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Formali

Pessi ritgerd er lokaverkefni i BS nami i vidskiptafraedi vid Haskdla slands med aherslu &

fjarmal. Veegi ritgerdar er 6 ECTS einingar.

Leidbeinandi ritgerdar var Gudrun Johnsen, lektor vid Vidskiptafraedideild Haskdla
islands. Eg vil pakka henni keerlega fyrir géda leidségn, umraedur og yfirlestur.
Sémuleidis vil ég pakka greiningardeild Arion banka fyrir gégn sem notast var vid i
ritgerdinni.

Eg vil pakka vinum minum & ,heimavellinum“ fyrir samfylgdina i gegnum namié og
hjalpina vid laerdominn og pa sérstaklega Steingrimi Eyjolfssyni fyrir allan studninginn og
félagsskapinn i gegnum 6ll préf og verkefni sem vid hofum tekist a vid.

Ad lokum vil ég pakka kaerustunni minni, Fjélu Dis Markusdottur, og fjolskyldu minni

fyrir ad hafa stutt mig og hvatt i gegnum namid.



Utdrattur

| pessari ritgerd er fjallad um naktar skuldatryggingar og ahrif peirra & skilvirkni

markada.

Byrjad er a4 ad skoda hvers konar fjarmalagerningur skuldatryggingar eru og hver
tilgangur peirra sé. bvi naest er skodad hvers konar dhzetta pad er sem skuldatryggingum
er etlad ad verja, hverjar orsakir peirrar ahaettu eru og hvernig skuldatryggingar gefa
markadsadilum kleift ad yfirfeera pessa ahezettu til pridja adila. Lauslega er fjallad
almennt um skuldatryggingar, hvernig paer virka, ségu peirra og skodanir ymissa adila a
beim.

Ad pvi loknu er fjallad um naktar skuldatryggingar og bann Evrépusambandsins vid
beim 3 rikisskuldabréf Evropusambandsrikja. Skodadur er markadurinn fyrir bannid, a
bvi timabili sem leid fra pvi ad 16gin voru sampykkt og pangad til ad pau téku gildi og
loks eftir ad bannid tok gildi. | pvi sambandi eru skodadar visitdlur, vidskipti med
skuldatryggingar a rikisskuldabréf i I[6ndum sem bannid ték til sem og i I6ndum sem
bannid tok ekki til. Préoun a skuldatryggingadlagi rikja sem bannid tok til er skodad og
hvada ahrif bannid hafdi a skuldatryggingaalag rikjanna. Farid er vyfir skyrslu

Alpjédagjaldeyrissjodsins um bannid og nidurstdédur peirrar skyrslu raeddar.
A0 lokum eru skodud sidferdisleg dlitamal er varda naktar skuldatryggingar og

markadinn med peim.

pegar skodud eru ahrif banns Evrépusambandsins @ noktum skuldatryggingum og
baer rannséknir sem gerdar hafa verid @ pvi er fatt sem bendir til pess ad naktar

skuldatryggingar hafi neikvaed ahrif a skilvirkni markada.
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1 Inngangur

Vinsalasta en jafnframt ein umdeildasta tegund skuldaafleidna (e. credit derivative) eru
skuldatryggingar (e. credit default swap). Skuldatryggingar eru ein tegund
afleiduvidskipta en markadur fyrir afleidvidskipti er s markadur sem hefur vaxid hvad
mest sidastlidna aratugi. Ymsar tegundir eru til af skuldatryggingum en st tegund sem
adallega verdur fjallad um i pessari ritgerd eru svokalladar naktar skuldatryggingar (e.
naked credit default swap). | kjélfar fjiarmalahrunsins &rid 2008 beindust miklar
gagnrynisraddir ad skuldatryggingum og pa ekki sist néktum skuldatryggingum. [ pessari
ritgerd verdur fjallad um naktar skuldatryggingar og hvort peer séu skadlegar skilvirkni

fjdrmalamarkadarins.



2 Skuldaafleidur

Skuldatryggingar eru tegund skuldaafleidu (e. credit derivative) sem gerir
samningsadilum kleift ad draga Ur eda auka ahaettu til akvedinnar timalengdar. Virdi
samningsins tengist breytingum i greidslufallsdhaettu annars vegar og breytingum i
lanstrausti hins vegar (jafnvel badu) rikis eda annars I6gadila. Deemi um undirliggjandi
eignir i slikum samningi geta verid skuldabréf, [an eda annars konar fjarhagsleg
skuldbinding. Skuldaafleidusamningar geta verid mjog sveigjanlegir par sem adilar geta
skilgreint nakvaemlega hvers konar og hversu mikla dhaettu samningsadilar vilja bera og

gegn hvada gjaldi (Hull, 2006).

Skuldaafleidusamningar geta verid mjég mismunandi en til einféldunar ma skipta
beim upp i prja flokka. | fyrsta lagi eru til skuldaafleidur sem veita tryggingu gegn
greidslufalli einnar undirliggjandi eignar (e. single credit), annars vegar skuldaafleidur
sem veita tryggingu gegn greidslufalli margra undirliggjandi eigna (e.multiple credits) og

i pridja lagi skuldaafleidur sem tryggja adila gegn verdbreytingum.

Tilgangur skuldaafleidna er ad gera markadsadilum kleift ad verjast (e. hedge), spa
fyrir um breytingar (e. speculate) auk pess sem paer geta myndad hognunartaekifeeri (e.

arbitrage opportunity) (Hull, 2006).

Med tilkomu skuldaafleidna gafst markadsadilum taekifeeri til pess ad eiga vidskipti
med greidslufallsdhaettu rétt eins og pau geta att vidskipti med markadsahaettu en adur
fyrr hofdu fjarmalastofnanir takmarkada getu til pess. Med tilkomu skuldaafleida hafa
fjdrmalastofnanir geta styrt eignasé6fnum af greidslufallsdhaettu (e. portfolios of credit

risk) (Hull 2006).
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3 Greidslufallsahaetta

Eins og adur hefur komid fram hefur tilkoma skuldaafleida gefid markadsadilum
taekifeeri til pess ad eiga vidskipti med greidslufallsahaettu. Hvad er greidslufallsahaetta
og hvers vegna skyldu markadsadilar vilja eiga vidskipti med hana? beim spurningum

verdur reynt ad svara hér.

Greidslufallsahaetta er su ahzetta sem lanveitandi stendur frammi fyrir pegar hann
veit ekki hvort ad moétadili muni standa vid skuldbindingar sinar. Pad ma pvi segja ad oll
bau vidskipti sem eigi sér stad an stadgreidslu innihaldi greidslufallsahaettu pangad til
motadili hefur stadid vid samningsskuldbindingar sinar. betta a vid hvort sem um er ad
reeda einstaklinga, fyrirtaeki eda riki. Pegar markadsadilar eiga vidskipti sin @ milli gegn
greidslufresti krefst lanveitandi gjalds, baedi vegna greidslufallsdahaettunar og vegna pess
ad hann mun ekki geta radstafad peim fjarmunum pangad til ad peir verda greiddir til
baka. pannig flyst fjdrmagn timabundid fra peim sem hafa umfram fjarmagn til peirra
sem parfnast fjarmagns til fjarfestingar. Ef fjarfesting lantakans heppnast vel mun hann
geta greitt 1anid til baka en ef allt fer @ versta veg getur lantaki lent i greidslufalli.
Greidslufallsahatta er pvi eitthvad sem hefur ahrif a alla pa sem bulast vid greidslu fra

60rum i framtidinni, hver svo sem métadilinn er (Chacko o.fl., 2006).

Vegna greidslufallsahaettu er edlilegt ad lanveitandi reyni ad meta areidanleika
skuldara og hvort hann sé liklegur til pess ad standa vid skuldbindingar sinar a
samningstima. begar vidskipti eiga sér stad yfir bordid (e. over-the-counter) en ekki i
gegnum kauphallir geta adilar nytt sér skodanir & lanstrausti (e. credit checks of
counterparties), abyrgdabréf fra banka (e. letter of credit) auk pess sem lanveitandi
getur krafist veda sem tryggingu fyrir 1ani ef ad motadili getur ekki stadid vid
skuldbindingar sinar (Chacko o.fl., 2006).

3.1 Lan og lanstraust

Markadsadilar geta nytt sér mismunandi form lanveitinga til pess ad afla fjar. Eitt peirra
er hefdbundid peningaldn. Pa lanar lanveitandi afnot af fjarmagni eda eign til akvedins
tima pangad til lantaki endurgreidir 1anid og borgar auk upphaflega lansins vexti og/eda

gjold. Til pess ad vidskipti geti att sér stad verdur sa gjaldmidill sem notadur er i
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vidskiptunum ad njéta trausts a3 medal adila. Traust gjaldmidils veltur & lanstrausti
Utgefanda gjaldmidilsins, nanar tiltekid rikis eda alpjédastofnunar. A sama hatt byggja
skuldabréf rikja og fyrirtaekja @ lanstrausti utgefandans. Skuldabréf geta, likt og
peningalan, verid notud til fiarmégnunar. Utgefin skuldabréf eru seld markadsadilum og
geta verid notud til pess ad fjarmagna fjarfestingar og starfsemi vidkomandi rikis eda
fyrirteekis. Vidkomandi skuldabréf hefur virdi vegna pess ad utgefandi bréfsins dbyrgist
greidslu a skilgreindri upphaed a fyrirfram akvednum degi. Pad sem hefur ahrif a verd og
aheettu skuldabréfsins er til daemis hvort og pa hversu hair vextir séu greiddir, lengd
skuldabréfsins, @ hvada moérkudum bréfid sé bodid upp, hvort innlausnarakvaedi sé a

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

Sagan hefur synt ad i raun bera allir markadsadilar akvedna greidslufallsahaettu.
Einstaklingar geta ordid fyrir greidslufalli vegna tekjutaps, sleemra fjarfestinga, laeekkudu
verOmeeti eigna og vegna of mikillar neyslu. Fyrirtaeki geta ad sama skapi ordid fyrir
greidslufalli vegna aukins kostnadar, sleemra fjarfestinga og tekjutaps sem leidir til pess
ad pad hafi ekki tok a ad greida nidur skuldir (Chacko o.fl., 2006). bratt fyrir ad riki séu
talin einn 6ruggasti lantaki @ markadi par sem ad pau geta baedi haekkad skatta og
prentad peninga eru einnig til deemi um ad riki hafi ordid fyrir greidslufalli, hvort sem er
vegna gjaldeyriskreppu eda akvordunar stjérnvalda um ad greida ekki til baka af
skuldbindingum sinum (Tomz og Wright, 2013). Deemi um pad er Argentina arid 2001,
Mexiké 1983 og Tyrkland 1982 (Lambertini, L., 2003).

3.2 Helstu astaedur greidslufalls

Ymsar astaedur geta verid fyrir pvi ad skuldir 16gadila verdi fyrir greidslufalli. Ein su
algengasta er einfaldlega su ad |6gadili hafi ekki naegt fjarmagn til pess ad greida skuldir.
Pegar skammtimaskuldir eru miklar og laust fé litid getur 16gadili ordid fyrir greidslufalli
begar hann naer ekki ad greida innan akvedins timafrests eftir fyrirfram akvedinn
greidsludag. Umtalsverd laekkun lanshaefismats fra virtu matsfyrirtaeki getur leitt til
greidslufalls skulda |6gadila. Adgerdir stjornvalda likt og frysting eigna eda annars konar
hoft geta leitt til pess ad |6gadili hefur ekki tok & ad greida af skuldum sinum.
Greidslufall getur ordid hja fyrirteeki ef pad hefur nylega verid sameinad 6dru og

fjarhagsstada hins nyja félags sé veikara en pess gamla. Sidast en ekki sist geta eignir
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gjaldprota |6gadila ekki buid yfir naegjanlega miklu virdi til pess ad haegt sé ad borga
utistandandi skuldir (Chacko o.fl., 2006).

3.3 Yfirfaersla greidslufallsahattu til pridja adila

Hér ad undan hefur verid farid yfir greidslufallsahaettu og hverjar helstu astaedur geti
verid fyrir pvi ad markadsadilar geti ordid fyrir greidslufalli. Einnig var farid yfir pad
hvernig lanveitendur geta reynt ad lagmarka greidslufallsdahaettu med kréfu um
bankadbyrgdir og veda til tryggingar skulda. Onnur leid sem lanveitendur geta farid til
bess ad eyda greidslufallsahaettu pratt fyrir ad eiga undirliggjandi eign er su ad nyta sér
sérhaefda afleidusamninga likt og skuldatryggingar (e. credit default swap). bannig geta
markadsadilar sem vilja minnka greidslufallsahaettu akvedinnar eignar selt dhaettuna til
bridja adila pratt fyrir ad halda eigninni gegn gjaldi. Markadsadilar hafa mismunandi
barfir og peir sem saekjast eftir meiri dhaettu gaetu par med tekid a sig meiri dhaettu
gegn gjaldi og peir sem eru minna ahaettusaeknir geetu pannig minnkad ahaettu sina og

borgad akvedid gjald fyrir pad.
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4 Skuldatryggingar

Ymsar Gtfaerslur eru til 4 skuldatryggingum. Byrjad verdur & ad Utskyra pa einféldustu (e.
plain vanilla) i stuttu mali. Skuldatrygging er samningur sem tryggir kaupanda
skuldatryggingar gegn greidslufallsdahaettu (e.credit risk) dakvedinnar undirliggjandi
eignar. Kaupandi borgar seljanda tryggingarinnar akvedid gjald sem greidist a fyrirfram
akvednum timabilum pangad til ad skuldatryggingin rennur ur gildi. betta gjald kallast
skuldatryggingaralag og er talad um punkta i pvi samhengi, en 100 punktar samsvara
argjaldi sem nemur einu prosenti af nafnverdi undirliggjandi skuldabréfs. petta gjald
getur haekkad og lekkad og segja ma ad skuldatryggingadlagid endurspegli mat
markadarins & likum & gjaldproti utgefanda undirliggjandi  skuldabréfs
(Rannsdknarskyrsla  Alpingis, 2010). Skuldatryggingaralagid er venjulega greitt
arsfjérdungslega en pé kemur fyrir ad gjaldid sé greitt halfsarslega, arlega eda fyrirfram.
Til pess ad komi til tryggingargreidslu parf ad koma upp vanefnd (e. credit event) a
undirliggjandi eigninni sem getur til ad mynda verid pegar utgefandi skuldabréfs verdur
gjaldprota, greidslufall verdur eda pegar utgefandinn fer i endurskipulagningu 3 rekstri
sinum (Hull, 2006). Greidsluflaedi i einféldum skuldatryggingasamningi er Utskyrt 4 mynd
1. A henni ma sja greidsluflaedi milli kaupanda og seljanda skuldatryggingar og hvernig
utgefandi verdbréfs er pridji adili i peim samningi. Ef vanefnd kemur upp hja utgefanda
verdbréfs a greidsla sér stad fra seljenda tryggingar til kaupanda en ef engin vanefnd a
sér stad hja utgefanda verdbréfs a engin greidsla sér stad fra seljanda tryggingarinnar.
Skuldatryggingadlag er svo pad gjald sem kaupandi skuldatryggingarinnar greidir

seljandanum fyrir trygginguna.

Skuldatryggingadlag

Seljandi
skuldatryggingar

Kaupandi

- Engin vanefnd: Engin greidsla
skuldatryggingar | }

<€
Vanefnd: Tryggingagreidsla

Utgefandi verdbréfs

Mynd 1: Greidsluflaedi i einfoldum skuldatryggingasamningi.
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Onnur algeng utfeersla skuldatrygginga eru svonefndar kérfuskuldatryggingar (e.
basket credit default swap). Pad sem greinir peaer fra einfoldum skuldatryggingum er ad i
stad einnar undirliggjandi eignar eru margar eignir & bakvid samninginn. Pannig gefst
fijarfesti kost @ ad kaupa eina tryggingu 4@ morg bréf i stad pess ad purfa ad kaupa
tryggingu 4 hvert bréf fyrir sig sem getur sparad honum baedi tima og fjarmagn. Otal
atgafur eru til af korfuskuldatryggingum. Algengustar eru svokalladar FTD
skuldatryggingar (e. first-to-default basket) en pa a vanefnd sér stad um leid og fyrsta
undirliggjandi eign safnsins lendir i vanskilum. Pegar fyrsta undirliggjandi eign
skuldatryggingarinnar lendir i vanefnd er tryggingin borgud Ut og samningi slitid pannig
ad tryggingartaki heettir ad greida skuldatryggingaralagid. STD skuldatryggingar (e.
second-to-default basket) eru, eins og nafnid gefur til kynna, sambezerilegar FTD
skuldatryggingum ad pvi undanskildu ad vanefnd & sér ekki stad fyrr en tveer
undirliggjandi eignir lenda i vanskilum. Enn ©&nnur tegund skuldatrygginga,
safnskuldatrygging (e. portfolio credit default swap), er svipud koérfuskuldatryggingu ad
undanskildu pvi ad i stad pess ad vanefnd eigi sér stad pegar fyrsta (FTD) eda annad
(STD) skuldabréf i safninu lendi i vanskilum, pa dbyrgist seljandi skuldatryggingarinnar
akvedna upphaed vegna vanskila undirliggjandi skuldabréfasafns. begar seljandi
tryggingarinnar hefur borgad fyrirfram dkvedna upphaed vegna vanskila bréfanna sem

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

Korfuskuldatryggingar eru gédur kostur fyrir pa fjarfesta sem eiga skuldabréfasafn
sem peir vilja geta varid. Ef fjarfestir metur liklegt ad eitt skuldabréf i safninu muni lenda
i vanskilum en oliklegt ad 6ll bréfin muni gera pad er mun édyrara fyrir fjarfestinn ad
kaupa FTD skuldatryggingu en ad kaupa einfalda skuldatryggingu @ hvert bréf i safninu
(Chen og Sopranzetti, 2003).

Ymis konar fjarmalaafurdir eru til sem byggjast 4 skuldatryggingum. Ein af peim,
skuldatryggingavafningar (e. synthetic collateralized debt obligation), byggja a pvi ad
eiga vidskipti med skuldatryggingar par sem fjarfestar geta keypt sig i mismunandi vasa
(e. tranches) eftir pvi hversu mikla dhzettu peir saekjast eftir. Ef vanefnd & sér stad er
skuldabréfavafningurinn abyrgur fyrir tryggingagreidslu og eru laegstu vasarnir fyrstir til
ad greida ut. Ef engin vanefnd 4 sér stad fa eigendur vafningsins borgad i samraemi vid

ba vasa sem peir eru i (Gibson, 2004). Onnur vinsal fjarmalaafurd sem byggd er &
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skuldatryggingum eru skuldatryggingavisitolur. baer eru sambaerilegar
hlutabréfavisitélum nema i stad pess ad undirliggjandi eignir peirra séu hlutabréf eru

baer einfaldar skuldatryggingar (Bystrom, 2005).

Eins og sést & mynd 1 hér ad framan eru skuldatryggingar ekki osvipadar
hefdbundnum tryggingum likt og bila- og heimilistryggingum par sem tryggingarnar
veita vernd gegn akvednum atburdum eda vanefndum. Olikt hefdbundnum tryggingum
er pé grundvallarmunur @ en pad er ad haegt er ad kaupa skuldatryggingar an pess ad
eiga undirliggjandi eign og eru paer kalladar naktar skuldatryggingar. Pad pydir ad adili
getur keypt sér skuldatryggingu a tiltekid skuldabréf pratt fyrir ad eiga ekki skuldabréfid
sjalfur. Pad er pvi i raun sambaerilegt pvi ad adili geti keypt brunatryggingu fyrir hds

nagrannans pratt fyrir ad eiga ekkert i husinu sjalfur.

Par sem haegt er ad kaupa skuldatryggingu an pess ad eiga undirliggjandi eign geta
fjarfestar notad peer til ad verja sig @ markadi en einnig til pess ad spa fyrir um
framtidina. P4 eru paer notadar til spakaupmennsku og talad um ad seljandi
skuldatryggingar taki langa st6édu i greidslufallsahaettu en kaupandi stutta stédu

(Kasapis, 2008).

4.1 Saga skuldatrygginga

Skuldatryggingar eru tiltolulega nyr fjarmalagerningur en talid er ad fyrsta
skuldatryggingin eigi reetur sinar ad rekja til oliuslyss Exxon vid sudurstrond Alaska arid
1989. Til pess ad beaeta skadann vildu Exxon fa lanalinu fra J.P. Morgan. bar sem Exxon
var stor vidskiptavinur J.P. Morgan attu peir erfitt med ad hafna oliurisanum pratt fyrir
ad aheettan veeri mikil. Seint a arinu 1994 kom Blythe Masters, starfsmadur J.P. Morgan,
upp med pa hugmynd ad selja greidslufallsahaettuna til pridja adila til pess ad halda
godu vidskiptasambandi bankans vid Exxon en @ sama tima lagmarka dhesettu bankans i
vidskiptunum. Bankinn leitadi til annars banka, European Bank for Reconstruction and
Development, og gerdi samning vid pa um ad bankinn myndi taka & sig
greidslufallsdhaettu Exxon. | stad pess greiddi J.P. Morgan akvedna upphaed i skiptum.
par med vard fyrsta  skuldatryggingin  til (Tett, 2009). bar sem
skuldatryggingamarkadurinn atti sér stad yfir bordid eru engin opinber gogn til um
markadinn fra peim tima en hins vegar hafa verid gerdar kannanir a steerd markadarins

sidasta aratuginn. b6 er talid ad staerd markadarins arid 1998 hafi verid frekar litill eda
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um 180 milljardar bandarikjadollara (Achyrya og Richardson, 2009). The Bank for
International Settlements (BIS) hefur fra arinu 2004 gert kannanir & steerd
skuldatryggingamarkadarins. Fyrsta kdnnunin syndi ad i lok ars 2004 hafdi markadurinn
steekkad upp i um pad bil 6 billjénir (e. trillion) dollara. Samkvaemt kénnun BIS staekkadi
markadurinn hratt arin par a eftir og nadi hamarki i lok ars 2007 en nafnverd
utistandandi skuldatrygginga nam pa rumlega 58 billjonum dollara. bvi er ljost ad
skuldatryggingamarkadurinn taeplega tifaldadist @ 10 ara timabili. Samkvaemt nyjustu
télum BIS fra midju ari 2014 er nafnvirdi utistandandi skuldatrygginga um 19,4 billjonir
dollara eda um pad bil pridjungur pess sem pad var pegar pad nadi hamarki i arslok
2007. Til samanburdar var verg landsframleidsla Bandarikjanna um 17 billjonir dollara

arid 2013.

Mynd 2 synir préun a nafnverdi utistandandi skuldatrygginga fra arslokum 2004 fram

a mitt ar 2014. Upphadir eru i billjonum bandarikjadollara.
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Mynd 2: Nafnverd utistandi skuldatrygginga fra 31.12.04-30.06.14 (BIS, 2014).
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Mynd 3: Préun mismunandi hlutfalla skuldatrygginga fra 31.12.04-30.06.14 (BIS, 2014)

begar BIS héf ad fylgjast med skuldatryggingamarkadnum voru um 80%
skuldatrygginga a eina undirliggjandi eign. Pad hlutfall leekkadi nidur i 56% i lok ars 2007
likt og sést & mynd 3. Liklegt er ad astaedan fyrir pvi ad vidskipti med skuldatryggingar
med fleiri en einni undirliggjandi eign hafi aukist sé vegna pess ad mun édyrara er ad
kaupa eina skuldatryggingu & margar undirliggjandi eignir, svokallada
korfuskuldatryggingu, en ad kaupa skuldatryggingu a@ hverja undirliggjandi eign fyrir sig
(Chen og Sopranzetti, 2003).

4.2 Samband skuldatryggingamarkadarins vid skuldabréfamarkadinn

Athyglisvert er ad skoda samband skuldatryggingamarkadarins vid
skuldabréfamarkadinn. bar sem badir markadirnir eru ad vissu leyti ad eiga vidskipti
med somu greidslufallsahaettuna aettu verd a eignum a pessum tveimur morkudum ad
vera natengd hvoru 68ru. Pad sem stydur pessa kenningu er, eins og adur kom fram, ad
bad ad selja skuldatryggingu er i raun sambaerilegt pvi ad taka langa st6du i ahaettusomu
skammtimabréfi (e. note) sem borgar Libor auk alags (e. spread) en med pvi ad kaupa
skuldatryggingu er i raun verid ad kaupa ahaettulaust skammtimabréf sem borgar bara
Libor. bess vegna veeri ellilegt ad azetla ad vidskipti med skuldatryggingar veeru
sambeerileg og vidskipti med eignaskiptasamninga (e. asset swap) af sému timalengd og

aheettu (e. credit) (Kasapis, 2008).
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baer rannsdknir sem gerdar hafa verid @ pessu syna hins vegar adra nidurstodu. baer
syna a0 alag (e. spread) virdist yfirleitt, po ekki alltaf, haerra @ skuldatryggingar en a
sambaerilegum eignaskiptasamningi og pvi séu fleiri paettir en greidslufallsahaetta sem
hafi ahrif & verdid (Trapp, 2009). beir paettir sem liklegastir eru til ad hafa ahrif a petta
mismunandi alag eru endurséludhaetta (e. liquidity risk) og markadshlutun (e.
segmentation). bar sem skuldabréfamarkadurinn var med minni endurséludhaettu voru
fjarfestar tilbunir ad borga meira fyrir pennan auka endurseljanleika og sampykkja
minna alag. Onnur asteeda sem vid kemur markadshlutun er st ad sumir fjarfestar eru
med bundnar hendur pegar kemur ad skuldatryggingamarkadnum en mega taka
sambaerilegar dhaettur i gegnum skuldabréfamarkadinn. Hins vegar voru adrir adilar, likt
og bankar med haan fjarmognunarkostnad, sem kusu frekar ad nota skuldatryggingar til

bess ad minnka dhaettu i sinum eigin bokum.

Eins og adur hefur komid fram er i raun margt mjog likt med pvi ad kaupa skuldabréf
og ad selja skuldatryggingu & sama bréf par sem seljandi tekur a sig
greidslufallsdhaettuna og feer péknun fyrir. bar sem kaupandi skuldatryggingar borgar
boknun fyrir ad losna vid greidslufallsdhaettuna er hann i raun i svipadri stodu eins og ef
ad hann skortselur bréfid. Helsti munurinn liggur i timasetningu greidsluflaedisins,
skuldabréfakaupandinn leggur ut fyrir kaupunum a peim degi sem hann kaupir bréfin a
medan ad seljandi skuldatryggingar borgar adeins pegar vanefnd (e. credit default) a sér

stad (Kasapis, 2008).

4.3 Skodanir markadsadila a skuldatryggingum

Vidskipti med skuldatryggingar hafa i gegnum tidina ekki einungis farid i gegnum
kauphallir eins og tidkast yfirleitt med adra fjarmalagerninga likt og skuldabréf,
hlutabréf og marga afleidusamninga. bPess i stad eru vidskiptin oft beint a@ milli
vidskiptaadila, sem kallad er ,yfir bordid”, en par med er erfidara ad halda utan um
slika samninga og hafa eftirlit med peim. Einnig hefur reynst erfidara ad mynda
regluverk i kringum slika samninga enda eru skilmalar peirra akvednir af adilum

samninganna.

Ymsir stjdrnmalamenn og fjarmalasérfraedingar hafa pryst 4 ad naktar
skuldatryggingar verdi bannadar. Einn af peim, Wolfgang Manchau, steerdfraedingur og

adstodarritstjori Financial Times i Pyskalandi, gekk svo langt ad segja ad naktar
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skuldatryggingar pjonudu engum samfélagslegum eda hagfraedilegum tilgangi
(Wolfgang Manchau, 2009). Fleiri framamenn i fjarmalalifinu hafa gagnrynt naktar
skuldatryggingar hardlega. George Soros, heimsfraegur fjarfestir, skrifadi grein i Wall
Street Journal par sem hann lysti peirri skodun sinni @ skuldatryggingum ad paer veeru
eitrud fjarmalaverkfeeri (e. toxic instruments) sem strangar reglur settu ad gilda um. |
grein sinni sagdi Soros ad einungis atti ad leyfa peim sem eiga undirliggjandi eign ad
versla med skuldatryggingar (George Soros, 2009). Stjornendur Berkshire Hathaway,
eins fraegasta fjarfestingarsjods i heimi, Warren Buffet stjornarformadur og Charles
Munger adstodarstjérnarformadur, lystu afleidum i arsskyrslu fyrirtaekisins arid 2002

sem timasprengjum og fjarmalalegum gereydingarvopnum (Berkshire Hathaway, 2002).

pratt fyrir gagnrynisraddir ur ymsum attum eru ekki allir sammala um skadsemi
skuldatrygginga. Ymsir bankar, fjarmalastofnanir og vogunarsjédir hafa feert rok fyrir pvi

ad skuldatryggingar séu vel til pess fallnar ad dreifa ahaettu og auka skilvirkni markada.
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5 Naktar skuldatryggingar

Eins og adur hefur komid fram er einn meginmunur skuldatrygginga og annara trygginga
sa ad ekki parf ad eiga pa eign sem tryggd er med skuldatryggingu. Erfitt er ad segja
nakveemlega hversu hatt hlutfall skuldatrygginga eru naktar en ljést er ad paer voru
algengar fyrir fjarmalahrunid par sem virdi utistandandi skuldatrygginga a skuldabréf var
i morgum tilvikum mun harra en virdi undirliggjandi skuldabréfa. Pad er pvi ljést ad
margir attu skuldatryggingar @ bréf sem peir attu ekki. begar fjarfestir kaupir nakta
skuldatryggingu er hann ekki ad tryggja sina eigin eign heldur ad stunda
spakaupmennsku eda verja sig gegn greidslufalli rikis sem hann geeti ordid fyrir beinum
ahrifum af. petta getur til deemis att vid um inn- og utflutningsfyrirtaeki eda 6nnur

fyrirteeki sem greidslufalls rikis geeti haft ahrif a i gegnum [anshaefismat.

5.1 Vandamal med uppgjor naktra skuldatrygginga

Sa moguleiki ad geta keypt skuldatryggingu a skuldabréf an pess ad eiga undirliggjandi
bréf pydir ad utistandandi skuldatryggingar a einstok skuldabréf geta verid mun fleiri en
sjalf bréfin sem tryggingarnar tryggja. Ef pessi skuldabréf lenda i vanskilum getur
skapast vandamal ef skuldatryggingasamningur er geréur upp med raunuppgjori. begar
skuldatryggingar eru gerfar upp med raunuppgjori afhendir kaupandi
skuldatryggingarinnar seljanda hennar undirliggjandi eign samningsins og feer i stadinn
greitt nafnvirdi samningsins. Pegar utistandandi skuldatryggingar eru fleiri en
utistandandi skuldabréf eru hins vegar ekki til négu morg bréf til pess ad raunuppgjor
geti att sér stad og parf pa ad gera upp med greidsluuppgjori. pegar gert er upp med
greidsluuppgjori greidir seljandi tryggingarinnar nafnverd samningsins ad fradregnu

verdi skuldabréfsins sem peir semja um sin @ milli.

Pegar svo ber undir mun mikil eftirspurn eftir skuldabréfunum haekka verd
skuldabréfanna. [ ljési pess ad uppgjorid midast vid nafnverd ad fradregnu markadsverdi
skuldabréfanna pydir petta ad skuldatryggingakaupendur munu fa laegri greidslu en peir
hefdu fengid par sem ad hin aukna eftirspurn hefur ytt upp markadsverdi bréfanna.
Pessi aukning eftirspurnar i skuldabréfin pydir pvi ad markadsverd skuldabréfanna
verdur haerra en raunverulegt endurheimtuhlutfall peirra. FjéImérg daemi eru til um
betta. Eitt peirra er pegar fyrirtaekid Delphi for i greidslustodvun arid 2005. Pa var

nafnverd utistandandi skuldatrygginga mun haerra en utistandandi skuldatrygginga. Pa
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haekkadi eftirspurn eftir skuldabréfum par sem flestar skuldatryggingana voru gerdar
upp med raunuppgjori sem leiddi til pess ad verd peirra haekkadi. Par sem skuldabréfin
dugdu ekki til pess ad gera alla samningana upp med raunuppgjori purfti ad notast vid
greidsluuppgjor ad auki (Morgenson, 2008). bar sem greidslan sem kaupendur
skuldatrygginganna fengu var mun laegri en raunverulegt endurheimtuhlutfall
skuldabréfanna voru peir i raun ekki eins vel tryggdir og peir héldu. Greidsluuppgjor
skuldabréfanna var gert midad vid 63,38 sent fyrir hvern dollar en alpjédlega
matsfyrirtaekid Fitch mat endurheimtuhlutfall skuldabréfanna sem 0-10 sent fyrir hvern
dollar. bannig fengu kaupendur skuldatrygginganna adeins 36,62% (100%-63,38%)
skuldabréfsins baett i stad 90-100% (Das, 2008).

5.2 Naktar skuldatryggingar a rikisskuldabréf Evropusambandsins

[ kjolfar fjarmalahrunsins arid 2008 voru, eins og adur hefur komid fram, skiptar
skodanir um gagnsemi naktra skuldatrygginga. | oktéber &rid 2011 tilkynnti
Evrépupingid ad bann yrdi lagt @ naktar skuldatryggingar a rikisskuldabréfum og tok pad
gildi pann 1. névember 2012. Samhlida pvi voru reglur um skortsolur hertar en frestur til
ad loka peim var prengdur téluvert. Tilgangur lagasetningarinnar var sa ad vinda ofan af
spakaupmennsku med skuldatryggingum a rikisskuldabréf rikjanna og auka stodugleika
a markadi (International Swaps and Derivatives Association, 2014). Lagasetningin tekur
einnig til rikja innan Evropska efnahagssvaedisins ad lokinni innleidingu laganna hja

viokomandi [6ndum.

Skuldatryggingar a rikisskuldabréfum hafa 6dlast mikilvaegi til pess ad verja sig gegn
greidslufalli rikja auk pess sem ad skuldatryggingadlagid hefur pott gédur meelikvardi a
greidslufallsahaettu. pratt fyrir ad skuldatryggingar a rikisskuldabréfum hafi einungis
verid litill hluti af rikisskuldamarkadnum (nafnverd utistandandi skuldatrygginga a
rikisskuldabréfum var um prjar billjonir dollara i lok juni 2012 i samanburdi vid 50
billiona dollar heildarrikisskulda i lok ars 2011) pa hafdi mikilvaegi peirra vaxid mikid
sidan 2008 og pd sérstaklega i préudum hagkerfum (e. advanced economies)
(International Monetary Fund, 2013). bvi er frédlegt ad skoda vidbrogd markadarins vid
banni Evrépusambandsins 4@ néktum skuldatryggingum. | pvi sambandi verda skodud

vidskipti med skuldatryggingar i peim I6ndum sem |6gin toku til, landa sem bannid ték
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ekki til og ymissa visitalna adur en ad fréttir af yfirvofandi lagasetningu komu fram, eftir

ad fréttir af Idgunum komu fram og eftir ad 16gin tdku gildi.

5.2.1 Vidbrégd markadarins vid banninu

Pann 18. oktéber 2011 sampykkti Evrépupingid 16ggjof sem kom i veg fyrir vidskipti med
naktar skuldatryggingar a rikisskuldabréf hja Io6ndum Evrépusambandsins og Evrépska
efnahagsvaedisins. ISDA (International Swaps and Derivatives Association) toku saman
gogn fra um pad bil 38 vikum adur en Evropupingid sampykkti 16gin, arinu sem leid fra
bvi ad lagasetningin var sampykkt og pangad til han ték gildi og arinu sem leid eftir ad
lagasetningin tok gildi. Vidbrogd markadarins vid yfirvofandi banni voru skyr, jafnvel fra
bvi ad lagasetning var sampykkt og pangad til l6gin toku gildi. Markadur med
skuldatryggingar a rikisskuldabréf peirra rikja sem 16gin toku til minnkadi i langflestum
tilvikum eftir lagasetninguna, baedi hvad vardar magn og fjdlda vidskipta. Einnig er ljdst
ad markadur med evropskar skuldatryggingavisitolur svo gott sem hrundi eftir
lagasetninguna. begar skodud eru 6nnur I6nd sem l6gin téku ekki til komu hins vegar

adrar nidurstodur i 1jos.

5.2.1.1 Visitélur

iTraxx SovX Western Europe er skuldatryggingavisitala sem byggir @ skuldatryggingum a
rikisskuldabréf Austurikis, Belgiu, Kypur, Finnlands, Frakklands, byskalands, Grikklands,
irlands, [taliu, Luxemborgar, Méltu, Hollands, Portigal, Spanar, Danmerkur, Noregs,
Svipjodar og Bretlands. Oll pessi 16nd utan Noregs eru i Evrépusambandinu en Noregur
er i Evrépska efnahagssveedinu. Strax eftir ad l6gin voru sampykkt minnkadi vikulegt
medaltal bruttd nafnverds keyptra skuldatrygginga i visitélunni um 81,12% og eftir ad
l6gin téku gildi hafdi vikulegt medaltal vidskipta leekkad um 84,58% fra fyrra timabili.

Pessa préun ma sja a mynd 4.
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Mynd 4: Brutté nafnverd keyptra hluta iiTraxx SovX Western Europe i dollurum (vikulegt medaltal)
(1SDA,2014).

A timabili 1 (21/1/2011-14/10/2011) voru vidskipti med iTraxx SovX Western Europe
ad medaltali 60 & viku. A arinu sem leid fra sampykkt laganna par til pau téku gildi hafdi
vikulegt medaltal vidskipta faekkad i 27 a viku (55% laekkun) og a arinu sem leid eftir ad
l6gin toku gildi hafdi medalfjoldi vidskipta a viku leekkad i 1 eda um 96,3% fra fyrra
timabili. Pad er pvi dheett ad segja ad algjort hrun hafi ordid med vidskipti visitdlunnar a

timabilinu likt og sjd ma 4 mynd 5.
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Mynd 5: Fj6lda vidskipta i iTraxx SovX Western Europe (vikulegt medaltal) (ISDA,2014)
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Ymsar tegundir fjarfesta, til daemis sjédsstjérar, hafa notad skuldatryggingavisitdlur
likt og iTraxx SovX Western Europe og iTraxx Europe Senior Financials til
ahattudreifingar 4 rikisahaettu (e. sovereign risk) (ISDA, 2014). [ kjolfar banns
Evrépusambandsins @ noktum skuldatryggingum 3 rikisskuldabréfum minnkudu ekki
adeins vidskipti med iTraxx SovX Western Europe visitélunnar, baedi i magni sem og
fiolda vidskipta, heldur minnkadi gagnsemi hennar einnig. Fram ad banninu var mun
meiri fylgni milli verda baedi iTraxx SovX Western Europe og iTraxx Europe Senior
Financials visitalnanna og undirliggjandi skuldatrygginganna en eftir bannid. Haegt er ad
sja a toflu 1 hvernig fylgnin var adur en 16gin voru sampykkt pann 18. oktéber 2011, eftir
ad pau voru sampykkt og pangad til ad pau toku gildi pann 1. névember 2012, og a arinu
sem leid eftir ad 16gin toku gildi. Athyglisvert er ad sja ad fylgni iTraxx SovX Western
Europe visitélunnar vid rikisskuldabréf allra rikja ad undanskildu Irlandi var lsegri eftir
lagasetninguna en fyrir sampykkt laganna eins og sja ma a toflu 1. Mestur var munurinn
a skuldatryggingum & krdatiskum skuldabréfum en fylgni peirra vid iTraxx SovX Western
Europe laekkadi ur 91% fyrir sampykkt laganna i -64%. Svipada ségu er ad segja af iTraxx
Europe Senior Financials en fylgni hennar vid skuldatryggingardlag undirliggjandi landa
var laegra eftir lagasetningu en fyrir sampykkt laganna i 6llum lI6ndunum. Mestur var
munurinn 3 fylgni visitélunnar vid skuldatryggingaalag pyskra rikisskuldabréfa en han

laekkadi ur 93% fyrir sampykkt laganna i 5% eftir ad 16gin toku gildi.
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Tafla 1: Fylgni milli verda skuldatryggingavisitalna og skuldatrygginga rikja (ISDA, 2014)

Skuldatryggingar iTraxx SovX Western Europe iTraxx Europe Senior Financials
Fyrir Eftir Eftir Fyrir Eftir Eftir
tilkynningu tilkynningu lagasetningu tilkynningu tilkynningu lagasetningu

iTraxx SovX WE 66% 42%
iTraxx Eur. Sr Fincl. 66% 42%

Austurriki 31%
Belgia 36%
Danmork 56%, 65% 40%,
Finnland 66% 39%
Frakkland 22%,
byskaland 59%, 5%
irland 51% 29%
italia 49%

Noregur 53% 66% 45%
Portugal 11% 38% 27%
Spann 23% 67% 68%,
Svipj6d 18% 54%,
Bretland og N.irland 2% 69% 10%
Bllgaria -28%) 41%,
Kréatia 16%
Tékkland 51% 38%
Eistland 42%) 62% 32%
Lettland 57% -27% 30%,
Lithden 57% 68% 21%
Pélland -2%, 44%,
Slévakia 67%, 66% 48%,
Slévenia 16% 43% 30%
Ungverjaland 12% 66% 65%

Lekkandi fylgni verda beggja visitalna vid verd undirliggjandi skuldatrygginga, baedi
fra fyrsta timabili til pess annars, og fra 6dru til hins pridja minnkar gagnsemi peirra sem

fijarmalaverkfeeris til pess ad dreifa rikisdhaettu.

begar skodadar eru adrar sambeerilegar skuldatryggingavisitolur yfir somu timabil til
samanburdar vid iTraxx SovX Western Europe og iTraxx Europe Senior Financials kemur i

ljés 6nnur préun.
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Mynd 6: Brutté nafnverd keyptra hluta i ymsum skuldatryggingavisitélum (vikulegt medaltal)
(ISDA,2014).

A sama tima og vidskipti i iTraxx SovX Western Europe visitdlunni hrundu laekkudu
vidskipti med iTraxx Europe Senior Financials visitéluna mun minna eda um 2,53% a
timabili tvo og 14,79% a timabili prju. Vidskipti med allar visitélurnar nema iTraxx Asia
Ex Japan IG leekkudu i raun a timabili tvo og voru vidskipti med peer samanlagt 13,86%
laegri en a timabili eitt. Eftir ad bann vid noktum skuldatryggingum tok gildi pann 1.
november 2012 laekkudu vidskipti med evrdpsku skuldatryggingavisitolurnar tveer ad
medaltali 23,69% en a sama tima jukust vidskipti med hinar visitélurnar sex hins vegar

um 14,8% ad medaltali. Pessa préun ma sja a mynd 6.
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Mynd 7: Fj6ldi vidskipta med ymsar skuldatryggingavisitélur (vikulegt medaltal) (ISDA,2014).

S6mu sogu er ad segja um fjolda vidskipta i visitolunum eftir lagasetninguna.
Medalfjoldi vidskipta a viku med evropsku visitdlurnar tveer laekkadi um 47,5% @ medan
medalfjoldi vidskipta med hinar sex haekkadi um 22,87%. Eins og sja ma a mynd 7 var

bréun fjolda vidskipta pvi gerdlik a milli Evrépuvisitalna og annara visitalna.

5.2.1.2 Vidskipti med skuldatryggingar eftir Evropuléndum.

Vidskipti med skuldatryggingar a rikisskuldabréf rikja sem iTraxx SovX Western Europe
tekur til laekkadi samtals um 17,7% eftir ad tilkynnt var um yfirvofandi bann a néktum
skuldatryggingum i Evrépusambandinu. [ raun laekkudu vidskipti med skuldatryggingar &
rikisskuldabréf allra rikjanna nema byskalands og [taliu & 68ru timabili til samanburdar
vid fyrsta timabil. A drinu sem leid eftir ad 16gin téku gildi laekkudu svo vidskipti allra
landanna ad medaltali um 35,5% og leekkudu 6ll 16nd fra fyrra timabili nema Kypur
(69,7% haekkun) og Portugal (16,48% haekkun). Pessa préoun er haegt ad sja 4 toflu 2.
Svipada sOgu er ad segja um fjolda vidskipta en samtals laekkudu pau um 14,7% a 6d6ru
timabili og um 46,7% & timabili prju. A t6flu 3 er haegt ad sja préun med fjdlda vidskipta

med skuldatryggingar 3 rikisskuldabréfum ymissa Evrépulanda.
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Tafla 2: Vikulegt medaltal britté nafnverds keyptra skuldatrygginga Vestur-Evrépulanda (ISDA, 2014)

Vikulegt medaltal bratté nafnverds keyptra skuldatrygginga

Lond Fyrir sampykkt Eftir sampykkt Breyting Eftir lagasetningu Breyting
Austurriki 792.972.471 652.489.963  -17,7% 416.458.090 -36,2%
Belgia 1.384.913.004 751.292.719  -45,8% 478.030.296  -36,4%
Kypur - 9.094.858 15.434.282 69,7%
Danmork 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%
pyskaland 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% - -

irland 798.171.073 589.150.685 -26,2% 451.170.048 -23,4%
italia 5.463.192.997 5.697.459.525 43% 4.306.188.178  -24,4%
Noregur 105.999.744 97.474.849 -8,0% 67.644.619 -30,6%
Portugal 1.487.503.826 699.498.845  -53,0% 814.777.209 16,5%
Spann 5.593.620.066 3.906.043.815 -30,2%  2.529.444.911 -35,2%
Svipjod 324.843.424 253.877.868 -21,8% 142.936.954  -43,7%
Bretland og Nordur irland| 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%

Tafla 3: Vikulegt medaltal fjélda vidskipta skuldatrygginga Vestur-Evrépulanda (ISDA,2014)

Fjoldi vidoskipta (vikulegt medaltal)

Lond Fyrir sampykkt Eftir sampykkt Breyting Eftir lagasetningu Breyting
Austurriki 45 44 -2,2% 22 -50,0%
Belgia 105 62 -41,0% 30 -51,6%
Kypur - 3- 4 33,3%
Danmork 54 32 -40,7% 18 -43,8%
Finnland 9 9 0,0% 7 -22,2%
Frakkland 285 286 0,4% 104 -63,6%
pyskaland 132 161 22,0% 61 -62,1%
Grikkland 102 30 -70,6% -

irland 80 68  -15,0% 34 -50,0%
italia 307 321 4,6% 219 -31,8%
Noregur 6 6 0,0% 6 0,0%
Portugal 121 79 -34,7% 90 13,9%
Spéann 397 320 -19,4% 153 -52,2%
Svipjéd 23 21 -8,7% 10 -52,4%
Bretland og Nordur irland 107 70 -34,6% 48 -31,4%
Samtals 1773 1512 -14,7% 806  -46,7%

Hér & undan hefur verid skodad ahrif bannsins a vidskipti med skuldatryggingar 3

rikisskuldabréf rikja sem tilheyra iTraxx SovX Western Europe visitdlunni en eins og

nafnid gefur til kynna teljast pau l6nd sem tilheyra henni til Vestur-Evrépu. bvi er

frodlegt ad skoda hvada ahrif bannid hafdi a riki sem tilheyra pvi sem venjulega er

kollud Austur-Evropa.
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Tafla 4: Vikulegt medaltal brutté nafnverds keyptra skuldatrygginga Austur-Evropulanda (ISDA, 2014)

Vikulegt medaltal brutté nafnverds keyptra skuldatrygginga

Lond Fyrirsampykkt  Eftirsampykkt  Breyting Eftir lagasetningu Breyting

Bulgaria 175.003.098 62.606.152  -64,2% 119.991.308 91,7%
Krdatia 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%
Lithaen 30.465.200 52.543.705 72,5% 56.102.981 6,8%
Pélland 580.490.750 473.167.907 -18,5% 359.909.732  -23,9%
Slévakia 36.259.572 71.534.776 97,3% 55.115.288  -23,0%
Slévenia 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%

Eftir ad 16gin voru sampykkt pann 18. oktober 2011 jukust vidskipti med

skuldatryggingar a rikisskuldabréfum sex af tiu rikja Austur-Evrépu. bratt fyrir pad

lekkudu vidskipti med skuldatryggingar & rikisskuldabréf Austur-Evrépurikja & pessu

timabili um ad medaltali um 14,5%. betta skyrist af pvi ad rikisskuldabréf peirra fjogurra

landa sem mest vidskipti hdfdu verid med skuldatryggingar a laekkudu &ll. A pvi ari sem

leid eftir ad bannid tok gildi pann 1. névember 2012 laekkudu vidskipti med

skuldatryggingar a rikisskuldabréfum pessara rikja ad medaltali um 9,9% fra fyrra

timabili. pratt fyrir pad jukust vidskipti med skuldatryggingar a rikisskuldabréf Bulgariu,

Krdatiu, Eistlands, Lithdens og Sldveniu eins og sést a toflu 4.

Tafla 5: Vikulegt medaltal fjélda vidskipta skuldatrygginga Austur-Evrépulanda (ISDA,2014)

Fjoldi vidskipta (vikulegt medaltal)
Lond Fyrirsampykkt  Eftirsampykkt  Breyting Eftir lagasetningu Breyting
Bulgaria 28 9 -67,9% 15 66,7%
Kréatia 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%
Lithden 4 8 100,0% 8 0,0%
Pdélland 57 54 -5,3% 33 -38,9%
Slévakia 4 7 75,0% 6 -14,3%
Slévenia 4 7 75,0% 13 85,7%
Ungverjaland 91 80 -12,1% 56 -30,0%
Samtals 215 198° -7,9% 164 -17,2%
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Fjoldi vidskipta skuldatrygginga a rikisskuldabréf fimm Austur-Evrépurikja jukust a
arinu sem leid fra pvi ad 16gin voru sampykkt og pangad til ad |6gin téku gildi. bratt fyrir
bad faekkadi vidskiptum @ sama timabili ad medaltali um 7,9%. Pad sama ma segja um
fiolda vidskipta eftir ad 16gin toku gildi en peim faekkadi ad medaltali um 17,2% 4 arinu

sem leid eftir ad 16gin toku gildi fra timabilinu par a undan eins og sja ma a toflu 5.

5.2.1.3 Vidskipti med skuldatryggingar a rikisskuldabréf utan l6ggjafar

Eins og hér hefur adur komid fram minnkudu og feekkudu vidskipti almennt med
skuldatryggingar a rikisskuldabréf peirra rikja sem 16g um bann vid noktum
skuldatrygginga toku til eftir ad 16gin voru sampykkt og eftir ad pau téku gildi. Til
samanburdar er pvi frédlegt ad skoda dnnur I6nd sem 16gin téku ekki til til pess ad sja
hvernig proun med vidskipti skuldatrygginga a rikisskuldabréf peirra voru a sému

timabilum.

Tafla 6: Vikulegt medaltal brutté nafnverds keyptra skuldatrygginga landa utan léggjafar (ISDA, 2014)

Vikulegt medaltal brutté nafnverds keyptra skuldatrygginga
Lond Fyrir sampykkt Eftir sampykkt Breyting Eftir lagasetningu Breyting
Evrépulénd utan regluverksins
island 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%
Asia/Afrika/Mid-Austurlénd
Kina 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%
Inddnesia 534.727.819 491.104.208 -8,2% 713.033.695 45,2%
Korea 875.583.763 1.139.750.263 30,2% 1.433.637.313 25,8%
Libanon 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%
Sudur Afrika 492.199.143 513.722.489 4,4% 794.834.800 54,7%
Vietnam 100.152.692 53.534.275  -46,5% 69.341.759 29,5%
Sudur Amerika

Argentina 682.592.696 649.290.040 -4,9% 524.413.264 -19,2%
Brasilia 2.650.066.047 2.688.425.419 1,4% 3.986.936.086 48,3%
Sile 42.352.635 79.738.426 88,3% 112.974.359 41,7%
Kélumbia 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%
Peru 534.042.029 178.436.348  -66,6% 254.964.390 42,9%
Venesuela 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%
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[ t&flu 6 ma sja préun i hinum ymsu 16ndum sem 16ggjéf Evrépusambandsins tekur
ekki til. bratt fyrir ad [sland tilheyri Evrépska efnahagsveedinu hafa 16gin ekki verid
innleidd enn. Einnig skal pess getid ad einungis litill hluti baedi Kasakstan og Tyrklands
tilheyra Evropu pratt fyrir ad pau séu skilgreind sem slik i téflunni. Eins og sést i toflunni
sést ad vidskipti laekkudu i flestum tilfellum eftir ad Evrépupingid sampykkti |6gin pann
18. oktéber 2011. Hinsvegar er laekkun pessara landa mun minni en peirra landa sem
|6ggjofin tok til eda einungis 1,2% ad medaltali. Eftir ad 16gin téku gildi breyttist pessi
bréun hins vegar. Vidskipti med skuldatryggingar a rikisskuldabréf fimmtan af atjan
ofangreindra rikja jukust eftir ad 16gin téku gildi og var aukningin samtals 35% midad vid

timabilid par @ undan, sja toflu 7.

Tafla 7: Vikulegt medaltal fjélda vidskipta skuldatrygginga landa utan l6ggjafar (ISDA,2014)

Fjoldi vidskipta (vikulegt medaltal)
Lond Fyrir sampykkt Eftir ssmpykkt Breyting Eftir lagasetningu Breyting
Evrdpuldnd utan regluverksins
island 4 2 -50,0% 2 0,0%
Kasakstan 11 12 9,1% 9 -25,0%
Tyrkland 114 126 10,5% 191 51,6%
Asia/Afrika/Mid-Austurlénd
Kina 122 142 16,4% 157 10,6%
Egyptaland 32 20 -37,5% 8 -60,0%
Inddnesia 70 68 -2,9% 93 36,8%
Kérea 114 127 11,4% 141 11,0%
Libanon 3 4 33,3% 4 0,0%
Filippseyjar 56 49  -12,5% 67 36,7%
Sudur Afrika 51 62 21,6% 94 51,6%
Vietnam 16 8 -50,0% 10 25,0%
Sudur Amerika

Argentina 79 90 13,9% 98 8,9%
Brasilia 176 226 28,4% 360 59,3%
Sile 5 9 80,0% 13 44,4%
Kélumbia 25 19 -24,0% 35 84,2%
Panama 7 8 14,3% 11 37,5%
Peru 61 23 -62,3% 29 26,1%
Venesuela 65 70 7,7% 81 15,7%
Samtals 1.011 1.065 5,3% 1.403 31,7%

A toéflu 7 ma sja préun med fjdlda vidskipta med skuldatryggingar & rikisskuldabréf

bessara somu rikja. bratt fyrir ad upphaed vidskiptanna eftir ad 16ggjofin var sampykkt
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hafi laekkad fjolgadi vidskiptum ad medaltali um 5,3% a pvi ari sem leid pangad til ad
l6gin téku gildi. Eftir ad 16gin toku gildi feekkadi vidskiptum einungis i tveimur af
ofangreindum I6ndum en ad medaltali jukust pau um 31,7%. betta er olikt peirri préun
sem atti sér stad i Vestur-Evropu par sem vidskiptum faekkadi ad medaltali um 46,7% a

sama timabili og um 17,7% i Austur-Evrépu.

5.2.1.4 Skuldatryggingadlag

Ein helsta astaeda fyrir lagasetningunni um naktar skuldatryggingar var su trd ad naktar
skuldatryggingar og skortsala gaetu leitt til haerri kostnadar fyrir utgefendur skuldabréfa
(IMF, 2013). bvi er frodlegt ad skoda hvernig préun med skuldatryggingaalag var a peim

pbremur timabilum sem hér hafa verid skodud a undan.

. | 6g sampykkt [ Log toku gildi == Austurriki
==Danmork == Frakkland Bretland
Holland byskaland Eistland
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Mynd 8: Skuldatryggingaalag ymissa Evrépulanda (Bloomberg, 2015; Sedlabanki islands, 2015)
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Mynd 9: Skuldatryggingaalag ymissa Evrépulanda (Bloomberg, 2015; Sedlabanki Islands, 2015).
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Mynd 10: Skuldatryggingaalag ymissa Evrépulanda(Bloomberg, 2015)
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Eins og sést 8 myndum 8, 9 og 10 var mjog svipud préun i 6llum Evrépulondunum ad
undanskildu irlandi. Medalskuldatryggingadlag i 6llum pessum 16ndum, ad undanskildu
irlandi, var haerra & arinu sem leid eftir ad 1dgin voru sampykkt en & 38 vikna timabili
adur en ad 16gin voru sampykkt. A pvi ari sem leid eftir ad légin téku gildi pann 1.
névember 2012 var medalskuldatryggingaalag leegra i 6llum I6ndunum en a arinu sem
leid eftir ad 16gin voru sampykkt og pangad til ad pau toku gildi. Eitt land, Grikkland, skar

sig po ur ad pvi leyti ad sveiflur @ milli ofangreindra timabila voru mun meiri en hinna.
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27000

24000
21000
18000
15000
12000

9000

Skuldatryggingaalag (bp)

6000

3000

Dagsetning

Mynd 11: Skuldatryggingaalag Grikklands (Sedlabanki islands, 2015)

Likt og sést @ mynd 11 var skuldatryggingadlag Grikklands margfalt haerra en annara
rikja. Pann 9. mars 2012 kom upp vanefnd & rikisskuldabréf Grikklands (ISDA, 2012) en
ba var skuldatryggingaalag & grisk rikisskuldabréf komid upp i 25.422 punkta. A pvi ari
sem leid fra pvi ad lagasetningin var tilkynnt og pangad til ad 16gin toku gildi laekkudu
vidskipti med skuldatryggingar a rikisskuldabréf Grikklands um 76% og feekkadi peim
71% ad sama skapi. Pad er pvi ljést ad vidskipti minnkudu bzedi i magni og fjélda med
haekkandi skuldatryggingadlagi. Eftir ad bann vid ndktum skuldatryggingum téku gildi
lekkadi medalskuldatryggingaalagid aftur. Ekki voru til gégn um magn vidskipta eda
fiolda peirra eftir ad l6gin toku gildi i skyrslu ISDA (ISDA, 2014).
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Tafla 8: Medalskuldatryggingaalag og stadalfravik ymissa Evrépulanda (Bloomberg, 2015) (Sedlabanki

islands, 2015).
Timabil

Fyrir Eftir Eftir Fyrir Eftir Eftir

sampykkt |sampykkt|lagasetningu|sampykkt|sampykkt|lagasetningu
Lond Medalskuldatryggingaalag (bp) Stadalfravik
Austurriki 38,73 6,24
- Breyting |- -75,18%| - -87,08%
Belgia 70,64 10,02
- Breyting |- -70,26%| - -85,95%
Bretland 42,42 7,14
- Breyting |- -41,01%| - -58,63%
Danmork 30,68 37,73 29,34 3,69
- Breyting |- -72,00%| - -22,23% -87,42%
Eistland 64,23 21,85 24,67 4,67
- Breyting |- -48,44%|- 2  -81,09%
Frakkland 76,62 41,90 41,21 9,48
- Breyting |- -57,09%| - -1,65% -77,00%
Grikkland 2533,36] 1423,12| 4449,15 1904,19
- Breyting |- -75,89%|- e  -57.20%
Holland 51,47 23,86 23,66 4,71
- Breyting |- -50,42%| - -0,84% -80,09%
irland 169,39 135,84 149,73 25,88
- Breyting |- -71,06%|- RS -s2,71%
italia 257,201 120,86 81,57 25,32
- Breyting |- -43,12%| - -32,51% -68,96%
Lettland 121,03 61,97 9,44
- Breyting |- -55,47%]| - -84,77%
Lithden 117,22 11,34
- Breyting |- -55,50%| - -83,13%
Portuigal 432,58 251,64 71,53
- Breyting |- -56,36%| - -72,72%
Spann 257,62 36,25
- Breyting |- -43,54%]| - -57,26%
byskaland 33,24 6,09
- Breyting |- -60,23%| - -69,68%

A toflu 8 ma sja hvernig préun & medalskuldatryggingadlagi og stadalfraviki var &
timabilunum premur. Stadalfravik skuldatryggingadlags synir hversu miklar sveiflur voru
a skuldatryggingaalaginu a timabilunum premur. bessi préun var mismunandi en i tiu
[6ndum jukust sveiflur eftir ad 16gin voru sampykkt en i fimm peirra minnkudu paer. Eftir
ad 1ogin toku gildi laekkudu sveiflur hins vegar i 6llum [6ndum og i raun voru sveiflur i

Ollum I6ndum ad undanskildu Grikklandi laegri en @ 38 vikna timabilinu sem leid adur en
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ad loégin voru sampykkt. Hugsanlegt er ad stédugur fréttaflutningur af sleemri
skuldastdédu Grikklands dasamt pdlitiskum &éstodugleika i landinu hafi ordid til pess ad
fjarfestar séu enn hraddir vid grisk rikisskuldabréf, enda sér ekki enn fyrir endann a

skuldavandradum grikkja.

Rikisskuldatryggingamarkadir hafa haft ord a sér ad vera sveiflukenndir, sérstaklega
samanborid vid undirliggjandi rikisskuldabréfamarkad. Samkveemt rannséknum
Alpjédagjaldeyrissjodsins virdist petta ekki endilega eiga vid rok ad stydjast. Sveiflur a
skuldatryggingamorkudum i préudum hagkerfum fra arinu 2008 til arsins 2012 voru
vissulega i flestum tilfellum orlitid meiri en sveiflur 3@ undirliggjandi
rikisskuldabréfamoérkudum en aftur @ moéti voru sveiflurnar minni i flestum peim
nymarkadshagkerfum (e. emerging market economies) sem rannséknin tok til.
Samkvaemt sdmu rannsékn virdist skuldatryggingaalag a rikisskuldabréf leida i 1jés nyjar
upplysingar mun hradar en alag a rikisskuldabréfin sjalf. pratt fyrir ad merki séu um ad
skuldatryggingaalag eigi til ad hakka um of & berskjoldudum rikjum & erfidistimum (e.
stress periods), pa eru litlar visbendingar um ad pad hakki fjarmoégnunarkostnad

vidkomandi rikja (Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2013).

5.2.1.5 Samantekt

Eins og rakid hefur verid hér a undan hafdi bannid & noktum skuldatryggingum 3
rikisskuldabréf Evrépusambandsrikja umtalsverd ahrif & markadinn. Vidskipti med
evropskar skuldatryggingavisitolur minnkudu, baedi i umfangi og fjolda og pa sérstaklega
med iTraxx SovX Western Europe visitdluna. Einnig minnkadi gagnsemi baedi iTraxx SovX
Western Europe og iTraxx SovX Senior Financials visitalnanna til ahaettuvarna par sem

ad mun minni fylgni var milli verda peirra og verda undirliggjandi skuldatrygginga.

Vidskipti med skuldatryggingar & rikisskuldabréf peirra rikja sem bannid ték til
lekkudu i langflestum tilvikum, baedi i umfangi og fjolda, og pa sérstaklega i Vestur-
Evrépu. Aftur @ moéti jukust vidskipti med skuldatryggingar a langflest pau riki sem
skodud voru hér a undan sem l6ggjofin tok ekki til.

Medalskuldatryggingaalag peirra rikja sem |6ggjofin tok til haekkadi i 6llum tilvikum
nema einu eftir ad 16gin voru sampykkt en laekkadi svo aftur i 6llum tilvikum eftir ad
bannid hafdi tekid gildi. Pa minnkudu sveiflur & skuldatryggingadlaginu i ollum tilvikum

eftir ad bannid tok gildi.
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[ skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins fra &rinu 2013 er bannid vid noktum
skuldatryggingum 3 rikisskuldabréf Evropusambandsins gagnrynt. bar kemur fram ad
engar visbendingar bendi til pess ad naudsynlegt sé ad banna naktar skuldatryggingar og
ad slikt bann geti minnkad skuldatryggingamarkadinn a rikisskuldabréf ad pvi marki ad
skuldatryggingar missi gagnsemi sina til ahaettuvarna auk pess sem ad peer visbendingar
sem ad skuldatryggingamarkadurinn gefur um markadsahaettu versni. Til pess ad laekka
ahaettu a8 OTC afleiduvidskiptamarkadanum (e. over-the-counter derivatives market) sé
skynsamlegra ad krefjast, til deemis, betri upplysingagjafar og midlaegs métadila (e.

central clearing) (Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2013).
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6 Sioferodi

Ein af peim rékum sem gagnrynendur naktra skuldatrygginga hafa haldid a lofti er ad
kaupendur naktra skuldatrygginga geti stadid frammi fyrir sidferdisvanda. Einn
gagnrynendanna, Richard Portes, préfessor i hagfraedi vid London Business School,
hefur medal annars bent 4 freistnivandann (e. moral hazard) sem getur skapast pegar

adili getur tryggt eitthvad sem hann a ekki.

6.1 Freistnivandi

Portes heldur pvi fram ad naktar skuldatryggingar geti verid lykilhlekkur i haettulegri
kedju. Pannig sé haegt ad kaupa skuldatryggingu pegar skuldartryggingaalagid er lagt og
bryst svo verdinu a undirliggjandi eigninni nidur med nakinni skortsélu og med pvi sé
haegt ad taka hagnad af hvoru tveggja. A sama tima mun haekkandi skuldatryggingaralag
auka fjarmognunarkostnad utgefanda skuldabréfsins eda hlutabréfsins (e. reference
entity) og munu peir venjulega ekki na ad fjdrmagna sig naegilega hratt til ad fullnaegja
kostnadinum vid ad tryggja sig fyrir greidslufallinu. bad gefur pvi auga leid ad petta mun
skada greidsluflaedi i tilfelli fyrirtaekisins. bPetta geeti skapad vitahring fyrir fyrirtaekid par
sem fleiri myndu vedja a greidslufall sem myndi haekka skuldatryggingaralag fyrirtaekins
enn meira, ad pvi gefnu ad markadsadilar trai pvi ad adrir muni spa pvi sama og peir.
Pad sem mun svo magna petta enn frekar er pad ad lanshaefisfyrirtaeki, sem samkvaemt
Portes fylgja frekar markadinum en leida hann, munu laekka lansheaefismat fyrirtaekisins
sem mun enn hakka skuldatryggingaalag fyrirtaekisins og auka vanda fyrirtaekisins.
Undir pessum kringumstaedum er pvi i raun haegt ad gera ahlaup a fyrirteeki med
noktum skuldatryggingum. bad getur pess vegna verid akvedinn hvati til stadar fyrir

samraemda misnotkun a néktum skuldatryggingum (Portes, 2010).

6.2 Osamhverfar upplysingar

Einn meginmunur skuldatrygginga og annara afleiduvidskipta er sa ad afleiduvidskipti
yfir bordid byggjast venjulega @ hlutum eins og, til deemis, voxtum, gengissveiflum,
hlutabréfavisitolum og hravoruverdi a medan ad skuldatryggingar byggja a likum 3
greidslufalli fyrirteekis a dkvednu timabili. Pegar att eru vidskipti med vaxtapréun,
gengissveiflur, hlutabréfavisitolupréoun og hravoruverd er engin astaeda til pess ad azetla

ad einn markadsadili hafi meiri upplysingar en adrir @ markadnum. Hins vegar ma azetla
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ad sumir markadsadilar hafi meiri vitneskju en adrir um akvedin fyrirteeki. betta geta
verid markadsadilar sem vinna naid med vidkomandi fyrirtaeki, til deemis vardandi
radgjof, lanveitingu eda hlutafjarutbod og hafa pannig meiri adgang ad fjarhagslegum
upplysingum um félagid en adrir markadsadilar. betta vandamal kallast ésamhverfar
upplysingar. Fjarmalastofnanir sem hafa haldid uppi vérnum fyrir skuldatryggingum hafa
lyst pvi yfir ad akvordun um kaup a skuldatryggingum sé avallt i héndum
aheettustyringar fyrirtaekjanna en sé ekki tekin a grundvelli upplysinga sem aflad er

annars stadar i fyrirtaekinu (Hull, 2006).

6.3 Hagsmunaarekstrar

SuU stada getur komid upp ad hagsmunir kaupenda skuldatrygginga og utgefanda
undirliggjandi eignar eigi ekki saman. Eins og adur hefur komid fram getur
endurskipulagning fyrirtaekis leitt til vanefndar i skuldatryggingasamningi og ef
endurskipulagning fyrirtaekis stendur til geta hagsmunir skuldatryggingakaupanda verid
beir ad gjaldprot fyrirtaekisins sé peirra besti kostur. Skuldatryggingareigandinn getur
jafnvel haft hagsmuni af pvi ad kaupa bréf i fyrirtaekinu til pess eins ad koma félaginu i
gjaldprot, svo lengi sem skuldatryggingin naegir fyrir pvi. Ef viokomandi fyrirtaeki aetti sér
rekstrargrundvoll er ljost ad gjaldprot vegna hagsmuna skuldatryggingakaupanda sé

sleemt fyrir hagkerfid (Stulz, 2009).
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7 Umradur og lokaord

Eins og komid hefur fram i pessari ritgerd eru skiptar skodanir um gagnsemi naktra
skuldatrygginga. [ kj6lfar fjarmalahrunsins 2008 jukust pessar gagnrynisraddir og endadi
Evrépusambandid 4 ad leggja bann & naktar skuldatryggingar a rikisskuldabréf
Evrépusambands- og EES rikja. Hafa ber i huga ad 6tal paettir geta haft ahrif 4 vidskipti a
skuldatryggingum en pratt fyrir pad gefur lagasetningin agaetar visbendingar um hvada
afleidingar pad hefur ad banna naktar skuldatryggingar. Eins og fram kom i ritgerdinni
minnkudu vidskipti, baedi hvad vardar magn og fj6lda, med skuldatryggingar baedi a
evréopskum rikisskuldabréfum og med evrépskar skuldatryggingavisitélur. A sama tima
jukust vidskipti, badi hvad vardar magn og fjolda, a skuldatryggingum a rikisskuldabréf i
naer Ollum londum sem skodud voru sem l6gin téku ekki til. Einnig kom i ljés ad
gagnsemi evropskra skuldatryggingavisitalna minnkadi mikid med banninu og voru
vidskipti med visitélurnar litil sem engin eftir ad bannid ték gildi.

Eins og fram kom i ritgerdinni gagnryndi Alpjédagjaldeyrissjodurinn bannid og
samkvaemt rannsoknum peirra var fatt sem syndi fram 4 pad ad flestar peer

gagnrynisraddir sem heyrst h6fdu um naktar skuldatryggingar aettu rétt a sér.

Einnig er ljost ad fleiri verda fyrir ahrifum greidslufalls rikis en einungis eigendur
rikisskuldabréfa vidkomandi rikis. pvi ma spyrja hvort réttlatt sé ad einungis eigendur

rikisskuldabréfa geti varid sig gegn greidslufallsahaettu rikis.

bratt fyrir ymsar roksemdarfaerslur um skadsemi naktra skuldatrygginga hafa
nidurstoédur rannsdkna ekki stutt margar peirra. Til pess ad auka gagnsai og koma i veg
fyrir misnotkun a skuldatryggingamarkadi er liklega mikilveegasta skrefid ad krefjast

betri upplysingagjafar og faera vidskiptin enn frekar inn i kauphallir.
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Vidauki

Gogn sem notud eru i myndir 8-10 og i toflu 8 eru fengin fra greiningardeild Arion
banka og eru tekin dr Bloomberg gagnabankanum. Gognin syna proun
skuldatryggingaalags @ 5 ara rikisskuldabréfum Austurrikis, Belgiu, Danmerkur,
Bretlands, Frakklands, byskalands, irlands, italiu, Hollands, Portugals og Spanar fra 21.
januar 2011 til 8. névember 2013. Allir Utreikningar i t6flu 8 eru gerdir af hofundi

ritgerdarinnar.
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