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Notkun pvingadra splasifalla til ad smida

islenska vaxtarofio

Sverrir Olafsson!
Arnar Jonsson?

Agrip: 1 pessari grein litum vid 4 helstu atridi vaxtarofsgreiningar og raedum kosti og takmarkanir mis-
munandi adferda. Vid beitum bestunaradferdum til ad smida nafnvaxtarof islenska markadarins ut fra
upplysingum um verd overdtryggora skuldabréfa. Sérstok ahersla er 16gd 4 ymis vandamal vio ad smida
vaxtar6fid 1 tregum morkudum. Vid notum ,,bootstrapping” (e. bootstrapping) asamt pvingadri bestun
med adferd minnstu fervika. Vid redum naudsyn pess i tregum morkudum (e. non-liquid markets) ad
finna rétt jafnvaegi 4 milli pess ad lagmarka skekkju i verdlagningu athugadra bréfa og pess ad draga ur
sveiflukenndu hatterni vaxtarofsins, sérstaklega framvirka vaxtarofsins. Eins raedum vid nokkud itarlega
mismunandi adferdir til ad braa & milli vaxtapunkta sem fundnir eru med bootstrapping. Til ad framlengja
vaxtar6fid til skemmri timasetninga notum vid upplysingar um REIBOR-vexti. Ut fra peim hénnum vid
skammtima affallabréf (e. zero coupon bond) og greinum pau sidan med samtima safni 6verdtryggora
skuldabréfa. Vandamalid vid pessa adferd er ad par sem REIBOR-vextir eru millibankavextir innihalda
peir einhverja ahaettupoknun, sem ekki er fyrir hendi i rikisskuldabréfum. betta leidir til smavaegilegrar

skekkju sem erfitt er a0 leidrétta.

Lykiloro: Timabundnir vextir, framvirkir vextir, vaxtarof, bootstrapping, pjalgud splaesifoll.

JEL: C61, C65, C80, G10, G13

1. Inngangur

Timavirdi peninga er lyst med tengslum & milli
avoxtunar vaxtabréfa og samningslengdar. Form-
lega er tengslunum lyst med sk. vaxtarofi, sem
synir avoxtun jafn dhaettumikilla vaxtabréfa sem
fall af tima. Vaxtarofid gegnir grundvallarhlutverki
vid verdlagningu vaxtabréfa og annarra vaxta-
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samninga (Anderson, Breedon, Deacon, Derry og
Murphy, 1996). Haldgéour skilningur & 16gun og
timaproun vaxtarofsins skiptir pvi miklu mali og
er forsenda pess ad verdlagning mismunandi vaxta-
samninga Utiloki ahaettulausa hagnadarmoguleika
med pvi ad taka 4 sama tima st60u i mismunandi
vaxtabréfum.

Vaxtar6fio gegnir ekki einungis mikilvaegu
hlutverki vid verdlagningu vaxta- og vaxta-
afleidusamninga, s.s. golf- og paksamninga eda
skiptasamninga. Greining vaxtarofsins gegnir
lykilhlutverki i nitima fjarmalafreedum og hag-
freedi. Vaxtar6fio hefur t.d. verid notad til ad spa
fyrir um efnahagsstarfsemi (Diebold, Rudebush
og Aruoba, 2004), verga landsframleidslu (Ang,
Piazzesi og Wei, 2003), proun gengis & milli mis-
munandi gjaldeyrissveeda (Bernadell, Coche og
Nyholm, 2005) og verdbolguvantingar (Brooke
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og Cooper, 2000) svo ad nokkud sé nefnt. Innsyn
i skammtima og langtima vantingar markadarins,
eins og per birtast i proun vaxtardfsins, er pvi
mikilvaeg fyrir patttakendur a fjarmalamarkadi og
eins vid styringu hagkerfisins.

A0 sjalfsogou er ekki til neitt eitt vaxtarof
heldur ma smida mismunandi vaxtarof fyrir verk-
faeri med mismunandi dhzttu. A hverjum markadi
gegnir po dheettulausa vaxtarofio grundvallarhlut-
verki, en pad tengist fjarfestingu i skuldabréfum,
sem gefin eru ut af rikinu eda 60rum rikistengd-
um stofnunum. Skuldabréf, sem gefin eru ut af
fyrirteekjum eda einstaklingum, bjéda upp a avoxt-
un, sem venjulega hefur svipada ,.timalogun® og
ahaettulausa vaxtar6fio en bera pé haerri avoxtun
vegna meiri ahaettu. { 6llum tilfellum skiptir pad
hofudmali hver er tilgangurinn med pvi ad smida
vaxtaro6fio.

[ grundvallaratridum ma segja ad adferdir til
a0 smida vaxtarofid skiptist i tvo flokka: skyrandi
(fraedilegar) og lysandi (byggdar einungis 4 athug-
un gagna). [ fyrra tilfellinu er 16gun og préun
vaxtardfsins lyst med likdnum, venjulega slembi-
diffurjofnum (Bjork, 1998), sem eru hadar akvedn-
um breytum. Bestunaradferdir eru sidan notadar
til ad kvarda likonin ut frd markadsgognum.
Lysandi adferdir byggjast ekki 4 neinu likani fyrir
vaxtard6fio (Anderson, Breedon, Deacon, Derry og
Murphy, 1996, eda Bolder og Stréliski, 1999). baer
leitast einungis vid ad gefa nakvema lysingu a
16gun vaxtarofsins 4 hverjum tima med greiningu
markadsgagna. Engar tilgatur eru gerdar ad pvi er
vardar timaproun vaxtarofsins.

[ pessari grein reedum vid vaxtarof mismun-
andi tegunda vaxta. Vid notum lysandi adferdir
til ad syna hvernig mismunandi vaxtar6f tengjast
verdi skuldabréfa og sin 4 milli. Athugunin bein-
ist einungis ad greiningu ahattulauss nafnvaxta-
rofs islenska markadarins. Vid redum adferdir til
a0 setja saman nafnvaxtar6fid og notum til pess
markadsupplysingar fyrir 6verdtryggd skulda-
bréf. Vid notum upplysingar af peningamarkadi,
nanar tiltekio REIBOR-vexti, til a0 smida stutta
enda nafnvaxtarofsins. 1 annarri grein litum vid
4 tengslin 4 milli nafnvaxta og raunvaxta og per
upplysingar sem pau veita um verdbolguventing-
ar markadarins.

A litlum moérkudum, par sem verslun med
vaxtaverkfeeri® er takmorkud og bundin vid tilt6lu-
lega fa skuldabréf, getur verio erfitt ad lesa areidan-
legar og sjalfum sér samkveemar upplysingar ut
ur markadnum (Subramanian, 2001). Einnig er
algengt ad misreemi sé 4 milli verds mismunandi
verkfera og pvi geta dheettulausir hagnadarmogu-
leikar verid fyrir hendi, fyrirbaeri sem tiltlulega
vanproskadir og tregir markadir na ekki etid ad
greina og fjarlaegja.

Vid athugum sérstaklega moguleika pess ad
setja saman vaxtarof fyrir trega markadi med
notkun farra vaxtaverkfaera. Petta er sérstaklega
mikilvaegt fyrir islenska markadinn par sem briiun
a milli farra vaxtapunkta er algengt vandamal
og ekki sjalfgefid ad hagt sé ad gripa til annarra
vaxtaverkfaera vid briunina. Vid athugum notk-
un mismunandi splesiadferda og pa sérstaklega
pvingud spleesifoll (e. constrained splines) (de
Boor, 2004). Hér snyst vandamalid fyrst og fremst
um pad ad finna jafnveegi 4 milli godrar nalgunar
gefinna skuldabréfa og pess ad smida pjalt vaxta-
rof. Mikilveegt er ad velja vagio 4 milli pessara
tveggja Osamremanlegu markmida pannig ad
framvirka vaxtarofid verdi ekki of sveiflukennt.
Of mikid flokt i framvirkum voxtum getur kippt
fotunum undan raunhafri verdlagningu 4 vaxta-
afleidusamningum.

Skipulag greinarinnar er -eftirfarandi: Vid
byrjum a4 pvi ad raeda hlutverk affallabréfa vio
samsetningu vaxtarofsins. { framhaldi af pvi inn-
leidum vid framvirka vexti og framvirka augna-
bliksvexti og synum hvernig peir tengjast verdi
affallabréfa. bvi nast athugum vid vaxtagreioslu-
bréf og raedum adferdir sem nota markadsverd
peirra til ad smida vaxtardf fyrir timabundna og
framvirka vexti. Sérstok ahersla er 16gd a4 vanda-
malin vi0 ad smida samfellt vaxtarof ut fra faum
vaxtagreidslubréfum. Vid raedum bootstrapping,
adferd minnstu fervika og linulega itrekun. Eins
reedum vid nokkud ytarlega notkun splesiadferda

3 Vaxtaverkfeeri eru hvers konar bréf sem verslad er med a
markadi og er verdproun peirra had proun vaxta. Hugtakiod
er almennt og getur att vid skuldabréf og 6nnur vaxtabréf,
skiptasamninga, vaxtaafleidusamninga og fjolda annarra
verkfeera.
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til a0 smida pjalt vaxtarof ut fra takmorkudum og
strjalum fjolda vaxtapunkta. Sérstok ahersla er 16go
4 pad ao finna rétt jafnveegi & milli pess ad smida
pjalt vaxtarof, sem einnig lagmarkar ferningsmis-
mun markadsverds og reiknads verds skuldabréfa.
Vid notum sidan adferdirnar sem raddar eru i fyrri
hluta greinarinnar og markadsverd 6verdtryggdra
rikisskuldabréfa til ad smida nafnvaxtarofid fyrir
islenska markadinn. I pessum tilgangi notum vid
REIBOR-vexti til ad smida skammtimahluta vaxta-
rofsins. Greininni lykur med samantekt. Nokkur
teknileg atridi, eins og adferdir til ad fakka
6hadum steerdum, eru reeddar i vidauka.

2. Affallabréf og mismunandi
framsetning vaxtar6fsins

Vaxtaréfinu er oft Iyst med samfellt reiknudum
voxtum R(z,T), sem gilda a tima ¢ (i dag) til fram-
tidar timans 7. Vid notum hugtakid timabundnir
vextir (e. spot rate) fyrir R(t,T), par sem betta eru
peir vextir, sem gilda & tima ¢, yfir timabilid 7— .
Med vaxtarofi er att vio fallid 7 — R(z,T) par sem
T spannar timabilid fra pvi i dag, tima ¢, til ein-
hvers framtidartima T . Vitanlega er engin leid
a0 pekkja R(t,T) fyrir 61l moguleg gildi & 7, heldur
einungis fyrir tiltdlulega fa og strjal gildi, sem eru
reiknud ut fra verdi vaxtaverkfara, fyrst og fremst
skuldabréfa. Eftir ad buid er ad finna timabundna
vexti fyrir strjalt timamengi T= {7 ,...,T  },parf
ad brua bilin 4 milli timanna til ad f4 samfellt
vaxtarof. Slikt er haegt ad gera 4 marga vegu, en
st adferd sem fyrir valinu verdur radst oft af pvi
hver tilgangurinn er med pvi ad setja saman vaxta-
r6fio.

Greining vaxtarofsins hefst venjulega med
athugun 4 ahettulausum affallabréfum, sem borga
eina nafneiningu gjaldmidils (eina kronu) & gjald-
daga T. Verd affallabréfsins 4 tima ¢ (z<7) er:

(1) D(,T)=exp(~(T - )R(.T)),
par sem R(t,T) eru timabundnir vextir, sem gilda &
tima ¢, fyrir timabilid 7—¢. D(t,T) er pvi afvoxtunar-
patturinn, sem er notadur til ad nuvirda eina
einingu gjaldmidils, sem greidist eftir 7 — ¢ ar. Ef
markadurinn 4 vidskipti med N dhettulaus affalla-
bréf med mismunandi gjalddaga, T,,7,,...,T,, er

1240

mogulegt ad nota verd peirra til ad smida vaxtarof
fyrir allt timabilid sem gjalddagarnir spanna:

(2) RG,T)=

-1
(T, -1)

Ef 7, =min7, og T, = {gzg,(T[ er vaxtarofio,

log D(t,T,) 5 i =1,2,.,N.

sem finnst Gt fra verdi affallabréfanna a tima z:

Gy WT T = RETI <[ T ]

A flestum morkudum er ekki verslad med
mikinn fjolda affallabréfa og pvi er framlag peirra
til smida vaxtardfsins oft takmarkad. Gjalddagar
bréfanna eru venjulega strjalir og mislangt 4 milli
peirra og pvi er naudsynlegt ad brua bil peirra
med videigandi briunaradferoum. Nidurstadan
fer baedi eftir pvi hversu langt er 4 milli punktanna
og hvada adferd er beitt, en hér eru ymsir mogu-
leikar fyrir hendi. Oft er p6 naudsynlegt ad nota
a0 auki vaxtagreioslubréf til ad fa géoa mynd af
vaxtarofinu.

Ut fra samfellt reiknudum timabundnum voxt-
um er hagt ad leida it mismunandi tegundir vaxta,
sem hver um sig gegnir mikilvaegu hlutverki
vid greiningu og verdlagningu vaxtaverkfaera.
Vid byrjum a pvi ad athuga s.k. framvirka vexti,
F(T,T,,),b.e.as. vexti, sem dkvardadir eru i dag
(@ tima ¢) fyrir framtidartimabilio fra 7, til 7, .
Framvirka vexti er haegt ad leida 1t fra timabundn-
um voxtum og par af leidandi verdi affallabréfa, ef
gert er rad fyrir fjarvist misleegs verds (e. absence
of arbitrage opportunities). Nidurstadan er*:

D, T,
! log[ (.7,) j
Tk+| - Tk D(taTkn)
Af pessu leidir ad vid getum sett saman vaxta-
rof fyrir framvirka vexti ut fra verdi affallabréfa a
svipadan hatt og fyrir timabundna vexti, en slikt

vaxtardf er naudsynlegt fyrir verdlagningu ymissa
vaxtaafleidusamninga.

(4) F(tﬂTk’TIHI):

4 Jafna (4) finnst med pvi ad nota tengslin
DT, )=DtT)D(T,T,,) og D(T.T, ) =exp(«(T,,—
TOF(tT,T,, ). Med pvi ad einangra F(3,T,,T,,,) fest

k+1
jafna (4).
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Framvirkir augnabliksvextir (instantaneous
Jforward rates) finnast med pvi ad taka eftirfarandi
markgildi:

(5) f([:T): lim TF(t’Tk’TkH)

Tyot TasTim
-~ (log D(1.T).
or

betta eru einfaldlega framvirkir vextir, akvard-
adir & timanum ¢, (p.e. i dag) sem gilda einungis i
augnablik eftir framtidartimann 7. Af pessu leidir
a0 mogulegt er ad skrifa verd affallabréfa sem eftir-
farandi fall af framvirkum augnabliksvoxtum:

©  D1)- exp[— j f(t,z’)dr].

Framvirkir augnabliksvextir gegna mikilvaegu
hlutverki i s.k. HIM-likonum (Heath, Jarrow og
Morton, 1992), sem 16gdu grunninn ad nutima
markadslikonum (Brace, Gatarek og Musiela,
1997, Miltersen, Sandmann og Sondermann, 1997
og Jamshidian og Zhu, 1997).

Samanburdur 4 jofnum (1) og (6) gefur eftir-
farandi tengsl 4 milli timabundinna vaxta og fram-
virkra augnabliksvaxta:

(7 R(t,T)= ﬁrj fle.o)dr

betta synir ad timabundnir vextir R(%,7) eru
jafnir medalgildi framvirkra augnabliksvaxtavaxta
yfir timabilido 7 ¢.
Vid getum umritad (7) & eftirfarandi hatt:
AR, T)

®)  f.T)=R(T)+(T —t)T.

Framvirku augnabliksvextirnir f(7, 7) eru pvi st
jadaravoxtun (e. marginal rate of return) sem fjar-
festar krefjast fyrir ad eiga bréf med gildistimann
T-t.

Allar sterdirnar, D(t,7), R(t,T) og f(t,T), gefa
jafngilda lysingu & vaxtardfinu. Eftir ad buid er
ad setja saman ,,r6fio” fyrir einhverja af pessum
steerdum er audvelt ad varpa pvi yfir & rof hinna
steerdanna, en ut fra D¢, 7) eda R(t,T) finnum vid
sidan framvirku vextina.

3. Vaxtagreidslubréf

Vegna takmarkads frambods og litillar fjolbreytni
i liftima duga affallabréf venjulega ekki til ad setja
saman umfangsmikio vaxtarof & dreidanlegan hatt.
St stadreynd er sérstaklega videigandi hér 4 landi.
bar af leidandi parf ad gripa til vaxtagreidslu-
bréfa. bad er vissulega erfidara ad smida vaxta-
r6fid med vaxtagreidslubréfum en med affallabréf-
um. Hér parf ad greina i sundur afvoxtunarpeetti
fyrir mislangar greidslur hvers bréfs, en til pess
parf safn jafn dheettusamra bréfa med mislangan
liftima. Arangurinn fer eftir fjolda peirra bréfa
sem vidskipti eru med a4 vidkomandi markadi og
innbyrdis tengslum bréfanna og vaxtagreidsina af
peim. betta verdur ratt nanar i 4. hluta pessarar
greinar.

Vid gerum rad fyrir ad 4 markadi séu K vaxta-
grei0slubréf, par sem hvert bréf £ € K greidir
eftirfarandi vaxtarunu: G =€, ;0.C, wnCiror 4
timunum. Med sidustu vaxtagreidslunni, & tima
T,  greidir hvert bréf k einnig hdfudstolinn Q,.
Verd bréfs £ 4 tima ¢ parf ad fullnegja:

Ny
©) 13" (t): zck,z',(”D(t’Tx(k))*‘QkD(taTi\(/f)) 5
i=1

1<k<K.

Vio setjum ,,"” yfir P (1) til ad leggja aherslu
a a0 petta er aatlad verd bréfanna. Ef markads-
verd bréfanna er P (1) er reynt ad velja afvoxtunar-
pettina pannig ad P, (t)= P, (¢).

Fjarstreymisfylkio Ck,’l'(") J<k<K,(1I<Zi<N,,
hefur @vinlega K radir, sem eru jafnar fj6lda bréf-
anna. Fjoldi dalka fylkisins er jafn fjolda 6pekktra
afvoxtunarpatta D(t,T,(")), 1<k<K,I<i<N,. Al-
mennt eru pad tengslin a milli fj6lda rada og dalka
sem hafa ahrif 4 pad hversu vel gengur ad akveda
afvoxtunarpeettina. Eitt sértilfelli er ad oll bréf
safnsins greidi vexti & mismunandi timum, p.e.

W =T, Vi, j og Vk.I.1 pessu tilfelli er steerd fjar-
streymisfylkisins S[C]= K x >N, f raunveruleik-
anum borga p6 morg bréf vexti 4 sama tima og pvi
gildir ad jafnadi S[C]=K x L med L < ZN, - Auo-
velt er ad sja ad minnsti mogulegi délk’gfjéldi fjar-

. . I = N
streymisfylkisins er Ly, =maxN,
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Jotnu (9) er heegt ad leysa med tilliti til lengstu
timabundnu vaxtanna, en pa feest:

1
(10) R(”Tﬁf))=wlog
Ck;/;{,*k) + Qk .
P~ Nfck,y;m expl- (1% =1 )R, V) ’

i=t

1<k<K

betta synir itrekunartengsl 4 milli timabund-
inna vaxta pvi ad mogulegt er ad skrifa vexti fyrir
akvedio timabil sem fall af voxtum fyrir dnnur
skemmri timabil. bPegar verd, hofudstoll, vaxta-
greidslur og timasetning peirra eru pekkt synir jafn-
an hvernig hagt er ad finna timabundnu vextina
R(t,TA(,’:)) ef skemmri timabundnir vextir, fyrir tim-
ana 1,¥, 7., 7", eru pekktir. Sumir pessara vaxta
eru fundnir med athugun affallabréfa eda annarra
vaxtagreidslubréfa. Eins er mogulegt ad nota verk-
feeri, sem verslad er med 4 peningamarkadi, fyrir
skammtima hluta vaxtaréfsins. Eftir ad 61l mégu-
leg markadsgogn hafa verid notud er briiad a milli
pekktra vaxtapunkta til ad fa samfellt vaxtarof.

Flestaraoferoirtilad smidavaxtaréfmed notkun
vaxtagreidslubréfa eru byggoar 4 pessari adferda-
freedi, sem engu ad sidur er ekki an vandkvaeda.
Helstu vandamalin, sem vid stondum frammi fyrir
4 islenska markadnum, eru takmarkaodur fjoldi
vaxtaverkfaera og 4 tidum tiltdlulega treg vidskipti
med pann litla fjolda sem er til stadar. Petta &
sérstaklega vid um oOverdtryggd skuldabréf, en
markadurinn fyrir verdtryggd skuldabréf er tals-
vert virkur og umfangsmikill.

4. Bootstrapping
Ef hofudstollinn er tekinn inn i sidustu vaxta-
greidslu getum vid skrifad jofnu (9) sem eftir-
farandi fylkjajofnu:
an
Fyrir K skuldabréf er hér um ad reda K jofn-
ur. Ef fj6ldi opekktra D(1,7.%), er jafn fjolda

jafna (skuldabréfa) og ef mogulegt er ad skrifa
fjarstreymid sem nedra prihyrningsfylki er hegt

P=CD.

a0 finna alla afvoxtunarpettina og ut fra peim
timabundnu vextina (vaxtarofid). Jafna (11) verdur

pvi:

R Gy 0 0 D,
Pz C2,1 C2,2 Dz
(12) = ,
PK CK,I CK,K DK
par sem:
(13) Ck,l = CkJ} > Dl = D(t’T:) > T:(k)
=TV =1, ; Vkl,

p.e.a.s. 61l skuldabréf borga vexti 4 sama tima. |
pessu tilfelli er hagt ad finna fyrsta afvoxtunar-
pattinn beint:

(14)

Lausnin fyrir adra afvoxtunarpeetti finnst sidan
ut fra eftirfarandi itrekunarformi:

D =FR/C,.

Pk - z Ck,. D.
D=
* Ckk

(15)

Sidan er jafna (2) notud til ad finna timabundnu
vextina. Vid synum hvernig pessi adferdafraedi er
notud med pvi ad skoda demi.

4.1 Daemi

[ pessu deemi hofum vid 20 skuldabréf. Tvo bréf-
anna eru affallabréf, sem renna 1t eftir halft ar
(fyrsta bréfio) og eitt ar (annad bréfio). 18 bréfanna
eru vaxtagreidslubréf med lengd fra einu og halfu
ari upp i 10 ar, par sem vextir eru greiddir tvisvar
4 ari. Naudsynlegar upplysingar um skuldabréfin
eru teknar saman i fyrstu premur dalkunum i t6flu
1 (Fabozzi, 2001), en prir sidustu dalkarnir eru
reiknadir ut fra pessum upplysingum.

Ut fra upplysingunum i t6flu 1 er haegt ad setja
saman 20 x 20 fjarstreymisfylki sem hefur engin
télugildi ofan vid hornalinu fylkisins. Fyrstu tvo
affallabréfin nytast til ad finna fyrstu tvo affalla-
pattina, D(0,0.5) og D(0,1.0). Allir adrir afvoxtun-
arpeettir finnast sidan med siendurtekinni notkun
jotnu (15). Nidurstdournar eru gefnar i fjorda dalki
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Tafla 1

Fyrsti dalkur synir lengd hvers skuldabréfs. Annar dalkur synir vexti (og par med vaxta-
greidslur af bréfunum) og pridji dalkur markadsverd skuldabréfanna. Fjordi dalkur synir
afvoxtunarpeetti fyrir gefna timalengd (ar fyrsta dalki). Fimmti dalkur synir samfellt reiknada
timabundna vexti og sjotti dalkur osamfellt (tvisvar a ari) reiknada timabundna vexti.

Lengd [ar] Vextir Vero
0,50 0,0000 96,15
1,00 0,0000 92,19
1,50 0,0850 99,45
2,00 0,0900 99,64
2,50 0,1100 103,49
3,00 0,0950 99,49
3,50 0,1000 100,00
4,00 0,1000 98,72
4,50 0,1150 103,16
5,00 0,0875 92,24
5,50 0,1050 98,38
6,00 0,1100 99,14
6,50 0,0850 86,94
7,00 0,0825 84,24
7,50 0,1100 96,09
8,00 0,0650 72,62
8,50 0,0875 82,97
9,00 0,1300 104,30
9,50 0,1150 95,06

Afv. patt. NV (sam.) NV (6sam.)
0,96150 0,078521 0,08008
0,92190 0,081319 0,082994
0,87718 0,087365 0,089302
0,83462 0,090392 0,092465
0,79352 0,09251 0,094683
0,75077 0,9555 0,097869
0,70764 0,098804 0,10129
0,66176 0,10321 0,10592
0,62160 0,10566 0,10850
0,58485 0,10728 0,11021
0,54988 0,10874 0,11175
0,50883 0,11261 0,11584
0,47626 0,11412 0,11744
0,44257 0,11645 0,11991
0,40549 0,12035 0,12405
0,38548 0,11916 0,12278
0,35548 0,12168 0,12546
0,31779 0,12737 0,13152
0,29226 0,12948 0,13377

i toflu 1. Tveir sidustu dalkarnir syna timabundnu
vextina, sem reiknadir eru ut fra afvoxtunarpattum
fjorda dalks. Fimmti dalkur synir samfellt reiknada
vexti (sam.) og sjotti dalkur 6samfellt reiknada
vexti (tvisvar & ari, 6sam.). Tengslin &4 milli tveggja
sidustu dalkanna eru gefin med jofnunni:

(16) . klog(l %j,

par sem r_stendur fyrir samfellt reiknada vexti og
r, fyrir 6samfellt reiknada vexti, k sinnum 4 ari. i
pessu demi er k= 2.

Hér ad ofan sdum vio hvernig haegt er ad smida
vaxtar6fio med hjalp itrekunarjafna par sem fjar-
streymisfylkid er nedra prihyrningsfylki. Undir
flestum kringumstaedum er adurnefnt fylki hins
vegar ekki svo einfalt. trekunaradferdin ,,rofnar®
pvi vegna skorts a ilagsgégnum (e. input data).

Vandamalid er venjulega leyst med pvi ad nota
paubréfsem erutil stadartil ad buatil ,,gerviskulda-
bréf“ med pa lengd sem vantar. Til pess ad na sliku
takmarki er naudsynlegt ad taka a sama tima langa
og skamma eignarstoou i mismunandi bréfum.
Hvernig slikt er gert er best lyst med demi.

4.2 Dami
Vio athugum sértilfelli sem hefur eftirfarandi fjar-
streymisfylki:

1 T, I, T,
amn A G, 0 0 0
B Cz,l Cya Gy 0
P, C3,1 Ciy Gy 0
P Cyy C4,z Cis Ciy
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Hér eru til stadar fjogur skuldabréf og er
markadsverd peirra 4 tima ¢ synt i fyrsta dalki.
Fyrsta bréfid er affallabréf sem rennur ut & tima
T,. Annad bréfid greiéﬁir vexti & timunum 7', T, og
T, og svo framvegis. I pessu tilfelli er ekki haegt ad
nota fjarstreymisfylkio beint til ad finna afvoxtun-
arpattinn D(,7,). Med 60rum ordum, vid getum
ekki notad jofnu (15) beint. Vid notum pvi nokkur
skuldabréfanna til ad bua til gerviskuldabréf sem
greidir sidustu greidslu & tima 7). Petta bref, sem
vid skulum kalla IT, er haegt ad bua til med langri
stodu i skuldabréfi 2 og stuttri stédu i skuldabréfi
3 & eftirfarandi hatt:

(18) M= C3,3P2 - C2,3P3 = (C3,3C2,I - C2,3C2,l)
D(tsTl )+ (C3,3C2,2 - C2,3C3,2 )D(taTz)

Vid getum nu notad fyrsta skuldabréfid til
a0 finna D(1,T)) og sidan bréfio I til ad finna
D(,T):

Im- (Cz,scz,l - C2,3C3,1 )D(t’ Tl ) ]

(19 L) e )

Eftir petta getum vid notad annad og pridja
bréfid til ad finna D(#, T,) og a0 sidustu fjoroa bréf-
10 til a0 finna D(¢, T, 4).

Heegt er ad gera pessa adferd almenna og
beita henni & onnur fjarstreymisfylki, sem ekki
leyfa beina hagnytingu itrekunaradferda. Adferd-
in finnur venjulega jafnmarga afvoxtunarpztti og
skuldabréfin eru morg og midast hver afvoxtun-
arpattur vio lokatima hvers bréfs.

5. Braun milli pekktra punkta

Vid hofum séd hvernig haegt er ad nota bootstrapp-
ing til ad finna afvoxtunarpeetti timapunkta sem
svara til gjalddaga skuldabréfa. Ut fra afvoxtun-
arpattunum getum vid sidan fundid timabundnu
vextina fyrir somu tima. Til pess ad smida samfellt
vaxtardf er hins vegar naudsynlegt ad briia 4 milli
pessara punkta.

Einfaldast er ad nota linulega briun sem hefur
p6 pann 6kost ad geta leitt til 6stoougleika i fram-
virkum voxtum. Annar moguleiki er ad ,prada
4 milli* pekktra punkta med margliou af tilteknu
stigi eda jafnvel ad nota mismunandi marglidur

til ad tengja alla nerliggjandi punkta. Endanleg
l6gun vaxtaréfsins fer eftir pvi hvada aoferd er
notud.

Eftir ad akvedid hefur verid hvada bréf verda
notud fer 16gun vaxtarofsins mest eftir pvi hvada
lausnartilgata er notud fyrir afvoxtunarpattinn
D(t,T), en hér parf ad finna hefilegt jafnvaegi a
milli pess ad smida vaxtardf sem gefur nakvaem-
lega verd notadra bréfa og pess ad smida Djalt
vaxtar6f. Med 00rum ordum, naudsynlegt er
a0 na réttu jafnvaegi 4 milli lagmarksskekkju i
verdlagningu og pjallar 16gunar vaxtarofsins. Med
tilliti til verdlagningar vaxtaverkfaera, annarra en
peirra sem notud voru til ad smida vaxtardfio,
er @skilegt ad framvirka vaxtar6fid sé samfellt,
en po pannig ad pad sé i eins gé6du samrami vid
undirliggjandi gdgn og mogulegt er. Par sem hatt-
erni framvirka vaxtar6fsins er mjog nemt fyrir
breytingum 4 timabundnum voxtum er naudsyn-
legt ad na vaxtarofi peirra eins pjalu og stoougu og
unnt er. Vio reedum ni mismunandi leidir ad pessu
takmarki med sérstoku tilliti til islenska skulda-
bréfamarkadarins.

Til ad broa bilid 4 milli strjalla og samfelldra
vaxtapunkta gerum vid rad fyrir pvi ad heaegt sé
a0 lida (e. expand) afvoxtunarpattinn D(¢, 7). Vid
synum hvernig, med slikri lidun, er heegt ad varpa
jotnu (11), sem gefur lausnir fyrir afvoxtunarpeett-
ina D, T,),D(t,T),....D(T,), yfir & adra jofnu fyrir
studla, sem tengjast lidun afvOxtunarpattanna.
bessi leid er farin med pvi ad notast vid adferd
minnstu fervika.

Gert er rad fyrir ad markadsverd notadra bréfa
s¢ P, ; k=1,2,..K. Verd bréfanna parf a0 fullnaegja
eftirfarandi jofnu (hér hofum vid tekid hofuo-
stolinn inn i sidustu vaxtagreidsluna):

Ny
20) B()=Y.C, wDEtTV) ; 1<sksK
i=1 w

Med pvi ad bera pessa nalgun saman vid
markadsverd bréfanna reynum vid ad akvarda
afvoxtunarpaettina og timabundnu vextina ut fra
peim. Afvoxtunarpatturinn D(z,7) er fall af tima
auk annarra breytistaerda, en fjoldi peirra fer eftir
pvi hvada adferd er notud (sja vidauka). I 6llum
tilfellum er breytisterounum hnikad til uns eftir-
farandi ferningssumma hefur verid lagmorkud:
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=S (B6)-20) -

k=1

2

bessi lagmorkun a sér stad ad gefnum eftir-
farandi 6j6fnuskilyroum:

22) 1> D) DT> ., Dl,TH)> 0 ;

Med pvi ad lagmarka sterdina @ ma finna
afvoxtunarpeetti, sem gefa bestu nalgun & verdi
skuldabréfanna, en slik nalgun getur hins vegar
leitt til opjals vaxtarofs. Asteedurnar fyrir pessu
eru mismunandi, en pear helstu eru:

» Fad skuldabréfa

*  Tregur markadur i sumum bréfum

» Kostir eda okostir vid ad eiga sum bréf,
t.d. vegna skattlagningar, moguleika 4 inn-
kollun o fl.

* Mismunandi ahetta bréfanna

Hér verdur ad vega og meta hvada bréf er rétt
ad nota vid samsetningu vaxtardofsins og hvort
vagi peirra bréfa, sem notud eru, eigi ad vera
jafnt. Lausnartilgatan sem notud er fyrir 16gun
afvoxtunarpatta hefur einnig ahrif 4 endanlega 16g-
un vaxtarofsins. Vid skodum nokkur deemi.

5.1. Linuleg lidun
Vid gerum fyrst rad fyrir pvi ad afvoxtunarpattur-
inn hafi eftirfarandi 16gun:

(23) D(t,T)= ia’ ¥, (6.T),

par sem ‘Pj er pekkt fall af # og 7. I pessu tilfelli
gefur jatha (21):
2
)

@9 o= n0-33c, 0
k= i=l j=1
Til pess a0 lagmarka pessa staerd tokum vid af-
leidur med tilliti til a ,a,,...,a, og setjum beer jafnt
og null. betta leidir til eftirfarandi fylkisjofnu, sem
steerdirnar a,a,,...,a, purfa ad uppfylla:
(25) Ma=5,

par sem:

X

= Z(Dk,/

26 ™ (W, (T®) ;1< )0<L
k=1

P(t)CDk,(tT Ni1<i<L

||
TMa

0g

27

®,,(.7%)= ZCHW‘P( 9

1<k<K ;1<I<L.

Allar sterdir & hegri hlid sidustu jofnu eru
pekktar og par af leidandi allir studlar fylkisins
M. Eins eru 61l verd P, (1) pekkt og bar af leidandi
allir peettir vektorsins b. Undir pessum kringum-
stedum er mogulegt ad leysa jofnu (25) og finna
steerdirnar a,a,,...,a,. Med pvi ad setja paer aftur
inn i (23) finnum vid fallaform (e. functional form)
fyrir afvoxtunarpattinn D(z, 7).

5.2. Margliduadlogun

Margliduadlogun felst i pvi ad nota eina marglidu,
oftast af hau stigi, til ad nalga allt vaxtar6fid. Hér
er gert rad fyrir pvi ad heaegt sé¢ ad skrifa afvoxtun-
arpzttina sem marglidu af N stigi (McCulloch,
1971, og Chambers, Carleton og Waldman, 1984).

N
D(T)=Ya,T’
J=0

Ymis vandamal eru i tengslum vid pessa
aoferd, sérstaklega su stadreynd ad oft er bilid a
milli timapunktanna misjafnlega langt. Slikt leidir
til pess a0 eitt timabil vaxtarofsins er betur nalgad
en onnur timabil. Oft er mogulegt ad bata petta
med pvi ad haekka stig marglidunnar, en slikt leidir
idulega til ostodugleika.

Lausnin & pessu vandamali (McCulloch, 1975)
felst i pvi a0 notast ekki vid eina marglidu fyrir allt
vaxtarofio heldur beita mismunandi marglidum
fyrir mismunandi timabil og tengja sidan marg-
lidur naerliggjandi timabila saman. Petta leidir til
splaesifalla, sem nu verda raedd (sja itarlegri um-
fjollun i de Boor, 2004).

(28)

6. Splaesibriun

Grundvallarhugmynd splasibriiunar er ad nota
mismunandi marglidur fyrir mismunandi timabil
vaxtarofsins. Vid gongum ut fra eftirfarandi
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punktum (x,,);i = 1,2,...,N, par sem x-hnitin eru
t.d. mismunandi framtidartimar og y-hnitin til-
svarandi gildi s.s. afvoxtunarpettir eda framvirkir
vextir. Vid latum Q vera fallid sem tengir saman
X- og y- hnitin, Q(x) = y,;i = 1,2...,N. Hugmynd-
in ad baki splesibraun er ad braa bilid &4 milli
punktanna med pvi ad gera rad fyrir ad fallio O
sé¢ marglida a hverju bili, [x,x,, );i = 1,2,...N— 1.
Vio setjum pvi:

(29) O(x)=q,(x); x, <x<x, ; i=12.,N-1

[ pessari grein gerum vid rad fyrir pvi ad marg-
lidurnar séu af pridja stigi & 6llum bilum sem parf
ad bria. Mismunurinn fra bili til bils felst pvi i
mismunandi studlum marglidunnar. Par af leid-
andi hofum vid:

(30) ¢,(x)=a,(x—x) + B (x-x) +7,(x-x)
L i=12,.,N -1

i+l

+0, ; x, Sx<Xx

Til ad finna margliduna fyrir hvert bil er
naudsynlegt ad dkveda studlana o, B, 7, og J..
begar pvi takmarki er nad héfum vio braad 611 bi-
lin milli punktanna (x,y,);i = 1,2,...,N. Til bess a0
tengja marglidurnar saman parf vidbotarskilyroi
par sem marglidurnar meetast. Pessi skilyrdi leida
til tengsla sem gera akvordun fastanna o, £, 7, 0g
J, mogulega.

Algengast er ad gera krofu um ad splaesifoll-
in sjalf, asamt fyrstu og annarri afleidu peirra, séu
samfelld par sem marglidurnar matast. Pessum
skilyrdum er fullneegt ef eftirfarandi gildir:

(31a) q,(x)=q,.(x)
(31b) ql'(xl):qllfl(xl)
(31c) q/(x) =gl ().

Hér pyda merkin " og ™" fyrsta og 6nnur afleida
med tilliti til x. Ut fra skilyrdum (31a) og peirri
krofu ad splaesifallid fari i gegnum alla punktana
feest a0:

q9.(x)=y, =9,

(32) é‘l = al*l (x/ - xr—] )3 + i ](xl - xl*l )2

+7ia (x, X )+ S

Krafan um pjalni (31b og 31c) leidir til eftir-
farandi tengsla:

(33) 7, =3e,, (x, X )2 +28,, (x, —Xig )+ Via
B, =3a,(x, —x, )+ B,

[ jofu (30) eru opekktar staerdir, a, B, y,080.
Skilyrdin fyrir fyrstu og adra afleidu i (31) purfa
einungis ad gilda i innri punktum timabilsins.
Fjoldi innri punkta er N — 2 og pvi felur (31b,c)
i sér 2(N — 2) skilyrdi. Samfelluskilyrdin (31a)
purfa hins vegar ad gilda i 6llum (¥ - 1)-punktun-
um. Samtals gefur petta okkur einungis 2(N —2) +
2(N —2)=4N - 6 jotnur, tveimur feerri en 6pekktar
steeroir. Til ad baeta ur pessu verdur ad innleida tvo
vidbotarskilyrdi. Tvaer mismunandi splasiadferod-
ir, sem byggjast & mismunandi jadarskilyroum,
eru algengar, en paer eru skilgreindar 4 eftirfarandi
hatt (de Boor, 2004):

e Med pvi ad pvinga adra afleidu vid
endapunkta til ad vera null faest s.k. frjalst
pridja veldis splasifall.

*  Med pvi ad krefjast pess ad splesifollin
séu hin sému 4 fyrsta og 60ru bilinu og 4
sidasta og naestsidasta bilinu. betta leidir til
s.k. ekki-hnttur (e. not-a-knot) skilyrda.

» Dbegar afleidurnar & endapunktunum x,
og x, eru gefnar er talad um klemmd (e.
clamped) skilyroi.

Bedi skilyrdin ad ofan minnka fjélda 6pekktra
steerda um tveer og gera mogulegt ad leysa jofnur
(32,33) fyrir alla fastana o, 8, y,, 0.

Til viobotar jadarskilyrdunum ad ofan (sem
voru sett til ad gera mogulegt ad finna otviraeda
lausn fyrir sterdirnar, a,, B, y,, ) er mogulegt ad
innleida fleiri skilyrdi sem splasifollin purfa ad
fullneegja. Vid nytum pennan moguleika til ad
styra enn frekar heildarlogun splesifallanna fyrir
mismunandi markadsgdgn. Hvernig vid veljum
pessi vidbotarskilyrdi fer eftir kringumstaedum
hverju sinni. Rétt er ad geta pess ad engin augljos
leid er fzer til ad dkveda edli pessara skilyrda. Tvennt
raedur pé mestu um pad hvernig pau eru valin:

e Vaxtaverkfeeri, sem ekki voru notud til ad

setja vaxtarofid saman, en purfa pé ad sam-
remast vaxtarofinu;
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* Vidbotarpvinganir, sem pykir edlilegt ad
setja & vaxtarofio, sérstaklega framvirka
vexti, vegna sveiflukenndrar hegdunar.

Skoodanir markadarins og almennt faanlegar
upplysingar geta haft ahrif 4 seinna atridid, en
mega po ekki stangast & vio verd vaxtaverkfzera
sem verslad er med a markaoi.

6.1. Mismunandi splasipvinganir

Vid redum nu stuttlega par splesipvinganir
sem vid beitum vid greiningu vaxtardfs islenska
markadarins. Frekari upplysingar finnast i (de
Boor, 2004).

bridja stigs spleesifall: Hefobundin pridja stigs
splaesinalgun ad gognum. Krafist er samfelluskil-
yrda vid hnuta par sem neerliggjandi splesivorp,
asamt fyrstu og annarri afleidu peirra, purfa ad
vera samfelld. Jadarskilyrdin geta annadhvort
verid frjals eda ekki hnutur.

Bilskipt pridja stigs hermiskt bruunarfall: (e.
Piecewise Cubic Hermite Interpolating Polyno-
mial (PCHIP)). Hér er um ad rada pridja stigs
spleesinalgun sem vardveitir 16gun punktanna
(x,»), p-e.a.s. & bilum par sem gdgnin eru einhalla
er splaesifallid ¢(x) einnig einhalla. Petta naest med
pvi ad krefjast pess ad fyrsta afleida splasifallanna
s¢ samfelld i punktum & milli bila. Onnur afleidan
er hins vegar venjulega ekki samfelld i pessum
punktum. Venjulegt pridja stigs splaesifall er pjalla
en PCHIP par sem 6nnur afleidan er gerd samfelld
og par af leidandi gefur pad betri mynd af gogn-
unum og truflunum sem geta verid i peim. PCHIP
er hins vegar stodugra og leidir sidur til sveiflna,
sem oftast eru mjog daskilegar.

bjalgud spleesifoll (e. smooth splines): Hér er
um ad rada pjalgad pridja stigs splasifall, sem
gegnir mikilvaegu hlutverki vid samsetningu vaxta-
rofa. Vegna mikilvaegis pessarar adferdar reedum
vid hana nokkud naid hér a eftir.

Einn helsti 6kosturinn vid notkun pridja stigs
splaesifalla er ad pau leida gjarnan til sveiflukennds
vaxtarofs. betta 4 sérstaklega vid um framvirku
vextina. Mogulegt er ad hafa nokkurn hemil a
pessu fyrirbaeri med pvi ad innleida kostnadarfall
med nokkurs konar refsilid. Idulega er notast vid
refsilid sem er onnur afleida af nalgunarfallinu og

er pvi malikvardi 4 sveigju vaxtarofsins. Ef refsi-
lidonum er beett vid upphaflega kostnadarfallio (21)
faest nytt kostnadarfall (de Boor, 2004):

34y Q)= p()+ (- p) [orlelir

Fyrri lidurinn reynir ad lagmarka fravikid fra
verdi peirra bréfa sem notud eru til ad smida vaxta-
ferilinn, jafna (21). Seinni lidurinn reynir hins veg-
ar a0 lagmarka adra timaafleidu vaxtaferilsins, sem
jafngildir pvi ad lagmarka sveigju hans. A pennan
hatt er dregid ur oreglulegu eda sveiflukenndu
hatterni vaxtaferilsins. Jafnvaegio 4 milli pessara
tveggja markmida (samtima lagmorkun skekkju
og sveigju) stjornast af sterdinni p, sem liggur a
bilinu 0 <p <1. Ef p = 0 er einungis reynt ad draga
ur sveigjunni og ferillinn sem fzest er bein lina. Pad
leidir venjulega til mikillar 6ndkvaemni. Ef hins
vegar p = | er einungis reynt ad lagmarka skekkju
i verdlagningu og ferillinn getur ordid 6reglulegur
par sem hann praedir alla vaxtapunkta. Hugmynd-
in er ad ferillinn, sem finnst med réttu vali a p,
innihaldi eins miklar upplysingar og mogulegt er
an pess a0 taka tillit til truflana { gdgnunum.

6.2 Mismunandi leidir til ad reikna
framvirka vexti

Adur en vid beitum umraddum splasiadferdum
lysum vid tveimur mismunandi adferdum sem
vid notum til ad reikna framvirka vexti, mynd 1.
[ badum tilfellum byrjum vid 4 pvi ad nota boot-
strap-adferdir til ad finna strjala vaxtapunkta 0t fra
markadsverdi skuldabréfa.

Fyrsta adferdin, sem er lyst & vinstri hlid 4 mynd
1, reiknar framvirka vexti beint ut fra strjalum
vaxtapunktum timabundinna vaxta. Sidan eru
timabundnu vaxtapunktarnir og framvirku vaxta-
punktarnir briadir hvor i sinu lagi med notkun
mismunandi briunaradferda. I pessu tilfelli tolum
vid um bootstrappad framvirkt vaxtarof eda ,,briiun
—bootstrap framvirkir (sja texta med myndum). {
seinni adferdinni, sem er lyst & hagri hlid 4 mynd
1, brium vid & milli strjalla timabundinna vaxta-
punkta, sem fundust med bootstrapping ut fra
markadsverdi skuldabréfa. Sidan finnum vid fram-
virku vextina ut fra samfellda timabundna vaxta-
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rofinu. 1 pessu tilfelli télum vid einfaldlega um
framvirkt vaxtar6f eda ,,framvirkir (sja texta med
myndum). I mérgum tilfellum er munurinn 4 milli
framvirku vaxtar6fanna sem finnast med pessum
tveimur adferdum overulegur, pott nokkrar undan-
tekningar geti verid 4 pvi, sja seinna. Til ad greina
4 milli mismunandi leida til ad reikna framvirka
vexti notum vid ordin i svigunum 4 mynd 1 sem
texta med morgum myndum seinna i greininni.

Mynd 1

Skyringarteikning fyrir tveer mismunandi
leidir til ad reikna framvirka vexti ut fra
gefnum markadsgognum. AJ jafnadi
er overulegur munur & nidurstodunum

Gogn
Verd skuldabréfa

|

Timabundnir vextir

(bootstrap)

L . Braun timabundinna
Framvirkir vextir
vaxta

l |

Braun framvirkra vaxta
(braun - bootstrap framvirkir)

Framvirkir vextir
(framvirkir)

6.3 Dami

Adur en vid snaum okkur ad greiningu vaxtarofs
islenska markadarins skodum vid tvé demi sem
syna greinilega mismunandi nidurstodur sem fast
vid notkun mismunandi splesifalla.

Dcemi 1. Vio litum & timabundna vexti og
framvirka vexti sem spanna sex ara timabil og eru
gefnir 1 toflu 2. Framvirku vextirnir eru reiknadir
ut fra timabundnu voxtunum med pvi ad nota
jofnur (1) og (4). Med pvi ad beita mismunandi
adferdum vid briun framvirku vaxtanna faum vid
grof med mismunandi 16gun, had pvi hvada adferd
er notud. betta er synt & mynd 2.

Mynd 2 synir nidurstodur fjogurra mismun-
andi adferda, priggja mismunandi splesiadferda
og linulegrar bruunar. Augljést er af pessu ad hver
aoferd leidir til mismunandi 16gunar fyrir fram-

Tafla 2
bridji dalkur gefur upp framvirka
vexti sem eru reiknadir at fra tima-
bundnum voxtum i middalki

Timi [ar] Timabundnir vextir — Framvirkir vextir

1 0,08375 0,08375
2 0,08175 0,07775
3 0,0805 0,07675
4 0,08 0,078
5 0,0785 0,07475
6 0,0775 0,075167
Mynd 2
Grogin syna mismunandi braun
fyrir framvirku vextina i toflu 3
0,084
‘ Pbridja stigs splaesir — ekki—hnutur
0.082 7\ = Pridja stigs splaesir — klemmdur
’ 3 ~ = — Dbjalgadur pridja stigs splasir
\‘\ == Linuleg braun
0,080 | \»\\‘ o Gogn 1
E
50,078
g
<
<
0,076 -
0,074 |
0,072 - - - - - ; - - -
1 15 2 25 3 35 4 45 5 55 6
Ar
Mynd 3

Myndin synir timabundnu vextina sem voru
reiknadir 1 toflu 1, asamt framvirku voxtunum
sem eru reiknadir ut fra timabundnu voxtunum

Adferd: Pridja stigs splesir — ekki hnttur

0,26
024 T Tlmabrmc»lmr ve.xur n 1
= = Framvirkir vextir I
0,22 o Bootstrap — timabundnir
+ Bootstrap — framvirkir

Vextir
+

n
1
1
0,16 s ]
1
0,14 | 2. ¥ .
012 f

0,10 F

mai 2012 feb. 2015

0,08 : :
feb. 2004 nov. 2006 agun. 2009
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virka vaxtar6fid. Nidurstodurnar syna ad mismun-
andi jadarskilyrdi fyrir spleesifollin, ekki-hnttur
og klemmdur (de Boor, 2004) hafa i pessu demi
litil ahrif & nidurstédurnar. Allir ferlarnir, nema sa
sem kemur fra notkun pjalgads splasifalls, fara i
gegnum gagnapunktana og samramast pvi ad fullu
markadsverdi peirra bréfa sem notud voru vid sam-
setningu vaxtar6fsins. Munurinn 4 milli adferdanna
kemur fyrst og fremst til af pvi hvernig bilin 4 milli
fostu punktanna eru fyllt. Pad geta pvi verid dnnur
gdgn, svo sem markadsverd annarra verkfaera, sem
stydja eina briunaradferd frekar en adra.

Dcemi 2. Vid notum skuldabréfin sem gefin eru
upp i téflu 1 (Fabozzi, 2001). Vid beitum boot-

strapping og sidan pridja stigs splesifalli. Mynd
3 synir nidurstédurnar ef engri pjalgun er beitt.
Vegna fjolda notadra bréfa er ner enginn mis-
munur & milli linulegrar briunar og notkunar mis-
munandi splaesiadferda.

Augljost er afnidurstodunum a mynd 3 ad fram-
virka vaxtar6fio er mjog sveiflukennt. Pad er ekki
raunhaft ad markadsventingar um framtidarvexti
taki jafn miklum breytingum yfir jafn stutt timabil
og framvirka vaxtarofid segir til um. { pessu tilfelli
gripum vid pvi til pess ad beita pjalgudu splaesi-
falli til ad draga Gr pessum sveiflum.

Mynd 4 synir hvernig mogulegt er ad finna
pjalgadra vaxtarof fyrir framvirka vexti med pvi

Mynd 4
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e—006
0,26 . . . : . , .
o
024 O Bootstrap — timabundnir 1

= Briiun — timabundnir
022F ©
=+ Braun — bootstrap framvirkir
020 F — .

Bootstrap — framvirkir B

Framvirkir

Vextir

0,16 f

0,12 -

0,08 : :
feb. 2004 név. 2006 agu. 2009 mai 2012 feb. 2015

Adferd: pjalgadur splaesir, p = 1e—008

0,26 T T T T T T T
O Bootstrap — timabundnir o

0.24 1 —— Briun — timabundnir

O Bootstrap — framvirkir

022t o
=+ Braun — bootstrap framvirkir

020+ = = Framvirkir B

0,18

Vextir

0,14 t

0,10

mai 2012 feb. 2015

0,08 :
feb. 2004 nov. 2006 agh. 2009

Timabundnir og framvirkir vextir fra t6flu 1
og mynd 3 fyrir fjéra mismunandi pjalgunarfasta

Adferd: pjalgadur splesir, p=1e—007

0,26 ‘ : : : ‘
O Bootstrap — timabundnir ©
0.24 ' —— Briun — timabundnir 1
022 - o Bootstrap — framvirkir |
’ ~—+—  Braun — bootstrap framvirkir
020 = Framvirkir ]
= 0181 1
g
> 0,16 1
0,14 4
0,12 1 4
0,10 1 |
0,08 . . :
feb. 2004 nov. 2006 agu. 2009 mai 2012 feb. 2015
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e-009
0,26 T T T - - - -
024l ©  Bootstrap — timabundnir ° ]
? —#+— Braun - timabundnir
022} ©  Bootstrap — framvirkir |
=== Brun — bootstrap framvirkir
020 = = Framvirkir 7
= 0,181 b
g
> 0,16 F E
0,14 E
0,12 4
0,10 1 4
. .

0,08 ‘
feb. 2004 n6v. 2006 ag. 2009 mai 2012 feb. 2015
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a0 beita pvingunaradferdoum i samraemi vid (34).
Vid synum nidurstéour fyrir fjora mismunandi
pjalgunarfasta.

Reynslan af peim athugunum sem vid héfum
gert med mismunandi goégnum synir ad pegar
notast er vid pridja stigs splesifoll hafa jadar-
skilyrdin, s.s. ekki-hnutur og klemmd tiltdlulega
litil ahrif &4 16gun vaxtaréfsins. Flest jadarskilyroi,
beitt & pridja stigs splaesifoll, na hins vegar ekki ad
koma i veg fyrir sveiflur i framvirka vaxtarofinu.
Af pessum s6kum munum vid ner eingdngu
takmarka athuganir okkar vid notkun pvingadra
splaesifalla. Beita verdur pjalgunaradferdum hins
vegar af varkarni, par sem of mikil dhersla & pjalt
vaxtarof getur leitt til rangrar verdlagningar vaxta-
verkfera (Bliss, 1997). Pbessi atridi verda redd
nanar hér & eftir pegar vid beitum pjalgudum
splaesifollum 4 islenska vaxtarofio.

7. Islenski skuldabréfamarkadurinn
islenski skuldabréfamarkadurinn hefur tekid mikl-
um breytingum 4 undanférnum arum. Vidskipti
med skuldabréf hafa storaukist og eru skuldabréf
af mismunandi tegundum na umtalsverdur hluti af
fjarfestingarsafni flestra sterri fjarfesta. Engu ad
sidur er islenski skuldabréfamarkadurinn, enn sem
komid er, tiltdlulega skammt 4 veg kominn.

Mest vidskipti 4 skuldabréfamarkadi eru med
rikistryggd bréf, sem eru gefin ut af Lanasyslu

rikisins og Ibudalanasjodi. Helstu kaupendur
skuldabréfa eru lifeyrissjodirnir asamt verdbréfa-
sjodum og storum fjarfestum. Nylega hefur po
mikid atak verid gert til ad kynna islenska skulda-
bréfamarkadinn fyrir erlendum fjarfestum. Hef-
ur pessi vidleitni borid nokkurn arangur og eru
erlendir fjarfestar ordnir allfyrirferdarmiklir &
islenskum skuldabréfamarkadi.

Avoxtun rikistryggdu bréfanna leggur grund-
vollinn ad ahettulausum voxtum & islenska
markadnum. Pad er pvi helst greining pessara
bréfa sem er notud til samsetningar vaxtarofsins
yfir medallong og lengri timabil. Rikistryggdu
skuldabréfin eru annadhvort verdtryggd eda overd-
tryggd og er medalliftimi peirra frd minna en einu
ari til ramlega 40 ara. bvi eru forsendur fyrir pvi
a0 setja saman hvort tveggja i senn, vaxtarof fyrir
nafnvexti og raunvexti. Tengslin 4 milli réfanna
tveggja gefa upplysingar um verdbolguventing-
ar markadarins. Vandamalid vid greiningu slikra
ventinga er hins vegar fad bréfanna og mis-
munandi liftimi verdtryggdra og 6verdtryggora
skuldabréfa. [ pessari grein skodum vid einungis
overdtryggd skuldabreéf.

8. Overdtryggd skuldabréf - nafnvextir

Overdtryggd skuldabréf & islenska markadnum
eru fa. Hér munum vid einungis notast vid fjogur
overdtryggd skuldabréf sem eru RIKVO05 0315

Tafla 3
Helstu kennisteerdir 6verdtryggdu skuldabréfanna
sem notud eru. Gert er rad fyrir gjalddaga pann 25. januar 2005

Utgdfiu- Fyrstu Inn- Inn-  Markadsvirdi

Tegund dagur  Gildislok vaxtagreidslur Vextir  kallanleg  leysanleg (ma ISK)

RIKV05 Affalla- 01.12.°04 15.03.05 * 0,0 Nei Nei 7,0
Rikisvixlar breéf
RIBB07 Affalla-

Rikisbreéf bréf 09.02.°01  09.02.°07 * 0,0 Nei Nei 21,79
RIKB10 Vaxta-
Rikisbréf  greidslu-

bref 17.03.°04 17.03.°10 17.03.05 7,00 Nei Nei 8,89
RIKB13 Vaxta-
Rikisbréf  greidslu-

bréf 17.05°02  17.05.°13 17.05.°03 7,25 Nei Nei 26,84
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Tafla 4
Bréfin RIKVO0S og RIKBO7 eru affallabréf sem greida hofudstolinn vid gildislok.
RIKB10 og RIKB13 greida 7 kr. og 7,25 kr. arlega vexti. Lokagreidsla RIKB10
er 107 kr. pann 17. mars 2010 en lokagreidosla RIKB13 107.25 er 17. mai 2013.
15.03.05 17.03.05 15.05.05 17.03.06 15.05.06 09.02.07 17.03.07 15.05.07
RIKBO7 100
RIKB10 7 7 7
RIKB13 7,25 7,25 7,25

(rikisvixill), RIKB07 0209 (rikisbréf), RIKB10
0317 (rikisbréf) og RIKB13 0517 (rikisbréf). All-
ar athuganir i pessari grein gera rad fyrir gjald-
daga pann 25. januar 2005. Helstu kennisterdir
bréfanna eru gefnar upp i toflu 3.

Hluti af fjarstreymisfylki pessara skuldabréfa
er syndur i toflu 4.

Med pvi ad taka saman allar vaxtagreidslur
skuldabréfanna fjogurrafinnumvidad fjarstreymis-
fylkid er 4 x 19. Vid getum notad fjarstreymis-
fylkid i toflu 4 og einfaldar bootstrap-adferdir til
a0 smida vaxtarof yfir gildistimabil bréfanna. Til
a0 byrja med finnum vid einungis timabundna
vexti og framvirka vexti fyrir fjorar dagsetningar,
sem jafngilda lokagjalddaga bréfanna. betta eru
dagsetningarnar i fjorda dalki i t6flu 3.

Med pvi ad nota bootstrap fyrir lokagjalddaga
bréfanna og tengja vaxtapunktana med beinum

Mynd 5

Timabundnir og framvirkir vextir fundnir
med bootstrap ut fra gognunum i t6flu 4.
Punktarnir eru tengdir saman med beinum linum

Einfaldur bootstrap. Uppgor: 25 — jan — 2005

0,090
—+— Timabundnir vextir
g Framvirkir vextir

0,085

0,080

Vextir

0,075 |

0,070 -

0,065 : - :
feb. 2004 nov. 2006 agu. 2009 mai 2012

linum finnum vid timabundnu vextina sem syndir
eru & mynd 5. Framvirku vextirnir finnast sidan
med pvi ad nota (1) og (4). beir eru einnig syndir
amynd 5.

Nidurstodurnar sem fast & pennan hatt byggj-
ast & verulegri einfoldun, sem gerir rad fyrir pvi
ad vaxtarofin finnist med pvi ad tengja punktana
fjora med beinum linum. Pegar enginn moguleiki
er a nokkrum vidbdtargdgnum er petta adferd sem
a nokkurn rétt 4 sér. A.m.k. gefur vaxtar6fid upp
rétt verd fyrir pau skuldabréf sem notud voru til
a0 smida pad.

Ef tilgangurinn med vaxtardfinu er ad vero-
leggja onnur skuldabréf eda vaxtaverkfeeri, sem
ekki voru notud til ad setja saman vaxtar6fid og
hafa gjalddaga sem ekki fellur saman vid gjald-
daga notadra skuldabréfa, ma rokstydja annars
konar briun milli vaxtapunkta en med beinni linu
(Waggoner, 1997). Til ad akveda braunaradferd er
i rauninni engan studning ad fa beint fra markadn-
um annan en verd & markadsverkferum. Mynd 6
synir nidurstodur priggja adferda, linulega braun,
PCHIP og pridja stigs splasifall. I 6llum tilfellum
fer vaxtar6fio i gegnum fasta timapunkta, sem
svara til lokagjalddaga bréfanna. Briunaradferd-
irnar reikna sidan til viobotar pessum punktum 20
vaxtagildi fyrir timapunkta, sem eru jafndreifdir a
milli fyrsta og sidasta lokagjalddaga. I pessu til-
felli télum vid um 20 punkta braun.

[ sumum tilfellum leidir braun vaxta til sveiflu-
gjarns hatternis, sérstaklega fyrir framvirka vexti,
eins og reett var ad ofan, sja mynd 3. betta kemur
fyrst og fremst til vegna pess, hversu vidkvamir
framvirkir vextir eru gagnvart breytingum 4 tima-
bundnum véxtum. Ymsar leidir eru mogulegar
til ad draga ur sveiflukenndu hatterni framvirkra
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Mynd 6
Adferd: interpl, linuleg
0,100 ~ : . .
0.095 o o Bootstrap — timabundnir
* =+ Braun — timabundnir
0,090 r O Bootstrap — framvirkir -

d \ ~#=  Brlun — bootstrap framvirkir
0,085 / =#=' Framvirkir 7
>
0,060 b
0,055 b
0,050 . . . . s
nov. 2006 agu. 2009 mai 2012
Adferd: Pridja stigs splaesir — ekki hntitur
0,100 T T - T - 7
O Bootstrap — timabundnir h
0,095 =+ Briun — timabundnir 1
0,090 f o O Bootstrap — framvirkir 1
» * ==+ Bruun — bootstrap framvirkir 1
0,085 * Framvirkir
0,080
% 0,075 ,
>
0,070 ¢
»
0,065
N 1
0,060 [ - » ]
\. ’
0,055 * 1
\ L
0,050 - . : Y
’ nov. 2006 agu. 2009 mai 2012

Prjar mismunandi braunaradferdir fyrir timabundna og framvirka vexti,
sem fengust med pvi ad nota bootstrap 4 gdgnin i toflu 4

Adferd: PCHIP

0,100 — . ; ‘ .
O Bootstrap — timabundnir
0,095 =~ Bruun — timabundnir
0,090 R O Bootstrap — framvirkir 1
/ ==+ Braun — bootstrap framvirkir
/
0,085 | =#= Framvirkir
0,080 |
B
% 0,075
>
0,070 ¢
0,065 | q
0,060 - 1
0,055 - 1
0,050 . .

.
nov. 2006 4ga. 2009 mai 2012

vaxta og parf oft ad treysta & inns®i og reynslu
frekar en haldgod fraedileg rok.

Med pvi ad beita pvingadri bestun, i sam-
remi vid pad sem ratt var ad ofan (sja hluta 6),
verdur nokkur breyting a4 hatterni vaxtaréfanna.
Samsetning vaxtaréfsins, ut fra gefnum gognum,
byggist n1 & pvi ad finna asettanlegt jafnveegi
annars vegar 4 milli lagmorkunar skekkju, midad
vid adferd minnstu fervika, og hins vegar ad finna
bjalan vaxtaferil. Ahrifin sem pessi adferd hefur &
islenska nafnvaxtar6fio koma fram 4 mynd 7 fyrir
fjogur mismunandi gildi & pjalgunarstaerdinni p.

Eftir pvi sem sterdin (1 — p) stekkar, pvi
pjalli verda vaxtarofin. Af mynd 7 er augljost ad
vid petta verdur ris vaxtarofsins minna og par af

leidandi dregur Ur framlagi fyrsta vaxtapunktsins.
bad getur verid varhugavert ad nota of ha gildi
fyrir sterdina (1 — p), sérstaklega pegar skulda-
bréfin eru jafn fa og raun ber vitni. Petta vandamal
kemur skyrt fram 1 pessu tilfelli, par sem pad er i
rauninni einungis eitt bréf sem ber abyrgd a ollu
risi vaxtarofsins i upphafi. Hin prju bréfin liggja
nanast 4 beinni linu. Petta synir einfaldlega ad
pad er ekki audvelt ad setja saman nafnvaxtarofio
morg ar fram i timann med pvi ad nota einungis
fjogur skuldabréf, sem er po allt sem islenski
markadurinn bydur upp a.

Eitt vandamal vid vaxtarofid ad ofan er ad pad
neer ekki til skemmri tima en eins ars. bekking a
skammtimavaxtaréfinu er hins vegar naudsynleg
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Mynd 7
Adfero: pjalgadur splasir, p = 1e-006
0,095 . . . . .
O Bootstrap — timabundnir
0,090 - JAREN ——— Britun — timabundnir J
’ S O Bootstrap — framvirkir
0,085 = Briun — bootstrap framvirkir{
~ = Framvirkir
0,080 [
B
% 0075 f
>
0.070
0,065
0,060
. . ,
0,055 nov. 2006 aga. 2009 mai 2012
Adferd: pjalgadur splesir, p = 1e-008
0,095 . . . .
0,090 f —
0,085
0,080 |
B
% 0,075
- 1
0,070 &
Bootstrap — timabundnir
0,065 t —*+— Briun — timabundnir RN - 4
©  Bootstrap — framvirkir S
0,060 |~ Braun — bootstrap framvirkir ~]
~ = Framvirkir
0,055 ! ! !
nov. 2006 aga. 2009 mai 2012

Grofin syna hvernig leitast er vid ad finna vaxtarof sem fullnagja
akvednum jafnvagisskilyrdum & milli pess a0 lagmarka fravik reiknads verds
fra raunverdi notadra bréfa og pess ad draga ur sveiflukenndu hatterni vaxtarofsins

Aofero: pjalgadur splasir, p = 1e—007

0,095

0,090 ~ ]

0,085

0,080

0,075

Vextir

o Bootstrap — timabundnir® -
L . . . - i
——— Braun — timabundnir N N -
O Bootstrap — framvirkir -

0,060 [ s Briun — bootstrap framvirkir

== Framvirkir
0,055 nov. 2006 aga. 2009 mai 2012
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e-009

0,095 T T T T
©  Bootstrap — timabundnir

0,090 =+ Br{iun — timabundnir 4
O Bootstrap — framvirkir

0,085 | 8 === Bruaun — bootstrap framvirkir i

== Framvirkir

0,080 b

Vextir

agu. 2009 mai 2012

.
nov. 2006

til ad verdleggja og baktryggja vaxtaafleidusamn-
inga til skemmri tima, svo sem skipta- og pak-/
goblf-samninga. Til pess ad smida vaxtarofio fyrir
skemmri timalengdir gripum vid til pess rads ad
nota REIBOR-vexti.

9. Notkun REIBOR-vaxta fyrir
skammtimavaxtar6f

Islenski markadurinn gefur daglega upp REIBOR-

vexti fyrir eftirfarandi gildistimabil; 1d, 1v, 2v,

Im, 2m, 3m, 6m, 9m, 12m. Vid redum nu mogu-

leikann 4 pvi ad nota REIBOR-vexti til ad setja

saman stutta enda vaxtar6fsins. Hafa verdur po i

huga ad ymis vandamal koma upp pegar petta er
reynt. bau helstu eru:

* Einhver dhattupoknun er folgin i REIBOR-
voxtum par sem pessir vextir gilda fyrir milli-
bankalan og eru pvi ekki fullkomlega ahattu-
lausir, likt og lan med rikisabyrg;

*  REIBOR-vextir eru langtum &stodugri en
avoxtunarkrafa skuldabréfa og par af leidandi
vaxtarof ahettulausra skuldabréfa.

Aodferdafredin, sem vid notum, er ad gera
rad fyrir affallabréfum, sem hafa somu liflengd
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og REIBOR-vextirnir og greida eina nafneiningu
gjaldmidils & gjalddaga. Vero bréfs i dag, 4 tima ¢,
sem greidir eina kronu eftir timann 7" — ¢ er pvi:

1
1+ R(t,T, )£, 7,)

, .

Sterdin a(z, 7)) melir timann 4 milli 7 og T,
samkveemt peirri dagareglu (e. day count conven-
tion) sem notud er hverju sinni. Vid notum svokall-
ada raun/360- (e. act/360) reglu par sem gert er
rad fyrir 360 dogum i arinu og telur sidan dagana a
milli timanna 7 og 7. Adrar reglur eru einnig notad-
ar en verda ekki reeddar hér.

(35) P(T)=

A pennan hatt héfum vid niu affallabréf med
gildistima fra einum degi til eins ars. Vid getum
pvi beett pessum bréfum vid safn éverdtryggdra
bréfa til a0 smida vaxtarofid fra einum degiupp 19
ar. Adur en vid notum REIBOR-vexti til ad fram-
lengja vaxtar6fid til skemmri tima skodum vid
vaxtar6fio sem faest med affallabréfunum i jofnu
(35). Sidan tengjum vid vaxtarofin tvd saman.
Mynd 8 synir vaxtar6fid fyrir eitt ar fra 25. januar
2005, sem vid finnum med pvi ad nota mismun-
andi briiunaradferoir.

bao er augljost af pessu ad eins ars vaxtarof
REIBOR-vaxta er nokkud oéreglulegt og pvi edli-
legt ad pjalga pad med adstod pjalgadra splesifalla.

Mynd 8
Adferd: interpl, linuleg
0005 T T T T T T 1
O Bootstrap — timabundnir
=+ Braun — timabundnir
0,091 o Bootstrap — framvirkir 7
==+ Braun — bootstrap framvirkir A
0.085 F ~*" Framvirkir o * 4
’ . S
.5 ’ S 4
5 00801 ! 1
= ¢ b
4
N /
0,075 | P -+ B
&
0,070 1
0,065 € . . . . . .
feb. mar. mai jul agu. okt.  des. 2005
Adferd: Pridja stigs splaesir — ekki hntitur
0,095 1 O Bootstrap — timabundnir ]
= Bruaun — timabundnir
0,000 ©  Bootstrap — framvirkir > R
==+ Bruun — bootstrap framvirkir e pJ
=#= Framvirkir / *
0,085 | 4 ¥ O\ 1
’ \
= ’ \ 4
3 L ’ v
20,080 , b
4 \
L /
0,075 '
\
\
0,070 +
0.065 € . . . . . .
’ feb. mar. mai jal. agu. okt.  des. 2005

Vaxtar6f REIBOR sem finnst med premur
mismunandi briunaradferoum. Gildistimi 25. jantiar 2005

Aoferd: PCHIP

0,095 [ - - - - 1
©  Bootstrap — timabundnir
= Briiun — timabundnir
0,090 ©  Bootstrap — framvirkir 7
==+ Braun — bootstrap framvirkir " )s'
0085 | =#= Framvirkir ’ p il
) r’ NG
% 0,080 F ’ »
> ’ P
»
G
0,075 ,~” See i
&
0,070 ]
0,065 ¢ : : : : : :
’ feb. mar.  mai jal. agu. okt.  des. 2005
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Mynd 9
Adferd: pjalgadur splaesir, p=0.0001
0,005 T T T ) T T 1
o Bootstrap — timabundnir
= Brlun — timabundnir
0,090 o Bootstrap — framvirkir 7
=+ Bruun — bootstrap framvirkir
0,085 | == Framvirkir "3
B}
5 0,080 [
>

0,075
0,070
0,065 @ I . . . . .
feb. mar. mai jul. aga. okt.  des. 2005
Adferd: pjalgadur splaesir, p=1e-006
0,005 [ T T T T T T 1
©  Bootstrap — timabundnir
=+ Braun — timabundnir
0,090 ©  Bootstrap — framvirkir ]
4 Briun — bootstrap framvirkir ~
0085 T Framvirkir o EE
B
5 0,080 F
>
0,075
0,070
0,065 . . . . . .

feb. mar. mai jul. agu. okt.  des. 2005

REIBOR-vaxtar6fid, timabundid og framvirkt,
fyrir fjora mismunandi pjalgunarfasta. Gildistimi 25. januar 2005

Adferd: pjalgadur spleasir, p = 1e—-005

0,095 . 1
©O  Bootstrap — timabundnir
—t—  Briun — timabundnir
0,090 o Bootstrap — framvirkir 4
~—4— Briun — bootstrap framvirkir
== Framvirkir
0,085
B
5 0,080 |
>

0,075
0,070
0,065 0 . . . . . .
feb. mar. mai jul. agu. okt.  des. 2005
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e—007
0,095 [ T T T T T T 1
©  Bootstrap — timabundnir
—4— Braun — timabundnir
0,090 o  Bootstrap — framvirkir -7
-
~—— Bruaun — bootstrap framvirkir e
0085 — Framvirkir o -
g
5 0,080 f
>
0,075
0,070
0,065 ©— . . . . .

.
feb. mar. mai jul. agu. okt.  des. 2005

Annar moguleiki er ad pjalga gognin sjalf 4dur en
4 pau er beitt mismunandi bruunaradferdum. bad
er hins vegar ekki ljost hvernig slik pjalgun eaetti
a0 fara fram og pvi kjosum vid fyrri moguleikann.
Mynd 9 synir timabundna og framvirka vexti par
sem fjogur mismunandi gildi hafa verid valin fyrir
bjalgunarfastann.

Neest sntium vid okkur ad pvi ad setja saman
vaxtar6f med pvi ad nota hvort tveggja i senn,
REIBOR-vexti og verd 6verdtryggdra rikisskulda-
bréfa. Mynd 10 synir nidurstodurnar fyrir fjora
mismunandi pjalgunarfasta.

Eftir pvi sem pjalgunarstudullinn stekkar,
b.c. steerd p laekkar, pvi pjalli verda vaxtardfin. Ef
markadurinn bydur ekki upp a fleiri verkferi, sem
geta nyst til akvordunar vaxtaréfsins, er illmogu-
legt ad akveda hvada pjalgunarstudull eigi best vid
hverju sinni. Vio drogum saman vaxtagildin fyrir
mismunandi langa gildistima og prja mismunandi
pjalgunarfasta i toflu 5.

Ut fra nidurstodunum ad ofan, sérstaklega
myndum 7 og 10, er ljost ad pad getur verid erfitt
a0 samraema nakvemt vaxtarof hugmyndinni um
pjalt vaxtar6f. Vitanlega parf ad fara bil beggja.
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Mynd 10
Timabundin og framvirk vaxtarof sem finnast med pvi ad
nota fjogur overdtryggd rikisskuldabréf og REIBOR-vexti.
Notast er vid fjora mismunandi pjalgunarfasta. Gildistimi 25. jantar 2005
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e—006 Adferd: pjalgadur spleesir, p = 1e—007
0,095 — - - - - - 0,095 - - - -
O Bootstrap — timabundnir
0,090 Braun — timabundnir g 0,090
O Bootstrap — framvirkir
0,085 == Briun — bootstrap framvirkir 0,085 [ O
== Framvirkir
0,080 0,080
% 0075 £ 007
> > >
0,070 0,070
7
0,065 @ 0,065 .
o -7
0,060 0,060 I —— Briun - bootstrap framvirkir 7]
== Framvirkir
0,055 L— . . . . . 0,055 — . . . . .
nov. 2006 agn. 2009 mai 2012 noév. 2006 4gn. 2009 mai 2012
Adferd: pjalgadur splasir, p=1e—008 Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e—009
0,095 — - - - - - 0,095 — T T T T T
o Bootstrap — timabundnir
0,090 ° 1 0,090 ° == Briun — timabundnir 1
o Bootstrap — framvirkir
0,085 9 © ° === Briun — bootstrap framvirkir -
o == Framvirkir
> p >
o Bootstrap — timabundnir - P
0,065 ——m Braun — timabundnir S N 7
O Bootstrap — framvirkir S
0,060 ' —s— Briun— bootstrap framvirkir =1
== Framvirkir
0,055 L . . . . . 0,055 . . .
nov. 2006 4ga. 2009 mai 2013 nov. 2006 aga. 2009 mai 2012
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Tafla 5

Fyrsti dalkur synir gildistima vaxtanna. Timabundnir vextir eru syndir i 60rum,
fimmta og attunda dalki. I pridja, sjotta og niunda dalki eru syndir braadir bootstrapp-
framvirkir vextir. Fjordi, sjoundi og tiundi dalkur syna framvirka vexti.

p =107 p=10° p=10"

Dagsetning ~ Tima- Boot. Tima- Boot. Tima- Boot.

bil Sframv. Framv. bil Sframv. Framv. bil framv.  Framv.
26.1.°05 0,068757  0,068757 0,070386 0,070007  0,070007 0,072328 0,071626 0,071626  0,07453
5.7.°05  0,073752  0,073783 0,077102 0,073106  0,073125 0,076009 0,072768  0,072775 0,075454
11.12. 05 0,0779 0,082083  0,082337 0,075925  0,078765 0,079245 0,073854 0,074948 0,076296
20.5.°06 0,080932  0,087029 0,085794 0,078262  0,08296  0,08175 0,074835 0,076805 0,07699
27.10.°06 0,082904 0,088844 0,087684 0,080052  0,085443 0,083451 0,075686 0,078246 0,077503
4.4.°07  0,083919 0,087991 0,088164 0,081266  0,086133 0,084316 0,076388 0,079205 0,077816
11.9.07 0,084104 0,08503  0,08743  0,081917  0,085182 0,084382 0,076936 0,07968  0,077922
17.2.°08 0,083622 0,080726 0,085748 0,08209 0,083128 0,083786 0,077341  0,079774 0,077843
26.7.°08 0,082638 0,075741 0,083387 0,081872  0,080343 0,082671 0,077615 0,079546 0,077599
2.1.°09  0,081319 0,070764 0,080615 0,081353  0,077187 0,081182 0,077773  0,079038 0,077214
10.6.°09 0,079831  0,066477 0,077703 0,08062 0,074032  0,079465 0,077827 0,07831  0,076708
17.11.°09 0,078339  0,063479 0,074921 0,079762  0,071203 0,077663 0,07779  0,077418 0,076104
26.4.°10 0,077009  0,062437 0,072536 0,078867  0,069054 0,075921 0,077675 0,076409 0,075424
2.10.°10  0,075942  0,063182 0,070707 0,077995  0,067562 0,074331 0,077494 0,075323 0,074685
11.5.11  0,075113  0,064366 0,069376 0,077149  0,066171 0,072881 0,077256 0,074173 0,073898
17.8.°11  0,074482  0,065671 0,06846  0,076323  0,064793 0,071547 0,076972  0,072997 0,073069
24.1.°12  0,07401 0,06694  0,067875 0,075513  0,063411 0,070307 0,07665  0,071829 0,072207
2.7.°12  0,073657  0,067997 0,06754  0,074716  0,061974 0,069137 0,0763 0,070694 0,071321
8.12.12 0,073383  0,068718 0,06737  0,073928  0,060534 0,068014 0,075931  0,069657 0,070418

10. Samantekt
[ pessari grein hofum vid raett adferdir til ad smida
vaxtarof med pvi ad notast vid 6verdtryggd skulda-
bréf sem verslad er med a islenska markadnum.
Ut fra timabundna vaxtaréfinu finnum vid einnig
framvirka vaxtarofid. Vid notum REIBOR-vexti
til ad smida vaxtarofid fyrir skemmri gildistima.
Ymis vandaméal koma upp pegar reynt er ad
smida vaxtarof fyrir islenska markadinn. Helst er
pad ad skuldabréf sem verslad er med eru fa. Petta
hefur pad i for med sér ad smida parf vaxtarof fyrir
16ng timabil ut fra einungis érfaum vaxtapunktum.
bvi ferri sem punktarnir eru pvi fleiri leidir eru
til ad smida samfellt vaxtarof sem fer i gegnum
pa. I slikum tilfellum er vaxtarofid ekki Otviratt
akvardad, par sem mismunandi vaxtarof geta sam-
reemst markadsverdi notadra skuldabréfa. bvi er

mikilvaegt ad hafa eins morg skuldabréf og unnt
er, par sem pad dregur Gr margraedni vaxtarofsins.

Haegt er a0 fast vid vandamal farra vaxtapunkta
med pvi ad gera krofur vardandi samfelldni og
pjalni ferilsins sem tengir vaxtapunktana. betta er
gert med pvi ad beta refsilid vid kostnadarfallid,
sem sidan er lagmarkad, t.d. med adferd minnstu
fervika. Refsilidurinn er i réttu hlutfalli vid adra
afleidu vaxtaferilsins og tengist pvi sveigju hans.
Hlutfallslegt veegi refsilidarins styrir jafnveeginu a
milli réttrar og pjallar 16gunar vaxtarofsins. Eftir
pvi sem fleiri skuldabréf eru notud pvi otviraeo-
ari verdur ferillogunin og pvi audveldara er ad
smida vaxtarofid, an pess ad purfa ad akveda gildi
pjalgunarstaerdarinnar.

Vid synum ad framvirka vaxtar6fio sveiflast
oft verulega mikid fra einum tima til annars. bott
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engin fredileg rok séu fyrir pvi ad framvirka
vaxtarofio eigi ekki ad sveiflast, er slikt hatterni
ozskilegt, sérstaklega ef nota 4 vaxtarofio til ad
verdleggja einfaldar vaxtaafleidur. { pessum til-
fellum aukum vid vegi lidarins sem refsar fyrir
sveigju og dregur pad venjulega verulega ur
sveiflu framvirku vaxtanna, en 4 sama tima eykst
onakvaemni adlogunarinnar.

Vio notum REIBOR-vexti til ad framlengja
vaxtarofio til skemmri tima med pvi ad innleida
niu ny affallabréf med sému liflengd og REIBOR-
vextir. Pessi bréf eru sidan notud, asamt dverd-
tryggdum skuldabréfum, til ad smida vaxtarof fra
einum degi upp i niu ar.

Vidauki

[ grein 4 reeddum vid tilfelli par sem fjoldi jafna
var jafn fjolda 6pekktra. bvi var mogulegt ad finna
lausnir, annadhvort med beinni itrekun eda med
pvi ad bua til safn bréfa sem hefur rétta timalengd.
Ef fjoldi jafna (fjoldi bréfa) er meiri en fjoldi
opekktra steerda (fjoldi afvoxtunarpatta) er jatha
(11) ofakvordud. Oliklegt er ad st stada komi
upp a islenska markadnum par sem fjoldi bréfa
er ekki mikill. Vid redum betta tilfelli pvi ekki
frekar. I pessum vidauka reedum vid 4 almennan
hatt adferdir sem notadar eru til ad draga ur fjolda
opekktra pannig ad hann verdi jafn fjolda jafna.
A9 pvi loknu er mdgulegt ad leysa fylkid (11) eftir
hefobundnum leidum.

Vandamal islenska markadarins er ad fjoldi
bréfa er idulega minni en fjoldi 6pekktra sterda.
Undir slikum kringumsteedum er jafha (11)
vanakvoroud og hefur pvi margar lausnir sem
hver um sig lagmarkar ferningssummuna i jéfnu
(21). Me0d pvi ad beita adferd gerviandhverfra
fylkja (Moler, 2004) er hins vegar hegt a0 finna
lausnir sem gera hvort tveggja i senn, lagmarka
afgangsskekkjuna og hafa minni stadlada lengd
en allar adrar lausnir. Pessi moguleiki, sem hefur
ymsa kosti, verdur athugadur nanar & 6drum vett-
vangi.

Ein leid til ad taka & pessu vandamali er ad
faekka opekktum steerdum med pvi ad gera rad
fyrir tengslum & milli peirra, en med réttum fj6lda

A medan ekki er bodid upp 4 fleiri vaxtaverk-
feeri 4 islenska markadnum, er fatt sem heegt er
a0 hafa ad leidarljosi vid smidar pjals vaxtarofs.
[ 1j6si peirra breytinga sem hafa att sér stad 4 is-
lenska markadnum 4 undanférnum arum er trulegt
a0 fjolbreytni vaxtaverkfaera eigi eftir ad aukast
4 komandi arum. Pad er margt sem melir med
aukinni utgafu overdtryggdra skuldabréfa. Ny
verkfzeri munu gera okkur kleift ad smida ahaettu-
lausa nafnvaxtarofio fyrir islenska markadinn med
meiri ndkvemni en mogulegt er i dag. Fyrst pa
munu paer adferdir sem raeddar hafa verid 1 pessari
grein nytast ad fullu.

tengsla er haegt a0 faekka opekktum steerdum pann-
ig ad peer verdi jafn margar og jofnurnar. bad getur
hins vegar verid vandkvedum bundid ad akvarda
pau tengsl sem notud eru. Mdgulegt er ad gera
rad fyrir tengslum & milli timabundinna vaxta eda
afvoxtunarpatta fyrir mislong timabil. Vid redum
pessa adferdafradi fyrst & almennan hatt med
hlidsjon af timabundnum voxtum, en litum sidan
a tvo einfold deemi, annad fyrir timabundna vexti
en hitt fyrir afvoxtunarpaetti.

MengidT, = {1{),7,..., 75} gefur b4 tima sem
bréfin K borga hofudstol og sidustu vaxtagreiosl-
ur. betta eru pvi peir timar sem bréfin renna ut a.
Fjoldi pessara tima er jafn fjolda skuldabréfanna.
Vid gongum nt Ut fra pvi ad hagt sé ad skrifa
R(,TW) fyrirl< k< K,1 <j <N, - 1 sem margliou-
fall af timabundnum voxtum R(, TA(,f)); k=1,...,K sem
samsvara til lokatima bréfanna. Nanar tiltekid,
efr, e (T¢), 70| b4 er:

g K

(V1) R(.7,)= Z{Z ®£{)R(t,TN",))]fz,
=0 =1

par sem g gefur stig marglidunnar.

Vid athugum sértilfelli. Med pvi ad setja
T®k=1,..K;i=2,.,N_-linn fyrir 7, og setja g
=3 finnst:

(Vz) R([,T,(n)): iA[Z;]R(t’Ti‘(/[,))’

I=1
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par sem:

n,4 n n 2
(V3) Az =6 oz ofy(r)
+olr).

Visarnir [n,i] gefa til kynna skuldabréf n
og timann T®. Visirinn k gefur til kynna ad
T e (T, T A(;’:)J og / er samlagningarvisir b.e.7})
hleypur yfir gildislok allra skuldabréfanna. Med
pvi ad setja (V1) inn i jofnu (11) finnum vid ad
fjoldi jafna og fjoldi 6pekktra er nu jafn og jafna
(11) hefur pvi eina lausn fyrir gefna studla @Y.

[ stad pess ad gera rad fyrir pvi ad timabundnir
vextir séu marglidufall af timabundnum voxtum er
einnig mogulegt ad ganga Ut fra sams konar likani
fyrir afvoxtunarpeetti. Til ad skoda hvad pessar
aodferdir hafa i for med sér fyrir 16gun vaxtarofsins
skulum vio lita 4 tvo demi.

Dcemi 1

Vid gerum rad fyrir pvi ad timabundnu vextirnir
R(t,T) séu einungis linulegt fall af nerliggjandi,
skemmri og lengri timabundnum voxtum, p.e.
@) =0ef; > 1. { pessu tilfelli hofum vid:

V4 Rer)= S otrtn)-( et

ietk-1.4} ¥~ T

+ [%]R(t,n) T, <T<T,.

[

Med pvi ad nota tengslin &4 milli timabundinna
og framvirkra vaxta (7) finnum vid:

waf@n{iﬂ£QMaJ

Tk - Tk—l
2T -7, —t
¥ [——L]R(ﬂk)
Tk - Tk—l
0T, <T<T,.

Venjulega er gert rad fyrir ad =0, sem einfald-
ar jofnu (V5) enn frekar.

Dcemi 2

Ef vid gerum rad fyrir pvi ad hagt sé ad lysa
afvoxtunarpaetti D(¢,7) sem linulegri vorpun af
naerliggjandi afvoxtunarpattum finnum vio:

(VO) D(r,7)= > 0"ID(.1,)=

fefk-1k}

-T T-T,
Tk - Tk—l Tk - Tk—l

D(T,): T, , <T<T,.

Timabundnu vextirnir verda pa:
- T, -T
L log k D(t,TH)
T—t T,-T,,

(i)

T, <T<T,.

(V7) R(,T)=

Af pessu leidir ad framvirkir augnabliksvextir
verda:

D( =Tk—l)—D( ’T")
(V8) f(.1)= T - T)D(tiTk_, )+ (T - T,.)D{.T,)

3 T, <T <T,.

Vi0 berum nt saman nidurstodurnar ur deemi 1
og deemi 2 fyrir timabundna vexti i toflu V1.

Tafla V1
Uppgefnir timabundnir
vextir fyrir fimm mismunandi gildistima.

T (timi ar) 05 1,0 1,5 20 25
R (timabundnir

vextir) 0,05 0,053 0,054 0,054 0,052

Baoar adferdirnar i demunum ad ofan byggj-
ast & nokkurri einfoldun og geta leitt til talsverdrar
skekkju (Hagan og West, 2004). Myndirnar syna
greinilega vandamal sem oft kemur upp vid smidar
vaxtarofa Ut fra strjalum gégnum. Vandamalid er
ostoougleiki og stor stokk, sérstaklega i framvirka
vaxtarofinu. betta kemur fyrst og fremst til af pvi
a0 framvirkir vextir eru hadir afleidu timabundinna
vaxta. Orlitil breyting i peim sidarnefndu getur
leitt til mikillar breytingar 4 peim fyrrnefndu.
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Mynd V1
Myndirnar syna nidurstodurnar af pvi ad braa linulega &
milli timabundinna vaxta (vinstri) og af pvi ad brtia linulega 4 milli
afvoxtunarpatta (heegri). I badum tilfellum reiknum vid framvirku vextina.
Linuleg braun & milli timabundinna vaxta Linuleg braun 4 milli afvaxtapatta
0,060 ‘ : : 0,060 : : :
0,058 0,058 | .
0,056 0,056 | .
0,054 0,054 \
0,052 0,052
£ 0050 % 0,050 .
= >
0,048 0,048 .
0,046 0,046 f .
0,044 & Gefnir timabundnir vextir 0,044 7 Gefnir timabundnir vextir L—"1
0,042 | Bruadir timabundnir vextir 0,042 | Bruaadir timabundnir vextir 4
~—  Brtadir framvirkir vextir ~ Brtadir framvirkir vextir
0,040 : : : 0,040 : : ‘
0,5 1 1,5 2 2,5 0.5 1 1,5 2 25

Gildistimi [ar] Gildistimi [ar]
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