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Útdráttur 

Rannsakað var hverjir voru helstu áhrifaþættir á lánshæfismat ríkja almennt og þá var skoðað 

sérstaklega aðferðafræði Moody‘s við að gefa ríkjum lánshæfismatseinkunn. Notast var við 

hefðbundið aðhvarfslíkan til að meta með hvaða hætti helstu áhrifaþættir hefðu áhrif á 

lánshæfismatseinkunnir Ríkissjóðs Íslands. Háða breytan, lánshæfismatseinkunnir Ríkissjóðs 

Íslands, var færð yfir á tölulegt gildi með því að notast við gildi um áhættuálag ofan á hverja 

einkunn hjá Moody‘s. Óháðu breyturnar: Verg þjóðarframleiðsla (VÞF) á einstakling hefur 

jákvæð áhrif á lánshæfismat, verðbólga hefur neikvæð áhrif, skuldir ríkisins sem hlutfall af 

vergri landsframleiðslu (VLF) hefur neikvæð áhrif og erlendar skuldir á móti nettó-útflutning 

hefur jákvæð áhrif. Ofangreindar breytur voru marktækar við marktektarkröfuna α = 0,05. 

Hagvöxtur og ytri jöfnuður hafa jákvæð áhrif á lánshæfismat ríkisins, en töldust þær breytur 

ómarktækar miðað við marktektarkröfu líkansin. 

 



 

    

 

Formáli 

Ritgerð þessi er 12 eininga (ECTS) lokaverkefni og er lögð fram til B.Sc. gráðu í viðskiptafræði 

við Háskólann í Reykjavík. Höfundur er Daníel Grímur Kristjánsson. Leiðbeinandi var Katrín 

Ólafsdóttir og vil ég þakka henni sérstaklega fyrir þá hjálp, ráð og leiðbeiningar sem hún gaf 

mér. Einnig vil ég sérstaklega þakka Húna Jóhannessyni fyrir ómetanlega hjálp og vera við 

hendi þegar spurningar vöknuðu við gerð þessara ritgerðar. Ég vil þakka systur minni Kristjönu 

Maríu Kristjánsdóttir fyrir bæði hjálpina og lokayfirlestur. 

Að lokum vil ég þakka fjölskyldu minni Jocelyn Helen Lankshear og Kristjáni Grímssyni og 

kærustu Huldu Sveindís Jóhannesdóttur fyrir að standa mér við hlið, þið getið glaðst yfir að 

þessari törn sé lokið. 

 

 



 

 

 

Efnisyfirlit 

1 Inngangur ................................................................................................................... 1 

2 Fyrri rannsóknir .......................................................................................................... 3 

2.1 Cantor og Packer ................................................................................................. 3 

2.2 Haque, Mark og Mathieson ................................................................................. 4 

2.3 Afonso ................................................................................................................. 5 

2.4 Kalliomäki ........................................................................................................... 5 

2.5 Arefjevs og Brasliņš ............................................................................................ 5 

2.6 Aswath Damodaran ............................................................................................. 6 

2.7 Samantekt rannsókna .......................................................................................... 7 

3 Lánshæfismatsfyrirtæki .............................................................................................. 7 

3.1 Upphaf lánshæfimatsfyrirtæki ............................................................................. 8 

3.2 Vöxtur lánshæfismatsfyrirtækja .......................................................................... 9 

3.3 Hlutverk lánshæfismatsfyrirtækja ..................................................................... 10 

3.4 Tekjur lánshæfismatsfyrirtækja ......................................................................... 11 

3.5 Lánshæfismatseinkunnir ................................................................................... 12 

3.6 Lánshæfismat á ríkjum ...................................................................................... 14 

3.6.1 Aðferðafræði Moody‘s .......................................................................... 15 

3.6.2 Lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands .......................................................... 16 

4 Algengar breytur tengdar lánshæfismati ríkissjóða .................................................. 18 

5 Rannsókn á áhrifaþáttum lánshæfismats Ríkissjóðs Íslands .................................... 20 

5.1 Aðferðafræði ..................................................................................................... 20 

5.2 Gögn og breytur ................................................................................................ 22 

5.3 Annmarkar......................................................................................................... 24 

5.4 Tilgátuprófanir og forsendur aðhvarfsgreiningar .............................................. 24 

5.4.1 Marglínuleiki ......................................................................................... 25 

5.4.2 Sjálffylgni .............................................................................................. 26 

5.4.3 Misleitni dreifna .................................................................................... 26 

5.5 Mat líkans .......................................................................................................... 26 

6 Niðurstöður .............................................................................................................. 29 

7 Lokaorð .................................................................................................................... 31 

Heimildaskrá ................................................................................................................. 32 

 



 

 

 

Myndaskrá 

Mynd 1. Lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands 1989-2015 hjá Moody‘s. Heimild: 

Seðlabanki Íslands (Seðlabanki Íslands, 2015) ........................................................... 17 

Mynd 2. Aðferð minnstu fervika. ............................................................................................ 21 

Töfluskrá 

Tafla 1. Áhættuálag Aswath Damodaran á einkunnir Moody‘s (Damodaran, 2013) ................ 6 

Tafla 2. Útskýring á lánshæfiseinkunnir Moody‘s. ................................................................. 13 

Tafla 3. Skilgreining á breytum. .............................................................................................. 23 

Tafla 4. Áætluð formerki stuðla. .............................................................................................. 27 

Tafla 5. Stuðlar aðhvarfslíkans áhrifaþátta lánshæfismats. ..................................................... 28 

Tafla 6. Forspá höfundar og niðurstaða aðhvarfsgreiningar. ................................................... 30 

 

Jöfnuskrá 

Jafna 1. Lágmörkun summu ferninga (fervika). ...................................................................... 21 

Jafna 2. Jafna einfaldrar línulegrar aðhvarfsgreiningar. .......................................................... 21 

Jafna 3. Jafna margvíðrar línulegrar aðhvarfsgreiningar. ........................................................ 21 

Jafna 4. Skýringarhlutfall. ........................................................................................................ 22 

Jafna 5. Jafna aðhvarfslíkans fyrir mat á áhrifaþáttum á lánshæfismat. .................................. 24 

Jafna 6. Tilgátupróf fyrir stuðla aðhvarfsgreiningar. ............................................................... 24 

Jafna 7. Durbin-Watson tilgátupróf. ........................................................................................ 26 

Jafna 8. White‘s tilgátupróf. ..................................................................................................... 26 

Jafna 9. Jafna metna aðhvarfslíkansins. ................................................................................... 28 

 

 



 

  1  

 

1  Inngangur 

Ísland og íslenska ríkið fóru ekki varhluta af fjármálakreppunni sem skall á árið 2008. Skuldum 

drifið íslenskt bankakerfi, sem fjármagnaði langtíma innlendar skuldir með skammtíma 

erlendum lántökum féll á hliðina þegar lánaleiðir lokuðust. Þá hríðféll lánshæfismat Ríkissjóðs 

Íslands og varð nálægt spákaupmennskuflokki, en þegar ríki er í þeim flokki telja 

lánshæfismatsfyrirtæki áhættusamt að fjárfesta í skuldabréfum frá þeim (Daníelsson og Zoega, 

2009). Fréttir hér á landi hafa fjallað um lágt lánshæfismat Íslands, en þar er í raun og veru 

verið að tala um lágt lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands. Það gefur til kynna væntingar fjárfesta 

og spáaðila um gengi íslenska ríkisins. 

Í kjölfar hruns þess setti íslenska ríkið fram nokkur markmið hvað efnahag Íslands varðaði 

og var eitt þeirra að endurvekja traust og tiltrú á honum (International Monetary Fund, 2008). 

Fjárfestum þarf að þykja vert að halda í skuldabréf Ríkissjóðs Íslands og jafnvel fjárfesta 

og/eða endurfjárfesta í íslenskum ríkisverðbréfum. Því þarf íslenska ríkið að vinna að því að 

endurvekja traust sem myndi, meðal annars, endurspeglast í hærri lánshæfismatseinkunn á 

skuldum þess. 

Lánshæfismatsfyrirtæki gefa lánshæfismatseinkunn, í bókstafsformi, sem endurspeglar mat 

þeirra á lánsáhættu og gefur því til kynna hversu líklegt þau telja að lán verði greitt. Þessar 

einkunargjafir  lánshæfismatsfyrirtækjanna byggja á flóknum og viðamkilum kerfum 

(Seðlabanki Íslands, 2015). Nokkur þekktustu lánshæfismatsfyrirtæki í heimi eru: Moody‘s, 

S&P og Fitch. 

Það hefur verið rannsakað hverjir helstu áhrifaþættir á lánshæfismatseinkunna eru. Flestar 

rannsóknir vitna í rannsókn Cantor og Packer (1996) sem komust að því, með 

aðhvarfsgreiningu, að átta breytur lægju að bakiallt að 90% af lánshæfismatseinkunnagjöf. 

António Afonso (2002) framkvæmdi samskonar rannsókn og notaðist við sex breytur. Hann 

komst að því að verg landsframleiðsla á mann var mikilvægasta breytan hvað einkunnagjöf 

varðar fyrir iðnríki, en erlendar skuldir væru mikilvægastar fyrir þróunarríki. Gerð er grein fyrir 

þessum og fleiri rannsóknum seinna í ritgerðinni. 

Meginmarkið og tilgangur þessarar ritgerðar er að greina helstu áhrifavalda lánshæfismats 

ríkja og rannsaka með hvaða hætti þeir stjórna lánshæfismati Ríkissjóðs Íslands. Í því skyni eru 

skoðaðir áhrifaþættir einkunna lánshæfismatsfyrirtækja og rannsóknir er víkja að lánhæfismat 
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ríkja til að ákveða hvaða þættir eigi erindi í þessa rannsókn. Áhrif þeirra þátta eru síðan metnir 

með aðhvarfsgreiningu í anda fyrri rannsókna á þessu efni. 

Það er til mikils að vinna fyrir ríki að fá góða lánshæfismatseinkunn, en Kiff o.fl. (2012) 

komust að því að lánshæfismatsfyrirtæki hafa áhrif á kostnað ríkja við að fá lán og auðvelda 

aðgengi að lánsfé. 

Þessi ritgerð verður sett upp á eftirfarandi hátt: kafli tvö fer í gegnum fyrri rannsóknir á sviði 

lánshæfismats að auki útskýringu á útreikningum Aswath Damodaran á 

lánshæfismatseinkunnum, í kafla þrjú verður gert sögulegt ágrip lánshæfismats og megin 

fyrirtækin í þeim iðnaði, ásamt því að segja frá lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands, kafli fjögur 

mun yfirfara aðferðafræði Moody‘s  sem ákvarðar lánshæfismatseinkunn þeirra, í kafla fimm 

verður talað um aðalbreytur notaðar í útreikninga einkunna, kafli sex fer í að svara 

spurningunni um helstu áhrifavalda lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands og að lokum eru 

niðurstöður í sjöunda kafli. 
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2  Fyrri rannsóknir 

Hér verður fjallað í stuttu máli um nokkrar rannsóknir sem eiga við efnistök þessarar ritgerðar. 

Þessar rannsóknir fjalla um lánshæfismat ríkja og þá þætti sem vega þyngst í 

lánshæfismatseinkunn þeirra. Niðurstöður þessara rannsókna verða hafðar til hliðsjónar við val 

á þeim breytum sem notaðar verða í aðhvarfsgreiningu á áhrifaþáttum lánshæfismats Ríkissjóðs 

Íslands. 

Fyrst er gerð grein fyrir elstu rannsókninni, sem gerð var af Cantor og Packer (1996), en 

hún og niðurstöður hennar hafa verið lagðar til grundvallar mörgum öðrum rannsóknum. Síðan 

er öðrum rannsóknum gerð skil í tímaröð. Í lok kaflans er gerð grein fyrir rannsókn Aswath 

Damodaran (2013), en mat hans á áhættuálagi Ríkissjóðs Íslands verður nýtt til að tjá háðu 

breytuna, lánshæfismatseinkunn, sem tölulegt gildi. Að lokum verður gerð grein fyrir hvað 

rannsóknirnar eiga sameiginlegt og hvað lagt var til grundvallar vali á þeim áhrifaþáttum sem 

rannsakaðir eru í þessari ritgerð. 

2.1 Cantor og Packer 

Cantor og Packer (1996) voru einir af þeim fyrstu til að rannsaka hverjir væru helstu 

áhrifaþættir í lánshæfismatseinkunn ríkis sem gefin var út af Moody’s og Standard & Poor. 

Áður höfðu verið gerðar rannsóknir á áhrifaþáttum í einkunnagjöf skuldabréfa fyrirtækja og 

sveitarfélaga en ekki hafði verið fjallað um heildarmynd ríkis við mat á lánshæfi.  

Í rannsókn Cantor og Packer (1996), á þeim áhrifaþáttum sem notaðir voru af Moody’s og 

Standard & Poor, kom í ljós að marga þeirra væri erfitt að mæla Þar sem að mat þeirra var 

fremur huglægt en byggt á mælingum. Vegna þess hve erfitt var að fá upplýsingar um hvernig 

staðið var að mati þeirra þátta sem voru illmælanlegir ákváðu Cantor og Packer að líta framhjá 

þeim. Í staðinn fjölluðu þeir um þá þætti sem þeir mátu sem mikilvæga og voru mælanlegirog 

voru þeir átta talsins. Þessir þættir eru: 

 Verg þjóðarframleiðsla á einstakling 

 Verðbólga 

 Hagvöxtur 

 Jafnvægi ríkisfjármála 

 Ytri jöfnuður 
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 Erlendar skuldir 

 Efnahagsþróun  

 Saga greiðslufalls 

Cantor og Packer bentu á að þó að þessir áhrifavaldar væru mælanlegir, þá væri oft erfitt að 

segja til um hversu mikil áhrif þeir hefðu raunverulega haft á ákvörðun 

lánshæfismatseinkunnar. Kemur þetta til vegna þess að erfitt er að nálgast þau víðtæku og 

ítarlegu viðmið sem lánshæfismatsfyrirtækin fara eftir við söfnun upplýsinga.  

Í rannsókninni var notuð aðhvarfsgreining með 49 ríkja úrtaki til að reikna mikilvægi þeirra 

átta þátta sem taldir voru upp hér að ofan í lánshæfismatseinkunn ríkja. Niðurstöður 

rannsóknarinnar sýndu að fylgni var milli einkunna lánshæfismatsfyrirtækjana og fimm af átta 

þáttunum. Það sýndi sig að efnahagslegu þættirnir höfðu mest áhrif á einkunina, sérstaklega 

var fylgni á milli vergrar landsframleiðslu á einstakling og hærra lánshæfismats. Aðrir þættir 

sem höfðu jákvæð áhrif voru lág verðbólga og lágar erlendar skuldir (Cantor og Packer, 1996). 

Þeir átta þættir sem Cantor og Packer (1996) höfðu skilgreint, útskýrðu 90% af 

lánshæfismatseinkunnunum og hin 10% voru huglægt mat hjá Moody's og Standard & Poor 

sem erfitt er að meta tölulega. 

2.2 Haque, Mark og Mathieson 

Rannsókn Haque, Mark og Mathieson (1998) fjallar um mikilvægi pólitískra og efnahagslegra 

þátta þegar kemur að lánshæfismatseinkunn ríkja. Bentu þeir á að pólitískir áhættuþættir og 

stefnumörkun ríkja séu þeir þættir sem erfiðast er að leggja tölulegt mat á og því erfitt að mæla. 

Í rannsókninni er pólitískum og efnahagslegum þáttum skipt upp í þrjá eftirfarandi megin 

flokka: 

 Mælingar á efnahagslegum árangri innanlands, svo sem hagvexti og verðbólgustigi 

 Mælingar á stöðu landsins gagnvart öðrum aðilum og getu þess til að standa við 

skuldbindingar út á við 

 Mælingar á áhrifum utanaðkomandi atburða á efnahagslíf landsins 

Tekið er fram í rannsókninni að póltískir atburðir, skilgreiningar og hugtök sé erfitt að 

umbreyta yfir í tölfræðileg gögn. Vegna þess að erfitt er að leggja mælanlegt mat á áhrif þeirra. 

Helstu niðurstöður Haque o.fl. (1998) benda til þess að efnahagslegir þættir fremur en pólitískir 

hafi úrslitaáhrif á lánshæfismatseinkunn. Það getur að hluta til stafað af því að 

lánhæfnismatsfyrirtækin skoða aðallega getu ríkja til að standa við fjárhagslegar 

skuldbindingar sínar. Einnig kemur fram að þegar stórar breytingar verða á hinu pólitíska sviði 
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þá fylgi efnahagur lands oftast í kjölfarið að einhverjum tíma liðnum, því innleiðsla pólitískra 

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

2.3 Afonso 

Tilgangur rannsóknar Afonso (2002) var að greina uppgefna megin áhrifaþætti Moody's og 

Standard & Poor við mat á lánshæfismatseinkunn ríkja. Við söfnun upplýsinga um þessa 

áhrifaþætti var notast við úrtak sem innihélt 81 ríki, af þeim voru 29 iðnríki og 52 þróunarlönd. 

Einungis voru skoðuð gögn frá árinu 2010 við útreikninga og mat á áhrifaþáttunum. 

Niðurstöður rannsóknarinnar sýndu fram á að það væru sex breytur sem hefðu mest vægi þegar 

kom að því að gefa ríki lánshæfismatseinkunn. Þessar breytur voru: 

 Verg þjóðarframleiðsla á einstakling 

 VLF á föstuverðlagi 

 Efnahagsþróun 

 Saga greiðslufalls 

 Erlendar skuldir  

 Verðbólguhlutfall 

Mikilvægasta efnahagslega breytan við mat á lánshæfi iðnríkja var talin vera verg 

þjóðarframleiðsla á einstakling, en við mat á lánshæfi þróunarlanda séu erlendar skuldir 

mikilvægasta breytan (Antonio Afonso, 2002). 

2.4 Kalliomäki 

Nýleg rannsókn Kalliomäki (2012) var ætlað að kanna hvort þeir áhrifaþættir við mat á 

lánshæfi, sem skilgreindir voru í fyrri rannsóknum Cantor og Packer (1996) og Afonso (2002), 

skiptu einnig máli þegar meta ætti líkurnar á greiðslufalli ríkis en ekki aðeins fjárhagstöðu. Við 

rannsóknina var notað úrtak með 106 löndum sem gáfu út ríkiskuldabréf. 

Niðurstöður rannsóknarinnar leiddu í ljós að verg landsframleiðsla á einstakling, hagvöxtur 

og erlendar skuldir voru sterkir áhrifaþættir við mat á greiðslufalli ríkis jafnt og lánshæfismati 

þess (Kalliomäki, 2012). 

2.5 Arefjevs og Brasliņš 

Rannsókn Arefjevs og Brasliņš (2013) notaði áhrifaþætti skilgreinda úr fyrri rannsóknum, 

meðal annars rannsóknum Cantor og Packer (1996) og Afonso (2002). Þeir voru notaðir til að 

greina áhrif þeirra á lánshæfismat Lettlands á árunum 1997-2012.  
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Niðurstöðurnar sýndu að stærsti áhrifaþátturinn í lánshæfismati Lettlands var hagvöxtur 

(Arefjevs og Brasliņš, 2013). 

2.6 Aswath Damodaran 

Aswath Damodaran (2013) reiknaði út áhættuálag hverrar einkunnar í einkunnatöflu Moody‘s. 

Áhættuálagi má lýsa sem því lágmarks álagi sem leggja þarf á áhættulausa fjárfestingu til þess 

að hvetja fjárfesti til þess að kaupa tiltekna áhættusama eign. Þessir útreikningar gefa því 

nákvæmari tölulega lýsingu á því hvað gerist þegar lánshæfiseinkunn ríkis hækkar eða lækkar. 

Damodaran skilgreindi áhættuálag hæstu lánshæfiseinkunnar Moody‘s, Aaa, sem núll þar 

sem hún felur í sér lægstu áhættu fyrir fjárfesta Byggt á því reiknaði hann út með 

aðhvarfsgreiningu áhættuálag hverrar einkunnar niður að Caa3. Niðurstöður Damodaran má 

sjá í töflu 1 að neðan. 

Tafla 1. Áhættuálag Aswath Damodaran á einkunnir Moody‘s (Damodaran, 2013) 

Einkunnir Moody's Áhættuálag 

Aaa 0 

Aa1 40 

Aa2 50 

Aa3 60 

A1 70 

A2 85 

A3 120 

Baa1 160 

Baa2 190 

Baa3 220 

Ba1 250 

Ba2 300 

Ba3 360 

B1 450 

B2 550 

B3 650 

Caa1 750 

Caa2 900 

Caa3 1000 
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Eins og sést í töflu 1 er samband einkunna og áhættuálags ekki línulegt. Breyting 

áhættuálags við  breytingu á einkun er því mismunandi sem og við hækkun eða lækkun um 

flokk í einkunnagjöf. þar má t.d. geta þegar ríki fer frá Baa3 í Ba1 sem er aðeins færsla um eitt 

sæti á skala Moody‘s, en það er stórt skref í lánhæfimats einkunn þar sem ríki hefur farið frá 

því að vera í fjárfestingaflokki, sem er sá flokkur sem lánshæfismatsfyrirtæki setja ríki ef þeir 

telja þau vert að fjárfesta í, yfir í að vera í spákaupmennskuflokk sem er þegar matsfyrirtæki 

telja þau ekki hagkvæm til að fjárfesta í.  Lægri einkunnir en Caa3 fela ekki í sér áhættuálag, 

því Dalmodaran leit svo á að einkunnirnar Ca og C séu sjálfgefnar þegar nánast öruggt er að 

ríkið lendi í vanskilum (Damodaran, 2013). 

2.7 Samantekt rannsókna 

Rannsóknirnar hér að ofan gefa til kynna hvaða breytur ætti að nota í aðhvarfsgreiningu á 

lánshæfismatseinkunnum Ríkissjóðs Íslands.  

Rannsókn Cantor og Packers (1996) er iðulega notuð sem heimild þegar fjalla á um þá 

áhrifaþætti sem liggja til grundvallar á einkunnargjöf hjá lánshæfismatsfyrirtækjum. Því er 

ástæða til að notast við áhrifaþætti sem gefnir eru upp af Cantor og Packer.  

Cantor og Packer (1996) og Haque o.fl. (1998) leiða í ljós að pólitískar breytur eru 

illmælanlegar og áhrif þeirra er að gæta í efnahagsbreytum, þó að smá töf sé á. Því verður ekki 

notast við pólitískar breytur, en þess í stað notast við efnahagslegar breytur.  

Sameiginlegir áhrifaþættir í rannsóknum Cantor og Packer (1996), Afonso (2002) og 

Kalliomäki (2012) eru verg framleiðsla á einstakling (þjóðar og lands), erlendar skuldir og 

hagvöxtur. En Arefjevs og Brasliņš (2013) bentu á hagvöxt sem mikilvægasta áhrifaþátt á 

lánshæfismat hjá Lettlandi. 

Rannsókn Damodaran (2013) sýnir að einfaldur línulegur skali frá 1-19 fyrir einkunnir 

Moody‘s er ekki lýsandi fyrir matið sem liggur þar að baki. Því er betra að styðjast við hans 

niðurstöður sem tákn um háðu breytuna lánshæfismatseinkunn. 

3 Lánshæfismatsfyrirtæki 

Starfandi lánshæfismatsfyrirtæki í heiminum í dag eru í um 74 talsins. Moody’s, Standard & 

Poor og Fitch eru kallaðir jötnarnir þrír  (“the big three”) en þessi þrjú fyrirtæki hafa í kringum 

95% markaðshlutdeild innan þessa sviðs (Sylla, 2001; White, 2010).  
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Aðalstarfsemi lánshæfismatsfyrirtækja er að áætla lánshæfi fyritækja og ríkja, 

Lánshæfismat er mat á fjárhagsstöðu eða lánsáhættu einstaklings, fyrirtækis eða ríkis, er varðar 

getu þeirra til að standa við skuldbindingar sínar útfrá forsögulegum gögnum og velgengni. 

Lánshæfismat skoðar þó aðeins lánsáhættu en ekki lausafjáráhættu eða markaðsáhættu (Haan 

og Amtenbrink, 2011).  

Oftast er lánveiting í formi útgefinna skuldabréfa fyrirtækja eða ríkis. Skuldabréf eru í raun 

lán sem útgefandi tekur í formi þessi að selja þau til fjárfesta með því loforði að þau verði 

endurgreidd með vöxtum. Hlutverk lánshæfismatsfyrirtækja er að áætla hver geta ríkja sé til að 

endurgreiða fjárfestum kaupverð skuldabréfanna með vöxtum (Ólafur Ísleifsson, 2001). 

3.1 Upphaf lánshæfimatsfyrirtæki 

Fyrir tíma lánshæfismatsfyrirtækja, gengu skuldabréf útgefin af ríkjum kaupum og sölum 

þó ekki lægi fyrir mat á lánshæfi. En hvernig ákváðu fjárfestar þá hvernig þeir ættu að fjárfesta? 

Forverar lánhæfismatsfyrirtækja sem aðstoðuðu fjárfesta við ákvaðarðanatökur eru aðallega 

taldir vera þrír, Lánaskýrslu stofur (e.Credit-Reporting Agencies), fjármála fréttamiðlar og 

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

Lánaskýrslustofur, tengjast lánshæfismati fyrirtækja beint þar sem þær héldu utan um 

upplýsingar um fyrirtæki sem síðan voru seldar til annarra fyrirtækja um öll Bandaríkin á 

árunum 1841-1900. Þessar stofur voru öðruvísi en lánshæfismatsfyrirtækin að því leyti að þær 

voru eingöngu að safna upplýsingum sem nýttust á fyrirtækjamarkaði og liðka þar með fyrir 

lánveitingum milli fyrirtækja (Langohr og Langohr, 2010; Sylla, 2001). 

Fjármálafréttamiðlar, eru samansafn upplýsinga um skuldir, hagnað og eignir fyrirtækja sem 

gefið hefur verið út. Þessir fréttamiðlar komu til sögunnar þegar bandarísku 

járnbrautafyrirtækin urðu ein af fyrstu stórfyrirtækjum í heimi. Fyrsta fréttablaðið af þessu tagi 

var American Railroad Journal sem birti upplýsingar um gengi fyrirtækjanna. Þetta fréttblað 

varð fyrst mikilvægt sem tól fyrir fjárfesta þegar Henry Varnum Poor tók við sem ritstjóri og 

hóf fyrir alvöru að safna gögnum um eignir, hagnað og skuldir fyrirtækjanna. Síðar stofnaði 

Poor sitt eigið fyrirtæki undir nafninu Poor's Publishing Company sem varð að S&P eins og 

áður hefur komið fram (Sylla, 2001). 

Fjárfestingabankar, voru notaðir af fjárfestum fyrir tíma lánsmatshæfisfyrirtækja til að 

sölutryggja, kaup og selja verðbréf og var mannorð þeirra að veði í þessum viðskiptum. Til að 

minnka áhættu reyndu þeir að vera með allar fáanlegar upplýsingar um fyrirtækin sem þeir 

stunduðu viðskipti við (Sylla, 2001). 
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Starfsemi þessara þriggja forvera, var grunnurinn að því sem John Moody gerði þegar hann 

stofnaði síðan fyrsta lánshæfismatsfyrirtækið árið 1909 (White, 2010). 

Í kjölfar uppbyggingar járnbrautarfélaga í bandaríkjunum, árið 1909, ákvað John Moody að 

gefa skuldabréfum einkunnir og gera þær opnar almenningi að lánhæfismatsfyrirtæki urðu til.  

Hann lagði áherslu á skuldabréf járnbrautafyrirtækja og með þessu var Moody´s stofnað, fyrsta 

lánshæfismatsfyrirtækið. Skömmu síðar eða árið 1916 var Poor's Publishing Company stofnað, 

árið 1922 kom Standard Statistics Company til sögunnar og tveimur árum síðar, 1924, var 

fyrirtækið Fitch Publishing Company stofnað. (Langohr og Langohr, 2010; White, 2010) 

Á þessum tíma var fjárfestum seld þykk handbók gefin út af sérhverju fyrirtæki með öllum 

upplýsingum og einkunnum (Langohr og Langohr, 2010; White, 2010). Árið 1941 sameinuðust 

Standard Statistics og Poor's síðan í það fyrirtæki sem þekkt er enn í dag undir heitinu 

Starndard’s & Poor (S&P) (White, 2010). 

3.2 Vöxtur lánshæfismatsfyrirtækja 

Í upphafi höfðu lánshæfismatsfyrirtækin frekar frjálsar hendur um hvernig þau stunduðu sín 

viðskipti þar sem engar reglur giltu um starfsemi þeirra og bandaríska ríkisstjórnin hafði engin 

sérstök afskipti af þeim. Moody’s voru fyrstir til að meta bandarísk ríkisskuldabréf árið 1919 

og þar með byrjaði lánshæfismat ríkisjóðs (Sylla, 2001). 

Árið 1934 var verðbréfaeftirlit Bandaríkjana (SEC) stofnað og við það urðu stórar 

breytingar. Þeir gerðu þá kröfu að fyrirtæki þyrftu að gefa út staðlaðann ársreikning til að nota 

meðal annars sem gögn fyrir einkunnargjöf (White, 2005, 2010). 

Bankaeftirlitsstofnunin í Bandaríkjunum setti fyrir reglugerðir, sem gerði það að verkum að 

bankar máttu eingöngu fjárfesta í öruggum skuldabréfum og vildi eftirlitsstofnunin nota til þess 

einkunnir lánshæfismatsfyrirtækjanna. Árið 1936 voru síðan settar reglur sem bönnuðu 

bönkum að fjárfesta í skuldabréfum sem voru með  lægri einkunn en fjárfestingareinkunn (e. 

investment grade ) Með þessu fengu lánshæfimatsfyrirtækin gífurlegt vald, þar sem 

einkunnargjöf þeirra á skuldabréfum fyrirtækja var skilgreind af ríkinu sem viðmið sem bankar 

yrðu að fylgja eftir (Sylla, 2001; White, 2005, 2010). 

Næstu stóru breytingarnar áttu sér stað árið 1975, þegar SEC tókst á við að fyrirtæki áttu 

þann möguleika að geta greitt lánshæfismatsfyrirtækjunum fyrir háa lánshæfismatseinkunn. 

Þetta leiddi til vantrausts í garði lánshæfismatseinkanna og fyrirtækjanna. Til að takast á við 

þennan freistnivanda var stofnuð sérstök deild að nafni Nationally Recognized Statistical 

Rating Organization (NRSRO) innan SEC, sem eingöngu hefur lögsögu í Bandaríkjunum. 
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NRSRO sinnir aðeins lánsmatsfyrirtækjum og sér um að votta þau fyrirtæki sem þeir telja séu 

viðurkenndar matsstofur sem gefa út gildar lánshæfismatseinkunnir notaðar við fjárfestingar 

(White, 2010). 

Jötnarnir þrír, lánshæfismatsfyrirtækin, Moody’s, Standard & Poor og Fitch fengu fyrst 

aðild að NRSRO. Í upphafi voru engar reglugerðir um aðkomu NRSRO að umhverfi 

lánshæfismatsfyrirtæki og ekki hafði verið skilgreint hvaða kröfur fyrirtæki þyrftu að standast 

til að fá vottun frá þeim. Starfsmönnum deildarinnar var falið valdið til að meta hvaða fyrirtæki 

fengju leyfi og á hvaða forsendum leyfin væru veitt (Alcubilla og Pozo, 2012; White, 2010)  

European Securities and Markets Authority (ESMA) stofnunin var sett á laggirnar 2004 og 

heyrir undir Evrópusambandið (EU), hún sér um skráningu og umsjón með 

lánshæfismatsfyrirtækjunum í Evrópu. Eftir efnahagshrunið árið 2007 fóru margir að benda á 

að lánshæfismatsfyrirtækin bæru hluta af ábyrgðinni vegna hárra einkunna sem gefnar voru 

fyrirtækjum sem stóðu ekki á traustum grunni. Þeir höfðu verið lengi að framkvæma lækkanir 

á einkunum þrátt fyrir að upplýsingar væru til staðar. Í kjölfarið voru settar fleiri reglur um 

starfsemi þeirra og þau skylduð til að auka gagnsæi. NRSRO setti reglugerð er varðar gagnsæi 

árið 2008 og ESMA árið 2009 (Chemrat, 2015; ESMA, 2015). 

3.3 Hlutverk lánshæfismatsfyrirtækja 

Lánshæfismatsfyrirtækin gegna mikilvægu hlutverki á fjármálamörkuðum, að vera óháður 

þriðji aðili. Fjárfestar nota einkunnargjöf þeirra til að að ákveða hvar þeir vilja fjárfesta og 

hvort það sé skynsamlegt. Lántakendur hafa betri upplýsingar um lánshæfistöðu sína en 

væntanlegir fjárfestar og eru því í aðstöðu til að fegra hlutina með því að miðla aðeins völdum 

upplýsingum sem láta þá líta vel út í augum fjárfesta. Þetta veldur ákveðnu vantrausti á milli 

lántakenda og fjárfesta og getur valdið því að góð fjárfestingatækifæri glatast. Þar koma 

lánshæfismatsfyrirtækin inn sem þriðji aðili sem á ekki beinna hagsmuna að gæta af 

viðskiptunum og er einkunn útgefin af þeim því góður mælikvarði á áhættunni sem felst í því 

að fjárfesta hjá tilteknu fyrirtæki eða ríki (Basel Committee on Banking Supervision, 2001).  

Skipta má þjónustu lánshæfismatsfyrirtækja í tvennt, upplýsingarþjónustu og 

eftirlitsþjónustu. Upplýsingaþjónustan felst í að lagt er sjálfstætt mat á getu útgefenda til að 

borga skuldir sínar en það minnkar kostnað fjárfesta. Með því að nýta sér upplýsingaþjónstu 

lánshæfismatsfyrirtækjanna sleppa fjárfestar við kostnað af sjálfstæðri upplýsingaöflun og 

gagnavinnslu til að meta áhættu við fjárfestingar. Það má einnig telja líklegt að góð einkunn 

frá lánshæfismatsfyrirtæki auki líkur á því að fjárfest sé í skuldabréfum útgefenda. (Haan og 
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Amtenbrink, 2011) Eftirlitsþjónusta lánshæfismatsfyrirtækjanna felur í sér stöðugt eftirlit 

upplýsinga  um útgefendur. Ef greining gagna leiðir til þess að einkunn útgefanda mun lækka 

er þeim gefið tækifæri til úrbóta áður en sú lækkun er framkvæmd. Þetta minnkar líkurnar á 

tapi vegna lækkaðrar einkunnar og þar með þjónusta þeir útgefendur skuldabréfa, sína helstu 

fjármögnunarleið á sem besta máta (Haan og Amtenbrink, 2011). 

Lánshæfismatsfyrirtækjum hefur verið falin mikil ábyrgð, þar sem lánshæfismat þeirra getur 

hjálpað eða hindrað fyrirtækjum og ríkjum að vaxa og dafna. Góð lánshæfismatseinkunn er 

ekki aðeins útreikningur allra áhrifaþátta lánshæfismatsfyrirtækjanna heldur einnig einskonar 

meðmæli frá þeim. Þessi meðmæli eru áhrifamikil eins og áður hefur komið fram, bankar, 

trygginarfélög og lífeyrissjóðir mega aðeins fjárfesta hjá ríkjum og fyrirtækjum sem hafa 

fjárfestingareinkunn á lánshæfis skala þeirra.(IOSCO, 2008) Vegna þess hve mikilvæg þessi 

einkunn er fyrir ríki, þá gegnir lánshæfismat því hlutverki að vera hjálpargagn við gerð 

fjármálareglugerð ríkja (Basel Committee on Banking Supervision, 2001) 

3.4 Tekjur lánshæfismatsfyrirtækja 

Þar sem lánshæfismatsfyrirtækin eru einkarekin fyrirtæki þá þurfa þau að skila eigendum og 

hluthöfum sínum hagnaði til að geta haldið áfram starfsemi.  

Tvær leiðir eru aðallega notaðar til að fjármagna lánshæfismatið, en þau eru að láta 

útgefanda skuldabréfa greiða  eða að láta fjárfestinn sem mun kaupa skuldabréfinn greiða.  

Í upphafi greiddi  fjárfestirinn fyrir upplýsingar um lánshæfi fyrirtækja. Eftir 1970 hófst 

fjármögnun í gegnum útgefanda skuldabréfa. Breytingin er talin stafa af því að ljósritun var á 

þessum tíma orðin ódýr sem leiddi til þess að fjárfestar fóru að fjölfalda handbækur 

lánshæfismatsfyrirtækjanna í stað þess að greiða fyrir þær (Kashyap og Kovrijnykh, 2013; 

White, 2010). Enn í dag er fjármögnun í gegnum fjárfesta ekki arðbær leið fyrir 

lánshæfismatfyrirtæki, þar sem margir þó fjárfestar vilja nota gögnin vilja þeir ekki greiða fyrir 

þau og því reyna fjárfestar að fá gögnin frítt frá öðrum sem hafa keypt þau og þau fjölfölduð. 

Það er lítill hvati fyrir lánshæfismatsfyrirtækin að nota þessa aðferð þar sem það leiðir til 

tekjumissis. Rannsóknir hafa leitt í ljós að líklegra sé að villur komi upp í matinu ef útgefandi 

skuldabréfa fjármagnar lánshæfismat (Kashyap og Kovrijnykh, 2013). Rekja má villurnar til 

þess að lánshæfismatsfyrirtækin eru að hugsa um hag viðskiptavinarins og  útgefandi 

skuldabréfanna er látinn njóta vafans. Þetta býður upp á freistnivanda, að fyrirtæki sem greiða 

fyrir lánshæfismat eru líklegra til að fá hærri lánshæfismatseinkunn en ella. 
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Lánshæfismatsfyrirtækin hafa skýra hagsmuni að gæta þar sem þeir vilja halda viðskiptavinum 

ánægðum til að tryggja framtíðarviðskipti.  

Til að lánshæfismatsfyrirtæki geti haldið stöðugildi sínu sem óháður þriðji aðili þurfa þeir 

að passa uppá að skaða ekki sitt eigið orðspor og falla ekki fyrir freistnivanda (e. Moral 

Hazard). Þess vegna hafa þeir ekki leyfi til fjárfesta í fyrirtæki sem þeir gefa 

lánshæfismatseinkunn. Slíkt væri skýr hagsmunaárekstur þar sem há einkunnagjöf myndi auka 

líkur á hagnaði af eigin fjárfestingum (Basel Committee on Banking Supervision, 2001).  

Jötnarnir þrír eru allir fjármagnaðir af útgefendum skuldabréfa en ekki öll 

lánshæfismatsfyrirtæki gera það. Minni fyrirtæki eru til sem eru fjármögnuð af fjárfestum, en 

það hefur sýnt sig, að slíkt líkan er nákvæmara þegar kemur að einkunnagjöf þar sem 

hagsmunaárekstur er ekki til staðar við lánshæfismatið (Kashyap og Kovrijnykh, 2013). 

3.5 Lánshæfismatseinkunnir 

Til að meta lánshæfi ríkja nota lánshæfismatsfyrirtæki mismunandi matsþætti en við 

matsgerðina nota þau öll eitthvert form einkunnargjafar í bókstafsformi. Vegna 

rannsóknarvinnu Aswath Damodaran (2013) á áhættuálagningu einkunna Moody‘s, verða 

einkunnir Moody‘s eingöngu  skoðaðar. 
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Tafla 2. Útskýring á lánshæfiseinkunnir Moody‘s. 

Lánhæfiseinkunnir 

Moody's 
Útskýring á einkunn 

F
já

rf
es

ti
n

g
a
fl

o
k

k
u

r 

Aaa 

Hæsta einkunn og 

lágmarksáhætta. 

Aa1 

Há einkunn og lítil áhætta. Aa2 

Aa3 

A1 
Góð einkunn með tiltölulega 

lága áhættu. 
A2 

A3 

Baa1 
Miðlungseinkunn með 

ásættanlegri áhættu. 
Baa2 

Baa3 

Ba1 
Greiðsla líkleg en þó einhver 

óvissa til staðar. 

S
p

á
k

a
u

m
en

n
sk

u
fl

o
k

k
u

r 

Ba2 

Ba3 

B1 
Greiðslugeta lána en hætta á 

vanskilum í náinni framtíð. 
B2 

B3 

Caa1 
Léleg greiðslugeta og hætta á 

vanskilum. 
Caa2 

Caa3 

Ca 

Mjög slæm greiðslugeta, oft í 

vanskil 

C 

Lægsta einkunn, vanskil mjög 

líkleg. 

 

Lánshæfismatseinkunnir Moody's eru níu og hægt er að skipta þeim í tvo flokka, 

fjárfestingaflokk og spákaupmennskuflokk. Einkunnirnar eru eftirfarandi Aaa, Aa, A, Baa, Ba, 

B, Caa, Ca og C, þar sem Aaa er hæsta einkunn og C sú lægsta sem hægt er að fá hjá Moody's. 

Innan hverrar einkunnar frá Aa-Caa eru einning notaðir þrír tölustafir sem lýsa gæðum hverrar 

einkunnar. Tölustafurinn 1 merkir hæstu gæði innan einkunnar, 2 að gæðin séu í meðallagi og 

3 lægstu mögulegu gæði innan einkunnar (Ólafur Ísleifsson, 2001). 

Fjárfestingaflokkur felur í sér 10 einkunnir sem eru Aaa, Aa, A og Baa í bókstöfum, að 

viðbættum tölustöfunum 1 – 3 sem meta gæði einkunnar nema Aaa sem tekur ekki tölustaf og 

er hæsta mögulega einkunn. Þessar einkunnir eru allar með ásættanlega fjárfestingaráhættu þar 

sem Aaa er í hæsta gæðaflokki með minnstu áhættu en Baa3 er lægsta einkunn innan Baa 

einkunnarinnar og eru skuldabréf með þá einkunn með miðlungs áhættu (Ólafur Ísleifsson, 

2001). 
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Spákaupmennskuflokkurinn inniheldur 11 einkunnir sem eru Ba, B, Caa, Ca og C, innan 

hverrar einkunnar frá Ba-Caa eru einnig tölustafir eins og í fjárfestingaflokk sem gefa til kynna 

gæði innan hverrar einkunnar (Ólafur Ísleifsson, 2001) 

Skuldabréf með einkunn innan fjárfestingaflokks eru ólíkleg til að fara í greiðslufall og 

fylgir því minni áhætta að fjárfesta í skuldabréfum í þeim flokki. Ríki sem er komið í 

spákaupmennskuflokk hefur að mati Moody‘s slæma greiðslugetu og er mun líklegra til 

vanskila og því er mikil áhætta að fjárfesta í ríki sem er í spákaupmennskuflokk og því 

óhagstætt að fjárfesta (Ólafur Ísleifsson, 2001).  

Eins og fram hefur komið er Ríkissjóður Íslands með einkunnina Baa2 sem þýðir að þeir 

eru tveimur sætum frá því að falla í spákaupmennskuflokk, en sú einkunn gæti leitt til vandræða 

fyrir ríkissjóð (Seðlabanki Íslands, 2015).  

3.6 Lánshæfismat á ríkjum 

Eins og fram hefur komið er lánshæfismat, mat á getu útgefanda skuldabréfs í þessu tilviki 

ríkis, til að greiða fjárfestum lánið með vöxtum og á gjalddaga  (António Afonso, Gomes og 

Taamouti, 2014). 

Lánshæfismatsfyrirtæki, gefa út lánshæfismat fyrir skuldabréf bæði fyrirtækja og ríkja.Slíkt 

mat er eitt mikilvægasta verkfæri ríkja og einkageirans til að efla alþjóðlega fjármálamarkaði 

og laða að alþjóðlegt fjármagn og fjárfestingar (Alsakka, Gwilym og Vu, 2013). Ólíkt 

skuldabréfum útgefnum af fyrirtækjum er ólíklegra að skuldabréf ríkja séu sett í innheimtu af 

kröfuhöfum ef greiðslufall verður. Þess vegna telja fjárfestar lánshæfismatseinkunnir ríkja 

mikilvægar. Og liggur það hjá matsfyrirtækjunum að gaumgæfa hverjar grunnstoðir ríkis eru 

og hver saga þeirra um greiðslufall er (Antonio Afonso, 2002).  

Lánshæfismat er mikilvægt fyrir ríkið vegna þriggja atriða að mati Afonso, Gomes og 

Rother (2007). 

 Áhrifaþáttur í að ákvarða hvaða vexti landinu bjóðast á alþjóðlegum fjármálamarkaði  

 Áhrifaþáttur á þá einkunn sem innlendir bankar og fyrirtæki geta fengið 

 Áhrifaþáttur á mögulegar  fjárfestingar rískistofnana í skuldabréfum 

Lánshæfismatseinkunnir hafa mikil áhrif á þau vaxtakjör sem ríkjum bjóðast hjá 

lánveitendum, lækkun á lánshæfismatseinkunn ríkis þýðir að það þarf að greiða hærri vexti 

vegna aukinnar áhættu lánveitanda (Haan, Oosterloo og Schoenmaker, 2012). 
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Lánshæfismat ríkis getur haft mikil áhrifa á landið í heildina en fyrirtæki í landinu eru 

sérlega viðkvæm og eru ólíkleg til að fá hærri lánshæfismatseinkunn en ríkið sjálft. Þetta er 

kallað ríkisþakið (e. Sovereign Ceiling ) og hefur þetta sérstaklega áhrif í þróunarlöndunum 

sem oft hafa lága einkunn og eiga fyrirtæki þá erfitt með að fá hærri einkunn en sú sem ríkið 

hefur. Til að fyrirtæki geti fengið hærri einkunn en viðkomandi ríki þarf það að geta sýnt fram 

á stöðugleika, sterkara lánshæfi en ríkið og getu til að starfa sjálfstætt frá ríkinu (Moody’s, 

2012). 

Mörg ríki nýta sér lánshæfismatseinkunnir sem ramma fjárfestingamöguleika. Þau hafa sett 

reglugerðir þar sem ríkisstofnunum er bannað að fjárfesta í skuldabréfum sem ekki hafa náð 

einkunn í fjárfestingaflokki. Þetta er gert til að lágmarka áhættu stofnana sem sýsla með 

almannafé (Sylla, 2001). 

3.6.1 Aðferðafræði Moody‘s 

Stóru lánshæfismatsfyrirtækin notast við svokallaðar einkunnarnefndir (e. Rating Committee)  

við gerð lánshæfismats. Nefndin samanstendur af greiningarstjórnanda, framkvæmdastjóra eða 

yfirmanni og almennum starfsmönnum sem vinna við greiningar. Einkunnarnefndirnar hafa 

þrennskonar tilgang, að gera lánshæfismat, endurskoða og fylgjast með lánshæfi. 

Þeir starfsmenn sem vinna við greiningar setja saman skýrslu sem inniheldur allar þær 

upplýsingar sem til staðar eru og reikna þá áhrifaþætti sem tilgreindir eru í aðferðafræði 

lánshæfismatsfyrirtækisins, það eru þó þættir sem þeir telja að skipti meira máli fyrir lánshæfi 

en aðrir og bera því sumir þættir meira vægi innan lánshæfismatsins. Þessi skýrsla er lögð fyrir 

nefndina og er samþykkt eða hafnað með atkvæðagreiðslu þar sem meirihluti ræður (IOSCO, 

2008). 

Hægt er að skipta aðferðafræði Moody's í fjóra aðalflokka, innan þessara flokka eru 32 

breytur sem Moody's skoðar við einkunnargjöf sína á lánshæfi ríkis (sjá nánar í viðauka A). 

Fjórir yfirflokkar áhrifaþátta lánshæfismats Moody‘s: 

 Efnahagslegur Styrkur (e. economic strength) 

 Styrkur Ríkisstofnana (e. institutional strength) 

 Styrkur Ríkisfjármála (e. fiscal strength) 

 Næmni fyrir atburða áhættu (e. susceptibility to event risk) 

Hér að neðan verður fjallað um þessa flokka í stuttu máli (Moody’s, 2015a). 
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Í flokknum efnahagslegur styrkur er lögð áhersla á innri styrk hagkerfisins með áherslu á 

vaxtamöguleika, fjölbreytni, samkeppnishæfi, verg þjóðarframleiðsla og stærð þjóðar. Geta 

ríkis til að mynda tekjur og greiða skuldir byggist á efnahagsstyrk. Lélegur efnahagsstyrkur 

hefur átt stóran hlut í greiðslufalli ríkis í fortíðinni (Moody’s, 2015a). 

Styrkur ríkisstofnana er mældur með því að skoða hvort aðgerðir stofnana landsins styðja 

vilja og getu landsins til að greiða skuldir sínar. Styrkur ríkisstofnana er einnig flokkaður sem 

vilji stjórnvalda til að ástunda góða hagstjórn sem leiðir af sér hagvöxt og hagsæld (Moody’s, 

2015a). 

Styrkur ríkisfjármála er metin fyrst og fremst sem hlutfallsleg skuldabyrði (skuldir/VLF) og 

hversu viðráðanlegar skuldirnar eru fyrir ríkið, þ.e.a.s. hversu miklar eru vaxtagreiðslurnar 

miðað við tekjur og landsframleiðislu. Greiðslufall ríkja hefur meðal annars átt sér stað vegna 

ójafnvægi í ríkisfjármálum, bæði innan sem utan, sem með tímanum hefur leitt til mikillar 

skuldsetningar. Þegar skuldir voru orðnar of háar miðað við landsframleiðslu og greiðslubyrðin 

orðin of mikil til að ríki geti staðið undir henni, engin geta til að draga úr eða vinna úr 

skuldsetningunni (Moody’s, 2015a). 

Næmni fyrir atburða áhættu vísar til þeirrar hættu að skyndilegir og/eða öfgafullir atburðir 

geti haft alvarleg áhrifa á ríkisfjármál og þannig aukið líkurnar á greiðslufalli. Þetta geta verið 

atburðir eins og efnahagshrun og styrjöld (Moody’s, 2015a). 

3.6.2 Lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands 

Einkunnir Íslands hafa alltaf verið í hæsta gæðaflokki þar til að kreppan skall á árið 2008. Þegar 

ríki hefur tekið svona stóra dýfu í einkunn er oft erfitt að vinna sig upp. Þó að gengi sé betra 

eru enn efasemdir til staðar hvort ríkið nái að halda sér á þeim stað. Hér að neðan má sjá hvernig 

lánshæfismatseinkunn Íslands hefur breyst milli ára. 
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Mynd 1. Lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands 1989-2015 hjá Moody‘s. Heimild: Seðlabanki Íslands 

(Seðlabanki Íslands, 2015) 

Ísland fékk sína fyrstu lánshæfismatseinkunn árið 1989, þegar ríkið fór fram á lánshæfismat 

á skammtímaskuldbindingum á víxlum ríkisstjóðs hjá Standard & Poor og aftur hjá Moody’s 

1990. Fékk landið einkunnina P-1 hjá Moody‘s, sem er hæsta einkunnn sem skammtímaskuldir 

sem gefur til kynna litla áhættu og þýddi að Ísland var talið vel í stakk búið til að greiða 

skammtímaskuldir sínar (Seðlabanki Íslands, 2015). 

Árið 1994 hóf íslenska ríkið útgáfu á fyrstu opinberu skuldabréfunum á Bandaríkjamarkaði. 

Ríkið þurfti að fá háa einkun fyrir langtímaskuldbindingar svo að bréfin yrði freistandi í augum 

fjárfesta (Ólafur Ísleifsson, 2001). 

Það var ekki fyrr en árið 1997 að Moody‘s hækkaði langtímaeinkunn ríkissjóðs í erlendri 

mynt aftur og fór hún þá uppí Aa3. Árið 2002 var einkunn erlendra mynta hækkuð í Aaa og 

hafði ríkissjóður þar með hæstu mögulega lantímaeinkunn og hélt landið henni fram til 

bankahrunsins 2008 (Ólafur Ísleifsson, 2001; Seðlabanki Íslands, 2015). 

Frá mars árið 2008 til nóvember 2009 hrapaði einkunn Ríkissjóðs Íslands hjá öllum 

lánshæfismatsfyrirtækjunum en hjá Moody’s fór einkunnin frá því að vera Aaa niður í Baa3 

sem er lægsta einkunn innnan fjárfestingaflokks. Þetta er lækkun um níu sæti, ef landið hefði 

farið niður um eitt þrep til viðbótar hefði það lent í spákaupmennskuflokki.  Eina félagið sem 

setti Ísland í spákaupmennskuflokk var Fitch en það gerðist í janúar árið 2010 en ríkissjóður 

A2 A2

A1 A1

Aa3

Aaa Aaa

Aa1

A1

Baa1

Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3

Baa2

M
a

í

O
kt

ó
b

e
r

Jú
n

í

M
a

rs

Jú
lí

O
kt

ó
b

e
r

M
a

rs

M
a

í

O
kt

ó
b

e
r

D
e

se
m

b
e

r

N
ó

ve
m

b
e

r

A
p

rí
l

A
p

rí
l

N
ó

ve
m

b
e

r

Fe
b

rú
a

r

Jú
n

í

1989 1990 1996 1997 2002 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015

Langtíma lánshæfismatseinkunnir Ríkissjóðs Íslands hjá 
Moody's 1989-2015



 

  18  

 

var færður aftur upp í fjárfestingaflokk árið 2012 af Fitch (Ólafur Ísleifsson, 2001; Seðlabanki 

Íslands, 2015) 

Nú árið 2015 hækkaði lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands frá Baa3 til Baa2, en þetta markar 

fyrstu hækkun frá því að kreppan árið 2008 brast á. Moody‘s (2015b) gefur upp að þrjár megin 

ástæður fyrir hækkun einkunarinnar:  

 Væntingar um að áætlun ríkisins að fella gjaldeyrishöftin á næstu árum muni minnka 

veikleika ríkis gagnvara utanaðkomandi hætta  

 Væntingar á áframhaldandi hagstæðum sterkum vexti og lækkun skulda Íslands  

 Auknar reglugerðir til að sporna gegn því að fjármálakreppan endurtaki sig 

Vonir standa til þess að með jákvæðum hagvexti og bættri afkomu ríkissjóðs, komist landið 

aftur í A flokk. Slíkt myndi bæta mjög stöðu landsins á lánsfjármörkuðum, vextir sem 

ríkissjóður þarf að greiða lánveitendum sínum myndu lækka með bættum lánakjörum. 

(Seðlabanki Íslands, 2015). 

4 Algengar breytur tengdar lánshæfismati ríkissjóða 

Hér að neðan verður gerð grein fyrir helstu breytum  notaðar til að finna helstu áhrifaþætti 

lánshæfismatseinkanna. Fjallað verður stuttlega um hverja breytu fyrir sig og áhrif hennar. 

Ein af mikilvægustu breytum við lánshæfismat er verg landsframleiðsla (VLF), þá er það 

einkum útreikningar í kringum VFL sem hafa gríðarleg áhrif á lánshæfismatseinkunn. Þar má 

nefna VLF og raunvöxt útlána, VLF á einstakling, skuld/VLF og hagvöxt. 

Verg landsframleiðsla (e. GDP) mælir virði allrar framleiðslu og þjónustuþátta í tilteknu 

hagkerfi á ákveðnu tímabili. VLF er oft notuð til að meta velgengni hagkerfisins. VLF tekur 

einungis mið af þjónustu eða framleiðslu sem gefin er upp í viðkomandi ríki og tekur  ekki tillit 

til fólksfjölda (Mankiw og Taylor, 2011). 

VLF á einstakling (e. GDP per capita). VLF á einstakling er VLF deilt með fólksfjölda og 

þessi stuðull er oft notaðar til að meta lífsgæði milli landa (Mankiw og Taylor, 2011). 

Skuld/VLF (e. debt-to-GDP), gefur til kynna að skuldir þjóðar á móti VLF. Með því að bera 

þessar tvær breytursaman fæst geta landsins til að greiða skuldir sínar(Mankiw og Taylor, 

2011). 

Verg þjóðarframleiðsla (VÞF, e. GNP) er markaðsvirði allrar þjónustu og vöru á einu ári. 
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Ólíkt VLF sem miðar við framleiðslu og þjónustu á landfræðilegum grunni, þá miðar VÞF á 

framleiðslu samkvæmt staðsetningu eignarhalds (Mankiw og Taylor, 2011) 

Tekjur á einstakling (e. per capita income) eru meðaltal tekna fólks innan ákveðins 

hagkerfis, svo sem borgar eða lands. Tekjur á hvern einstakling eru reiknaðar með því að deila 

tekjur allra með íbúafjölda (Mankiw og Taylor, 2011). Tekjur á einstakling eru oft notaðar sem 

mælikvarði á auð íbúa ríkis en til að gera það þarf að miða niðurstöður við önnur ríki. Þessi 

mælikvarði hefur eins og VLF á einstakling verið notaður til að mæla lífskjör og þá oftast 

reiknaður í helstu gjaðldmiðlum svo sem Evru eða Bandríkjadölum (Sachs, 2003) 

Hagvöxtur (e. GDP growth), er reiknaður sem verg landsframleiðsla þessa árs deilt með 

vergri landsframleiðlsu ársins á undan. Mikill hagvöxtur gefur til kynna að núverandi 

skuldabyrði muni verða léttari með tímanum. Landsframleiðsla á föstu verðlagi felur í sér 

leiðréttingu fyrir verðbólgu. (Mankiw og Taylor, 2011). 

Efnahagsþróun (e. development indicator). Algengur mælikvarð á hvort ríki sé þróað eða 

ekki er að sjá hvort það sé hluti af Efnahags og Framfarastofnuninni í París (OECD). Ísland 

hefur verið hluti af  þessari stofnun síðan 1961 sem bendir til að Ísland hafi talist til þróaðra 

ríkja síðan þá. Ríki sem eru á vissu þróunarstig og hafa tekjur yfir vissu marki eru talin ólíkleg 

til að lenda í greiðslufalli (OECD, 2011). 

Saga um greiðslufall (e. default history), greiðslufall er getuleysi til að uppfylla 

skuldbindingar þínar gagnvart lánveitendum (Mankiw og Taylor, 2011). Ríkissjóður Íslands 

hefur aldrei lent í greiðslufalli, en það hefur þó valdið ruglingi að íslenska ríkið lét innlenda 

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

Erlendar skuldir (e. external debt), eru skuldir lands sem fengnar eru að láni erlendis frá. 

(Mankiw og Taylor, 2011). Seðlabanki Íslands (2014a) skilgreinir þær sem skuldir við aðila 

með búsetu annarsstaðar en á Íslandi. Þessar skuldir eru oftast greiddar í sama gjaldmiðli og til 

þeirra var stofnaðog með vöxtum. Þyngri skuldabyrði eykur hættuna á greiðslufalli en hátt 

hlutfall erlendra skulda eykur á skuldabyrðina þar sem gengisáhætta spilar inn í (Mankiw og 

Taylor, 2011). 

Verðbólga (e. inflation), er  hækkun á verðlagi yfir tíma eða lækkun verðgildis peninga. Hátt 

verðbólguhlutfall getur bent til vandamála í ríkisfjármálum, Almenn óánægja með verðbólgu 

getur leitt til pólitísks óstöðugleika. Stjórnvöld geta haft áhrif á verðbólgu með því að lýsa yfir 

vilja til breytinga á opinberum útgjöldum. Verðbólga lækkar einnig kaupmátt og reyna ríki 

yfirleitt að halda verðbólgu niðri svo verðhækkanir séu ekki of miklar fyrir almenning (Mankiw 



 

  20  

 

og Taylor, 2011). Á Íslandi mælir Seðlabanki Íslands (e.d.-a) verðbólgu út frá vísitölu 

neysluverðs frá Hagstofu Íslands. 

Jafnvægi ríkissjóðs (e. fiscal balance), er mælikvarði á hvort ríki þurfi að taka lán á 

fjármálamarkaði til að ná endum saman. Mikill halli á ríkissjóðnum eyðir áhrifum af innlendum 

einkasparnaði og bendir til þess að stjórnvöld skorti vilja eða getu til að skattleggja borgarana 

í samræmi við útgjöld eða skuldsetningu (Mankiw og Taylor, 2011). 

Ytri jöfnuður (e. External balance) er reiknaður sem útflutningur mínus innflutingur ríkis, 

og er talin vera í jafnvægi þegar hvorki viðskiptahalli né viðskiptaafgangur eru of miklir 

(Mankiw og Taylor, 2011; Seðlabanki Íslands, e.d.-b). Hægt er að nýta sér einnig 

viðskiptajöfnuð við þessa útreikninga þar sem viðskiptajöfnuður er mismunur á tekjum 

útflutnings, frumþáttatekjum og rekstrarframlögum og á gjöldum vegna innflutnings, 

frumþáttatekjur og rekstrarframlögum (Seðlabanki Íslands, e.d.-b). 

5 Rannsókn á áhrifaþáttum lánshæfismats Ríkissjóðs Íslands 

5.1 Aðferðafræði 

Til að rannsaka hvaða breytur hafa áhrif á lánshæfismatseinkunnir Ríkissjóðs Íslands er 

framkvæmd aðhvarfsgreining. Í stuttu máli gengur aðhvarfsgreining út á að skoða samband á 

milli breyta. Þá er skilgreind ein breyta sem háð breyta (svarbreyta) og ein eða fleiri breytur 

skilgreindar sem óháðar breytur (skýribreytur). Nánar tiltekið hjálpar aðhvarfsgreining til við 

að útskýra hvernig gildi einnar breytu (óháð) getur haft áhrif á gildi annarar breytu (háð). Til 

eru ýmsar aðferðir við framkvæmd aðhvarfsgreiningu en sú sem notast er við í þessari ritgerð 

er línuleg aðhvarfsgreining með aðferð minnstu fervika (e. ordinary least squares) (Newbold, 

Carlson og Thorne, 2012). 

Til glöggvunar á aðferðafræði minnstu fervika er gott að sýna hana myndrænt, sem gert er 

með einföldum hætti á mynd 2. Þar er gert ráð fyrir einni háðri breytu y og einni óháðri breytu 

x með fimm athugunum og þær teiknaðar upp. 
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Mynd 2. Aðferð minnstu fervika. 

Metin er besta lína í (x,y) rúmi, en hún er fundin með því að lágmarka summu ferninga 

(fervika), sýnt í jöfnu 1. Eins og sést á myndinni liggur því metna línan í (x,y) rúmi með 

hallatölu og skurðpunkt við y-ás sem lágmarkar fervikin. Þetta samband á milli y og x er sett 

fram í jöfnu 1 hér að neðan (Newbold o.fl., 2012). 

Jafna 1. Lágmörkun summu ferninga (fervika). 

𝑚𝑖𝑛 ∑ 𝜀𝑖
2    =    𝑚𝑖𝑛 ∑(𝑦𝑖 − 𝑦̂𝑖)    =   

𝑛

𝑖=1

𝑚𝑖𝑛 ∑[𝑦𝑖 − (𝛽0 − 𝛽1𝑥𝑖)]2   

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

Jafna 2. Jafna einfaldrar línulegrar aðhvarfsgreiningar. 

𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥 + 𝜀 

Stuðlarnir B0  og B1, hvor um sig, tákna því skurðpunkt við y-ás og hallatölu metnu línunnar. 

Ofangreind jafna 2 útskýrir vel einvíða aðhvarfsgreiningu, en einnig er til margvíð 

aðhvarfsgreining. Í megin atriðum er margvíð aðhvarfsgreining eins nema um er að ræða fleiri 

en eina óháða breytu. Margvíðri aðhvarfsgreiningu með i-fjölda óháðra breyta má lýsa með 

jöfnu 3 hér að neðan (Newbold o.fl., 2012). 

Jafna 3. Jafna margvíðrar línulegrar aðhvarfsgreiningar. 
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𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + ⋯ + 𝛽𝑖𝑥𝑖 + 𝜀 

Hægt er að lesa út úr jöfnum fyrir aðhvarfslíkan og mynd 2 að halli línu táknar hversu stóra 

breytingu má eiga von á að verði á háðu breytunni fyrir einnar einingar breytingu á óháðri 

breytu. Slembiskekkja ε (skekkjuliður/afgangsliður; e. residual) lýsir síðan ófullkomleika 

sambandsins (Newbold o.fl., 2012). 

Heildar dreifni y, TSS (e. total sum of squares), er skipt í tvennt: dreifni sem líkanið nær að 

skýra, ESS (e. explained sum of squares), og þá dreifni sem líkanið nær ekki að útskýra, RSS 

(e. residual sum of squares) þannig að TSS=ESS+RSS. Til að mæla gæði aðhvarfslína (e. 

goodness of fit) þá er notast við skýringarhlutfall (e. coefficent of determination), einnig kallað 

R2. Það er gert með því að deila skýrðri dreifni (RSS), með heildar dreifni (TSS) (Newbold o.fl., 

2012). 

Jafna 4. Skýringarhlutfall. 

𝑅2 =
𝐸𝑆𝑆

𝑇𝑆𝑆
 

5.2 Gögn og breytur 

Í fyrri köflum kom fram almenn umfjöllun um ýmsar breytur sem fræði lánshæfismats gefur 

til kynna að séu ákvarðandi fyrir lánshæfismat ríkja.  

Í þessari ritgerð er það metið sem svo að lánshæfiseinkunn sé tregbreytanleg stærð. Það er 

að lánshæfiseinkunn á tíma t sé byggð á gögnum frá tímabili t-1 og eldri með mesta vægi á t-

1. Sem sagt að lánshæfiseinkunn sé fall af gildum breyta fyrra tímabils. Jafnframt byggir 

lánshæfismat á forspáðum gildum sem einnig eru byggð á gögnum af tíma t-1 og eldri tímabila 

líkt og Moody‘s gera (Bhatia, 2002). Hér er því lánshæfismat fyrir tíma t sett á móti öðrum 

gögnum á t-1. 

Þessi rannsókn er í anda rannsóknar Cantor og Packer (1996) og eru þær breytur sem notast 

er við í þessari rannsókn áþekkar þeim sem þeir notuðu. Hins vegar munu leppbreytur (e. 

dummy variable) ekki vera notaðar fyrir það hvort Ísland sé iðnvætt ríki eða hvort íslenska 

ríkið hafi einhverntíman farið í greiðslufall gagnvart skuldum sínum. Þær breytur hefðu tekið 

sama gildi yfir öll tímabil og eru því ekki notaðar, enda hefðu slíkar breytur ekkert spágildi. 

Bætt var við breytunni skuldir ríkisins á VLF sem eins og fram hefur komið gefur góða mynd 

á getu til að greiða skuld og því mikilvæg breyta í lánshæfismat. Í töflu 3 eru þær breytur sem 

notast er við í þessari rannsókn skilgreindar, gert grein fyrir mælieiningu þeirra og hvaðan gögn 

koma. Tíðni þeirra gagna sem notast er við eru árleg og gögn fyrir breyturnar spanna tímabilið 
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frá 1995-2014 (2015 í tilviki Moody‘s). Þeir útreikningar sem krafist er, eru framkvæmdir af 

höfundi. 

Tafla 3. Skilgreining á breytum. 

Breyta Skilgreining Mælieining Heimild 

Moodyst Lánshæfiseinkunnir Ríkissjóðs Íslands á skuldir í 

erlendri mynt á tölulegu formi. 

Damodaran (2013) mat áhættuálag hverrar einkunnar 

fyrir sig með aðhvarfsgreiningu þar sem besta einkunn 

Moody‘s (Aaa) myndar grunn (með engu álagi). Ofan 

á hverja einkunn Moody‘s reiknast því áhættuálag 

miðað við bestu einkunn þeirra (Aaa) 

Punktar (1/100 

úr prósenti). 

Aswath 

Damodaran. 

GNP_capt Verg þjóðarframleiðsla (VÞF), á föstu verðlagi ársins 

1995, á einstakling.* 

 

𝑉Þ𝐹𝑡
𝐹𝑎𝑠𝑡

𝑀𝑎𝑛𝑛𝑓𝑗ö𝑙𝑑𝑖𝑡

 

 

Milljónir 

króna. 

Hagstofa Íslands. 

GdpGrt Hagvöxtur mældur sem magnbreyting vergrar 

landsframleiðslu (VLF) á milli ára (á föstu verðlagi 

ársins 1995).* 

 

𝑉𝐿𝐹𝑡
𝐹ö𝑠𝑡𝑢

𝑉𝐿𝐹𝑡−1
𝐹ö𝑠𝑡𝑢 − 1 

 

Prósent. Hagstofa Íslands. 

Inflt Ársverðbólga mæld út frá hækkun vísitölu 

neysluverðs.* 

 
𝑉𝑁𝑉𝑡

𝑉𝑁𝑉𝑡−12

− 1 

 

Prósent. Hagstofa Íslands. 

Debt_gdpt Heildarskuldir ríkisins á móti VLF. 

 
(𝐻𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑖𝑟 𝑟í𝑘𝑖𝑠𝑖𝑛𝑠)𝑡

𝑉𝐿𝐹𝑡

 

 

Prósent. Seðlabanki Íslands. 

Extbalance_gdpt Ytri jöfnuður mældur sem viðskiptajöfnuður á móti 

VLF (án áhrifa gömlu bankanna)ú.* 

 
𝑉𝑖ð𝑠𝑘𝑖𝑝𝑡𝑎𝑗ö𝑓𝑛𝑢ð𝑢𝑟𝑡

𝑉𝐿𝐹𝑡

 

 

Prósent. Seðlabanki Íslands 

og Hagstofa 

Íslands. 

Fdebt_expt Erlendar skuldir mælt sem skuldir ríkissjóðs í erlendri 

mynt á móti heildar útflutningi.* 

 
𝐸𝑟𝑙𝑒𝑛𝑑𝑎𝑟 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑖𝑟𝑡

Ú𝑡𝑓𝑙𝑢𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑢𝑟𝑡

 

 

Prósent. Seðlabanki Íslands. 

* Útreikningar höfundar. 

ú Notast er við tölur án áhrifa gömlu bankanna þar sem þær tölur geta valdið skekkjum. Fyrst og fremst 

skýrist skekkjan af ofmetnum vaxtagjöldum þjóðarbúsins  (Arion Banki, 2012). 

 Aðhvarfslíkanið er sett upp á jöfnuformi í jöfnu 5. 
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Jafna 5. Jafna aðhvarfslíkans fyrir mat á áhrifaþáttum á lánshæfismat. 

𝑀𝑜𝑜𝑑𝑦𝑠𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑛𝑝_𝑐𝑎𝑝𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑑𝑝𝐺𝑟𝑡−1 + 𝛽3Infl𝑡−1 + 𝛽4Debt_gdp𝑡−1

+ 𝛽5𝐸𝑥𝑡𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒_𝑔𝑑𝑝𝑡−1 + 𝛽6𝐹𝑑𝑒𝑏𝑡_𝑒𝑥𝑝𝑡−1 + 𝜀 

5.3 Annmarkar 

Það eru ákveðnir annmarkar á þessari rannsókn. Ekki er um mjög margar athuganir að ræða, 

þar sem rannsókn er aðeins framkvæmd á Íslandi og tímaraðir frá Seðlabanka Íslands fengust 

aðeins frá árinu 1995. Fjöldi athugana er því einungis 20, en háðar breytur eru sex og því fáar 

frígráður. Þessi annmarki getur valdið svokölluðu ofmáti (e. overfitting/ spurious regression) 

og ber að hafa slíkt í huga við túlkun á niðurstöðum (Wooldridge, 2000). 

5.4 Tilgátuprófanir og forsendur aðhvarfsgreiningar 

Notast er við tölfræðileg tilgátupróf til að prófa tilgátur eins og til dæmis fyrir stuðla 

tölfræðilegs líkans eins og í aðhvarfsgreiningu. Þá er sett fram núlltilgáta, sem í 

aðhvarfsgreiningu er að allir stuðlar (óháðu breytanna) séu samtímis jafnir núlli (sýnd í jöfnu 

6). Samhliða því er sett fram gagntilgáta sem er hið gagnstæða við núlltilgátuna. Í 

aðhvarfsgreiningu er núlltilgátan sú að allir stuðlar (óháðu breytanna) séu ekki samtímis jafnir 

núlli, þá er gagntilgátan sú að þeir séu ekki allir samtímis jafnir núlli. 

Þá er gjarnan sett fram marktektarkrafa eins og til dæmis α = 0,05 sem þýðir að 5% líkur 

séu á því að rannsakandi hafni ranglega réttri núlltilgátu. Þá er reiknað p-gildi sem segir til um 

líkur þess að tölulegt gildi marktektarprófsins (t.d. t- eða F-gildi) sé niðurstaðan ef núlltilgátan 

er rétt. Þá gildir að ef p < α þá er hægt að hafna núlltilgátunni, en ef p > α þá er ekki hægt að 

hafna henni. (Newbold o.fl., 2012). 

Núlltilgátu fyrir stuðla aðhvarfsgreiningar er hægt að setja fram á eftirfarandi hátt: 

Jafna 6. Tilgátupróf fyrir stuðla aðhvarfsgreiningar. 

𝐻0:   𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑖 = 0 

𝐻1:   𝛽𝑗 ≠ 0 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟 𝑒𝑖𝑛ℎ𝑣𝑒𝑟 𝑗 

Þetta tilgátupróf fyrir stika aðhvarfslíkans er metið með F-prófi og segir til um hvort einhver 

af óháðu breytunum hafi spágildi á háðu breytuna (Newbold o.fl., 2012). 

Til að aðhvarfsgreining (OLS) sé besta mat sem völ er á, þurfa ákveðnar forsendur að halda. 

Þær eru að líkanið sé línulegt í stuðlum, rétt skilgreint og með viðbættum skekkjulið. 

Skekkjuliðurinn hafi meðaltalið 0, sé normaldreifður og hafi fasta dreifni. Að allar skýribreytur 
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séu óháðar skekkjuliðnum og að engin óháð breyta sé línulegt fall af annarri óháðri breytu 

(Newbold o.fl., 2012). 

Hægt er að beita ýmsum ráðum og prófunum til þess að reyna að tryggja að aðhvarfslíkan 

(byggt á OLS) sé besta mat sem völ er á, miðað við ofangreindar forsendur. Það sem helst er 

skoðað og tilefni þótti til að skoða nánar í þessari ritgerð er marglínuleiki (e. multicollinearity), 

misleitni dreifna (e. heteroscedasticity og sjálffylgni (e. autocorrelation). 

5.4.1 Marglínuleiki 

Það er þegar tvær eða fleiri óháðar breytur hafa mikla fylgni sín á milli og brýtur forsendu þess 

að engin óháð breyta sé línulegt fall af annarri óháðri breytu. Þá er erfiðara að greina á milli 

áhrifa hverrar breytu fyrir sig á háðu breytuna. Þegar mikil fylgni er á milli breyta bætir önnur 

breytan litlu við þær upplýsingar sem aðhvarfsgreining gefur ef einungis önnur þeirra væri. 

Þetta getur valdið lágu t-gildi fyrir stuðla, þó F-gildi líkansins sé hátt, og valdið öfugum 

formerkjum á stuðlum en búast mætti við. Hægt er að lagfæra breytur til dæmis með því að 

setja þær sem fall af annari breytu eða fjarlægja breytur sem hafa háa fylgni við aðrar (Newbold 

o.fl., 2012). 

Gagnlegt er að skoða fylgnifylki (e. correlation matrix), en óeðlilega há fylgni á milli óháðra 

breyta getur gefið til kynna marglínuleika. Einnig er gott að grípa til þess ráðs að notast við 

VIF próf (e. variance inflation factor). Það próf gefur tölu yfir það hversu mikið dreifni metins 

skekkjuliðar eykst vegna marglínuleika. Þumalfingurregla er að ef tala fyrir breytu fer yfir tíu 

að þá gefi það til kynna háa fylgni (Wooldridge, 2000). 

Fylgnifylki og VIF próf gáfu til kynna háa fylgni á milli einstakra breyta eins og VÞF á 

mann og skuldir í erlendum gjaldmiðli á móti útflutningi og þá var há fylgni á milli breytanna 

erlendar skuldir á móti vergri landsframleiðslu og heildarskuldir á móti vergri 

landsframleiðslu.  Eins gaf aðhvarfslíkan í þeirri mynd hátt R2 gildi, en t-gildi fyrir stuðla lág 

og þeir því tölfræðilega ómarktækir þrátt fyrir að F-próf líkansis væri marktækt. Brugðið var á 

það ráð að setja VÞF á mann á fast verðlag miðað við árið 1995. Við það lækkaði 

fylgnistuðullinn á milli fyrrgreindra breyta. Áætla má að áhrif frá báðum þessum breytum komi 

fullnægjandi fram í breytunni skuldir á móti vergri landsframleiðslu og því ákveðið að henda 

út breytunni erlendar skuldir á móti vergri landsframleiðslu. 

Bæði fylgnifylki og VIF próf gáfu til kynna að það væri ekki lengur marglínuleiki í líkaninu, 

en hvort tveggja er í viðauka D fyrir líkanið. 



 

  26  

 

5.4.2 Sjálffylgni 

Það er þegar breyta er háð töfðu gildi af sjálfri sér og brýtur þá forsendu að skekkjuliðir séu 

óháðir hverjum öðrum. Það veldur því að t-gildi verða of há og stuðlar túlkaðir marktækir þrátt 

fyrir að þeir séu það ekki. Hægt er að bregðast við sjálffylgni með því að taka fyrsta mismun 

þangað til að sjálffylgni gætir ekki lengur (Wooldridge, 2000). 

Athugað var hvort um sjálffylgni væri að ræða. Það var gert með því að framkvæma Durbin-

Watson próf. Prófið gaf til kynna að ekki væri um sjálffylgni að ræða. Niðurstaða þessa prófs 

er í viðauka D. 

Jafna 7. Durbin-Watson tilgátupróf. 

𝐻0:   𝜌 = 0  (𝑒𝑛𝑔𝑖𝑛 𝑠𝑗á𝑙𝑓𝑓𝑦𝑙𝑔𝑛𝑖) 

𝐻1:   𝜌 = 1  (𝑠𝑗á𝑙𝑓𝑓𝑦𝑙𝑔𝑛𝑖)   

5.4.3 Misleitni dreifna 

Það er þegar skekkjuliðir hafa ekki sömu dreifni og brýtur þá forsendu að skekkjuliðir hafi fasta 

dreifni. Það getur valdið því að t-próf séu ógild og aðferð minnstu fervika eigi ekki lengur við 

sem besta matsaðferðin. Hægt er að breyta breytunum til dæmis með því að setja þær sem 

hlutfall af annarri breytu eða með því að meðhöndla þær (Wooldridge, 2000), dæmi um slíkt 

væri að setja VLF á fast verðlag. 

Athugað var hvort um misleitni dreifna væri að ræða. Það var gert með því að framkvæma 

White‘s-próf. Það próf gaf til kynna að ekki væri misleitni dreifna. Niðurstaða þessa prófs er í 

viðauka D. 

Jafna 8. White‘s tilgátupróf. 

𝐻0:   𝐸𝑘𝑘𝑖 𝑚𝑖𝑠𝑙𝑒𝑖𝑡𝑛𝑖 𝑑𝑟𝑒𝑖𝑓𝑛𝑎 

𝐻1:   𝑀𝑖𝑠𝑙𝑒𝑖𝑡𝑛𝑖 𝑑𝑟𝑒𝑖𝑓𝑛𝑎   

5.5 Mat líkans 

Áður en líkan fyrir áhrifaþætti á lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands er metið, er fyrst farið yfir 

áætluð formerki á stuðlum líkansins. Við forspá er litið til fyrri fræðilegrar umfjöllunar um 

breytur og metið hvernig líkleg áhrif einstaka breyta sé á Íslandi út frá tímaseríum. Áhugavert 

er að setja forspá höfundar fyrir formerki stuðla (miðað við gögn á Íslandi) og hafa til hliðsjónar 

formerki úr niðurstöðum Cantor og Packer (1996), þar sem við á. Munur er á því hvernig 

niðurstaða líkananna eru túlkaðar, en Cantor og Packer túlkuðu stuðla óháðu breytanna eftir 
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því hvort þeir hefðu áhrif á lánshæfismat beint, þannig að jákvæður stuðull gæfi til kynna 

jákvæð áhrif á lánshæfismat (sem hærri einkunn). Í þessari ritgerð eru stuðlar óháðu breytanna 

túlkaðir eftir því hvort þeir hafi áhrif á áhættuálag, sem þýðir að jákvæðir stuðlar myndu tákna 

aukið áhættuálag og þar með hafa neikvæð áhrif á lánshæfismat (sem lægri einkunn). 

Tafla 4. Áætluð formerki stuðla. 

Breyta Áætlað formerki Athugasemd 

Höfundur Cantor & Packer 

Gnp_cap - + (sem þýðir - hér) Áætla má að VÞF á einstakling hjá Íslandi 

ætti að hafa lækkandi áhrif á áhættuálag 

(jákvæð áhrif á lánshæfismat). 

GdpGrt - + (sem þýðir - hér) Áætla má að hagvöxtur hjá Íslandi ætti að 

hafa lækkandi áhrif á áhættuálag (jákvæð áhrif 

á lánshæfismat). 

Infl + - (sem þýðir + hér) Verðbólga og sérstaklega á Íslandi er afar 

líkleg til þess að auka áhættuálag (verra 

lánshæfismat). 

Debt_gdp +  Skuldir ríkis sem hlutfall af vergri 

framleiðslu ættu að hafa hækkandi áhrif á 

áhættuálag á Íslandi (neikvæð áhrif á 

lánshæfismat). 

Extbalance_gdp + + (sem þýðir - hér) Ytri jöfnuður á VLF ætti að hafa jákvæð 

áhrif á áhættuálag Íslands (neikvæð áhrif á 

lánshæfismat). 

Fdebt_exp - - (sem þýðir + hér) Formerki skulda í erlendum gjaldeyri á VLF 

gæti brugðið til beggja vona, en líklegt er að 

það séu neikvæð áhrif á áhættuálag þegar 

tímaserían er skoðuð (jákvæð áhrif á 

lánshæfismat). 

 

Framkvæmd er aðhvarfsgreining til að meta stuðla aðhvarfsjöfnu fyrir mat á áhrifaþáttum á 

lánshæfismat (jafna 9). Niðurstöður má sjá hér að neðan í töflu 5. 

 

 

 

 

 

 

 



 

  28  

 

Tafla 5. Stuðlar aðhvarfslíkans áhrifaþátta lánshæfismats. 

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 aðhvarfslíkansins. 

𝑀𝑜𝑜𝑑𝑦𝑠 =  436,1 − 138,1𝐺𝑑𝑝_𝐺𝑟 + 1008𝐼𝑛𝑓𝑙 + 291𝐷𝑒𝑏𝑡_𝑔𝑑𝑝 − 0,00015𝐺𝑁𝑃_𝑐𝑎𝑝

− 369,4𝐹𝑑𝑒𝑏𝑡_𝑒𝑥𝑝 + 35,3𝐸𝑥𝑡𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒_𝑔𝑑𝑝 

Tilgátuprófun fyrir því hvort allir metni stuðlar óháðu breytanna séu samtímis jafnir núlli er 

hafnað með p<0,01 samkvæmt F-prófi. Þá er skýringarmáttur líkansins mjög hár og er aðlagað 

R2 = 0,90. 

Allir stuðlar nema tveir voru marktækir miðað við marktektarkröfu líkansins upp á α = 0,05, 

en ómarktæku stuðlarnir eru við breyturnar hagvöxtur (GdpGr) og ytri jöfnuður 

(Extbalance_gdp), en þó með væntum formerkjum. Þá voru breyturnar sem voru marktækar 

allar með vænt formerki. 

Þar sem stuðlar eru á hefðbundu formi, en ekki til dæmis á lógaritma formi þá er hægt að 

túlka þá á einfaldan hátt. Þannig að einnar einingar hækkun óháðrar breytu hækkar gildi háðu 

breytunnar sem samsvarar stuðli óháðu breytunnar. Sem dæmi þá hefur breytan skuldir á VFL 

stuðulinn 291 og ef skuldir á VFL myndi hækka um eina einingu þá myndi áhættuálag 

(lánshæfismats) hækka um 291 punkt. 
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6 Niðurstöður 

Markmið þessarar ritgerðar var að finna helstu áhrifaþætti á lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands 

og rannsaka hvernig þeir hefðu áhrif á lánshæfismatseinkunn ríkisins. Í upphafi var fjallað 

fræðilega um lánshæfismat, farið yfir helstu rannsóknir sem snúa að efnistökum þessarar 

ritgerðar og týndir til helstu áhrifaþættir á lánshæfiseinkunnir. Að því loknu var framkvæmt 

aðhvarfsgreining til að meta hversu mikil áhrif valdir áhrifaþættir hefðu á lánshæfismat 

Ríkissjóðs Íslands. 

Skýrt var í fræðilegri umfjöllun að helstu áhrifaþættir eru efnahagsstærðir sem taldir eru 

hafa meiri áhrif en pólitískir þættir , þar sem pólitískir þættir eru illmælanlegir og munu að 

lokum koma fram í efnahagsstærðum. 

Helstu þættir sem taldir eru hafa áhrif á lánshæfismat eru: breytur tengdar VLF eins og VLF 

á einstakling, skuldir á VLF og hagvöxtur. Einnig VÞF á einstakling, tekjur á einstakling, 

erlendar skuldir, verðbólga, jafnvægi ríkisfjármála og ytri jöfnuður. Eins og gefur að skilja 

hefur hver þáttur mismunandi áhrif á lánshæfismat. Hærri gildi VLF á einstakling, VÞF á 

einstakling, hagvexti og tekjur á einstakling hafa jákvæð áhrif á lánshæfismat (hærri 

lánshæfiseinkunn). Jákvæð gildi jafnvægi ríkisfjármála og ytri jöfnuðs hafa einnig jákvæð áhrif 

á lánshæfismat (hærri lánshæfiseinkunn). Þá hafa hærri gildi skuldir á VLF, erlendra skulda og 

verðbólgu neikvæð áhrif á lánshæfismat (lægri lánshæfiseinkunn). 

Til þess að rannsaka hvernig helstu áhrifaþættir hefðu áhrif á lánshæfismat Ríkissjóðs 

Íslands var metið aðhvarfslíkan þar sem lánshæfismatseinkunn, sett fram sem tölugildi, var 

háða breytan. Óháðu breyturnar voru valdar í takt við fyrri rannsóknir. Við túlkun á niðurstöðu 

aðhvarfslíkana er yfirleitt litið til marktækni og formerkja stuðla fremur en stærðar þeirra. 

Marktektarkrafa við mat á aðhvarfslíkaninu er α = 0,05 og var niðurstaða úr líkaninu að mestu 

leiti í samræmi við forspá höfundar og í takt við rannsókn Cantor og Packer (1996). 
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Tafla 6. Forspá höfundar og niðurstaða aðhvarfsgreiningar. 

Breyta Áætlað formerki Niðurstaða 

Höfundur Cantor & 
Packer 

Gnp_cap - + (sem þýðir - 
hér) 

- 

GdpGrt - + (sem þýðir - 
hér) 

- 

Infl + - (sem þýðir + 
hér) 

+ 

Debt_gdp +  + 

Extbalance_gdp + + (sem þýðir - 
hér) 

+ 

Fdebt_exp - - (sem þýðir + 
hér) 

- 

 

Stuðull fyrir VÞF á einstakling var marktækur (p~0,0045) með neikvætt formerki. 

Neikvæða gildið passar við forspá höfundar og rannsókn Cantor og Packer (1996), enda hefur 

framleiðsla þjóðar mikið að segja um hæfi ríkja til að standa skil á skuldum sínum. Ríkar þjóðir 

með mikla framleiðslugetu ættu mun frekar að geta endurgreitt skuldir sínar fremur en þær sem 

hafa lægri framleiðslugetu, en hærri framleiðsla þýðir hærri mögulegur skattstofn. Því ætti það 

að stuðla að lægra áhættuálagi og hærri lánshæfiseinkunn. 

Hagvöxtur mældur sem VLF á einstakling hafði ómarktækan stuðul (p~0,41) með neikvætt 

formerki sem var í takt við forspá höfundar og Cantor og Packer (1996). Ætla má að aukin 

hagsæld ríkis myndi skapa rúm til hærri skatttekna og aukins burðar til að greiða af skuldum. 

Verðbólga mæld út frá vísitölu neysluverðs hafði marktækan stuðul (p~0,0132) með jákvætt 

formerki, en það er í samræmi við það sem höfundur lagði upp og niðurstöður Cantor og Packer 

(1996). Það kemur lítið á óvart að aukin verðbólga myndi gefa verra lánsæfismat, en aukin 

verðbólga – ef öðru er haldið föstu – myndi rýra greiðslumátt krónu. Sem væri óheppilegt 

gagnvart erlendum lánadrottnum og að auki ekki fýsilegur kostur fyrir innlenda fjárfesta. 

Stuðull skulda ríkisins sem hlutfall af VLF var marktækur (p<0,0001) með jákvætt formerki, 

sem er það sem höfundur hafði vænst til. Það telst eðlilegt vegna þess að því hærra hlutfall sem 

skuldir á móti VLF er því minna svigrúm hefur ríki til þess að greiða skuldir, sérstaklega ef til 

einhverra efnahagslegra áfalla kæmi. 

Ytri jöfnuður mældur sem viðskiptajöfnuður á móti VLF (án áhrifa gömlu bankanna) var 

ómarktækur (p~0,8447), en með vænt jákvætt formerki þó brugðið geti til beggja vona í þeim 

efnum. Ef um viðskiptahalla er að ræða þá gefur það til kynna að stoppa þurfi í það gat með 

lántöku. 



 

  31  

 

Erlendar skuldir mælt sem skuldir ríkissjóðs í erlendum gjaldeyri á móti heildar útflutningi 

var marktækur (p~0,0084) með neikvætt formerki, en það er í takt við vænt formerki höfundar 

sem og rannsókn Cantor og Packer (1996). Túlka má þessa breytu sem hæfni ríkis til 

tekjuöflunar í erlendum gjaldeyri til niðurgreiðlslu skulda í erlendum gjaldeyri. 

Af þessu má sjá að þó Moody‘s telji upp margar breytur sem þeir notast við þá eru það í 

reynd fáar breytur sem skipta meginmáli, í takt við niðurstöður annarra rannsókna. Samkvæmt 

niðurstöðum þessarar rannsóknar virðast þeir þættir sem rannsakaðir voru hafa töluverð áhrif 

á lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands, en sá þáttur sem skiptir hvað mestu máli, samkvæmt 

aðhvarfslíkaninu og fylgnifylki, eru skuldir Íslands á verga landsframleiðslu. 

7 Lokaorð 

Ekki hefur verið gerð rannsókn á þessu sviði þar sem lánshæfismatseinkunn er túlkuð sem 

áhættuálag. Það er þó rökrétt að nýta sér það þar sem ástæður lánshæfismatseinkunna er í reynd 

hver áhættan er að lána aðila. 

Niðurstöður þessarar rannsóknar virðist vera í takt við fyrri rannsóknir Cantor og Packer 

(1996) og Afonso (2002). Þrátt fyrir notkun áhættuálagningar á lánshæfismatseiknunnir  sem 

háðu breytuna. 

Í ljósi niðurstaða þessa verkefnis er vert að rannsaka fleiri þætti sem hafa áhrif á 

lánshæfismats Ríkissjóðs Íslands og með fleiri frígráðum. Það gæti þó verið erfitt í framkvæmd 

vegna tiltöluega stuttra tímaraða lánshæfismatseinkunna fyrir Ísland. Einnig væri vert að 

rannsaka hvort niðurstöður verkefnisins megi heimfæra á lánshæfismatseinkunnir hinna 

tveggja stóru matsfyrirtækjanna S&P og Fitch, ásamt því að rannsaka áhættuálag á íslensk 

ríkisverðbréf nánar í samhengi við ýmsar efnahagsbreytur. 

Ljóst er frá niðurstöðum að Ísland þarf fyrst og fremst að lækka heildarskuldir eða auka 

verga landsframleiðslu í samhengi við fjölda landsbúa til að bæta lánshæfismatseinkunn. 

Aukinn útflutningur myndi einnig stuðla að bættri einkunn. 

Niðurstöður rannsóknarinnar sýna að viðleitni stjórnvalda að beina sjónum sínum að 

auknum hagvexti og hagsæld íbúa síns lands, sé jákvæð fyrir fjárhagslegan styrk ríkis.  
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Viðauki A 

Lykilatriði í mati á lánshæfiseinkunn ríkja hjá Moody‘s. 
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Viðauki 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 

Aa1 

Rated as high quality and very low credit risk. 

Best ability to repay short-term debt 

Aa2   

Aa3   

A1 

Rated as upper-medium grade and low credit risk. 

  

A2 Prime-1/Prime-2 

A3 Best ability or high ability to repay short term debt 

Baa1 

Rated as medium grade, with some speculative 

elements and moderate credit risk. 

Prime-2 

High ability to repay short term debt 

Baa2 

Prime-2/Prime-3 

High ability or acceptable ability to repay short term 

debt 

Baa3 

Prime-3 

Acceptable ability to repay short term debt 

Speculative grade 

Rating Long-term ratings Short-term ratings 

Ba1 

Judged to have speculative elements and a 

significant credit risk. 

Not Prime 

Ba2 Do not fall within any of the prime categories 

Ba3   

B1 

Judged as being speculative and a high credit risk. 

  

B2   

B3   
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Caa1 

Rated as poor quality and very high credit risk. 

  

Caa2   

Caa3   

Ca 

Judged to be highly speculative and with 

likelihood of being near or in default, but some 

possibility of recovering principal and interest. 

  

C 
Rated as the lowest quality, usually in default and 

low likelihood of recovering principal or interest. 
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Viðauki C 

Lánshæfismat og áhættuálag á Íslandi 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ár Einkunn Áhættuálag 

1995 A2 85 

1996 A1 70 

1997 A1 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 Aa1 40 

2008 Aa1 40 

2008 A1 70 

2008 Baa1 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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Viðauki D 

Aðhvarfslíkan 

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: 

Source DF 

Sum of 

squares 

Mean 

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: 

Source Value 

Standard 

error t Pr > |t| 

Lower 

bound (95%) 

Upper 

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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Variables GdpGr Infl 

Debt_

gdp 

GNP_

cap 

Fdebt_e

xp 

Extbalance_

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 

 

Marglínuleiki 

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 próf 

LM (Observed value) 20.0000 

LM (Critical value) 40.1133 

DF 27 

p-value (Two-tailed) 0.8308 

alpha 0.05 

 

Test interpretation: 

H0: Residuals are homoscedastic 

Ha: Residuals are heteroscedastic 

 

Durbin Watson próf 

U 2.4325 

p-value 0.5852 

alpha 0.05 

 

Test interpretation: 

H0: 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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 If d < dL,α then the error terms are positively autocorrelated. 

 If d > dU,α then there is no positive autocorrelation. 

 If dL,α < d < dU,α then the test in inconclusive. 

Negative autocorrelation. 

 If (4-d) < dL,α then the error terms are negatively autocorrelated. 

 If (4-d) > dU,α then there is no negative autocorrelation. 

 If dL,α < (4-d) < dU,α then the test in inconclusive. 

 

 


