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Utdrattur

Rannsakad var hverjir voru helstu ahrifapeettir & lanshafismat rikja almennt og pa var skodad
sérstaklega adferdafraedi Moody‘s vid ad gefa rikjum lanshafismatseinkunn. Notast var vid
hefdbundid adhvarfslikan til ad meta med hvada hetti helstu ahrifapaettir hefdu ahrif a
lanshaefismatseinkunnir Rikissjods Islands. Hada breytan, lanshafismatseinkunnir Rikissjods
Islands, var feerd yfir & télulegt gildi med pvi ad notast vid gildi um ahaettualag ofan & hverja
einkunn hja Moody‘s. Ohadu breyturnar: Verg pjodarframleidsla (VPF) & einstakling hefur
jakveaed ahrif & lanshaefismat, verobolga hefur neikvaed ahrif, skuldir rikisins sem hlutfall af
vergri landsframleidslu (VLF) hefur neikveaed ahrif og erlendar skuldir & méti netté-utflutning
hefur jakveed ahrif. Ofangreindar breytur voru marktaekar vid marktektarkrofuna a = 0,05.
Hagvoxtur og ytri jofnudur hafa jakveed ahrif & lanshaefismat rikisins, en toldust paer breytur

Omarktaekar midad vio marktektarkrofu likansin.



Formali

Ritgerd pessi er 12 eininga (ECTS) lokaverkefni og er 16gd fram til B.Sc. gradu i vidskiptafraedi
vid Haskolann i Reykjavik. Hofundur er Daniel Grimur Kristjansson. Leidbeinandi var Katrin
Olafsdottir og vil ég pakka henni sérstaklega fyrir pa hjalp, rad og leidbeiningar sem hin gaf
mér. Einnig vil ég sérstaklega pakka Huna Johannessyni fyrir 6metanlega hjalp og vera vid
hendi pegar spurningar véknudu vid gerd pessara ritgerdar. Eg vil pakka systur minni Kristjonu
Mariu Kristjansdéttir fyrir baedi hjalpina og lokayfirlestur.

Ad lokum vil ég pakka fjolskyldu minni Jocelyn Helen Lankshear og Kristjani Grimssyni og
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pbessari torn sé lokid.
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1 Inngangur

island og islenska rikid foru ekki varhluta af fjarmalakreppunni sem skall & arid 2008. Skuldum
drifid islenskt bankakerfi, sem fjarmagnadi langtima innlendar skuldir med skammtima
erlendum lantékum féll & hlidina pegar lanaleidir lokudust. Pa hridféll lanshaefismat Rikissjods
islands og vard nalegt spakaupmennskuflokki, en pegar riki er i peim flokki telja
lanshaefismatsfyrirteki dheettusamt ad fjarfesta i skuldabréfum fra peim (Danielsson og Zoega,
2009). Fréttir hér & landi hafa fjallad um lagt lanshaefismat islands, en par er i raun og veru
verid ad tala um lagt lanshafismat Rikissjods Islands. bad gefur til kynna veentingar fjarfesta
og spaadila um gengi islenska rikisins.

[ kjolfar hruns pess setti islenska rikid fram nokkur markmid hvad efnahag Islands vardadi
0g var eitt peirra ad endurvekja traust og tiltrd @ honum (International Monetary Fund, 2008).
Fjarfestum parf ad pykja vert ad halda i skuldabréf Rikissjods Islands og jafnvel fjarfesta
og/eda endurfjarfesta i islenskum rikisverdbréfum. pvi parf islenska rikid ad vinna ad pvi ad
endurvekja traust sem myndi, medal annars, endurspeglast i heerri lanshafismatseinkunn &

skuldum pess.

Lanshafismatsfyrirteeki gefa lanshafismatseinkunn, i bokstafsformi, sem endurspeglar mat
beirra & lansahettu og gefur pvi til kynna hversu liklegt pau telja ad lan verdi greitt. Pessar
einkunargjafir  lanshaefismatsfyrirteekjanna byggja & floknum og vidamkilum kerfum
(Sedlabanki Islands, 2015). Nokkur pekktustu lanshafismatsfyrirtzki i heimi eru: Moody"s,
S&P og Fitch.

pad hefur verid rannsakad hverjir helstu ahrifapeettir & lanshaefismatseinkunna eru. Flestar
rannsoknir vitna i rannsokn Cantor og Packer (1996) sem komust ad pvi, med
adhvarfsgreiningu, ad atta breytur leegju ad bakiallt ad 90% af lanshafismatseinkunnagjof.
Antonio Afonso (2002) framkveemdi samskonar rannsokn og notadist vid sex breytur. Hann
komst ad pvi ad verg landsframleidsla @ mann var mikilveegasta breytan hvad einkunnagjof
vardar fyrir idnriki, en erlendar skuldir veeru mikilvaegastar fyrir prounarriki. Gerd er grein fyrir

pessum og fleiri rannséknum seinna i ritgerdinni.

Meginmarkid og tilgangur pessarar ritgerdar er ad greina helstu ahrifavalda lanshafismats
rikja og rannsaka med hvada hatti peir stjérna lanshaefismati Rikissjods Islands. 1 pvi skyni eru

skodadir ahrifapeettir einkunna lanshaefismatsfyrirteekja og rannsoknir er vikja ad lanhafismat



rikja til ad akveda hvada peettir eigi erindi i pessa rannsokn. Ahrif peirra patta eru sidan metnir

med adhvarfsgreiningu i anda fyrri rannsokna & pessu efni.

pad er til mikils ad vinna fyrir riki ad fa gdda lanshafismatseinkunn, en Kiff o.fl. (2012)
komust ad pvi ad lanshafismatsfyrirteeki hafa ahrif a kostnad rikja vid ad fa lan og audvelda
adgengi ad lansfé.

Pessi ritgerd verdur sett upp a eftirfarandi hatt: kafli tvo fer i gegnum fyrri rannséknir & svidi
lanshaefismats ad auki  Gtskyringu &  Gtreikningum  Aswath  Damodaran &
lanshaefismatseinkunnum, i kafla prja verdur gert sogulegt agrip lanshaefismats og megin
fyrirteekin i peim idnadi, asamt pvi ad segja fra lansheafismat Rikissjods Islands, kafli fjogur
mun yfirfara adferdafredi Moody‘s sem akvardar lanshafismatseinkunn peirra, i kafla fimm
verdur talad um adalbreytur notadar i Utreikninga einkunna, kafli sex fer i ad svara
spurningunni um helstu ahrifavalda lanshafismat Rikissjods Islands og ad lokum eru

nidurstddur i sjounda kafli.



2  Fyrri rannsoknir

Hér verdur fjallad i stuttu mali um nokkrar rannséknir sem eiga vid efnistok pessarar ritgerdar.
pessar rannsoknir fjalla um lanshafismat rikja og pa peetti sem vega pyngst i
lanshafismatseinkunn peirra. Nidurstddur pessara rannsokna verda hafdar til hlidsjonar vid val
a peim breytum sem notadar verda i adhvarfsgreiningu & ahrifapattum lanshafismats Rikissjods

Islands.

Fyrst er gerd grein fyrir elstu rannsokninni, sem gerd var af Cantor og Packer (1996), en
han og nidurstddur hennar hafa verid lagdar til grundvallar mérgum 6drum rannsoknum. Sidan
er 6drum rannsoknum gerd skil i timardd. I lok kaflans er gerd grein fyrir rannsékn Aswath
Damodaran (2013), en mat hans & ahattualagi Rikissjods islands verdur nytt til ad tja hadu
breytuna, lanshafismatseinkunn, sem télulegt gildi. Ad lokum verdur gerd grein fyrir hvad
rannsoknirnar eiga sameiginlegt og hvad lagt var til grundvallar vali & peim hrifapattum sem

rannsakadir eru i pessari ritgerd.

2.1 Cantor og Packer

Cantor og Packer (1996) voru einir af peim fyrstu til ad rannsaka hverjir veeru helstu
ahrifapeaettir 1 ldnshefismatseinkunn rikis sem gefin var Ut af Moody’s og Standard & Poor.
Adur hofdu verid gerdar rannsoknir & ahrifapattum i einkunnagjof skuldabréfa fyrirteekja og
sveitarfélaga en ekki hafdi verid fjallad um heildarmynd rikis vid mat a lanshefi.

I rannsokn Cantor og Packer (1996), & peim &hrifapattum sem notadir voru af Moody’s og
Standard & Poor, kom i ljés ad marga peirra veeri erfitt ad mala par sem ad mat peirra var
fremur huglaegt en byggt & meelingum. Vegna pess hve erfitt var ad fa upplysingar um hvernig
stadid var ad mati peirra patta sem voru illmalanlegir &kvadu Cantor og Packer ad lita framhja
beim. I stadinn fjolludu peir um pa peetti sem peir matu sem mikilvaega og voru melanlegirog

voru peir atta talsins. Pessir peettir eru:
e Verg pjodarframleidsla & einstakling
e Verdbolga
e Hagvoxtur
e Jafnvaegi rikisfjarmala

e Ytri jofnudur



e Erlendar skuldir

e Efnahagsproun

e Saga greidslufalls

Cantor og Packer bentu & ad p6 ad pessir dhrifavaldar vaeru malanlegir, pa veri oft erfitt ad
segja til um hversu mikil &hrif peir hefdu raunverulega haft & akvoroun
lanshaefismatseinkunnar. Kemur petta til vegna pess ad erfitt er ad nalgast pau vidteku og

itarlegu viomid sem lanshafismatsfyrirteekin fara eftir vid séfnun upplysinga.

[ rannsokninni var notud adhvarfsgreining med 49 rikja drtaki til ad reikna mikilvaegi peirra
atta patta sem taldir voru upp hér ad ofan i lanshafismatseinkunn rikja. Nidurstodur
rannsoknarinnar syndu ad fylgni var milli einkunna lanshafismatsfyrirteekjana og fimm af atta
pattunum. bad syndi sig ad efnahagslegu peettirnir h6fdu mest ahrif & einkunina, sérstaklega
var fylgni a milli vergrar landsframleidslu & einstakling og herra lanshafismats. Adrir peettir

sem hofdu jakvaed ahrif voru lag verdbolga og lagar erlendar skuldir (Cantor og Packer, 1996).

Peir atta peettir sem Cantor og Packer (1996) hofou skilgreint, Gtskyrou 90% af
lanshafismatseinkunnunum og hin 10% voru hugleegt mat hja Moody's og Standard & Poor

sem erfitt er ad meta tolulega.

2.2 Haque, Mark og Mathieson
Rannsdkn Haque, Mark og Mathieson (1998) fjallar um mikilvegi politiskra og efnahagslegra
patta pegar kemur ad lanshafismatseinkunn rikja. Bentu peir & ad politiskir ahaettupaettir og
stefnumorkun rikja séu peir peettir sem erfidast er ad leggja télulegt mat a og pvi erfitt ad mela.
I rannsokninni er politiskum og efnahagslegum pattum skipt upp i prja eftirfarandi megin
flokka:

e Maelingar & efnahagslegum éarangri innanlands, svo sem hagvexti og verdbdlgustigi

e Malingar & stodu landsins gagnvart 6drum adilum og getu pess til ad standa vid

skuldbindingar at & vid
e Melingar & ahrifum utanadkomandi atburda a efnahagslif landsins
Tekid er fram i rannsékninni ad poltiskir atburdir, skilgreiningar og hugtok sé erfitt ad

umbreyta yfir i tolfreedileg gogn. Vegna pess ad erfitt er ad leggja meelanlegt mat & ahrif peirra.
Helstu nidurstodur Haque o.fl. (1998) benda til pess ad efnahagslegir paettir fremur en politiskir
hafi arslitadhrif & lanshafismatseinkunn. bad getur ad hluta til stafad af pvi ad
lanhaefnismatsfyrirteekin  skoda adallega getu rikja til ad standa vid fjarhagslegar

skuldbindingar sinar. Einnig kemur fram ad pegar storar breytingar verda & hinu pélitiska svidi
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péa fylgi efnahagur lands oftast i kjolfarid ad einhverjum tima lidnum, pvi innleidsla politiskra

breytinga tekur tima (Haque, Nadeem, Mark og Mathieson, 1998).

2.3 Afonso

Tilgangur rannsoknar Afonso (2002) var ad greina uppgefna megin ahrifapztti Moody's og
Standard & Poor vid mat & lanshafismatseinkunn rikja. Vid s6fnun upplysinga um pessa
ahrifapeetti var notast vid Urtak sem innihélt 81 riki, af peim voru 29 idnriki og 52 préunarlénd.
Einungis voru skodud gogn fra arinu 2010 vid dtreikninga og mat & &hrifapattunum.
Nidurstodur rannsoknarinnar syndu fram & ad pad veeru sex breytur sem hefdu mest veegi pegar

kom ad pvi ad gefa riki lanshafismatseinkunn. bessar breytur voru:

e \erg pjodarframleiosla & einstakling

e VLF & fostuverdlagi

e Efnahagspréun

e Saga greioslufalls

e Erlendar skuldir

e Verdbdlguhlutfall

Mikilveegasta efnahagslega breytan vid mat & lanshefi idnrikja var talin vera verg
pjodarframleidsla a einstakling, en vid mat & lanshaefi prounarlanda séu erlendar skuldir

mikilveegasta breytan (Antonio Afonso, 2002).

2.4 Kallioméaki

Nyleg rannsékn Kalliomaki (2012) var etlad ad kanna hvort peir ahrifapeettir vid mat a
lansheefi, sem skilgreindir voru i fyrri rannsoknum Cantor og Packer (1996) og Afonso (2002),
skiptu einnig mali pegar meta atti likurnar a greidslufalli rikis en ekki adeins fjarhagstodu. Vid

rannsoknina var notad urtak med 106 I6ndum sem géafu Ut rikiskuldabref.

Nidurstodur rannsoknarinnar leiddu i 1jos ad verg landsframleidsla & einstakling, hagvoxtur
og erlendar skuldir voru sterkir ahrifapeettir vid mat a greidslufalli rikis jafnt og lanshaefismati
pess (Kalliomaki, 2012).

2.5 Arefjevs og Braslins
Rannsokn Arefjevs og Braslin$ (2013) notadi ahrifapeatti skilgreinda ur fyrri rannsoknum,
medal annars rannsoknum Cantor og Packer (1996) og Afonso (2002). Peir voru notadir til ad

greina ahrif peirra & lanshaefismat Lettlands a arunum 1997-2012.



Nidurstddurnar syndu ad steersti ahrifapatturinn i lanshaefismati Lettlands var hagvoxtur
(Arefjevs og Braslins, 2013).

2.6 Aswath Damodaran

Aswath Damodaran (2013) reiknadi Ut ahattualag hverrar einkunnar i einkunnat6flu Moody-s.
Ahzttualagi ma lysa sem pvi lagmarks alagi sem leggja parf & ahattulausa fjarfestingu til pess
ad hvetja fjarfesti til pess ad kaupa tiltekna &heettusama eign. pessir Utreikningar gefa pvi
nakvaemari tolulega lysingu a pvi hvad gerist pegar lansheafiseinkunn rikis haekkar eda laekkar.

Damodaran skilgreindi dhattualag haestu lanshefiseinkunnar Moody*s, Aaa, sem null par
sem han felur i sér legstu aheettu fyrir fjarfesta Byggt & pvi reiknadi hann Gt med
adhvarfsgreiningu ahaettualag hverrar einkunnar nidur ad Caa3. Nidurstodur Damodaran ma

sja i toflu 1 ad nedan.

Tafla 1. Ahattualag Aswath Damodaran & einkunnir Moody*s (Damodaran, 2013)

Einkunnir Moody's Ahzttualag
Aaa 0
Aal 40
Aa2 50
Aa3 60
Al 70
A2 85
A3 120
Baal 160
Baa2 190
Baa3 220
Bal 250
Ba2 300
Ba3 360
Bl 450
B2 550
B3 650
Caal 750
Caa? 900
Caa3 1000




Eins og sést i toflu 1 er samband einkunna og ahettudlags ekki linulegt. Breyting
aheettudlags vid breytingu & einkun er pvi mismunandi sem og vid haekkun eda lsekkun um
flokk i einkunnagjof. par ma t.d. geta pegar riki fer fra Baa3 i Bal sem er adeins farsla um eitt
seti a skala Moody‘s, en pad er stort skref i lanhaefimats einkunn par sem riki hefur farid fra
bvi ad vera i fjarfestingaflokki, sem er sa flokkur sem lanshafismatsfyrirteeki setja riki ef peir
telja pau vert ad fjarfesta i, yfir i ad vera i spakaupmennskuflokk sem er pegar matsfyrirteeki
telja pau ekki hagkveem til ad fjarfesta i. Laegri einkunnir en Caa3 fela ekki i sér ahettualag,
pvi Dalmodaran leit svo & ad einkunnirnar Ca og C séu sjalfgefnar pegar nanast éruggt er ad

rikid lendi i vanskilum (Damodaran, 2013).

2.7 Samantekt rannsokna
Rannsoknirnar hér ad ofan gefa til kynna hvada breytur etti ad nota i adhvarfsgreiningu &

lanshaefismatseinkunnum Rikissj6ds islands.

Rannsokn Cantor og Packers (1996) er idulega notud sem heimild pegar fjalla & um pa
ahrifapeetti sem liggja til grundvallar & einkunnargjof hja lanshaefismatsfyrirteekjum. pvi er

asteeda til ad notast vid ahrifapeetti sem gefnir eru upp af Cantor og Packer.

Cantor og Packer (1996) og Haque o.fl. (1998) leida i ljos ad politiskar breytur eru
illmelanlegar og ahrif peirra er ad geeta i efnahagsbreytum, p6 ad sma tof sé a. pvi verdur ekki

notast vid politiskar breytur, en pess i stad notast vid efnahagslegar breytur.

Sameiginlegir ahrifapeettir i rannsoknum Cantor og Packer (1996), Afonso (2002) og
Kallioméki (2012) eru verg framleidsla a einstakling (pjodar og lands), erlendar skuldir og
hagvoxtur. En Arefjevs og Braslin$ (2013) bentu & hagvoxt sem mikilveegasta ahrifapéatt &

lanshafismat hja Lettlandi.

Rannsokn Damodaran (2013) synir ad einfaldur linulegur skali fra 1-19 fyrir einkunnir
Moody‘s er ekki lysandi fyrir matid sem liggur par ad baki. bvi er betra ad stydjast vid hans

nidurstédur sem tdkn um hadu breytuna lanshaefismatseinkunn.

3 Lanshefismatsfyrirtaeki

Starfandi lanshafismatsfyrirtaeki i heiminum i dag eru i um 74 talsins. Moody’s, Standard &
Poor og Fitch eru kalladir jotnarnir prir (“the big three”) en pessi prjt fyrirteeki hafa i kringum
95% markadshlutdeild innan pessa svids (Sylla, 2001; White, 2010).
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Adalstarfsemi lanshafismatsfyrirteekja er ad aztla lanshaefi fyritekja og rikja,
Lanshafismat er mat & fjarhagsstoou eda lansahattu einstaklings, fyrirteekis eda rikis, er vardar
getu peirra til ad standa vid skuldbindingar sinar atfra forsogulegum gégnum og velgengni.
Lanshafismat skodar p6 adeins lansahettu en ekki lausafjarahettu eda markadsaheattu (Haan
og Amtenbrink, 2011).

Oftast er lanveiting i formi Gtgefinna skuldabréfa fyrirteekja eda rikis. Skuldabréf eru i raun
lan sem Utgefandi tekur i formi pessi ad selja pau til fjarfesta med pvi lofordi ad pau verdi
endurgreidd med voxtum. Hlutverk lanshafismatsfyrirteekja er ad astla hver geta rikja sé til ad

endurgreida fjarfestum kaupverd skuldabréfanna med voxtum (Olafur Isleifsson, 2001).

3.1 Upphaf lanshafimatsfyrirtaeki

Fyrir tima lanshaefismatsfyrirteekja, gengu skuldabréf Gtgefin af rikjum kaupum og s6lum
b6 ekki leegi fyrir mat & lanshefi. En hvernig akvadu fjarfestar pa hvernig peir &ttu ad fjarfesta?
Forverar lanhafismatsfyrirteekja sem adstodudu fjarfesta vid akvadardanatokur eru adallega
taldir vera prir, Lanaskyrslu stofur (e.Credit-Reporting Agencies), fjarmala fréttamidlar og

fjarfestingabankar (Langohr og Langohr, 2010; Sylla, 2001).

Lanaskyrslustofur, tengjast lanshaefismati fyrirteekja beint par sem paer héldu utan um
upplysingar um fyrirteeki sem sidan voru seldar til annarra fyrirteekja um 61l Bandarikin &
arunum 1841-1900. bessar stofur voru 6druvisi en lanshafismatsfyrirtekin ad pvi leyti ad peer
voru eingdngu ad safna upplysingum sem nyttust & fyrirteekjamarkadi og lidka par med fyrir
lanveitingum milli fyrirteekja (Langohr og Langohr, 2010; Sylla, 2001).

Fjarmalafréttamidlar, eru samansafn upplysinga um skuldir, hagnad og eignir fyrirtekja sem
gefio hefur wverid Gt. bessir fréttamidlar komu til sdgunnar pegar bandarisku
jarnbrautafyrirteekin urdu ein af fyrstu storfyrirteekjum i heimi. Fyrsta fréttabladio af pessu tagi
var American Railroad Journal sem birti upplysingar um gengi fyrirteekjanna. Petta fréttblad
vard fyrst mikilvaegt sem tél fyrir fjarfesta pegar Henry VVarnum Poor tok vid sem ritstjori og
hof fyrir alvoru ad safna gdgnum um eignir, hagnad og skuldir fyrirtekjanna. Sidar stofnadi
Poor sitt eigid fyrirteeki undir nafninu Poor's Publishing Company sem vard ad S&P eins og
adur hefur komid fram (Sylla, 2001).

Fjarfestingabankar, voru notadir af fjarfestum fyrir tima lansmatshafisfyrirtekja til ad
sOlutryggja, kaup og selja verdbréf og var mannord peirra ad vedi i pessum vidskiptum. Til ad
minnka ahattu reyndu peir ad vera med allar faanlegar upplysingar um fyrirteekin sem peir
stundudu vidskipti vid (Sylla, 2001).



Starfsemi pessara priggja forvera, var grunnurinn ad pvi sem John Moody gerdi pegar hann
stofnadi sidan fyrsta lanshafismatsfyrirtaekid arid 1909 (White, 2010).

[ kjoIfar uppbyggingar jarnbrautarfélaga i bandarikjunum, arid 1909, akvad John Moody ad
gefa skuldabréfum einkunnir og gera peer opnar almenningi ad lanhafismatsfyrirtaeki urdu til.
Hann lagdi aherslu & skuldabréf jarnbrautafyrirteekja og med pessu var Moody’s stofnad, fyrsta
lanshaefismatsfyrirteekid. Skommu sidar eda arid 1916 var Poor's Publishing Company stofnad,
ario 1922 kom Standard Statistics Company til ségunnar og tveimur arum sidar, 1924, var
fyrirtaekid Fitch Publishing Company stofnad. (Langohr og Langohr, 2010; White, 2010)

A pessum tima var fjarfestum seld pykk handbok gefin Gt af sérhverju fyrirteeki med 6llum
upplysingum og einkunnum (Langohr og Langohr, 2010; White, 2010). Arid 1941 sameinudust
Standard Statistics og Poor's sidan i pad fyrirteki sem pekkt er enn i dag undir heitinu
Starndard’s & Poor (S&P) (White, 2010).

3.2 Voxtur lanshafismatsfyrirtekja
[ upphafi hofou lanshaefismatsfyrirteekin frekar frjalsar hendur um hvernig pau stundudu sin
vidskipti par sem engar reglur giltu um starfsemi peirra og bandariska rikisstjérnin hafdi engin
sérstok afskipti af peim. Moody’s voru fyrstir til ad meta bandarisk rikisskuldabréf arid 1919
0g par med byrjadi lanshefismat rikisjods (Sylla, 2001).

Arid 1934 var verdbréfaeftirlit Bandarikjana (SEC) stofnad og vid pad urdu storar
breytingar. Peir gerdu pa krofu ao fyrirteeki pyrftu ad gefa Ut stadladann arsreikning til ad nota
medal annars sem gogn fyrir einkunnargjof (White, 2005, 2010).

Bankaeftirlitsstofnunin i Bandarikjunum setti fyrir reglugerdir, sem gerdi pad ad verkum ad
bankar mattu eingdngu fjarfesta i 6ruggum skuldabréfum og vildi eftirlitsstofnunin nota til pess
einkunnir lanshafismatsfyrirtekjanna. Arid 1936 voru sidan settar reglur sem bénnudu
bénkum ad fjarfesta i skuldabréfum sem voru med leegri einkunn en fjarfestingareinkunn (e.
investment grade ) Med pessu fengu lanshafimatsfyrirteekin gifurlegt vald, par sem
einkunnargjof peirra & skuldabréfum fyrirteekja var skilgreind af rikinu sem vidmid sem bankar
yrou ad fylgja eftir (Sylla, 2001; White, 2005, 2010).

Naestu storu breytingarnar attu sér stad arid 1975, pegar SEC tokst & vid ad fyrirteki attu
pann moguleika ad geta greitt lanshaefismatsfyrirteekjunum fyrir hada lanshafismatseinkunn.
petta leiddi til vantrausts i gardi lanshaefismatseinkanna og fyrirteekjanna. Til ad takast a vid
pennan freistnivanda var stofnud serstok deild ad nafni Nationally Recognized Statistical
Rating Organization (NRSRO) innan SEC, sem eingdngu hefur 16gsdgu i Bandarikjunum.
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NRSRO sinnir adeins lansmatsfyrirtaekjum og sér um ad votta pau fyrirtaeki sem peir telja séu
vidurkenndar matsstofur sem gefa Gt gildar lanshafismatseinkunnir notadar vid fjarfestingar
(White, 2010).

Jotnarnir prir, lanshaefismatsfyrirteekin, Moody’s, Standard & Poor og Fitch fengu fyrst
adild a® NRSRO. | upphafi voru engar reglugerdir um adkomu NRSRO ad umhverfi
lansheefismatsfyrirteeki og ekki hafdi verid skilgreint hvada krofur fyrirteki pyrftu ad standast
til ad fa vottun fra peim. Starfsmonnum deildarinnar var falid valdid til ad meta hvada fyrirtaeki
fengju leyfi og & hvada forsendum leyfin veeru veitt (Alcubilla og Pozo, 2012; White, 2010)

European Securities and Markets Authority (ESMA) stofnunin var sett & laggirnar 2004 og
heyrir undir Evropusambandid (EU), hdn sér um skraningu og umsjon med
lansheaefismatsfyrirteekjunum i Evropu. Eftir efnahagshrunid arid 2007 foru margir ad benda &
ad lanshafismatsfyrirteekin baeru hluta af abyrgdinni vegna harra einkunna sem gefnar voru
fyrirtaekjum sem stddu ekki & traustum grunni. Peir hofdu verid lengi ad framkvaema laekkanir
& einkunum pratt fyrir ad upplysingar veeru til stadar. | kjolfarid voru settar fleiri reglur um
starfsemi peirra og pau skyldud til ad auka gagnsai. NRSRO setti reglugerd er vardar gagnsei
ario 2008 og ESMA &rid 2009 (Chemrat, 2015; ESMA, 2015).

3.3 Hlutverk lanshafismatsfyrirtekja

Lanshafismatsfyrirteekin gegna mikilveegu hlutverki & fjarmalamoérkudum, ad vera 6hadur
bridji adili. Fjarfestar nota einkunnargjof peirra til ad ad akveda hvar peir vilja fjarfesta og
hvort pad sé skynsamlegt. Lantakendur hafa betri upplysingar um lanshafistodu sina en
veentanlegir fjarfestar og eru pvi i adstodu til ad fegra hlutina med pvi ad midla adeins voldum
upplysingum sem lata pa lita vel Gt i augum fjarfesta. petta veldur akvednu vantrausti a milli
lantakenda og fjarfesta og getur valdid pvi ad god fjarfestingatekiferi glatast. bar koma
lanshaefismatsfyrirteekin inn sem pridji adili sem & ekki beinna hagsmuna ad geeta af
vidskiptunum og er einkunn utgefin af peim pvi géour malikvardi & ahaettunni sem felst i pvi

ad fjarfesta hja tilteknu fyrirteeki eda riki (Basel Committee on Banking Supervision, 2001).

Skipta ma pjénustu lanshaefismatsfyrirteekja i tvennt, upplysingarpjénustu og
eftirlitspjonustu. Upplysingapjonustan felst i ad lagt er sjalfsteett mat a getu utgefenda til ad
borga skuldir sinar en pad minnkar kostnad fjarfesta. Med pvi ad nyta sér upplysingapjonstu
lanshafismatsfyrirteekjanna sleppa fjarfestar vid kostnad af sjalfsteedri upplysingadflun og
gagnavinnslu til ad meta ahettu vid fjarfestingar. Pad ma einnig telja liklegt ad géd einkunn

fra lanshaefismatsfyrirteeki auki likur & pvi ad fjarfest sé i skuldabréfum utgefenda. (Haan og
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Amtenbrink, 2011) Eftirlitspjonusta lansheafismatsfyrirteekjanna felur i sér stéougt eftirlit
upplysinga um utgefendur. Ef greining gagna leidir til pess ad einkunn utgefanda mun leekka
er peim gefio teekifeeri til trbota adur en su leekkun er framkvaemd. Petta minnkar likurnar &
tapi vegna laeekkadrar einkunnar og par med pjénusta peir atgefendur skuldabréfa, sina helstu

fjarmdgnunarleid a sem besta mata (Haan og Amtenbrink, 2011).

Lanshafismatsfyrirteekjum hefur verid falin mikil &byrgd, par sem lanshafismat peirra getur
hjalpad eda hindrad fyrirteekjum og rikjum ad vaxa og dafna. God lanshafismatseinkunn er
ekki adeins atreikningur allra ahrifapatta lanshaefismatsfyrirteekjanna heldur einnig einskonar
medmeli fra peim. Pessi medmeeli eru ahrifamikil eins og adur hefur komid fram, bankar,
trygginarfélog og lifeyrissjodir mega adeins fjarfesta hja rikjum og fyrirteekjum sem hafa
fjarfestingareinkunn & lanshefis skala peirra.(I0SCO, 2008) Vegna pess hve mikilvaeg pessi
einkunn er fyrir riki, pa gegnir lanshafismat pvi hlutverki ad vera hjalpargagn vid gerd

fjarmalareglugerd rikja (Basel Committee on Banking Supervision, 2001)

3.4 Tekjur lanshaefismatsfyrirtekja
par sem lanshafismatsfyrirteekin eru einkarekin fyrirtaeki pa purfa pau ad skila eigendum og

hluth6fum sinum hagnadi til ad geta haldid &fram starfsemi.

Tveer leidir eru adallega notadar til ad fjarmagna lanshaefismatid, en pau eru ad lata

utgefanda skuldabréfa greida eda ad lata fjarfestinn sem mun kaupa skuldabréfinn greida.

[ upphafi greiddi fjarfestirinn fyrir upplysingar um lanshefi fyrirteekja. Eftir 1970 hofst
fjarmdgnun i gegnum utgefanda skuldabréfa. Breytingin er talin stafa af pvi ad ljosritun var &
pessum tima ordin 6dyr sem leiddi til pess ad fjarfestar foru ad fjolfalda handbaekur
lanshafismatsfyrirteekjanna i stad pess ad greida fyrir paer (Kashyap og Kovrijnykh, 2013;
White, 2010). Enn i dag er fjarmognun i gegnum fjarfesta ekki ardber leid fyrir
lansheefismatfyrirteeki, par sem margir po fjarfestar vilja nota gognin vilja peir ekki greida fyrir
bau og pvi reyna fjarfestar ad fa gognin fritt fra 6drum sem hafa keypt pau og pau fjéIféldud.
pad er litill hvati fyrir lanshaefismatsfyrirteekin ad nota pessa adferd par sem pad leidir til
tekjumissis. Rannsoknir hafa leitt i 1jos ad liklegra sé ad villur komi upp i matinu ef Gtgefandi
skuldabréfa fjarmagnar lansheaefismat (Kashyap og Kovrijnykh, 2013). Rekja ma villurnar til
pess ad lanshaefismatsfyrirteekin eru ad hugsa um hag vidskiptavinarins og utgefandi
skuldabréfanna er latinn njéta vafans. Petta bydur upp a freistnivanda, ad fyrirteeki sem greida

fyrir lanshaefismat eru liklegra til ad fa herri lanshafismatseinkunn en ella.
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Lanshaefismatsfyrirteekin hafa skyra hagsmuni ad gaeta par sem peir vilja halda vidskiptavinum

anaegdoum til ad tryggja framtidarvidskipti.

Til ad lanshaefismatsfyrirteeki geti haldid stodugildi sinu sem éhadur pridji adili purfa peir
ad passa uppa ad skada ekki sitt eigid ordspor og falla ekki fyrir freistnivanda (e. Moral
Hazard). bess vegna hafa peir ekki leyfi til fjarfesta i fyrirteeki sem peir gefa
lanshaefismatseinkunn. Slikt veeri skyr hagsmunadrekstur par sem ha einkunnagjoéf myndi auka

likur & hagnadi af eigin fjarfestingum (Basel Committee on Banking Supervision, 2001).

Jotnarnir prir eru allir fjarmagnadir af atgefendum skuldabréfa en ekki 6ll
lanshaefismatsfyrirtaeki gera pad. Minni fyrirtaeki eru til sem eru fjarmognud af fjarfestum, en
pad hefur synt sig, ad slikt likan er nakvemara pegar kemur ad einkunnagjof par sem

hagsmunaérekstur er ekki til stadar vid lanshafismatid (Kashyap og Kovrijnykh, 2013).

3.5 Léanshafismatseinkunnir

Til ad meta lanshefi rikja nota lansheafismatsfyrirteeki mismunandi matspetti en vid
matsgerdina nota pau Oll eitthvert form einkunnargjafar i bdkstafsformi. Vegna
rannsdknarvinnu Aswath Damodaran (2013) a ahettudlagningu einkunna Moody's, verda

einkunnir Moody*‘s eingdbngu skodadar.
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Tafla 2. Utskyring & lanshzfiseinkunnir Moody*s.

Lanhafiseinkunnir el o
Moody's Utskyring & einkunn
Haesta einkunn og
Aaa lagmarkséhaetta. ;s
Aal f:
Aa2 Ha einkunn og litil dhaetta. "g
Aa3 £
Al g
A2 G064 einkunn med tiltolulega :;
laga ahaettu. -
A3
Baal
Baa? Midlungseinkunn med
aa aseettanlegri ahaettu.
Baa3
Bal . . L
Greidsla likleg en po einhver
Ba2 6vissa til stadar. g
Ba3 2
B1 S
Greidslugeta lana en hatta & =
B2 . P " S
vanskilum i nainni framtid. <
B3 c
S
Caal . .
Caa? Léleg greidslugeta og haetta & %
aa vanskilum. g
Caa3 s
Mjog slem greidslugeta, ofti | <
Ca vanskil
Laegsta einkunn, vanskil mjog
C likleg.

Lanshafismatseinkunnir Moody's eru niu og haegt er ad skipta peim i tvo flokka,
fjarfestingaflokk og spakaupmennskuflokk. Einkunnirnar eru eftirfarandi Aaa, Aa, A, Baa, Ba,
B, Caa, Ca og C, par sem Aaa er hasta einkunn og C sU leegsta sem hagt er ad fa hja Moody's.
Innan hverrar einkunnar fra Aa-Caa eru einning notadir prir télustafir sem lysa geedum hverrar

einkunnar. Télustafurinn 1 merkir haestu gaedi innan einkunnar, 2 ad geedin seu i medallagi og

3 leegstu mogulegu gaedi innan einkunnar (Olafur Isleifsson, 2001).

Fjarfestingaflokkur felur i sér 10 einkunnir sem eru Aaa, Aa, A og Baa i bokstofum, ad
vidbattum télustéfunum 1 — 3 sem meta geedi einkunnar nema Aaa sem tekur ekki tolustaf og
er haesta mogulega einkunn. bessar einkunnir eru allar med asattanlega fjarfestingarahattu par
sem Aaa er i hasta geedaflokki med minnstu ahettu en Baa3 er laegsta einkunn innan Baa

einkunnarinnar og eru skuldabréf med pa einkunn med midlungs ahattu (Olafur isleifsson,

2001).
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Spakaupmennskuflokkurinn inniheldur 11 einkunnir sem eru Ba, B, Caa, Ca og C, innan
hverrar einkunnar fra Ba-Caa eru einnig tolustafir eins og i fjarfestingaflokk sem gefa til kynna

gaedi innan hverrar einkunnar (Olafur isleifsson, 2001)

Skuldabréf med einkunn innan fjarfestingaflokks eru élikleg til ad fara i greidslufall og
fylgir pvi minni aheetta ad fjarfesta i skuldabréfum i peim flokki. Riki sem er komid i
spakaupmennskuflokk hefur ad mati Moody‘s slema greidslugetu og er mun liklegra til
vanskila og pvi er mikil ahatta ad fjarfesta i riki sem er i spakaupmennskuflokk og pvi
Ohagsteett ad fjarfesta (Olafur Isleifsson, 2001).

Eins og fram hefur komid er Rikissjodur islands med einkunnina Baa2 sem pydir ad peir
eru tveimur seetum fra pvi ad falla i spakaupmennskuflokk, en st einkunn geeti leitt til vandraeda
fyrir rikissjod (Sedlabanki islands, 2015).

3.6 Lanshafismat & rikjum

Eins og fram hefur komid er lanshafismat, mat a getu Gtgefanda skuldabréfs i pessu tilviki
rikis, til ad greida fjarfestum lanid med voxtum og & gjalddaga (Antonio Afonso, Gomes og
Taamouti, 2014).

Lanshaefismatsfyrirteeki, gefa ut lanshaefismat fyrir skuldabréf baedi fyrirteekja og rikja.Slikt
mat er eitt mikilveegasta verkferi rikja og einkageirans til ad efla alpjédlega fjarmalamarkadi
og lada ad alpjodlegt fjarmagn og fjarfestingar (Alsakka, Gwilym og Vu, 2013). Olikt
skuldabréfum atgefnum af fyrirteekjum er dliklegra ad skuldabréf rikja séu sett i innheimtu af
krofuhofum ef greidslufall verdur. pess vegna telja fjarfestar lansheefismatseinkunnir rikja
mikilveegar. Og liggur pad hja matsfyrirteekjunum ad gaumgefa hverjar grunnstodir rikis eru

og hver saga peirra um greidslufall er (Antonio Afonso, 2002).

Lanshafismat er mikilveegt fyrir rikid vegna priggja atrida ad mati Afonso, Gomes og
Rother (2007).

o Ahrifapattur i ad akvarda hvada vexti landinu bjodast a alpjodlegum fjarmalamarkadi
e Ahrifapattur 4 pa einkunn sem innlendir bankar og fyrirtaeki geta fengid
o Ahnrifapattur 4 mégulegar fjarfestingar riskistofnana i skuldabréfum

Lanshafismatseinkunnir hafa mikil ahrif & pau vaxtakjor sem rikjum bjédast hja
lanveitendum, lekkun a lanshafismatseinkunn rikis pydir ad pad parf ad greida herri vexti
vegna aukinnar aheattu lanveitanda (Haan, Oosterloo og Schoenmaker, 2012).
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Lanshaefismat rikis getur haft mikil ahrifa & landid i heildina en fyrirteeki i landinu eru
sérlega viokveem og eru Olikleg til ad fa herri lanshafismatseinkunn en rikid sjalft. betta er
kallad rikispakid (e. Sovereign Ceiling ) og hefur petta sérstaklega ahrif i préunarléndunum
sem oft hafa laga einkunn og eiga fyrirteeki pa erfitt med ad fa herri einkunn en su sem rikid
hefur. Til ad fyrirtaeki geti fengid heerri einkunn en viokomandi riki parf pad ad geta synt fram
a stodugleika, sterkara lanshafi en rikid og getu til ad starfa sjalfsteett fra rikinu (Moody’s,
2012).

Morg riki nyta sér lanshafismatseinkunnir sem ramma fjarfestingamoguleika. bau hafa sett
reglugerdir par sem rikisstofnunum er bannad ad fjarfesta i skuldabréfum sem ekki hafa nad
einkunn i fjarfestingaflokki. betta er gert til ad lagmarka &hettu stofnana sem sysla med
almannafé (Sylla, 2001).

3.6.1 Adferdafreedi Moody*s

Stéru lansheefismatsfyrirteekin notast vid svokalladar einkunnarnefndir (e. Rating Committee)
vid gerd lanshafismats. Nefndin samanstendur af greiningarstjérnanda, framkvaemdastjéra eda
yfirmanni og almennum starfsménnum sem vinna vid greiningar. Einkunnarnefndirnar hafa

prennskonar tilgang, ad gera lanshafismat, endurskoda og fylgjast med lanshefi.

Peir starfsmenn sem vinna vid greiningar setja saman skyrslu sem inniheldur allar paer
upplysingar sem til stadar eru og reikna pa ahrifapeetti sem tilgreindir eru i adferdafraedi
lansheefismatsfyrirteekisins, pad eru pd peaettir sem peir telja ad skipti meira mali fyrir lanshefi
en adrir og bera pvi sumir peettir meira veegi innan lanshafismatsins. bessi skyrsla er 16go fyrir
nefndina og er sampykkt eda hafnad med atkvaedagreidslu par sem meirihluti reedur (I0SCO,
2008).

Hegt er ad skipta adferdafreedi Moody's i fjora adalflokka, innan pessara flokka eru 32
breytur sem Moody's skodar vid einkunnargjof sina a lanshaefi rikis (sja nanar i vidauka A).

Fjorir yfirflokkar ahrifapatta lanshaefismats Moody*s:
e Efnahagslegur Styrkur (e. economic strength)
e Styrkur Rikisstofnana (e. institutional strength)
o Styrkur Rikisfjarmala (e. fiscal strength)

e Namni fyrir atburda ahattu (e. susceptibility to event risk)

Hér ad nedan verdur fjallad um pessa flokka i stuttu mali (Moody’s, 2015a).
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I flokknum efnahagslegur styrkur er 16gd ahersla & innri styrk hagkerfisins med &herslu &
vaxtamoguleika, fjolbreytni, samkeppnishafi, verg pjédarframleidsla og sterd pjédar. Geta
rikis til a® mynda tekjur og greida skuldir byggist & efnahagsstyrk. Lélegur efnahagsstyrkur
hefur att stéran hlut i greidslufalli rikis i fortidinni (Moody’s, 2015a).

Styrkur rikisstofnana er maldur med pvi ad skoda hvort adgerdir stofnana landsins stydja
vilja og getu landsins til ad greida skuldir sinar. Styrkur rikisstofnana er einnig flokkadur sem
vilji stjornvalda til ad 4stunda gdda hagstjorn sem leidir af ser hagvoxt og hagseeld (Moody’s,
2015a).

Styrkur rikisfjarmala er metin fyrst og fremst sem hlutfallsleg skuldabyrdi (skuldir/VLF) og
hversu vidradanlegar skuldirnar eru fyrir rikid, p.e.a.s. hversu miklar eru vaxtagreidslurnar
midad vid tekjur og landsframleidislu. Greidslufall rikja hefur medal annars att sér stad vegna
6jafnveegi i rikisfjarmalum, badi innan sem utan, sem med timanum hefur leitt til mikillar
skuldsetningar. Pegar skuldir voru ordnar of haar midad vid landsframleidslu og greidslubyrdin
ordin of mikil til ad riki geti stadid undir henni, engin geta til ad draga Ur eda vinna ar

skuldsetningunni (Moody’s, 2015a).

Naemni fyrir atburda aheettu visar til peirrar heettu ad skyndilegir og/eda dfgafullir atburdir
geti haft alvarleg ahrifa & rikisfjarmal og pannig aukid likurnar & greidslufalli. betta geta verid
atburdir eins og efnahagshrun og styrjéld (Moody’s, 2015a).

3.6.2 Lanshafismat Rikissjods Islands

Einkunnir Islands hafa alltaf verid i haesta gaedaflokki par til ad kreppan skall & &rid 2008. begar
riki hefur tekid svona stora dyfu i einkunn er oft erfitt ad vinna sig upp. P6 ad gengi sé betra
eru enn efasemdir til stadar hvort rikid nai ad halda sér & peim stad. Her ad nedan mé sja hvernig

lanshaefismatseinkunn islands hefur breyst milli ara.
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Langtima lanshafismatseinkunnir Rikissjéds islands hja
Moody's 1989-2015
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Mynd 1. Lansheefismat Rikissjods islands 1989-2015 hja Moody*s. Heimild: Sedlabanki Islands
(Sedlabanki Islands, 2015)

island fékk sina fyrstu lanshafismatseinkunn arid 1989, pegar rikid for fram & lanshaefismat
a skammtimaskuldbindingum & vixlum rikisstjods hja Standard & Poor og aftur hja Moody’s
1990. Fékk landid einkunnina P-1 hja Moody"s, sem er hasta einkunnn sem skammtimaskuldir
sem gefur til kynna litla &heettu og pyddi ad island var talid vel i stakk buid til ad greida

skammtimaskuldir sinar (Sedlabanki Islands, 2015).

Arid 1994 hof islenska rikid Gtgafu a fyrstu opinberu skuldabréfunum & Bandarikjamarkadi.
Rikid purfti ad f& haa einkun fyrir langtimaskuldbindingar svo ad bréfin yrdi freistandi i augum
fjarfesta (Olafur isleifsson, 2001).

pad var ekki fyrr en arid 1997 ad Moody‘s haekkadi langtimaeinkunn rikissjods i erlendri
mynt aftur og for hin pa uppi Aa3. Arid 2002 var einkunn erlendra mynta haekkud i Aaa og
hafdi rikissjodur par med haestu mdgulega lantimaeinkunn og hélt landid henni fram til
bankahrunsins 2008 (Olafur isleifsson, 2001; Sedlabanki islands, 2015).

Fra mars arid 2008 til ndvember 2009 hrapadi einkunn Rikissjods Islands hja 6llum
lanshefismatsfyrirteekjunum en hja Moody’s for einkunnin fra pvi ad vera Aaa nidur i Baa3
sem er leegsta einkunn innnan fjarfestingaflokks. Petta er leekkun um niu seti, ef landid hefdi
farid nidur um eitt prep til vidbotar hefdi pad lent i spakaupmennskuflokki. Eina félagid sem
setti Island i spakaupmennskuflokk var Fitch en pad gerdist i jantar arid 2010 en rikissjodur
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var faerdur aftur upp i fjarfestingaflokk arid 2012 af Fitch (Olafur isleifsson, 2001; Sedlabanki
Islands, 2015)

NG arid 2015 hakkadi lanshafismat Rikissjods Islands fra Baa3 til Baa2, en petta markar
fyrstu heekkun fra pvi ad kreppan arid 2008 brast 4. Moody*s (2015b) gefur upp ad prjar megin

asteeour fyrir haekkun einkunarinnar:

e Vantingar um ad dztlun rikisins ad fella gjaldeyrishoftin & naestu &rum muni minnka
veikleika rikis gagnvara utanadkomandi hztta
e Vantingar 4 aframhaldandi hagsteedum sterkum vexti og laekkun skulda islands

e Auknar reglugerdir til ad sporna gegn pvi ad fjarméalakreppan endurtaki sig

Vonir standa til pess ad med jakveedum hagvexti og beattri afkomu rikissjéds, komist landid
aftur i A flokk. Slikt myndi bata mjog stodu landsins a lansfjarmoérkudum, vextir sem
rikissjoour parf ad greida lanveitendum sinum myndu lekka med beettum lanakjorum.
(Sedlabanki islands, 2015).

4 Algengar breytur tengdar lanshaefismati rikissjooa

Hér ad nedan verdur gerd grein fyrir helstu breytum notadar til ad finna helstu ahrifapeetti

lansheefismatseinkanna. Fjallad verdur stuttlega um hverja breytu fyrir sig og ahrif hennar.

Ein af mikilveegustu breytum vid lanshafismat er verg landsframleidsla (VLF), pa er pad
einkum utreikningar i kringum VFL sem hafa gridarleg ahrif & lanshafismatseinkunn. par ma
nefna VLF og raunvoxt Gtlana, VLF a einstakling, skuld/VLF og hagvoxt.

Verg landsframleidsla (e. GDP) malir virdi allrar framleidslu og pjonustupatta i tilteknu
hagkerfi & akvednu timabili. VLF er oft notud til ad meta velgengni hagkerfisins. VLF tekur
einungis mid af pjonustu eda framleidslu sem gefin er upp i vidskomandi riki og tekur ekki tillit
til folksfjolda (Mankiw og Taylor, 2011).

VLF a einstakling (e. GDP per capita). VLF & einstakling er VLF deilt med fdlksfjolda og
pessi studull er oft notadar til ad meta lifsgaedi milli landa (Mankiw og Taylor, 2011).

Skuld/VLF (e. debt-to-GDP), gefur til kynna ad skuldir pjodar & moéti VLF. Med pvi ad bera
pessar tveer breytursaman faest geta landsins til ad greida skuldir sinar(Mankiw og Taylor,
2011).

Verg pjodarframleidsla (VPF, e. GNP) er markadsvirdi allrar pjonustu og voru a einu ari.
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Olikt VLF sem midar vid framleidslu og pjonustu & landfraedilegum grunni, pa midar VPF &
framleidslu samkvaemt stadsetningu eignarhalds (Mankiw og Taylor, 2011)

Tekjur & einstakling (e. per capita income) eru medaltal tekna fdlks innan &kvedins
hagkerfis, svo sem borgar eda lands. Tekjur a hvern einstakling eru reiknadar med pvi ad deila
tekjur allra med ibuafjoélda (Mankiw og Taylor, 2011). Tekjur a einstakling eru oft notadar sem
meelikvardi & aud ibua rikis en til ad gera pad parf ad mida nidurstédur vid onnur riki. Pessi
melikvardi hefur eins og VLF & einstakling verid notadur til ad mela lifskjor og pa oftast
reiknadur i helstu gjadldmidlum svo sem Evru eda Bandrikjaddlum (Sachs, 2003)

Hagvoxtur (e. GDP growth), er reiknadur sem verg landsframleidsla pessa ars deilt med
vergri landsframleidlsu &rsins & undan. Mikill hagvoxtur gefur til kynna ad naverandi
skuldabyrdi muni verda léttari med timanum. Landsframleidsla & fostu verdlagi felur i sér
leidréttingu fyrir verdbolgu. (Mankiw og Taylor, 2011).

Efnahagsproun (e. development indicator). Algengur melikvard a hvort riki sé préad eda
ekki er ad sja hvort pad sé hluti af Efnahags og Framfarastofnuninni i Paris (OECD). island
hefur verid hluti af pessari stofnun sidan 1961 sem bendir til ad island hafi talist til proadra
rikja sidan pa. Riki sem eru & vissu préunarstig og hafa tekjur yfir vissu marki eru talin o6likleg
til ad lenda i greidslufalli (OECD, 2011).

Saga um greidslufall (e. default history), greidslufall er getuleysi til ad uppfylla
skuldbindingar pinar gagnvart lanveitendum (Mankiw og Taylor, 2011). Rikissj6dur Islands
hefur aldrei lent i greidslufalli, en pad hefur p6 valdid ruglingi ad islenska rikid Iét innlenda

banka gjaldfella erlendar skuldir sinar (Reinhart og Rogoff, 2014).

Erlendar skuldir (e. external debt), eru skuldir lands sem fengnar eru ad lani erlendis fra.
(Mankiw og Taylor, 2011). Sedlabanki Islands (2014a) skilgreinir paer sem skuldir vid adila
med blsetu annarsstadar en & Islandi. bessar skuldir eru oftast greiddar i sama gjaldmidli og til
peirra var stofnadog med voxtum. byngri skuldabyrdi eykur hettuna a greidslufalli en hatt
hlutfall erlendra skulda eykur & skuldabyrdina par sem gengisaheetta spilar inn i (Mankiw og
Taylor, 2011).

Verdbdlga (e. inflation), er haekkun & verdlagi yfir tima eda leekkun verdgildis peninga. Hatt
verdbolguhlutfall getur bent til vandamala i rikisfjarmalum, Almenn 6anzagja med verdbolgu
getur leitt til politisks ostodugleika. Stjornvold geta haft ahrif & verdbolgu med pvi ad lysa yfir
vilja til breytinga a opinberum utgjoldum. Verdbolga laekkar einnig kaupmatt og reyna riki

yfirleitt ad halda verdbdlgu nidri svo verdhakkanir séu ekki of miklar fyrir almenning (Mankiw
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og Taylor, 2011). A Islandi melir Sedlabanki islands (e.d.-a) verdbolgu ut fra visitdlu

neysluverds fra Hagstofu islands.

Jafnveegi rikissjoos (e. fiscal balance), er mealikvardi & hvort riki purfi ad taka lan a
fjarmalamarkadi til ad na endum saman. Mikill halli & rikissjédnum eydir ahrifum af innlendum
einkasparnadi og bendir til pess ad stjornvold skorti vilja eda getu til ad skattleggja borgarana
i samraemi vid utgjold eda skuldsetningu (Mankiw og Taylor, 2011).

Ytri jofnudur (e. External balance) er reiknadur sem Gtflutningur minus innflutingur rikis,
og er talin vera i jafnveegi pegar hvorki vidskiptahalli né vidskiptaafgangur eru of miklir
(Mankiw og Taylor, 2011; Sedlabanki Islands, e.d.-b). Heaegt er ad nyta sér einnig
vidskiptajofnud vio pessa Utreikninga par sem vidskiptajofnudur er mismunur a tekjum
atflutnings, frumpéttatekjum og rekstrarframlégum og & gjéldum vegna innflutnings,
frumpattatekjur og rekstrarframlégum (Sedlabanki islands, e.d.-b).

5 Rannsokn a ahrifapattum lanshzefismats RiKissjods Islands

5.1 Adferdafraedi

Til ad rannsaka hvada breytur hafa ahrif & lanshafismatseinkunnir Rikissjods islands er
framkvaemd adhvarfsgreining. I stuttu méli gengur adhvarfsgreining Gt 4 ad skoda samband &
milli breyta. P& er skilgreind ein breyta sem had breyta (svarbreyta) og ein eda fleiri breytur
skilgreindar sem 6hadar breytur (skyribreytur). Nanar tiltekid hjalpar adhvarfsgreining til vid
ad Utskyra hvernig gildi einnar breytu (6had) getur haft ahrif & gildi annarar breytu (had). Til
eru ymsar adferdir vid framkvaemd adhvarfsgreiningu en st sem notast er vid i pessari ritgerd
er linuleg adhvarfsgreining med adferd minnstu fervika (e. ordinary least squares) (Newbold,
Carlson og Thorne, 2012).

Til gléggvunar a adferdafreedi minnstu fervika er gott ad syna hana myndrant, sem gert er
med einféldum heetti & mynd 2. bar er gert rad fyrir einni hadri breytu y og einni éhadri breytu

x med fimm athugunum og peer teiknadar upp.
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Mynd 2. Adferd minnstu fervika.

Metin er besta lina i (x,y) rimi, en han er fundin med pvi ad lagmarka summu ferninga
(fervika), synt i jofnu 1. Eins og sést & myndinni liggur pvi metna linan i (x,y) rami med
hallatdlu og skurdpunkt vid y-as sem lagmarkar fervikin. betta samband & milli y og x er sett
fram i jofnu 1 hér ad nedan (Newbold o.fl., 2012).

Jafna 1. LAgmdrkun summu ferninga (fervika).

n

minz g = minZ()’i —-y) = mian’i — (Bo — B1x)]?
im1

i=1 i=1
Jafna 2. Jafna einfaldrar linulegrar adhvarfsgreiningar.

y=PBo+pPix+e
Studlarnir Bo 0og Bz, hvor um sig, takna pvi skurdpunkt vid y-as og hallat6lu metnu linunnar.
Ofangreind jafna 2 datskyrir vel einvida adhvarfsgreiningu, en einnig er til margvio
adhvarfsgreining. [ megin atridum er margvid adhvarfsgreining eins nema um er ad raeda fleiri
en eina 6hada breytu. Margvidri adhvarfsgreiningu med i-fjélda 6hadra breyta ma lysa med
jofnu 3 hér ad nedan (Newbold o.fl., 2012).

Jafna 3. Jafna margvidrar linulegrar adhvarfsgreiningar.
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y=PB0+B1x1+ Poxz+ -+ Pix; + €
Heegt er ad lesa Ut ar jofnum fyrir adhvarfslikan og mynd 2 ad halli linu tdknar hversu stéra
breytingu ma eiga von & ad verdi & hadu breytunni fyrir einnar einingar breytingu & 6hadri
breytu. Slembiskekkja ¢ (skekkjulidur/afgangslidur; e. residual) lysir sidan 6fullkomleika
sambandsins (Newbold o.fl., 2012).

Heildar dreifni y, TSS (e. total sum of squares), er skipt i tvennt: dreifni sem likanid naer ad
skyra, ESS (e. explained sum of squares), og pa dreifni sem likanid ner ekki ad utskyra, RSS
(e. residual sum of squares) pannig ad TSS=ESS+RSS. Til ad mela gedi adhvarfslina (e.
goodness of fit) pa er notast vid skyringarhlutfall (e. coefficent of determination), einnig kallad
R2. bad er gert med pvi ad deila skyrdri dreifni (RSS), med heildar dreifni (TSS) (Newbold o.fl.,
2012).

Jafna 4. Skyringarhlutfall.

, ESS
T TSS

5.2 Go6gn og breytur
I fyrri k6flum kom fram almenn umfjéllun um ymsar breytur sem fradi lanshafismats gefur

til kynna ad séu akvardandi fyrir lanshafismat rikja.

I pessari ritgerd er pad metid sem svo ad lanshafiseinkunn sé tregbreytanleg steerd. pad er
ad lanshafiseinkunn & tima t sé byggd 4 gégnum fra timabili t-1 og eldri med mesta veegi a t-
1. Sem sagt ad lanshefiseinkunn sé fall af gildum breyta fyrra timabils. Jafnframt byggir
lanshafismat a forspadum gildum sem einnig eru byggd & gognum af tima t-1 og eldri timabila
likt og Moody‘s gera (Bhatia, 2002). Her er pvi lanshafismat fyrir tima t sett & méti 6drum
gognum 4 t-1.

Pessi rannsokn er i anda rannsoknar Cantor og Packer (1996) og eru par breytur sem notast
er vid i pessari rannsokn apekkar peim sem peir notudu. Hins vegar munu leppbreytur (e.
dummy variable) ekki vera notadar fyrir pad hvort island sé idnveett riki eda hvort islenska
rikid hafi einhverntiman farid i greidslufall gagnvart skuldum sinum. par breytur hefdu tekid
sama gildi yfir 61l timabil og eru pvi ekki notadar, enda hefdu slikar breytur ekkert spagildi.
Beett var vid breytunni skuldir rikisins & VLF sem eins og fram hefur komid gefur gdoda mynd
4 getu til ad greida skuld og pvi mikilvaeg breyta i lanshaefismat. I téflu 3 eru peer breytur sem
notast er vid i pessari rannsokn skilgreindar, gert grein fyrir melieiningu peirra og hvadan gogn

koma. Tidni peirra gagna sem notast er vid eru arleg og gégn fyrir breyturnar spanna timabilid
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frad 1995-2014 (2015 i tilviki Moody*s). beir utreikningar sem krafist er, eru framkvemdir af
hofundi.

Tafla 3. Skilgreining & breytum.

Breyta Skilgreining Malieining Heimild
Moodyst Lanshafiseinkunnir Rikissjods Islands & skuldir i|Punktar (1/100 | Aswath
erlendri mynt & télulegu formi. Ur prosenti). Damodaran.

Damodaran (2013) mat aheaettualag hverrar einkunnar
fyrir sig med adhvarfsgreiningu par sem besta einkunn
Moody‘s (Aaa) myndar grunn (med engu alagi). Ofan
a hverja einkunn Moody‘s reiknast pvi ahattualag
midad vid bestu einkunn peirra (Aaa)

GNP_cap: Verg pjodarframleidsla (VPF), & fostu verdlagi arsins | Milljonir Hagstofa Islands.
1995, 4 einstakling.* krona.
VpFfast
Mannfjoldi,
GdpGry Hagvoxtur meldur sem magnbreyting vergrar | Prosent. Hagstofa Islands.

landsframleidslu (VLF) & milli ara (& fostu verdlagi
arsins 1995).*

VLFth)SL’u
VLRI
Infl, Arsverdbolga mald ut fra hakkun  visit6lu | Prosent. Hagstofa Islands.
neysluverds.*
VNV,
VNV,_1;
Debt_gdp: Heildarskuldir rikisins & moti VLF. Prosent. Sedlabanki Islands.

(Heildarskuldir rikisins),

VLF,
Extbalance_gdp: | Ytri jofnudur meldur sem vidskiptajofnudur & méti | Prosent. Sedlabanki Islands
VLF (an ahrifa gomlu bankanna)".* og Hagstofa
Islands.
Vidskiptajofnudur;
VLF,
Fdebt_exp: Erlendar skuldir meelt sem skuldir rikissjéos i erlendri | Prosent. Sedlabanki Islands.

mynt & moéti heildar Gtflutningi.*

Erlendar skuldir,

Utflutningur,

* Utreikningar hofundar.
o Notast er vid t6lur an ahrifa gémlu bankanna par sem peer télur geta valdid skekkjum. Fyrst og fremst

skyrist skekkjan af ofmetnum vaxtagjéldum pjodarblsins (Arion Banki, 2012).

Adhvarfslikanid er sett upp a jofnuformi i jofnu 5.
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Jafna 5. Jafna adhvarfslikans fyrir mat a ahrifapattum a lanshafismat.

Moodys; = By + f1Gnp_cap;—1 + B,GdpGr,—y + B3Infl;_y + B,Debt_gdp; 4
+ BsExtbalance_gdp,_1 + P¢Fdebt_exp,_1 + €

5.3 Annmarkar

pad eru akveonir annmarkar a pessari rannsokn. EkKi er um mjog margar athuganir ad reeda,
par sem rannsokn er adeins framkvaemd 4 islandi og timaradir fra Sedlabanka islands fengust
adeins fra arinu 1995. Fjoldi athugana er pvi einungis 20, en hadar breytur eru sex og pvi faar
frigradur. pessi annmarki getur valdid svokolludu ofmaéti (e. overfitting/ spurious regression)
og ber ad hafa slikt i huga vid talkun & nidurstédum (Wooldridge, 2000).

5.4 Tilgatuprdéfanir og forsendur adhvarfsgreiningar
Notast er vid tolfreedileg tilgatuprof til ad préfa tilgatur eins og til demis fyrir studla
tolfreedilegs likans eins og i adhvarfsgreiningu. P& er sett fram nalltilgata, sem i
adhvarfsgreiningu er ad allir studlar (6hadu breytanna) séu samtimis jafnir nalli (synd i jofnu
6). Samhlida pvi er sett fram gagntilgata sem er hid gagnsteeda vid ndlltilgatuna. |
adhvarfsgreiningu er nulltilgatan su ad allir studlar (6hadu breytanna) séu ekki samtimis jafnir
nalli, pa er gagntilgatan st ad peir séu ekki allir samtimis jafnir nalli.

pa er gjarnan sett fram marktektarkrafa eins og til demis o = 0,05 sem pydir ad 5% likur
séu & pvi ad rannsakandi hafni ranglega réttri nalltilgatu. P4 er reiknad p-gildi sem segir til um
likur pess ad télulegt gildi marktektarpréfsins (t.d. t- eda F-gildi) sé nidurstadan ef nulltilgatan
er rétt. Pa gildir ad ef p < a pé er haegt ad hafna nulltilgatunni, en ef p > a pé er ekki haegt ad
hafna henni. (Newbold o.fl., 2012).

Nulltilgatu fyrir studla adhvarfsgreiningar er haegt ad setja fram a eftirfarandi hatt:

Jafna 6. Tilgatuprdf fyrir studla adhvarfsgreiningar.
Hy: pr=B,=--=p;=0
Hy: Bj # 0 fyrir einhver j
Petta tilgatuprof fyrir stika adhvarfslikans er metid med F-profi og segir til um hvort einhver
af 6hadu breytunum hafi spagildi & hadu breytuna (Newbold o.fl., 2012).

Til ad adhvarfsgreining (OLS) sé besta mat sem vol er &, purfa akvednar forsendur ad halda.
peer eru ad likanid sé linulegt i studlum, réett skilgreint og med vidbaettum skekkjulid.

Skekkjulidurinn hafi medaltalid 0, sé normaldreifdur og hafi fasta dreifni. Ad allar skyribreytur
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séu 6hadar skekkjulionum og ad engin 6had breyta se linulegt fall af annarri 6hadri breytu
(Newbold o.fl., 2012).

Hagt er ad beita ymsum radum og préfunum til pess ad reyna ad tryggja ad adhvarfslikan
(byggt & OLS) sé besta mat sem vol er 4, midad vid ofangreindar forsendur. Pad sem helst er
skodad og tilefni potti til ad skoda nénar i pessari ritgerd er marglinuleiki (e. multicollinearity),
misleitni dreifna (e. heteroscedasticity og sjalffylgni (e. autocorrelation).

5.4.1 Marglinuleiki

pad er pegar tveer eda fleiri 6hadar breytur hafa mikla fylgni sin @ milli og brytur forsendu pess
ad engin 6had breyta sé linulegt fall af annarri 6hadri breytu. Pa er erfidara ad greina & milli
ahrifa hverrar breytu fyrir sig a hddu breytuna. begar mikil fylgni er & milli breyta baetir 6nnur
breytan litlu vid peer upplysingar sem adhvarfsgreining gefur ef einungis 6nnur peirra veeri.
petta getur valdid lagu t-gildi fyrir studla, pé F-gildi likansins sé hatt, og valdid 6fugum
formerkjum & studlum en bulast meetti vid. Haegt er ad lagfeera breytur til deemis med pvi ad
setja peer sem fall af annari breytu eda fjarleegja breytur sem hafa haa fylgni vid adrar (Newbold
o.fl., 2012).

Gagnlegt er ad skoda fylgnifylki (e. correlation matrix), en 6edlilega ha fylgni a milli 6hadra
breyta getur gefid til kynna marglinuleika. Einnig er gott ad gripa til pess rads ad notast vid
VIF préf (e. variance inflation factor). Pad prof gefur télu yfir pad hversu mikid dreifni metins
skekkjulidar eykst vegna marglinuleika. Pumalfingurregla er ad ef tala fyrir breytu fer yfir tiu
ad pa gefi pad til kynna haa fylgni (Wooldridge, 2000).

Fylgnifylki og VIF préf géfu til kynna haa fylgni & milli einstakra breyta eins og VPF &
mann og skuldir i erlendum gjaldmidli & méti tflutningi og pa var ha fylgni & milli breytanna
erlendar skuldir @ moti vergri landsframleidslu og heildarskuldir & moti  vergri
landsframleidslu. Eins gaf adhvarfslikan i peirri mynd hatt R? gildi, en t-gildi fyrir studla lag
og peir pvi tolfredilega dmarktaekir pratt fyrir ad F-prof likansis veeri marktaekt. Brugdid var a
pad rdd ad setja VPF a mann & fast verdlag midad vid arid 1995. Vid pad lekkadi
fylgnistudullinn & milli fyrrgreindra breyta. Asetla ma ad ahrif fra badum pessum breytum komi
fullnagjandi fram i breytunni skuldir & moti vergri landsframleidslu og pvi akvedid ad henda
ut breytunni erlendar skuldir a moti vergri landsframleidslu.

Beaoi fylgnifylki og VIF préf gafu til kynna ad pad veeri ekki lengur marglinuleiki i likaninu,
en hvort tveggja er i vidauka D fyrir likanid.
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5.4.2 Sjalffylgni
Pad er pegar breyta er had to6fou gildi af sjalfri sér og brytur pa forsendu ad skekkjulidir séu
0hadir hverjum 6drum. bad veldur pvi ad t-gildi verda of ha og studlar tulkadir marktaekir pratt
fyrir ad peir séu pad ekki. Haegt er ad bregdast vid sjalffylgni med pvi ad taka fyrsta mismun
pangad til ad sjalffylgni geetir ekki lengur (Wooldridge, 2000).

Athugad var hvort um sjalffylgni veeri ad reeda. Pad var gert med pvi ad framkvema Durbin-
Watson prof. Profid gaf til kynna ad ekki vaeri um sjalffylgni ad reeda. Nidurstada pessa profs

er i vidauka D.

Jafna 7. Durbin-Watson tilgatuprof.

Hy: p =0 (enginsjalffylgni)
Hy: p =1 (sjalffylgni)

5.4.3 Miisleitni dreifna

pad er pegar skekkjulidir hafa ekki sému dreifni og brytur péa forsendu ad skekkjulidir hafi fasta
dreifni. Pad getur valdid pvi ad t-prof seu 6gild og adferd minnstu fervika eigi ekki lengur vid
sem besta matsadferdin. Hagt er ad breyta breytunum til deemis med pvi ad setja paer sem
hlutfall af annarri breytu eda med pvi ad medhondla paer (Wooldridge, 2000), demi um slikt
veeri ad setja VLF & fast verdlag.

Athugad var hvort um misleitni dreifna veeri ad reeda. bad var gert med pvi ad framkveema
White ‘s-préf. pad prof gaf til kynna ad ekki veeri misleitni dreifna. Nidurstada pessa profs er i
vidauka D.

Jafna 8. White‘s tilgatuprof.

Hy: Ekki misleitni dreifna
Hy: Misleitni dreifna

5.5 Mat likans

Adur en likan fyrir ahrifapeetti & lanshafismat Rikissjods islands er metid, er fyrst farid yfir
aaxtlud formerki a studlum likansins. Vid forspa er litid til fyrri freedilegrar umfjollunar um
breytur og metid hvernig likleg ahrif einstaka breyta sé & Islandi at fra timaserium. Ahugavert
er ad setja forspa hofundar fyrir formerki studla (midad vid gogn & Islandi) og hafa til hlidsjonar
formerki Ur nidurstédum Cantor og Packer (1996), par sem vid a. Munur er a pvi hvernig

nidurstada likananna eru talkadar, en Cantor og Packer tulkudu studla 6hadu breytanna eftir
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pvi hvort peir hefou ahrif a lanshafismat beint, pannig ad jakveedur studull geefi til kynna
jakvaed ahrif & lanshafismat (sem heerri einkunn). I pessari ritgerd eru studlar 6hadu breytanna
talkadir eftir pvi hvort peir hafi hrif & &haettudlag, sem pydir ad jakvaedir studlar myndu takna
aukid &heettualag og par med hafa neikvaed ahrif & lanshaefismat (sem laegri einkunn).

Tafla 4. Axtlud formerki studla.

Breyta Aatlad formerki Athugasemd
Hoéfundur Cantor & Packer
Gnp_cap - + (sem pyair - hér) Aztla méa ad VPF 4 einstakling hja Islandi

®tti ad hafa lekkandi ahrif 4 &hettualag
(jakveed ahrif & lanshaefismat).

GdpGrt - + (sem pyadir - hér) Aztla ma ad hagvoxtur hja Islandi atti ad
hafa leekkandi ahrif & aheettualag (jakveed hrif
& lanshafismat).

Infl + - (sem pydir + hér) Verdbolga og sérstaklega & Islandi er afar
likleg til pess ad auka ahettualag (verra
lanshafismat).

Debt_gdp + Skuldir rikis sem hlutfall af wvergri
framleidslu ettu ad hafa haekkandi ahrif a
dhettualag & fislandi (neikvaed &hrif 4
lanshefismat).

Extbalance_gdp + + (sem pyadir - hér) Ytri jéfnuour & VLF etti ad hafa jakvaed
anhrif & éaheattudlag Islands (neikveaed ahrif &
lanshafismat).

Fdebt_exp - - (sem pydir + hér) Formerki skulda i erlendum gjaldeyri 4 VLF
geeti brugadid til beggja vona, en liklegt er ad
pad séu neikved ahrif & ahettualag pegar
timaserian er skodud (jAkved ahrif &
l&nsheafismat).

Framkveemd er adhvarfsgreining til ad meta studla adhvarfsjofnu fyrir mat & ahrifapattum a

lansheefismat (jafna 9). Nidurstddur ma sja hér ad nedan i toflu 5.
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Tafla 5. Studlar adhvarfslikans ahrifapatta lanshafismats.

Source Value Standard error t-value P-value
Intercept 436.0854 167.7696 2.5993 0.0220
GdpGr -138.0811 162.2638 -0.8510 0.4102
Infl 1007.9631 351.6654 2.8663 0.0132
Debt_gdp 290.9991 50.2944 5.7859 < 0,0001
GNP_cap -0.0001 0.0000 -3.4279 0.0045
Fdebt_exp -369.3909 119.1001 -3.1015 0.0084
Extbalance _gdp 35.3303 176.8335 0.1998 0.8447

Goodness of fit

F(6, 13) 29.52 (<0,0001)
Observations 20
DF 13
R2 0.9316
Adjusted R2 0.9001

Jafna 9. Jafna metna adhvarfslikansins.

Moodys = 436,1 — 138,1Gdp_Gr + 1008Infl + 291Debt_gdp — 0,00015GNP _cap
— 369,4Fdebt_exp + 35,3Extbalance_gdp

Tilgatuprofun fyrir pvi hvort allir metni studlar 6hadu breytanna séu samtimis jafnir nalli er
hafnad med p<0,01 samkvemt F-profi. ba er skyringarmattur likansins mjog har og er adlagad
R2 =0,90.

Allir studlar nema tveir voru marktaekir midad vid marktektarkrofu likansins upp a a = 0,05,
en Omarkteku studlarnir eru vid breyturnar hagvoxtur (GdpGr) og ytri jofnudur
(Extbalance_gdp), en pd med vaentum formerkjum. P& voru breyturnar sem voru marktaekar

allar med vaent formerki.

par sem studlar eru & hefdbundu formi, en ekki til deemis & légaritma formi pa er haegt ad
tllka pa & einfaldan hatt. bannig ad einnar einingar haeekkun 6hadrar breytu haekkar gildi hadu
breytunnar sem samsvarar studli 6hadu breytunnar. Sem daemi pa hefur breytan skuldir a VFL
studulinn 291 og ef skuldir & VFL myndi haekka um eina einingu pa myndi &heattualag
(lanshafismats) haekka um 291 punkt.
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6 Niourstoour

Markmid pessarar ritgerdar var ad finna helstu ahrifapeetti 4 lanshafismat Rikissjods Islands
og rannsaka hvernig peir hefdu ahrif & lanshafismatseinkunn rikisins. | upphafi var fjallad
freedilega um lanshafismat, farid yfir helstu rannsoknir sem snia ad efnistokum pessarar
ritgerdar og tyndir til helstu ahrifapeettir & lansheafiseinkunnir. Ad pvi loknu var framkveemt
adhvarfsgreining til ad meta hversu mikil &hrif valdir &hrifapeettir hefou & lanshaefismat

Rikissjods Islands.

Skyrt var i fredilegri umfjollun ad helstu ahrifapeettir eru efnahagssterdir sem taldir eru
hafa meiri ahrif en pdlitiskir peettir , par sem politiskir peettir eru illmelanlegir og munu ad

lokum koma fram i efnahagsstaeroum.

Helstu paettir sem taldir eru hafa ahrif & lanshafismat eru: breytur tengdar VLF eins og VLF
a einstakling, skuldir & VLF og hagvoxtur. Einnig VPF & einstakling, tekjur a einstakling,
erlendar skuldir, verdbdlga, jafnveegi rikisfjarmala og ytri jofnudur. Eins og gefur ad skilja
hefur hver pattur mismunandi ahrif & lanshefismat. Heerri gildi VLF a einstakling, VPF a
einstakling, hagvexti og tekjur & einstakling hafa jakveed ahrif & lanshaefismat (haerri
lanshafiseinkunn). Jakvaed gildi jafnveegi rikisfjarmala og ytri j6fnuds hafa einnig jakvad ahrif
a lanshaefismat (heerri lanshaefiseinkunn). Pa hafa heerri gildi skuldir & VLF, erlendra skulda og
verdbolgu neikvaed ahrif & lanshaefismat (leegri lanshafiseinkunn).

Til pess ad rannsaka hvernig helstu hrifapeettir hefou ahrif & lanshaefismat Rikissjods
Islands var metid adhvarfslikan par sem lanshaefismatseinkunn, sett fram sem tolugildi, var
hada breytan. Ohadu breyturnar voru valdar i takt vid fyrri rannsoknir. Vid tllkun & nidurstodu
adhvarfslikana er yfirleitt litid til marktekni og formerkja studla fremur en steerdar peirra.
Marktektarkrafa vio mat & adhvarfslikaninu er o = 0,05 og var nidurstada Ur likaninu ad mestu
leiti i samraemi vid forspa hofundar og i takt vid rannsdkn Cantor og Packer (1996).
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Tafla 6. Forspa héfundar og nidurstada adhvarfsgreiningar.

Breyta A=tlad formerki Nidurstada
Hofundur Cantor &

Packer

Gnp_cap - + (sem pydir -
hér)

GdpGrt - + (sem pydir -
hér)

Infl + - (sem pydir + +
hér)

Debt_gdp + +

Extbalance_gdp + + (sem pydir - +
hér)

Fdebt_exp - - (sem pydir +
hér)

Studull fyrir VPF & einstakling var marktekur (p~0,0045) med neikveett formerki.
Neikveeda gildid passar vid forspa héfundar og rannsdkn Cantor og Packer (1996), enda hefur
framleidsla pjodar mikid ad segja um heefi rikja til ad standa skil & skuldum sinum. Rikar pjédir
med mikla framleidslugetu eettu mun frekar ad geta endurgreitt skuldir sinar fremur en paer sem
hafa leegri framleidslugetu, en heerri framleidsla pydir haerri mogulegur skattstofn. pvi etti pad
ad studla ad leegra aheettualagi og heerri lanshafiseinkunn.

Hagvoxtur meeldur sem VLF & einstakling hafdi 6markteekan studul (p~0,41) med neikvaett
formerki sem var i takt vid forspa héfundar og Cantor og Packer (1996). Atla ma ad aukin

hagseld rikis myndi skapa ram til heerri skatttekna og aukins burdar til ad greida af skuldum.

Verdbdlga mald ut fra visitdlu neysluverds hafdi marktaekan studul (p~0,0132) med jakveett
formerki, en pad er i samraemi vid pad sem hofundur lagdi upp og nidurstédur Cantor og Packer
(1996). pad kemur litid & ovart ad aukin verdbolga myndi gefa verra lansaefismat, en aukin
verobdlga — ef 6oru er haldio fostu — myndi ryra greidslumatt kronu. Sem veeri 6heppilegt
gagnvart erlendum lanadrottnum og ad auki ekki fysilegur kostur fyrir innlenda fjarfesta.

Studull skulda rikisins sem hlutfall af VLF var marktaekur (p<0,0001) med jakveett formerki,
sem er pad sem hofundur hafdi vaenst til. bad telst edlilegt vegna pess ad pvi harra hlutfall sem
skuldir & méti VLF er pvi minna svigram hefur riki til pess ad greida skuldir, sérstaklega ef til

einhverra efnahagslegra afalla keemi.

Ytri jofnudur meaeldur sem vidskiptajéfnudur & moéti VLF (an ahrifa gémlu bankanna) var
Omarktaekur (p~0,8447), en med vaent jakveett formerki po brugdid geti til beggja vona i peim
efnum. Ef um vidskiptahalla er ad reeda pa gefur pad til kynna ad stoppa purfi i pad gat med

lantoku.
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Erlendar skuldir meelt sem skuldir rikissjods i erlendum gjaldeyri & moti heildar utflutningi
var marktaekur (p~0,0084) med neikveett formerki, en pad er i takt vid vent formerki hofundar
sem og rannsokn Cantor og Packer (1996). Tulka ma pessa breytu sem hafni rikis til
tekjudflunar i erlendum gjaldeyri til nidurgreidlslu skulda i erlendum gjaldeyri.

Af pessu ma sja ad p6 Moody*s telji upp margar breytur sem peir notast vid pé eru pad i
reynd faar breytur sem skipta meginmali, i takt vid nidurstédur annarra rannsokna. Samkvaemt
nidurstddum pessarar rannsoknar virdast peir paettir sem rannsakadir voru hafa téluverd ahrif
& lanshaefismat Rikissjods islands, en sa pattur sem skiptir hvad mestu mali, samkvamt

adhvarfslikaninu og fylgnifylki, eru skuldir islands & verga landsframleidslu.

7 Lokaoro

Ekki hefur verid gerd rannsokn & pessu svidi par sem lanshafismatseinkunn er talkud sem
ahaettualag. bad er po rokrétt ad nyta sér pad par sem asteedur lanshafismatseinkunna er i reynd

hver ahattan er ad lana adila.

Nidurstoour pessarar rannsdknar virdist vera i takt vid fyrri rannsoknir Cantor og Packer
(1996) og Afonso (2002). bratt fyrir notkun ahattualagningar a lanshaefismatseiknunnir sem
hadu breytuna.

[ ljosi nidurstada pessa verkefnis er vert ad rannsaka fleiri peetti sem hafa ahrif &
lanshaefismats Rikissjods Islands og med fleiri frigradum. bad geeti po verid erfitt i framkveaemd
vegna tiltoluega stuttra timarada lanshafismatseinkunna fyrir Island. Einnig veeri vert ad
rannsaka hvort nidurstddur verkefnisins megi heimfera & lanshafismatseinkunnir hinna
tveggja storu matsfyrirteekjanna S&P og Fitch, asamt pvi ad rannsaka ahattualag & islensk

rikisverobréf nanar i samhengi vid ymsar efnahagsbreytur.

Ljost er fra nidurstddum ad island parf fyrst og fremst ad leekka heildarskuldir eda auka
verga landsframleidslu i samhengi vid fjolda landsbla til ad beeta lanshafismatseinkunn.

Aukinn Gtflutningur myndi einnig studla ad beettri einkunn.

Nidurstddur rannsoknarinnar syna ad vidleitni stjérnvalda ad beina sjénum sinum ad

auknum hagvexti og hagseeld ibda sins lands, sé jakved fyrir fjarhagslegan styrk rikis.
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Vidauki A

Lykilatridi i mati &4 lansheefiseinkunn rikja hja Moodys.

Broad Rating Factors

Rating Sub-Factor

Sub-factor
Welghting
(towards Factor)

Sub-Factor Indicators

Factor 1: Economic
Strength

Growth Dynamics

Average Real GDP Growth, s

50%

Volatility in Real GDP Growth, 5.,

WEF Global Competitiveness Index,

Scale of the Economy

25%

MNominal GDP (U5%),.,

Maticnal Income

25%

GDP per capita (PPP, 5US), ,

Diversification

Adjustment Factors 1- & scores
Credit Boom
World Bank Government Effectiveness Index
E?:;.:E:jﬂ:::ram&wm’k and 75%  World Bank Rule of Law Index
Factor 2: Institutional ‘World Bank Control of Corruption Index
strength Policy Credibility and - Inflation Level, sy
Effectiveness Inflation Volatility. ..
Adjustment Factor 1- 6scores  Track Record of Default
General Covernment Debt/GDP,
Debt Burden 50%!
General Government Debt/Revenues,
General Government Interest Payments/Revenus,
Debt Affordability 503!
Factor 3- Fiscal General Government Interest Payments/GDP,
Strength Debt Trend, , ..,
General Government Foreign Currency Debt/General Government Debt,
Adjustment Factors 1- & scaores
Other Public Sector Debt/GDP,
Public Sector Financial Assets or Sovereign Wealth Funds/GDP,
Domestic Political Risk
Political Risk Max. Function®
Geopolitical Risk
Fundamental Metrics
Government Liquidity Risk Max. Function®
Market Funding Stress
Factor 4: Strength of Banking System
Susceptibility to ) ) LT -
Event Risk Banking Sector Risk Max. Function®  Size of Banking System

Funding Vulnerabilities

External Vulnerability Risk

(Current Account Balance+FDI)/GDP,

Max. Function®

External Vulnerability Indicator (EVI),,,

Met International Investment Position/GDP,

Where a time series is used, historical and forecast data are equally weighted.

1 For a detailed description of how these weights may vary, please refer to Figure 13.
2 The aggregation of Political Risk, Covernment Liquidity Risk, Banking Sactor Risk, and External Vilnerability

Risk follows a maximum function, ie. as soon as one area of risk warrants an assessment of elevated risk,

the country's overall Susceptibility to Event Risk is scorad at that specific, elevatad level.

37



Vioauki B

Moody's credit ratings

Investment grade

Rating Long-term ratings Short-term ratings

Aaa  |Rated as the highest quality and lowest credit risk.|Prime-1

Aal Best ability to repay short-term debt

Aa? Rated as high quality and very low credit risk.

Aa3

Al

A2 Rated as upper-medium grade and low credit risk. Prime-1/Prime-2

A3 Best ability or high ability to repay short term debt
Prime-2

Baal

High ability to repay short term debt

Prime-2/Prime-3
Rated as medium grade, with some speculative

Baa2 i ili ili
elements and moderate credit risk. High ability or acceptable ability to repay short term

debt
Prime-3
Baa3
Acceptable ability to repay short term debt
Speculative grade
Rating Long-term ratings Short-term ratings
Bal Not Prime

Judged to have speculative elements and a o ) )
Ba2 o o Do not fall within any of the prime categories
significant credit risk.

Ba3

Bl

Judged as being speculative and a high credit risk.

B2

B3
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Caal

Rated as poor quality and very high credit risk.

Caa2

Caa3

Judged to be highly speculative and with
Ca likelihood of being near or in default, but some

possibility of recovering principal and interest.

Rated as the lowest quality, usually in default and

low likelihood of recovering principal or interest.
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Vidauki C

Lanshafismat og dhzttualag 4 islandi

Ahattudlag lanshaefiseinkunna

1500

;31000 /
c
& 500 /’//
0 T T T T T T T T T T T T T
EERERES SN EEEEEEE
Lanshafiseinkunn
—— Ahzettualag
Ar Einkunn Ahzttudlag
1995 A2 85
1996 Al 70
1997 Al 70
1997 Aa3 60
1998 Aa3 60
1999 Aa3 60
2000 Aa3 60
2001 Aa3 60
2002 Aaa 0
2003 Aaa 0
2004 Aaa 0
2005 Aaa 0
2006 Aaa 0
2007 Aaa 0
2008 Aaa 0
2008 Aal 40
2008 Aal 40
2008 Al 70
2008 Baal 160
2009 Baa3 220
2010 Baa3 220
2010 Baa3 220
2010 Baa3 220
2011 Baa3 220
2012 Baa3 220
2013 Baa3 220
2014 Baa3 220
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Vioauki D
Adhvarfslikan

Goodness of fit statistics:

Observations 20.0000
Sum of weights 20.0000
DF 13.0000
R2 0.9316
Adjusted R2 0.9001
MSE 908.9480
RMSE 30.1488
DW 1.3204

Analysis of variance:

Sum of Mean
Source DF squares squares F Pr>F
Model 6 160999.6134 26833.2689 29.5212 <0,0001
Error 13 11816.3241 908.9480
Corrected
Total 19 172815.9375

Computed against model Y=Mean(Y)

Model parameters:

Standard Lower Upper
Source Value error t Pr>|t| bound (95%) bound (95%)

Intercept 436.0854 167.7696 2.5993 0.0220 73.6412 798.5296
GdpGr -138.0811 162.2638 -0.8510 0.4102 488.6307 212.4685
Infl 1007.9631 351.6654 2.8663 0.0132 248.2361 1767.6901
Debt_gdp 290.9991 50.2944 5.7859 <0,0001 182.3446 399.6535
GNP_cap -0.0001 0.0000 -3.4279 0.0045 -0.0002 -0.0001
Fdebt_exp -369.3909 119.1001 -3.1015 0.0084 626.6910 -112.0908
Extbalance _gdp 35.3303 176.8335 0.1998 0.8447 346.6952 417.3557

Equation of the model:

Moodys = 436,08536-138,08110*GdpGr+1008*Infl+290,99909*Debt_gdp-0,00015*GNP_cap-

369,39087*Fdebt_exp+35,33026*Extbalance_gdp

Fylgnifylki
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Debt_ GNP_ Fdebt e Extbalance_

Variables GdpGr Infl gdp cap Xp gdp Moodys
GdpGr 1.0000 0.0932 0.5620 0.1918 -0.1774 -0.5446 -0.5161
Infl 0.0932 1.0000 0.1247 0.3317 0.3243 -0.4700 0.2104
Debt_gdp 0.5620 0.1247 1.0000 0.0221 -0.0589 0.6122 0.9250
GNP_cap 0.1918 0.3317 0.0221 1.0000 -0.5742 -0.4025 -0.0618
Fdebt_exp 0.1774 0.3243 0.0589 0.5742 1.0000 0.0433 -0.0662
Extbalance_gdp 0.5446 0.4700 0.6122 0.4025 0.0433 1.0000 0.5228
Moodys 0.5161 0.2104 0.9250 0.0618 -0.0662 0.5228 1.0000
Marglinuleiki

Statistic GdpGr Infl Debt_gdp GNP _cap Fdebt _exp Extbalance _gdp
Tolerance 0.5636 0.2649 0.2782 0.3514 0.3056 0.2389
VIF 1.7744 3.7751 3.5944 2.8456 3.2727 4.1863
White proéf
LM (Observed value) 20.0000
LM (Critical value) 40.1133
DF 27
p-value (Two-tailed) 0.8308
alpha 0.05

Test interpretation:
HO: Residuals are homoscedastic

Ha: Residuals are heteroscedastic

Durbin Watson prof

U 2.4325
p-value 0.5852
alpha 0.05

Test interpretation:
HO: The residuals are not autocorrelated

Ha: The residuals are AR(5)

5% critical values for Durbin-Watson statistic, n = 20, k = 6: dL =0,6915, dU =2,1619.

Positive autocorrelation.
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e Ifd<d.,then the error terms are positively autocorrelated.
e Ifd > du, then there is no positive autocorrelation.
o IfdLy<d<dy,then the test in inconclusive.

Negative autocorrelation.

e If (4-d) < dL, then the error terms are negatively autocorrelated.
e If (4-d) > du, then there is no negative autocorrelation.
o IfdLy < (4-d) < dy, then the test in inconclusive.
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