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Formali

Pessi ritgerd er sex eininga lokaverkefni til fullnustu BS profs i Vidskiptafraedi med
aherslu & fjarmal vid Haskdla islands. Leidbeinandi vid vinnslu verkefnis var Hersir
Sigurgeirsson, désent vid Vidskiptafreedideild Hdaskéla fIslands. Hoéfundur pakkar
Gudmundi Fr. Jéhannssyni fyrir yfirlestur ritgerdar, Péru H Christiansen, umsjonarmanni
ritgerdarskrifa vid Vidskiptafreedideild fyrir adhald vid skrif og Hersi Sigurgeirssyni fyrir

ahugasama umraedu og innblastur vid ritgerdarskrif.



Utdrattur

Vidfangsefni ritgerdarinnar er skuldatryggingadlag islenska rikisins og tengsl pess vid
avoxtunarkrofu a skuldabréfadtgafum rikissjéds og lanshaefismat matsfyrirtaekja. bréoun

skuldatryggingaalags rikisins er rakin fra byrjun ars 2008 fram @ mitt ar 2013.

Lauslega er farid fraedilega yfir lanstraust og gjaldfall, og farid er yfir préun

skuldastodu rikissjods og vergrar landsframleidslu.

Skuldabréf sem rikissjodur gaf Gt i juni 2011 er skodad sérstaklega og avoxtunarkrafa
bess borin saman vid skuldatryggingadlag rikissjods. Mikil fylgni var a milli breytinga a
avoxtunarkrofu skuldabréfsins og breytinga a skuldatryggingaalaginu. Til ad komast ad
bvi hvort orsakasamhengi vari par & milli var framkveemt Granger-orsakaprof (e.
Granger-causality test) sem skiladi mjog dhugaverdri nidurstodu. Tilgatuprof skiladi
beirri nidurstédu ad einhlida Granger-orsakasamhengi (e. unidirectional Granger-
causality) er til stadar, skuldatryggingadlag rikissj6ds Granger-orsakar (e. Granger-
causes) avoxtunarkrofu skuldabréfs rikissjods sem gefid var Gt i juni 2011. Af pessu ma
draga pda dalyktun ad markadur med skuldatryggingar bregdist fyrr vid upplysingum en
markadur med skuldabréf og ad tillit setti ad taka til fyrri gilda skuldatryggingaalags
begar spdd er fyrir um breytingar & skuldabréfamarkadi. Pessi nidurstada er i samreemi

vid almennar nidurstédur um afleidu- og stundarmarkadi (e. spot-markets).

bProun lanshafismats matsfyrirtaekja a rikissjédi fra byrjun ars 2008 var skodud
itarlega og borin saman vid skuldatryggingadlag rikisins. Litil leitni var & stefnu breytinga
skuldatryggingadlags fyrir og eftir neikvaedar og jakveedar breytingar lansheefis a
timabilinu. bvi telur hofundur ekki réttmeett ad alykta, midad vid fyrirliggjandi gogn, ad

lanshaefismatsbreytingar hafi ahrif a skuldatryggingaalag rikissjods eda ofugt.
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1 Inngangur

Gjaldmidlar og skuldabréfadtgafur geta einungis verid til stadar gegn pvi ad
markadsadilar tridi ad utgefandi geti stadid vid undirliggjandi skuldbindingar. Skodun
markada a riki styrir pvi hvort skilvirk skuldabréfautgafa er moguleiki, hvert virdi skulda
rikis er og hvernig efnahagur rikis préast. Markadsadilar geta komid skodun a framfaeri

medal annars i skuldatryggingaalagi rikis og lanshaefismati matsfyrirteekja.

[ 8rum kafla ritgerdarinnar eru gjaldfall og skuldatryggingar vidfangsefni. Héfundur
skodar hvad gjaldfall er, hvernig skuldabréf adila gjaldfalla, og hvernig haegt er ad draga
ur heettu gjaldfalls. Fjallad er um skuldatryggingar og hvad skuldatryggingadlag segir

okkur.

i pridja kafla ritgerdarinnar skodar héfundur skuldastodu rikissjods islands, hvernig
skuldir hafa proast & sidustu arum og skuldastada er borin saman vid préun vergrar
landsframleidslu 4@ sama timabili. Skuldabréfautgafur rikissjéds eru skodadar og hvernig
markadsadilar hafa tekid peim, hvernig krofur markadsins hafa prdast og hvada tengsl
eru par vid skuldatryggingaalagid. Framkvaeemd var rannsdékn a orsakasamhengi milli

skuldatryggingaalags og avoxtunarkrofu skuldabréfs rikissjods.

[ fiorda kafla ritgerdarinnar er lanshaefismat islenska rikisins hja matsfyrirtaekjum
skodad, hvernig matid hefur préast a undanférnum arum og hvort haegt er ad sja tengsl
vid skuldatryggingadlagid. Farid er yfir helstu atridi sem hafa veegi i akvordun

[anshafismats.



2 Skuldaafleidur og gjaldfallsahaetta

Skuldaafleidur (e. credit derivatives) eru fjarmalagerningar eda samningar par sem virdi
samnings er tengt breytingum i lanstrausti og/eda gjaldfallsahaettu I6gadila eda rikis, svo

sem skuldabréfi eda lani.

Virdi afleibna er byggt 4 undirliggjandi verdmeetum, skuldaafleidur gera
markadsadilum kleift ad auka eda draga ur dhaettu til akvedinnar timalengdar (Chacko,

Sjoman, Motohashi og Dessain, 2006; Hull, 2008; Moles og Terry, 1999).

2.1 Skuldaafleidur
Skuldaafleidum ma skipta i prja flokka: afleidur sem veita tryggingu gegn gjaldfalli einnar
eignar, afleidur sem veita tryggingu gegn gjaldfalli margra eigna og afleidur sem veita

vorn gegn verdbreytingum (Moles og Terry, 1999).

Markmid med skuldaafleidum er ad gera adilum & morkudum, kaupendum og
seljendum, kleift ad verjast (e. hedge) eda spa fyrir um (e. speculate) breytingar i

lanstraustflokki (e. credit class) (Moles og Terry, 1999).

Skuldaafleidur leyfa m.a. fyrirtaekjum ad eiga vidskipti med gjaldfallsdheettu (e. credit
risk) & svipadan hatt og pau eiga vidskipti med markadsahaettu (e. market risk). Adur en
notkun skuldaafleidna vard almenn hofou fijarmalastofnanir takmarkada getu til ad hafa
ahrif 4 gjaldfallsdheettu en nu gera afleidurnar fjarmdalastofnunum kleift ad styra

eignasofnum af gjaldfallsdhaettu (e. portfolios of credit risk) (Hull, 2008).

Margvislegir moguleikar eru a sérhaefédum afleiGusamningum, haegt er ad skilgreina
hvada ahaettu samningsadili vill draga Ur og semja vid annan adila sem tilbdinn er ad

bera pessa dhaettu gegn gjaldi (Chacko o.fl., 2006).

2.2 Gjaldfallsadheetta

Oll vidskipti sem ekki fara fram gegn stadgreidslu, hvort sem pau eru milli einstaklinga
eda alpjodlegra fyrirtaekja, bua yfir gjaldfallsahaettu (e. credit risk) & einhverju stigi. |
viori merkingu er gjaldfallsahaetta haettan 4 pvi ad adili sem skuldar 6drum standi ekki

vid samningsskuldbindingar sinar (Chacko o.fl., 2006).
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Sa sem hyggst ldna 66rum fé, vill oft meta likur pess ad ldntakandinn greidi lanid ekki
aftur 4 skilgreindum tima, hversu areidanlegur (e. credit worthy) skuldarinn er.
Lanveitandi getur krafist tryggingar fyrir lani, eins og eign skuldara sem haegt er ad

vedsetja til ad tryggja greidslu illa fer (Chacko o.fl., 2006).

2.2.1 Lanstraust

Greidslufrestur (e. credit) er si hugmynd ad adili fai gegn gjaldi, til styttri eda lengri
tima, fjdrmuni annars adila |anada til ad fjarfesta i eign sem hann hefur ekki efni a8 i dag.
S4 sem lanar krefst gjalds vegna ahaettunnar a pvi ad skuldin verdi ekki greidd a réttum
tima. Lanid og gjald er greitt sidar, og lantakinn hefur taekifaeri til pess ad fjarfesta i pvi

sem hann hefdi annars ekki haft tok a (Chacko o.fl., 2006).

Gjaldfallsdhzetta (e. credit default risk) er i vidskiptafreedum skilgreint sem dhattan a
tapi vegna gjaldfalls gagnadila i vidskiptum, af einhverjum 3asteedum getur sa sem

skuldar ekki endurgreitt ad fullu & fyrirfram dkvednum tima (Hull, 2008).

Gjaldfallsahaetta er fyrirbaeri sem hefur ahrif a alla sem lana fjarmuni eda buast vid

greidslu fra 66rum i framtidinni, 6had pvi hver gagnadili er (Chacko o.fl., 2006).

Vid samninga beint & milli |6gadila (e. over-the-counter) fremur en i gegnum
kaupholl, nyta adilar sér oft athuganir 4 lanstrausti (e. credit checks of counterparties)
og akvaedi eins og eignaved eda abyrgdarbréf frad banka (e. bank letter of credit) til ad

draga ur gjaldfallsdhattu (McDonald, 2009).

2.2.2 Hefdbundin form lanveitinga

Peningalan er eitt hefdbundinna forma lanveitinga (e. credit). Sa sem ldnar veitir afnot
af fjarmunum eda eign til lantakanda, akvedinn er timi i framtidinni par sem lantakandi

endurgreidir 1anid auk vaxta og/eda gjalda (Chacko o.fl., 2006).

Gjaldmidlar eru taldir til lanveitinga. Pappir sem gjaldmidill er prentadur a hefur litid
gildi nema fyrir abyrgdarvottun rikisins sem gefur gjaldmidilinn ut. Rikid vidheldur virdi
gjaldmidilsins og haegt er ad nota sedla sem stadlada mynt byggda a lanstrausti

utgefanda gjaldmidilsins (Chacko o.fl., 2006).

Skuldabréf fyrirteekja og rikja eru byggd a lanstrausti og notud til pess ad afla
fjarmuna. Skuldabréf eru seld einstaklingum og stofnunum, peir fjarmunir eru sidan

notadir af utgefanda bréfanna til ad fjarmagna starfsemi og fjarfestingar. betta bréf
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hefur virdi vegna pess ad utgefandinn abyrgist ad greida handhafa bréfsins skilgreinda
upphad 4 akvednum degi. Bréfin geta verid mjog sérhaefd, til hversu langs tima pau eru,
hvort og hvada vextir eru greiddir, hvada moérkudum er bodid ad kaupa pau og hvort
haegt er ad innleysa bréfin. Utgefandi bréfsins og gildistimi eru medal atrida sem hafa

ahrif 4 ahaettu og virdi bréfanna (Chacko o.fl., 2006).

2.2.3 Hvada adilar eiga a heettu ad gjaldfalla a skuldum
Einstaklingar geta gjaldfallid & skuldum vegna sleemra fjarfestinga, ofaukinnar neyslu

luxusvara og leekkudu verdmeeti eigna, svo sem fasteigna (Chacko o.fl., 2006).

Skuldir fyrirteekja gjaldfalla vegna slaemra fjarfestinga, pegar kostnadur hrannast upp
og takmarkadar tekjur veita fyrirtaekinu engin tok 4 pvi ad yfirkomast vidskiptahalla
(Chacko o.fl., 2006).

Skuldir rikis geta gjaldfallid og nyleg deemi um pad eru fra arinu 2001 pegar Argentina
gjaldféll 8 95 milljordum Bandarikjadollara (USD) af skuldum, i dgust 1998 pegar skuldir
Russlands gjaldféllu og pegar kypverska rikissjédnum var naumlega bjargad fra gjaldfalli
skulda i mars 2013 pegar riki Evrépusambandsins med byskaland i fararbroddi, veittu

Kypur neydarlan (Christie, Neuger, og Donahue, 2013; Voris, 2013).

2.2.4 Hvad veldur gjaldfalli

Medal peirra atrida sem Chacko, Sjoman, Motohashi og Dessain (2006) segja valda

gjaldfalli skulda I6gadila eru:

» Einfalt gjaldfall kemur til vegna skorts & fjarmagni til ad greida skuldir, en er
langt fra pvi ad vera eina asteeda gjaldfalls

» Ekki greitt innan heefilegs timafrests eftir fyrirfram akvedinn greidsludag og
eftir aminningar fra lanardrottni

» Gjaldprot fyrirtaekis eda einstaklings og eignir protabus bua ekki yfir pvi virdi
til ad haegt sé ad greida uppsafnadar skuldir

» Marktaek leekkun lanshaefismats fra matsfyrirtaeki eins og Standard & Poor's

» Gjaldfall eftir samruna fyrirtaekja, veikari fjarhagsstada sameinads fyrirtaekis
en upprunalega fyrirtaekisins sem veldur pvi ad greidslur hamlast

» Adgerdir stjornvalda eda markadsbrestur sem valda pvi ad 16gadilinn hefur

ekki tok & ad greida, fjarmunir hafa verid frystir, eda adrar homlur eru &
eignum
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2.2.5 Feersla gjaldfallsahaettu til pridja adila

Fyrst haegt er ad adgreina gjaldfallsahaettu fra annarri dhaettu geta logadilar sem keera
sig ekki um dkvedna gjaldfallsahaettu, en vilja samt halda eigninni, samid vid adra
I6gadila sem af einhverjum astaedum vilja auka téda dheettu an pess ad eiga eignina.
Pessir adilar geta nytt sér sérhaefda afleidusamninga, svo sem skuldatryggingar (e. credit

default swap) og aukid par med virdi hvors annars.

Skynsamir gagnadilar vilja samninga sem auka virdi sitt og pvi myndu fleiri adilar sem
saekjast eftir dhaettu auka virdi ahaettufeelinna adila markadarins med minni dhaettu og

auknum stodugleika (Hersir Sigurgeirsson, munnleg heimild, 4. juni 2013).

2.3 Skuldatryggingar

Lanveitandi sem vill tryggja sig fyrir gjaldfalli lantakanda getur farid til pridja adila sem
bydst til pess ad veita téda tryggingu gegn gjaldi. bridji adilinn abyrgist ad greida
skilgreinda upphaed samkvaeemt samningi, ef skilgreindur atburdur & sér stad. S4 sem
sakist eftir tryggingunni parf ad greida fyrir hana og gjaldid er nefnt skuldatryggingaalag
(Bodie, Kane og Marcus, 2011).

Alagid byggir 4 mati ymissa markadsadila & mérgum pattum er lita ad greidsluhaefi
lantakenda. Framsetning & alaginu er byggd 4 punktum (e. basis point), punktur
samsvarar til hundradshluta Ur présenti. Ef skuldatryggingaalag islenska rikisins er 150
punktar, pad er tryggingarkostnadur 1,5% af nafnverdi skuldabréfsins, innheimt af
tryggingasala a hverju timabili, oft arlega eda skipt nidur & arsfjérdunga (Bodie o.fl.,

2011).

Einn mikilvaegasti eiginleiki skuldatrygginga er moguleiki @ sérhaefingu samninga. Svo
lengi sem gagnadili er til stadar, pa er haegt ad semja um alls kyns atburdi, allt fra
gjaldfalli lansadila til breytinga @ markadsvisitolum (Bodie o.fl., 2011; Hersir
Sigurgeirsson, munnleg heimild, 4. juni 2013).

Hefdbundnir markadir og kauphallir fylgja strongum reglugerdum og eftirliti fra
stofnunum eins og Securities and Exchange Commission (SEC) i Bandarikjunum,
Fjarmalaeftirlitinu, Kaupholl fislands (NASDAQ OMX Iceland) og légum um
verdbréfavidskipti & Islandi (Lég nr. 108/2007). Eftirlit og reglugerdir um markadi med
skuldatryggingar er hins vegar litid sem ekkert og pvi er litid af upplysingum um umfang

utanadkomandi ahaettu sem tryggingasalar bua yfir (Bodie o.fl, 2011). Ppessi
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markadsskipan gerir pad ad verkum ad samningsadilar hafa frjalsar hendur med
samningsatridi, og engin skilyrdi eru fyrir pvi ad adilar purfi bein tengsl vid undirliggjandi
verdmeeti til ad semja sin @ milli (Bodie o.fl., 2011; Hersir Sigurgeirsson, munnleg
heimild, 4. juni 2013).

Markadsadilar a sidasta dratug nyttu sér petta frelsi til ad stofna til gridarlegs magns
samninga. begar Lehman Brothers Holdings Inc. urdu gjaldprota i september 2008 var
virdi atistandandi skuldatrygginga fyrirtaekisins um 400 milljardar USD, en virdi
undirliggjandi skulda var einungis um 155 milljardar USD. bessar tolur segja p6 ekki alla
soguna, margir adilar somdu tvihlida til ad verja (e. hedge) stodu sina, og er d=tlad ad
einungis um 7 milljardar USD hefdu purft ad skipta um hendur til ad gera samningana

upp (Bodie o.fl., 2011).

Fyrrum stjornandi hja American International Group (AIG), Joseph J. Cassano, sagdi i
agust 2007, ad pad veeri erfitt ad sja framtidarstodu par sem fyrirteekid myndi tapa
einum dollar i skuldatryggingasamningum (Morgenson, 2008). Rumlega ari sidar, i
september 2008, bjargadi bandariski sedlabankinn (Federal Reserve Bank) AIG fra
gjaldproti med 85 milljarda USD neydarlani, vegna skuldatrygginga sem tryggingarisinn
gat ekki stadid vid. Heildarupphaed neydarlana til AlG a fjogurra ara timabili fra 2008 til
2012 var 182,3 milljardar USD (Morgenson, 2008; Tracer, 2012).

2.3.1 Uppgjor samninga
Skuldatryggingar eru ad jafnadi gerdar upp a annan af tveimur hattum, med afhendingu

(e. physical settlement) eda med reidufé (e. cash settlement).

Ef samningur er gerfur upp med afhendingu afhendir tryggdi adilinn
tryggingasalanum gjaldfellda bréfid, sem greidir nafnvirdi bréfsins. Vid petta
samningsuppgjor skiptir bréfid um hendur og tryggingasalinn getur rddstafad bréfinu

eftir sinu hofdi, selt bréfid eda lyst krofu i protabu ef vid 4. (Bodie o.fl., 2011).

Tryggingasalinn getur hins vegar, ef skilgreindur atburdur 3 sér stad, greitt tryggda
adilanum mismuninn @ markadsverdi bréfsins og nafnverdi pess. Samningsskilyrdi eru
hér uppfyllt en bréfid skiptir ekki um hendur. pratt fyrir ad skilgreindi atburdurinn hafi
att sér stad hefur bréfid enn virdi, og pvi getur fyrrum tryggdi adilinn haldid bréfinu eftir
i von um ad krofur faist upp i pad, eda selt bréfid 6rum adila @ markadi. betta pekkist

sem uppgjor med reidufé (e. cash settlement) (Bodie o.fl., 2011).
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2.3.2 5 ara skuldatryggingaalag rikisins
Mynd 1 synir ségulegt skuldatryggingadlag & 5 ara skuldabréfum rikissjéds [slands, fra

arsbyrjun 2008 til 18. juni 2013.
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Mynd 1. Skuldatryggingaalag islenska rikisins (5 ara) 1.1.2008 — 18.6.2013 (Keldan, 2013).

[ mars 2008 var dypsta leegd sem bpa hafdi verid & islenskum hlutabréfamarkadi,
drvalsvisitala kauphallar OMX & islandi hafdi laekkad um teep fimmtiu présent fra midju
ari 2007 og stdd i rumlega 4.600 stigum um midjan manud (,Dypsta leegdin“, 2008).
Mikil ovissa var & alpjédamorkudum vegna erfidleika a lansfjarmorkudum, sem saust
medal annars i neydarsolu 4 Bear Sterns fjarfestingabankanum i mars 2008 (,,Leekkanir i
flestum®, 2008). bessi dvissa sést i mikilli haekkun & skuldatryggingaalaginu fra byrjun ars
2008 fram ad lokum mars. Fall heimsmarkada i september og oktéber 2008 og fylgjandi
Ovissa og ringulreid hafdi mikil ahrif & skuldatryggingaalag rikisins, alagid hesekkadi
gridarlega og var yfir pusund punktum nokkud inn 4 arid 2009. A fyrsta fjérdungi arsins
2009 voru skuldir islenska rikisins metnar sjottu dhaettumestu af sextiu og fimm rikjum &
lista Credit Market Analysis Limited (CMA), skuldir Venesuela, Argentinu, Pakistan,
Ukrainu og Dubai voru taldar dhaettumeiri en islenskar (Credit Market Analysis Limited,

2009a). A pridja arsfjordungi 2009 féll skuldatryggingaalag islenska rikisins ur taeplega
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650 punktum i rdmlega 350 punkta vid lok september. Studningur
Alpjédagjaldeyrissjédsins (AGS) vid (sland i leit ad lausn Icesave deilu vid Breta og
Hollendinga hafdi mikil dhrif & pessa laekkun (Credit Market Analysis Limited, 2009b).
Mikil haekkun var & dlaginu i lok drs 2009 og i jantar 2010 pegar Olafur Ragnar Grimsson
visadi lcesave Il frumvarpinu i pjédaratkvaedagreidslu, en su hakkun gekk ad mestu til

baka a vikunum fyrir atkvaedagreidsluna (Bloomberg L.P., 2010).

itarlegri skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku
bankanna arid 2008 var skilad i april 2010, og var vonast til ad hun geeti veitt innsyn i af
hverju pessir atburdir attu sér stad (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010). bessi skyrsla
innihélt mikilveegar upplysingar sem hofdu ahrif 4 skodun markadarins & islenska
fijarmalakerfinu, og par af leidandi skuldatryggingadlagi rikisins. Fjarmagnsstudningur
vinapjéda hélt afram i april 2010 og jok mikid & stodugleika, alagid tok stodugri laekkun
og Moody’s breytti lanshafishorfum Ur neikveedum i stédugar i kjolfar pessa (Brogger,

2010).

A 68rum arsfjérdungi arsins 2010 batnadi stada einungis fimm af sextiu og premur
l6ndum & lista CMA og var island par fremst i flokki, alag lsekkadi Gr rimlega 400
punktum i um 330 punkta, sa fjérdungur var mjog gédur fyrir imynd islands (Credit

Market Analysis Limited, 2010).

Icesave Il frumvarpid var sampykkt a Alpingi 16. febrdar 2011 (pingskjal 856, 2010-
2011), en Olafur Ragnar Grimsson sagdi skdmmu sidar pjédina eiga lokaordid. Valdimar
Armann, hagfraedingur hja Gam Management hf., sagdi mogulegt ad
skuldatryggingaalagid myndi haekka 4 komandi manudum vegna aukinnar dvissu (Omar

R. Valdimarsson, 2011a).

Eftirspurn eftir islenskum skuldabréfum jékst mikid a sidasta arsfjérdungi arsins 2012,
skuldatryggingadlagid laeekkadi ur 223 punktum i byrjun oktéber i 188 punkta i lok ars
(Credit Market Analysis Limited, 2013a). Su laekkun hélt afram & arinu 2013, alagid var
166 punktar vid lok fyrsta arsfjordungs og 140 punktar vid lok annars fjérdungs (Credit
Market Analysis Limited, 2013b; Credit Market Analysis Limited, 2013c).

islenska rikid var syknad af 6llum dkaerum eftirlitsstofnunar EFTA 28. janGar 2013

vegna abyrgdar a svokolludum ,Icesave innisteedum®, hagstsedasta utkoma dr pvi mali
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fyrir islenska rikid og urskurdinum er ekki haegt ad &fryja (Bodoni og Omar R.

Valdimarsson, 2013).

Skuldatryggingaalagid féll nidur i 127 punkta 18. juni 2013 og leita parf til 10. januar

2008 til ad finna laegra skuldatryggingaalag islenska rikisins.
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3 Skuldabréfautgafa rikissjods

3.1 Heildarskuldastada rikissjods islands
A mynd 2 sjaum vid préun heildarskuldastédu rikissjéds islands fra 1. mars 2010 til 1.

april 2013.
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Mynd 2. Heildarskuldastada rikissjods islands (Lanamal Rikisins, 2010-2013).

Mestu sveiflurnar & pessu rumlega priggja ara timabili voru um mitt ar 2011 og 4 fyrri

hluta arsins 2012.

i mai 2011 greiddi rikissjédur nidur skuldir bundnar i Evium um sem svarar teepum 60
milljérdum islenskra kréona (ISK) og samsvarandi laeekkun heildarskulda rikissjods var milli
mai- og junimanadar. Skommu sidar, pann 16. juni 2011 gaf rikissjédur ut 5 ara
skuldabréf i Bandarikjadollurum (USD) ad nafnvirdi einn milljardur dollara. Af peim
sokum haekkudu USD skuldir rikissjéds ur sem svarar 26 milljordum ISK i mai i 140
milljarda ISK i juni 2011. Haekkun heildarskulda rikissjéds um mitt ar 2011 ma rekja ad

mestu leyti til pessarar skuldabréfautgafu.

Stada skulda rikissjods i Evrum var taeplega 300 milljaréar ISK i febrdar 2012. Mikid
var greitt af peim skuldum & naestu manudum og i juni sama ar var stada Evruskuldanna

u.p.b. 130 milljardar ISK. Pann 11. mai 2012 gaf rikissjodur Ut 10 ara skuldabréf i USD ad
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nafnvirdi einn milljardur dollara, mjog lik skuldabréfadatgafu fyrra ars en til lengri tima.
Fra april til mai 2012 haekkadi dollaraskuldastada rikissjéds ar 150 milljordum ISK i 288
milljarda ISK. bessar sveiflur i skuldastédu i erlendum gjaldmidlum eru helsti valdur

sveiflna i heildarskuldastodu a fyrri hluta ars 2012.

Samkveemt stefnu fjarmadla- og efnahagsraduneytis i lanamdalum rikisins tengist
erlend lantaka rikissjods ekki fjarfestingum eda rekstri, heldur er sa gjaldeyrir notadur til
styrkingar gjaldeyrisforda Sedlabankans (Fjarmadla- og efnahagsraduneytid, 2013, bls.
12).

A fyrrnefndu timabili, mars 2010 til april 2013, var hlutfall innlendra skulda af
heildarskuldastodunni laegst i mai 2012 pegar innlendar skuldir voru rimlega 67% af
heildarskuldum. Haest var hlutfallid i mai 2011 pegar innlendar skuldir voru teplega 77%
af heildarskuldum rikissjé0s.

Skuldastada rikissjods hefur aukist nokkud jafnt & timabilinu, Ur 1.175 ma. ISK i
teeplega 1.500 ma. ISK fra mars 2010 til april 2013. bess ma geta ad i arslok 2007 var
skuldastada rikissjéds 311 ma. ISK (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2013).

3.1.1 Heildarskuldir rikissjods og verg landsframleidsla

Mynd 3 synir samanburd a heildarskuldum rikissjéds i hlutfalli vid verga landsframleidslu

fra 1. mars 2010 til 1. april 2013.
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Mynd 3. Hlutfall heildarskulda rikissjods af vergri landsframleidslu (LAnamal Rikisins, 2010-2013).
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Hlutfall heildarskulda rikissjéds af vergri landsframleidslu var leegst i april 2012 pegar
heildarskuldir voru 80,8% af vergri landsframleidslu, eftir mikla laekkun @ undanférnu
halfu ari. Heildarskuldir haekkudu pé mikid i mai 2012 vid skuldabréfadtgafu rikissjéos.
Haest var hlutfallid 92,5% i juni 2011. Mestu sveiflur timabilsins voru pegar rikissjodur
gaf ut fyrrnefnd dollaraskuldabréf i juni 2011 og mai 2012, heekkar hlutfallid pa pd
nokkud en einungis til skamms tima. Hlutfallid lsekkadi mikid i byrjun ars 2012 pegar
verg landsframleidsla haekkadi mikid milli mdnada, ar u.p.b. 1.650 ma. ISK i desember
2011 i u.p.b. 1.825 ma. ISK i januar 2012. bratt fyrir pd nokkra haekkun
heildarskuldastédu rikissjods 4 timabilinu jokst verg landsframleidsla einnig, og pvi

sveifladist hlutfallid ad mestu leyti kringum 85%, en leitadi ekki upp eda nidur.

Samkvaemt stefnuyfirlysingu sem fjarmala- og efnahagsraduneytio gaf fra sér i mars
2013 er stefna rdduneytisins ad skuldir rikissj6ds verdi undir sjotiu présentum af vergri
landsframleidslu i arslok 2016. Langtimastefna raduneytisins er ad halda heildarskuldum
rikissjods undir sextiu présentum af vergri landsframleidslu (Fjarmdla- og

efnahagsraduneytid, 2013).

3.2 Utgafa skuldabréfa 2011 og 2012

A sidustu drum hefur rikissjodur islands tvisvar leitad med stérar skuldabréfautgafur &
markad. [ juni 2011 gaf rikissjédur Ut skuldabréf til 5 ara & féstum véxtum & avoxtunarkréfunni
4,993%, ad nafnvirdi 1 milljardur USD. Umsjén med utgafunni hofdu Barclays Capital, Citi og
UBS Investment Bank. Eftirspurn eftir dtgafunni var mikil og barust bod fyrir um 2 milljarda
USD, ad mestum hluta frd fagfjarfestum i Bandarikjunum og Evrépu (Fjarmala- og
efnahagsraduneytid, 2011). A Gtgafudegi skuldabréfanna, 16. Juni 2011, var
skuldatryggingaalag rikissjods 280 punktar sem samsvarar 2,8% alagi. Samkvaemt
fréttatilkynningu fjarmalaraduneytisins jafngildu kjor skuldabréfadtgafunnar 3,2% alagi a vexti
a millibankamarkadi (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2011). Su adferd ad verdleggja
skuldabréfautgafu hoflega (e. underpricing) til ad tryggja patttoku fjarfesta geeti hér utskyrt
mismun fra skuldatryggingaalagi (Bodie o.fl., 2011).
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Mynd 4. Alag & millibankavexti skuldabréfattgafu 16.06.2011.

Steingrimur Sigfusson, paverandi fjadrmalaradherra sagdi utgafuna vera mikilvaegan afanga og
lysti dnaegju yfir mikilli breidd i hopi fjarfesta (Bases, 2011). Utgifan heppnadist vel, pa
sérstaklega pegar litid er til pess hversu skammt lidid var fra efnahagsleegd (Fjarmala- og
efnahagsraduneytid, 2012a). Steingrimur vildi meina ad pessi vel heppnada utgafa myndi

opna dyr til frekari skuldabréfattgafu med lengri gildistima (Omar R. Valdimarsson, 2011b).

Seinni utgéfa rikissjods var i mai 2012. Gefin voru ut skuldabréf til 10 ara, ad nafnvirdi
1 milljar6ur USD. Bréfin bera fasta vexti og avoxtunarkrafan var 6%, sem samsvaradi
4,0% dlagi 4 vexti & millibankamarkadi. Fjarfestar voru sem fyrr, ad mestu leyti
fagfjarfestar i Bandarikjunum og Evrdpu og var eftirspurn peirra tvofold fyrri atgafunni,
um 4 milljardar USD. Umsjon med utgafunni hofdu Deutsche Bank, J.P. Morgan og UBS
Investment Bank (Fjarmdla- og efnahagsraduneytid, 2012b). Oddny Hardardéttir,
baverandi fjdarmalaradherra, sagdi pessa skuldabréfautgafu vera lid i pvi ad auka adgengi
ad erlendu fjarmagni og breidari hopi erlendra fjarfesta (Fjarmala- og

efnahagsraduneytid, 2012b).

3.2.1 broéun avoxtunarkrofu til skuldabréfa fra atgafu

Mynd 5 synir 5 ara skuldatryggingadlag rikissjods og afleitt alag dollaraskuldabréfsins

sem gefid var at i juni 2011.
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Mynd 5. Samanburdur 3a skuldatryggingaalagi og afleiddu alagi rikisskuldabréfs.

Afleitt alag rikisskuldabréfs var reiknad med pvi ad nuvirda fjarflaedi skuldabréfsins og
leysa at fyrir dvoxtunarkrofu sem samsvarar dagslokagengi markads skuldabréfsins 3
hverjum degi. Til pess ad finna dlag a skuldabréfinu voru 5 ara vaxtaskiptavextir (LIBOR
Swap Rate) notadir sem vidmid fyrir millibankavexti og peir dregnir fra

avoxtunarkrofunni til ad reikna markadsalag.

Miklar sveiflur eru & avoxtunarkrofu til skuldabréfsins i kringum vaxtagreidsludaga,
16. juni og 16. desember. Avdxtunarkrafa haekkar ad jafnadi 4 tveggja manada timabili
fyrir vaxtagreidslu og leekkar sidan fljott eftir greidslu, par sem langur timi er ad naestu
greidslu. Avoxtunarkrafa markadsadila er avallt haerri en skuldatryggingaalagid, og
sveiflast Ur um halfu prosenti pegar minnst er i allt ad tveimur présentum pegar bilid er

breidast.

Tafla 1. Fylgnigreining a skuldatryggingaalagi islenska rikisins og markadsverdi rikisskuldabréfs.

Correlation analysis Avéxtunarkrafa less LIBOR swap rate  Skuldatryggingadlag
Avaxtunarkrafa less LIBOR swap rate 1
Skuldatryggingadlag 0,8972 1
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[ t6flu 1 er einfdld fylgnigreining & skuldatryggingaalagi islenska rikisins og afleiddu alagi
dollaraskuldabréfsins sem gefid var at i juni 2011. Jakveed fylgni milli breytinga a

avoxtunarkréfu markads a skuldabréfi og skuldatryggingadlags er mikil.

3.2.1.1 Granger-orsakaprof

pratt fyrir ad jakvaed fylgni milli timaradanna sé mikil, pa er ekki haegt ad segja til um
hvort ad 6nnur hvor timarédin fylgi breytingum hinnar nema med pvi ad framkvaema
Granger-orsakaprof (e. Granger-causality test) & timarodunum. Granger-orsakaprof
synir hvort fyrri gildi timaradar 1 hafi upplysingar sem hjalpa vid spd um breytingar a
timar6d 2. Ef timar6od 1 Granger-orsakar (e. Granger-causes) timardod 2, pa bregst
timardd 1 fyrr vid upplysingum en timardd 2 og tillit setti ad taka til timaradar 1 pegar

spad er fyrir um breytingar timaradar 2.

Bornar voru saman timaradir afleiddrar dvoxtunarkrofu & skuldabréfi sem gefid var at
i juni 2011, og fimm 4&ra skuldatryggingaalagi rikissj6ds, 478 talnagildi fra 22.6.2011 til
5.6.2013. Notad var Akaike upplysingagildi (AIC) til ad velja fjolda seinkadra gilda (e. lag)
vid akvordun mddels. Framkvaeemd voru tvo einhlida tilgatuprdéf, greininguna i heild ma
sja i vidauka 1.
Préfun a pvi hvort ad skuldatryggingadlag rikissjéds Granger-orsaki (e. Granger-causes)
avoxtunarkrofu til skuldabréfs rikissjods. Avoxtunarkrafa er hada breytan.

» Nulltilgdta — Ho : Skuldatryggingadlag rikissjods Granger-orsakar ekki
avoxtunarkrofu

» Gagntilgdta - H; : Skuldatryggingaalag rikissjéds Granger-orsakar
avoxtunarkrofu

Samskonar profun fyrir pad hvort avoxtunarkrafa Granger-orsaki skuldatryggingadlagi

rikissjods. Skuldatryggingaalag er hada breytan.

> Nulltilgdta — Ho : Avoxtunarkrafa Granger-orsakar ekki skuldatryggingadlagi
rikissjods

> Gagntilgdta — H; : Avoxtunarkrafa Granger-orsakar skuldatryggingaalagi
rikissjods
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09M14M13 Time: 15:45

Sample: 1473

Lags: @

Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
SKULDATRALAG does not Granger Cause KRAFA 469 3 46555 0.0004
KRAFA does not Granger Cause SKLULDATRALAG 0.25991 0.9846

Mynd 6. Granger-orsakaprof, tilgatuprof.

Fyrri nulltilgatunni, skuldatryggingadlag rikissjods Granger-veldur ekki avoxtunarkrofu er
hafnad, F-préfsterdin er 3,47 sem er harra en hofnunargildi vid 5% (1,96) og 1% (2,56)
oryggismark. Einnig er p-gildi leegra en baedi 5% og 1%. Seinni nulltilgatunni,
avoxtunarkrafa Granger-veldur ekki skuldatryggingaalagi rikissjods er ekki hafnad, F-
profsteerdin er laegri en 5% (1,96) 6ryggismark og p-gildid er mjog hatt, sja vidauka 1.
Nidurstada ur Granger-orsakapréfi med 9 seinkud gildi (e. lag) er einhlida Granger-
orsakasamhengi (e. unidirectional Granger-causality), skuldatryggingaalag rikissjods
Granger-orsakar afleidda avoxtunarkréfu skuldabréfs rikissjods sem gefid var Gt i juni

2011, en avoxtunarkrafan Granger-orsakar ekki skuldatryggingadlagid.

Af pessu ma draga pa alyktun ad markadur med skuldatryggingar bregdist fyrr vid en
markadur med skuldabréf og tillit setti ad taka til fyrri gilda skuldatryggingaalags pegar

spad er fyrir um breytingar a skuldabréfamarkadi.

bessi nidurstada, ad skuldatryggingamarkadur bregdist fyrr vid upplysingum en
skuldabréfamarkadur, er i samraemi vid almennar nidurstédur vardandi afleidu- og
stundarmarkadi (e. spot-markets) (Hersir Sigurgeirsson, munnleg heimild, 13.

september 2013).
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3.3 Greidslur a naestu arum
Endurgreidsluferill lina rikissjoos
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Mynd 7. Endurgreidsluferill lana rikissjods (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2013).

Mynd 7, endurgreidsluferill 1ana rikissjéds, synir okkur hvernig greidslubyrdi rikissjods

dreifist yfir komandi ar. Stérir gjalddagar eru a arunum 2014, 2016, 2018 og 2022.

Bréf sem gefid var Gt arid 2008 til endurfjarmégnunar Sedlabanka islands var med
gjalddaga 1. januar 2014 (Fjarmala- og efnahagsrdduneytid, 2012c). Samkveemt
arsazetlun lanamadla rikissjods fyrir arid 2013 var stefnt ad pvi ad breyta skilmalum
bréfsins og ad framlengja 1anid, pvi verdi breytt i dverdtryggt afborgunarbréf (Ldnamal
Rikisins, 2012). Samkvaemt ldnastédu rikissjods i mai 2013, hefur skuldabréfid verid

framlengt til arsins 2024 (Lanamal Rikisins, 2010-2013).

[ juni 2016 kemur & gjalddaga dollaraskuldabréf sem gefid var Gt i juni 2011, ad
upphaed 1 ma. USD. Skuldabréf ad somu uppheed er 4 gjalddaga i mai 2022, 10 dra
dollaraskuldabréf sem gefid var Ut arid 2012 (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2013).

Steersta einstaka skuldabréfid, 213 ma. ISK ad nafnverdi, er 8 gjalddaga i oktéber
2018. Bréfid er 10 ara rikisskuldabréf sem gefid var Ut i oktéber 2008 til ad
endurfjarmagna nyju bankana. Hlutafé og stofnfé i fjarmalafyrirtaekjum og lanveitingar
til peirra eru eignir 4 moti skuldabréfinu (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2013).

Haegt er ad dalykta af lagafrumvarpi paverandi fjarmala- og efnahagsradherra ad
eignarhlutar rikisins séu ekki midadir til lengri tima og eignarhlutar i fjarmalafyrirtaekjum
verdi ad einhverju leyti seldir adur en komid verdur ad gjalddaga skuldabréfsins

(Pingskjal 151, 2012-2013).
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4 Lanshafismat rikissjods

Lanshaefi islenska rikisins er reglulega metid af premur stéorum matsfyrirteekjum:
Moody’s Investors Service (Moody’s), Fitch Ratings (Fitch) og Standard & Poor‘s (S&P).
Sedlabanki islands hefur umbod rikisins til ad vera talsmadur fyrir rikisfjarmalum
(Sedlabanki [slands, e.d.). Markmid pessara matsfyrirtaeekja er ad veita moérkudum
rokstutt mat & stodu fyrirtaekis eda rikis. Matid er sett fram sem lanshaefiseinkunn,
bokstafseinkunn sem a ad endurspegla getu adila til ad standa vid skuldbindingar sinar
ad fullu. Einkunninni fylgir einnig mat & horfum fra matsadila; jdkvaedar, stodugar eda
neikvaedar horfur (Sedlabanki islands, e.d.). Midast er vid ad fyrirtaeki og adrir adilar sem
saekjast eftir [Anum & heimsmoérkudum hafi hag af gédri einkunn rikissjéds, pvi lanshaefi

rikissjods er ad jafnadi haest metni adili hvers rikis (Sedlabanki islands, e.d.).

,Lanshafiseinkunnir rikissjéda eru metnar Ut fra ymsum pattum, peirra 8 medal eru:

» Erlend greidslugeta

» Hagvaxtarmoguleikar

» Peningastefna

» Stjérnmalaleg dhaetta

» Rikisfjarmal og rikisabyrgdir

» Samsetning hagkerfisins og tekjur

» Skuldastada fyrirtaekja i eigu hins opinbera
» Skuldastada hins opinbera

> Skuldastada einkageirans” (Sedlabanki islands, e.d.)

bessir peettir og fleiri eru metnir arlega af sérfreedingum matsfyrirteekjanna, fulltrdar
sem koma hingad til lands og raeda vid fulltrda stjérnvalda og atvinnulifsins. bessar
upplysingar eru sidan nyttar i rokstutt lanshaefismat & islenska rikinu (Sedlabanki islands,

e.d.).
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4.1 Lanshafismat matsfyrirtaekjanna

4.1.1 Utskyringar a gildum

A myndum 8, 9 og 10 er lanshaefiseinkunnum matsfyrirtaekja gefin talnagildi til ad skyra
framsetningu, samsvarandi toflu 2. Gildi haestu lanshafiseinkunnar, Aaa hja Moody’s og
AAA hja Standard & Poor‘s og Fitch Ratings, er 1 (Sedlabanki islands, e.d.). Lagt gildi

synir géda lanshafiseinkunn en heerri gildi endurspegla verri lanshafiseinkunn.

Tafla 2. Gildi lanshaefiseinkunna.

Gildi Moody's S&P og Fitch
Fjarfestingaflokkur

1 Aaa AAA

2 Aal Al+

3 Aa2 AA
4 Aa3 AA-
5 Al A+
6 A2 A
7 A3 A-

8 Baal BEE+

9 Baa2 EBEE

10 Baa3 BEE-
Spakaupmennskuflokkur

11 Bal BE+
12 Ba2 BB
13 Ba3 BE-
14 B1 B+
15 B2 B
15 B3 B-
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4.1.2 Standard & Poor’s
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Mynd 8. Samanburdur a skuldatryggingaalagi islenska rikisins og lanshaefismati Standard & Poor’s.

Af mynd 8 er augljost ad skuldatryggingaalagid breytist ekki i kjolfar lanshaefisbreytinga
hja Standard & Poor‘s (S&P), pad er frekar ad eftir ad alagid haekkar bregst S&P vid og

lekkar [anshafismat.

[ april 2008 lysti Standard & Poor's (S&P) vyfir ahyggjum af auknum
hagstjérnarverkefnum & islandi, ad mestu vegna minna adgengi islensku bankana ad
erlendu lansfé (Standard & Poor’s, 2008a). Lanshaefismat islenska rikisins var leekkad ur
A+ i A, med neikveedum horfum. Astedur pessa mats voru aukinn
fjarmognunarkostnadur 4 erlendu lansfé, mjog haar erlendar skuldir fjarmalakerfisins og
ad innlendar skuldir voru ad ndlgast fjérfalda verga landsframleidslu (Standard & Poor’s,
2008a; Standard & Poor’s, 2008b). Leekkun & gengi islensku kréonunnar og gridarlega ha
skuldastada pjodarbusins i alpjodlegu samhengi syndu fram a samdratt i hagkerfinu,
hakkun erlendra skulda rikissjods og verulegan fjarlagahalla. Einnig hofdu peir ord a pvi
ad skuldabyrdi rikissjods geeti aukist verulega ef stjérnvold pyrftu ad veita
vidskiptabonkunum adstod (Standard & Poor’s, 2008a). Sérfreedingarnir vildu meina ad
ef vidskiptabankarnir eda stjérnvold naedu ad endurvekja traust markadarins og laekka

ahezettudlag bankanna geetu peir mogulega komid i veg fyrir frekari laekkun, annars
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myndi skuldastada hagkerfisins og lansfjarporf valda frekari laekkun lanshafismatsins

(Standard & Poor’s, 2008a).

[ arlegri skyrslu S&P fra mai 2008 var svidsmynd med verstu framtidarhorfum skodud.
[ peirri svidsmynd var abyrgd rikisins & fjarmalakerfinu metin yfir 100% af vergri
landsframleidslu 2008, meira en fimmfalt midgildi pjéda med lanshafismat A, sem var
20%. bessi fjarhagslega girun einkafyrirtaekja var haest allra pjéda sem metnar voru af
S&P (Standard & Poor’s, 2008b). Skuldir @ méti vergri landsframleidslu upp 4 340% var
meira en tvofalt flestra metinna rikja, Kypur var eina rikid sem er nalaegt islandi, med
240%, en kypverskir bankar voru mun minna hadir utanadkomandi fjarmagni (Standard

& Poor’s, 2008b).

i lok september 2008 var lanshafiseinkunn rikisins laekkud ar A i A- og sett &
athugunarlista fyrir frekari laekkun. Akvérdun rikissjods ad veita Glitni hlutafjarframlag
vegna lélegrar lausafjarstodu bankans og dévissa um erlenda fjarmoégnunarmoguleika

islenskra banka orsékudu lansheaefisbreytinguna (Standard & Poor’s, 2008c).

[ byrjun oktdber 2008 var lanshaefiseinkunn rikisins leekkud frekar um tvo stig, ur A- i
BBB med neikveedum horfum. Abyrgd rikisins & bankakerfinu, dvissa med
innisteedueigendur erlendis og horfur fyrir mun skarpari leekkun i vergri landsframleidslu

en buist var vid orsékudu breytinguna (Standard & Poor’s, 2008d).

Hinn 10. oktéber sendi Sedlabankinn fra sér tilkynningu til islenskra innldnsstofnana
um takmorkun erlendra uttektarheimilda a@ kreditkortum, sem prdéadist svo i hoft a
gjaldeyrisflutninga i névember sama ar (Standard & Poor’s, 2008d). Vegna pessa og
mikillar haekkunnar skuldabyrdi rikissjods laekkudu S&P lansheaefismatid i ndvember ar
BBB i BBB- med neikvaeedum horfum, laegstu einkunn fjarfestingaflokks (e. investment

grade), & barmi ruslflokks (Standard & Poor’s, 2008e).

[ lok desember 2009 var lanshaefiseinkunn rikissjéds stadfest og horfum breytt ar
neikveedum i stodugar. bessi breyting var i kjolfar pess ad Alpingi sampykkti frumvarp
um Icesave 2 (bingskjal 626, 2009-2010). Horft var til pess ad pratt fyrir aukna
skuldabyrdi rikissj6ods myndi pessi samningur veita stodugri syn @ framtidarhorfur,
endurskipulagningu follnu bankanna var lokid og veentingar voru um miklar hagreedingar

i rikisfjarmalum (Standard & Poor’s, 2009).
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Viku sidar, i byrjun januar 2010, var lanshafiseinkunnin sett a athugunarlista med
neikvaedum horfum, eftir ad Olafur Ragnar Grimsson nytti neitunarvald sitt og sendi
Icesave 2 frumvarp i pjodaratkveedagreidslu (Standard & Poor‘s, 2010a). Einkunnin var
stadfest i mars, med neikvaedar horfur (Standard & Poor‘s, 2010b).

Mat S&P i mai 2011 skiladi somu nidurstodu, neikveedar horfur sokum skuldastédu
rikissjods (Standard & Poor’s, 2011a).

Horfum var breytt U4r neikveedum i stoédugar i névember 2011, stodugleiki
efnahagslifsins 4 islandi var sagdur mjog jakvaedur en dvissa um lyftingu gjaldeyrishafta
hafdi mikil neikveed ahrif (Standard & Poor’s, 2011b).

Lanshaefiseinkunn var stadfest i oktdber 2012, i keimlikri yfirlysingu (Standard &
Poor’s, 2012).

Matshorfum var breytt i neikvaedar i jali 2013, auknar yfirvofandi skuldbindingar
rikissjods vegna asetlana rikisstjérnar um skuldanidurfellingu einstaklinga jok ahzettu og

syndi lélega mynd af hagstjorn nykjorinnar rikisstjérnar (Standard & Poor’s, 2013).

4.1.3 Moody‘s
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Mynd 9. Samanburdur a skuldatryggingaalagi islenska rikisins og lanshaefismati Moody's.

Af mynd 9 er ekki augljést ad alagid haekki eftir laekkun lanshaefi, pd eru breytingar

Moody‘s i mai 2008 og ndévember 2009 undanfarar haekkunar i alagi. Einnig eru
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breytingar a lanshafi sem fylgdu mikilli haekkun alags, og pvi er ekki augljést ad alag
haekki i kjolfar verra lanshafi eda 6fugt.

[ Gttekt Moody‘s & lanshaefismati islenska rikisins i jandar 2008 lystu sérfraedingar
Moody’‘s yfir dhyggjum yfir mikilli girun islenska efnahagsins, islenska rikid hafdi pa
haestu lanshaefiseinkunn Moody’s, Aaa med stédugum horfum. Su einkunn fislands var
talin & krossgétum (Sedlabanki islands, 2008a). islenska rikid var sagt hafa sérstédu & vid
onnur lond i sama lanshefisflokki, hd skuldastada hagkerfisins, haetta 4@ miklum
hagsveiflum vegna mikillar alpjédaveedingar islensku vidskiptabankana og mikilvaegi
trausts erlendra adila & efnahagnum. Ef illa feeri, myndi rikissjédur purfa ad takast a vid

miklar erlendar skuldbindingar (Moody’s Investors Service, 2008a).

Einkageirinn & islandi var toluvert meira skuldsettur en einkageirar i sambaerilegum
[6ndum, en rikissjodur var vel staddur og mikil trd & pvi ad rikissjédur staedi vid allar
skuldbindingar sinar ad fullu. bratt fyrir sterka stédu hafdi island einnig fundid fyrir
haekkunum vaxta og tryggingadlaga. Aframhaldandi préun skuldaséfnunar og
takmarkadra reglugera a steekkun vidskiptabanka & erlendum moérkudum jok

fijarmaladhaettu rikisins (Moody’s Investors Service, 2008a; Sedlabanki islands, 2008a).

[ mars 2008 breyttu Moody‘s horfum ur stédugum i neikvaedar, i kjdlfar pess ad
fiarhagsstyrkseinkunnir stéru islensku vidskiptabankana voru laekkadar ar C i C-.
Fjarhagsstyrkseinkunn fjarmalastofnana maelir likur pess ad stofnun purfi adstod pridja
adila, svo sem eigenda eda opinberra stofnana (Moody’s Investors Service, 2009d).
Sérfreedingar Moody’s sogdu mikilvaegi stédugs fjarmalakerfis gridarlega pydingarmikid
fyrir haa lansheefiseinkunn rikis, en engin onnur pjéd i haesta lanshaefisflokki hafdi
einkunn laegri en C & bankakerfi sinu pegar breyting 4 horfum atti sér stad. Obein 4byrgd
rikissjéds a islenska bankakerfinu orsakadi neikveedar horfur (Moody’s Investors Service,

2008b).

Arsskyrsla Moody‘s um [sland var gefin ut i april 2008, sérfraedingar ségdu Island
horfast & vid neikvaedan hagvoxt. Neikvaedar horfur og aukin ahaetta hofdu
endurspeglast i mikilli haekkun 3 skuldatryggingaalagi, ur 64,7 punktum i byrjun ars i 450
punkta i lok mars. bratt fyrir ad sérfreedingar Moody‘s segdu pa haekkun vera mjog
ofmetna purfti samt ad taka tillit til heekkunarinnar (Moody’s Investors Service, 2008c;

Sedlabanki [slands, 2008b).
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[ mai 2008 laekkudu Moody‘s lanshaefiseinkunn islenska rikissjédsins i Aal Gr Aaa.
Skyrsla Moody’s fra janGar um island & krossgdétum vakti upp mikla umraedu innan
matsfyrirtaekisins um skilgreiningar a riki i haesta lanshaefisflokki. Unnid var ad skyrslu
sem skilgreindi ,Aaa pjéd“ og medal grundvallaratrida var otvireedur adgangur ad
fjarmagni. Island var eina rikid innan Aaa hépsins sem var ekki talid hafa Stvireedan
adgang ad lansfé og einnig bua yfir téluvert meiri gengisahaettu en onnur riki i sama

flokki (Moody'‘s Investors Service, 2008d).

i lok september 2008 var lanshaefiseinkunn rikisins sett & athugunarlista med likur &
leekkun vegna dévenjulegra adsteedna 4 alpjédamorkudum og afskiptum rikissjods vid
hlutafjarframlag i Glitni (Moody‘s Investors Service, 2008e). Lanshafiseinkunn var
leekkué um tvo stig i oktdber, aur Aal i Al, med fyrirvara um frekari laekkun.
Efnahagserfidleikar reyndu mikié & krisustjorn rikisvaldsins i rikisfjarmalum, og sédé var
fram & langtimaerfidleika. Akvordun yfirvalda ad bjarga ekki bankakerfinu sem heild,
heldur ad leyfa bénkum ad fara i prot kom ad einhverju leyti nidur & lanstrausti rikisins

(Moody’s Investors Service, 2008f).

ftarlegri Uttekt hja Moody‘s 4 framtidarhorfum fyrir islenska hagkerfid lauk i
desember 2008 pegar lanshafiseinkunn var laekkud frekar i Baal med neikveeGum
horfum. Fjarhagsstyrkleiki rikissj6ds hafdi tekid toluvert hégg a undanfornum
manudum, endurskipulagning banka og erfidleikar vid ad halda islensku krénunni
stodugri pyddu ad rikissjodur ték a sig gridarlegar skuldbindingar sem héfdu mikil ahrif a
komandi arum (Moody‘s Investors Service, 2008g). Buist var vid minni umsvifum i
hagkerfinu og haekkun erlendra skuldbindinga vegna mikillar gengislaekkunar krénunnar
(Moody‘s Investors Service, 2008g). Arsskyrsla Moody‘s i jantdar 2009 endurspegladi

skodanir desemberskyrslunnar (Moody’s Investors Service, 2009a).

Skuldastada rikissjods og gjaldeyrishoft voru astaeda laekkunar ladnshaefismats i
november 2009, i Baa3 med stodugum horfum, laegstu einkunn fjarfestingaflokks

(Moody’s Investors Service, 2009b).

Vid umfjollun um Icesave 1 frumvarp toldu sérfraedingar Moody’s ad pratt fyrir aukna
byrdi rikissjods vid samninginn myndi hann auka stodugleika og hafa smavaegilega
jakvaed ahrif 4 stodu rikissjéds (Moody‘s Investors Service, 2009¢). begar Olafur Ragnar

Grimsson beindi utkomu Icesave Il i pjodaratkvaedagreidslu i byrjun ars 2010, hafdi
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aukid mikid a évissu um rikisfjdrmal og endurkoma ur efnahagslaegd var mun fléknari en
fyrr var daetlad. Ahyggjur um pdlitiskan éstédugleika og moguleiki pdlitiskra pvingana
annarra stjornvalda, gegnum Alpjédagjaldeyrissjodinn(AGS) og Evréopusambandid, hofdu
neikvaed ahrif & horfur (Moody‘s Investors Service, 2010a; Sedlabanki islands, 2010a).
Sérfreedingar sogdu rikissjod hafa tok a einhverri tof i Icesave deilunni pvi erlendar
greidslur voru ekki & gjalddaga fyrr en seinni hluta 2011 (Moody‘s Investors Service,

2010a).

Neikvaedum matshorfum var breytt i stodugar i arlegri skyrslu Moody’s i april 2010,
en horfunum var breytt i neikveedar nokkrum vikum fyrr vegna évissu um fjarmagnslinur
til rikissj6ds. Aframhald erlendrar fjarmognunar rikissjéds fra AGS og nordurléndum,
vidhélt stodugri lausafjarstodu rikissjods. Erlendar fjarmagnslinur til landsins juku traust

og studdu vié endurreisn hagkerfisins (Moody'‘s Investors Service, 2010b).

f Juli 2010 var stédugum horfum breytt i neikvaedar eftir ddmsurskurd haestaréttar
um 06logleg gengislan og dvissu med lausn a Icesave deilu vid bresku og hollensku

rikisstjérnirnar (Moody’s Investors Service, 2010c; Sedlabanki [slands, 2010b).

Urskurdur haestaréttar um gengisbundin bilalan i september 2010 dré Gr dvissu en

hafdi ekki mikil ahrif & lanshaefismat rikissjéds (Moody’s Investors Service, 2010d).

[ April 2011, pratt fyrir neitun i pjédaratkveedagreidslu um Icesave Ill samning,
samningur sem Moody‘s hofdu adur sagt orsaka laekkun lansheefis, spornadi jakveed
stada protabus Landsbankans og aframhald fjarmoégnunar fra AGS og nordurlondum vid

leekkun lansheaefismats i ruslflokk (Moody‘s Investors Service, 2011a).

Arsskyrsla Moody‘s i juli 2011 syndi 4dgaetan bata efnahags og pokkalegar horfur

(Moody’s Investors Service, 2011b).

Lanshaefiseinkunn var stadfest i névember 2011 med neikveedum horfum (Moody'’s

Investors Service, 2011c).

[ Mars 2012 tjadu sérfraedingar mjog jakvaed ahrif af fyrirframgreidslum rikissjéds af
[anum frd AGS og nordurlondum en pd veaeri langt i land med afnam gjaldeyrishafta

(Moody’s Investors Service, 2012a).

[ Névember 2012 var einkunn stadfest. Jakvaedar visbendingar fra efnahagslifinu en
dhaetta var metin meiri en hja rikjum sem hofou stédugar horfur og pvi vidhéldust

neikveedar horfur (Moody’‘s Investors Service, 2012b).
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Mikill sigur vannst fyrir EFTA démstdlnum i jantar 2013, par sem besta nidurstada
fékkst fyrir hond islenska rikisins og minnkadi mikla laga- og fjarhagslega o&vissu
rikissjéds (Moody‘s Investors Service, 2013a; Sedlabanki [slands, 2013). Horfum var
breytt i stodugar i febrdar vegna urskurdar démstdls EFTA og jakveedra hagtalna

(Moody’s Investors Service, 2013b).

Ahugavert er hversu mun laegri lanshaefiseinkunnir Moody‘s eru & fyrri hluta timabils

en S&P og Fitch.

4.1.4 Fitch Ratings
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Mynd 10. Samanburdur a skuldatryggingaalagi islenska rikisins og lanshaefismati Fitch Ratings.

Af mynd 10 eru breytingar lanshaefi frad Fitch ekki augliéslega & undan
skuldatryggingamarkadi, lanshaefi virdist frekar laekka i kjolfar haekkunar alags. Fitch er

b6 eina matsfyrirtaekid sem hefur haekkad mat a rikissjodi fra botni fjarfestingaflokks.

i april 2008 stadfesti Fitch Ratings (Fitch) A+ lanshaefiseinkunn islenska rikisins en
breytti horfunum Ur stédugum i neikvaedar i kjolfar pess ad lanshafiseinkunnir Glitnis,
Kauppings og Landsbankans voru settar a athugunarlista fyrir laekkun (Fitch Ratings,

2008a; Sedlabanki islands, 2008c).

islenska fjarmalakerfid var 4 vid margfalda verga landsframleidslu og yfirlystur vilji
rikisvaldsins ad stydja vid bankakerfid ef porf var & olli pvi ad rikissjédurinn hafdi

gridarlega mikilla hagsmuna ad geeta. bvi voru akvardanir rikissjods einkum mikilvaegar,
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leitast var vid pvi ad auka traust til vidskiptabankana an pess ad paer adgerdir keemu

nidur & aliti markadsadila & rikissjédi (Fitch Ratings, 2008a; Sedlabanki islands, 2008c).

i lok september 2008 var lanshaefiseinkunn islenska rikisins laekkud ar A+ i A-, med
neikveedum horfum. Hlutafjarframlag rikissjéds i Glitni endurspegladi hnignandi
l[anstraust islensku vidskiptabankanna. Pessi akvordun auk laekkunar Fitch &
lanshaefismati vidskiptabankanna orsakadi horfur a dstédugleika i hagkerfinu og laekkun
lanstrausts rikisins (Fitch Ratings, 2008b). bratt fyrir gdda stddu rikissjods voru versnandi
hagtolur, mikil gengislaekkun ISK, ha verdbdlga og almennt erfidara adgengi ad erlendu
fjarmagni & heimsmorkudum, 3ahyggjur ef rikissjodur pyrfti ad veita gridarstéru
fjarmalakerfi meiri adstod (Fitch Ratings, 2008b).

[ fyrri hluta oktéber var lanshaefiseinkunnin laekkud Gr A- i BBB- med neikvaedum
horfum. BBB- er laegsta einkunn i fjarfestingaflokki (e. investment grade). Stefna
stjérnvalda ad lata skuldir rikissj6ds ganga fyrir endurspegladist i pvi ad rikissjodur hélst i
fjarfestingaflokki. Sedlabanki islands dbyrgdist ad naegur gjaldeyrir vaeri til til pess ad
fjarmagna skuldir sem voru a gjalddaga & naestu manudum, einnig hjalpadi ad litid af
skuldum voru & gjalddaga a arinu 2009 (Fitch Ratings, 2008c). island bjé vid alvarlegan
samdratt og erfitt yrdi ad segja til um hvort rikissjédur naedi ad halda sig fra erlendum
skuldbindingum fallandi vidskiptabanka. Rikisstjéorn pyrfti triverdugt stédugleikaplan
med hjalp fra alpjodlegum stofnunum, pd helst AGS, til ad fordast frekari laekkun
lansheefis (Fitch Ratings, 2008c).

Fitch Ratings gafu ut skyrslu um horfur islenska rikissjédsins i september 2009.
Lanshafiseinkunn  var stadfest, med aframhaldandi neikveedum  horfum.
Efnahagsordugleikar féru harkalega med hagkerfid en med hjalp AGS hafdi rikissjodur
stadid skil & o6llum sinum skuldbindingum. Atridi sem gdatu valdid pvi ad lanshafismat
félli ur fjarfestingaflokki voru medal annars ef Icesave deilan taeki ekki enda, hakkun
skuldastodu almennings og ef misheppnadist ad halda hagkerfinu og gengi kronunnar
stodugu (Fitch Ratings, 2009a). Buist var vié ad skuldastada almennings yrdi einhver su
haesta medal rikja sem veitt er einkunn i fjarfestingaflokki, en ad stada rikissjéds yrdi a

vid onnur riki i laegstu fjarfestingaeinkunn (Fitch Ratings, 2009a).

Lansheefiseinkunnin BBB- var stadfest i desember 2009 med neikvaeedum horfum.

Arangur i endurfjarmégnun fjarmalageirans og adgengi ad fjarmégnun fra AGS og
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nordurléondum var jakveed en erfidleikar med Icesave malid, fjdrmagnshoft og dstédugt
gengi kronunnar endurspegladi lanshafiseinkunnina (Fitch Ratings, 2009b; Sedlabanki

islands, 2009).

[ jantar 2010 pegar Olafur Ragnar Grimsson sendi Icesave Il frumvarpid i
bjédaratkvaedagreidslu lsekkadi Fitch Ratings lanshafiseinkunn rikissjéds i BB+,
svokallada spakaupmennskueinkunn (e. speculative grade). Akvordunin aftradi
adgerdum vid ad koma aftur & venjulegum fjarmalatengslum vid alpjodlega markadi.
Neikvaedu horfurnar endurspegla dvissu med erlent fjarmagn og endalok Icesave
deilunnar. Lansheefi rikissjods gat pvi ekki talist i fjarfestingaflokki (e. investment grade)

(Fitch ratings, 2010; Sedlabanki islands, 2010c).

Fitch Ratings birtu skodun eftir pjodaratkveedagreidslu um Icesave i april 2011, par
sem synjun hefdi neikveed ahrif & pad ad lansheaefiseinkunn rikisins yrdi heekkud i
fiarfestingaflokk a fylgjandi manudum. bessi akvordun gat einnig haft ahrif a ferli afnams
gjaldeyrishafta og valdid pvi ad erfidara vaeri ad halda gengi kronunnar stodugu (Fitch
Ratings, 2011a).

[ mai 2011 stadfestu Fitch lanshaefiseinkunnina BB+ og breyttu horfum dr neikveedum
i stodugar. Stadfesting fjarmagnsleida fra AGS og nordurléndum, auk jakveedrar st6du

pbrotabus Landsbankans veittu von um betri tima (Fitch Ratings, 2011b).

Lansheafiseinkunn rikissjods komst aftur i fjarfestingaflokk, pegar Fitch Ratings
hakkudu langtima lanshaefismat i erlendri mynt i BBB- ur BB+ i febriar 2012. Nokkur
stodugleiki i hagkerfinu, aukid traust til rikissjéds, laeekkun trygginga- og dheettudlaga og
endurskipulagning fjarmalakerfisins hofdu skilad ageetum arangri. Vel heppnud
fjarmognunaraesetlun AGS jok traust og betra adgengi ad fjarmagni leiddi til pess ad Fitch
taldi rikissjod vera i fjarfestingaflokki. Adhald i rikisfjdrmdalum, hatekjuumhverfi og
innvidi a vid land med gott lanshafismat haféi jakvaed ahrif & horfur (Fitch Ratings,

2012a).

Arsskyrsla Fitch Ratings um island var einnig gefin Ut i febrdar og byggdi hun &
fyrrnefndum atridum (Fitch Ratings, 2012b).

Jakvaedur arskurdur EFTA démstdlsins hafdi mjog jakvaed ahrif a lansheefi islenska
rikisins og minnkadi dvissu, en gjaldeyrishoftin eru ennpa byrdi a rikinu (Fitch Ratings,

2013a).
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Lansheefi rikissjods haekkadi ur BBB- i BBB i februar 2013. Voxtur i efnahagnum,

laekkun skulda midad vid verga landsframleidslu, endurskipulagning fjarmalakerfisins og

hagstaed nidurstada Icesave malaferlisins veitti jakvaedar horfur (Fitch Ratings, 2013b).

Mikil ahersla & Icesave deiluna i ldnshaefismétum Fitch Ratings.
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Mjog lik préoun lanshaefiseinkunna islenska rikisins hja Standard & Poor’s og Fitch Ratings
er ahugaverd. Matsfyrirtaekin tvo matu islenska rikid um midbik fjarfestingaflokks & fyrri
hluta darsins 2008 en voru mjog fljot ad leekka lanshafiseinkunn i leegstu einkunn
fiarfestingarflokks eftir efnahagsskell @ seinni hluta ars 2008. Moody‘s hafdi rikissjod i
hasta einkunnaflokki i byrjun ars 2008, einkunnin faer skell i oktdber sama ar en féll ekki
nidur i laegstu einkunn fjarfestingaflokks fyrr en rimlega ari sidar en hja S&P og Fitch.
Ztli matid hja Moody’s hafi verid of hatt fyrir eda voru hin matsfyrirtaekin of fljét 4 sér i

lekkunum?

Atridin sem matsfyrirtaekin birta itrekad sem orsok einkunnabreytinga eru:

» Traust til islensku vidskiptabankanna

> Ovissa vardandi erlenda fjarmognun

» Skuldastada rikissjods og fjarmalakerfisins
» Girun fjarmalageirans

» Icesave deilan

>

Fjdrmagnshoftin

bpegar horft er til trausts til islensku bankanna nefna matsfyrirtaekin oft breytingar i

skuldatryggingadlagi bankanna (e. ex-post).

Erfidar adsteedur & alpjédamorkudum og minnkandi frambod af lansfé i
efnahagserfidleikum ollu miklum ahyggjum vardandi fjarmégnun rikissjédsins a
skuldbindingum sinum, en hjalp fréa AGS og rikjum nordurlandanna hélt islenska

rikissjddnum & réttri braut.

[slenska rikissjodnum var mikid hyllt fyrir ldga skuldastédu midad vid verga
landsframleidslu @ arunum fyrir efnahagslaegdina en aftur & méti var fjarmalageirinn
mjog skuldsettur og giradur med miklar skuldbindingar erlendis. bratt fyrir yfirlystan
vilja rikissjods ad veita vidskiptabonkunum adstod ef porf veeri & og dbeina abyrgd
rikissj6ds a gridarlegum skuldbindingum, bentu skodanir matsfyrirteekja og annarra
markadsadila til pess ad rikissjodur staedi vel. bratt fyrir gridarlega hda skuldastédu og
girun einkageira kemur pad ekki endilega nidur 4 lanshafi rikisins, af pvi ad pessar
skuldir birtast ekki beint a bladi rikissjéds. Samkveemt pessu geeti rikissjédur reynt ad

koma sem mestum af sinum skuldbindingum 6ébeint til annarra adila til ad vidhalda hau
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lanshaefi, sem endurspeglar ekki endanlega abyrgdastédu rikissjéds. Ahugavert veeri ad
skoda betur hvada veegi dbyrgdarhlutverk rikisins hefur | Ildnshaefismati

matsfyrirtaekjanna.

Icesave deilan hafdi mikil ahrif & matshorfur og var mikil évissa tengd malinu. bratt
fyrir ad fyrirhugadar skuldbindingar rikissj6ds hafi verid haar voru matsfyrirtaekin
nokkud sammala ad asaettanleg lausn veeri ad rikid taeki a sig paer skuldbindingar. Eyding

dvissu tengdu malinu myndi hafa betri dhrif en ad malié myndi dragast til lengdar.

Skuldatryggingaalag islenska rikisins hefur batnad a sidustu arum og er nu a
svipudum slédum og 4lagid var i byrjun dars 2008. bratt fyrir pessa préoun hefur
lanshaefismat matsfyrirtaekjanna ekki batnad 4 sama tima. Samhljéda skodun
sérfraedinga matsfyrirtaekjanna er ad medan gjaldeyrishoft eru til stadar a islandi og
flaedi fjarmagns til og fra landinu er heft, pa er ekki vid heefi ad (sland sé flokkad med

stodugum hagkerfum par sem engar homlur eru 4 flaedi fjdrmagns.

Ekki var haegt ad sja ut frda myndum hvort breytingar a lanshafi voru 4 undan eda
eftir hakkunum i alagi, breytingar S&P og Fitch virtust fylgja haekkunum dlags. Til ad
reyna ad komast ad pvi hvort dlag breyttist fyrr en l[anshafi eda 6fugt voru upplysingar
um breytingar & skuldatryggingaalagi & timabilum kringum lanshafisbreytingar
skodadar; fimm, tiu og prjatiu dogum fyrir og eftir breytingar i lanshaefi, paer skiludu
6marktaekum nidurstéodum. Litil leitni var a stefnu breytinga skuldatryggingadlags fyrir

og/eda eftir neikvaedar og jakveedar breytingar lanshaefis a timabilinu.

bvi telur hofundur ad midad vid fyrirliggjandi upplysingar sé ekki réttmaett ad alykta ad
l[anshaefisbreytingar hafi ahrif & skuldatryggingadlag rikissjods eda ofugt. Hofundur telur
ad fa gildi lanshaefisbreytinga a skodudu timabili (8 breytingar Fitch, 11 breytingar S&P
og 12 breytingar Moody’s) séu ekki naegjanleg til dalyktana, og modgulegt ad
utanadkomandi atridi eins og gjaldeyrishoft hafi haft veruleg ahrif a8 préun upplysinga

timabilsins.
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5 Umreaeda og lokaord

Gjaldfall rikis og skortur a tru a greidsluhaefi rikissjods geta haft alvarleg varanleg ahrif a
efnahag rikis. Adgerdir sedlabanka hvers lands eru mikilvaegur lidur i vidhaldi imyndar
rikis pvi gjaldmidlar, skuldir og efnahagur rikisins byggjast fyrst og fremst a trausti og

aliti markadsadila a greidsluhafi rikissjédsins.

Skuldastada rikissjods, hagtolur, hagstjorn og skuldastada einkageira eru medal
beirra atrida sem markadsadilar meta og skodun markadarins endurspeglast i

skuldatryggingaalagi rikisins.

islenska hagkerfid hefur panist Gt & sidustu tiu drum, med tilheyrandi aukningu i
landsframleidslu og skuldaséfnun. | april 2013 voru heildarskuldir rikissjods [slands
teeplega 1.500 ma. ISK, samanborid vid 311 ma. i arslok 2007. Drifkrafturinn & bak vid
bessa penslu var skuldsett og girad fjarmalakerfi, sem stofnadi gridarmikinn aud en med

tilheyrandi dheettu.

Skuldatryggingadlag islenska rikisins hefur endurheimt stodugleika & sidustu arum
eftir nokkud jafna og st6duga leekkun fra gridarharri stodu a seinni hluta ars 2008 og
fyrri hluta 2009, og hefur leekkad ad somu stodu og snemma ars 2008. Markadsadilar
virbast meta islenska rikissjodinn sem stodugan og hafa vel heppnadar
skuldabréfautgafur arin 2011 og 2012, med gdbdri patttoku erlendra fagfjarfesta,
endurvakid traust & islenska rikinu. Utgafurnar endurspegla skuldatryggingaalag rikisins

baedi vid lantdku og i préun avoxtunarkrofu.

Hofundur fann mikla fylgni milli skuldatryggingaalags rikisins og davoxtunarkréfu
markadsadila til skuldabréfs sem rikissjodur gaf at i juni 2011. Til pess ad komast ad pvi
hvort orsakasamhengi vaeri a8 milli breytinga timaradanna bar héfundur timaradirnar
saman med Granger-orsakaprofi (e. Granger-causality test), sem skiladi mjog
ahugaverdri nidurstodu. Tilgatuprof skiladi peirri nidurstédu ad einhlida Granger-
orsakasamhengi (e. unidirectional Granger-causality) er til stadar, skuldatryggingaalag
rikissj6ds Granger-orsakar (e. Granger-causes) afleidda davoxtunarkrofu skuldabréfs
rikissjods sem gefid var Ut i juni 2011. Avoxtunarkrafan Granger-orsakar hins vegar ekki

skuldatryggingaalagi rikissjods. Af pessu ma draga pa dalyktun ad markadur med
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skuldatryggingar bregdist fyrr vid upplysingum en markadur med skuldabréf og tillit aetti
ad taka til fyrri gilda skuldatryggingadlags pegar spad er fyrir um breytingar a
skuldabréfamarkadi. pbessi nidurstada er i samraemi vid almennar nidurstédur um
afleidu- og stundarmarkadi (e. spot-markets). Notad var Akaike upplysingagildi (AIC) til
ad velja fjolda steinkadra gilda (e. lag) og dkjosanlegt upplysingagildi skiladi pvi ad ef
tekid er tillit til 9 seinkadra gilda skuldatryggingadlags er dkjésanlegu upplysingagildi
nad.

Matsfyrirtaekin eru bjartsyn & horfur fyrir haekkun lanshaefismats islands. Jakvaedar
hagtolur og innvidi hagkerfis 4 vid land i efsta lanshaefisflokki, traustir fjarmagnslidir fra
vinapjédum og stofnunum, mjog hagsteedar lyktir Icesave deilu fyrir EFTA démstoli i
byrjun ars gefa gdda mynd af framtidarhorfum. Stor asteeda er hins vegar fyrir pvi ad
lanshaefismat rikissjéds er vid botn fjarfestingaflokks, nefnilega gjaldeyrishoft. Bjartsyni
skiptir litlu pegar fledi fjdrmagns til og fra landinu er heft og pvi er éraunhazeft ad buast
vid mjog jakvaedum breytingum & lanshaefismati fra matsfyrirtaekjunum fyrr en hoftin

eru afnumin.

Skodanir matsfyrirtaekja 4 rikissjédi [slands & drunum 2007 og fyrri hluta 2008 komu
hofundi & ovart. Rikissjodi var heelt fyrir laga skuldastodu og getu til ad takast & vid
skuldbindingar, pratt fyrir yfirlystan vilja til ad veita einkageirum adstod ef porf var 3,
einkageirar sem voru gridarlega skuldsettir og giradir. Er hugsanlegt ad
abyrgdarhlutverki rikissjods sé gefid litid vaegi, af pvi ad pessar skuldbindingar eru ekki
beint 4 bladi rikissj6ds?

Hofundur skodadi samband milli skuldatryggingadlags rikissjods og lanshafismats
matsfyrirtaekja. Ekki var haegt ad sja ut fra myndum hvort breytingar lanshafis voru ad
jafnadi fyrir eda eftir heekkun dlags. Litil leitni var & stefnu breytinga
skuldatryggingadlags fyrir og eftir neikveedar og jakveedar breytingar lanshaefis a
timabilinu. bvi telur hofundur ekki réttmeett ad alykta, midad vid fyrirliggjandi gogn, ad

lanshaefismatsbreytingar hafi ahrif a skuldatryggingaalag rikissjods eda ofugt.
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Vidauki 1 — Granger-orsakaprof

Granger-orsakaprof (e. Granger-causality) @ skuldatryggingaalagi rikissjéds og afleiddu
alagi skuldabréfs rikissjdds. Préfid var framkvaemd til ad komast ad pvi hvort 6nnur hvor

timarddin  bregdist fyrr vid upplysingum og Granger-orsaki

timaradarinnar.

Bornar voru saman timaradir afleiddrar avoxtunarkrofu a skuldabréfi sem gefid var at i

juni 2011, og fimm dra skuldatryggingadlagi rikissjods. 478 talnagildi fra 22.6.2011 til

5.6.2013.

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: KRAFA SKULDATRALAG
Exogenous variables: C

Date: 091413 Time: 13.39

Sample: 1478

Included observations: 466

breytingar

Lag LogL LR FPE AlC 3C HQ

0 -4749.930 A 2468220 2039476 20.41255 2040176
1 -3780.628 1926223 39177.88 16.25162 16.30498 16.27262
2 -3746.493 67.53645 34424 94 16.12229 16.21122 16.15729
3 -3729.553 33.37159 32565.27 16.06675 16.19125* 16.11575
4 -3719.654 19.41638 31751.26 16.04143 16.20151 16.10443
5 -3713.030 12.93392 31396.03 16.03017 16.22582 16.10717
6 -3707.900 0.975457 3124437 16.02532 16.25654 16.11632
7 -3697.220 2067176 30361.85 15.99665 16.26344 16.10165*
8 -3690.589 1277826 30021.54 15.98536 16.28773 16.10436
g -3682.997 14 56496* 29663.02* 15.96994* 16.30788 16.10294
10 -3680.503 4762438 29755.72 15.97641 16.34992 16.12341
11 -3677.975 4805976 2994543 15.98273 16.39181 16.14373
12 -3674.882 5.854824 30063.60 15.98662 16.43127 16.16162

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AIC: Akaike infarmation criterion

SC: Schwarz information criterion

H: Hannan-Qinn information criterion

Farid var eftir Akaike upplysingagildi (AIC) adferd vid nalgun dkjésanlegs fjolda seinkadra
gilda (e. lag) fyrir haesta upplysingagildi vid akvordun maddels. LR, FPE og AIC adferdir
segja 9 seinkud gildi vera dkjésanlega lengd, HQ segir 7 vera dkjésanleg en gildi HQ vid 9

seinkud gildi er naest laegst. Samkvaemt nidurstodu AIC notast ég vid 9 seinkud gildi.
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Hér er Vector Autoregression Estimate (VAR) fyrir timaradirnar.

Wector Autoregression Estimates

Date: 091413 Time: 13:53

Sample (adjusted): 10 478

Included observations: 469 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

KRAFA SKULDATR..

KRAFA-1) 0812294 2995823
(0.04669) (495.611)
[ 17.3966] [0.60447]

KRAFA(-2) 0113398  -149.5921
(0.05936)  (630.047)
[1.91040]  [-0.23743]

KRAFAL-3) 0.074755 50.25964
(0.05837) (630.131)
[1.25921] [0.07976]

KRAFA(-4) 0.013573  -338.7153
(0.05803)  (B26.545)
[0.22004]  [-0.54061]

KRAFAL-5) -0.041428 160.0999
(0.05904) (G26.638)
[F0.70172] [0.255449]

KRAFA(-5) 0.041528  -224.5656
(0.05802)  (626.483)
[0.70360]  [-0.35845]

KRAFA(-T) -0.005487 120.3743
(0.05888)  (624.973)
[-0.09319]  [0.19261]
KRAFA(-8) -0.000892  -317.9861
(0.05858)  (621.823)
[0.01523]  [-0.51138]
KRAFA(-9) -0.015023 464.6728
(0.04547)  (482.590)
[-0.33043]  [0.96287]

SKULDATRALAG(-1) -3.76E-06 0.897406
(4.4E-06) (0.04690)
[-0.54994] [ 19.1351]

SKULDATRALAG(-2) I44E-06  -0.300233
(5.0E-06) (0.06245)
[0.58501]  [F12.8127]

SKULDATRALAG(-3) -2 82E-06 0.699011
(6.7E-06) (0.07155)
[-0.41787] [9.77008]

SKULDATRALAG(-4) 3.33E-08 -0.601773

(7.2E-06) (0.07652)
[0.46201]  [-7.86474]
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SKULDATRALAG(-5) -2.83E-08 0.499364
(7.4E-08) (0.07820)
[0.38468] [6.239172]

SKULDATRALAG(-G) 3ATE-06 -0.402107
(7.2E-06) (0.07665)
[0.43856] [-5.24590]

SKULDATRALAG(-7) -4 91E-06 0299239
(6.8E-06) (0.07192)
[[0.72410] [4.16058]

SKULDATRALAG(-8) 2.40E-05 -0.202411
(5.9E-06) (0.06296)
[4.05028] [-3.21470]

SKULDATRALAG(-3) -1.42E-05 0.093316
(4.5E-06) (0.04728)

[-3.14343] [1.948380]

cC 0.024599 -60.85656

(0.02576) (273.387)

[0.95504] [-0.22259]

R-squared 0881261 0.452313
Adj. R-squared 0.8980512 0.430406
Sum 5q. resids G.982874 T.87E+03
S.E. equation 01245649 1322218
F-statistic 1309.140 20.64653
Log likelinood 321.0027 -4025.518
Akaike AlC -1.288242 17.25168
Schwarz SC -1.120094 17.41982
Mean dependent 3.790000 3556373
5.0. dependent 0892329 1751.944
Determinant resid covariance (dof adj.) 2712857
Determinant resid covariance 2497505
Log likelinood -3705.425
Akaike information criterion 15.96343
Schwarz criterion 16.298973

Bein Granger préfun (Direct Granger Test)

Préfun a pvi hvort ad skuldatryggingadlag rikissjéds Granger-orsaki (e. Granger-causes)

avoxtunarkrofu skuldabréfs rikissjéds. Avoxtunarkrafa er hada breytan.
Nulltilgata — Hop : Skuldatryggingaalag rikissjods Granger-orsakar ekki dvoxtunarkrofu

Gagntilgata — Hy : Skuldatryggingaalag rikissjods Granger-orsakar avoxtunarkrofu
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Dependent Variable: KRAFA

Method: Least Squares

Date: 09M14/12 Time: 14:28

Sample (adjusted): 10 473

Included observations: 469 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar f-Statistic Prob.

C 0.024599 0.025757 0.8955040 0.3401
KRAFA-1) 0812294 0.046693 17.39661 0.0000
KRAFA-2) 0.113398 0.058353 1.910400 0.0567
KRAFA(-3) 0.074755 0.059366 1.258212 0.2086
KRAFA[-4) 0.013573 0.059028 0.229933 0.8182
KRAFA-5) -0.041428 0058037 0701723 0.4832
KRAFA-G) 0.041528 0.058022 0703604 0.4820
KRAFA-T) -0.005487 0053830  -0.093186 0.9253
KRAFA-3) -0.000892 0058583 -0.015226 0.95749
KRAFA-9) -0.015023 0045466  -0.330430 07412

SKULDATRALAGE-1) -3.76E-06 4 42E-06  -0.849936 0.3958
SKULDATRALAG(-2) 3. 44E-08 5.88E-06 0.585008 0.5588
SKULDATRALAG(-3) -2.82E-06 6.74E-06  -0.417369 0.6762
SKULDATRALAG(-4) 3.33E-08 7.21E-06 0.462009 0.6443
SKULDATRALAG(-5) -2 83E-06 7.AVE-06  -0.384681 07007
SKULDATRALAG(-G) 3ATE-06 7.22E-06 0.438558 0.6612
SKULDATRALAG(-T) -4 91E-06 6.78E-06  -0.724096 0.4694
SKULDATRALAG(-8) 2 40E-05 5.93E-06 4050291 0.0001
SKULDATRALAG(-9) -1.42E-05 4 51E-06  -3.143425 00018

R-squared 0.981261 Mean dependentvar 3.790000
Adjusted R-squared 0.980512 5.0D. dependentvar 0.892329
S.E. of regression 0.124569 Akaike info criterion -1.288242
Sum squared resid 6.982874 Schwarz criterion -1.120094
Log likelihood 3210927  Hannan-Qwinn criter. -1.222082
F-statistic 1309140 Dwurbin-Watson stat 2002542
Prob(F-statistic) 0.000000

Naest nota ég Wald prof fyrir homlur a fasta (e. coefficient restrictions).
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Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Yalue df Probability
F-statistic 3.465547 (9, 450) 0.0004
Chi-square 31.18992 g 0.0003

Mull Hypothesis: C{11)=C(12)=C(13)=C{14)=C{15)=C{16)=
C(17=C18)=C{19)=0
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Yalue Std. Err.
C(11) -3.TGE-06 4 42E-06
C(12) 344E-06 5.88E-06
C(13) -2 B2E-06 6.74E-06
C(14) 3.33E-06 7.21E-06
C(15) -2.83E-06 7.3TE-06
C(16) 3ATE-06 7.22E-06
C(17) -4 91E-06 6.78E-06
C(18) 2 40E-05 5.93E-06
C(19) -1.42E-058 4 51E-06

Restrictions are linear in coefficients.
Wald préf gefur F-préfsterdina 3,47 sem er haerra en baedi 5% (1,96) og 1% (2,56)
oryggismark.

P-gildi er minna en 5% og einnig minna en 1%, pannig ad haegt er ad neita nulltilgatu vid
baedi 5% og 1% oryggismork. bvi get ég neitad nulltilgatu ad skuldatryggingaalag

rikissjods Granger-orsaki ekki avoxtunarkrofu.

Samskonar profun fyrir pad hvort avoxtunarkrafa Granger-orsaki skuldatryggingadlagi

rikissjéds. Skuldatryggingaalag er hada breytan.
Nulltilgdta — Ho : Avoxtunarkrafa Granger-orsakar ekki skuldatryggingaalagi rikissjods

Gagntilgata — H; : Avoxtunarkrafa Granger-orsakar skuldatryggingaalagi rikissjéds

54



Dependent Variable: SKULDATRALAG

Method: Least Squares

Date: 09M15M13 Time: 12:23
Sample (adjusted): 10 473
Included observations: 468 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -60.85656 273.3969  -0.222504 0.8240
SKULDATRALAG-1) 0.897406 0.0468949 19.13506 0.0000
SKULDATRALAG-2) -0.800233 0062456  -12.81266 0.0000
SKULDATRALAG-3) 0.699011 0.071546 97700749 0.0000
SKULDATRALAG(-4) -0.601773 0076515  -7.864740 0.0000
SKULDATRALAG-5) 0.499864 0.078205 6.391722 0.0000
SKULDATRALAG-6) -0.402107 0076652  -5.245885 0.0000
SKULDATRALAG-T) 0.299239 0.071923 4 160581 0.0000
SKULDATRALAG-8) -0.202411 0062964  -3.214686 0.0014
SKULDATRALAG-9) 0.093316 0.047884 1.948805 0.0519
KRAFA-1) 2995823 4956110 0.604471 0.5458
KRAFA-2) -149.5921 630.0469  -0.237430 0.8124
KRAFA(-3) 50.25964 G30.13049 0.079761 0.9365
KRAFA(-4) -338.7153 G26.5447  -0.540608 0.5890
KRAFA[-5) 160.0999 G26.6380 0.255480 0.7985
KRAFA-G) -224 5656 6264826  -0.358455 07202
KRAFA(-T) 120.3743 62497249 0192607 0.8474
KRAFA-8) -317.9861 621.8230 -051377 0.6093
KRAFA(-9) 464 6728 432 5897 0962873 0.3361
R-squared 0452313 Mean dependentvar 3855373
Adjusted R-squared 0430406 S.0. dependentwvar 1751.944
S.E. of regression 1322218 Akaike info criterion 17.25168
Sum squared resid 7.87E+08 Schwarz criterion 17.41982
Log likelihood -4026.518 Hannan-Cuinn criter. 17.31784
F-statistic 2064653 Durbin-Watson stat 1.8985654

Prob(F-statistic) 0.000000
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Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Yalue df Probability
F-statistic 0.259905 (9, 450) 0.9846
Chi-square 2.339146 g 09349

Mull Hypothesis: C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=

C(17=C18)=C{19)=0
Mull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Yalue Std. Err.
C(11) 2995823 485 6110
C(12) -149.5921 G30.0459
C(13) 50.25964 630.1309
C(14) -338.7153 626 5447
C(15) 160.0999 G§26.6380
C(16) -224 5656 G26 4826
C(17) 120.3743 G24.9729
C(18) -317.9861 G21.8230
C(19) 464 6723 432 5397

Restrictions are linear in coefficients.

Wald prof gefur F-préfstaerdina 0,25 sem er leegra en baedi 5%(1,96) og 1%(2,56)

oryggismark.

P-gildi nalgast 100%, mun haerra en 5%, pannig ad ekki er haegt er ad hafna nulltilgatu

vid 5% oOryggismork. bvi hafna ég ekki nulltilgatu ad avoxtunarkrafa Granger-valdi ekki

skuldatryggingaadlagi rikissjo0s.

Pairwise Granger Causality Tests

Diate: 091413 Time: 15:45
Sample: 1478
Lags: 9

Mull Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

SKULDATRALAG does not Granger Cause KRAFA
KRAFA does not Granger Cause SKULDATRALAG

459 3.46555 0.0004
025991 0.9846

Nidurstada ur Granger Causality Test med besta fjolda seinkadra gilda 9 er su ad

skuldatryggingadlag rikissj6ds Granger-orsakar afleidda davoxtunarkrofu skuldabréfs

rikissjé6ds sem gefid var ut i juni 2011, en &voxtunarkrafan Granger-orsakar ekki

skuldatryggingaalagi.

Af pbessu ma draga pa alyktun ad markadur med skuldatryggingar bregdist fyrr vid en

markadur med skuldabréf, og tillit setti ad taka til skuldatryggingaalags pegar spad er

fyrir um breytingar 4 skuldabréfamorkudum.
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