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Utdrattur

Voxtur lanaafleldumarkadarins hefur verid mjog hradur sidustu ér. Staasti hluti
vidskipta med lanaafleidur eru vidskipti med skuldatryggingar, adallega skuldatryggingar
& einstakar eignir. | pessari ritgerd verdur fjallad um skuldatryggingar, adallega
skuldatryggingar & einstakar eignir, farid verour yfir helstu paeti skuldatrygginga, hvernig
bag virka og hvernig hegt er ad meta skuldatryggingadagio. Mismunandi
uppgjorsadferdir i skuldatryggingasamningum verda kynntar auk pess sem adeins verdur
fjallad um adrar tegundir skuldatrygginga.

Skuldatryggingar hafa mikid verid nefndar i tengslum vid fjarmalakreppuna sem
geisad hefur um alan heim sidustu 2 &in. | pessari ritgerd verdur fjalad um
skuldatryggingar i samhengi vio fjarmalakreppuna og reynt verdur ad Svara peirri
spurningu hvort vidskipti med skuldatryggingar hafi hugsanlega &t einhvern pétt i pvi ad
gera fj&rmalakreppuna dypri en ella. Nidurstadan er si ad skuldatryggingamarkadurinn
hafi att einhvern pétt i pvi ad auka & éstodugleika fjarmaakerfisins og par med dypkad
fjarméakreppuna.
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1 Inngangur

Sa markadur innan fjarmalaheimsins sem vaxid hefur hvad hradast a undanférnum
arum er markadurinn med lanaafleidur (e. credit derivatives). Algengustu |anaafleidurnar
eru skuldatryggingar (e. credit default swaps, CDS) og hefur markadurinn med
skuldatryggingar stakkad mikid & sidustu arum. | pessari ritgerd verdur fjallad um
skuldatryggingar, hvernig paa virka og fleira sem peim tengist. Til eru margar gerdir
skuldatrygginga en hér verdur adallega fjallad um skuldatryggingar & einstakar eignir (e.
single-name CDS).

[ kjolfar fjarmaakreppunnar hafa heyrst margar mismunandi skodanir &
skuldatryggingum. Sumir hafa gengid svo langt ad segja ad pag adti ad banna og peim
hefur verid likt vid fjarmdaeg gereydingarvopn. Asamt pvi ad fjala almennt um
skuldatryggingar verdur hér fjallad um skuldatryggingar i samhengi vid fjarmalakreppuna
sem geisad hefur um allan heim sidustu 2 & og reynt verdur ad svara peirri spurningu
hvort ad vidskipti med skuldatryggingar hafi &t einhvern pétt i pvi ad gera
fjarméakreppunadypri en ella.



2 Inngangur ad skuldatryggingum

2.1 Hvad er skuldatrygging?

Til eru margar tegundir skuldatrygginga en hér verdur byrjad a pvi ad fjallaum pa
einfoldustu (e. plain vanilla). Skuldatryggingasamningur er samningur um ad faaa
greiodlufallséhadtu (e. credit risk) af &kvedinni eign fr4 kaupanda samningsins til
seljanda. Sa sem kaupir tryggingu & akvedna eign (sem getur verid lan, skuldabréf eda
einhver onnur fjarhagsleg skuldbinding) borgar &vedid gjald & hverju timabili (i
Bandarikjunum er algengast ad ad gjaldid sé greitt arsfjordungslega midad vid Actual/360
dagatalningu). Ef pad svo gerist ad eignin sem skuldatryggingin tilgreinir (e. reference
asset eda reference entity) stendur ekki i skilum pa er talad um ad ordid hafi
skuldaraatburdur (e. credit event). Daami um skuldaraatburd er t.d. pad pegar fyrirtaki
stendur ekki skil & greidslum vegna skuldabréfa sem pad hefur gefido Gt. Helstu
skuldaraatburdir eru gjaldprot fyrirtaskis, endurskipulagning fyrirtaekis eda greidslufall.
Pad e hins vegar undir adilum skuldatryggingasamningsins komid hvernig
skuldaraatburdur er skilgreindur, I peim tilfellum par sem skuldaraatburdur verdur er
samningnum dlitid og seljandi skuldatryggingarinnar parf ad reida fram greidslu til
kaupanda tryggingarinnar. (Kasapis, 2008) (Rajan, McDermott og Roy, 2007)

Mynd 2.1
Utskyringarmynd af greidslufl=di milli adila i einféldum (e. plain vanilla) skuldatryggin gasamn in gi

Gjald sem greidist a hverju timabili
(skuldatryggingadlag)

Kaupandi skuldatryggingar Seljandi skuldatryggingar
.{. ..........................................................................

Greidsla sem er had pvi ad skuldaravidburdur verdi
(t.d. greidslufall a skuldabrefi)

Eins og §a ma a mynd 2.1 pa er skuldatryggingasamningur i raun bara

skiptasamningur (sbr. enska heitid, credit default swap). Pad ma likja greioslunum fra



kaupanda skuldatryggingar til seljanda vid fasta vaxtagreiddulegginn i
vaxtaskiptasamning. Kaupandi skuldatryggingar faar enga greidslu nema skuldaraatburdur
verdi, sem getur t.d. verid greidoslufal undirliggjandi eignar samningsins. Greidsluflasid
fra skuldatryggingaseljanda til kaupanda er pvi Ovist og pvi & vissan hatt svipad og
fljotandi leggur i vaxtaskiptasamningi. (Chacko, Sjdman, Motohashi og Dessain, 2006)

P6 ad skuldatryggingasamningur sé, eins og nafnid gefur til kynna, trygging
gagnvart &kvednum atburdi pa er ekki par med sagt ad skuldatrygging sé eins og venjuleg
trygging (t.d. brunatrygging eda bilatrygging). Lagaumhverfi hefébundinna trygginga og
skuldatrygginga er mj6g Olikt og sa grundvalarmunur er a skuldatryggingum og
venjulegum tryggingum ad kaupandi skuldatryggingar parf ekki ad eiga pa eign sem
tilgreind er i skuldatryggingasamningnum. Pannig er hagt ad kaupa skuldatryggingu &
skuldabréf &kvedins fyrirtakis &n pess ad kaupandi tryggingarinnar sé einnig eigandi
skuldabréfa pessa akvedna fyrirtakis. Petta er ekki haggt med venjulegum tryggingum,
einstaklingur getur ekki keypt bilatryggingu an pess ad eiga bil og einstaklingur getur
ekki keypt tryggingu & hvada bil sem er. bessi eigingleiki skuldatrygginga gerir pad ad
verkum ad pag geta nyst fjarfestum basdi til ad verja sig og til pess ad stunda
spékaupmennsku. Taad er um ad kaupandi skuldatryggingar taki stutta stodu (e. short
position) i greiddlufallsahadtu (e. credit risk) fyrirtakis og seljandi langa stédu (e. long
position). (Kasapis, 2008)

2.2 Skuldatryggingar med raunuppgjori (e. physical settlement)

Pegar skuldaraatburdur verdur pa eru nokkrar leidir sem haggt er ad fara vid
uppgj r skuldatryggingasamnings. Algengasta uppgjorsadferdin er raunuppgjor en pa parf
kaupandi skuldatryggingarinnar ad afhenda seljanda tryggingarinnar undirliggjandi eign
samningsins (e. deliverable obligations). Gegn afhendingu undirliggjandi eignar fear
kaupandinn nafnvirdi samningsins greitt. Ef keypt er skuldatrygging a akvedid fyrirtaei
og fyrirtakid verdur gjaldprota (og par med verdur skuldaraatburdur) pa getur kaupandi
tryggingarinnar ekki afhent seljanda tryggingarinnar hvada bréf sem er gegn greidslu.
Yfirleitt gilda akvednar kvadir vardandi hvada bréf kaupandi getur afhent seljanda i



tilfelli skuldaraatburds. Pad geta t.d. verid skilmdlar i samningnum um ad afhendanleg
skuldabréf verdi ad vera af &kvedinni timalengd og ad pau seu jafn réttha og adrar krofur
a fyrirtakid (pari passu). Afhendi kaupandi skuldatryggingarinnar seljanda bréf sem
uppfylla skilméla skuldatryggingasamningsins greidir seljandinn nafnverd samningsins. |
maorgum tilfellum pa hefur kaupandinn Gr moérgum bréfum ad velja sem hann getur afhent
seljanda skuldatryggingarinnar. | peim tilfellum reynir kaupandinn ad sjalfsdgdu ad kaupa
odyrustu bréfin sem uppfylla skilméda samningsins. A ensku er talad um ,,cheapest-to-
deliver option og madti Utleggja pad a islensku sem Odyrasti afhendingar valréttur.
(Kasapis, 2008)

2.2.1 Daami um skuldatryggingu med raunuppgj ori

Banki A kaupir 5 ara skuldatryggingu & Fyrirtaki B af Banka C. Samningurinn
hljodar upp & 10 milljonir evra. Samningurinn kvedur & um ad Banki A borgi Banka C
arlega 100 pus. evrur. Skuldatryggingaalagid (e. CDS spread) er pvi 1% eda 100 punktar
(1 punktur = 0,01%). Svo lengi sem pad verdur ekki skuldaraatburdur (sem getur t.d.
verio sa ad Fyrirtaki B greidi ekki af skuldabréfum sinum) pa borgar Banki A arlega
100.000 evrur til Banka C. Ef hins vegar pad verdur skuldaraatburdur pa kaupir Banki A
Odyrustu bréfin sem uppfylla afhendingarskilméla skuldatryggingasamningsins og
afhendir pau Banka C. Banki C sem seljandi samningsins parf pvi ad reida fram nafnverd
samningsins eda 10 milljonir evra. Ef 6dyrustu afhendanleg bréf seljast a 20% af
nafnverdi parf Banki A ad kaupa bréf ad upphaad samtals 2 milljonir evra. Netto flaadid til
Banka A er pvi 8 milljonir evra. Hér er gert réd fyrir pvi ad skuldaraatburdurinn verdi a
samatimaog Banki A greidir arlegt gjald vegna skuldatryggingasamningsins. Ef Banki A
greidir gjaldio i lok hvers érs en skuldaraatburdur verdur um mitt &r pa parf Banki A ad
borga Banka C uppsafnad gjald sem nemur hdlfu arsgjaldi eda i pessu daami 50 pus.
evrur. A mynd 2.2 er greiddufladdinu lyst myndraant. Brotnu orvarnar tékna Ovist
greidsluflasdi, p.e.a.s. pad greids uflaadi sem a sér stad ef skuldaraatburdur a sér stad.



Mynd 2.2

£€100.000 greidast arlega
(skuldatryggingaalagi d)

Banki A afhendir skuldabréf utgefin af Fyrirteeki B
BankiA e, ™ Banki C

Ef skuldaraatburdur verdur greidir Banki C€10.000.000
og feer athend skuldabref 1 Fyrirtald B

Banki A kaupirgskul dabréf utgefin af Fyrirtasld B fyrir €2.000.000
R Yo

! Skuldabréf i Fyrirtzki B |

2.3 Skuldatryggingar med greidsluuppgjori (e. cash settlement)

Flestar skuldatryggingar eru gerdar upp med raunuppgjori (70-85% af ollum
samningum) en um 10-25% samninga eru gerdir med svo nefndu greidsluuppgj ori. Pad er
olikt raunuppgjorinu ad pvi leyti ad i stad pess ad kaupandi skuldatryggingarinnar kaupi
skuldabréf & markadi sem hann getur afhent seljanda tryggingarinnar gegn greidslu sem
nemur nafnverdi samningsins ad pa faa kaupandinn greidslu sem nemur nafnverdi
samningisins ad fradregnu umsdmdu verdi a skuldabréfinu. Pegar skuldaraatburdur
verdur pa meta samningsadilar hvert endurheimtuhlutfallid & peim skuldabréfum sem um
reedir er. Pad er oftast gert pannig ad samningsadilarnir fa uppgefid verd fra
vidskiptavokum sem eiga i virkum vidskiptum med umraedd skuldabréf og Gt fra pvi verdi
reikna peir Ut hvad seljanda ber ad greida kaupanda skuldatryggingarinnar. (Kasapis,
2008)



2.3.1 Daemi um skuldatryggingu med greidsluuppgj ori

Daamid er eins og deami 2.2.1 nema ad pvi leyti ad hér gera samningsadilar
skuldatryggingasamninginn upp med greidsluuppgjori. Hér er gert rédd fyrir ad
skuldaraatburdur hafi ordid og Banki C parf pvi ad gera upp vid Banka A vegna
skuldatryggingasamnings & Fyrirtaki B (allar tolur eru paar sdmu og i fyrra daaminu). |
stad pess ad Banki A (kaupandi skuldatryggingarinnar) kaupi skuldabréf Fyrirtakis B &
markadi ad nafnverdi €10.000.000 pa meta samningsadilar hvert endurheimtuhlutfall
skuldabréfa i Fyrirtaki B er og samningurinn er gerdur upp midad vid pad. Ef skuldabréf
Fyrirtakis B ganga kaupum og sblum & markadi fyrir 20% af nafnverdi pa metur
markadurinn pad sem svo ad endurheimtuhlutfallid sé 20% og uppgjor samningsins tekur
mid af pvi. | stad pess ad Banki A kaupi skuldabréf i Fyrirtaki B & markadi fyrir 2
milljonir evra og afhendi Banka C gegn greidslu ad upphasd 10 milljonir evra pa greidir
Banki C Banka A mismuninn & 10 milljonum evra og 2 milljénum evra, nettogreidslan fra
Banka C er pvi 8 milljonir evra.

Mynd 2.3
€100.000 greidast arlega
(skuldatrvggingadlagid)
Banki A Banki C
.{ ................................................................................
Ef skuldaraatburdur verdur greidir Banld C€8.000.000
(€10.000.000 - €2.000.000 = €8.000.000)
i Skuldabréf i Fyrirtzki B

{ seljast 4 20% af nafuverdi |
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2.4 Skuldatryggingar med fyrirfram akvednu endur heimtuhlutfalli

Stundum er endurheimtuhlutfallid fyrirfram &kvedid i skuldatryggingasamningum.
P4 semja kaupandi og seljandi skuldatryggingarinnar um hvada endurheimtuhlutfall peir
muni mida vid ef skuldaraatburdur verdur. Ef eignin sem skuldatryggingin er keypt a
lendir i vanskilum og leidir par med til pess ad seljandi tryggingarinnar parf ad greida
kaupanda pa greidir seljandinn nafnverd skuldatryggingarinnar ad fradregnu fyrirfram
akvedna endurheimtuhlutfallinu. Pessi tegund skuldatrygginga (sem & ensku ganga undir
heitinu digital CDS, binary CDS eda fixed-recovery CDS) er i raun alveg sambaaileg vid
greidsuuppgjors skuldatryggingarnar nema ad pvi leyti ad i stad pess ad greidslan fra
seljandanum til kaupandans &kvardist af pvi endurheimtuhlutfalli sem markadurinn metur
ba er greiddan fyrirfram akvedin. Ef adili selur skuldatryggingu ad nafnverdi 10 milljonir
evra med 40% fyrirffram &kvednu endurheimtuhlutfalli pa greidir sdjandi
skuldatryggingarinnar kaupandunum 6 milljénir evra (10.000.000 — 40% * 10.000.000) i
pvi tilfelli par sem vanskil verda a skuldabréfum peim (eda 6drum eignum) sem
skuldatryggingin tiltekur. Pessi greidsla er fost 6had pvi hvert markadsverd peirra eigna
sem skuldatryggingin tiltekur er. Ef markadsverd eignanna er t.d. 30% af nafnverdi pa
breytir pad engu um greidslu fra seljanda til kaupanda. | tilfelli skuldatryggingar med
greidsluuppgjori pa myndi seljandinn purfa ad greida kaupandanum 7 milljonir evra
(10.000.000 — 30% * 10.000.000). Greidda seljanda skuldatryggingar med
greidsluuppgjori i tilfelli skuldaatburdar er pvi (1 — endurheimtuhlutfall midad vid
markadsverd) * nafnverd samnings en i tilfelli skuldatryggingar med fyrirfram akvednu
endurheimtuhlutfalli (1 — fyrirfram &vedna endurheimtuhlutfallid) * nafnverd samnings.
(Chacko o.fl, 2006)
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Mynd 2.4
Utskyringarmynd af greidslufledi i ,,digital” skuldatryggingu

Gjald sem greidist 4 hverju imabili
(skuldatrvggingadlag)

Kaupandi skuldatrvggingar Seljandi skuldatryggingar
.{. ..........................................................................

Ef skuldaraatburéur verdur (t.d greidslufall a skuldabréfi) pa er
greidslan = nafnverd samnings - fyrirfram akovedi d endurheimtuhlutfall

Par sem skuldatryggingar med fyrirfram ékveonu endurheimtuhlutfalli fela i ser
akvedna Ovissu pa eru psg dyrari en venjulegar skuldatryggingar. Hefébundnar
skuldatryggingar og skuldatryggingar med fyrirfram akvednu endurheimtuhlutfalli eru
vorn gegn mismunandi atvikum. Hefdbundin skuldatrygging er vorn gegn tapi sem hlyst
af greiddufali, han ver kaupandann gegn dllu tjéninu. Skuldatrygging med fyrirfram
akvednu endurheimtuhlutfalli ver kaupandann hins vegar fyrir ahadtunni af pvi ad
greiodlufall verdi, kaupandinn gadi hins vegar fengio haari greidslu eda laggri en sem
nemur tjoninu af greidslufalinu. Vegna pess ad évist er hvert endurhemtuhlutfalid
verdur i raun pa er dyrara ad kaupa skuldatryggingar med fyrirfram &kvednu
endruheimtuhlutfalli. Ad auki spila inn i adrir taknilegir padtir sem ekki verdur fjallad
um hér. (Berd og Kapoor, 2003)

2.5 Adrar tegundir skuldatrygginga

Til eru margar adrar gerdir skuldatrygginga sem ekki verdur fjallad itarlega um i
bessari ritgerd en vert er ad nefna. Ein tegund skuldatrygginga er svo nefnd
korfuskuldatrygging (e. basket credit default swap) en hun er frabrugdin venjulegum
skuldatryggingum ad pvi leyti ad i stad pess ad samningurinn tiltaki bara eina eign pa
tiltekur korfuskuldatrygging margar eignir. | stad pess ad kaupa skuldatryggingu & hvert
einasta skuldabréf i safni pa getur fjarfestir keypt korfuskuldatryggingu sem greidir Ut ef
eitt af skuldabréfunum i safninu lendir i vanskilum. Petta er 6dyrari leid en ad kaupa
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skuldatryggingu a hvert skuldabréf i safni. Vinsadustu korfuskuldatryggingarnar eru svo
nefndar FTD skuldatryggingar (e. first-to-default basket) en pa greidir skuldatryggingin Ut
pegar fyrsta skuldabréf i safni lendir i vanskilum. Einnig eru til STD skuldatryggingar (e.
second-to-default basket) o.sfrv. FTD skuldatryggingar greida Gt pegar eitt af
skuldabréfunum sem eru i korfunni lenda i vanskilum og svo er samningnum dlitid og
kaupandinn hadtir ad greida skuldatryggingadlagio. STD skuldatryggingar eru
sambagilegar nema ad pvi leyti ad paa greida ekki Ut fyrr en 2 skuldabréf i korfunni hafa
lent i vanskilum. Pessi tegund skuldatrygginga er einkar hentug fyrir fjarfesta sem eiga
safn skuldabréfa og peir vilja verja. Ef fjarfestirinn telur oOliklegt ad 6ll skuldabréfin i
safninu lendi i vanskilum en hins vegar ekki Oliklegt ad eitt skuldabréf innan safnsins
lendi i vanskilum pé& getur fjérfestirinn keypt FTD skuldatryggingu i stad pess ad kaupa
skuldatryggingu & 6l skuldabréfin i safninu sem er mun dyrari leid. (Chen og Sopranzetti,
2003)

Til eru étal adrar tegundir skuldatrygginga, ma par nefna safnskuldatryggingu (e.
portfolio credit default swap) sem er svipud og korfuskuldatryggingin nemaad i stad pess
a0 mida uppgjor skuldatryggingarinnar vid numer pess skuldabréfs sem lendir i
vanskilum pa er midad vid akvedna upphasd sem seljandi tryggingarinnar borgar. Pannig
fellur skuldatryggingasamningurinn ekki Ur gildi fyrr en seljandi tryggingarinnar hefur
greitt akvedna fjarha®d Ut vegna vanskila skuldabréfa sem skuldatryggingin tryggir.
(Sjéman o.fl, 2006)

Af 60rum vinssedum fjarmaagerningum sem byggjast a skuldatryggingum ma
nefna tilbuna skuldabréfavafninga (e. synthetic collateralized debt obligation) og

skuldatryggingar sem takamid af &kvednum visitélum (svo sem iTraxx visitélunum).

2.6 Ad reikna ut skuldatryggingaalagid

Haggt er ad notast vid nokkrar adferdir pegar skuldatryggingadlag er reiknad Ut.
Adferdin sem hér verdur kynnt til sdogunnar er sl sem a ensku kallast ,,structura

approach® (sem hugsanlega madti pyda sem samsetningarndgun).
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Eins og med skiptasamninga almennt pa eru peir verdlagdir pannig ad i upphafi er
virdi peirra 0. Pad sama a vido um skuldatryggingar, pegar skuldatryggingaaagio er
reiknad Ut er einfadlega verid ad finna Ut hvada skuldatryggingadlag gerir virdi
samningsins i upphafi 0 (midad vid akvedid endurheimtuhlutfall, likur & vanskilum o.fl.).
Pad parf pvi ad reikna Ut virdi hvors leggs i skuldatryggingasamningnum og Ut fra pvi er
bad skuldatryggingadlag fundid sem gerir bada leggina jafn mikils virdi. Hér verdur
greiddan sem fer fra kaupanda skuldatryggingarinnar til seljandans kollud
kaupandaleggur samningsins og greidslan fra seljanda til kaupanda verdur nefnd
seljandaleggur samningsins.

Pegar verdleggja a kaupandalegginn pa parf ad aadla hverjar likurnar a ad
skuldabréfid sem skuldatryggingin er keypt alendi i vanskilum. Til ad meta vanskilalikur
er hagyt ad nota ymsar adferdir, t.d. ad bera saman ahadtulaust skuldabréf vid samsvarandi
fyrirtakjaskuldabréf. Hér verdur notast vid adferd Robert C. Merton sem hann kynnti til
sbgunnar i grein sinni ,,On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Sructure of Interest
Rates” sem birtist arid 1974 i Journa of Finance. Merton hannadi likan sem haggt er ad
nota til ad &adla vanskilalikur og byggist pad a fyrri verkum hans asamt verkum Fisher
Black og Myron S. Scholes um verdlagningu valrétta. Eins og 6ll likon pa gefa pau
einungis einfalda mynd af raunveruleikanum. Likan Mertons skilgreinir til ad mynda
vanskil eda gjaldprot sem pann atburd pegar virdi eigna fyrirtakis fer undir virdi skulda
og ein af forsendum likansins er sii ad gjaldprot geti einungis att sér stad pegar skuldir
fyrirtaskis lenda & gjalddaga. Likanid, eins og Black-Scholes likanid, gerir rad fyrir ad
heimurinn sé dhadtuhlutlaus (e risk neutral), p.e.as. ad fjarfestar krefjist ekki umbunar
fyrir dhadtu. Pad parf pvi ad taka pessu likani med akvednum fyrirvara eins og gildir um
oll likdn. (Hull, 2008) (Chacko o.fl, 2006)

Samkvaamt likani Mertons er haegt ad skilgreina likur & gjaldproti sem

P=N(-d)

par sem

In(A,/ D)+ (r -2/ 2)T
3 O-A\/?

d,
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N = Stadlad normlegt dreifingarfall (e. standard cumulative probability distribution).
Ao=Virdi eignaatima0.

D = Virdi skulda

T = timi til gjalddaga

oa = Stadalfravik virdi eigna

r = &hadtulausir vextir

P eru likurnar &gjadproti atimaT. Ef q eru likurnar & gjaldproti a &rsgrunni pa er

P=1-(1-9)'

0g par med faest ad
q=1-@1-P)""

Til ad reikna at virdi kaupandaleggsins parf ad reikna Gt vant fjarflaedi a liftima
samningsins. Hér verdur gert rad fyrir ad skuldatryggingadagio se greitt einu sinni 4 ari
0g greitt er i arsbyrjun. Skuldatryggingadlagid sem kaupandi greidir verdur hér taknad
med S. Greidsan aari 1 er pvi s, vant greidoslaa & 2 er s margfaldad med likunum a pvi
ad ekki hafi ordid gjaldprot, (1-q), vaant greidslad ari 3 er s(1-q)° o.s.frv. Yfirlit yfir vant
greidduflasdi magai toflu 2.1. (Chacko o.fl, 2006)

15



Tafla2.1

Veent
Timi greiosla
1 S
2 s(1-q)
3 s(1-q)°
4 s(1-q)°
5 s(1-q)*
T s(1-q)" "

Haggt er ad lysa vaantu greidsluflasdi kaupandaleggsins i einni formdlu:

>fa-ares)

Par sem vamt greiddluflaadi kaupandaleggsins er fundid ad pa er einungis eftir ad finna Ut
vant greiddufledi  seljandaleggsins. Ef D e nafnverd skuldabréfsins  sem
skuldatryggingin tryggir og R er endurheimtuhlutfallid pé er vaant tap i tilfelli gjaldprots
D*(1-R) eda D*L par sem L téknar pad hlutfall sem tapast. Eins og adur taknar q likurnar
agjadproti & hverju &ri fyrir sig og par med er vaant tap & fyrsta &ri likurnar a gjaldproti
margfaldadar med pvi hlutfalli af skuldinni sem tapast eda D*L*q. bar sem ekki verdur
gjadprot & seinna arinu nema ad ekki hafi ordid gjaldprot & pvi fyrsta pa er vaant tap &
seinna arinu vamnt tap afyrsta &rinu (D*L*q) margfaldad med likunum a pvi ad ekki hafi
ordid gjadprot a fyrsta arinu, 1-q. Yfirlit yfir vant tap & hverju &i ma ga i toflu 2.2.
(Chacko o.fl, 2006)
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Tafla2.2

Timi Veent tap

1 DLq

2 DLq(1-q)

3 DLq(1-q)*
4 DLq(1-g)’
5 DLq(1-g)*
T DLg(1-q)" "

Samanlagt vamnt tap seljanda skuldatryggingarinnar er lyst i eftirfarandi formulu:
T
> [bL q@- o]
t=1

Pegar vamt greidslufladi beggja leggja hefur verid fundid pa parf bara ad finna pad
skuldatryggingadlag sem gerir virdi beggjaleggja pad sama.

i[(l— o)+ s)- i [DL* g(1-q)"*]=0

Pad gildi as sem leysir ofangreinda formulu er pvi Gtreiknada skuldatryggingadl agio.

2.7 Ad meta skuldatryggingadlagid ut fré eignaskiptanélguninni

Onnur leid til a® meta skuldatryggingadlag er ad bera pad saman vid
eignaskiptadlagid (e. asset swap spread). A skilvirkum markadi adti skuldatryggingadlag &
akvedio skuldabref ad jafngilda eignaskiptadlaginu a sama skuldabréfi. Skuldatrygging
jafngildir fjfarmégnudum kaupum a skuldabréfi asamt vaxtaskiptasamningi. Med pvi ad
fijarleagja vaxtaghedtuna pa stendur einungis greidsufalsdhadtan eftir og pvi er
skuldatryggingadlagio borid saman vid eignaskiptadlagio i stad dags skuldabréfsins yfir
ahadttulausu bréfi par sem skuldabréfid ber auk greidd ufall sahegtu vaxtaghadtu. Fjarfestir
getur buid til stddu sem er sambagileg pvi ad selja skuldatryggingu. Pad er gert med pvi

a0 kaupa skuldabréf & pari sem gefur avoxtuninar + S par sem r tdknar dhadtulausa vexti
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og & dag skuldabréfsins yfir ahadtulausum voxtum. Auk pess gerir fjarfestirinn
vaxtaskiptasamning par sem hann borgar fasta vexti sem nemar + S;, par sem Sg téknar
skiptadlagio (e. swap spread), og fjarfestirinn faa L (Libor). Par sem saa a
skuldatryggingum eru ofjarmognud vidskipti pa parf fjarfestirinn ad fjarmagna
skuldabréfakaupin med endurhverfum vidskiptum (repo) til ad likja eftir sdmu stédu og
a0 selja skuldatryggingu. Mynd 2.5 synir hvernig fjarfestir getur baid til stéou sem er
sambagileg pvi ad selja skuldatryggingu. (Merril Lynch, 2006)

Mynd 2.5
Skuldabréf fyrirtakis
A
€100 | forast
v
r+8s
Fjarfestir Skiptamarkadurinn
(swap market)
e
Libor
A
ves | €100 | ! Libor
L4

\’1 Endurhverf vidskipti
(repo)

Heimild: Merril Lynch, 2006

Eins og §a ma & mynd 2.5 pa fag fjafestirinn €100 lanadar til ad kaupa
skuldabréf fyrirtakis. Fjarfestirinn leggur skuldabréfido fram sem ved gegn laninu.
Fjafestirinn fag greitt r + & af skuldabréfinu og greidir Libor i endurhverfu
vidskiptunum (hér er gert r&d fyrir pvi ad fjarfestirinn sé banki eda annar adili sem féi
l&nad a Libor). Einnig gengur fjarfestirinn inn i vaxtaskiptasamning par sem hann borgar
fasta vexti, r + S5 og faa Libor. Nettd greidsluflasdio til fjarfestirins er pvi & - Sssem er
eignaskiptadlagid. Ef mismunur er & eignaskiptadlaginu og skuldatryggingadlaginu pa
vagi til stadar hognunartakifaai sem adti ad hverfa a skilvirkum markadi. bess vegna er
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skuldatryggingadlagid pad sama og eignaskiptadlagio (pad er po yfirleitt alltaf sm& munur
bar & sem skyrist af ymsum tasknilegum ésteedum sem ekki verdur fjallad um hér).

I umfjolluninni um skuldatryggingar i ritgerd pessari hefur ekki verid tekid tillit til
moétadiladhadtu. Motadiladhadta skiptir  audvitad miklu mai i verdlagningu
skuldatrygginga en hér verdur ekki fjallad um pad sérstaklega. Néanari umfjdllun um pad
efni ma t.d. finna i grein John Hull og Alan White, Valuing Credit Default Swaps I1:
Modeling Default Correlations.

Ef um enga motadiladhadtu er ad rada pa jafngilda kaup a ahegtusdomu
skuldabréfi og skuldatryggingu a pad skuldabref pvi ad kaupa ahedtulaust skuldabréf.
Skuldatryggingadlagid edti pvi ad vera mismunurinn a avoxtunarkrofu ahagtusams
skuldabréfs og dhadtul auss skuldabréfs (midad vid ad bréfin seljist & pari).
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3 Skuldatryggingar og fjarmalakreppan

3.1 Voxtur skuldatryggingamarkadarins

Markadurinn med skuldatryggingar er tiltélulega ungur ad &rum. Hann byrjadi ad
préast upp Ur 1990 og hefur vaxid gridarlega & seinustu aum. A mynd 3.1 ma sja voxt
utistandandi skuldatrygginga fra arinu 2000.

Mynd 3.1
Nafnverd Utistandandi skuldatrygginga
70.000,00
60.000,00 - []
5 _
% 50.000,00 -
c _
=}
'© 40.000,00 - 7
o
E 30.000,00 1
X0
e
S 20.000,00
=]
10.000,00 1 H H
e Y I AN RN
1HO1 2HO1 1HO2 2HO2 1HO3 2HO3 1HO4 2HO4 1HO5 2HO5 1HO06 2HO6 1HO7 2HO7 1HO8 2H08 1HO09

Heimild: ISDA, 2009

Eins og g4 ma a mynd 3.1 hefur voxturinn verid gifurlega hradur & sidustu arum
b6 svo ad nafnverd Utistandandi skuldatrygginga hafi minnkad téluvert fra pvi a seinni
hluta &rs 2007. Astasdur pess ad nafnverd (tistandandi skuldatrygginga hefur minnkad um
naari helming & seinustu tveimur &um eru einkum tva, i fyrsta lagi nettun motstaddra
samninga og erfidar markadsadstasdur vegna fjarmal akreppunnar. (Bank of International
Settlements, 2009)
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3.2 Skuldatryggingar, fjar malaleg ger eydingar vopn?

[ &rsskyrslu Berkshire Hathaway &rid 2002 lysti stjornarmadur fyrirtakisins,
Warren Buffet, afleidum sem fjarmalalegum gereydingarvopnum (Berkshire Hathaway,
2002). Hinn heimsfraayi fjarfestir George Soros hefur lyst peirri skodun sinni ad
skuldatryggingar séu teki til eydileggingar og ad vidskipti med pag adti ad banna
(CNBC, 2009). Charles Munger, adstodarstjornarmadur Berkshire Hathaway, hefur
einnig tekid undir pessi §onarmid og Vvill banna skuldatryggingar og margir fleiri hafa
lyst yfir dhyggjum af skuldatryggingamarkadnum. A hinum endanum eru bankar,
vogunargodir og adrar fjarmalastofnanir sem eru a méti pvi ad banna skuldatrygginar,
rokin er m.a. pau ad skuldatryggingar dreifi dhagtu og auki skilvirkni markada. Arié 2006
kalladgi Alan Greenspan, fyrrverandi sedlabankastjori Bandarikjanna, skuldatryggingar
mikilvegyasta fjarmaagerning fjarmélaheimsins (Satayjit Das, 2008). bPad eru pvi
blendnar skodanir & skuldatryggingum medal manna. En af hverju vilja sumir ganga svo
langt ad banna skuldatryggingar og er hugsanlegt ad skuldatryggingar hafi att pétt i pvi ad
dypka fjarmé akreppuna? bessum spurningum verdur hér reynt ad svara.

Vidskipti med skuldatryggingar eiga sér ekki stad i kauphollum likt og vidskipti
med hlutabreéf, skuldabréf og marga adra fjarmalagerninga. bess i stad eiga vidskiptin sér
stad ,,yfir bordid“ (e. over the counter) og litid sem ekkert regluverk er utan um pessi
vioskipti. Yfirvold i Bandarikjunum og annars stadar hafa pryst & ad auka gegnsad a
pessum markadi og stendur til ad reyna ad koma pessum vidskiptum yfir a skipulagda
markadi. (Harrington, 2009)

Eins og &ur hefur verid bent a pa eru skuldatryggingar 6druvisi en venjulegar
tryggingar ad pvi leyti ad hagt er ad kaupa skuldatryggingu & skuldabréf jafnvel pott
kaupandi skuldatryggingarinnar eigi ekki undirliggjandi skuldabréf. bessi eiginleiki
skuldatrygginga bydur upp & mogulelkann & pvi ad nota skuldatryggingar i
spékaupmennsku. begar skuldatrygging er keypt an pess ad kaupandinn eigi
undirliggjandi skuldabréf er talad um nakna skuldatryggingu (e. naked CDS). bess
moguleiki pydir pad ad Utistandandi skuldatryggingar a einstok skuldabréf geta verid
margfalt fleiri en skuldabréfin sem skuldatryggingarnar tryggja. Petta getur skapad vanda
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begar skuldabréf lenda i vanskilum og kaupendur skuldatrygginga purfa ad kaupa
skuldabréf til ad afhenda seljandum skuldatrygginganna. | peim tilfellum par sem ekki eru
til naggjanlega morg skuldabréf til ad gera upp skuldatryggingarnar med raunuppgjori parf
a0 gera paa upp med greidsluuppgjori. En vegna mikillar eftirspurnar & skuldabréfunum i
kjolfar skuldaraatburdarins hakkar verdid & skuldabréfunum og par sem
greidsluuppgjorid midast vid markadsverd skuldabréfanna pydir pad ad kaupendur
skuldatrygginganna fa lagyri greidslu en ela par sem markadsverd skuldabréfanna er
haara en raunverulegt endurheimtuhlutfall vegna pessarar miklu eftirspurnar.
Skuldatryggingin myndi pvi ekki bada raunverulegt tjon peirra sem attu skuldabréfin og
kaupendur skuldatrygginganna vaau pvi ekki ad fa pa tryggingu sem peir keyptu. Daami
um svona atburd er pegar fyrirtakid Delphi for i gjaldprot, p4 voru 28 milljardar
bandarikjadala Utistandandi ad nafnverdi i skuldatryggingum a skuldabréf fyrirtaekisins en
Utstandandi skuldabréf voru einungis 5,2 milljardar bandarikjadala ad nafnverdi. bar sem
flestar skuldatryggingar eru gerdar upp med raunuppgjori pa vard mikil eftirspurn eftir
skuldabréfunum og haekkudu bréfin i verdi. Vegna pess ad ekki var haggt ad gera ala
samningana upp med raunuppgjori purfti einnig ad gera pa upp med greidsluuppgjori og
bar sem verd skuldabréfanna hafdi hagkkad mikid pa fengu kaupendur skuldatrygginganna
mun minna en raunveruleg endurheimtuhlutfall skuldabréfanna var. Matsfyrirtakid Fitch
mat  endurheimtuhlutfall ~ skuldabréfanna sem 0-10% en  greidsluuppgjor
skuldatrygginganna var gert upp midad vido 63,38% endurheimtuhlutfall. (Satayjit Das,
2008)

Onnur hadta af nakinni sdlu skuldatrygginga er sii ad engin takmork eru a pvi
hversu mikid haagt er ad kaupa og selja af skuldatryggingum & akvedin fyrirtagki. A sama
hatt og nakin skortsala (e. naked shortsale) getur pryst hlutabréfaverdi nidur geta nakin
kaup a skuldatryggingum pryst skulda- og hlutabréfaverdi fyrirtakis nidur. Fjarfestir
getur i raun girad sig Gendalaust i gegnum skuldatryggingamarkadinn pvi hann getur
keypt eins mikid af skuldatryggingum og hann lystir, alveg 6had pvi hversu morg
skuldabréf eru dtistandandi (Lee, 2008). Og & sama hétt og mikil skortsala og mikil kaup
a soluréttum getur pryst hlutabréfaverdi nidur pa geta mikil kaup & skuldatryggingum
bryst verdi hlutabréfa nidur. begar eftirspurn eftir skuldatryggingum eykst gerist pad
sama og gerist med annad sem eftirspurn eykst eftir, verdid hakkar. Haara verd &
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skuldatryggingum (eda m.0.0. haara skuldatryggingadlag) sendir pau skilabod til
markadarins ad skuldabréf fyrirtakisins séu ordin ahagtumeiri. bad leidir svo til pess ad
avoxtunarkrafa skuldabréfanna eykst og pegar avoxtunarkrafa eykst pa laskkar ekki bara
verd skuldabréfa fyrirtakjanna, heldur lika hlutabréfanna. Fjarfestirinn getur pvi haft ahrif
a skulda- og hlutabréfaverdid i gegnum skuldatryggingamarkadinn, petta a sérstaklega vid
pbar sem skuldatryggingamarkadurinn er grunnur og audvelt er ad hafa ahrif a verd
skuldatrygginganna. Pad ma segja ad fjarfestir geti tekid skortstodu i skuldabréfum og
hlutabréfum fyrirtaekis med Oendanlegri girun i gegnum skuldatryggingamarkadinn.
Seljendur skuldatrygginganna gagu einnig viljad verja sina stodu og pad gegu peir m.a
gert med pvi ad skortselja skulda- og hlutabréf pess fyrirtakis sem skuldatryggingin
tiltekur og pad myndi enn auka & soluprysting skulda- og hlutabréfanna. Pad ma pvi telja
liklegt a0 vioskipti a skuldatryggingamarkadnum hafi aukid & sveflur a
hlutabréfamarkadnum vegna pessara atrida.

Vegna pess ad vidskipti med skuldatryggingar eru ekki & skipuldgdum moérkudum
ba er pad undir adilum hvers samnings komid hvada ved eru 16gd fram. bad er pvi hadta a
ad seljendur skuldatrygginga leggi ekki fram nagjanlieg ved. A mynd 3.2 ma sja framl6gd
ved sem hlutfall af ahadtustodum (e. exposure) hja adilum a lanaafleidumarkadnum.
Tolurnar taka ekki tillit til tvitalningar né taka pa tillit til pess pegar sama ved er lagt
fram i 60rum vidskiptum. Petta pydir pad ad ved sem adili ad lanaafleidusamningi leggur
fram getur verid talid margoft og pvi eru télurnar i téflunni haari en ef hvert ved vaai

einungis talid einu sinni. (International Swaps and Derivatives Association, 2009)
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Mynd 3.2

Ved sem hlutfall af aheettustédu (exposure)
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Heimild: ISDA, 2009

Hadttan sem felst i pvi ad seljendur skuldatrygginga leggi ekki fram nagg ved er sl
ad pa getur komid upp su stada ad seljandinn getur ekki stadid vid skuldbindingu sina i
tilfelli skuldaraatburdar. Ef kaupendur skuldatrygginga krefjast ekki naegra veda pa geta
bankar og onnur fjamaafyrirtaki selt mun meira af skuldatryggingum en peir
raunverulega geta stadio vid. betta er einmitt pad sem gerdist i tilfelli bandariska
tryggingafyrirtakisins American International Group (A1G). AIG hafdi selt mjog mikid af
skuldatryggingum og mun meiraen fyrirtaskid gat stadid undir. Svo pegar hallatok undan
fadi & fjarmdamorkudum pa einfaldlega gat fyrirtakio ekki stadid vid skuldbindingar
sinar. Kaupendur skuldatrygginganna voru pvi ad kaupa hdfgerdar plattryggingar.
Bandarisk yfirvold neyddust til ad koma fyrirtakinu til bjargar pvi pau éttudust ad ef
fyrirtakinu vaai leyft ad fara i prot (og par med stasdu kaupendur skuldatrygginga hja
AlIG uppi med verdlausar tryggingar) myndi pad hafa mjég avarlega afleidingar fyrir
fjarméamarkai alls stadar i heiminum. Hefdi AIG farid i prot og par med ekki geta stadid
vid skuldatryggingar sem bankar um allan heim hofou keypt hefdu bankarnir purft ad afla
meirafjér og par med hefdi vond stada ordid ennpé verri. (Son og Lanman, 2009)

Tilgangurinn  med skuldatryggingum e m.a. ad gera bdnkum og
fjarmaafyrirtakjum kleift ad dreifa dhegttu og pannig auka a stédugleika i bankakerfinu.
En hadtan vid pad ad bankar noti skuldatryggingar til ad dreifa dhadtu er st ad ahedtan
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safnist saman utan bankakerfisins og geti par med studlad ad Ostodugleika i
fjarmdakerfinu. Pad sem er gott fyrir bankana parf pvi ekki endilega ad vera gott fyrir
fjarmalakerfio i heild eins og kom glogglega i ljos i tilfelli AIG. (Sedlabanki
Bandarikjanna, 2005)

En pad er ekki bara pad ad skuldatryggingar geti att pat i pvi ad valda
ostodugleika i fjarméakerfinu sem sidan smitast Ut i raunhagkerfid heldur geta paer valdio
skada i raunhagkerfinu vegna mismunandi hagsmuna kaupenda skuldatrygginga og
fyrirtaskjanna sem skuldatryggingarnar eru keyptar a Pannig geta kaupendur
skuldatrygginga hagnast meira a pvi ad fyrirtaki fari i prot en ad pvi verdi leyft ad
endurskipuleggja sig. Ef eigandi skuldatryggingar & skuldabréf akvedins fyrirtaekis &
einnig skuldabréf i sama fyrirtaki pa er hugsanlegt ad su stada komi upp ad eigandi
skuldatryggingarinnar neiti ad sampykkja endurskipulagningu fyrirtaekis pvi hann myndi
hagnast meira & pvi ad fyrirtakio fari i prot. Ef fyrirtaki sem & sér rekstrargrundvoll er
sett i prot vegna pess ad skuldabréfaeigendur sem jafnframt eiga skuldatryggingar &
skuldabréfin neita ad sampykka endurskipulagningu vegna pess ad peir hagnast meira &
gjiadproti paer pad beinn skadi fyrir raunhagkerfid.

En pad eru ekki bara kaupendur skuldatrygginga sem geta haft ahrif & itkomuna
heldur lika seljendur skuldatrygginga. bar sem ekki parf ad eiga undirliggjandi skuldabréf
pegar skuldatryggingar eru keyptar eru engin takmork fyrir pvi hversu mikid af
skuldatryggingum adilar geta selt. bPannig gedi fjarmaastofnun eda einhver annar adili
selt skuldatryggingu & é&kvedin skuldabréf fyrir margfalda upphasd Utistandandi
skuldabréfa og fengid pad mikid greitt i skuldatryggingadlag ad fjarmaastofnunin gadi
notad tekjurnar af skuldatryggingasolunni til ad kaupa 6ll Gtistandandi skuldabréf og
pannig minnkad likur & gjadproti nidur i 0%. Hagnadur skuldatryggingasalans veaai pvi
tekjurnar af solu skuldatrygginganna ad fradregnum kostnadi vid ad kaupa Oll
skuldabréfin.

Pad ad haggt sé ad sdlja skuldatryggingar fyrir margfalda upphasd Utistandandi
skuldabréfa og ad adilar ad skuldatryggingum geti haft ahrif & itkomuna auk pess sem
litio eda ekkert eftirlit er med pessum markadi gerir skuldatryggingamarkadinn
berskjaldadan fyrir misnotkun. Framkvaandastjori General Electrics, Jeffrey Immelt,
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kalladi skuldatryggingamarkadinn pann markad sem ,,audveldast er ad misnota og er mest

misnotnadi markadur af 6llum mdrkudum‘ (Dizard, 2009).
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4 Nidur stada

Markadurinn med skuldatryggingar hefur vaxid gifurlega hratt undanfarin & og
mikil préun hefur &t sér stad a pessum markadi. Med tilkomu skuldatrygginga hefur
bonkum og 6drum fjarméastofnunum verid gert audveldara ad dreifa dhadtu auk pess
sem adrir fjarfestar hafa getad nytt sér pennan markad til ad verja sin sofn aféllum. En
eftirlit med pessum markadi er afar takmarkad og vidskipti & pessum markadi eiga ser
ekki stad & skipulégdum morkudum. Petta hefur gert pad ad verkum ad markadurinn er
mun 6gagnsaari en adrir markadir sem hefur aukio a kerfisahadtu vegna samanpjappadrar
ahadttu eins og A1 G er gott deami um. Pad ad haagt sé ad kaupa skuldatryggingu a bréf sem
kaupandi skuldatryggingarinnar & ekki, auk pess sem seljendur og kaupendur
skuldatryggingasamninga geta haft ahrif a itkomu samninganna gerir skuldatryggingar
vel til pess falnar ad stunda spékaupmennsku med. Telja ma ad stor hluti vidskipta &
pessum markadi sé hrein spakaupmennska frekar en ad adilar séu ad verja sig. Vardandi
ba spurningu hvort skuldatryggingar hafi étt einhvern pétt i pvi ad gera fjarmalakreppuna
dypri en ela pa verdur ad teljast liklegt ad vegna eiginleilka skuldatrygginga og
markadarins med skuldatryggingar hafi 6stddugleiki og sveiflur & fjarmdamoérkudum
aukist og fjarmaakreppan ordi avarlegri en ela. Hversu mikil ahrif vidskipti med
skuldatryggingar eru er erfitt ad segjatil um en vissulega eiga pag einhverja sok a pvi ad
vont astand vard verra.

En eru pa skuldatryggingar taki til eydileggingar sem &dti ad banna? Nei,
skuldatryggingar geta verid til mikils gagns og ef rétt notadar aukid stédugleika
fjarmdakerfisins. En til pess ad svo verdi parf ad koma vidskiptum med skuldatryggingar
a skipulagda markadi, auka gagnsad pessara vidskipta og koma parf a skyru og 6flugu
regluverki i kringum pessi vidskipti. En liklegast er mikilvagyasta skrefid ad banna
svokalladar naknar skuldatryggingar par sem kaupendur skuldatrygginga eiga ekki
skuldabréfin sem tryggd eru. Hefdbundinn tryggingastarfsemi lytur strongum |6gum og
eftirliti og pvi er ekki 6edlilegt ad sama gildi um skuldatryggingar. Astasda pess ad ekki er
haggt ad kaupa bilatryggingar eda adrar hefdbundnar tryggingar a hvad sem er, 6had pvi
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hvort madur eigi pad sem tryggt er, er s ad pad myndi bjoda upp & misnotkun. A sama
hatt bydur nakin skuldatryggingasala upp a misnotkun.
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