldabréf sem eiga skamman liftima eftir eru pvi

eftirséknarverdari en bréf med langan liftima og fjarfestir heldur pvi adeins
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langtimabréfum ef ad avoxtun peirra er meiri en su avoxtun sem hann feer af pvi ad

eiga skammtimabréf.

Pad sem Hicks lagdi upp med var ad peim mun lengri sem liftimi bréfa vaeri, peim
mun meiri dhaetta veeri folgin i bréfunum. Samkvaemt honum veeri til deemis fimm ara
bréf dhaettumeira en eins ars bréf og med haerra vaxtarofsalag. Vaxtarofsalagid er
bannig med jakveda fylgni vid liftima bréfa og er haerri alagsstudull a

langtimabréfum heldur en fyrir medallong bréf, og svo koll af kolli.

Formlega ma pvi segja sem svo ad:

In>lh-1>...>13 >0 ( pad er haegt ad setja veikt staerra i stad dkvedins staerra )

Samkvaemt seljanleikakenningunni (liquidity preference theory) ma pannig reikna
med pvi ad vaxtaréfid sé upphallandi pratt fyrir ad gert sé rad fyrir pvi ad vextir
haldist dbreyttir milli timabila. Hallinn getur adeins breyst ef ad laekkun vaxta er pad
mikil ad hun sé meiri en vaxtardfs alagid, en pa myndi veent vaxtardfskurfa vera

nidurhallandi.

2.7 Formleg framsetning a seljanleikaalagi

Pegar fjallad er um seljanleikadlag i sambandi vid vaxtaréf ma skipta umfjoélluninni i
tvo peetti, sa fyrri er ad skilgreina seljanleikadalag sem mismun milli félginna

framtidarvaxta “og veentra framtidarvaxta.

Formlega ma setja petta fram med A, sem tdknar eins ars bréf sem endar lifskeid

sitt eftir tvo ar, [atum t takna dagsetningu. bar med ma skrifa

}"2 =1 fz - E[tl’t“] (13)

Pannig ma segja sem svo ad vaxtarofsalagid sé pad sama og folgnir vextir fra einu
ari til tveggja dra ad fradregnum vantingunum um avoxtun af eins ars bréfi sem

kemst a gjalddaga eftir tvo ar fra deginum i dag.

? Framreiknadir vextir i afleidum
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Almennt ma setja petta skilyrdi fram sem

)\'n =n-1 fn - Et[il,t+n—1] (14)

Sidari patturinn einblinir & pa avoxtun sem faest af pvi ad halda skuldabréfum. /, er
samkvaemt pvi vaxtardfsalagid fyrir tveggja ara skuldabréf og er skilgreint sem

avoxtun af bréfum sem haldid er yfir afmarkad timabil eins og jafna (15) synir.

12 = Et[i2,t+l] - il,t+1 (15)

Pannig ma dzetla ad vaxtardfsalagid a tveggja ara bréfi sé pad sama og veent
avoxtun af pvi ad eiga tveggja ara bréf til eins ars fra og med deginum i dag sem er

taknadur med t.

Almennt er pa skilyrdid pannig :

l, = E[in—l,t+1] =l (16)

3 Adskildir markadir (Segmented markets)

Kenningin um adskilda markadi a raetur sinar ad rekja til skrifa J.M. Culbertson i grein
sinni fra 1957 The term structure of interest rates sem birtist i Quarterly journal of

economics.

Culbertson taldi vaentingakenninguna fraedilega 6fullnaegjandi og mali sinu til
studnings benti hann einna helst @ pa stadreynd ad hun atti erfitt med ad utskyra

hreyfingar vaxtaréfsins eftir tima seinni heimsstyrjaldar.

Hugmynd hans var st ad naudsynlegt vaeri ad prda nyja kenningu um vaxtaréfid og

hreyfingar pess med pvi ad kanna tengslin milli markada med hlidsjon af veentingum,
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seljanleika skuldabréfa med mismunandi timalengdir og breytingar i timalengd

skuldabréfa sem stddu til boda (J.M. Culbertson, 1957).

Kenningu Culbertson ma i stuttu mali orda a pann veg ad vextir 4 stutta og langa
enda vaxtarofsins radist 4 adskildum moérkudum, og pannig séu vextir af skammtima
og langtima rikisbréfum otengdir innbyrdis en séu aftur @ moéti tengdir voxtum af
fyrirteekjabréfum af sému timalengd. Til skamms tima hreyfast vextir af skammtima
og langtimabréfum i sému att en pad samband gildir adeins yfir timabil sem spannar

daga, jafnvel vikur og manudi en heldur ekki til langtima.

Likt og i veentingakenningunni pa gildir pad ad skammtimavextir sveiflast meira
heldur en langtimavextir. Asteeda pess ad langtima- og skammtimavextir hreyfast
samtimis taldi Culbertson vera vegna utanadkomandi ahrifa likt og almennrar
breytinga & markadi sem hafa ahrif & alla vexti og/eda vegna breytinga 3

peningastjérnun sem getur haft ahrif 4 allt vaxtaréfid.

[ kenningunni um adskilda markadi pa gildir pad ad avéxtun af skammtimabréfum
er laegri en af langtimabréfum par sem ad meiri seljanleiki er til hagsbota fyrir pann

sem heldur bréfunum og hann seettir sig vid laegri avoxtun af peim sékum.

A hinn béginn er éhagraeding félgin i pvi fyrir adila sem gefur Gt skuldabréf ad
kaupendur vilji frekar skammtimabréf par sem ad 6llu j6fnu saekist lantakandi eftir
langtima lani.

Seljanleikaalagid sem er pa til stadar i vaxtardfinu getur breyst pegar ad timalengd
skulda breytist, pad er ad segja eftir pvi sem ad liftimi utistandandi skulda styttist pa

laekkar seljanleikaalagid 4 bréf sem eru @ markadi.

Einnig breytist seljanleikaalagid ef ad fjarfestar breyta eftirspurn sinni eftir lausu
fé, ef ad peir eru skyndilega tilbunir ad halda meira af litt seljanlegum eignum eda
vilja meira af eignum sem audvelt er ad selja.

Vantingar eru einnig mikilvaegur pattur i kenningunni um adskilda markadi en pa
adeins til pess ad utskyra skammtimabreytingar i langtimavoxtum. Byggt er a pvi ad
fjarfestar hafa adeins veentingar til timabila sem eru mjog nalaeg peim i tima og skipta

bvi litlu mali i ad akvarda vaxtarstig til langtima.
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[ eftirfarandi hlutum verdur reynt ad renna frekari stodum undir kenninguna um

aoskilda markadi.

3.1 Seljanleiki skulda

Seljanleika ma skilgreina sem malikvarda a pad hversu audvelt er ad breyta
skuldabréfum i eignir sem notadar eru til daglegra vidskipta og med stuttum
fyrirvara. Pad ad eign sé seljanleg pydir ad haegt er ad breyta henni i adra eign a
agaetis kjorum. Fjarfestir parf pvi ekki ad taka a sig alvarleg afféll til pess ad eignin

seljist.

Seljanleiki er ekki byggdur & veentingum um framtidarverd eignar eda
markadsadstaedna. betta er mun frekar almennur eiginleiki eigna og er pessi

eiginleiki borinn saman vid adrar eignir i hagkerfinu.

Skammtimabréf eru seljanlegri en langtimabréf og byggir su roksemdafaersla a
tveimur megin stodum. [ fyrsta lagi er pad ad timabilid par til ad eignin breytist
sjalfkrafa i laust fé styttra heldur en fyrir langtimabréf. [ 68ru lagi pa sveiflast verd
skammtimabréfa ad 6llu j6fnu minna en verd langtimabréfa. bad verd sem faest

bannig fyrir skammtimaeignina er bundid minni évissu (J.M. Culbertson, 1957).

Hegdun fjarfesta i tengslum vid seljanleikadlag er a pa leid ad lanveitandi med
fullkominna framsyni mun vera hlutlaus pegar kemur ad seljanleika. Hann veit
fyrirfram hvada eignir 3 ad eiga og hversu lengi pvi i heimi fullkomna upplysinga er
engin dvissa.

Lanveitandi sem byr vid 6vissu vill hafa seljanleika i eignum sinum til pess ad maeta
ofyrirsédum aféllum. Sa fjarfestir sem a i eignasafni sinu eignir sem haegt er ad breyta
i laust fé med skdbmmum fyrirvara getur komist hja pvi ad purfa ad selja eignir a
nidursprengdu verdi ef ad hann lendir i skakkaféllum. Hann getur einnig nytt sér ymis

hagnadartaekifaeri sem krefjast pess ad pau séu fjarmoégnud med skdmmum fyrirvara.

En pratt fyrir ad fjarfestar séu med vilja til pess ad halda seljanlegum eignum
myndi pad ekki krefjast sérstaks alags a litt seljanlegar eignir nema ad pad magn

seljanlegra eigna sé a einhvern hatt takmarkad.
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Ef horft er til hlida lantakandans og azetlad er ad hann sé fullkomlega framsynn pa
mun hann taka lan med pad ad markmidi ad lagmarka kostnad sinn vid lantokuna.
Hann mun pannig einfaldlega velja pa samsetningu af skammtima- og langtimalanum

sem ad henta honum best par sem ad hann hefur fullkomnar upplysingar.

Ef skammtimalan myndu bera laegri davoxtun vegna pess ad lanveitandinn veeri
viljugri til pess ad veita skammtimalan, pa myndi lantakandi med fullkomnar
upplysingar fjadrmagna sig @ skammtimalanum par til ad lanveitandinn vaeri blinn ad

tryggja lausafjarstédu sina og par med losna vid lausafjaralag.

Par sem ad almennt er gengid ut fra pvi ad enginn bui yfir fullkomnum
upplysingum @ markadi i raunveruleikanum, leidir pad af sér ad allar lantokur eru
bundnar einhverri évissu. Hvort dvissan er bundin endurgreidslu a lani eda framtidar
tekjustreymi pa ma daetla ad mikill meirihluti fjarfesta vill ekki taka spakaupmennsku
aheettu. Lantakendur verda pvi ad vera medvitadir um lausafjarstodu sina sem
takmarkar par med umfang skammtimafjarfestinga pvi ekki er hagkveemt ad taka lan
fyrir fastafjarmun sem er pad umfangsmikid ad allt tekjustreymi i nainni framtid fer i

afborganir(J.M. Culbertson, 1957).
betta gerir pad ad verkum ad i hagkerfinu er seljanleika alag.

Ofangreind roksemdafaersla gefur pa til kynna ad vaent Aavoxtun af
skammtimaskuldabréfum er laegri en vaent avoxtun af langtimaskuldabréfum vegna
seljanleika alags.

petta hefur paer afleidingar ad vaxtarofid er upphallandi par sem ad aukaalag parf
ad baetast vid a langtimavexti par sem langtimabréf eru ill seljanlegri til lanveitenda

en skammtimabréf.

3.2 Hlutverk spakaupmennsku og vantinga.

Skilgreina ma spakaupmennsku sem veaentingar um framtidarpréoun verda og

avoxtunar af skuldabréfum.

Afskaplega erfitt getur verid ad lysa spakaupmennsku i paula og horfa verdur til

margra patta likt og hvada eignum er fjarfest i, timalengd og fyrir hversu haar
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upphaedir er fjarfest. Allir pessir paettir eru jafnframt breytilegir milli einstaklinga og

fra gefnum timapunkti til hins naesta.

Umfang spakaupmennsku er jafnframt takmarkad af peim fjarmunum sem
fjarfestar hafa til ad vinna med og pvi ad hinn venjulegi borgari er dhzettufaelinn sem

gerir pad ad verkum ad hann vill ekki taka spakaupmennsku ahaettu.

Tvo megin einkenni skulda hafa haft mikil ahrif 3 kenningamyndun um vexti og
vaentingamyndun (J.M. Culbertson, 1957). [ fyrsta lagi eru skuldabréf samningar med
akvedna lengd og i 60ru lagi er einblynt a reiknada avoxtun af samningnum ef honum

er haldid til lokadags.

Pessi einkenni gera pad ad verkum ad oft er pvi haldid fram ad spakaupmennska
fyrir skuldabréf med mismunandi timalengd innihaldi samanburd a avoxtun milli
bréfanna. Pad er ad segja fjarfestir sem getur keypt 20 ara skuldabréf eda priggja
manada rikisvixil muni byggja val sitt @ avoxtun fram ad lokagjalddaga fyrir
skuldabréfid en af vixlinum mundi hann reikna vaenta medalavoxtun yfir sama tima.

Pannig ad pad timabil sem fjarfestirinn vaeri ad horfa til veeri 20 ar.

bessari adferdarfraedi var Culbertson ekki sammala og taldi ad taka yrdi tillit til
bess ad fjarfestirinn hefur pann valkost ad fjarfesta i annari eign pegar ad priggja
manada bréfid hefur runnid sitt skeid. Einnig benti hann a ad fjarfestir sem sér
hagnadarteekifaeri og nytir sér pad, er ekki ad horfa langt fram i timann og vedja a
langtimabreytingar i verdi skuldabréfa.

Spakaupmennska samkvamt Culbertson muni pvi adallega eiga sér stad i nainni
framtid vegna pess ad veentingar til ndlaegrar framtidar eru einfaldlega betur
myndadar heldur en vantingar til timabila sem eru mjog fjarlaeg. Vaentingar munu

bvi hafa ahrif 8 skammtima breytingar en ekki langtima vaxtastig.

3.3 Breytingar a timalengd skuldabréfa

Mikilvaegur pattur i préun sem verdur @ morkudum samkveemt kenningunni um
adskilda markadi eru breytingar a liftima fjarmagns sem stendur fjarfestum til boda (

maturity structure) (J.M. Culbertson, 1957). bessar breytingar verda med 6reglulegu
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millibili og radast af pattum eins og nyjum skuldabréfautbodum sem skyra ma med
bvi ad adilar i hagkerfinu eru ad breyta tilgangi l[antoku sinnar, en jafnframt er rikid

ad endurfjarmagna sig.

Timalengd pess sem fengid er |an fyrir af einkaadila er oftast naer natengt tilgangi
bess. Breytingar i timalengd lana pyda pvi ad breytingar eru ad eiga sér stad i
vidskiptalifinu. Ef fyrirteeki eru til ad mynda ad auka vid birgdir sinar vegna pess ad
bau sja fram @ meiri s6lu @ komandi timum, sem og aukin umsvif i spdkaupmennsku a
skuldabréfamarkadi, pydir pad aukningu i skammtimafjarmoégnun. Bifreidakaup hafa
aftur @ méti ahrif @ fjarmagn til medallangs tima, og ef breytingar eiga sér stad a
hdsnaedismarkadi eda i framkveemdum & vegum rikisins pd ma tengja pad vid
breytingar a nyju langtimafjarmagni.

Breytanleiki i liftima skuldabréfa hefur pvi mikil ahrif & vaxtaréfsferilinn og getur
breytt I6gun hans pé dmogulegt sé ad segja med hvad moti pad verdi, pvi ekki er

haegt ad vita ndkvaemlega hverjar breytingarnar verda(J.M. Culbertson, 1957).

4 Heimamarkadskenningin (Prefered Habit model)

Heimamarkadsmaddelid er i raun samsuda af premur kenningum, klassisku
vaentingakenningunni, seljanleikadlagskenningunni (ligidy premium theory) og
kenningunni um adskilda markadi (segmented markets). Heimamarkadskenningin var
fyrst sett fram af peim Franco Modigliani og Richard Suchs i grein peirra Innovations
in interest rate policy arid 1966 og var henni aetlad ad nyta sér kosti peirra kenninga
sem buid var ad setja fram en um leid baeta vankanta peirra og bua til eitt heildstaett
model (Franco Modigliani and Richard Sutch, 1966).

Mddelid gerir likt og seljanleikadlagskenningin rad fyrir pvi ad avoxtun yfir timabil
sé stjornad af medaltali vaentrar avoxtunar, ad medtdldu ahaettualagi. Einn pattur
skilur hins vegar 4 milli i pessum kenningum. [ seljanleikaalagskenningunni er gengid
ut fra pvi ad einstaklingar einblini a avoxtun til skammtima og peir sem taka pa
aheettu ad fjarfesta i langtimabréfum verda ad gangast vid peim verdsveiflum sem ad

verda til skammtima af langtimabréfum. betta vidhorf er hinsvegar adeins rétt ef gert
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er rad fyrir pvi ad hver og einn fjarfestir vilji breyta eignasafni sinu i reidufé ad loknu
stutta timabilinu. | heimamarkadskenninginunni er aftur 4 méti gengid Utfra pvi ad
fijarfestar kjési mismunandi heimamarkadi, eins og i kenningunni um adskilda
markadi. Fjarfestar halda sig @ peim markadi sem hentar peirra neyslumynstri best
hvort sem pad er langi markadurinn eda sda stutti (Franco Modigliani and Richard

Sutch, 1966).

Heimamarkadskenningin gerir rad fyrir ad einstaklingur med n-timabils fjarmagn,
bad er ad segja fjdrmagn sem ad hann parf ekki i n-timabil og dvaxtar i skuldabréfum.
Sa einstaklingur mun vita nakvaemlega fjarhagslegan avinning sinn af fjarfestingunni
ad pessu timabili loknu ef hann fjarfestir i hefdbundnum skuldabréfum par sem ad
tekjustreymi og timalengd er gefin.

Ef hann hinsvegar akvedur ad fjarfesta alltaf stutt, pad er ad segja par sem ad n=i
og i=3,4,5... n-1, pa mun utkoma hans af fjarfestingunni radast af framtidar
skammtimavoxtum. Gera ma rad fyrir pvi ad einstaklingur sem fjarfestir stutt verdi
fyrir toluverdum vidskiptakostnadi par sem ad hann er ad selja og kaupa oftar en

fjarfestir sem ad heldur sig @ medalldngum markadi eda I6ngum markadi.

Ef fjarfestir er dhaettufelinn mun hann halda sig @ langa markadinum par sem
Ovissa er engin og vidskiptakostnadur minni, nema ef medaltal veentra framtidar
skammtimavaxta sé pad mikid yfir langtimavoxtum ad pad muni baeta fjarfestinum

upp vidbotar vidskiptakostnad og auka ahaettu af pvi ad vera i stutta endanum.

Ad sama skapi ef fjarfestir akvedur ad fjarfesta lengur en til n-timabila pa er hann
ad taka ahaettu par sem ad pad verd sem hann faer fyrir bréfin sin, sem ekki eru
ennpd kominn a gjalddaga a tima n, liggur ekki ljost fyrir.

Ahattufaelni felur pa i sér ad fjarfestar kjosa ad fjarfesta ekki stutt heldur ad verja
sig og halda sig innan sins heimamarkadar nema ad adrir markadir, hvort sem ad peir
eru styttri eda lengri, bjodi upp a adlag sem baetir einstaklingum upp pa ahaettu og
kostnad vid ad fara ut fyrir sinn heimamarkad (Franco Modigliani and Richard Sutch,

1966).

Samskonar roksemdarfeaersla 4 ad sama skapi vid hinn enda markadarins, pad er ad

segja fyrir [dntakendur.
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[ pessu médeli sem er fyrir timalengdina n getur vaxtarstigid verid annad en gert
er rad fyrir ad verdi i hreinu veentingakenningunni og getur munad annadhvort
neikvaedum eda jakvaedum alagsstudli. Alagsstudullinn endurspeglar pad ad hvada
leiti fjdrmagn sem er med heimamarkad ad lengd n er frabrugdid heildareftirspurn
eftir fjlarmagni med timalengd n a peim voxtum sem bjédast. Ef ad eftirspurn eftir
fjdrmagni med timalengd n er meiri en pad fjarmagn sem stendur til boda ( sem er
med heimamarkad n ) pa ma buast vid pvi ad alagsstudull & pessum markadi haekki
og ofugt ef eftirspurn er minni. Ad alagid hakki eda ad pad verdi afslattur af lanum
myndi verda pess valdandi ad einstaklingar faerdu sig @ milli markada med
mismunandi timalengdir. Hvort sem ad pad vaeri i gegnum spakaupmennsku, par sem
ad fjarfestar freistast til ad skipta um markad i von um meiri 4géda eda i von um

ahaettulausan hagnad ( arbitrage ).

Pad sem ad felst pa i heimamarkads (Prefered habit) mddelinu er pad ad
munurinn milli langtima vaxta R(n,t) og skammtimavaxta R(1,t ) sem er kalladur
vaxtabil (spread) og er tdknad med S(n,t), breytist adallega med veentum breytingum
& langtimavéxtum R®(n,t), pbar sem ad gert er rad fyrir ad flestir einstaklingar séu
aheaettufaelnir.

Nidurstodur kenningarinnar ma takna med eftirfarandi j6fnum um vaenta dvoxtun

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

= R(n,t) + Veentur fjarhagslegur avinningur (capital gain ) (17)

og
=R(1,t) + F; (18)

Par sem ad F; stendur fyrir nettd ahrif af vidkomandi frambods- og

eftirspurnarpattum og geta pessir peettir baedi verid jakvaedir eda neikvaedir.

bar sem ad einstaklingar fa 1an & peim markadi par sem avoxtun er lag, l1anid er sidan notad til

pbess ad lana 4 markadi par sem ad davoxtun er ha.
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Ef leyst er ut fyrir R(n,t) og gert rad fyrir pvi ad vaentur fjarhagslegur dvinningur sé
hlutfallslegur midad vid pad hversu mikid langtimavextir laekka, par sem tdakna ma

vaxtalaekkunina sem -AR®(n,t), og haegt er ad endurrita jéfnuna sem:

R(n,t) = R(1,t) — Vaentur fjarhagslegur dvinningur — F, (19)

= R(1,t) - BAR (n,t)+F, (20)

bar sem ad skiptin -AR®(n,t) i stadin fyrir veentan fjarhagslegsan avinning er

nalgun.

4.1 Formleg framsetning

Adur en ad haegt er ad kanna formuluna sem buid var ad akvarda verdur ad
umbreyta jofnunni yfir i pad form ad haegt sé ad gera med henni tolfraedilegar
profanir. betta felur i sér ad naudsynlegt er ad skilgreina hvernig veentingar eru
myndadar i pessu modeli sem og ad skilgreina virkt form fyrir lidinn F.

Pegar fjallad er um vaentingar pa er unnid a grunni Frank de Leeuw og Keynes par
sem ad markadurinn byst vid pvi ad markadsvextir leiti i reglulegt astand sem er

byggt a reynslu fyrri timabila(Franco Modigliani and Richard Sutch, 1966).

Skilgreinum reglulegt astand sem E( medaltal langtimavaxta) fyrir m -timabil i
fortid og fasta. Fastann ma hugsa sér sem medaltal vaxta yfir mjog langan tima

bannig ad hver og ein breyta mun ekki hafa ahrif a tolugildid.

par af leidandi er haegt ad rita jofnu :

=

) =VEM1'RI—1‘ +(I-v)ce O<v<l (21)

i=1

par sem ad R er notad sem takn fyrir langtimavexti og w er vigt sem ad byggir a

reynslu fortidar par sem ad reynsla sidasta ars er einn. Pér er ferskara i minni pad
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sem gerdist fyrir einu ari heldur en pad sem gerdist fyrir fimm arum pannig ad u

minnkar nidur i null pegar ad i vex fra einum upp i m.

Petta ma tdkna med eftirfarandi j6fnu.

m

AR = o, (R,~R) =a,|v Y uR_ +((l-v)c -R,)
i=1 (22)

bar sem ad o er hradinn sem ad R; fer & aftur ad E

Onnur kenning um veentingar var 16gd til af manni ad nafni James Dusenberry.
Hann benti & pad ad vaentingar gaetu verid extrapolative, pad er ad segja ad ef ad
vextir haekka pa buast einstaklingar vid frekari vaxtahaekkunum og svo framvegis. De
Leeuw benti jafnframt @ pad ad tulka maetti vexti sem mismun milli ndverandi vaxta
og vegins medaltals vaxta i fortid og pannig meetti syna fram a extrapolative

kenninguna sem eftirfarandi:

AR/ = o) (R, - E‘Sth—l) a, >1 (23)
i1

par sem ad n er téluvert minna en m og vigtin & mun ad 6llum likindum laekka

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

De Leeuw benti 4 pad ad badar pessar kenningar geetu haft eitthvad til sins mals,
ad vaentingar eru baedi extrapolative og leiti ad jafnvaegi. Ef svo er pa ma sameina

jofnur (22) og (23) i eftirfarandi jofnu:

AR: = —ClRt + EbiRt—i +dc (24)

i=1

bar sem a = (a1-0ly) 0og b, =ayvu, —a,d, 0 er jafnt og 0 fyrir i >n og
d=a,(1-v)

begar buid er ad sameina pessar tvaer jofnur er dtkoman tdknud med mismun

tveggja tafdra gilda.
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Ef ad vid gerum rad fyrir ad extrapolative dreifing hafi einhver ahrif, pad er ad
segja ef a,; er ekki null eda litil samanborid vid a,v, pa myndi formulan leida af sér pa
nidurstodu ad par sem ad d; fellur hradar en w; mun b; haekka, og hugsanlega haekka

upp fyrir neikvaett gildi og na hamarki i kringum n og laekkar sidan aftur i att ad nulli

(Franco Modigliani and Richard Sutch, 1966)

Ef ad jafna (24) er sidan sett inn i j6fnu (20) pa verdur jafnan eftirfarandi :

R, =1, PaR, + Y BbR,_, + fdc +F, (25)

i=1
Ppar sem ad r; er notad til pess ad takna skammtimavextina R(1,t). bessi jafna

inniheldur nagildandi langtimavexti badum megin vid jafnadar merkid en pad ma

laga pad med pvi ad leysa jofnuna fyrir R og pa faest Utkoman:

R = Ar + EBZ.RZ_Z. +C+F +e, (26)

i=1
par sem ad

L, B . P

A= ’ ;= ’ =
1+ pa " 14 Pa 1+ Pa

og e; er leifalidurinn

Vert er ad gefa pvi gaum ad par sem ad B og a eiga ad vera jakvaedir pa a
studullinn A einnig ad vera jakvaedur en greinilega undir einum (unity), par sem ad B;
er einnig hlutfallslegur midad vid b; pa ma skilgreina B @ sama hatt og b fra fyrri

jofnum(Franco Modigliani and Richard Sutch, 1966).

Jafna (26). inniheldur i raun adeins malanleg gildi og er i grunninn pvi haegt maela

gildin og profa jofnuna.
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5 [slenska vaxtarofid.

| pessum hluta verdur reynt ad kanna hvort einhverjar af peim premur kenningum
sem fjallad var um i kéflunum hér & undan eigi vid a islandi og ef svo er, hver peirra.
Fylgt var eftir skrefum sem sett voru fram af Mark P. Taylor i greininni Modelling the

Yield curve fra 1992 par sem reynt var ad greina breska vaxtaroéfid.

5.1 Umfjollun um islenska skuldabréfamarkadinn

islenskum skuldabréfamarkadi ma skipta i tvo hluta, verdtryggdan- og
6verdtryggdan markad. [ eina tid var verdtryggd Utgafa allsradandi 4 islandi en su
bréoun breyttist um og i kringum arid 2002 pegar ad éverdtryggdutgafa for ad aukast,
utgafa overdtryggdra bréfa var samt sem a0ur i takmorkudu magni og adeins til
skammtima. Med utgafu 4 Rikisb 19 arid 2008 sem pd var lengsti flokkur
6verdtryggora rikisbréfa sem gefinn hafdi verid at sidan arid 2002, og peim sem ad
fylgja i kjdlfarid kemst einhver mynd & éverdtryggda vaxtaréfid & Islandi sem hafdi
verid einstaklega takmarkad fram ad peim tima. | dag er meirihluti Utgefinna
rikisbréfa éverdtryggdur po téluvert magn af verdtryggdum bréfum sé a markadi
gefin Ut af [budalanasjodi.

Ef islenskur markadur er skodadur fra arinu 2007 pa er dhugi markadsadila a
rikispappirum ad aukast fra pvi sem hafdi verid arid 2006, hémlur voru hinsvegar a
stérum skuldabréfautgafum vegna takmarkadrar parfar islenska rikisins fyrir l[ansfé.
Jafnframt var avoxtunarkrafa a islenskum rikisskuldabréfum mjég ha, vegna mikils
verdbdlguprystings og pvi hagstaedara fyrir rikid sem var med mjog gott ldnshaefimat

a0 taka lan erlendis.

Arid 2008 var mjog afdrifarikt fyrir islenskt efnahagslif og bodadi miklar
breytingar. | byrjun ars féru menn ad flytja sig ur hlutabréfum sem héfdu pa verid
nanast allsradandi @ markadi undangengin ar yfir i rikisskuldabréf og var veltan ad
medaltali prefalt meiri 4 fyrstu manudum 2008 en @ undanférnum arum og ma segja

ad pad hafi verid fyrirbodi um pad sem sidar kom. A &rinu 2008 reid alpjodleg
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fjarmalakrisa yfir heiminn og islenskt efnahagslif vard mjog illa uti par sem ad allt
bankakerfi [slands veltur & hlidina. [slenskir bankar héfdu fjarmagnad sig ad miklu
leiti med erlendu heildsolufjarmagni, atgafu hlutabréfa og utgafu vikjandi skulda og
strax arid 2006 matti fullyrda ad Islensku bankarnir voru ordnir mjég stérir i
samanburdi vid islenskt hagkerfi. beir purftu pvi allt fram til 2008 i auknum maeli ad
reida sig a heildsoélufjarmdégnun. Vid fall Lehman Brothers pann 15. september 2008
lokast allar lanalinur til islenskra banka sem leidir af sér gjaldprots Glitnis og med

mjog stuttu millibili allra hinna stéru vidskiptabankanna.

[ kj6lfarid eru svo sett & gjaldeyrishéft til pess ad sporna vid Utstreymi gjaldeyris og
eru pau ennpa vid lydi i dag.

Arid 2008 hafdi par af leidandi mjog mikil hrif & islenskan skuldabréfamarkad.

Vidskiptabankarnir prir voru mjog umsvifamiklir @ hlutabréfamarkadi og var
krosseignarhald mjog algengt & pessum tima. | kj6lfar falls stéru vidskiptabankanna
verdur gjaldprotahrina 4 islandi og i raun purrkast stér hluti hlutabréfamarkadarins

ut sem veldur pvi ad eftirspurn eftir skuldabréfum stéreykst medal innlendra adila.

Pad gerist einnig i kjolfar efnahagshrunsins ad med gjaldeyrishdftum lokast inni a
islandi allir peir fjarmunir sem hafdi verid aflad med utgafu joklabréfa og erlendir

fjarfestar sitja hér fastir med islenskar krénur.

Hrunid hafdi pa i raun peer afleidingar ad markadur med Sverdtryggd rikisbréf

skiptist i tvennt samfara pvi ad eftirspurn eftir rikispappirum storjokst.

A stutta enda markadarins liggja erlendir adilar sem héfdu pad i hyggju ad nyta sér
vaxtamun Islands vid utlénd og liggja hér fastir, vilja ekki binda fjarmuni sina til
langtima og fjarfesta pvi i rikisvixlum og skammtima rikisskuldabréfum. Evrépskir
bankar voru hvad storteekastir i utgafu joklabréfa og par sem peir erlendu adilar sem
eiga krénur i pessum bonkum fa oftar en ekki enga vexti er allt sem bankarnir fa i
vexti & [slandi hagnadur. Avéxtunarkrafa peirra er pess vegna toluvert laegri en
innlendra adila og yta peir avoxtunarkréfunni @ rikisvixlum og skammtima

rikisbréfum nidur.

A langa endanum liggja einkum innlendir adilar likt og lifeyrissjédirnir.
Lifeyrissjodir a Islandi eru bundnir af peirri krofu ad avaxta eigid fé & 3.5%

verdtryggdri avoxtunarkrofu, sem umreiknast i 6% O&verdtryggda vextir ef 2,5%
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verdbdlguvidmid Sedlabanka slands er lagt ofana. beir halda sig pvi i bréfum par sem
ad avoxtun er yfir 6%, sem setur paer skordur a langa endan ad avoxtun a honum fer

ekki nedar en pau moérk og heldur pvi langa endanum uppi.

Pannig ad med bvi ad skoda dverdtryggda vaxtaréfid a islandi ut frd einkennum

markadarins ma strax draga pa alyktun ad um adskilda markadi er ad raeda.

5.2 Gogn

[ pessari rannsékn var notast vid gdgn um avoxtun fram ad gjaldaga ( yield to
maturity) frd Sedlabanka islands. Midad var vid fjdgurra manada rikisvixla, tveggja
ara Overdtryggd rikisbréf, 11 ara overdtryggd rikisbréf og 16 ara Odverdtryggd
rikisbréf. Gognin eru gefin Ut fyrir pa daga sem markadir eru opnir og var peim breytt
i vikuleg stok sem na fra 8.9.09 til 24.3.11 eda samtals 81 gagnapunkta.* Avoxtun
fram & gjalddaga fyrir rikisbréf 11 og rikisbréf 25 ma sja 3 mynd 2 og fyrir

overdtryggda rikisvixla og rikisbréf 19 ma sja @8 mynd 3.

4 /Eskilegra hefdi verid ad fa fleiri athuganir en par sem ad nafnvaxtaréfid & islandi er mjog ungt

gafst pvi midur ekki kostur til pess.
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Avoxtun fram ad gjalddaga
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Mynd 2 Avoxtun fram af gjalddaga fyrir rikisb 25 og rikisb 11

Heimild: Sedlabanki islands

12

10

-

Avoxtun fram ad gjaldaga
(o))

0 T T

9 O
RRUPCEC SISO S\
o B B R B AP P B Ry

Mynd 3 Avoéxtun fram ad gjalddaga fyrir 6verdtryggda vixla og rikisb 19

Heimild: Sedlabanki islands
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5.3 Almennt prof

Til pess ad kanna hvort hafna megi einhverri af vaxtaréfs kenningunum premur 3
bessu stigi, pad er ad segja vaentingakenningunni, kenningunni um adskilda markadi
eda Heimamarkadskenningunni er rétt ad byrja @ pvi ad gera almennt préf a islenska
vaxtaroéfinu.

Profid felur i sér ad ef langtimavextir og skammtimavextir eru ésisteedar (non-
stationary) radir I(1) pa ma gera rad fyrir pvi ad mismunurinn a milli peirra sé sistaed
(stationary) 1(0) r6d og ut frd pvi asetla ad leifalidurinn (forcasting error) og

ahaettudlagiod séu sistaedar radir 1(0).

Petta ma syna fram @ med eftirfarandi j6fnu:

(52y) — P2
Hy =5n=2""+C. (27)

par sem ad ijf? er dvoxtun yfir dkvedna timalengd (holding period yield), r;: eru
skammtimavextir, ®\"*"er dheettudlag af pvi ad halda bréfi og &, , er leifalidur fyrir
spagildid (forcasting error).

Ef einhver af kenningunum sem raett var um i fyrri kéflum pessarar ritgerdar a ad
gilda verda radirnar ad vera cointergreradar. Finnast verdur linulegt samband milli
tveggja I(1) rada sem er 1(0).

Hér fyrir nedan eru gerd einingarétar prof (unity root test ) fyrir vaxtaradirnar til

bess ad kanna hvort ad paer séu sistaedar edur ei. Samskonar proéf var einnig gert fyrir

vaxtamismun radanna.

Taflal Sistaedniprof fyrir overdtryggd rikisbréf

Rikisbref t-gildi p-gildi

Vixlar -0.671481 0.8472
Rikisb 11 -1.715338 0.7354
Rikisb 19 -2.528355 0.3141
Rikisb 25 -2.737095 0.2250
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Eins og sja ma a toflunni fyrir ofan pa er nulltilgatunni ad radirnar séu dsistaedar
ad gefnu a=0,05 ekki hafnad par sem ad p-gildin eru steerri en 0,05 og er pvi alyktad

sem svo ad radirnar séu Osistaedar.

Tafla2 Sistaedniprof fyrir vaxtamismun milli rikisvixla og 6verdtryggdra rikisbréfa

Timalengd t-gildi p-gildi
bréfs
2 ar -3.938 0.0148
11 ar -5.394 0.0001
16 ar -5.093 0.0004

Vid hofnum peirri nulltilgdtu ad radirnar séu Osisteedar ad gefnu a=0,05 par sem

ad p-gildin eru undir 0,05 og pvi er alyktad ad radirnar séu sistaedar.

Eins og sja ma a toflu 1 og 2 hér fyrir ofan eru vextir af rikisbréfum dsisteedir og
mismunur milli vixla og rikisskuldabréfa er sistaedur. Milli radanna finnst pvi linulegt
samband. pad gefur til kynna ad enn sem komid er ekki haegt ad hafna
vaentingakenningunni, kenningunni um adskilda markadi eda

heimamarkadskenningunni.

5.4 Vaentingakenningin.

[ hreinni veentingakenningu fyrir vaxtar6fid par sem ad ahzettualagid ( term

premium ) er jafnt og null : ' =0 mé meta jofnu sem er 4 eftirfarandi veg:

4y-1

S, = EYBtE(AWrtiUt 1Q,)¢
i=1 (28)

> Heildarutskrift 4 tolfraedipréfunum ma finna i vidauka.

® Taylor, 1992 bls 530
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t

parsemad S, = [Rfszy) - r]

St er mismunur milli langtima- (R) og skammtimavaxta (r), Q eru paer upplysingar
sem liggja fyrir & tima t. Par sem ad S; og Ajsr: (fyrsti mismunur milli vaxta af 4
manada vixlum) eru sisteedar breytur er haegt ad meta VAR ( vector autoregressive)
maddel og nota pad til pess ad profa tilgdtuna um hreinu vaentingakenninguna
(Cambell og Shiller, 1987). Vaxtabil milli skammtima- og langtimavaxta a ad hafa
marktaek ahrif 8 skammtimavexti par sem ad S; er besta spagildid fyrir vaent gildi
Aq7re, af pvi gefnu ad einstaklingar séu med fullar upplysingar. Ef fjarfestar i
hagkerfinu hafa vidbotarupplysingar sem eru nytsamlegar vid ad spa fyrir um
skammtimavexti umfram soguleg gildi peirra mun pad koma fram i S;. Ef vidbotar
upplysingarnar koma ekki fram i S hlytur ad vera fullkomid linulegt samband milli S,

nugildandi og tafdra gilda af Ay7re.

Tafla3 Granger orsakasamhengi milli vaxtabils og skammtimavaxta

Timalengd bréfs
Tafin gildi 2ar 11 ar 16 ar
4 -0.508913 -0.83002 -0.094794
[-1.90676] [-2.59715] [-0.22777]
5 0.747524 1.356454 0.035084
[2.05127] [2.94715] [ 0.05646]
6 -0.343183 | -1.156852 | -0.359921
[-0.99307] [-2.48776] [-0.56787]
7 0.151528 0.607890 0.404870
[ 0.54668] [ 1.87303] [ 0.93382]
t-gildi [ ]

Vid hofnum ekki nulltilgdtunni ad ekkert orsakasamhengi sé milli vaxtabils og
skammtimavaxta ad gefnu a=0,05 fyrir tafin gildi af Aj;re. @ rikisb 25 og 4, 6 og 7
tafda gildi a rikisb 11, 5 tafda gildid fyrir rikisb 11 virdist aftur 8 méti hafa neikvaed
marktaek ahrif. Fyrir rikisb 19 hoéfnum vid nualltilgdtunni og dalyktum ad
orsakasamhengi sé til stadar, 4 og 6 tafda gildid hafa neikveed ahrif en 5 tafda gildid

jakvaed. Vid hofnum hinsvegar ekki nulltilgatunni fyrir 7 tafda gildid af rikisb 19.
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Eins og lesa ma hér ad ofan eru pessar nidurstodur misvisandi og pvi ekki haegt ad

utiloka eda stadfesta ad hreina vaentingakenningin eigi vid um islenska vaxtaréfid.’

5.5 Ahaettu alags modelid (Risk premium model)

Til pess ad profa fyrir ahaettualagi pa parf ad skoda mismun i dvéxtun bréfa. | pessari
ritgerd verdur fylgt eftir adferd et Engel (1987) par sem reynt er ad akvarda
aheaettudlag utfra ofyrirsédum breytileika i voxtum og utfra honum akvardad hvort ad
ahaettualags madelid eigi vid & Islandi. Til pess ad maela 6fyrirsédar breytingar verdur
notast vid breytingar a avoxtun yfir tima ( holding period) par sem ad breytileikinn er

akvardadur med m-GARCH maodeli sem er skilgreint @ pann veg:

(52y) — M2y
Hl —n=0""+¢C

1
O =k +0{EQE, Q) 2.

12
§t+l7 =&t E)‘zgmn-r 3.
-1

e Q . >INOhK) 4.

t+i """ r+i-1 t+i

h2
t+i 1% t+i-1

=, +miel, vk, 5-(29)

Par sem ad jafna 2 skilgreinir alagsstudulinn sem linulegt fall af dreifninni af 17
vikna leifalidnum fyrir spdgildid (forcast error). Jafna 3 segir til um sjalffylgni
modelsins og jofnur 4 og 5 skilgreina dreifnina af leifarlid framtidar spagildisins sem
GARCH(1,1) médel B

[ byrjun var gert einfalt prof til pess ad préfa fyrir dreifni yfir tima (ARCH ahrifum) i

gagnar6dum okkar og ma sja nidurstédurnar hér fyrir nedan:

Tafla4 ARCH-proéfun fyrir dreifni yfir tima

" bad mé sja alla utskriftina af VAR préfunum i vidauka.

® Taylor, 1992
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Rikisbréf p-gildi

Rikisb 11 0.298979
Rikisb 19 0.042739
Rikisb 25 0.014663

Hofnum nulltilgatunni ad ARCH ahrif séu ekki til stadar ad gefnu a=0,05 fyrir Rikisb

19 og Rikisb 25 par sem ad p-gildid er undir 0,05 og daetlum sem svo ad ARCH ahrif

séu til stadar. En hofnum ekki nulltilgatuni fyrir Rikisb 11 og dzetlum ad ARCH ahrif

séu ekki til stadar.

Pvi naest var likanid metid fyrir m-GARCH maddelid fyrir jofnur 1-5.

Tafla5 M-GARCH madel

Rikisbréf Mu Theta Delta Alpha Gamma Beta

Rikisb 19 0.372067 0.068199 0.120193 0.709015 —0.154403  |0.346798
[1.537] [0.2698] [0.6205] [1.199] [-0.1625] [1.38]

Rikisb 25 0.48025 0.099307 0.0546366  [0.805786 -0.232464  10.407976
[3.654] [0.3595] [0.4177] [1.559] [-0.2739] [1.168]
t-gildi [ ]

Eins og sja ma er theta ekki marktaekt frabrugdin nulli ad gefnu a=0.05 par sem ad

t-gildid er langt undir gildinu 2 og datla ma sem svo ad misdreifni yfir tima hjalpi ekki

vid ad Gtskyra ahaettudlag.’

par sem ekki maldust ARCH ahrif fyrir rikisskuldabréf 11 var petta model

Oonothaeft 4 pa réd.

9 Hafa ber i huga ad faar athuganir liggja ad baki pessu par sem ad gagnasafnid takmarkast vid

takmarkada Gtgafu & skuldabréfum 4 islandi sem og pad ad verdtryggd Utgafa verdur ekki virk ad

nokkru leyti fyrr en arid 2008.
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5.6 Adskildir markadir

Til pess ad profa kenninguna um adskilda markadi er skilgreind jafna:

HY -1, = a+ BI[K™ |+ yIn(T) + &,

(30)

par sem ad K* eru upphaed skulda sem bera fasta vexti & nafnvirdi, & tima t. T,

eru heildarskuldir ad nafnvirdi sem eru utistandandi a tima t.

Profid felst i pvi ad aukning skulda med akvedna timalengd a fraedilega ad minnka
verd skuldabréfsins og i leidinni ad auka avoxtun yfir pad timabil sem er til skodunar.

Ef sambandid heldur ma buast vid ad  sé jakvaedur studull.

Ef kenningin um adskilda markadi a vid um vaxtaréf eru heildarskuldir marktaekur
maelikvardi vid ad akvarda ahaettudlag fyrir markadi ef ad utistandandi skuldarbréf
innan pess markadar sem verid er ad skoda verdi fyrir breytingum pegar ad
heildarskuldir aukast. [ pvi tilfelli mundu studlarnir § og y vera jafnir ad steerd og med

ofug formerki.

Gerd voru sistaedni prof fyrir jofnu (30) *° en pau reyndust vera émarktaek vegna
farra gagnapunkta. Jafna (30) var pvi naest metin med OLS (ordinary least squares)
med Newey West leidréttingu fyrir sjalffylgni. Adfallsgreining var gerd fyrir hverja
timalengd af skuldabréfum med manadarlegum gégnum um heildar éverdtryggdar

skuldir rikissjéds™* sem utistandandi voru & hverjum timapunkti.

% Fulla atskrift ma sja i vidauka

1 Gognin voru fengin i Markadupplysingum Sedlabanka islands.
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Tafla6 OLS mat med Newey West leidréttingu asamt Wald préfun

Rikisbréf o B w()
Rikisb 11 -4.269938 -0.907795 3.805315
[-3.867211] [-2.83462] {0.07}
Rikisb 19 -4.543124 -2.510482 18.3241
[-3.867211] | [-3.883592] {0.0007}
Rikisb 25 2.231953 0.919839 5.947247
[2.262529] [2.18462] {0.0276}
W= Wald prof
t-gildi [ ]
p-gildi { }

Nidurstddurnar fyrir pessi prof eru ad a og f eru marktaekt frabrugdin nalli ad
gefnu a=0.05 fyrir 6ll préfin par sem ad t-gildid er yfir 2 (undir —2). Formerkin eru
aftur 3 moti ekki af réttri gerd og gefa sum til kynna ad aukning i fjolda skuldabréfa a
markadi haekki verd peirra og laekkar avoxtun. Jafnframt er haegt ad hafna pvi utfra
Wald préfunum ad studlarnir i j6fnunni séu jafnir ad steerd vid 5% mork nema fyrir

rikisskuldabréf 11. 1213

6 Nidurstodur annarra rannsakenda

Allnokkrar rannsoknir hafa verid gerdar a vaxtarofi Bandarikjanna i tengslum vid
vaentingakenninguna og hafa nidurstédur peirra leitt af sér almenna héfnun a
kenningunni og pa sérstaklega hreinu veaentingakenningunni. Nidurstédur fyrir
Bretland hafa aftur 3 maéti ekki verid eins samhljéoda en arid 1988 draga MacDonald
og Speight paer alyktanir af rannsdknum sinum ad langtima og skammtimavextir

akvardast likt og vaentingakenningin spair til um( Taylor, 1992).

!> Benda verdur 4 ad vegna pess ad gogn um skuldir rikissjods eru bara birt manadarlega pa
minnkadi pad gagnasettid sem pegar var ekki stort nidur i 20 gagnapunkta. Pannig ad vegna pess hve

nafnvaxtaréfid a islandi er ungt er ekki mikill styrkur i pessum préofunum.

B Haegt er ad sja fulla atskrift i vidauka.
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Engle et al (1987) finnur litlar visbendingar med rannséknum sinum ad ARCH ahrif
séu til stadar i vaxtaréfi Bandarikjanna og alyktar ad ahaettualags modelid eigi ekki
vid par.

Rannsoknir i tengslum vid kenninguna um adskilda markadi liggja ekki @ hverju
strdi en arid 1992 kemst Mark P Taylor ad pvi, med rannsdkn sinni a vaxtarofi
Bretlands, ad kenningin um adskilda markadi eigi vid rok ad stydjast par. Hann benti a
ad markadurinn med skuldabréf hafi verid adskilinn par sem ad bankar veeru adallega

a stutta enda markadarins @ medan ad adrir fjarfestar veeru 4 langa endanum.

7 Nidurstodur

| pessari ritgerd hefur verid fjallad um fraedilegar kenningar um I6gun vaxtaréfsins og
baer préfadar fyrir [sland. Til pess var notast vid gégn sem gefin eru Gt af Sedlabanka
islands fyrir dvoxtun af fjdgurra manada rikisvixlum, sem og avéxtun fyrir tveggja, 11

og 16 ara dverdtryggo rikisskuldabréf.

Hreinu vaentingakenningunni par sem ad reiknad var med raunhafum vantingum
einstaklinga var hafnad fyrir allar timalengdir fyrir rikisb 25 og fyrir flest tafin gildi af
rikisb 11. Nidurstédurnar voru hinsvegar ekki jafn otviraedar fyrir rikisb 19 par sem
orsakasamhengi reyndist vera til stadar. Ma pvi segja ad profanir fyrir hreinu
vaentingakenninguna hafi verid misvisandi og pvi ekki haegt ad hafna kenningunni eda
stadfesta hana.

pratt fyrir ad i gognunum um avoxtun yfir timabil (holding period yield) hafi verid
talsverd ARCH ahrif fyrir rikisskuldabréf 19 og rikisskuldabréf 25 reyndist modelid par
sem dreifni yfir tima breytist, 6feert um ad Utskyra dheettudlag fyrir gagnaradirnar.

Mdédelid um adskilda markadi var hinsvegar veenlegra i peim skilningi ad
nidurstodurnar voru marktaekar pratt fyrir litid gagnasett. Formerkin reyndust aftur a
moti ekki vera eins og kenningin hafdi sagt til um ad pau eettu ad vera. Rétt er ad

benda a ad pessar nidurstodur utiloka ekki ad kenningin um adskilda markadi eigi vid
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um islenska vaxtarofid. Greiningin i pessari ritgerd er had pvi ad
skuldabréfamarkadurinn sé i jafnveegi en pad hefur ekki verid raunin & islandi
undanfarin misseri. Pad samband sem skilgreint var fyrir adskilda markadi, aukning i
utgafu bréfa setur prysting a verdleekkun par sem nu er meira af bréfum 4 markadi og
haekkar pannig avéxtunina yfir timabil (holding period), heldur ekki & [slandi. Svo
virdist sem ad aukning i utgafu rikisskuldabréfa hafi ekki haft ahrif a verd peirra yfir
timabilid sem var skodad og hefur verdid & peim haekkad ad medaltali. Asteedur
bessa eru medal annars eins og minnst var a i kaflanum Umfjéllun um islenska
skuldabréfamarkad ad eftir efnahagshrunid & Islandi 4rid 2008 streymdi innlent og
erlent fjarmagn inn & skuldabréfamarkad. petta gerdi pad ad verkum ad verd
rikisskuldabréfa haekkadi mikid a pessu timabili pratt fyrir ad rikissjodur hafi stadid ad
utgafu nyrra bréfa. Med allt ofantalid i huga ma azetla ad nidurstédur pessarar
rannsoknar renni stodum undir pa alyktun sem dregin var i kaflanum Umfjéllun um

islenska skuldabréfamarkad ad kenningin um adskilda markadi eigi vid um island.
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Vidauki

Sisteedniprof

RIKISBR11

' T T ' T T ' T T ' T T ' T T
09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4

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

' T T
11Q1

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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0.085727

RIKISBR11(-1) 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
0.05275
R-squared 0.037982 Mean dependent var 0
0.27426
Adjusted R-squared 0.012994 S.D. dependent var 3
0.27424
S.E. of regression 0.272475 Akaike info criterion 1
0.36356
Sum squared resid 5.716691 Schwarz criterion 7
- 0.31005
Log likelihood 7.969626 Hannan-Quinn criter. 4
1.91155
F-statistic 1.520038 Durbin-Watson stat 5
Prob(F-statistic) 0.225193
RIKISBR19
8.4
8.0
7.6
7.2
6.8
6.4 -
6.0 -
5.6
5.2
48 ' T T ' T T ' T T ' T T ' T T T T
09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
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
Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic Prob.
RIKISBR19(-1) 0.107869 0.042664 -2.528355 0.0135
Cc 0.531774 0.226192 2.350988 0.0213
@TREND(9/08/2009) 0.005095 0.001785 2.853716 0.0055
0.02337
R-squared 0.096194 Mean dependent var 5
0.20586
Adjusted R-squared 0.072718 S.D. dependent var 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
1.80714
F-statistic 4.097622 Durbin-Watson stat 5
Prob(F-statistic) 0.020366
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RIKISBR25

8.5
8.0
7.5
7.0
6.5
6.0
5.5
5.0
45 ' T T ' T T ' T T ' T T ' T T ' T T
09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
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
Coefficien
Variable 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

0.18040
Adjusted R-squared 0.106370 S.D. dependent var 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
1.83568
F-statistic 5.701742 Durbin-Watson stat 9
Prob(F-statistic) 0.004907
VIXLAR
10
9
8
7 4
6
5 |
4 |
3 ' T T ' T T ' T T ' T T ' T T T T
09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
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

Coefficien
Variable 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
0.06471
R-squared 0.080456 Mean dependent var 2
0.64345
Adjusted R-squared 0.056258 S.D. dependent var 3
1.93539
S.E. of regression 0.625092 Akaike info criterion 8
2.02537
Sum squared resid 29.69620 Schwarz criterion 7
- 1.97144
Log likelihood 73.44821 Hannan-Quinn criter. 6
1.95071
F-statistic 3.324841 Durbin-Watson stat 7
Prob(F-statistic) 0.041281
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Sistaedniprof fyrir vaxtamun (spread)

MISMRIKISBR250GVIXLA

-2

' T T ' T T ' T T ' T T
09Q4 10Q1 10Q2 10Q3

' T T ' T T
10Q4 11Q1

Null Hypothesis: MISMRIKISBR250GVIXLA 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(MISMRIKISBR250GVIXLA)
Method: Least Squares
Date: 03/25/11 Time: 16:13
Sample (adjusted): 9/15/2009 3/22/2011
Included observations: 80 after adjustments
Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic Prob.
MISMRIKISBR250GVIXL -
A(-1) 0.512277 0.100585 -5.092990 0.0000
C 0.895830 0.219576 4.079824 0.0001
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0.015850

@TREND(9/08/2009) 0.004020 -3.942842 0.0002
R-squared 0.252114 Mean dependent var 0.046654
0.61955
Adjusted R-squared 0.232688 S.D. dependent var 4
1.65228
S.E. of regression 0.542707 Akaike info criterion 3
1.74160
Sum squared resid 22.67885 Schwarz criterion 9
- 1.68809
Log likelihood 63.09132 Hannan-Quinn criter. 6
1.93808
F-statistic 12.97842 Durbin-Watson stat 4
Prob(F-statistic) 0.000014
SPREAD19
3
2
14
04
-1
-2 ' T T ' ' T T T T ' T T T
09Q4 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
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

Coefficien
Variable 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
0.65577
Adjusted R-squared 0.255844 S.D. dependent var 5
1.73527
S.E. of regression 0.565701 Akaike info criterion 7
1.82460
Sum squared resid 24.64136 Schwarz criterion 3
- 1.77109
Log likelihood 66.41107 Hannan-Quinn criter. 0
1.95701
F-statistic 14.58027 Durbin-Watson stat 4
Prob(F-statistic) 0.000004
MISMRIKISB110GVIXLA
1
04
-1
2
-3
-4 ' T T ' T T T T T T ' T T ' T T
09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
Null Hypothesis: MISMRIKISB110GVIXLA 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(MISMRIKISB110GVIXLA)
Method: Least Squares
Date: 03/25/11 Time: 16:17
Sample (adjusted): 9/15/2009 3/22/2011
Included observations: 80 after adjustments
Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic Prob.
MISMRIKISB110GVIXL -
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
0.66198
Adjusted R-squared 0.152092 S.D. dependent var 4
1.88464
S.E. of regression 0.609568 Akaike info criterion 5
1.97397
Sum squared resid 28.61110 Schwarz criterion 1
- 1.92045
Log likelihood 72.38581 Hannan-Quinn criter. 9
2.09245
F-statistic 8.085253 Durbin-Watson stat 4
Prob(F-statistic) 0.000650

VAR-profanir

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

52



Vector Autoregression Estim
Date: 08/25/11 Time: 20:34

Sample (adjusted): 11/03/2009 3/22/2011
Included observations: 73 after adjustments

ates

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 Estim
Date: 08/25/11 Time: 20:35

Sample (adjusted): 11/03/2009 3/22/2011
Included observations: 73 after adjustments

ates

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-proéfanir

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

Rikisskuldabréf 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)
Il = -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

Rikisskuldabréf 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)
Il = -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 **x*
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

Sisteedniprof fyrir adskilda markadi og Venjuleg adfallsgreining (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

Coefficien
Variable 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
0.09206
R-squared 0.159240 Mean dependent var 3
0.61193
Adjusted R-squared 0.039132 S.D. dependent var 8
1.97449
S.E. of regression 0.599846 Akaike info criterion 7
2.12153
Sum squared resid 5.037411 Schwarz criterion 5
- 1.98911
Log likelihood 13.78323 Hannan-Quinn criter. 3
1.17105
F-statistic 1.325802 Durbin-Watson stat 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

Coefficien
Variable 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

0.01629
R-squared 0.740510 Mean dependent var 7
0.74352
Adjusted R-squared 0.703440 S.D. dependent var 5
1.18845
S.E. of regression 0.404904 Akaike info criterion 1
1.33548
Sum squared resid 2.295260 Schwarz criterion 8
- 1.20306
Log likelihood 7.101832 Hannan-Quinn criter. 7
1.74777
F-statistic 19.97597 Durbin-Watson stat 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

Coefficien
Variable 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

0.62266

Adjusted R-squared 0.659367 S.D. dependent var 0

0.97220

S.E. of regression 0.363408 Akaike info criterion 3

1.11924

Sum squared resid 1.848913 Schwarz criterion 0

- 0.98681

Log likelihood 5.263723 Hannan-Quinn criter. 9

2.06296

F-statistic 16.48572 Durbin-Watson stat 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)

Coefficien
Variable 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
0.31171
R-squared 0.220654 Mean dependent var 8
0.73563
Adjusted R-squared 0.171945 S.D. dependent var 7
2.13960
S.E. of regression 0.669411 Akaike info criterion 2
2.23853
Sum squared resid 7.169779 Schwarz criterion 3
- 2.15324
Log likelihood 17.25642 Hannan-Quinn criter. 4
0.94922
F-statistic 4.530041 Durbin-Watson stat 0
Prob(F-statistic) 0.049193
Dependent Variable: EHY 11
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)
Coefficien
Variable 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
1.12166
Adjusted R-squared 0.285015 S.D. dependent var 1
2.83644
S.E. of regression 0.948440 Akaike info criterion 3
2.93537
Sum squared resid 14.39262 Schwarz criterion 3

Log likelihood Hannan-Quinn criter. 285008



23.52799 4
0.48639
F-statistic 7.776727 Durbin-Watson stat 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)
Coefficien
Variable 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
0.17952
R-squared 0.274698 Mean dependent var 2
0.72855
Adjusted R-squared 0.229366 S.D. dependent var 2
2.04838
S.E. of regression 0.639565 Akaike info criterion 1
2.14731
Sum squared resid 6.544687 Schwarz criterion 1
- 2.06202
Log likelihood 16.43543 Hannan-Quinn criter. 2
1.52456
F-statistic 6.059767 Durbin-Watson stat 6
Prob(F-statistic) 0.025569
Wald-prof
Wald 19
Wald Test:
Equation: Untitled
Probabilit
Test Statistic Value df 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

Probabilit
Test Statistic Value df 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

Probabilit
Test Statistic Value df 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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