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Útdráttur	  

Í	   þessari	   ritgerð	   er	   fjallað	   um	   naktar	   skuldatryggingar	   og	   áhrif	   þeirra	   á	   skilvirkni	  

markaða.	  	  

Byrjað	   er	   á	   að	   	   skoða	   hvers	   konar	   fjármálagerningur	   skuldatryggingar	   eru	   og	   hver	  

tilgangur	  þeirra	  sé.	  Því	  næst	  er	  skoðað	  hvers	  konar	  áhætta	  það	  er	  sem	  skuldatryggingum	  

er	  ætlað	  að	  verja,	  hverjar	  orsakir	  þeirrar	   áhættu	  eru	  og	  hvernig	   skuldatryggingar	  gefa	  

markaðsaðilum	   kleift	   að	   yfirfæra	   þessa	   áhættu	   til	   þriðja	   aðila.	   Lauslega	   er	   fjallað	  

almennt	  um	  skuldatryggingar,	  hvernig	  þær	  virka,	  sögu	  þeirra	  og	  skoðanir	  ýmissa	  aðila	  á	  

þeim.	  	  

Að	  því	   loknu	  er	   fjallað	  um	  naktar	   skuldatryggingar	  og	  bann	  Evrópusambandsins	  við	  

þeim	   á	   ríkisskuldabréf	   Evrópusambandsríkja.	   Skoðaður	   er	  markaðurinn	   fyrir	   bannið,	   á	  

því	   tímabili	   sem	   leið	   frá	  því	  að	   lögin	  voru	  samþykkt	  og	  þangað	  til	  að	  þau	  tóku	  gildi	  og	  

loks	   eftir	   að	   bannið	   tók	   gildi.	   Í	   því	   sambandi	   eru	   skoðaðar	   vísitölur,	   viðskipti	   með	  

skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	   í	   löndum	   sem	   bannið	   tók	   til	   sem	   og	   í	   löndum	   sem	  

bannið	   tók	  ekki	   til.	   Þróun	  á	   skuldatryggingaálagi	   ríkja	   sem	  bannið	   tók	   til	   er	   skoðað	  og	  

hvaða	   áhrif	   bannið	   hafði	   á	   skuldatryggingaálag	   ríkjanna.	   Farið	   er	   yfir	   skýrslu	  

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	  um	  bannið	  og	  niðurstöður	  þeirrar	  skýrslu	  ræddar.	  	  

Að	   lokum	   eru	   skoðuð	   siðferðisleg	   álitamál	   er	   varða	   naktar	   skuldatryggingar	   og	  

markaðinn	  með	  þeim.	  	  

Þegar	   skoðuð	   eru	   áhrif	   banns	   Evrópusambandsins	   á	   nöktum	   skuldatryggingum	   og	  

þær	   rannsóknir	   sem	   gerðar	   hafa	   verið	   á	   því	   er	   fátt	   sem	   bendir	   til	   þess	   að	   naktar	  

skuldatryggingar	  hafi	  neikvæð	  áhrif	  á	  skilvirkni	  markaða.	  	  
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1 	  Inngangur	  	  

Vinsælasta	  en	  jafnframt	  ein	  umdeildasta	  tegund	  skuldaafleiðna	  (e.	  credit	  derivative)	  eru	  

skuldatryggingar	   (e.	   credit	   default	   swap).	   Skuldatryggingar	   eru	   ein	   tegund	  

afleiðuviðskipta	  en	  markaður	  fyrir	  afleiðviðskipti	  er	  sá	  markaður	  sem	  hefur	  vaxið	  hvað	  

mest	  síðastliðna	  áratugi.	  Ýmsar	  tegundir	  eru	  til	  af	  skuldatryggingum	  en	  sú	  tegund	  sem	  

aðallega	  verður	   fjallað	  um	   í	  þessari	   ritgerð	  eru	   svokallaðar	  naktar	   skuldatryggingar	   (e.	  

naked	   credit	   default	   swap).	   Í	   kjölfar	   fjármálahrunsins	   árið	   2008	   beindust	   miklar	  

gagnrýnisraddir	  að	  skuldatryggingum	  og	  þá	  ekki	  síst	  nöktum	  skuldatryggingum.	  Í	  þessari	  

ritgerð	  verður	   fjallað	  um	  naktar	  skuldatryggingar	  og	  hvort	  þær	  séu	  skaðlegar	  skilvirkni	  

fjármálamarkaðarins.	  
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2 Skuldaafleiður	  

Skuldatryggingar	   eru	   tegund	   skuldaafleiðu	   (e.	   credit	   derivative)	   sem	   gerir	  

samningsaðilum	   kleift	   að	   draga	   úr	   eða	   auka	   áhættu	   til	   ákveðinnar	   tímalengdar.	   Virði	  

samningsins	   tengist	   breytingum	   í	   greiðslufallsáhættu	   annars	   vegar	   og	   breytingum	   í	  

lánstrausti	  hins	  vegar	   (jafnvel	  báðu)	   ríkis	  eða	  annars	   lögaðila.	  Dæmi	  um	  undirliggjandi	  

eignir	   í	   slíkum	   samningi	   geta	   verið	   skuldabréf,	   lán	   eða	   annars	   konar	   fjárhagsleg	  

skuldbinding.	  	  Skuldaafleiðusamningar	  geta	  verið	  mjög	  sveigjanlegir	  þar	  sem	  aðilar	  geta	  

skilgreint	  nákvæmlega	  hvers	  konar	  og	  hversu	  mikla	  áhættu	  samningsaðilar	  vilja	  bera	  og	  

gegn	  hvaða	  gjaldi	  (Hull,	  2006).	  	  

Skuldaafleiðusamningar	   geta	   verið	   mjög	   mismunandi	   en	   til	   einföldunar	   má	   skipta	  

þeim	   upp	   í	   þrjá	   flokka.	   Í	   fyrsta	   lagi	   eru	   til	   skuldaafleiður	   sem	   veita	   tryggingu	   gegn	  

greiðslufalli	   einnar	   undirliggjandi	   eignar	   (e.	   single	   credit),	   annars	   vegar	   skuldaafleiður	  

sem	  veita	  tryggingu	  gegn	  greiðslufalli	  margra	  undirliggjandi	  eigna	  (e.multiple	  credits)	  og	  

í	  þriðja	  lagi	  skuldaafleiður	  sem	  tryggja	  aðila	  gegn	  verðbreytingum.	  

Tilgangur	   skuldaafleiðna	  er	   að	   gera	  markaðsaðilum	  kleift	   að	   verjast	   (e.	   hedge),	   spá	  

fyrir	  um	  breytingar	  (e.	  speculate)	  auk	  þess	  sem	  þær	  geta	  myndað	  högnunartækifæri	  (e.	  

arbitrage	  opportunity)	  (Hull,	  2006).	  	  

Með	   tilkomu	   skuldaafleiðna	   gafst	  markaðsaðilum	   tækifæri	   til	   þess	   að	   eiga	   viðskipti	  

með	  greiðslufallsáhættu	  rétt	  eins	  og	  þau	  geta	  átt	  viðskipti	  með	  markaðsáhættu	  en	  áður	  

fyrr	  höfðu	   fjármálastofnanir	   takmarkaða	  getu	   til	  þess.	  Með	   tilkomu	  skuldaafleiða	  hafa	  

fjármálastofnanir	   geta	   stýrt	   eignasöfnum	  af	   greiðslufallsáhættu	   (e.	   portfolios	  of	   credit	  

risk)	  (Hull	  2006).	  
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3 Greiðslufallsáhætta	  

Eins	   og	   áður	   hefur	   komið	   fram	   hefur	   tilkoma	   skuldaafleiða	   gefið	   markaðsaðilum	  

tækifæri	   til	  þess	  að	  eiga	  viðskipti	  með	  greiðslufallsáhættu.	  Hvað	  er	  greiðslufallsáhætta	  

og	   hvers	   vegna	   skyldu	  markaðsaðilar	   vilja	   eiga	   viðskipti	  með	   hana?	   Þeim	   spurningum	  

verður	  reynt	  að	  svara	  hér.	  	  

Greiðslufallsáhætta	   er	   sú	   áhætta	   sem	   lánveitandi	   stendur	   frammi	   fyrir	   þegar	   hann	  

veit	  ekki	  hvort	  að	  mótaðili	  muni	  standa	  við	  skuldbindingar	  sínar.	  Það	  má	  því	  segja	  að	  öll	  

þau	   viðskipti	   sem	  eigi	   sér	   stað	   án	   staðgreiðslu	   innihaldi	   greiðslufallsáhættu	  þangað	   til	  

mótaðili	  hefur	  staðið	  við	  samningsskuldbindingar	  sínar.	  Þetta	  á	  við	  hvort	  sem	  um	  er	  að	  

ræða	  einstaklinga,	  fyrirtæki	  eða	  ríki.	  Þegar	  markaðsaðilar	  eiga	  viðskipti	  sín	  á	  milli	  gegn	  

greiðslufresti	  krefst	  lánveitandi	  gjalds,	  bæði	  vegna	  greiðslufallsáhættunar	  og	  vegna	  þess	  

að	  hann	  mun	  ekki	  geta	  ráðstafað	  þeim	  fjármunum	  þangað	  til	  að	  þeir	  verða	  greiddir	  til	  

baka.	  Þannig	   flyst	   fjármagn	   tímabundið	   frá	  þeim	  sem	  hafa	  umfram	   fjármagn	   til	   þeirra	  

sem	  þarfnast	  fjármagns	  til	  fjárfestingar.	  Ef	  fjárfesting	  lántakans	  heppnast	  vel	  mun	  hann	  

geta	   greitt	   lánið	   til	   baka	   en	   ef	   allt	   fer	   á	   versta	   veg	   getur	   lántaki	   lent	   í	   greiðslufalli.	  

Greiðslufallsáhætta	  er	  því	  eitthvað	  sem	  hefur	  áhrif	  á	  alla	  þá	  sem	  búast	  við	  greiðslu	  frá	  

öðrum	  í	  framtíðinni,	  hver	  svo	  sem	  mótaðilinn	  er	  (Chacko	  o.fl.,	  2006).	  

Vegna	   greiðslufallsáhættu	   er	   eðlilegt	   að	   lánveitandi	   reyni	   að	   meta	   áreiðanleika	  

skuldara	   og	   hvort	   hann	   sé	   líklegur	   til	   þess	   að	   standa	   við	   skuldbindingar	   sínar	   á	  

samningstíma.	   Þegar	   viðskipti	   eiga	   sér	   stað	   yfir	   borðið	   (e.	   over-‐the-‐counter)	   en	   ekki	   í	  

gegnum	   kauphallir	   geta	   aðilar	   nýtt	   sér	   skoðanir	   á	   lánstrausti	   (e.	   credit	   checks	   of	  

counterparties),	   ábyrgðabréf	   frá	   banka	   (e.	   letter	   of	   credit)	   auk	   þess	   sem	   lánveitandi	  

getur	   krafist	   veða	   sem	   tryggingu	   fyrir	   láni	   ef	   að	   mótaðili	   getur	   ekki	   staðið	   við	  

skuldbindingar	  sínar	  (Chacko	  o.fl.,	  2006).	  

3.1 Lán	  og	  lánstraust	  	  
Markaðsaðilar	  geta	  nýtt	  sér	  mismunandi	  form	  lánveitinga	  til	  þess	  að	  afla	  fjár.	  Eitt	  þeirra	  

er	  hefðbundið	  peningalán.	  Þá	  lánar	  lánveitandi	  afnot	  af	  fjármagni	  eða	  eign	  til	  ákveðins	  

tíma	  þangað	  til	  lántaki	  endurgreiðir	  lánið	  og	  borgar	  auk	  upphaflega	  lánsins	  vexti	  og/eða	  

gjöld.	   Til	   þess	   að	   viðskipti	   geti	   átt	   sér	   stað	   verður	   sá	   gjaldmiðill	   sem	   notaður	   er	   í	  
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viðskiptunum	   að	   njóta	   trausts	   á	   meðal	   aðila.	   Traust	   gjaldmiðils	   veltur	   á	   lánstrausti	  

útgefanda	  gjaldmiðilsins,	  nánar	   tiltekið	   ríkis	  eða	  alþjóðastofnunar.	  Á	   sama	  hátt	  byggja	  

skuldabréf	   ríkja	   og	   fyrirtækja	   á	   lánstrausti	   útgefandans.	   Skuldabréf	   geta,	   líkt	   og	  

peningalán,	  verið	  notuð	  til	  fjármögnunar.	  Útgefin	  skuldabréf	  eru	  seld	  markaðsaðilum	  og	  

geta	   verið	   notuð	   til	   þess	   að	   fjármagna	   fjárfestingar	   og	   starfsemi	   viðkomandi	   ríkis	   eða	  

fyrirtækis.	  Viðkomandi	  skuldabréf	  hefur	  virði	  vegna	  þess	  að	  útgefandi	  bréfsins	  ábyrgist	  

greiðslu	  á	  skilgreindri	  upphæð	  á	  fyrirfram	  ákveðnum	  degi.	  Það	  sem	  hefur	  áhrif	  á	  verð	  og	  

áhættu	   skuldabréfsins	   er	   til	   dæmis	   hvort	   og	   þá	   hversu	   háir	   vextir	   séu	   greiddir,	   lengd	  

skuldabréfsins,	   á	   hvaða	  mörkuðum	   bréfið	   sé	   boðið	   upp,	   hvort	   innlausnarákvæði	   sé	   á	  

bréfinu	  og	  hver	  útgefandinn	  sé	  (Chacko	  o.fl.,	  2006).	  

	   Sagan	  hefur	  sýnt	  að	  í	  raun	  bera	  allir	  markaðsaðilar	  ákveðna	  greiðslufallsáhættu.	  

Einstaklingar	  geta	  orðið	  fyrir	  greiðslufalli	  vegna	  tekjutaps,	  slæmra	  fjárfestinga,	  lækkuðu	  

verðmæti	   eigna	   og	   vegna	   of	   mikillar	   neyslu.	   Fyrirtæki	   geta	   að	   sama	   skapi	   orðið	   fyrir	  

greiðslufalli	  vegna	  aukins	  kostnaðar,	  slæmra	  fjárfestinga	  og	  tekjutaps	  sem	  leiðir	  til	  þess	  

að	  það	  hafi	  ekki	  tök	  á	  að	  greiða	  niður	  skuldir	  (Chacko	  o.fl.,	  2006).	  Þrátt	  fyrir	  að	  ríki	  séu	  

talin	   einn	   öruggasti	   lántaki	   á	   markaði	   þar	   sem	   að	   þau	   geta	   bæði	   hækkað	   skatta	   og	  

prentað	  peninga	  eru	  einnig	  til	  dæmi	  um	  að	  ríki	  hafi	  orðið	  fyrir	  greiðslufalli,	  hvort	  sem	  er	  

vegna	   gjaldeyriskreppu	   eða	   ákvörðunar	   stjórnvalda	   um	   að	   greiða	   ekki	   til	   baka	   af	  

skuldbindingum	  sínum	  (Tomz	  og	  Wright,	  2013).	  Dæmi	  um	  það	  er	  Argentína	  árið	  2001,	  	  

Mexíkó	  1983	  	  og	  Tyrkland	  1982	  (Lambertini,	  L.,	  2003).	  

3.2 Helstu	  ástæður	  greiðslufalls	  	  
Ýmsar	   ástæður	   geta	   verið	   fyrir	   því	   að	   skuldir	   lögaðila	   verði	   fyrir	   greiðslufalli.	   Ein	   sú	  

algengasta	  er	  einfaldlega	  sú	  að	  lögaðili	  hafi	  ekki	  nægt	  fjármagn	  til	  þess	  að	  greiða	  skuldir.	  

Þegar	  skammtímaskuldir	  eru	  miklar	  og	  laust	  fé	  lítið	  getur	  lögaðili	  orðið	  fyrir	  greiðslufalli	  

þegar	   hann	   nær	   ekki	   að	   greiða	   innan	   ákveðins	   tímafrests	   eftir	   fyrirfram	   ákveðinn	  

greiðsludag.	   Umtalsverð	   lækkun	   lánshæfismats	   frá	   virtu	   matsfyrirtæki	   getur	   leitt	   til	  

greiðslufalls	  skulda	  lögaðila.	  Aðgerðir	  stjórnvalda	  líkt	  og	  frysting	  eigna	  eða	  annars	  konar	  

höft	   geta	   leitt	   til	   þess	   að	   lögaðili	   hefur	   ekki	   tök	   á	   að	   greiða	   af	   skuldum	   sínum.	  

Greiðslufall	   getur	   orðið	   hjá	   fyrirtæki	   ef	   það	   hefur	   nýlega	   verið	   sameinað	   öðru	   og	  

fjárhagsstaða	  hins	  nýja	   félags	   sé	   veikara	  en	  þess	   gamla.	   Síðast	   en	  ekki	   síst	   geta	  eignir	  
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gjaldþrota	   lögaðila	   ekki	   búið	   yfir	   nægjanlega	  miklu	   virði	   til	   þess	   að	   hægt	   sé	   að	   borga	  

útistandandi	  skuldir	  (Chacko	  o.fl.,	  2006).	  

3.3 Yfirfærsla	  greiðslufallsáhættu	  til	  þriðja	  aðila	  
Hér	   að	  undan	  hefur	   verið	   farið	   yfir	   greiðslufallsáhættu	  og	  hverjar	   helstu	   ástæður	   geti	  

verið	   fyrir	   því	   að	   markaðsaðilar	   geti	   orðið	   fyrir	   greiðslufalli.	   Einnig	   var	   farið	   yfir	   það	  

hvernig	   lánveitendur	   geta	   reynt	   að	   lágmarka	   greiðslufallsáhættu	   með	   kröfu	   um	  

bankaábyrgðir	  og	  veða	  til	   tryggingar	  skulda.	  Önnur	   leið	  sem	   lánveitendur	  geta	   farið	   til	  

þess	  að	  eyða	  greiðslufallsáhættu	  þrátt	  fyrir	  að	  eiga	  undirliggjandi	  eign	  er	  sú	  að	  nýta	  sér	  

sérhæfða	  afleiðusamninga	  líkt	  og	  skuldatryggingar	  (e.	  credit	  default	  swap).	  Þannig	  geta	  

markaðsaðilar	  sem	  vilja	  minnka	  greiðslufallsáhættu	  ákveðinnar	  eignar	  selt	  áhættuna	  til	  

þriðja	   aðila	   þrátt	   fyrir	   að	   halda	   eigninni	   gegn	   gjaldi.	   Markaðsaðilar	   hafa	   mismunandi	  

þarfir	   og	   þeir	   sem	   sækjast	   eftir	  meiri	   áhættu	   gætu	   þar	  með	   tekið	   á	   sig	  meiri	   áhættu	  

gegn	  gjaldi	  og	  þeir	  sem	  eru	  minna	  áhættusæknir	  gætu	  þannig	  minnkað	  áhættu	  sína	  og	  

borgað	  ákveðið	  gjald	  fyrir	  það.	  
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4 Skuldatryggingar	  

Ýmsar	  útfærslur	  eru	  til	  á	  skuldatryggingum.	  Byrjað	  verður	  á	  að	  útskýra	  þá	  einföldustu	  (e.	  

plain	   vanilla)	   í	   stuttu	   máli.	   Skuldatrygging	   er	   samningur	   sem	   tryggir	   kaupanda	  

skuldatryggingar	   gegn	   greiðslufallsáhættu	   (e.credit	   risk)	   ákveðinnar	   undirliggjandi	  

eignar.	  	  Kaupandi	  borgar	  seljanda	  tryggingarinnar	  ákveðið	  gjald	  sem	  greiðist	  á	  fyrirfram	  

ákveðnum	  tímabilum	  þangað	   til	   að	   skuldatryggingin	   rennur	  úr	  gildi.	  Þetta	  gjald	  kallast	  

skuldatryggingarálag	   og	   er	   talað	   um	  punkta	   í	   því	   samhengi,	   en	   100	  punktar	   samsvara	  

árgjaldi	   sem	   nemur	   einu	   prósenti	   af	   nafnverði	   undirliggjandi	   skuldabréfs.	   Þetta	   gjald	  

getur	   hækkað	   og	   lækkað	   og	   segja	   má	   að	   skuldatryggingaálagið	   endurspegli	   mat	  

markaðarins	   á	   líkum	   á	   gjaldþroti	   útgefanda	   undirliggjandi	   skuldabréfs	  

(Rannsóknarskýrsla	   Alþingis,	   2010).	   Skuldatryggingarálagið	   er	   venjulega	   greitt	  

ársfjórðungslega	  en	  þó	  kemur	  fyrir	  að	  gjaldið	  sé	  greitt	  hálfsárslega,	  árlega	  eða	  fyrirfram.	  

Til	   þess	   að	   komi	   til	   tryggingargreiðslu	   þarf	   að	   koma	   upp	   vanefnd	   (e.	   credit	   event)	   á	  

undirliggjandi	  eigninni	  sem	  getur	  til	  að	  mynda	  verið	  þegar	  útgefandi	  skuldabréfs	  verður	  

gjaldþrota,	  greiðslufall	  verður	  eða	  þegar	  útgefandinn	  fer	   í	  endurskipulagningu	  á	  rekstri	  

sínum	  (Hull,	  2006).	  Greiðsluflæði	  í	  einföldum	  skuldatryggingasamningi	  er	  útskýrt	  á	  mynd	  

1.	  Á	  henni	  má	  sjá	  greiðsluflæði	  milli	  kaupanda	  og	  seljanda	  skuldatryggingar	  og	  hvernig	  

útgefandi	  verðbréfs	  er	  þriðji	  aðili	  í	  þeim	  samningi.	  Ef	  vanefnd	  kemur	  upp	  hjá	  útgefanda	  

verðbréfs	  á	  greiðsla	  sér	  stað	  frá	  seljenda	  tryggingar	  til	  kaupanda	  en	  ef	  engin	  vanefnd	  á	  

sér	  stað	  hjá	  útgefanda	  verðbréfs	  á	  engin	  greiðsla	  sér	  stað	  frá	  seljanda	  tryggingarinnar.	  

Skuldatryggingaálag	   er	   svo	   það	   gjald	   sem	   kaupandi	   skuldatryggingarinnar	   greiðir	  

seljandanum	  fyrir	  trygginguna.	  	  

	  

Mynd	  1:	  Greiðsluflæði	  í	  einföldum	  skuldatryggingasamningi.	  
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Önnur	   algeng	   útfærsla	   skuldatrygginga	   eru	   svonefndar	   körfuskuldatryggingar	   (e.	  

basket	  credit	  default	  swap).	  Það	  sem	  greinir	  þær	  frá	  einföldum	  skuldatryggingum	  er	  að	  í	  

stað	   einnar	   undirliggjandi	   eignar	   eru	  margar	   eignir	   á	   bakvið	   samninginn.	   Þannig	   gefst	  

fjárfesti	   kost	   á	   að	   kaupa	   eina	   tryggingu	   á	   mörg	   bréf	   í	   stað	   þess	   að	   þurfa	   að	   kaupa	  

tryggingu	   á	   hvert	   bréf	   fyrir	   sig	   sem	  getur	   sparað	  honum	  bæði	   tíma	  og	   fjármagn.	  Ótal	  

útgáfur	   eru	   til	   af	   körfuskuldatryggingum.	   Algengustar	   eru	   svokallaðar	   FTD	  

skuldatryggingar	   (e.	   first-‐to-‐default	  basket)	  en	  þá	  á	  vanefnd	  sér	  stað	  um	   leið	  og	   fyrsta	  

undirliggjandi	   eign	   safnsins	   lendir	   í	   vanskilum.	   Þegar	   fyrsta	   undirliggjandi	   eign	  

skuldatryggingarinnar	  lendir	  í	  vanefnd	  er	  tryggingin	  borguð	  út	  og	  samningi	  slitið	  þannig	  

að	   tryggingartaki	   hættir	   að	   greiða	   skuldatryggingarálagið.	   STD	   skuldatryggingar	   (e.	  

second-‐to-‐default	   basket)	   eru,	   eins	   og	   nafnið	   gefur	   til	   kynna,	   sambærilegar	   FTD	  

skuldatryggingum	   að	   því	   undanskildu	   að	   vanefnd	   á	   sér	   ekki	   stað	   fyrr	   en	   tvær	  

undirliggjandi	   eignir	   lenda	   í	   vanskilum.	   Enn	   önnur	   tegund	   skuldatrygginga,	  

safnskuldatrygging	  (e.	  portfolio	  credit	  default	  swap),	  er	  svipuð	  körfuskuldatryggingu	  að	  

undanskildu	   því	   að	   í	   stað	   þess	   að	   vanefnd	   eigi	   sér	   stað	   þegar	   fyrsta	   (FTD)	   eða	   annað	  

(STD)	   skuldabréf	   í	   safninu	   lendi	   í	   vanskilum,	  þá	  ábyrgist	   seljandi	   skuldatryggingarinnar	  

ákveðna	   upphæð	   vegna	   vanskila	   undirliggjandi	   skuldabréfasafns.	   Þegar	   seljandi	  

tryggingarinnar	  hefur	  borgað	   fyrirfram	  ákveðna	  upphæð	  vegna	  vanskila	  bréfanna	   sem	  

samningurinn	  hefur	  tryggt	  fellur	  tryggingin	  úr	  gildi	  (Chacko	  o.fl.,	  2006).	  

Körfuskuldatryggingar	   eru	   góður	   kostur	   fyrir	   þá	   fjárfesta	   sem	   eiga	   skuldabréfasafn	  

sem	  þeir	  vilja	  geta	  varið.	  Ef	  fjárfestir	  metur	  líklegt	  að	  eitt	  skuldabréf	  í	  safninu	  muni	  lenda	  

í	   vanskilum	  en	  ólíklegt	  að	  öll	  bréfin	  muni	  gera	  það	  er	  mun	  ódýrara	   fyrir	   fjárfestinn	  að	  

kaupa	  FTD	  skuldatryggingu	  en	  að	  kaupa	  einfalda	  skuldatryggingu	  á	  hvert	  bréf	   í	  safninu	  

(Chen	  og	  Sopranzetti,	  2003).	  

	   Ýmis	  konar	  fjármálaafurðir	  eru	  til	  sem	  byggjast	  á	  skuldatryggingum.	  Ein	  af	  þeim,	  	  

skuldatryggingavafningar	   (e.	   synthetic	   collateralized	   debt	   obligation),	   byggja	   á	   því	   að	  

eiga	  viðskipti	  með	  skuldatryggingar	  þar	  sem	  fjárfestar	  geta	  keypt	  sig	  í	  mismunandi	  vasa	  

(e.	   tranches)	  eftir	  því	  hversu	  mikla	  áhættu	  þeir	   sækjast	  eftir.	   Ef	   vanefnd	  á	   sér	   stað	  er	  

skuldabréfavafningurinn	  ábyrgur	  fyrir	  tryggingagreiðslu	  og	  eru	  lægstu	  vasarnir	  fyrstir	  til	  

að	  greiða	  út.	  Ef	  engin	  vanefnd	  á	  sér	  stað	  fá	  eigendur	  vafningsins	  borgað	  í	  samræmi	  við	  

þá	   vasa	   sem	   þeir	   eru	   í	   (Gibson,	   2004).	   Önnur	   vinsæl	   fjármálaafurð	   sem	   byggð	   er	   á	  
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skuldatryggingum	   eru	   skuldatryggingavísitölur.	   Þær	   eru	   sambærilegar	  

hlutabréfavísitölum	  nema	   í	   stað	   	  þess	  að	  undirliggjandi	  eignir	  þeirra	   séu	  hlutabréf	  eru	  

þær	  einfaldar	  skuldatryggingar	  (Byström,	  2005).	  

Eins	   og	   sést	   á	   mynd	   1	   hér	   að	   framan	   eru	   skuldatryggingar	   ekki	   ósvipaðar	  

hefðbundnum	   tryggingum	   líkt	   og	   bíla-‐	   og	   heimilistryggingum	   þar	   sem	   tryggingarnar	  

veita	  vernd	  gegn	  ákveðnum	  atburðum	  eða	  vanefndum.	  Ólíkt	  hefðbundnum	  tryggingum	  

er	  þó	  grundvallarmunur	  á	  en	  það	  er	  að	  hægt	  er	  að	  kaupa	  skuldatryggingar	  án	  þess	  að	  

eiga	  undirliggjandi	  eign	  og	  eru	  þær	  kallaðar	  naktar	  skuldatryggingar.	  Það	  þýðir	  að	  aðili	  

getur	  keypt	  sér	  skuldatryggingu	  á	  tiltekið	  skuldabréf	  þrátt	  fyrir	  að	  eiga	  ekki	  skuldabréfið	  

sjálfur.	   Það	   er	   því	   í	   raun	   sambærilegt	   því	   að	   aðili	   geti	   keypt	   brunatryggingu	   fyrir	   hús	  

nágrannans	  þrátt	  fyrir	  að	  eiga	  ekkert	  í	  húsinu	  sjálfur.	  	  

Þar	  sem	  hægt	  er	  að	  kaupa	  skuldatryggingu	  án	  þess	  að	  eiga	  undirliggjandi	  eign	  geta	  

fjárfestar	   notað	   þær	   til	   að	   verja	   sig	   á	   markaði	   en	   einnig	   til	   þess	   að	   spá	   fyrir	   um	  

framtíðina.	   Þá	   eru	   þær	   notaðar	   til	   spákaupmennsku	   og	   talað	   um	   að	   seljandi	  

skuldatryggingar	   taki	   langa	   stöðu	   í	   greiðslufallsáhættu	   en	   kaupandi	   stutta	   stöðu	  

(Kasapis,	  2008).	  

4.1 Saga	  skuldatrygginga	  
Skuldatryggingar	   eru	   tiltölulega	   nýr	   fjármálagerningur	   en	   talið	   er	   að	   fyrsta	  

skuldatryggingin	  eigi	  rætur	  sínar	  að	  rekja	  til	  olíuslyss	  Exxon	  við	  suðurströnd	  Alaska	  árið	  

1989.	  Til	  þess	  að	  bæta	  skaðann	  vildu	  Exxon	  fá	   lánalínu	  frá	  J.P.	  Morgan.	  Þar	  sem	  Exxon	  

var	  stór	  viðskiptavinur	  J.P.	  Morgan	  áttu	  þeir	  erfitt	  með	  að	  hafna	  olíurisanum	  þrátt	  fyrir	  

að	  áhættan	  væri	  mikil.	  Seint	  á	  árinu	  1994	  kom	  Blythe	  Masters,	  starfsmaður	  J.P.	  Morgan,	  

upp	  með	   þá	   hugmynd	   að	   selja	   greiðslufallsáhættuna	   til	   þriðja	   aðila	   til	   þess	   að	   halda	  

góðu	  viðskiptasambandi	  bankans	  við	  Exxon	  en	  á	  sama	  tíma	  lágmarka	  áhættu	  bankans	  í	  

viðskiptunum.	  Bankinn	   leitaði	   til	  annars	  banka,	  European	  Bank	   for	  Reconstruction	  and	  

Development,	   og	   gerði	   samning	   við	   þá	   um	   að	   bankinn	   myndi	   taka	   á	   sig	  

greiðslufallsáhættu	  Exxon.	   Í	   stað	  þess	  greiddi	   J.P.	  Morgan	  ákveðna	  upphæð	   í	   skiptum.	  

Þar	   með	   varð	   fyrsta	   skuldatryggingin	   til	   (Tett,	   2009).	   Þar	   sem	  

skuldatryggingamarkaðurinn	   átti	   sér	   stað	   yfir	   borðið	   eru	   engin	   opinber	   gögn	   til	   um	  

markaðinn	  frá	  þeim	  tíma	  en	  hins	  vegar	  hafa	  verið	  gerðar	  kannanir	  á	  stærð	  markaðarins	  

síðasta	  áratuginn.	  Þó	  er	  talið	  að	  stærð	  markaðarins	  árið	  1998	  hafi	  verið	  frekar	  lítill	  eða	  



	  

17	  

um	   180	   milljarðar	   bandaríkjadollara	   (Achyrya	   og	   Richardson,	   2009).	   The	   Bank	   for	  

International	   Settlements	   (BIS)	   hefur	   frá	   árinu	   2004	   gert	   kannanir	   á	   stærð	  

skuldatryggingamarkaðarins.	  Fyrsta	  könnunin	  sýndi	  að	  í	  lok	  árs	  2004	  hafði	  markaðurinn	  

stækkað	  upp	  í	  um	  það	  bil	  6	  billjónir	  (e.	  trillion)	  dollara.	  Samkvæmt	  könnun	  BIS	  stækkaði	  

markaðurinn	   hratt	   árin	   þar	   á	   eftir	   og	   náði	   hámarki	   í	   lok	   árs	   2007	   en	   nafnverð	  

útistandandi	   skuldatrygginga	   nam	   þá	   rúmlega	   58	   billjónum	   dollara.	   Því	   er	   ljóst	   að	  

skuldatryggingamarkaðurinn	   tæplega	   tífaldaðist	   á	   10	   ára	   tímabili.	   Samkvæmt	   nýjustu	  

tölum	  BIS	  frá	  miðju	  ári	  2014	  er	  nafnvirði	  útistandandi	  skuldatrygginga	  um	  19,4	  billjónir	  

dollara	   eða	   um	   það	   bil	   þriðjungur	   þess	   sem	   það	   var	   þegar	   það	   náði	   hámarki	   í	   árslok	  

2007.	   Til	   samanburðar	   var	   verg	   landsframleiðsla	  Bandaríkjanna	  um	  17	  billjónir	  dollara	  

árið	  2013.	  	  

Mynd	  2	  sýnir	  þróun	  á	  nafnverði	  útistandandi	  skuldatrygginga	  frá	  árslokum	  2004	  fram	  

á	  mitt	  ár	  2014.	  Upphæðir	  eru	  í	  billjónum	  bandaríkjadollara.	  

	  

Mynd	  2:	  Nafnverð	  útistandi	  skuldatrygginga	  frá	  31.12.04-‐30.06.14	  (BIS,	  2014).	  
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Mynd	  3:	  Þróun	  mismunandi	  hlutfalla	  skuldatrygginga	  frá	  31.12.04-‐30.06.14	  (BIS,	  2014)	  

Þegar	   BIS	   hóf	   að	   fylgjast	   með	   skuldatryggingamarkaðnum	   voru	   um	   80%	  

skuldatrygginga	  á	  eina	  undirliggjandi	  eign.	  Það	  hlutfall	  lækkaði	  niður	  í	  56%	  í	  lok	  árs	  2007	  

líkt	  og	  sést	  á	  mynd	  3.	  Líklegt	  er	  að	  ástæðan	  fyrir	  því	  að	  viðskipti	  með	  skuldatryggingar	  

með	   fleiri	  en	  einni	  undirliggjandi	  eign	  hafi	  aukist	   sé	  vegna	  þess	  að	  mun	  ódýrara	  er	  að	  

kaupa	   eina	   skuldatryggingu	   á	   margar	   undirliggjandi	   eignir,	   svokallaða	  

körfuskuldatryggingu,	  en	  að	  kaupa	  skuldatryggingu	  á	  hverja	  undirliggjandi	  eign	  fyrir	  sig	  

(Chen	  og	  Sopranzetti,	  2003).	   

4.2 Samband	  skuldatryggingamarkaðarins	  við	  skuldabréfamarkaðinn	  
Athyglisvert	   er	   að	   skoða	   samband	   skuldatryggingamarkaðarins	   við	  

skuldabréfamarkaðinn.	   Þar	   sem	   báðir	   markaðirnir	   eru	   að	   vissu	   leyti	   að	   eiga	   viðskipti	  

með	  sömu	  greiðslufallsáhættuna	  ættu	  verð	  á	  eignum	  á	  þessum	  tveimur	  mörkuðum	  að	  

vera	  nátengd	  hvoru	  öðru.	  	  Það	  sem	  styður	  þessa	  kenningu	  er,	  eins	  og	  áður	  kom	  fram,	  að	  

það	  að	  selja	  skuldatryggingu	  er	  í	  raun	  sambærilegt	  því	  að	  taka	  langa	  stöðu	  í	  áhættusömu	  

skammtímabréfi	   (e.	  note)	  sem	  borgar	  Libor	  auk	  álags	  (e.	  spread)	  en	  með	  því	  að	  kaupa	  

skuldatryggingu	  er	   í	  raun	  verið	  að	  kaupa	  áhættulaust	  skammtímabréf	  sem	  borgar	  bara	  

Libor.	   Þess	   vegna	   væri	   eðlilegt	   að	   áætla	   að	   viðskipti	   með	   skuldatryggingar	   væru	  

sambærileg	  og	  viðskipti	  með	  eignaskiptasamninga	  (e.	  asset	  swap)	  af	  sömu	  tímalengd	  og	  

áhættu	  (e.	  credit)	  (Kasapis,	  2008).	  
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Þær	  rannsóknir	  sem	  gerðar	  hafa	  verið	  á	  þessu	  sýna	  hins	  vegar	  aðra	  niðurstöðu.	  Þær	  

sýna	   að	   álag	   (e.	   spread)	   virðist	   yfirleitt,	   þó	   ekki	   alltaf,	   hærra	   á	   skuldatryggingar	   en	   á	  

sambærilegum	  eignaskiptasamningi	  og	  því	   séu	   fleiri	  þættir	  en	  greiðslufallsáhætta	   sem	  

hafi	  áhrif	  á	  verðið	  (Trapp,	  2009).	  Þeir	  þættir	  sem	  líklegastir	  eru	  til	  að	  hafa	  áhrif	  á	  þetta	  

mismunandi	   álag	   eru	   endursöluáhætta	   (e.	   liquidity	   risk)	   og	   markaðshlutun	   (e.	  

segmentation).	  Þar	  sem	  skuldabréfamarkaðurinn	  var	  með	  minni	  endursöluáhættu	  voru	  

fjárfestar	   tilbúnir	   að	   borga	   meira	   fyrir	   þennan	   auka	   endurseljanleika	   og	   samþykkja	  

minna	  álag.	  Önnur	  ástæða	  sem	  við	  kemur	  markaðshlutun	  er	  sú	  að	  sumir	  fjárfestar	  eru	  

með	   bundnar	   hendur	   þegar	   kemur	   að	   skuldatryggingamarkaðnum	   en	   mega	   taka	  

sambærilegar	  áhættur	  í	  gegnum	  skuldabréfamarkaðinn.	  Hins	  vegar	  voru	  aðrir	  aðilar,	  líkt	  

og	  bankar	  með	  háan	  fjármögnunarkostnað,	  sem	  kusu	  frekar	  	  að	  nota	  skuldatryggingar	  til	  

þess	  að	  minnka	  áhættu	  í	  sínum	  eigin	  bókum.	  	  

Eins	  og	  áður	  hefur	  komið	  fram	  er	  í	  raun	  margt	  mjög	  líkt	  með	  því	  að	  kaupa	  skuldabréf	  

og	   að	   selja	   skuldatryggingu	   á	   sama	   bréf	   þar	   sem	   seljandi	   tekur	   á	   sig	  

greiðslufallsáhættuna	   og	   fær	   þóknun	   fyrir.	   Þar	   sem	   kaupandi	   skuldatryggingar	   borgar	  

þóknun	  fyrir	  að	  losna	  við	  greiðslufallsáhættuna	  er	  hann	  í	  raun	  í	  svipaðri	  stöðu	  eins	  og	  ef	  

að	   hann	   skortselur	   bréfið.	   Helsti	   munurinn	   liggur	   í	   tímasetningu	   greiðsluflæðisins,	  

skuldabréfakaupandinn	  leggur	  út	  fyrir	  kaupunum	  á	  þeim	  degi	  sem	  hann	  kaupir	  bréfin	  á	  

meðan	  að	  seljandi	  skuldatryggingar	  borgar	  aðeins	  þegar	  vanefnd	  (e.	  credit	  default)	  á	  sér	  

stað	  (Kasapis,	  2008).	  	  

4.3 Skoðanir	  markaðsaðila	  á	  skuldatryggingum	  
Viðskipti	   með	   skuldatryggingar	   hafa	   í	   gegnum	   tíðina	   ekki	   einungis	   farið	   í	   gegnum	  

kauphallir	   eins	   og	   tíðkast	   yfirleitt	   með	   aðra	   fjármálagerninga	   líkt	   og	   skuldabréf,	  

hlutabréf	   og	   marga	   afleiðusamninga.	   Þess	   í	   stað	   eru	   viðskiptin	   oft	   beint	   á	   milli	  

viðskiptaaðila,	   sem	   kallað	   er	   	   „yfir	   borðið“,	   en	   þar	  með	   er	   erfiðara	   að	   halda	   utan	   um	  

slíka	   samninga	   og	   hafa	   eftirlit	   með	   þeim.	   Einnig	   hefur	   reynst	   erfiðara	   að	   mynda	  

regluverk	   í	   kringum	   slíka	   samninga	   enda	   eru	   skilmálar	   þeirra	   ákveðnir	   af	   aðilum	  

samninganna.	  	  

Ýmsir	   stjórnmálamenn	   og	   fjármálasérfræðingar	   hafa	   þrýst	   á	   að	   naktar	  

skuldatryggingar	  verði	  bannaðar.	  Einn	  af	  þeim,	  Wolfgang	  Mänchau,	  stærðfræðingur	  og	  

aðstoðarritstjóri	   Financial	   Times	   í	   Þýskalandi,	   gekk	   svo	   langt	   að	   segja	   að	   naktar	  
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skuldatryggingar	   þjónuðu	   engum	   samfélagslegum	   eða	   hagfræðilegum	   tilgangi	  

(Wolfgang	   Mänchau,	   2009).	   Fleiri	   framámenn	   í	   fjármálalífinu	   hafa	   gagnrýnt	   naktar	  

skuldatryggingar	   harðlega.	   George	   Soros,	   heimsfrægur	   fjárfestir,	   skrifaði	   grein	   í	   Wall	  

Street	   Journal	  þar	  sem	  hann	   lýsti	  þeirri	   skoðun	  sinni	  á	  skuldatryggingum	  að	  þær	  væru	  

eitruð	   fjármálaverkfæri	   (e.	   toxic	   instruments)	   sem	   strangar	   reglur	  ættu	   að	   gilda	  um.	   Í	  

grein	   sinni	   sagði	   Soros	  að	  einungis	  ætti	   að	   leyfa	  þeim	   sem	  eiga	  undirliggjandi	   eign	  að	  

versla	   með	   skuldatryggingar	   (George	   Soros,	   2009).	   Stjórnendur	   Berkshire	   Hathaway,	  

eins	   frægasta	   fjárfestingarsjóðs	   í	   heimi,	   Warren	   Buffet	   stjórnarformaður	   og	   Charles	  

Munger	   aðstoðarstjórnarformaður,	   lýstu	   afleiðum	   í	   ársskýrslu	   fyrirtækisins	   árið	   2002	  

sem	  tímasprengjum	  og	  fjármálalegum	  gereyðingarvopnum	  (Berkshire	  Hathaway,	  2002).	  	  

Þrátt	   fyrir	   gagnrýnisraddir	   úr	   ýmsum	   áttum	   eru	   ekki	   	   allir	   sammála	   um	   skaðsemi	  

skuldatrygginga.	  Ýmsir	  bankar,	  fjármálastofnanir	  og	  vogunarsjóðir	  hafa	  fært	  rök	  fyrir	  því	  

að	  skuldatryggingar	  séu	  vel	  til	  þess	  fallnar	  að	  dreifa	  áhættu	  og	  auka	  skilvirkni	  markaða.	  	  
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5 Naktar	  skuldatryggingar	  

Eins	  og	  áður	  hefur	  komið	  fram	  er	  einn	  meginmunur	  skuldatrygginga	  og	  annara	  trygginga	  

sá	   að	   ekki	   þarf	   að	   eiga	   þá	   eign	   sem	   tryggð	   er	  með	   skuldatryggingu.	   Erfitt	   er	   að	   segja	  

nákvæmlega	   hversu	   hátt	   hlutfall	   skuldatrygginga	   eru	   naktar	   en	   ljóst	   er	   að	   þær	   voru	  

algengar	  fyrir	  fjármálahrunið	  þar	  sem	  virði	  útistandandi	  skuldatrygginga	  á	  skuldabréf	  var	  

í	  mörgum	   tilvikum	  mun	   hærra	   en	   virði	   undirliggjandi	   skuldabréfa.	   Það	   er	   því	   ljóst	   að	  

margir	   áttu	   skuldatryggingar	   á	   bréf	   sem	   þeir	   áttu	   ekki.	   Þegar	   fjárfestir	   kaupir	   nakta	  

skuldatryggingu	   er	   hann	   ekki	   að	   tryggja	   sína	   eigin	   eign	   heldur	   að	   stunda	  

spákaupmennsku	  eða	  verja	  sig	  gegn	  greiðslufalli	  ríkis	  sem	  hann	  gæti	  orðið	  fyrir	  óbeinum	  

áhrifum	   af.	   Þetta	   getur	   til	   dæmis	   átt	   við	   um	   inn-‐	   og	   útflutningsfyrirtæki	   eða	   önnur	  

fyrirtæki	  sem	  greiðslufalls	  ríkis	  gæti	  haft	  áhrif	  á	  í	  gegnum	  lánshæfismat.	  	  

5.1 Vandamál	  með	  uppgjör	  naktra	  skuldatrygginga	  
Sá	  möguleiki	  að	  geta	  keypt	  skuldatryggingu	  á	  skuldabréf	  án	  þess	  að	  eiga	  undirliggjandi	  

bréf	  þýðir	  að	  útistandandi	  skuldatryggingar	  á	  einstök	  skuldabréf	  geta	  verið	  mun	  fleiri	  en	  

sjálf	   bréfin	   sem	   tryggingarnar	   tryggja.	   Ef	   þessi	   skuldabréf	   lenda	   í	   vanskilum	   getur	  

skapast	  vandamál	  ef	  skuldatryggingasamningur	  er	  gerður	  upp	  með	  raunuppgjöri.	  Þegar	  

skuldatryggingar	   eru	   gerðar	   upp	   með	   raunuppgjöri	   afhendir	   kaupandi	  

skuldatryggingarinnar	  seljanda	  hennar	  undirliggjandi	  eign	  samningsins	  og	  fær	   í	  staðinn	  

greitt	   nafnvirði	   samningsins.	   Þegar	   útistandandi	   skuldatryggingar	   eru	   fleiri	   en	  

útistandandi	   skuldabréf	  eru	  hins	  vegar	  ekki	   til	  nógu	  mörg	  bréf	   til	  þess	  að	  raunuppgjör	  

geti	  átt	   sér	   stað	  og	  þarf	  þá	  að	  gera	  upp	  með	  greiðsluuppgjöri.	  Þegar	  gert	  er	  upp	  með	  

greiðsluuppgjöri	   greiðir	   seljandi	   tryggingarinnar	   nafnverð	   samningsins	   að	   frádregnu	  

verði	  skuldabréfsins	  sem	  þeir	  semja	  um	  sín	  á	  milli.	  	  

	   Þegar	   svo	   ber	   undir	   mun	   mikil	   eftirspurn	   eftir	   skuldabréfunum	   hækka	   verð	  

skuldabréfanna.	  Í	  ljósi	  þess	  að	  uppgjörið	  miðast	  við	  nafnverð	  að	  frádregnu	  markaðsverði	  

skuldabréfanna	  þýðir	  	  þetta	  að	  skuldatryggingakaupendur	  munu	  fá	  lægri	  greiðslu	  en	  þeir	  

hefðu	   fengið	   þar	   sem	   að	   hin	   aukna	   eftirspurn	   hefur	   ýtt	   upp	  markaðsverði	   bréfanna.	  

Þessi	   aukning	   eftirspurnar	   í	   skuldabréfin	   þýðir	   því	   að	   markaðsverð	   skuldabréfanna	  

verður	   hærra	   en	   raunverulegt	   endurheimtuhlutfall	   þeirra.	   Fjölmörg	   dæmi	   eru	   til	   um	  

þetta.	   Eitt	   þeirra	   er	   þegar	   fyrirtækið	   Delphi	   fór	   í	   greiðslustöðvun	   árið	   2005.	   Þá	   var	  	  

nafnverð	  útistandandi	   skuldatrygginga	  mun	  hærra	  en	  útistandandi	   skuldatrygginga.	  Þá	  
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hækkaði	   eftirspurn	   eftir	   skuldabréfum	   þar	   sem	   flestar	   skuldatryggingana	   voru	   gerðar	  

upp	  með	  raunuppgjöri	  sem	  leiddi	  til	  þess	  að	  verð	  þeirra	  hækkaði.	  Þar	  sem	  skuldabréfin	  

dugðu	  ekki	  til	  þess	  að	  gera	  alla	  samningana	  upp	  með	  raunuppgjöri	  þurfti	  að	  notast	  við	  

greiðsluuppgjör	   að	   auki	   (Morgenson,	   2008).	   Þar	   sem	   greiðslan	   sem	   kaupendur	  

skuldatrygginganna	   fengu	   var	   mun	   lægri	   en	   raunverulegt	   endurheimtuhlutfall	  

skuldabréfanna	   voru	   þeir	   í	   raun	   ekki	   eins	   vel	   tryggðir	   og	   þeir	   héldu.	   Greiðsluuppgjör	  

skuldabréfanna	   var	   gert	   miðað	   við	   63,38	   sent	   fyrir	   hvern	   dollar	   en	   alþjóðlega	  

matsfyrirtækið	  Fitch	  mat	  endurheimtuhlutfall	  skuldabréfanna	  sem	  0-‐10	  sent	  fyrir	  hvern	  

dollar.	   Þannig	   fengu	   kaupendur	   skuldatrygginganna	   aðeins	   36,62%	   (100%-‐63,38%)	  

skuldabréfsins	  bætt	  í	  stað	  90-‐100%	  (Das,	  2008).	  	  

5.2 Naktar	  skuldatryggingar	  á	  ríkisskuldabréf	  Evrópusambandsins	  
Í	   kjölfar	   fjármálahrunsins	   árið	   2008	   voru,	   eins	   og	   áður	   hefur	   komið	   fram,	   skiptar	  

skoðanir	   um	   gagnsemi	   naktra	   skuldatrygginga.	   Í	   október	   árið	   2011	   tilkynnti	  

Evrópuþingið	  að	  bann	  yrði	  lagt	  á	  naktar	  skuldatryggingar	  á	  ríkisskuldabréfum	  og	  tók	  það	  

gildi	  þann	  1.	  nóvember	  2012.	  Samhliða	  því	  voru	  reglur	  um	  skortsölur	  hertar	  en	  frestur	  til	  

að	  loka	  þeim	  var	  þrengdur	  töluvert.	  Tilgangur	  lagasetningarinnar	  var	  sá	  að	  vinda	  ofan	  af	  

spákaupmennsku	  með	  skuldatryggingum	  á	  ríkisskuldabréf	  ríkjanna	  og	  auka	  stöðugleika	  

á	  markaði	  (International	  Swaps	  and	  Derivatives	  Association,	  2014).	  	  Lagasetningin	  tekur	  

einnig	   til	   ríkja	   innan	   Evrópska	   efnahagssvæðisins	   að	   lokinni	   innleiðingu	   laganna	   hjá	  

viðkomandi	  löndum.	  

Skuldatryggingar	  	  á	  ríkisskuldabréfum	  hafa	  öðlast	  mikilvægi	  til	  þess	  að	  verja	  sig	  gegn	  

greiðslufalli	  ríkja	  auk	  þess	  sem	  að	  skuldatryggingaálagið	  hefur	  þótt	  góður	  mælikvarði	  á	  

greiðslufallsáhættu.	   Þrátt	   fyrir	   að	   skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréfum	   hafi	   einungis	  

verið	   lítill	   hluti	   af	   ríkisskuldamarkaðnum	   (nafnverð	   útistandandi	   skuldatrygginga	   á	  

ríkisskuldabréfum	   var	   um	   þrjár	   billjónir	   dollara	   í	   lok	   júní	   2012	   í	   samanburði	   við	   50	  

billjóna	   dollar	   heildarríkisskulda	   í	   lok	   árs	   2011)	   þá	   hafði	   mikilvægi	   þeirra	   vaxið	   mikið	  

síðan	   2008	   og	   þá	   sérstaklega	   í	   þróuðum	   hagkerfum	   (e.	   advanced	   economies)	  

(International	  Monetary	  Fund,	  2013).	  	  Því	  er	  fróðlegt	  að	  skoða	  viðbrögð	  markaðarins	  við	  

banni	   Evrópusambandsins	   á	   nöktum	   skuldatryggingum.	   Í	   því	   sambandi	   verða	   skoðuð	  

viðskipti	  með	  skuldatryggingar	  í	  þeim	  löndum	  sem	  lögin	  tóku	  til,	   landa	  sem	  bannið	  tók	  
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ekki	  til	  og	  ýmissa	  vísitalna	  áður	  en	  að	  fréttir	  af	  yfirvofandi	  lagasetningu	  komu	  fram,	  eftir	  

að	  fréttir	  af	  lögunum	  komu	  fram	  og	  eftir	  að	  lögin	  tóku	  gildi.	  

5.2.1 Viðbrögð	  markaðarins	  við	  banninu	  

Þann	  18.	  október	  2011	  samþykkti	  Evrópuþingið	  löggjöf	  sem	  kom	  í	  veg	  fyrir	  viðskipti	  með	  

naktar	   skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	   hjá	   löndum	   Evrópusambandsins	   og	   Evrópska	  

efnahagsvæðisins.	   ISDA	   (International	   Swaps	   and	  Derivatives	  Association)	   tóku	   saman	  

gögn	  frá	  um	  það	  bil	  38	  vikum	  áður	  en	  Evrópuþingið	  samþykkti	  lögin,	  árinu	  sem	  leið	  frá	  

því	  að	  lagasetningin	  var	  samþykkt	  og	  þangað	  til	  hún	  tók	  gildi	  og	  árinu	  sem	  leið	  eftir	  að	  

lagasetningin	  tók	  gildi.	  Viðbrögð	  markaðarins	  við	  yfirvofandi	  banni	  voru	  skýr,	  jafnvel	  frá	  

því	   að	   lagasetning	   var	   samþykkt	   og	   þangað	   til	   lögin	   tóku	   gildi.	   Markaður	   með	  

skuldatryggingar	  á	  ríkisskuldabréf	  þeirra	  ríkja	  sem	  lögin	  tóku	  til	  minnkaði	   í	   langflestum	  

tilvikum	  eftir	  lagasetninguna,	  bæði	  hvað	  varðar	  magn	  og	  fjölda	  viðskipta.	  Einnig	  er	  ljóst	  

að	   markaður	   með	   evrópskar	   skuldatryggingavísitölur	   svo	   gott	   sem	   hrundi	   eftir	  

lagasetninguna.	  Þegar	   skoðuð	  eru	  önnur	   lönd	   sem	   lögin	   tóku	  ekki	   til	   komu	  hins	  vegar	  

aðrar	  niðurstöður	  í	  ljós.	  	  	  

5.2.1.1 Vísitölur	  
iTraxx	  SovX	  Western	  Europe	  er	  skuldatryggingavísitala	  sem	  byggir	  á	  skuldatryggingum	  á	  

ríkisskuldabréf	  Austuríkis,	  Belgíu,	  Kýpur,	   Finnlands,	   Frakklands,	  Þýskalands,	  Grikklands,	  

Írlands,	   Ítalíu,	   Lúxemborgar,	   Möltu,	   Hollands,	   Portúgal,	   Spánar,	   Danmerkur,	   Noregs,	  

Svíþjóðar	  og	  Bretlands.	  Öll	  þessi	  lönd	  utan	  Noregs	  eru	  í	  Evrópusambandinu	  en	  Noregur	  

er	   í	   Evrópska	   efnahagssvæðinu.	   Strax	   eftir	   að	   lögin	   voru	   samþykkt	   minnkaði	   vikulegt	  

meðaltal	  brúttó	  nafnverðs	  keyptra	   skuldatrygginga	   í	   vísitölunni	  um	  81,12%	  og	  eftir	   að	  

lögin	   tóku	   gildi	   hafði	   vikulegt	  meðaltal	   viðskipta	   lækkað	   um	  84,58%	   frá	   fyrra	   tímabili.	  

Þessa	  þróun	  má	  sjá	  á	  mynd	  4.	  	  
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Mynd	  4:	  Brúttó	  nafnverð	  keyptra	  hluta	  	  í	  iTraxx	  SovX	  Western	  Europe	  í	  dollurum	  (vikulegt	  meðaltal)	  
(ISDA,2014).	  

Á	  tímabili	  1	  (21/1/2011-‐14/10/2011)	  voru	  viðskipti	  með	  iTraxx	  SovX	  Western	  Europe	  

að	  meðaltali	  60	  á	  viku.	  Á	  árinu	  sem	  leið	  frá	  samþykkt	  laganna	  þar	  til	  þau	  tóku	  gildi	  hafði	  

vikulegt	  meðaltal	  viðskipta	  fækkað	  í	  27	  á	  viku	  (55%	  lækkun)	  og	  á	  árinu	  sem	  leið	  eftir	  að	  

lögin	   tóku	   gildi	   hafði	   meðalfjöldi	   viðskipta	   á	   viku	   lækkað	   í	   1	   eða	   um	   96,3%	   frá	   fyrra	  

tímabili.	  Það	  er	  því	  óhætt	  að	  segja	  að	  algjört	  hrun	  hafi	  orðið	  með	  viðskipti	  vísitölunnar	  á	  

tímabilinu	  líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  5.	  	  

	  

Mynd	  5:	  Fjölda	  viðskipta	  í	  iTraxx	  SovX	  Western	  Europe	  (vikulegt	  meðaltal)	  (ISDA,2014)	  
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Ýmsar	   tegundir	   fjárfesta,	   til	   dæmis	   sjóðsstjórar,	   hafa	  notað	   skuldatryggingavísitölur	  

líkt	   og	   iTraxx	   SovX	   Western	   Europe	   og	   iTraxx	   Europe	   Senior	   Financials	   til	  

áhættudreifingar	   á	   ríkisáhættu	   (e.	   sovereign	   risk)	   (ISDA,	   2014).	   Í	   kjölfar	   banns	  

Evrópusambandsins	   á	   nöktum	   skuldatryggingum	   á	   ríkisskuldabréfum	   minnkuðu	   ekki	  

aðeins	   viðskipti	   með	   iTraxx	   SovX	  Western	   Europe	   vísitölunnar,	   bæði	   í	   magni	   sem	   og	  

fjölda	   viðskipta,	   heldur	  minnkaði	   gagnsemi	   hennar	   einnig.	   Fram	   að	   banninu	   var	  mun	  

meiri	   fylgni	   milli	   verða	   bæði	   iTraxx	   SovX	   Western	   Europe	   og	   iTraxx	   Europe	   Senior	  

Financials	  vísitalnanna	  og	  undirliggjandi	  skuldatrygginganna	  en	  eftir	  bannið.	  Hægt	  er	  að	  

sjá	  á	  töflu	  1	  hvernig	  fylgnin	  var	  áður	  en	  lögin	  voru	  samþykkt	  þann	  18.	  október	  2011,	  eftir	  

að	  þau	  voru	  samþykkt	  og	  þangað	  til	  að	  þau	  tóku	  gildi	  þann	  1.	  nóvember	  2012,	  og	  á	  árinu	  

sem	   leið	   	  eftir	  að	   lögin	   tóku	  gildi.	  Athyglisvert	  er	  að	   sjá	  að	   fylgni	   iTraxx	  SovX	  Western	  

Europe	   vísitölunnar	   við	   ríkisskuldabréf	   allra	   ríkja	   að	   undanskildu	   Írlandi	   var	   lægri	   eftir	  

lagasetninguna	  en	  fyrir	  samþykkt	  laganna	  eins	  og	  sjá	  má	  á	  töflu	  1.	  Mestur	  var	  munurinn	  

á	  skuldatryggingum	  á	  	  króatískum	  skuldabréfum	  en	  fylgni	  þeirra	  við	  iTraxx	  SovX	  Western	  

Europe	  lækkaði	  úr	  91%	  fyrir	  samþykkt	  laganna	  í	  -‐64%.	  Svipaða	  sögu	  er	  að	  segja	  af	  iTraxx	  

Europe	  Senior	  Financials	  en	  fylgni	  hennar	  við	  skuldatryggingarálag	  undirliggjandi	   landa	  

var	   lægra	   eftir	   lagasetningu	   en	   fyrir	   samþykkt	   laganna	   í	   öllum	   löndunum.	  Mestur	   var	  

munurinn	   á	   fylgni	   vísitölunnar	   við	   skuldatryggingaálag	   þýskra	   ríkisskuldabréfa	   en	   hún	  

lækkaði	  úr	  93%	  fyrir	  samþykkt	  laganna	  í	  5%	  eftir	  að	  lögin	  tóku	  gildi.	  	  
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Tafla	  1:	  	  Fylgni	  milli	  verða	  skuldatryggingavísitalna	  og	  skuldatrygginga	  ríkja	  (ISDA,	  2014)	  

 

Lækkandi	  fylgni	  verða	  beggja	  vísitalna	  við	  verð	  undirliggjandi	  skuldatrygginga,	   	  bæði	  

frá	  fyrsta	  tímabili	  til	  þess	  annars,	  og	  frá	  öðru	  til	  hins	  þriðja	  minnkar	  gagnsemi	  þeirra	  sem	  

fjármálaverkfæris	  til	  þess	  að	  dreifa	  ríkisáhættu.	  	  

Þegar	  skoðaðar	  eru	  aðrar	  sambærilegar	  skuldatryggingavísitölur	  yfir	  sömu	  tímabil	  til	  

samanburðar	  við	  iTraxx	  SovX	  Western	  Europe	  og	  iTraxx	  Europe	  Senior	  Financials	  kemur	  í	  

ljós	  önnur	  þróun.	  

	  

Skuldatryggingar

iTraxx	  SovX	  WE 100% 100% 100% 92% 66% 42%

iTraxx	  Eur.	  Sr	  Fincl. 92% 66% 42% 100% 100% 100%

Austurríki 86% 92% 76% 94% 71% 31%

Belgía 92% 91% 84% 96% 74% 36%

Danmörk 92% 92% 56% 95% 65% 40%

Finnland 93% 82% 66% 97% 73% 39%

Frakkland 93% 91% 72% 97% 81% 22%

Þýskaland 87% 89% 59% 93% 81% 5%

Írland 73% 93% 83% 51% 72% 29%

Ítalía 97% 71% 49% 97% 94% 79%

Noregur 93% 78% 53% 96% 66% 45%

Portúgal 95% 85% 11% 79% 38% 27%

Spánn 96% 23% 79% 91% 67% 68%

Svíþjóð 86% 88% 18% 94% 80% 54%

Bretland	  og	  N.Írland 94% 89% 2% 93% 69% 10%

Búlgaría 77% 93% -‐28% 87% 81% 41%

Króatía 91% 88% -‐64% 95% 86% 16%

Tékkland 87% 85% 51% 91% 74% 38%

Eistland 85% 78% 42% 92% 62% 32%

Lettland 57% 92% -‐27% 75% 75% 30%

Litháen 57% 92% -‐47% 75% 68% 21%

Pólland 90% 91% -‐2% 93% 77% 44%

Slóvakía 89% 94% 67% 88% 66% 48%

Slóvenía 91% 16% -‐54% 90% 43% 30%

Ungverjaland 85% 91% 12% 93% 66% 65%

iTraxx	  SovX	  Western	  Europe iTraxx	  Europe	  Senior	  Financials

Fyrir	  
ti lkynningu

Eftir	  
ti lkynningu

Eftir	  
lagasetningu

Fyrir	  
ti lkynningu

Eftir	  
ti lkynningu

Eftir	  
lagasetningu



	  

27	  

	  	  	  

	  

Mynd	  6:	  Brúttó	  nafnverð	  keyptra	  hluta	  í	  ýmsum	  skuldatryggingavísitölum	  (vikulegt	  meðaltal)	  
(ISDA,2014).	  

Á	  sama	   tíma	  og	  viðskipti	   í	   iTraxx	   SovX	  Western	  Europe	  vísitölunni	  hrundu	   lækkuðu	  

viðskipti	   með	   iTraxx	   Europe	   Senior	   Financials	   vísitöluna	  mun	  minna	   eða	   um	   2,53%	   á	  

tímabili	  tvö	  og	  14,79%	  á	  tímabili	  þrjú.	  Viðskipti	  með	  allar	  vísitölurnar	  nema	  iTraxx	  Asia	  

Ex	  Japan	  IG	  lækkuðu	  í	  raun	  á	  tímabili	  tvö	  og	  voru	  viðskipti	  með	  þær	  samanlagt	  13,86%	  

lægri	   en	   á	   tímabili	   eitt.	   Eftir	   að	   bann	   við	   nöktum	   skuldatryggingum	   tók	   gildi	   þann	   1.	  

nóvember	   2012	   lækkuðu	   viðskipti	   með	   evrópsku	   skuldatryggingavísitölurnar	   tvær	   að	  

meðaltali	  23,69%	  en	  á	  sama	  tíma	  jukust	  viðskipti	  með	  hinar	  vísitölurnar	  sex	  hins	  vegar	  

um	  14,8%	  að	  meðaltali.	  Þessa	  þróun	  má	  sjá	  á	  mynd	  6.	  	  
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Mynd	  7:	  Fjöldi	  viðskipta	  með	  ýmsar	  skuldatryggingavísitölur	  (vikulegt	  meðaltal)	  (ISDA,2014).	  

	  Sömu	   sögu	   er	   að	   segja	   um	   fjölda	   viðskipta	   í	   vísitölunum	   eftir	   lagasetninguna.	  

Meðalfjöldi	  viðskipta	  á	  viku	  með	  evrópsku	  vísitölurnar	  tvær	  lækkaði	  um	  47,5%	  á	  meðan	  

meðalfjöldi	  viðskipta	  með	  hinar	  sex	  hækkaði	  um	  22,87%.	  Eins	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  7	  var	  

þróun	  fjölda	  viðskipta	  því	  gerólík	  á	  milli	  Evrópuvísitalna	  og	  annara	  vísitalna.	  	  

5.2.1.2 Viðskipti	  með	  skuldatryggingar	  eftir	  Evrópulöndum.	  

Viðskipti	  með	  skuldatryggingar	  á	  ríkisskuldabréf	   ríkja	  sem	   iTraxx	  SovX	  Western	  Europe	  

tekur	  til	   lækkaði	  samtals	  um	  17,7%	  eftir	  að	  tilkynnt	  var	  um	  yfirvofandi	  bann	  á	  nöktum	  

skuldatryggingum	  í	  Evrópusambandinu.	  Í	  raun	  lækkuðu	  viðskipti	  með	  skuldatryggingar	  á	  

ríkisskuldabréf	  allra	  ríkjanna	  nema	  Þýskalands	  og	  Ítalíu	  á	  öðru	  tímabili	   til	  samanburðar	  

við	   fyrsta	   tímabil.	  Á	   árinu	   sem	   leið	  eftir	   að	   lögin	   tóku	  gildi	   lækkuðu	   svo	   viðskipti	   allra	  

landanna	   að	   meðaltali	   um	   35,5%	   og	   lækkuðu	   öll	   lönd	   frá	   fyrra	   tímabili	   nema	   Kýpur	  

(69,7%	  hækkun)	   og	   Portúgal	   (16,48%	  hækkun).	   Þessa	   þróun	   er	   hægt	   að	   sjá	   á	   töflu	   2.	  

Svipaða	  sögu	  er	  að	  segja	  um	  fjölda	  viðskipta	  en	  samtals	  lækkuðu	  þau	  um	  14,7%	  á	  öðru	  

tímabili	  og	  um	  46,7%	  á	  tímabili	  þrjú.	  Á	  töflu	  3	  er	  hægt	  að	  sjá	  þróun	  með	  fjölda	  viðskipta	  

með	  skuldatryggingar	  á	  ríkisskuldabréfum	  ýmissa	  Evrópulanda.	  	  
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Tafla	  2:	  Vikulegt	  meðaltal	  brúttó	  nafnverðs	  keyptra	  skuldatrygginga	  Vestur-‐Evrópulanda	  (ISDA,	  2014)	  

	  

Tafla	  3:	  Vikulegt	  meðaltal	  fjölda	  viðskipta	  skuldatrygginga	  Vestur-‐Evrópulanda	  (ISDA,2014)	  

	  

Hér	   á	   undan	   hefur	   verið	   skoðað	   áhrif	   bannsins	   á	   viðskipti	   með	   skuldatryggingar	   á	  

ríkisskuldabréf	   ríkja	   sem	   tilheyra	   iTraxx	   SovX	   Western	   Europe	   vísitölunni	   en	   eins	   og	  

nafnið	   gefur	   til	   kynna	   teljast	   þau	   lönd	   sem	   tilheyra	   henni	   til	   Vestur-‐Evrópu.	   Því	   er	  

fróðlegt	   að	   skoða	   hvaða	   áhrif	   bannið	   hafði	   á	   ríki	   sem	   tilheyra	   því	   sem	   venjulega	   er	  

kölluð	  Austur-‐Evrópa.	  	  

Lönd Fyrir	  samþykkt Eftir	  samþykkt Breyting Eftir	  lagasetningu Breyting
Austurríki 792.972.471	  	  	  	  	  	   652.489.963	  	  	  	  	  	   -‐17,7% 416.458.090	  	  	  	  	  	  	   -‐36,2%
Belgía 1.384.913.004	  	  	   751.292.719	  	  	  	  	  	   -‐45,8% 478.030.296	  	  	  	  	  	  	   -‐36,4%
Kýpur -‐ 9.094.858	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐ 15.434.282	  	  	  	  	  	  	  	  	   69,7%
Danmörk 455.844.841	  	  	  	  	  	   230.662.416	  	  	  	  	  	   -‐49,4% 179.372.832	  	  	  	  	  	  	   -‐22,2%
Finnland 184.973.333	  	  	  	  	  	   149.881.902	  	  	  	  	  	   -‐19,0% 110.009.349	  	  	  	  	  	  	   -‐26,6%
Frakkland 4.327.453.997	  	  	   4.204.006.201	  	  	   -‐2,9% 2.094.885.897	  	  	  	   -‐50,2%
Þýskaland 2.558.027.247	  	  	   2.829.123.746	  	  	   10,6% 1.406.831.665	  	  	  	   -‐50,3%
Grikkland 873.801.086	  	  	  	  	  	   212.297.999	  	  	  	  	  	   -‐75,7% -‐ -‐
Írland 798.171.073	  	  	  	  	  	   589.150.685	  	  	  	  	  	   -‐26,2% 451.170.048	  	  	  	  	  	  	   -‐23,4%
Ítalía 5.463.192.997	  	  	   5.697.459.525	  	  	   4,3% 4.306.188.178	  	  	  	   -‐24,4%
Noregur 105.999.744	  	  	  	  	  	   97.474.849	  	  	  	  	  	  	  	   -‐8,0% 67.644.619	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐30,6%
Portúgal 1.487.503.826	  	  	   699.498.845	  	  	  	  	  	   -‐53,0% 814.777.209	  	  	  	  	  	  	   16,5%
Spánn 5.593.620.066	  	  	   3.906.043.815	  	  	   -‐30,2% 2.529.444.911	  	  	  	   -‐35,2%
Svíþjóð 324.843.424	  	  	  	  	  	   253.877.868	  	  	  	  	  	   -‐21,8% 142.936.954	  	  	  	  	  	  	   -‐43,7%
Bretland	  og	  Norður	  Írland 1.313.575.202	  	  	   846.479.416	  	  	  	  	  	   -‐35,6% 606.670.957	  	  	  	  	  	  	   -‐28,3%
Samtals 25.664.892.311	   21.128.834.807	   -‐17,7% 13.619.855.287	  	   -‐35,5%

Vikulegt	  meðaltal	  brúttó	  nafnverðs	  keyptra	  skuldatrygginga

Lönd Fyrir	  samþykkt Eftir	  samþykkt Breyting Eftir	  lagasetningu Breyting
Austurríki 45 44 -‐2,2% 22 -‐50,0%
Belgía 105 62 -‐41,0% 30 -‐51,6%
Kýpur -‐ 3 -‐ 4 33,3%
Danmörk 54 32 -‐40,7% 18 -‐43,8%
Finnland 9 9 0,0% 7 -‐22,2%
Frakkland 285 286 0,4% 104 -‐63,6%
Þýskaland 132 161 22,0% 61 -‐62,1%
Grikkland 102 30 -‐70,6% -‐ -‐
Írland 80 68 -‐15,0% 34 -‐50,0%
Ítalía 307 321 4,6% 219 -‐31,8%
Noregur 6 6 0,0% 6 0,0%
Portúgal 121 79 -‐34,7% 90 13,9%
Spánn 397 320 -‐19,4% 153 -‐52,2%
Svíþjóð 23 21 -‐8,7% 10 -‐52,4%
Bretland	  og	  Norður	  Írland 107 70 -‐34,6% 48 -‐31,4%
Samtals 1773 1512 -‐14,7% 806 -‐46,7%

Fjöldi	  viðskipta	  (vikulegt	  meðaltal)
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Tafla	  4:	  Vikulegt	  meðaltal	  brúttó	  nafnverðs	  keyptra	  skuldatrygginga	  Austur-‐Evrópulanda	  (ISDA,	  2014)	  

	  

Eftir	   að	   lögin	   voru	   samþykkt	   þann	   18.	   október	   2011	   jukust	   viðskipti	   með	  

skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréfum	   sex	   af	   tíu	   ríkja	   Austur-‐Evrópu.	   Þrátt	   fyrir	   það	  

lækkuðu	   viðskipti	   með	   skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	   Austur-‐Evrópuríkja	   á	   þessu	  

tímabili	  um	  að	  meðaltali	  um	  14,5%.	  Þetta	  skýrist	  af	  því	  að	  ríkisskuldabréf	  þeirra	  fjögurra	  

landa	  sem	  mest	  viðskipti	  höfðu	  verið	  með	  skuldatryggingar	  á	  lækkuðu	  öll.	  Á	  því	  ári	  sem	  

leið	   eftir	   að	   bannið	   tók	   gildi	   þann	   1.	   nóvember	   2012	   lækkuðu	   viðskipti	   með	  

skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréfum	   þessara	   ríkja	   að	   meðaltali	   um	   9,9%	   frá	   fyrra	  

tímabili.	  Þrátt	  fyrir	  það	  jukust	  viðskipti	  með	  skuldatryggingar	  á	  ríkisskuldabréf	  Búlgaríu,	  

Króatíu,	  Eistlands,	  Litháens	  og	  Slóveníu	  eins	  og	  sést	  á	  töflu	  4.	  	  	  

Tafla	  5:	  Vikulegt	  meðaltal	  fjölda	  viðskipta	  skuldatrygginga	  Austur-‐Evrópulanda	  (ISDA,2014)	  

	  

Lönd Fyrir	  samþykkt Eftir	  samþykkt Breyting Eftir	  lagasetningu Breyting
Búlgaría 175.003.098	  	  	  	  	   62.606.152	  	  	  	  	  	  	   -‐64,2% 119.991.308	  	  	  	  	   91,7%
Króatía 100.285.615	  	  	  	  	   92.122.937	  	  	  	  	  	  	   -‐8,1% 104.973.182	  	  	  	  	   13,9%
Tékkland 41.536.667	  	  	  	  	  	  	   116.109.595	  	  	  	  	   179,5% 90.305.859	  	  	  	  	  	  	   -‐22,2%
Eistland 8.171.939	  	  	  	  	  	  	  	  	   8.755.223	  	  	  	  	  	  	  	  	   7,1% 16.372.614	  	  	  	  	  	  	   87,0%
Lettland 41.517.562	  	  	  	  	  	  	   61.385.943	  	  	  	  	  	  	   47,9% 58.652.542	  	  	  	  	  	  	   -‐4,5%
Litháen 30.465.200	  	  	  	  	  	  	   52.543.705	  	  	  	  	  	  	   72,5% 56.102.981	  	  	  	  	  	  	   6,8%
Pólland 580.490.750	  	  	  	  	   473.167.907	  	  	  	  	   -‐18,5% 359.909.732	  	  	  	  	   -‐23,9%
Slóvakía 36.259.572	  	  	  	  	  	  	   71.534.776	  	  	  	  	  	  	   97,3% 55.115.288	  	  	  	  	  	  	   -‐23,0%
Slóvenía 30.890.772	  	  	  	  	  	  	   57.181.252	  	  	  	  	  	  	   85,1% 88.171.019	  	  	  	  	  	  	   54,2%
Ungverjaland 865.249.707	  	  	  	  	   638.419.712	  	  	  	  	   -‐26,2% 522.565.150	  	  	  	  	   -‐18,1%
Samtals 1.909.870.882	  	   1.633.827.202	  	   -‐14,5% 1.472.159.675	  	   -‐9,9%

Vikulegt	  meðaltal	  brúttó	  nafnverðs	  keyptra	  skuldatrygginga

Lönd Fyrir	  samþykkt Eftir	  samþykkt Breyting Eftir	  lagasetningu Breyting
Búlgaría 28 9 -‐67,9% 15 66,7%
Króatía 15 10 -‐33,3% 15 50,0%
Tékkland 6 13 116,7% 9 -‐30,8%
Eistland 1 1 0,0% 2 100,0%
Lettland 5 9 80,0% 7 -‐22,2%
Litháen 4 8 100,0% 8 0,0%
Pólland 57 54 -‐5,3% 33 -‐38,9%
Slóvakía 4 7 75,0% 6 -‐14,3%
Slóvenía 4 7 75,0% 13 85,7%
Ungverjaland 91 80 -‐12,1% 56 -‐30,0%
Samtals 215 198 -‐7,9% 164 -‐17,2%

Fjöldi	  viðskipta	  (vikulegt	  meðaltal)
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Fjöldi	   viðskipta	   skuldatrygginga	   á	   ríkisskuldabréf	   fimm	   Austur-‐Evrópuríkja	   jukust	   á	  

árinu	  sem	  leið	  frá	  því	  að	  lögin	  voru	  samþykkt	  og	  þangað	  til	  að	  lögin	  tóku	  gildi.	  Þrátt	  fyrir	  

það	  fækkaði	  viðskiptum	  á	  sama	  tímabili	  að	  meðaltali	  um	  7,9%.	  Það	  sama	  má	  segja	  um	  

fjölda	  viðskipta	  eftir	  að	  lögin	  tóku	  gildi	  en	  þeim	  fækkaði	  að	  meðaltali	  um	  17,2%	  á	  árinu	  

sem	  leið	  eftir	  að	  lögin	  tóku	  gildi	  frá	  tímabilinu	  þar	  á	  undan	  eins	  og	  sjá	  má	  á	  töflu	  5.	  	  

5.2.1.3 Viðskipti	  með	  skuldatryggingar	  á	  ríkisskuldabréf	  utan	  löggjafar	  

Eins	   og	   hér	   hefur	   áður	   komið	   fram	   minnkuðu	   og	   fækkuðu	   viðskipti	   almennt	   með	  

skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	   þeirra	   ríkja	   sem	   lög	   um	   bann	   við	   nöktum	  

skuldatrygginga	   tóku	   til	   eftir	   að	   lögin	   voru	   samþykkt	   og	   eftir	   að	   þau	   tóku	   gildi.	   Til	  

samanburðar	  er	  því	  fróðlegt	  að	  skoða	  önnur	  lönd	  sem	  lögin	  tóku	  ekki	  til	  til	  þess	  að	  sjá	  

hvernig	   þróun	   með	   viðskipti	   skuldatrygginga	   á	   ríkisskuldabréf	   þeirra	   voru	   á	   sömu	  

tímabilum.	  

Tafla	  6:	  Vikulegt	  meðaltal	  brúttó	  nafnverðs	  keyptra	  skuldatrygginga	  landa	  utan	  löggjafar	  (ISDA,	  2014)	  

	  

Lönd Fyrir samþykkt Eftir samþykkt Breyting Eftir lagasetningu Breyting

Ísland 17.330.542	  	  	  	  	  	  	  	   16.257.099	  	  	  	  	  	   -‐6,2% 17.582.710	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   8,2%
Kasakstan 59.526.492	  	  	  	  	  	  	  	   88.115.324	  	  	  	  	  	   48,0% 72.003.159	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐18,3%
Tyrkland 1.287.068.806	  	  	   1.490.290.006	   15,8% 2.301.092.126	  	  	  	  	   54,4%

Kína 1.159.491.466	  	  	   1.261.811.743	   8,8% 1.494.411.863	  	  	  	  	   18,4%
Egyptaland 135.519.804	  	  	  	  	  	   47.050.818	  	  	  	  	  	   -‐65,3% 26.300.711	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐44,1%
Indónesía 534.727.819	  	  	  	  	  	   491.104.208	  	  	  	   -‐8,2% 713.033.695	  	  	  	  	  	  	  	   45,2%
Kórea 875.583.763	  	  	  	  	  	   1.139.750.263	   30,2% 1.433.637.313	  	  	  	  	   25,8%
Líbanon 14.793.590	  	  	  	  	  	  	  	   12.946.500	  	  	  	  	  	   -‐12,5% 18.454.289	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   42,5%
Filippseyjar 509.981.180	  	  	  	  	  	   403.849.331	  	  	  	   -‐20,8% 546.437.989	  	  	  	  	  	  	  	   35,3%
Suður	  Afríka 492.199.143	  	  	  	  	  	   513.722.489	  	  	  	   4,4% 794.834.800	  	  	  	  	  	  	  	   54,7%
Víetnam 100.152.692	  	  	  	  	  	   53.534.275	  	  	  	  	  	   -‐46,5% 69.341.759	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   29,5%

Argentína 682.592.696	  	  	  	  	  	   649.290.040	  	  	  	   -‐4,9% 524.413.264	  	  	  	  	  	  	  	   -‐19,2%
Brasilía 2.650.066.047	  	  	   2.688.425.419	   1,4% 3.986.936.086	  	  	  	  	   48,3%
Síle 42.352.635	  	  	  	  	  	  	  	   79.738.426	  	  	  	  	  	   88,3% 112.974.359	  	  	  	  	  	  	  	   41,7%
Kólumbía 260.080.505	  	  	  	  	  	   180.409.462	  	  	  	   -‐30,6% 345.474.053	  	  	  	  	  	  	  	   91,5%
Panama 50.750.206	  	  	  	  	  	  	  	   48.469.875	  	  	  	  	  	   -‐4,5% 72.370.020	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   49,3%
Perú 534.042.029	  	  	  	  	  	   178.436.348	  	  	  	   -‐66,6% 254.964.390	  	  	  	  	  	  	  	   42,9%
Venesúela 597.351.374	  	  	  	  	  	   541.130.418	  	  	  	   -‐9,4% 555.466.947	  	  	  	  	  	  	  	   2,6%
Samtals 10.003.610.789	   9.884.332.044	   -‐1,2% 13.339.729.533	  	  	   35,0%

Vikulegt	  meðaltal	  brúttó	  nafnverðs	  keyptra	  skuldatrygginga

Evrópulönd	  utan	  regluverksins

Suður	  Ameríka

Asía/Afríka/Mið-‐Austurlönd
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Í	   töflu	  6	  má	  sjá	  þróun	   í	  hinum	  ýmsu	   löndum	  sem	   löggjöf	  Evrópusambandsins	   tekur	  

ekki	   til.	   Þrátt	   fyrir	   að	   Ísland	   tilheyri	   Evrópska	   efnahagsvæðinu	   hafa	   lögin	   ekki	   verið	  

innleidd	  enn.	  Einnig	  skal	  þess	  getið	  að	  einungis	   lítill	  hluti	  bæði	  Kasakstan	  og	  Tyrklands	  

tilheyra	  Evrópu	  þrátt	  fyrir	  að	  þau	  séu	  skilgreind	  sem	  slík	  í	  töflunni.	  Eins	  og	  sést	  í	  töflunni	  

sést	  að	  viðskipti	  lækkuðu	  í	  flestum	  tilfellum	  eftir	  að	  Evrópuþingið	  samþykkti	  lögin	  þann	  

18.	  október	  2011.	  Hinsvegar	  er	   lækkun	  þessara	   landa	  mun	  minni	  en	  þeirra	   landa	   sem	  

löggjöfin	   tók	   til	  eða	  einungis	  1,2%	  að	  meðaltali.	  Eftir	  að	   lögin	   tóku	  gildi	  breyttist	  þessi	  

þróun	   hins	   vegar.	   Viðskipti	   með	   skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	   fimmtán	   af	   átján	  

ofangreindra	  ríkja	  jukust	  eftir	  að	  lögin	  tóku	  gildi	  og	  var	  aukningin	  samtals	  35%	  miðað	  við	  

tímabilið	  þar	  á	  undan,	  sjá	  töflu	  7.	  	  

Tafla	  7:	  Vikulegt	  meðaltal	  fjölda	  viðskipta	  skuldatrygginga	  landa	  utan	  löggjafar	  (ISDA,2014)	  

	  

Á	   töflu	   7	   má	   sjá	   þróun	   með	   fjölda	   viðskipta	   með	   skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	  

þessara	  sömu	  ríkja.	  Þrátt	   fyrir	  að	  upphæð	  viðskiptanna	  eftir	  að	   löggjöfin	  var	  samþykkt	  

Lönd Fyrir	  samþykkt Eftir	  samþykkt Breyting Eftir	  lagasetningu Breyting

Ísland 4 2 -‐50,0% 2 0,0%
Kasakstan 11 12 9,1% 9 -‐25,0%
Tyrkland 114 126 10,5% 191 51,6%

Kína 122 142 16,4% 157 10,6%
Egyptaland 32 20 -‐37,5% 8 -‐60,0%
Indónesía 70 68 -‐2,9% 93 36,8%
Kórea 114 127 11,4% 141 11,0%
Líbanon 3 4 33,3% 4 0,0%
Filippseyjar 56 49 -‐12,5% 67 36,7%
Suður	  Afríka 51 62 21,6% 94 51,6%
Víetnam 16 8 -‐50,0% 10 25,0%

Argentína 79 90 13,9% 98 8,9%
Brasilía 176 226 28,4% 360 59,3%
Síle 5 9 80,0% 13 44,4%
Kólumbía 25 19 -‐24,0% 35 84,2%
Panama 7 8 14,3% 11 37,5%
Perú 61 23 -‐62,3% 29 26,1%
Venesúela 65 70 7,7% 81 15,7%
Samtals 1.011	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   1.065	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   5,3% 1.403	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   31,7%

Fjöldi	  viðskipta	  (vikulegt	  meðaltal)

Evrópulönd	  utan	  regluverksins

	  Asía/Afríka/Mið-‐Austurlönd	  

	  Suður	  Ameríka	  
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hafi	   lækkað	   fjölgaði	   viðskiptum	  að	  meðaltali	   um	  5,3%	  á	  því	   ári	   sem	   leið	  þangað	   til	   að	  

lögin	   tóku	   gildi.	   Eftir	   að	   lögin	   tóku	   gildi	   fækkaði	   viðskiptum	   einungis	   í	   tveimur	   af	  

ofangreindum	  löndum	  en	  að	  meðaltali	  jukust	  þau	  um	  31,7%.	  Þetta	  er	  ólíkt	  þeirri	  þróun	  

sem	  átti	  sér	  stað	  í	  Vestur-‐Evrópu	  þar	  sem	  viðskiptum	  fækkaði	  að	  meðaltali	  um	  46,7%	  á	  

sama	  tímabili	  og	  um	  17,7%	  í	  Austur-‐Evrópu.	  	  

5.2.1.4 Skuldatryggingaálag	  
Ein	  helsta	  ástæða	  fyrir	  lagasetningunni	  um	  naktar	  skuldatryggingar	  var	  sú	  trú	  að	  naktar	  

skuldatryggingar	  og	  skortsala	  gætu	  leitt	  til	  hærri	  kostnaðar	  fyrir	  útgefendur	  skuldabréfa	  

(IMF,	  2013).	  Því	  er	  fróðlegt	  að	  skoða	  hvernig	  þróun	  með	  skuldatryggingaálag	  var	  á	  þeim	  

þremur	  tímabilum	  sem	  hér	  hafa	  verið	  skoðuð	  á	  undan.	  	  

	  

	  

Mynd	  8:	  Skuldatryggingaálag	  ýmissa	  Evrópulanda	  (Bloomberg,	  2015;	  Seðlabanki	  Íslands,	  2015)	  
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Mynd	  9:	  Skuldatryggingaálag	  ýmissa	  Evrópulanda	  (Bloomberg,	  2015;	  Seðlabanki	  Íslands,	  2015).	  

	  

Mynd	  10:	  Skuldatryggingaálag	  ýmissa	  Evrópulanda(Bloomberg,	  2015)	  
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Eins	  og	  sést	  á	  myndum	  8,	  9	  og	  10	  var	  mjög	  svipuð	  þróun	  í	  öllum	  Evrópulöndunum	  að	  

undanskildu	  Írlandi.	  Meðalskuldatryggingaálag	   í	  öllum	  þessum	  löndum,	  að	  undanskildu	  

Írlandi,	   var	  hærra	  á	  árinu	   sem	   leið	  eftir	  að	   lögin	  voru	   samþykkt	  en	  á	  38	  vikna	   tímabili	  

áður	   en	   að	   lögin	   voru	   samþykkt.	   Á	   því	   ári	   sem	   leið	   eftir	   að	   lögin	   tóku	   gildi	   þann	   1.	  

nóvember	  2012	  var	  meðalskuldatryggingaálag	   lægra	   í	  öllum	  löndunum	  en	  á	  árinu	  sem	  

leið	  eftir	  að	  lögin	  voru	  samþykkt	  og	  þangað	  til	  að	  þau	  tóku	  gildi.	  Eitt	  land,	  Grikkland,	  skar	  

sig	  þó	  úr	  að	  því	  leyti	  að	  sveiflur	  á	  milli	  ofangreindra	  tímabila	  voru	  mun	  meiri	  en	  hinna.	  

	  

Mynd	  11:	  Skuldatryggingaálag	  Grikklands	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2015)	  

Líkt	  og	  sést	  á	  mynd	  11	  var	  skuldatryggingaálag	  Grikklands	  margfalt	  hærra	  en	  annara	  

ríkja.	  Þann	  9.	  mars	  2012	  kom	  upp	  vanefnd	  á	  ríkisskuldabréf	  Grikklands	  (ISDA,	  2012)	  en	  

þá	  var	  skuldatryggingaálag	  á	  grísk	  ríkisskuldabréf	  komið	  upp	   í	  25.422	  punkta.	  Á	  því	  ári	  

sem	   leið	   frá	  því	  að	   lagasetningin	  var	   tilkynnt	  og	  þangað	  til	  að	   lögin	  tóku	  gildi	   lækkuðu	  

viðskipti	   með	   skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	   Grikklands	   um	   76%	   og	   fækkaði	   þeim	  

71%	  að	  sama	  skapi.	  Það	  er	  því	   ljóst	  að	  viðskipti	  minnkuðu	  bæði	   í	  magni	  og	  fjölda	  með	  

hækkandi	   skuldatryggingaálagi.	   Eftir	   að	   bann	   við	   nöktum	   skuldatryggingum	   tóku	   gildi	  

lækkaði	   meðalskuldatryggingaálagið	   aftur.	   Ekki	   voru	   til	   gögn	   um	   magn	   viðskipta	   eða	  

fjölda	  þeirra	  eftir	  að	  lögin	  tóku	  gildi	  í	  skýrslu	  ISDA	  (ISDA,	  2014).	  	  

0	  

3000	  

6000	  

9000	  

12000	  

15000	  

18000	  

21000	  

24000	  

27000	  

Sk
ul
da
tr
yg
gi
ng
aá
la
g	  
(b
p)
	  

Dagsetning	  

Lög	  samþykkt	   Lög	  tóku	  gildi	  	   Grikkland	  



	  

36	  

Tafla	  8:	  Meðalskuldatryggingaálag	  og	   staðalfrávik	   ýmissa	  Evrópulanda	   (Bloomberg,	  2015)	   (Seðlabanki	  
Íslands,	  2015).	  

	  

Á	   töflu	   8	   má	   sjá	   hvernig	   þróun	   á	   meðalskuldatryggingaálagi	   og	   staðalfráviki	   var	   á	  

tímabilunum	  þremur.	  Staðalfrávik	  skuldatryggingaálags	  sýnir	  hversu	  miklar	  sveiflur	  voru	  

á	   skuldatryggingaálaginu	   á	   tímabilunum	  þremur.	   Þessi	   þróun	   var	  mismunandi	   en	   í	   tíu	  

löndum	  jukust	  sveiflur	  eftir	  að	  lögin	  voru	  samþykkt	  en	  í	  fimm	  þeirra	  minnkuðu	  þær.	  Eftir	  

að	   lögin	  tóku	  gildi	   lækkuðu	  sveiflur	  hins	  vegar	   í	  öllum	   löndum	  og	   í	   raun	  voru	  sveiflur	   í	  

öllum	  löndum	  að	  undanskildu	  Grikklandi	  lægri	  en	  á	  38	  vikna	  tímabilinu	  sem	  leið	  áður	  en	  

Fyrir	  
samþykkt

Eftir	  
samþykkt

Eftir	  
lagasetningu

Fyrir	  
samþykkt

Eftir	  
samþykkt

Eftir	  
lagasetningu

Lönd
Austurríki 92,75 156,02 38,73 35,44 48,29 6,24
-‐	  Breyting -‐ 68,22% -‐75,18% -‐ 36,24% -‐87,08%
Belgía 190,28 237,51 70,64 54,05 71,29 10,02
-‐	  Breyting -‐ 24,82% -‐70,26% -‐ 31,90% -‐85,95%
Bretland 69,35 71,91 42,42 12,68 17,26 7,14
-‐	  Breyting -‐ 3,69% -‐41,01% -‐ 36,05% -‐58,63%
Danmörk 64,64 109,56 30,68 37,73 29,34 3,69
-‐	  Breyting -‐ 69,51% -‐72,00% -‐ -‐22,23% -‐87,42%
Eistland 100,61 124,58 64,23 21,85 24,67 4,67
-‐	  Breyting -‐ 23,82% -‐48,44% -‐ 12,94% -‐81,09%
Frakkland 110,16 178,57 76,62 41,90 41,21 9,48
-‐	  Breyting -‐ 62,10% -‐57,09% -‐ -‐1,65% -‐77,00%
Grikkland 1995,71 10507,29 2533,36 1423,12 4449,15 1904,19
-‐	  Breyting -‐ 426,49% -‐75,89% -‐ 212,63% -‐57,20%
Holland 56,51 103,83 51,47 23,86 23,66 4,71
-‐	  Breyting -‐ 83,74% -‐50,42% -‐ -‐0,84% -‐80,09%
Írland 724,15 585,27 169,39 135,84 149,73 25,88
-‐	  Breyting -‐ -‐19,18% -‐71,06% -‐ 10,23% -‐82,71%
Ítalía 251,72 452,21 257,20 120,86 81,57 25,32
-‐	  Breyting -‐ 79,65% -‐43,12% -‐ -‐32,51% -‐68,96%
Lettland 239,65 271,78 121,03 37,49 61,97 9,44
-‐	  Breyting -‐ 13,40% -‐55,47% -‐ 65,31% -‐84,77%
Litháen 238,83 263,44 117,22 37,32 67,21 11,34
-‐	  Breyting -‐ 10,31% -‐55,50% -‐ 80,10% -‐83,13%
Portúgal 775,11 991,19 432,58 251,64 262,18 71,53
-‐	  Breyting -‐ 27,88% -‐56,36% -‐ 4,19% -‐72,72%
Spánn 296,35 456,28 257,62 66,21 84,81 36,25
-‐	  Breyting -‐ 53,97% -‐43,54% -‐ 28,09% -‐57,26%
Þýskaland 60,11 83,56 33,24 21,03 20,09 6,09
-‐	  Breyting -‐ 39,01% -‐60,23% -‐ -‐4,47% -‐69,68%

Tímabil	  

Meðalskuldatryggingaálag	  (bp) Staðalfrávik
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að	   lögin	   voru	   samþykkt.	   Hugsanlegt	   er	   að	   stöðugur	   fréttaflutningur	   af	   slæmri	  

skuldastöðu	   Grikklands	   ásamt	   pólitískum	   óstöðugleika	   í	   landinu	   hafi	   orðið	   til	   þess	   að	  

fjárfestar	   séu	   enn	   hræddir	   við	   grísk	   ríkisskuldabréf,	   enda	   sér	   ekki	   enn	   fyrir	   endann	   á	  

skuldavandræðum	  grikkja.	  	  

Ríkisskuldatryggingamarkaðir	  hafa	  haft	  orð	  á	  sér	  að	  vera	  sveiflukenndir,	   sérstaklega	  

samanborið	   við	   undirliggjandi	   ríkisskuldabréfamarkað.	   Samkvæmt	   rannsóknum	  

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	   virðist	  þetta	  ekki	   endilega	  eiga	   við	   rök	  að	   styðjast.	   Sveiflur	   á	  

skuldatryggingamörkuðum	   í	   þróuðum	   hagkerfum	   frá	   árinu	   2008	   til	   ársins	   2012	   voru	  

vissulega	   í	   flestum	   tilfellum	   örlítið	   meiri	   en	   sveiflur	   á	   undirliggjandi	  

ríkisskuldabréfamörkuðum	   en	   aftur	   á	   móti	   voru	   sveiflurnar	   minni	   í	   flestum	   þeim	  

nýmarkaðshagkerfum	   (e.	   emerging	   market	   economies)	   sem	   rannsóknin	   tók	   til.	  

Samkvæmt	  sömu	  rannsókn	  virðist	  skuldatryggingaálag	  á	  ríkisskuldabréf	  	  leiða	  í	  ljós	  nýjar	  

upplýsingar	  mun	  hraðar	  en	  álag	  á	  ríkisskuldabréfin	  sjálf.	  Þrátt	  fyrir	  að	  merki	  séu	  um	  að	  

skuldatryggingaálag	  eigi	   til	  að	  hækka	  um	  of	  á	  berskjölduðum	  ríkjum	  á	  erfiðistímum	  (e.	  

stress	   periods),	   þá	   eru	   litlar	   vísbendingar	   um	   að	   það	   hækki	   fjármögnunarkostnað	  

viðkomandi	  ríkja	  (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn,	  2013).	  	  

5.2.1.5 Samantekt	  

Eins	   og	   rakið	   hefur	   verið	   hér	   á	   undan	   hafði	   bannið	   á	   nöktum	   skuldatryggingum	   á	  

ríkisskuldabréf	   Evrópusambandsríkja	   umtalsverð	   áhrif	   á	   markaðinn.	   Viðskipti	   með	  

evrópskar	  skuldatryggingavísitölur	  minnkuðu,	  bæði	  í	  umfangi	  og	  fjölda	  og	  þá	  sérstaklega	  

með	  iTraxx	  SovX	  Western	  Europe	  vísitöluna.	  Einnig	  minnkaði	  gagnsemi	  bæði	  iTraxx	  SovX	  

Western	  Europe	  og	   iTraxx	  SovX	  Senior	  Financials	  vísitalnanna	  til	  áhættuvarna	  þar	  sem	  

að	  mun	  minni	  fylgni	  var	  milli	  verða	  þeirra	  og	  verða	  undirliggjandi	  skuldatrygginga.	  	  

Viðskipti	   með	   skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	   þeirra	   ríkja	   sem	   bannið	   tók	   til	  

lækkuðu	   í	   langflestum	   tilvikum,	   bæði	   í	   umfangi	   og	   fjölda,	   og	   þá	   sérstaklega	   í	   Vestur-‐

Evrópu.	   Aftur	   á	   móti	   jukust	   viðskipti	   með	   skuldatryggingar	   á	   langflest	   þau	   ríki	   sem	  

skoðuð	  voru	  hér	  á	  undan	  sem	  löggjöfin	  tók	  ekki	  til.	  

Meðalskuldatryggingaálag	  þeirra	   ríkja	   sem	   löggjöfin	   tók	   til	  hækkaði	   í	  öllum	  tilvikum	  

nema	  einu	   eftir	   að	   lögin	   voru	   samþykkt	   en	   lækkaði	   svo	   aftur	   í	   öllum	   tilvikum	  eftir	   að	  

bannið	  hafði	  tekið	  gildi.	  Þá	  minnkuðu	  sveiflur	  á	  skuldatryggingaálaginu	  í	  öllum	  tilvikum	  

eftir	  að	  bannið	  tók	  gildi.	  	  
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Í	   skýrslu	   Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	   frá	   árinu	   2013	   er	   bannið	   við	   nöktum	  

skuldatryggingum	   á	   ríkisskuldabréf	   Evrópusambandsins	   gagnrýnt.	   Þar	   kemur	   fram	   að	  

engar	  vísbendingar	  bendi	  til	  þess	  að	  nauðsynlegt	  sé	  að	  banna	  naktar	  skuldatryggingar	  og	  

að	  slíkt	  bann	  geti	  minnkað	  skuldatryggingamarkaðinn	  á	  ríkisskuldabréf	  að	  því	  marki	  að	  

skuldatryggingar	  missi	  gagnsemi	  sína	  til	  áhættuvarna	  auk	  þess	  sem	  að	  þær	  vísbendingar	  

sem	  að	  skuldatryggingamarkaðurinn	  gefur	  um	  markaðsáhættu	  versni.	  Til	  þess	  að	  lækka	  

áhættu	  á	  OTC	  afleiðuviðskiptamarkaðanum	  	  (e.	  over-‐the-‐counter	  derivatives	  market)	  sé	  

skynsamlegra	   að	   krefjast,	   til	   dæmis,	   betri	   upplýsingagjafar	   og	   miðlægs	   mótaðila	   (e.	  

central	  clearing)	  (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn,	  2013).	  	  
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6 Siðferði	  

Ein	   af	  þeim	   rökum	  sem	  gagnrýnendur	  naktra	   skuldatrygginga	  hafa	  haldið	   á	   lofti	   er	   að	  

kaupendur	   naktra	   skuldatrygginga	   geti	   staðið	   frammi	   fyrir	   siðferðisvanda.	   Einn	  

gagnrýnendanna,	   Richard	   Portes,	   prófessor	   í	   hagfræði	   við	   London	   Business	   School,	  

hefur	  meðal	  annars	  bent	  á	   freistnivandann	   (e.	  moral	  hazard)	  sem	  getur	  skapast	  þegar	  

aðili	  getur	  tryggt	  eitthvað	  sem	  hann	  á	  ekki.	  	  

6.1 Freistnivandi	  
Portes	   heldur	   því	   fram	   að	   naktar	   skuldatryggingar	   geti	   verið	   lykilhlekkur	   í	   hættulegri	  

keðju.	  Þannig	  sé	  hægt	  að	  kaupa	  skuldatryggingu	  þegar	  skuldartryggingaálagið	  er	  lágt	  og	  

þrýst	  svo	  verðinu	  á	  undirliggjandi	  eigninni	  niður	  með	   	  nakinni	  skortsölu	  og	  með	  því	  sé	  

hægt	  að	  taka	  hagnað	  af	  hvoru	  tveggja.	  Á	  sama	  tíma	  mun	  hækkandi	  skuldatryggingarálag	  

auka	   fjármögnunarkostnað	   útgefanda	   skuldabréfsins	   eða	   hlutabréfsins	   (e.	   reference	  

entity)	  og	  munu	  þeir	  venjulega	  ekki	  ná	  að	  fjármagna	  sig	  nægilega	  hratt	  til	  að	  fullnægja	  

kostnaðinum	  við	  að	  tryggja	  sig	  fyrir	  greiðslufallinu.	  Það	  gefur	  því	  auga	  leið	  að	  þetta	  mun	  

skaða	  greiðsluflæði	  í	  tilfelli	  fyrirtækisins.	  Þetta	  gæti	  skapað	  vítahring	  fyrir	  fyrirtækið	  þar	  

sem	  fleiri	  myndu	  veðja	  á	  greiðslufall	  sem	  myndi	  hækka	  skuldatryggingarálag	  fyrirtækins	  

enn	  meira,	  að	  því	  gefnu	  að	  markaðsaðilar	   trúi	  því	  að	  aðrir	  muni	  spá	  því	  sama	  og	  þeir.	  

Það	  sem	  mun	  svo	  magna	  þetta	  enn	  frekar	  er	  það	  að	  lánshæfisfyrirtæki,	  sem	  samkvæmt	  

Portes	  fylgja	  frekar	  markaðinum	  en	  leiða	  hann,	  munu	  lækka	  lánshæfismat	  fyrirtækisins	  

sem	   mun	   enn	   hækka	   skuldatryggingaálag	   fyrirtækisins	   og	   auka	   vanda	   fyrirtækisins.	  

Undir	   þessum	   kringumstæðum	   er	   því	   í	   raun	   hægt	   að	   gera	   áhlaup	   á	   fyrirtæki	   með	  

nöktum	   skuldatryggingum.	   Það	   getur	   þess	   vegna	   verið	   ákveðinn	   hvati	   til	   staðar	   fyrir	  	  

samræmda	  misnotkun	  á	  nöktum	  skuldatryggingum	  (Portes,	  2010).	  

6.2 Ósamhverfar	  upplýsingar	  
Einn	  meginmunur	   skuldatrygginga	   og	   annara	   afleiðuviðskipta	   er	   sá	   að	   afleiðuviðskipti	  

yfir	   borðið	   byggjast	   venjulega	   á	   hlutum	   eins	   og,	   til	   dæmis,	   vöxtum,	   gengissveiflum,	  

hlutabréfavísitölum	   og	   hrávöruverði	   á	   meðan	   að	   skuldatryggingar	   byggja	   á	   líkum	   á	  

greiðslufalli	   fyrirtækis	   á	   ákveðnu	   tímabili.	   Þegar	   átt	   eru	   viðskipti	   með	   vaxtaþróun,	  

gengissveiflur,	  hlutabréfavísitöluþróun	  og	  hrávöruverð	  er	  engin	  ástæða	  til	  þess	  að	  áætla	  

að	  einn	  markaðsaðili	  hafi	  meiri	  upplýsingar	  en	  aðrir	  á	  markaðnum.	  Hins	  vegar	  má	  áætla	  
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að	   sumir	  markaðsaðilar	   hafi	  meiri	   vitneskju	   en	   aðrir	   um	   ákveðin	   fyrirtæki.	   Þetta	   geta	  

verið	   markaðsaðilar	   sem	   vinna	   náið	   með	   viðkomandi	   fyrirtæki,	   til	   dæmis	   varðandi	  

ráðgjöf,	   lánveitingu	  eða	  hlutafjárútboð	  og	  hafa	  þannig	  meiri	   aðgang	  að	   fjárhagslegum	  

upplýsingum	   um	   félagið	   en	   aðrir	   markaðsaðilar.	   Þetta	   vandamál	   kallast	   ósamhverfar	  

upplýsingar.	  Fjármálastofnanir	  sem	  hafa	  haldið	  uppi	  vörnum	  fyrir	  skuldatryggingum	  hafa	  

lýst	   því	   yfir	   að	   ákvörðun	   um	   kaup	   á	   skuldatryggingum	   sé	   ávallt	   í	   höndum	  

áhættustýringar	   fyrirtækjanna	   en	   sé	   ekki	   tekin	   á	   grundvelli	   upplýsinga	   sem	   aflað	   er	  

annars	  staðar	  í	  fyrirtækinu	  (Hull,	  2006).	  

6.3 Hagsmunaárekstrar	  
Sú	   staða	   getur	   komið	   upp	   að	   hagsmunir	   kaupenda	   skuldatrygginga	   og	   útgefanda	  

undirliggjandi	   eignar	   eigi	   ekki	   saman.	   Eins	   og	   áður	   hefur	   komið	   fram	   getur	  

endurskipulagning	   fyrirtækis	   leitt	   til	   vanefndar	   í	   skuldatryggingasamningi	   og	   ef	  

endurskipulagning	  fyrirtækis	  stendur	  til	  geta	  hagsmunir	  skuldatryggingakaupanda	  verið	  

þeir	   að	   gjaldþrot	   fyrirtækisins	   sé	   þeirra	   besti	   kostur.	   Skuldatryggingareigandinn	   getur	  

jafnvel	  haft	  hagsmuni	  af	  því	  að	  kaupa	  bréf	  í	  fyrirtækinu	  til	  þess	  eins	  að	  koma	  félaginu	  í	  

gjaldþrot,	  svo	  lengi	  sem	  skuldatryggingin	  nægir	  fyrir	  því.	  Ef	  viðkomandi	  fyrirtæki	  ætti	  sér	  

rekstrargrundvöll	   er	   ljóst	   að	   gjaldþrot	   vegna	   hagsmuna	   skuldatryggingakaupanda	   sé	  

slæmt	  fyrir	  hagkerfið	  (Stulz,	  2009).	  	  
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7 Umræður	  og	  lokaorð	  

Eins	   og	   komið	   hefur	   fram	   í	   þessari	   ritgerð	   eru	   skiptar	   skoðanir	   um	   gagnsemi	   naktra	  

skuldatrygginga.	  Í	  kjölfar	  fjármálahrunsins	  2008	  jukust	  þessar	  gagnrýnisraddir	  og	  endaði	  

Evrópusambandið	   á	   að	   leggja	   bann	   á	   naktar	   skuldatryggingar	   á	   ríkisskuldabréf	  

Evrópusambands-‐	  og	  EES	  ríkja.	  Hafa	  ber	  í	  huga	  að	  ótal	  þættir	  geta	  haft	  áhrif	  á	  viðskipti	  á	  

skuldatryggingum	  en	  þrátt	  fyrir	  það	  gefur	  lagasetningin	  ágætar	  vísbendingar	  um	  hvaða	  	  

afleiðingar	  það	  hefur	  að	  banna	  naktar	  skuldatryggingar.	  Eins	  og	   fram	  kom	  í	   ritgerðinni	  

minnkuðu	   viðskipti,	   bæði	   hvað	   varðar	   magn	   og	   fjölda,	   með	   skuldatryggingar	   bæði	   á	  

evrópskum	   ríkisskuldabréfum	  og	  með	  evrópskar	   skuldatryggingavísitölur.	  Á	   sama	   tíma	  

jukust	  viðskipti,	  bæði	  hvað	  varðar	  magn	  og	  fjölda,	  á	  skuldatryggingum	  á	  ríkisskuldabréf	  í	  

nær	   öllum	   löndum	   sem	   skoðuð	   voru	   sem	   lögin	   tóku	   ekki	   til.	   Einnig	   kom	   í	   ljós	   að	  

gagnsemi	   evrópskra	   skuldatryggingavísitalna	   minnkaði	   mikið	   með	   banninu	   og	   voru	  

viðskipti	  með	  vísitölurnar	  lítil	  sem	  engin	  eftir	  að	  bannið	  tók	  gildi.	  

Eins	   og	   fram	   kom	   í	   ritgerðinni	   gagnrýndi	   Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn	   bannið	   og	  

samkvæmt	   rannsóknum	   þeirra	   var	   fátt	   sem	   sýndi	   fram	   á	   það	   að	   flestar	   þær	  

gagnrýnisraddir	  sem	  heyrst	  höfðu	  um	  naktar	  skuldatryggingar	  ættu	  rétt	  á	  sér.	  	  

Einnig	   er	   ljóst	   að	   fleiri	   verða	   fyrir	   áhrifum	   greiðslufalls	   ríkis	   en	   einungis	   eigendur	  

ríkisskuldabréfa	   viðkomandi	   ríkis.	   Því	  má	   spyrja	   hvort	   réttlátt	   sé	   að	   einungis	   eigendur	  

ríkisskuldabréfa	  geti	  varið	  sig	  gegn	  greiðslufallsáhættu	  ríkis.	  	  

Þrátt	   fyrir	   ýmsar	   röksemdarfærslur	   um	   skaðsemi	   naktra	   skuldatrygginga	   hafa	  

niðurstöður	  rannsókna	  ekki	  stutt	  margar	  þeirra.	  Til	  þess	  að	  auka	  gagnsæi	  og	  koma	  í	  veg	  

fyrir	   misnotkun	   á	   skuldatryggingamarkaði	   er	   líklega	   mikilvægasta	   skrefið	   að	   krefjast	  

betri	  upplýsingagjafar	  og	  færa	  viðskiptin	  enn	  frekar	  inn	  í	  kauphallir.	  
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Viðauki	  	  

Gögn	   sem	   notuð	   eru	   í	   	  myndir	   8-‐10	   og	   í	   töflu	   8	   	   eru	   fengin	   frá	   greiningardeild	   Arion	  

banka	   	   og	   eru	   tekin	   úr	   Bloomberg	   gagnabankanum.	   	   Gögnin	   sýna	   þróun	  

skuldatryggingaálags	   á	   	   5	   ára	   ríkisskuldabréfum	   Austurríkis,	   Belgíu,	   Danmerkur,	  

Bretlands,	  Frakklands,	  Þýskalands,	   Írlands,	   Ítalíu,	  Hollands,	  Portúgals	  og	  Spánar	   frá	  21.	  

janúar	   2011	   til	   8.	   nóvember	   2013.	   	   Allir	   útreikningar	   í	   töflu	   8	   eru	   gerðir	   af	   höfundi	  

ritgerðarinnar.	  


