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Agrip

Viofangsefni pessa verkefnis var ad skoda adferoafraedi
lanshaefismatsstofnunarinnar Moody’s vid ad meta lansheaefiseinkunnir islensku
bankanna og Rikissj6ds Islands. Einnig var rannsakad hvort islensku bankarnir nutu
rikisadstodar i lanshaefiseinkunnum sinum fra Moody’s og hvort hin hafi vanmetid
kerfisbundna ahezettu bankanna. Skodadar voru nokkrar adferdir vid ad meta
gjaldprotaaheettu fyrirtaekja og pjoda og skorid ur um pad hvers vegna Moody’s
notar hlutfalla- og pattagreiningu vido mat a gjaldprotadheettu peirra. Rannsakadar
voru lanshefiseinkunnir Rikissj6ds Islands og islensku bankanna og 4staedurnar
fyrir pvi ad peir voru med paer lanshefiseinkunnir sem peir fengu hja Moody’s. Nyja
JDA adferdafraedi Moody’s vid lanshaefismat banka var tekin fyrir og ahrif hennar a
lansheefi islensku bankanna var metin. ,Mini-krisan“ arid 2006 vard til pess ad
gagnrynendur islensku bankanna fengu nyja syn 4 mat gjaldprotadhaeettu islensku
bankanna sem var metio ut fra skuldartryggingaralagi peirra og borid saman vio alag
Rikissj6ds {slands. Skuldatryggingaralag bankanna gaf til kynna meiri dheettu en mat
Moody’s sagdi til um. Munurinn sem felst { pessu gjalprotamati islensku bankanna
var rannsakadur og kom i lj6s ad Moody’s vanmat kerfisbundna dhaettu bankanna og

ofmat rikisabyrgd sem bankarnir fengu ut fra lansheefiseinkunnum Moody’s.



Formali

Pessi ritgerd, ,Adferdafraedi Moody's vid lanshaefismat Rikissj6ds Islands og
islensku bankanna: JDA adferdafraedin og ,Too Big to Fail*, er 30 ECTS eininga
lokaverkefni mitt { meistarandmi { Fjarmalahagfraedi vio Hagfreedideild Haskola

[slands.

Leidbeinandi minn vid skrif ritgerdarinnar var Asgeir Jénsson og vil ég pakka
honum go6dar og gagnlegar abendingar og adstod. ba vil ég pakka Erlu Sélveigu
Einarsdéttur, Helgu Kristinu Gilsdéttur, Tinnu Osk borvaldsdottur og Porvaldi

Karlssyni fyrir yfirlestur, studning og gédar abendingar.
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1 Inngangur

Voxtur islenska bankakerfisins hefur verid mikill fra pvi ad bankarnir voru
einkaveeddir og par til islenska rikio tok yfir islensku bankana med pjédnytingu i
oktéber 2008. Eftir fall islenska fjarmalakerfisins hefur hver héndin verid uppi a
moti annarri, hver a sékina & hruni islensk efnahagslifs? Ekki hefur mikid verio reett
um stodu lansheefismatsstofnana i gard islensku bankanna og hvort einkunnir peirra

voru rétt metnar.

Bankar og fjarmalastofnanir keppast vid, a alpjo0amoérkudum, ad fa heerri
lanshaefiseinkunnir 4 langtimaskuldbindingar sinar fra lansheaefismatsstofnunum &
bord vid Moody's, Fitch Ratings og Standard og Poor‘s. Heerra lansheefi veitir
bankanum audveldara adgengi ad lansfjarmorkudum, veitir peim laegri vexti og betri

kjor.

[slensku bankarnir fjarmégnudu sig ad mestu leyti 4 heildsslumérkudum (e.
wholesale markets), pad er ad segja peir gafu ut skuldabréf { stad pess ad fjarmagna
sig med innldnum. Bankarnir h6fou gott adgengi ad erlendum heilds6lumérkudum
og g0 lanakjor vegna pess hversu haar lansheafiseinkunnir peir h6fou. Par med
veittu lansheaefiseinkunnir bankanna peim taekifeeri til ad steekka og vaxa mikio med

goou adgengi ad heilds6lumorkudum og endurfjarmoégnunarstefnu peirra.

Rikissj6dur Islands hefur fra arinu 1989 fengid lanshaefismat fra Moody's fra
og hefur pad verid nokkud gott par til i oktéber 2008. Rikissjodur fékk fyrstu
einkunnina sina fyrir langtima skuldbindingar sinar { erlendum gjaldmidlum A2 en
st einkunn haekkadi 4 drunum 1996, 1997 og 2002, pegar Island fékk haestu einkunn
sem Moody‘s gefur fyrir lansahfismot eda Aaa. Lansheefi bankanna hja Moody's
byrjadi arid 1997 pegar {slandsbanki fékk sina fyrstu einkunn A3 og { humatt 4 eftir
[slandsbanka komu Landsbankinn, Binadarbankinn og FBA med somu einkunn a

arunum 1998 og 1999. Rikid var ad hefja einkavaedingarferli a islensku bonkunum



en adur en bankarnir voru seldir pa var stefnan tekin a ad steekka bankana til ad fa

sem mest fyrir pa.

Moody's hefur verio dugleg vid ad veita islensku bonkunum haerra lansheefi
fra pvi a0 byrjad var ad meta gjaldprotadhaettur peirra fram til arsins 2007, pegar
bankarnir fengu sému einkunn (Aaa) og Rikissjédur Islands og voru par med taldir
dhaettualausir. Pad var mikilvaegt fyrir islenska bankakerfid ad bankarnir fengju
gbdoa lansheefiseinkunn i byrjun til ad geta steekkad ort og nad fotfestu a erlendum

morkudoum.

fslensku bankarnir voru taldir vera of stérir til ad geta ordid gjaldprota (e.
Too big to fail) en pad merkir ad peir voru ordnir pad kerfislega mikilveegir ad
islensk stjornvold gatu ekki leyft peim ad verda gjaldprota ellegar myndi allt

fjArmala- og greidslukerfid 4 {slandi falla &samt 6drum fyrirteekjum og stofnunum.

Synt hefur verid fram a ad mikilveegt er fyrir bankakerfi ad til séu akvedin
tryggingakerfi { landinu sem tryggir innlan { bénkum upp ad akvednu marki.
Franklin D. Roosevelt, fyrrverandi forseti Bandarikjanna, stofnadi timabundinn
tryggingasjoo til ad koma Bandarikjunum ut ar stoéru kreppunni a fjorda aratug
sidustu aldar. Til ad halda traverdugleika og stédugleika bankastofnana parf einnig
ad vera til stadar tryggingakerfi samkveemt kenningu Bagehot (1873) um ad
sedlabankar attu ad starfa sem lanveitendur til prautavara (e. lender of last resort)
og veita bonkum sem eru { lausafjarvandraedum adgengi ad fjarmagni & haum
voxtum ef peir eru greidsluheefir. Nyjasta adferdin til ad viohalda trausti almennings
4 bankastofnunum pegar paer eru oronar kerfislega mikilvaegar er pegar stjornvold
abyrgjast skuldbindingar banka ad 6llu eda einhverju leiti umfram pau moérk sem
tryggingasjoour innistedueigenda { viokomandi landi tryggir. Sa 4akvordun
stjérnvalda a0 tryggja skuldir banka umfram l6gbundin moérk tryggingasj6da kemur

oftast ekki fram fyrr en einhver atburdur hefur att sér stad sem reynir a pessa auka

tryggingu.

Ny adferdafreedi Moody's sem Kkallast ,Joint default analysis“ (JDA) var baett

vid0 mat 4 lanshefi banka og byggist 4 mogulegum vidbétar tryggingum rikisins,

9



moodurfélaga, sveitarfélaga og/eda samvinnufélaga a skuldbindingum bankanna.
Pessi breyting var gagnrynd mikid eftir ad hun ték gildi arid 2007.
Lansheefiseinkunnir islensku bankanna haekkudu mikid med tilkomu JDA og fengu
peir allir haestu mégulegu einkunn Moody's, Aaa. Fjarhagslegur styrkleiki peirra var
ekki sambeerilegur og lanshaefiseinkunnir peirra, fra arinu 2004 til arsins 2007,

vegna mogulegrar adstodar rikisins ef bankarnir myndu lenda i erfidleikum.

Markadurinn gagnryndi stjornarfar og fjarmoégnun islensku bankanna dsamt
lansheefismati peirra fra Moody's arid 2006. Markadurinn hefur notast vid
skuldatryggingaralag (e. credit default swap spread, CDS) til ad meta
gjaldprotadhaettu banka, fyrirtekja, stofnana eda pjoda sem eru a
skuldabréfamoérkudum. bPetta alag segir til um hversu marga ,basis punkta“ (e. basis
points)! vidkomandi kréfuhafi parf ad greida til ad tryggja sig, med fjarmalagerningi,
ef vidkomandi skuldari verdur gjaldprota. A pessum tima syndi skuldatryggingaélag
islensku bankanna mun meiri gjaldprotadhaettu en lanshaefiseinkunnir peirra fra
Moody'‘s gafu til kynna.

s

[ pessari ritgerd er athyglinni beint ad adferdafredi Moody's vid
lanshaefismat banka og pj6da. Asteedur pess ad Rikissjéodur Islands fékk haekkun &
lansheefi sinu upp { einkunnina Aaa verda skodadar asamt peim asteedum sem urdu
til ad lansheefi islensku bankanna haekkadi upp i sému einkunn og Rikissjédur var
med arid 2007 sem var Aaa. Skodud verda ahrif ,Too Big to Fail“ kenningarinnar {
JDA adferdafraedi Moody's og hvada ahrif pessi breyting hafdi a4 lansheefi islensku
bankanna. Leitast verdur vid ad svara pvi hvort islensku bankarnir voru med
rikisabyrgd, hversu mikil ahrif lanshaefismat Rikissj6ds [slands og rikisabyrgdin (ef
einhver var) hafdi 4 lanshaefismat bankanna og hvort kerfisbundin aheetta var rétt

metin hja Moody's vid mat 4 lansheefi islensku bankanna, midad vid markadinn.

11 ,basis punktur” (punktur) er 0,01%.
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2 Uttekt 4 adferdum vid lanshaefismat

»Mat d ldnstrausti er naudsynleg forsenda ldnveitinga. Pad tryggir ad geedastdédlum
eignasafna sé ndd sem leidir til verdlags ldna og samsvara peirri dheettu sem
lanveitingunni fylgir. Einnig veitir pad taekifaeri til ad minnka Ilikurnar d gridarlegu tapi

med dreifingu d eignasafni.” (Vasicek, 1984: 1)

Gjaldprotadhaetta segir til um likurnar 4 ad einhver atburdur hendi
viokomandi fyrirtaeki sem veldur pvi ad pad getur ekki stadid vid skuldbindingar

sinar & réttum tima.?

Bankar og morg stér fyrirtaeki eru meo starfsstodvar innan sinna veggja sem
sjd um a0 leggja mat 4 gjaldprotadheettu vidskiptavinanna. bPad virdist vera ad
margar hugmyndir og kenningar um adferdir vio mat 4 gjaldprotadhaettu hafi komio

upp hja virtum haskélum vidsvegar { heiminum.3

Um midjan seinni hluta 19. aldar jokst vidskiptabankastarfsemi mikido og
farid var ad nota upplysingar ur arsreikningum fyrirteekja til ad skoda greidsluhaefi

peirra og taka dkvardanir vardandi lanveitingu til peirra. (Horrigan, 1968: 286)

Sérfraedingar sem verdmeta fyrirteki og fjarfestingar peirra, vilja oft meina
ad verdmatsadferdirnar peirra séu listgrein en ekki visindi. E.Z. Emmer,
framkvaemdastjoéri Standard & Poor’s, heldur pvi fram ad émogulegt veeri ad meta
alla pa peetti sem naudsynlegir veaeru vido mat 4 gjaldprotadhaettu (Langhor og
Langhor, 2008: 257). Hlutfalla- og pattagreining* sem notud er vid mat a
gjaldprotadheettu er blanda af hlutféllum og hugleegum matspattum par sem reynsla
og mikil pekking greinandans getur skipt skopum. Stephen Kealhofer (2003) hélt pvi
fram ad astedan fyrir pvi ad matsadferdir sem notadar veru vid ad meta

gjaldprotadheettu veeru sagdar vera listgrein en ekki visindi, var vegna pess ad

2 Sja Vidauki I, par sem gjaldprotadhzetta er sett upp sem Markov ferli.

3 Til deemis: William H. Beaver hja University of Chicago (1966) og Robert Z. Aliber hja
Univercity of Chicago (1975).

4Sja kafla 2.1.1
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greinendur hefdi skort adferdir vid ad meta algild stig gjaldprotaaheettu a

fullnaegjandi hatt.

2.1 Gjaldprotaahaetta fyrirtekja

Hér ad nedan er lysing a aodferdafredi og kenningum vid ad meta
gjaldprotadheettu fyrirtaekja tt fra hlutfalla og pattagreiningu. I Vidauki II og Vidauki
[ er lysing 4 tveimur adferoum til vidbétar, vido mat 4 gjaldprotadhaettu fyrirtaekja, en
peer eru: (Vidauki II) Altman Z-skor (Altman, 1968), sem er eitt af fyrstu likénunum
sem hannad hefur verid med pad fyrir augum ad meta gjaldprotadhaettu fyrirtaekja ut
fra linulegu likani af fjarmalahlutféllum. (Vidauki [) MKMV likanio (Crosbie og Bohn,
2003), sem er skilvirkasta likanid vid ad meta gjaldprotadhaettu fyrirtaekja ut fra
markadsvirdi eigna og békferdu virdi skulda fyrirtaekisins. Petta likan nytir sér mat
adila markadarins a greidsluheefi fyrirteekja sem gerir hana audvelda og paegilega ad

vinna meo.

2.1.1 Hlutfalla- og pattagreining

Hlutfalla- og pattagreining®> er greiningaradferd sem hefur { fér med sér
itarlegar rannsOknir a rekstri fyrirtaekja, uppsetningu sj6dsstreymis, mati a
framtidar tekjumoguleikum peirra og 60rum mikilveegum pattum til ad meta
gjaldprotadheettu fyrirtaekja. Slikar upplysingar eru mikilvaegar fyrir lanveitandann,
pvi ad hann parf ad vita hversu mikla dhaettu hann er ad taka med lanveitingum

sinum og hvada vextir eru skynsamlegir midad vio pa ahaettu.

Moody‘s notar hlutfalla- og pattagreiningu vid ad meta lansheefi fyrirtaekja.
Hlutfallagreiningin er adallega fjarhagsleg greining og er byggo a fjarmalaskyrslum
fyrirteekja og pjodhagsreikningum, par sem hin er notud vido ad meta
gjaldprotadheaettu fyrirteekjanna ut fra fjarmalahlutféllum. Einnig er hin notud {
greiningu atvinnugreina og til ad leggja mat 4 landsdhaettu. Pattagreiningin er hins
vegar greining 4 pattum sem ekki er haegt eda vandasamt er ad ,koma { verd“, p.e.a.s.
ad geta sett tolulegt mat 4 pattinn. Pattagreining getur verido skodun a gedum

stjérnunar fyrirtaekisins, itarlegt yfirlit yfir samkeppnishaefni pess i atvinnugreininni

5 ,Qualitative and quantitative analysis“.
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sem pad starfar i dsamt vaentum vexti atvinnugreinarinnar og varnarleysi hennar
fyrir teknibreytingum, reglubreytingum og skyldleika vinnuaflsins. Pegar allir
dheettupeettir sem geta haft ahrif a gjaldprotadheettu fyrirtaekis hafa verid metnir eru
peir teknir saman og bornir saman vid samkeppnisadila og atvinnugreinina i heild
sinni sem fyrirteekid starfar i. Framhaldinu fylgir einkunnagjof & pvi lansheaefismati
sem fram hefur farid 4 fyrirteekinu sem verio er ad rannsaka. Einkunnin sem er gefin
er 4 maelikvaréanum Aaa-Aa-A-Baa-Ba-B-Caa-Ca-C, par sem Aaa er haesta einkunnin
og hefur minnstu likurnar & gjaldproti en C er leegsta einkunnin og er gjaldprot
fyrirtaekisins. Flokkarnir fra Aa til Caa skiptast niduri 1., 2. og 3. prep (e. notch), par
sem fyrsta prepio innan hvers flokks visar til pess ad skuldbindingin er { gédu lagi,
annad prepid visar til skuldbindingar i medallagi og pridja prepid visar til

skuldbindingar { verstu st6du, innan hvers flokks fyrir sig.6

Moody‘s reiknar ut gjaldprotalikur fyrirteekja (Moody's Investors Service,
2006e: 1), fyrir hvern einkunnaflokk (Aaa - C) fyrir sig, Ut fra ségulegum gégnum.
Moody's finnur hlutfallio 4 milli fjélda peirra fyrirtaekja sem hafa lent { vanskilum a
lanunum sinum { hverjum einkunnaflokki (Aaa - C) 4 dkvednu timabili og peirra sem
hafa ekki farid { vanskil i hverjum einkunnaflokki, & sama timabilinu. Einnig eru
metnar likurnar & pvi ad fyrirteki feerist upp eda nidur um einkunnaflokk(-a) a
akveonu timabili, t.d. einu ari, tveggja, fimm eda jafnvel tiu ara timabili. Pessar likur
eru settar upp i fylki sem kallast ,transition matrix“ eda feerslulikinda fylki, par sem
hornalinan er likurnar a ad fyrirteki verdi afram med sina einkunn eftir akvedinn

tima, 6nnur sveaedi { fylkinu eru likurnar & ad faerast Gr einum einkunnaflokki { annan.

Lansheaefiseinkunnirnar sem Moody'‘s gefur fyrirtaekjum eru stadhaefingar um
vant tap 4 Uutlanum, par sem virdi skuldabréfa 4 timum vanskila eru naudsynleg fyrir
einkunnaferlid. Vaentanlegt tap 4 uUtlanum (e. Expected loss, EL) er fundid med
linulegri j6fnu par sem likur 4 gjaldproti (e. Probability of default, PD) er margfaldad
med hlutfallinu ,tap ad gefnu gjaldproti“ (e. Loss-given-default, LGD), sem er einn

minus endurheimtuhlutfallio (e. recovery rate), pad er svo margfaldad vio

6 Sja Vidauki VI um einkunnaflokka Moody's.
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heildarupphaedina sem er i hufi (e. Exposure at default, EAD) (Moody‘s Investors
Service, 2006h: 1),

EL =EAD x PD x LGD

Jafna 2-1

Vantanlegt tap-hlutfall (e. expected loss rate, ELR) er

ELR=PD x LGD

Jafna 2-2

Moody‘s metur endurheimtuhlutfall skuldabréfa sem eru pegar i vanskilum af
verdi skuldabréfanna & eftirmarkadi, einum manudi eftir vanskilin. Petta getur
reynst erfitt par sem ekki er mjog virkur eftirmarkadur { Evrépu, til deemis af
skuldabréfum sem hafa farid i vanskil (Moody's Investors Service, 2002a: 16). Haegt
er ad meta vaentanlegt endurheimtuvirdi (e. recovery value) og likur a gjaldproti ut

fra Merton, Black og Scholes adferd vid a0 verdleggja valrétti.”

Greining a lansheefiseinkunnum er venjulega skipt nidur i tvo flokka, annars
vegar er pad greining & vidskiptadhaettu (e. Business Risk), sem inniheldur mat a
landsdheaettu (e. country risk), dheettu atvinnugreinarinnar (e. industry risk) og
sérstokum dhaettum tengdum fyrirtaekinu (e. Company-specific risk). Hins vegar er
pad greining a fjarhagslegri aheettu (e. Financial Risk), sem inniheldur greiningar a
rekstri fyrirtaekisins og mati a getu pess til ad greida skuldir. (Langohr og Langhor,

2008: 258-259)

7 Sja kaflann um MKMV { Vidauki III.
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iginleikar utgafuefna
(skuldabréfa o.p.h.)

Atvinnugreinadhaetta

Mynd 2-1
Vidskiptadhaetta
Vioskiptadhaetta er o6ll si aheetta sem getur haft ahrif 4 greidslugetu
fyrirteekis nema fjarhagsleg aheetta. Vidskiptadhaettan mun nd skiptast { prja

aheettupaetti sem eru landsaheetta, atvinnugreinadhaetta og sérstok fyrirtaeekjaahaetta.

Landsahetta (e. Country risk) inniheldur medal annars pjédlandaahzettu (e.
Sovereign risk) en pad er su aheetta ao rikissjodur geti ekki stadid vid skuldbindingar
sinar. Landsahaetta getur haft annad hvort jakvaed eda neikveed ahrif a fyrirtaekin {
landinu. Vidskiptaumhverfio er motad eftir prounarmynstri landsins og

rikisstjornarinnar par sem fyrirtaekio starfar.

Lanshaefiseinkunnir rikissjéda eru notadar sem viomio eda takmarkanir fyrir
fyrirteeki & markadi { pvi landi. Moody's gefur einnig ut prenns konar landsmat og
eina vidmidunareinkunn fyrir pa landsahaettu sem rikissjodur og rikisstjornin getur
skapad til ad halda hagkerfinu og fjarmalakerfinu a réttri braut { sinu landi. Par med
geta mjog sterk og stodug fyrirtaeki ekki fengid heestu lanshefiseinkunnina ef landid
sem pad er { er mjog ahaettusamt og hefur ekki géda lanshafiseinkunn. (Moody's

Investors Service, 2006a: 1)

8 Uppsetning Moody's vid greiningu 4 lanshezefiseinkunnum framleidslu fyrirtaekja, sem byrjar
a vioteekri greiningu nedst og fer svo i sérteekari greiningar pegar ofar dregur pyramidann. (Crouchy,
Galai og Mark, 2001: 263)
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Landsaheetta er metin Ut fra nokkrum ahaettupattum: (1) stjornmalaaheettu,
(2) efnahagsahaettu og velferd, (3) erlendum skuldbindingum, (4) st6du
fjarmalakerfisins innanlands, (5) stjornun og gagnseei. Pessa peetti verdur nu

sérstaklega fjallad um. (Bouchet, Clark og Groslambert, 2003: 51)

(1) Stjornmaladhaetta myndast pegar stjérnvold hafa ahrif & rekstur
fyrirteekja med breytingu laga. Pau geta breytt rekstrarumhverfi fyrirtaekja, lagt a
aukna skattbyrdir til rikisins, stjérnad gengi, komid a gjaldeyrishéftum og pess
hattar breytingum. Robert Z. Aliber (1975) taldi stjornmaladheettu vera pa ahaettu
sem fjarfestar gaetu ordid fyrir vid fjarfestingu { 66rum l6ndum par sem rikisstjornin
getur beitt lagabreytingum (t.d. gjaldeyrish6ftum) og par med haft ahrif a avoxtun
erlendra fjarfestinga i pvi landi. Robock (1977) lysti pvi pannig ad stjérnmalaahzetta
hefdi ahrif a fyrirtaeki eda fjarfestingar pegar markadsumhverfid er 6stodugt og erfitt
er ad spa fyrir um pann 6stdédugleika pannig ad stjérnmalalegar breytingar verda til
pess ad stydja vido umhverfid. Breytingar rikisstjérnarinnar purfa ekki endilega ad
hafa ahrif & vidskiptadhaettu fyrirteekja, pess vegna adgreindi Robock
stjornmaladhaettu og stjornmadlalegan dstodugleika. Stjérnmalalegur 6stddugleiki
sem veldur einhverjum breytingum hvort sem pad er { rikisstjorninni eda i
hagkerfinu parf ekki endilega ad hafa ahrif 4 stjéornmaladhaettu ef pad hefur ekki
ahrif a vioskiptadheaettu fyrirteekja. Einnig vildi Robock greina fra pvi ad
stjdornmaladheetta geeti verid tengd 6llu hagkerfinu eda takmarkast vio dkvedinn

markad, atvinnugrein(-ar) eda fyrirtaeki.

Stjornmaladhaetta er mismunandi a milli landa par sem mismunandi
stjérnarfar er vio lydi { londum, lyoveldi, einredi, pingbundna konungsstjérn,
klerkastjorn eda flokksraedi. Pad eru ekki allar adgerdir stjérnvalda sem hafa ahrif &
arosemi fyrirtaekja og fjarefstingu i pvi landi, pad er einungis tekid mid af peim
adgeroum stjéornvalda sem geta haft dhrif 4 frampréunina. Stjérnmaladhaetta getur
verid af ymsum toga: (A) Hvort ad rikisstjornin setji 4 gjaldeyrishoft til ad styrkja
gengid og halda sem mestu fjarmagni inni { landinu. (B) Hvort rikid eda baejarfélog
geta tekio eignir almennings eignarndmi. (C) Hvad rikisstjérnin gerir til ad bregdast

vi0 efnahags- og pjoofélagsbreytingum, med pvi ad breyta tekju- eda voruskatti,
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tollgjoldum og pess hattar. (D) Verkfallsréttur almennra starfsmanna og likur a
verkfollum eda moétmeelum vegna stjérnmalalegra atvika. (E) Stodugleiki
rikisstjornarinnar og peirri stefnu sem hun fylgir, pvi ad pad skiptir mali ad

almenningur hafi trd 4 og treysti rikisstjérninni.

(2) Efnahagsleg ahatta lands er metin ut fra pvi hvernig préun efnahagsins
hefur verid og hvernig markadsumhverfio er { landinu. Grundvallarpeettir
pjoodhagfraedinnar eru notadir vid ad meta paer breytur sem geetu haft ahrif 4 préun
hagkerfisins. Voxturinn i hagkerfinu er notadur til ad leggja mat a hvernig hagkerfio
og akvednum atvinnugreinum gengur a milli &ra og midad vid onnur 16nd. Préun
hagkerfis segir til um vantanlega stefnu pess til lengri tima litid, hvort hagkerfio er
ad vaxa eda dragast saman. Pad sem getur haft ahrif 4 préun hagkerfisins eru paettir
a bord vid hagvoxt, stoougar og traustar stofnanir, hvort landid hefur lydreedi,
stodugt og gott heilbrigdis- og skoélakerfi, god stjéornun i opinberum malum,
fjarlagastefna rikisstjornarinnar, peningamadala- og fjarmalastefna, samansafn
fjarmuna, stodugleiki i greidslujofnudi og fleiri svipadir peettir. (Bouchet, Clark og

Groslambert, 2003: 53)

Stefnur og azetlanir rikisstjornarinnar geta haft ahrif a vaxtarhlutfoll 4 nokkra
vegu. Rikisstjornin getur hvatt til aukins sparnadar og fjarfestingar almennings. Vid
pad safnast saman fjarmunir { hagkerfinu svo ad framleidnin eykst og skjotur voxtur
myndast { VLF. Hagvoxturinn helst ekki til lengri tima litio pvi jadarframleidslan fyrir
hvert vidbdtarfjarmagn minnkar, aukinn sparnadur eykur fjarmagn, framleidni og
tekjur en ekki hagvoxtinn. Rikisstjornin getur med svipudum heetti haft ahrif a
vaxahlutfoll og hagvoxtinn med pvi ad: hvetja almenning til ad auka lifsgeedin og
nyta sér skélakerfid, virda eignaréttinn og vidhalda stjérnmalalegum stodugleika,
hafa opid hagkerfi og frjalsa verslun, efla rannséknir og préun med pvi ad veita
einkaleyfi, takmarka f6lksfjolgun { landinu ef landssvaedi er af skornum skammti og

ef hlutfallid VLF 4 mann er ordid litid. (Mankiw, 2004: 537-558)

Fjarmala- og peningamalastefna stjérnvalda hefur ahrif a stédugleika

hagkerfisins og voxtinn i landinu. Peningamalastefna stjérnvalda stjérnar farmbodi
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peninga a4 markadi, adgengi peninga og styrivoxtum a medan fjarmalastefnan segir
til um neyslu og skatttekjur rikisins. Stjornvold geta beitt bAdum pessum stefnum til
ad vidhalda stodugleika i hagkerfinu og stjorna hagvexti, eftir pvi hvort draga parf ur
farmagni { umferd eda auka fjarmagn i umferd. Fjarlagahalli rikisins getur haft
langvarandi ahrif 4 hagkerfio ef skuldbindingar rikisins eru pad miklar ad ekki sjai

fram & ad skatttekjur radi vid ad greida paer nidur.

Stephen D. Williamson (2008: 236-243) notar innra hagvaxtarlikan, sem var
hannad af Robert Lucas arid 1988, til ad syna hvernig efnahagsstefna geeti haft ahrif
4 mannaud sem er samansafn af kunnattu og menntun og hvernig pad hefur ahrif a
hagvoxt. Horft er & mannaud sem fjarfestingu, eftir pvi sem vinnuafl hefur meiri
kunnattu og menntun (mannaud) pvi meiri verdur framleidslan og vinnuaflid getur
pvi aukid vid sig meira af nyrri pekkingu og menntun. Eftir pvi sem mannaudurinn
(p.e.a.s. kunnatta og menntun vinnuafls) er meiri pvi hradar getur hagkerfid vaxio.
Voxtur mannauds, heildarframleidslu og neyslu byggist a skilvirkni adferdanna, sem
vinnuafl notar vido ad safna mannaudi, og peim tima sem pad notar { vinnu.
Stjornvold geta beitt sér fyrir pvi ad auka skilvirkni menntakerfisins til ad auka
mannaud eda reynt ad feekka vinnutimum vinnuafls med pvi ad gera menntun

eftirsoknarverdari og par af leidandi aukid hagvoxtinn i landinu { framtidinni.

Robert Solow (1956) hannadi ytra hagvaxtalikan sem skodar ahrif sparnadar
(sem hlutfall af framleidslu), vaxtahlutfall ibianna og breytingar i framleidni a
lifsgeedin { landinu og vaxtahlutfall VLF. Samansafn fjarmuna er stor pattur i
hagvaxtalikani Solows par sem aukinn (minni) sparnadur eykur (minnkar)
pjédartekjur 4 mann en aukinn (minni) voxtur ibuafjéldans eykur (minnkar)
pjédartekjur & mann. Lifsgedin aukast til skamms tima, ef sparnadur heldur afram
ad aukast, en ekki til lengri tima pvi ad aukin framleioni tekur enda vegna minnkandi

jadarframleioni vio hverja auka einingu af sparnadi.

Stefan H. Robock® (1977, bls. 57-70) utskyrdi mikilveegi greidslujafnadar

landa { bdk sinni ,International business and multinational enterprises”.

9 dsamt Kenneth Simmonds og Jack Zwick.
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Greidslujofnudur er hannadur til ad syna hvernig pjodir fjarmagna alpjddleg
vidskipti sin og hvada hlutverki landid gegnir & alpjédlegum vetvangi. Mikilvaegasti
pattur greidslujafnvaegis er erlent lausafé pjédarinnar, tengslin a milli skammtima
skulda og veltufjarmuna, sem metur getu landsins til ad greida erlendar kréfur og ad
geta fengid vorur og pjénustu til innflutnings. Greidslujofnudurinn meelir pvi
breytingar sem hafa ordio a fjarhagslegum kréfum og skuldbindingum vid utlénd.
Greidslujofnudur samanstendur af rekstrarjofnudi (e. current account balance) og
fjarmagnsjofnudi (e. capital account balance). Halli er & greidslujofnudinum ef
erlendar greidslur eru herri en erlendar tekjur og afgangur er a jofnudinum ef
tekjurnar eru heerri en greidslurnar. Haegt er ad koma auga a leitni og nylegar
breytingar i efnahagslegum tengslum landsins vid umheiminn, sem geta veitt

mikilveegar upplysingar vardandi framtidina.

Mikilveegt er fyrir 16nd ad hafa fjolbreyttar atvinnugreinar sem skapa hvad
mestar pjodartekjur og VLF. Ef faar atvinnugreinar, sem eru stérar og afkastamiklar,
eru i hagkerfinu pa er meiri haetta 4, ef atvinnugreinarnar verda fyrir aféllum,
uppskerubrestum, hamférum eda 60rum aféllum sem erfitt eda ekki er haegt ad
koma vornum vid. Haegt er ad vitna { kenningar Markowitz (1952) um hagkvaemasta
val hlutabréfa { eignasafni, par sem hann velur hlutabréf sem veita honum haestu
mogulegu avoxtun midad vio gefna dhaettu (stadalfravik avoxtunar) med pvi ad velja
sér stad 4 hagkveemnijadrinum (e. efficient frontier). Par med borgar pad sig ad
dreifa eignasafninu, p.e.a.s. hafa fjolbreyttar atvinnugreinar, til ad dreifa ahzettunni

og fa stoougri tekjur og VLF.

Audvelt er a0 bera saman vaxtahlutfoll milli landa og sja hvernig 16ndin
standa sig. Hagvoxtur er metinn at fra breytingum { VLF & mann leidrétt fyrir
kaupmattarjafnveegid. Hann er gott mat 4 framfarir hagkerfisins milli ara og oft
notadur sem velferdarstudull sem borinn er vid 6nnur l6nd. Lifsgaedin { hagkerfinu
eru metin ut fra getu hagkerfisins til ad framleida vorur og pjonustu. Framleionin
segir til um hversu mikio einn starfsmadur getur framleitt 4 einni vinnustund, og

eftir pvi sem framleidnin { landinu er heerri pvi betri eru lifsgaedin. Ahrifapeettir
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framleidninnar er pvi hversu mikid af eftirfarandi pattum vinnuaflid hefur, en peir

eru: fjarmunir, mannaudur, nattiruaudlindir og teeknileg pekking.

Haegt er ad meta ahrif efnahagslegrar aheettu a vidskiptadheettu fyrirtaekja
med pvi ad meta moguleikann & ad kreppa herji & landid vegna neikvaeds
greidslujafnadar. Paul Krugman (1979: 311) hannadi einfalt likan til ad utskyra
kreppur sem orsakast af greidslujofnudi. Pegar rikisstjérn, sem er med
fastgengisstefnu, hefur ekki lengur tok a ad verja gjaldmidil sinn fra falli vegna pess
ad gjaldeyrisvarafordinn er tomur, lanalinur takmarkadar og verdbolga er ekki

vaenlegur kostur, pa myndast kreppa vegna skorts a erlendu fjarmagni.

(3) Skuldastada landsins vio erlenda lanardrottna er mikilveegur pattur {
vidskiptadhaettu fyrirtaekja. Erlend lan eru tekin til ad fjasrmagna akvedin verkefni
sem ettu ad gefa af sér avoxtun umfram pann kostnad sem fylgir erlendri lantoku.
Innlendir og erlendir peettir geta haft ahrif 4 greidsluhzefi (e. solvency) og
lausafjarstoou (e. liquidity) landsins til ad greida afborganir og vexti af erlendu
lanunum. Moody's skilgreinir ad gjaldprot hafi att sér stad ef greidslur vaxta og
afborgana lana hafa ekki verio greiddar ad fullu 4 akvednum greidslutima eda pa ad
lantakinn bydur skuldabréfaeiganda sinum ny verdbréf i stad peirra gomlu, sem fela
i sér endurskipulagningu a vaxtakostnadi og afborgunum a fyrri lAnunum vegna

fjarhagsorouleika lantakandans. (Moody's Investors Service, 2004a: 6)

Greidslugeta lands snyst um ad geta framleitt naegilega mikio til ad standa
undir skuldbindingum sinum, haegt er ad sja pad med hlutfallinu skuldir & méti VLF.
Hlutfall erlendra skulda 4 moéti utflutningi & vérum og pjonustu dregur ur
gengisahaettu ef erlendu tekjurnar eru mjog haar midad vido erlendu skuldirnar.
Robock, Simmonds og Zwick (1977: 349-354) toldu ad haegt veeri ad meta
greidslugetu lands med pvi ad bera saman greidslubyrdi landsins af erlendum
skuldum og vaxtakostnadi vid erlendar tekjur. Hatt hlutfall erlendrar greidslubyrdi a
moti erlendum tekjum pyrfti ekki endilega ad takna undanfara fjarmalakreppu pvi
hluti af erlendum tekjum landsins geeti hafa verid endurfjarfestur erlendis til ad

baeta greidslugetuna i framtidinni. Breytingar a erlendum voxtum og frambod a
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fjarmagni geta haft gridarleg ahrif a greidslugetu landsins. Haekkun erlendra vaxta
eykur greidslubyrdi landsins en mikill samdrattur { frambodi fjArmagns dregur ar
getu landsins til ad endurfjarmagna sig og par af leidandi getur lausafjarkreppa verid
yfirvofandi. Innlend ahrif & bord vid uppskerubresti geta dregid verulega ur
sOlutekjum til ad standa undir greidslu skuldbindinga. Greidslugeta landsins
minnkar pegar lantokur eru notadar vid ad greida upp gamlar skuldir sem ekki hafoi
naodst ad greida upp, par med er verio ad fresta vandanum med pvi ad taka lan til ad
greida lan. Pessi aoferd tiokast 4 fjarmalamarkadinum pegar bankar standa frammi
fyrir peirri dheettu ad taka skammtima lan & alpj6dlegum fjarmagnsmorkudum og
lana til lengri tima innanlands. Stjérnmalalegur 6stddugleiki getur gert hagkerfio
6stoougt og fjarfesta hreedda vio ad eiga fjdrmagn i landinu svo ad fjarmagnsflétti
getur verid yfirvofandi. Fjarmagnsflotti fellir gegnid svo erlendar skuldbindingar
hakka. Stjornvold geta beitt gjaldeyrishoftum til ad koma { veg fyrir fjarmagnsflétta

og stutt pannig vio bakid 4 heimagjaldmidlinum og hindrad ad gengid falli of mikio.

Pad eru alltaf einhverjar likur & ad ekki sé naegilegt lausafé sé til ad greida
afborganir og vexti af skuldum p6 ad greidsluhaefi sé til stadar. bvi er mikilveegt ad
skoda lausafjarstoduna { landinu midad vid afborganir annars vegar og
vaxtagreidslna hins vegar. Vidskiptajofnudur vio utlond getur verid jakveedur eda
neikvaedur en pad fer eftir pvi hvort er meiri inn- eda utflutningur & vérum og

pjonustu. Steerd vidskiptajafnadarins er metinn sem hlutfall af VLF.

(4) Alpjodlega fjarmalakerfio hefur vaxid mikio fra pvi { upphafi sidustu aldar
og hefur eftirlit med fjarmalastofnunum aukist verulega med tilkomu
fjarmalaeftirlits. Steerd fjarmalakerfisins, { dkvednu landi, { hlutfalli vid VLF gefur
gbda mynd af hversu umfangsmikill markadurinn er { landinu. Voxtur
fjarmoégnunarfyrirteekja annarra en banka hefur verido mikill & sidustu tveimur til
premur aratugum. Ahaettusamar lantokur aukast pegar 6dyrt lansfé er i bodi. Lagir
langtimavextir & erlendum husnadislanum valda pvi ad spurn eftir lansfé og
hisnaediskaupum eykst mikido med peim afleidingum ad hisnadisverd haekkar upp
ur ollu valdi. Pad parf ekki mikinn 6stodugleika i hagkerfinu til ad gengid fari ao falla

og hisnaedislanin haekka sem skapar auknar likur & gjaldproti lantakandans.
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Inn- og utlansvextir fjarmalastofnana eru skodadir og lagt mat a hvort peir yti
undir sparnad eda neyslu almennings og fyrirtaekja. Pad hefur mikil ahrif a mat
fjarmalakerfisins ef bankar eda sparisjodir eru i rikiseigu ad hluta eda o6llu leyti.
Rikisfyrirteeki eru aheaettufeelnari en fyrirteki i eigu fjarfesta og pad a vel vid um
banka og fjarmalastofnanir par sem peir hafa adgang ad miklu fjarmagni og geta
audveldlega tekid allt of mikla dheaettu. Eignir og skuldir bankanna er haegt ad bera
saman vid VLF, erlendar skuldir og utflutning pj6ofélagsins svo fatt eitt sé nefnt til
ad sja sterdarhlutfollin. bPvi er alltaf heetta &, i gédeeri, ad fjarmalastofnanir veiti of
margar vanhugsadar lanveitingar vegna g60s adgengis ad fjarmagni. Bindiskylda
bankanna skiptir mali hvad vardar peningamargfaldarann og hversu mikio fjairmagn
er { umferd i hagkerfinu. Pvi heerri sem bindiskyldan er pvi 6ruggari eru bankarnir

med tilliti til innldna pvi heerra hlutfall af innldnunum er geymt hja sedlabankanum.

Steerd fjarmalakerfisins og einstakra fjarmalastofnana skiptir mestu mali
vardandi ahrifin sem pad getur haft 4 allt landid ef fjarmalakerfid eda einstakar
stofnanir hrynja. Leggja parf mat a4 getu og vilja rikisins til ad koma
fjarmalastofnunum til bjargar ef peer skortir lausafé. Fjarmalastofnun sem er mjog
stér midad vio hagkerfid og tengd 60rum stofnunum & fjdarmalamarkadinum getur
myndad mikla kerfisahattu ef stofnunin verdur gjaldprota, par med er hagt ad meta
hana sem of stoéra til ad verda gjaldprota (e. too big to fail) svo ad rikissjédur verdur
ad syna stofnuninni studning til ad halda stodugleika fjarmalakerfisins og trausti a
morkudum. Fjarmalastofnun sem talin er vera of stor til ad geta ordio gjaldprota er
talin hafa fengio ébeinar tryggingar rikisins a innlanum stofnunarinnar (e. implicit
government guarantee), pratt fyrir ad ekki sé oruggt ad tryggingin haldi pegar a
reynir. Pegar likur eru a pvi ad fjarmalastofnun hafi fengid Obeinar tryggingar
rikisins getur pad valdid freistnivanda stjornenda fjarmalastofnunarinnar og aukid

dheettusaekni bankans med von um ao rikio komi honum til adstodar efilla fer.10

Walter Bagehot (1873) er frumkvoodull kenningarinnar ad sedlabankar aettu

ad vera lanveitendur til prautavara (e. lender of last resort) og koma bénkum til

10 Sja kafla 4 um ,Too Big to Fail“.
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adstodar og lana peim lausafé ef peir eru greidsluheefir en i lausafjarvandraedum,
gegn haum voxtum og gédum vedum. Pad er pvi mikilvaegt ad hvert hagkerfi hafi
sinn lanveitanda til prautavara til ad stydja vid bakid a bonkum sem eru i
lausafjarvandraedum, sedlabankinn a ad lata pad skyrt { ljés a0 hann muni koma
bonkum til bjargar ef pa skorti lausafé. Tilurd lanveitanda til prautavara i hagkerfi

styrkir fjasrmalamarkadinn og byggir upp traust markadarins.

(5) Stjornarheettir rikja og rikisstofnana hafa skipt meira mali eftir pvi sem
alpjédavidskipti hafa aukist i gegnum tidina. Traust stjérnvalda er mikilveegt i
alpjédavidskiptum pvi fjarfestar og fyrirteeki vilja ekkert oréttleeti sokum spillingar i

stjérnkerfinu, pvi pad dregur Ur ardsemi fjarfestinganna.

Ahzettan 4 politiskri spillingu er alltaf til stadar og i 6llum léndum en hin er
b6 sérstaklega mikil { vanpréudu londunum. Talad er um pélitiska spilling pegar
stjornmalamenn eda stjérnmalaflokkar misnota vald sitt og framkveema verknad
sem er gegn légum, reglum eda sioferdi { landinu annad hvort vegna persénulegra,
fijolskyldutengdra hagsmuna eda vegna hagsmuna pridja adila med pvi ad piggja,

personulega, fé fyrir.

Bouchet, Clark og Groslambert (2003: 64) skilgreina spillingu, sérstaklega,
fyrir mat 4 landsahaettu, en peir segja ad spilling sé vald opinberra adila til ad pvinga
fram greidslur (i formi innherjaupplysinga, peninga eda pess hattar greidslna) fra
adilum med pad fyrir augum ad skipta 4 o6takmarkadri opinberri framleidslu
(upplysingum, leyfum, samningum eda pess hattar vérum) einungis til ad hagnast a

pvi sjalfir.

Tanzi (1998) tekur fram i skyrslu sinni ad spilling purfi ekki endilega ad vera
stjornmalaleg, hun getur lika verid i einkageiranum og pa sérstaklega hja stérum
fyrirteekjum hvad vardar radningar folks eda vidskiptasambanda vid litil fyrirteeki,

sem mega ekki vio pvi ad missa vidskiptin vid storu fyrirteaekin.

Hagfraedingar hafa rannsakad hvort pdlitisk spilling hafi jakveed eda neikvaed

ahrif 4 hagkerfid, hagvoxtinn, skilvirknina, efnahagslega préun eda rentu-sokn.
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Shleifer og Vishny (1993: 599, 615-616) komust ad pvi ad spilling gaeti haft neikvaed
ahrif 4 efnahagslega préoun og veeri astaedan tvenns konar. Fyrri asteedan er veikleiki
rikisstjornarinnar ad leyfa rikisstofnunum ad piggja mutugreidslur fra almenningi
sem hefdi kedjuverkandi ahrif og veaeri mjog kostnadarsom fyrir almenning. Seinni
astaedan er truflun, fra pridja adila, vegna spillingar en pa er naudsynlegt ad halda
spillingunni leyndri med pvi ad velja kosti sem ekki eru skilvirkastir en hafa besta

moguleikann a ad halda henni leyndri.

[ rannsékn Paolo Mauro (1995: 681, 705-706) kemur fram ad Leff og
Huntington, & arunum 1964 og 1968, hofou byrjad a pvi ad skoda ahrif politiskrar
spillingar a hagkerfid i landinu. Peir h6fdu haldid pvi fram ad spilling myndi auka
hagvoxtinn vegna pess ad pad myndi draga ur tofum a malum hja
embaettiskrifstofum og rikisstarfsmenn sem hefdu pegio muatugreidslur myndu vinna
meira og betur. Mauro var ekki sama sinnis par sem rannsékn hans syndi fram a ad
neikvaed tengsl vaeru 4 milli spillingar og fjarfestingar og & milli spillingar og vaxtar {
hagkerfinu. Hann fann s6nnun & pvi ad skilvirkni embeettiskrifstofanna geeti {
rauninni orsakad hatt fjarfestingahlutfall og voxt { hagkerfinu par sem stofnanirnar
eru Oskilvirkar ef peer eru spilltar. Samdrattur i fjarfestingum minnkar hagvoxt
vegna heerri kostnadar og 6vissu tengdri spillingunni, par sem hagvoxtur orsakast af

fjarfestingum i landinu.

Francis T. Lui (1985: 760-762, 778) var einn af peim sem komust ad pvi ad
spilling hefdi goo ahrif 4 hagkerfid. Lui horfdi & malid med peim augum ad
fornarkostnadur vidskiptavina rikisstofnana veeri mismunandi hvad vardar
bidtimann eftir afgreidslu. Peir sem voru med hdan férnarkostnad greiddu heerri
mutugreidslur fyrir skjotari afgreioslu o.s.frv. Par med myndi skilvirkni
rikisstofnanna aukast og veentanlegur bidtimi, med tilliti til férnarkostnadar
vidskiptavina, eftir ad verkefni fengi afgreioslu myndi leekka. Gupta, Davoodi og
Alonso-Terme (1998: 4-6, 29-30) komust ad pvi ad spilling hefur neikvaed ahrif a
efnahagslega préun og fataekt ykist vegna samdrattar i hagvexti. Tanzi (1998) heldur
pvi fram ad spilling hafi sleem ahrif & voxtinn { landinu og ték saman tolf orsakir

politiskrar spillingar { pjédlondum.
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Bouchet, Clark og Groslambert (2003: 68) toldu ad geedi stjérnunar { landi
eetti lika a0 meta ut fra likunum a pvi ad upp komi pjédstjorn i landinu, gengio yrdi
fellt, afborgunum a skuldum yrdi frestad, komid yrdi a pjodnytingu fyrirtaekja eda
stofnana eda pess hattar atvikum. Einnig eetti a0 taka mid af peirri aheettu ad

stjorninni sé 6gnad af erlendum gleepasamtokum eda alpjédafyrirteekjum.

Ahztta atvinnugreina er tekin sem ahrifapattur & gjaldprotadhaettu

fyrirteekja. Alexander Wall (1919: 232-234) skipti nidur fjarmalahlutféllum

fyrirteekja eftir atvinnugreinum og landfreedilegri stadsetningu peirra. Hann sa ad
munur var a hlutféllum fyrirtaekja eftir atvinnugreinum og ad fyrirtaeki { sitt hvorum
landshlutanum en { sému atvinnugreininni geta verid med mismunandi nidurstédur
ur hlutféllunum par sem mismunandi alogur, efnahagslegar- og félagslegar skyldur

geta verido mismunandi 4 milli landshluta (i Bandarikjunum).

Gupta (1969: 518) taldi ad eiginleikar atvinnugreina, sterd og voxtur
ionfyrirtaekja hefou ahrif & fjarhagslega uppbyggingu peirra.ll? Hann notadi
fjarmalahlutfoll til ad meta ahrifin, hlutféll sem maeldu ardsemi, veltu, girun og
lausafé. Rannsoknin syndi fram 4 ad munstur var i breytingum fjarmalahlutfallanna {
hverri atvinnugrein fyrir sig sem stafadi af eiginleikum atvinnugreinarinnar.1?2 Aukin
fjarfesting pessara fyrirtekja { veltufjfairmunum var fjarmoégnud ad mestu leiti med
skammtimaskuldum sem jok skuldbindingar fyrirteekjanna og par af leidandi jokst

hattan & greidsluerfioleikum.

Falk og Heintz (1975: 758-760) héldu pvi fram { rannsékn sinni ad
atvinnugreinadhattu eetti ad skoda sem staka breytu { fyrirteekjadhaettu og meta
hana med hlutfallagreiningu. Atvinnugreinar eru mismunandi og par af leidandi er
munur 4 dhaettupattunum i hverri atvinnugrein fyrir sig, og geta pess vegna verid

mis dhaettumiklar. Steerd, ardsemi og uppbygging efnahagsreiknings fyrirteekja getur

11 A drunum 1961-62

12 Bain (1951: 294) gerdi rannsékn 4 tengsl hagnadar og samdrattar i atvinnugreinum og
rannsokn 4 homlunum til nyrra samkeppnisadila. T.d. voru fyrirtaeki eda atvinnugreinar sem voru (1)
virk { rannséknum, préunum og frumkvoolastarfsemi,(2) med einkarétti eda rikjandi
markadshlutdeild { atvinnugreininni, (3) med gridarlega hindrun fyrir 6nnur fyrirteeki til ad taka patt
{ samkeppninni vegna leyfisheimilda eda 60ru sliku, med heerri framleidni eigna en 6nnur fyrirteeki
eda atvinnugreinar sem voru ekki med pessa eiginleika.
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verid0 mismunandi eftir atvinnugreinum og pzer geta verid sveiflukenndar eftir

arstioum eda hagsveiflum.

Atvinnugreinar eru flokkadar eftir pvi hvort peer tilheyri fullmétudum, syllu
(e. niche)13, alpj6dlegum eda arvissum (e. cyclical) atvinnugreinum. Pad er pvi
mikilvaegt ad skoda proun og leitni atvinnugreina, nyja pjonustu eda alogur sem hafa
verio settar { greinina og helstu samkeppnisadila. Med pessu veari haegt ad meta
hugsanlega préun atvinnugreinarinnar a naestu arum, hvort markadurinn komi til

med a0 staekka eda minnka.

Sérstok fyrirteekisaheetta er metin til ad komast ad pvi hversu rokgjorn afkost

fyrirteekisins munu verda { framtidinni. Fyrirtaekid er borid saman vid
samkeppnisadila sina og farid er ofan i saumana a pvi af hverju fyrirteekid stendur
sig eins og pad gerir { samanburdi vid pa. Styrkleikar fyrirteekisins eru metnir {i1j6si
peirra stefnumarka sem teknar hafa verid vardandi markadshlutdeild, fjolbreytni {
framleidslu og soOlu, so6luvexti og stjornun verdlagningar midad vid
samkeppnisadilana. Miller (1992) skiptir sérstakri fyrirtaekisdhaettu upp i fimm
flokka en peir eru: rekstrarahaetta, areidanleikaahaetta, ahaetta sékum rannsdéknar og

préunar, dhaetta vegna innheimtu tekna og stjornunarahaetta.

Rekstraraheetta fyrirtaekis gefur til kynna pa aheettu sem fyrirteekid getur
ordio fyrir vardandi flokt { rekstrarkostnadi. Rekstrardheettu, ad mati Millers, er
skipt upp { prja aheettupeetti, mannaud, framleidslu og véruinnkaup. Mannaudur er
einn mikilveegasti rekstrarpattur fyrirteekja. Eftir pvi sem menntun, kunnatta og
reynsla mannaudsins er meiri pvi minni aheetta fylgir honum. Flokt { framleidslu
getur orsakast vegna ymissa patta { framleidsluferlinu og eykur likurnar a gjaldproti
i framtidinni, einnig gefur pad stjérnarmonnum erfitt fyrir ad gera spar fyrir
sjoostreymi fyrirtakisins inn i framtidina. Hegdun vorubirgja fyrirtaekja getur verio
outreiknanleg ef vidskiptasambandid er ekki gott, peir geetu vanefnt sinn hluta

samningsins og valdid fyrirteekinu gridarlegu tjoni i framleidslu, sélu a vérum og

13 Atvinnugreinar sem hafa haslad sér voll 4 dkvednum markadi med vorur eda pjonustu sem
enginn annar getur bodid.
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pjonustu. Fyrirtaeki sem hefur nzer 61l sin vidskipti vid einn birgja er mjog hadur
honum og lendir { gridarlegum vandreedum ef birginn verdur gjaldprota eda stendur
ekki vid sinn hluta samningsins. Fyrirteki tekur minni aheettu ef pad er med
vioskipti vid nokkra birgja, til ad setja ekki 6ll eggin i somu korfuna.
Samningahafileikar stjérnenda skipta skoépun til ad landa gédum samningum vio

birgja og starfsfolk.

Areidanleiki framleidsluvéru hefur dkvedna ahzettu i for med sér hvad vardar
ovissu i framleidslunni eda solu & vorunni. Ef areidanleiki vorunnar er ekki sa sem
hann a ad vera eetti fyrirtaekio ad vera bétaskylt vidskiptavinum sinum samkvaemt
l6gum. Einnig & fyrirtaekio ad vera bétaskylt fyrir mengunarvéldum framleidslunnar.
Fyrirteeki telja pad oft hagkveemara ad gera ut a imynd fyrirtaekisins og draga ur allri
mogulegri umhverfismengun vid framleidslu eda mispyrmingum a dyrum, ef
fyrirteekid er matvinnslufyrirtaeki og leggja mikla aherslu & mannudlega medferd a

dyrunum vio slatrun.

Rannsodknir og préun fyrirtaekja getur ordid mjog stoér rekstrareining peirra.
Pessi pattur hefur moéguleika 4 ad vega pungt { fyrirtaekjadhaettunni par sem
fyrirtaeki fer Gt { rannsoknir og proanir a nyjum vorum an pess ad vera viss um hvort
pessi vinna feeri fyrirtaekinu pa avoxtun sem pad veentir. Kostnadurinn getur ordid

mjog har og erfitt er a0 meta nakveemlega hversu langan tima ferlio tekur.

Innheimtuferli fyrirtaekja er mismunandi og 4aheettan vid ad safna
utistandandi krofum getur verid mikil fyrir starfsemi fyrirteekisins og likur eru a ad
pad geti valdio gjaldproti. Pad hefur pvi feerst mjog i aukana ad fyrirtaeki geri
samning vido onnur innheimtufyrirtaeki til ad sja um alla innheimtu 4 kréfum sem
hafa falli0 4 gjalddaga. Med pessu er fyrirteekid ad hamarka innheimtuna &

utistandandi kr6fum og laekka gjaldprotaahaettu fyrirtekisins med litlum kostnadi.

Jensen og Meckling (1976: 5-12) skilgreina stjérnunaraheaettu pannig ad
stjérnandi fyrirteekis hefur leyfi eigenda, p.e.a.s. hluthafa og kréfuhafa, til ad taka
akvardanir fyrir hond fyrirtekisins. Stjérnendur og eigendur fyrirteekja eru ekki

endilega med s6mu vantingar pegar kemur ad akvardanatoku en peir vilja badir fa
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sem mest Ut ar fyrirteekjunum. Adskilnadur eigenda fra stjérn getur skapad
6samhverfu i upplysingum a milli stjornenda og eigenda. Pad myndast pvi
freistnivandamal hja stjérnendum fyrirtaekjanna ad taka akvardanir sem henta peim
betur en eigendunum. Ovissa tengd stjérnendum fyrirteekja eykur aheettu
fyrirteekisins og getur minnkad tekjur pess og aukid likur 4 gjaldproti. Eigendur
bregdast vido med pvi ad auka eftirlit med stjornendum sem hefur { for med sér
tilheyrandi kostnad, badi fjarhagslegan og félagslegan, til ad halda syn stjérnenda og
hagsmuni eigenda a0 leidarljosi. Pessi agreiningur um ésamhverfni { upplysingum og
freistnivandamal & milli stjornenda og eigenda getur einnig verid a milli stjérnenda

og undirmanna peirra i fyrirteekjum.

Akvardanir sem tengjast ardgreidslum fyrirteekja geta einnig haft mikla
aheettu { for med sér ef ekki er fario varlega. Greidslur a ardi til hluthafanna eru oft
hlutfall af aunnum hagnadi fyrirtaekisins og ef ardgreidslurnar eru of haar til deemis
midad vid endurfjarfestingarhlutfall af hagnadi fyrirteekisins getur pad ryrt framtidar
sjodsstreymi og aukio likur 4 gjaldproti. Einnig geta eignir fyrirtaekis verid bundnar i
langtima eignum svo ad erfitt er ad greida ard til hluthafa, pvi gripa sum fyrirteeki til
pess rdds ad taka lan fyrir ardgreioslum til hluthafa og auka par aheaettuna a

gjaldproti.

Fulltrdar lansheefismatsfyrirteekja fara a fundi med helstu stjornendum
fyrirteekjanna og safna saman upplysingum um stjérnunargetu og heidarleika i
starfi. Lagt er mat a pann prysting fra hlutéfum sem stjornendur purfa ad vinna

undir og pa fjarhagslegu stefnu sem peir taka, til ad na sinum markmidum.

Fjdrhagsleg dheetta
Greining & fjarhagslegri dheaettu er til ad leggja mat a4 getu og moguleika
fyrirteekis til ad greida afborganir og vexti af lanum og ad geta stadio af sér afoll sem
getu herjad a fyrirteekid. Um midjan seinni hluta 19. aldar jokst
vidskiptabankastarfsemi mikid og farid var ad nota upplysingar Ur arsreikningum
fyrirtaekja til ad skoda greidsluheefi peirra og taka akvardanir vardandi lanveitingu

til peirra. Kreppa skall a { Bandarikjunum arié 1893, sem kalladist ,Panic of 1893,
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vegna lélegrar fjarmognunar 4 nyjum og of mérgum jarnbrautarverkefnum svo ad
morg fyrirtaki og bankar urdu gjaldprota. Vegna kreppurnar var fario { auknu meaeli
ad meta greidsluheefi fyrirteekja ut fra arsreikningum peirra. Fjarmalahlutfoll litu
dagsins ljds 1 fyrsta skipti til ad utskyra fjarhagsstodu bandariskra sedlabanka. Undir
lok 19. aldar var veltufjarhlutfallio (e. current ratio), veltufjirmunir a moéti
skammtima skuldum, fundid upp eingéngu til ad meta lansheefi fyrirtaekja. Préoun
fjarmalahlutfalla til a0 meta lansheefi fyrirteekja vard mikil uppur aldamétum 19. og

20. aldar. (Horrigan, 1968: 286; The New York Times, 1897: 1)

Alexander Wall (1919: 229-232) gerdi rannsékn a sjo fjarmalhlutféllum til ad
meta veikleikann i fjarhagslegri uppbyggingu fyrirtekja og greidsluhzefi peirra. Adur
en Wall birti sina rannsokn voru arsskyrslur, ad mati Wall, einungis um 40- 60% af
akvoroun banka um hvort peir eettu ad lana vidkomandi fyrirteeki en restin af
akvorouninni var svokollud sidferdisaheetta (e. moral risk). Sidferdisahaetta var pa
vitneskja lanveitandans um getu stjérnunar fyrirtaekisins til ad framleida
arObeerlega, sioferdi stjérnarmannanna, astand verksmidjanna, 4astand
atvinnugreinarinnar og fleiri atrioi af pessu tagi. Wall vonadist til ad haegt yroi ao
reida sig 100% a fjarmalahlutf6ll ur arsskyrslum fyrirtaekja til ad meta greidslu- og

lansheefi peirra og var pad astadan fyrir pessari ranns6kn Wall.

James E. Walter (1957: 31-32) vildi ad sjodsstreymi yrdi notad vid ad meta
greidsluheefi fyrirteekja vegna pess ad munurinn a inn- og utflaedi fjarmagns myndi
segja til um pad hvort fyrirtaekid gaeti stadid i skilum a skuldbindingum sinum. Pad
hafdi synt sig ad fyrirteeki sem hofou farid i gjaldprot h6fdu endad med ekkert
greidslufleedi og netté greidslufleedio hafoi alltaf farid minnkandi par til pad varo
gjaldprota. Mat a greidsluheefi fyrirtaekis { framtidinni fer eftir daetludu sjé0dsstreymi
i framtidinni, sem er metid Ut fra fraviki og fylgni i ségulegum goégnum og
sjodsstreyminu, er sidan adlagad ad mogulegum atvikum { framtidinni sem geetu haft
ahrif 4 pad. Til ad meta azetlad sjodsstreymi parf viokomandi greiningaradili ad vita
deetlun stjérnar fyrirtekisins vardandi reksturinn og hvort einhverjar breytingar

veeru liklegar { framtidinni.
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William H. Beaver (1966: 71-72, 78, 84-85) vildi rannsaka hversu géd
fjarmalahlutfoll veeru ad spa fyrir um gjaldprot fyrirteekja 4 fimm ara timabili fyrir
gjaldprot. Hann skodadi sem sagt muninn a hlutféllunum hja fyrirtaekjum sem urdu
gjaldprota og 6drum fyrirtaekjum sem urdu ekki gjaldprota og sa hegdunarmynstur
hlutfallanna. Beaver var med sex flokka af fjasrmalahlutféllum, en mat svo eitt hlutfall
sem spaodi best fyrir um gjaldproti fyrirtaekja innan fimm ara Ur hverjum flokki.
Flokkarnir sex og bestu hlutfoéllin i hverjum flokki fyrir sig, vid a0 meta

gjaldprotaaheettu fyrirtaekja, eru { téflunni hér ad nedan.

Bestu hlutfollin i hverjum
flokki, i ad meta
gjaldprotaahaettu fyrirtaekja
Sj60sstreymi
Heildar skuldir
Netté tekjur

Heildar eignir

Hlutfallaflokkar

1 | Sjodsstreymishlutfoll

2 | Netto tekjuhlutfoll

) Hlutféll med skuldir & moti Heildar skuldir
heildar eignum Heildar eignir
Hlutfoll med lausafjareignir & Rekstrarfé

moti heildar eignum

Heildar eignir

Hlutfoll med lausafjareignum a

Veltufjarhlutfall

moti skammtima skuldum

(Ahaettulausar eignir)14 —

6 | Veltuhlutfoll (skammtima skuldir)

Rekstrarutgjold

Tafla 2-1

Fjarmalahlutfoll eru notud til ad bera saman fyrirtaeki { somu atvinnugreinum
og { svipudum staerdarflokki, til ad koma auga & leitni og sem grunnur til ad spa fyrir
um vaentanleg afkost fyrirtakisins. Greining a fjarhagslegri ahaettu er haegt ad skipta
nidur { fjéra hluta, en peir eru: (1) Greining 4 efnahagsreikningi fyrirtaekisins, sem
veldur pvi ad haegt er ad alykta hversu mikla fjarhagslega aheettu pad er ad taka med
Ollum sinum skuldum og fjarmalagerningum sem koma ekki endilega fram a

efnahagsreikningi, sem geta valdid gjaldproti ef pau eru ekki greidd, hér er pvi

14 Ahaettulausar eignir eru lausafé, fjarfestingar sem bera fastar vaxtatekjur og adrar
fjarfestingar. betta eru eignir sem bera litla dhaettu a fjarmagnstapi.
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skodud girun félagsins. (2) Greining a ardsemi fyrirtekisins, gefur moguleika a ad
skoda fjarhagsleg afkost a eignum pess, sem er einkennt med ardsemishlutfollum.
(3) Greining a myndun reidufjar fyrirtaekisins er mikilvaegasti patturinn pvi reidufé
er pad sem parf til ad greida skuldir fyrirteekisins, par med eru sjodsstreymishlutfoll
skodud til ad meta haefni pess. (4) Greining a greidsluheefi fyrirteekis er til ad meta

hvernig og hvort fyrirtaeekid muni ad lokum hafa reidufé { hondunum pegar porf er &

pvi.

2.2 Dbjodlandaaheetta

Pegar talad er um ad pj6olond verdi gjaldprota vegna pess ad pau na ekki eda
vilja ekki greida af erlendum lanum sinum samkvaemt gerdum samningum, pa verda
pau ekki gjaldprota eins og fyrirtaeki, pvi ad eignir pjédlanda ganga ekki upp i
erlendar skuldir sem ved. Pegar pjodlond verda gjaldprota og greida ekki nidur lan
sin og vexti til skuldaeigenda sinna, fer fram akvedin endurskipulagning og
skuldaeigendurnir fa pa oft ny skuldabréf med leegri h6fudstélum og leegri voxtum.
Par med er mjog erfitt ad meta endurheimtuhlutfall pj6dlanda, pvi ad pad er ekki
oruggt ad pjoolond gefi at pessi nyju skuldabréf til gomlu skuldaeigendanna. Su
akvoroun byggist ad miklu leyti a vilja rikisstjérnarinnar ad greida erlendu lanin.
Pad geeti verid ad sa vilji veeri ekki til stadar pratt fyrir ad rikissjodurinn hafi efni a

ad endurgreida lanin.

EKKi er haegt ad segja ad pad sé fin lina & milli pjodlandadhaettu (e. Sovereign
risk) og landsdheettu (e. Country risk). Frekar meetti tala um ad aheetturnar séu
sambland af hvor annarri en landsaheettan er pd vidtakari en pjodlandadhaettan.
Meginmunurinn er sa ad horft er a pjodlandadhaettu pegar pad er verid ad meta
hvort ad rikissjédur pess pjédlands hefur getu og vilja til ad greida skuldirnar sinar,
sem eru { erlendum gjaldmidlum, og hvort pad geti beitt akvednum adgerdum til ad
geta greitt paer. Hvad vardar landsahzettuna (e. country risk) er litid til annarra patta.
Hvort adgerdir rikisstjornarinnar, til ad vidhalda efnahagslegum stodugleika og
greidsluhaefi sinu, geti haft ahrif & fyrirtaeki og stofnanir { landinu til ad geta greitt

erlendu lanin sin til erlendra fjarfesta. bPa er lika verio horfa til annars konar ahrifa {
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hagkerfinu til deemis vaxtadheettu, gengisahaettu og p.h., sem hafa ahrif a erlenda

fjarfesta i landinu.

Moody‘s (Moody's Investors Service, 2006a: 1) metur tvo paetti sem gerir
lanstraust rikissj6da adgreinandi fra lanstrausti annarra fyrirteekja. Fyrri patturinn
er sa ao rikissjodir geta breytt l6gum og reglum sem snerta almenn fyrirteeki innan
16gs6gu peirra. Seinni patturinn er pannig ad ekki er haegt ad pvinga rikisstjornirnar

til ad virda utanadkomandi reglur nema paer hafi sampykkt pad sérstaklega.

bjodlandadhzetta hefur lengi vel verid metin ut fra hlutfalla- og patta-
greiningul®, sem getur verio erfid matsadferd vegna pess hversu mikid er um huglaeg
mot vardandi ymsa peetti. Stjornmaladhaetta og vilji rikisstjérnarinnar til ad greida
erlendar skuldbindingar, eru deemi um huglaega paetti vio mat 4 pjédlandadheettu, {
bland vid moérg 6nnur hlutféll sem verdur ad taka tillit til vid lanshaefismats peirra.
Pad eru margir peettir sem vert er ad skoda adur en tekin er akvordun um pad
hversu mikil pj6dlandadhaettan er og hversu liklegt pad er ad pjédlandid greioi ekki
erlendu skuldirnar sinar. Veentanlegt tap a rikisskuldabréfum er erfitt ad meta, par
sem endurheimtuhlutféll af pessum lanum eru vandfundin. Moody'‘s notast adallega
vio hlutfalla- og pattagreiningu vid lansheefismat pjédlanda. Fraedimenn samtimans
vilja frekar meta ahattu pjédlanda med télulegu mati frekar en ad vera med blondu
af hlutfallagreiningu og hugleegum matspattum. Par med hefur adferd Black og
Scholes (1973), Merton (1973), Vasicek (1984), Kealhofer (2003) og Moody's
(MKMV) verid utferd fyrir mat a gjaldprotadheettu pjédlanda. Moody's hafdi i
samstarfi vid Gray, Merton og Bodie sett fram pessa adferdafradi, MKMYV, til a0 meta
pjéolandadhaettu, arid 2003, og var adferdafraedin kollud ,Moody‘s MfRisk“16. Gray,
Merton og Bodie birtu framsetningu sinu af pessari adferdafraedi med utgafu a
skyrslu sinni ario 2007. Mat a gjaldprotadhaettu pjédlanda med MKMV

adferdafraedinni er lyst i Vidauki V.

15 Sja kaflann 2.1.1 Hlutfalla- og pattagreining.
16 MfRisk = Macrofinancial Risk

32



2.2.1 Hlutfalla- og pattagreining

Hlutfalla- og pattagreining er notud til ad greina heefni pjédlanda til ad greida
skuldir sinar, sem eru utgefnar i erlendum gjaldmidlum. Adferdafraedin var préud af
hagfreedingum sem hofou sérheeft sig i pjodhagfredi og alpjédlegum vidskiptum.
Aodferdin inniheldur oftast neer spar um pjédarsparnad, fjarfestingu, utflutning,
innflutning og fjarstreymi pjédlands fram { timann. Vid pessar pjédhagfraedilegu spar
er oft baett vio hlutféllum tengdum skuldastédu rikisins og viokvemni pess vid
breytingum, til deemis: skuld & moéti vergri landsframleidslu (VLF). (Gray, Merton og

Bodie, 2007: 4)

Richard Cantor og Frank Packer (1996: 40-43) framkvaemdu
adgerdagreiningu til pess ad finna hverjir vaeru sterstu ahrifapeettirnir vid
lansheefiseinkunnir rikissjoda. Peir notudu atta ahrifapeetti { likani sinu, en
nidurstédurnar voru peaer ad adeins sex peirra voru taldir vera ahrifamestir sem
utskyrou um 90% af drtakinu. Peettirnir voru eftirfarandi: (1) pjédartekjur 4 mann
midad vido kaupmattarjafnvaegi (e. purchasing power parity), (2) voxtur VLF, (3)
verdbolgusaga landsins, (4) erlendar skuldir, (5) préunarstig i efnahagsmalum og
(6) saga gjaldprota. Sidustu 10% einkunnarinnar attu ad samsvara mati
lanshaefismatsstofnana a pattum sem ekki veeri haegt ad leggja tolur a og veeri meira

tengt hugleegum matspattum sérfraedinga.

Lansheefismatsfyrirtaekido Standard & Poors notast vid akvedid einkunnaferli
(e. score process) vid akvordun sina a lanshefiseinkunnum. Pad ferli gefur 6llum
peim pattum sem metnir hafa verid einkunn, fra einu stigi upp i tiu stig, par sem eitt
stig gefur minnstu 4haettuna en tiu stig mestu dheettuna. I lokin er svo 611 stigin tekin
saman og hver pattur hefur sitt veegi i lokaeinkunninni. Pegar 6ll stigin hafa verid
vegin er lanshafiseinkunnin metin Ut fra dkvednum skala midad vio fjolda stiga.
Moody's reidir sig aftur a moti & skodanir og mat fra hopi sérfraedinga, i ad meta
gjaldprotadheettur, til ad vega ymsa aheettupeetti og jafnvel dhrif pessara patta a
lansheefid. Arid 2008 ték Moody's reyndar upp nyja adferdafraedi par sem lagt var
mat 4 fjoéra peetti og peim gefin einkunn & skalanum, mjog ha, ha, miolungs, lag og

mjog lag einkunn. beettirnir voru (1) efnahagslegir styrkleikar, (2) styrkleiki
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rikisstofnana, (3) fjarhagslegur styrkleiki rikisstjornarinnar og (4) vidkveemni lands
vi0 ofyrirsjaanlegum utanadkomandi atvikum. Einkunnir ur pattum eitt og tvo na ad
mynda eina einkunn fyrir panpol hagkerfisins og peettir prju og fjogur mynda
einkunn fyrir fjarhagslegan areidanleika (e. robustness) rikisstjornarinnar. Pessar
tveer einkunnir draga svo mat 4 mogulegu einkunnabili sem vidkomandi pj6dland
@tti ad vera 4, einkunnabilid geeti verid a priggja prepa bili, t.d. fra A2 til Aa3.
Lokaeinkunnin er svo fundin & pessu bili pegar adrir peettir, sem ekki hafdi verio
tekio tillit til 40ur, hafa verid metnir og teknir med { einkunnamatio. (Moody's

Investors Service, 2008)

Moody‘s notar tolulegar hlutfallagreiningar i bland vid pattagreiningu vid mat
a lansheefi pjodlanda, sem ekki er haegt eda erfitt er ad meta med tolum. Moody's
gefur lansheefi pjodlanda einkunn eins og gert er med lansheaefismat fyrirtaekja, fra
einkunn Aaa til C sem eru med videigandi prepum (e. notch).
Lanshaefismatseinkunnir pjédlanda eru fjérar, annars vegar eru pad tveer einkunnir
fyrir skuldabréf i innlendum gjaldmioli og tveer fyrir skuldabréf utgefin { erlendum
gjaldmidlum. [ hvorum flokknum fyrir sig eru gefnar einkunnir fyrir skammtima og
langtima skuldabréf hvor um sig. Moody‘'s metur einnig ahrif akvardanal?
rikisstjorna og rikissj60a a greidsluheefi fyrirteekja og stofnana innan peirra l6gsogu.
Einkunnirnar sem Moody's gefur fyrir pessa landsdhaettu rikissjéda eru fjorar: (1)
viomidunareinkunn { innlendum gjaldmidli, (2) landsmat & innistaeduhaefi banka {
innlendum gjaldmidli, (3) landsmat innlendra skuldabréfa i erlendum gjaldmidlum
og (4) landsmat 4 innisteeduhaefi banka { erlendum gjaldmidlum. (Moody's Investors

Service, 2006a)

Mikil vinna er ad baki ldnsheaefismati pjodlands. Moody‘s sem og adrar
lanshaefismatsstofnanir purfa ad freedast um ségu landsins, lifnadarheetti {btianna,
sogu stjornmala- og velferdarkerfisins, s6gu menningar, trdarbragda og
atvinnugreina adur en margir adrir peettir eru metnir til ad kynnast landi og pj6o.

Moody's parf til deemis a0 vita hvort eignaréttur almennings sé virtur i landinu eda

17'Til ad halda stodugu hagkerfi og greidslukerfinu gangandi.
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hvort rikio getur leyft sér ad taka eignir og 16nd eignarnami vegna pess ad rikid eetlar

sér ad leggja nyjan veg yfir svaedio.

Moody's skiptir greiningarskyrslum sinum vid lanshafismat pjédrikja nidur {
ad medaltali fjéra hopa en peir eru: (1) uppbygging og afkost hagkerfisins, (2) préun
félags- og velferdarkerfisins og stjornmalaleg préun, (3) fjarmal og skuldir
rikisstjornarinnar og (4) erlendar greidslur (greidslujofnudur) og stada hreinnar

alpjédlegrar fjarfestingar.

bratt fyrir ad greiningarskyrslurnar séu settar upp i fjéorum hlutum pa er
lansheaefiseinkunn pjodrikja adallega metin ut fra tveimur pattum en beir eru, geta
rikissjoos til ad greida afborganir og vexti af skuldbindingum sinum { innlendum og
erlendum gjaldmidlum og vilji rikisstjérnarinnar til ad greida pessar skuldbindingar.
Til a0 meta getu rikissjé0ds til ad greida afborganir og vexti af skuldbindingum sinum
er proun hlutfalla sidustu ara skodud (Tafla 8-1 i Vidauki IV) og sidan eru spagildi
fyrir pau metin, eitt til prji ar fram i timann.'®8 Hagkerfid er einnig skodad
sérstaklega, fyrir utan pessi hlutfoll { t6flunni sem synd var hér ad framan, hvad
vardar fjolda atvinnugreina { hagkerfinu og hversu mikils virdi pessar
atvinnugreinar eru fyrir hagkerfio p.e.a.s. hversu neemt hagkerfio er fyrir aféllum {
peim atvinnugreinum. Daemi ma nefna ad i kringum 1990 var sjavarutvegur steersta
atvinnugrein 4 Islandi og burdaras islensks hagkerfis. Pad skipti miklu mali ad
atvinnugreinum & Islandi fj6lgadi og til ad dreifa 4laginu sem var & fiskidnadinn. Ef
fiskistofninn { kringum Island myndi hrynja veri ekki haegt ad seekja tekjur { adrar
atvinnugreinar sem gaetu komid til méts vid tapio i fiskionadinum ef pad veeri engin
dreifing { atvinnugreinum. Breytingar & kvotakerfinu og fiskistjornunarkerfinu var
stér pattur i ad byggja upp porskstofninn og adrar mikilveegar fisktegundir og p.a.l.
auka veidikvotann til lengri tima litid svo ad haegt veeri ad veida jafnt og pétt {
framtidinni en ekki mikid { einn dratug og svo naestum ekkert 4 peim naesta eins og
gerdist a [slandi 4 niunda aratug sidustu aldar. I greiningarskyrslum Moody's er geta

rikissjo0s til ad greida skuldbindingar sinar metin i fyrsta, pridja og fjéroa hlutanum.

18 bag er ekki endilega 611 pessi hlutfoll sem eru skodud { téflunni, stundum er einungis hluti
af peim skodadur.
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Par sem farid er yfir uppbyggingu og afkost hagkerfisins, hvada breytingar hafa verio
gerdar { hagkerfinu sem hafa komid til goda eda ordid til hins verra hvad vardar
framtidar hagvoxt { landinu. Fjarmal og skuldir rikisins eru gridarlega stor pattur,
par rikir mikil 6vissa vardandi abyrgd rikisins & skuldbindingum fyrirtaekja, stofnana
og banka sem eru of stor fyrir hagkerfio til ad fara i gjaldprot. Erlendar greidslur og

stada hreinna erlendra fjarfestinga er adallega metin ut fra hlutféllum ar téflunni.

Vilji rikisstjérnarinnar til ad greida afborganir og vexti af skuldbindingum
sinum er oftast neer metinn ut fra stjornmalalegum stodugleika, stodu hagkerfisins,
sogu vanskila, stjornunarheefileika rikisstjornarinnar, stjornkerfi landsins,
pjoofélagsgerd, samskiptum vid umheiminn og heefileikann til ad koma eignum i
verd. Horft er & hvort rikissjodir hafi verid { vanskilum adur, ef svo er eru meiri likur
a a0 rikisstjornin akvedi ad ekki verdi greitt af akvednum skuldbindingum.
Rikisstjornakosningar geta valdid akvednum stefnubreytingum rikisstjornarinnar og
pad skapar alltaf einhverja dheettu a ad skuldbindingarnar verdi ekki greiddar ad
fullu. Til deemis getur nyr fjarmalaradherra ordio pess valdandi ad lanshaefiseinkunn
fellur pvi a0 talio veeri liklegt vegna sjonarmida nyja fjarmdalaradherrans ad
skuldbindingar rikisins yrou ekki greiddar ad fullu. Pad skiptir mali hvernig
stjérnkerfid er i landinu, til deemis hvort ad pad sé konungsstjorn, lyoraedi eda
einraedi. Stjornkerfio gefur goda mynd af pvi hvernig sioferdid er { landinu og hvort
pvi sé treystandi i vidskiptum. Samskipti landsins vid umheiminn gefur gédéa mynd
af pvi hversu mikilvaegt pad er fyrir landid ad vera i godum samskiptum vid adrar
pj6dir, hvad vardar fjarmognun, varnir i landinu gegn 6vinveittum pjodum, vidskipti
og svo meetti lengi telja. Ordspor tiltekins pjodlands getur skipt pad miklu mali hvad
vardar vanskilaségu og kostnad a framtidar lansfjarmagni. Stjérnunarheefileikar
rikisstjornarinnar sem situr vid stjornvolinn & pjédarskitunni med pad
meginverkefni ad halda skatunni 4 floti og a goori siglingu, en ef
stjornunarhefileikarnir eru sleemir pa er skuatunni siglt i strand og rikissjodur
pjéolands kemst vanskil vegna skuldbindinga sinna. bPetta mat zetti a0 mestu leyti ad
koma fram i 60rum hluta rannséknarskyrslu Moody‘'s um préun félags- og

velferdarkerfisins og stjérnmalaleg préun. Pjonustan sem almenningur { landinu feer
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skiptir miklu mali hvad vardar styrkleika landsins, pess vegna skiptir félags- og
velferdarkerfid miklu mali og ad vel sé hugsad um almenning, pad er hann sem sér
um ad halda hjélunum hagkerfisins gangandi, med vinnuframlagi sinu. (Moser, 2007:

8-9, 25-26)

Pegar flestir peettir, sem vert er ad skoda vid mat a lansheefiseinkunn
pjédlanda eru metnir eru peir bornir saman vid adrar pjédir sem taldar eru vera
jafningjar vidkomandi lands. Ef svipadar nidurstédur koma hja jafningjunum pa geeti

landid sem verid er a0 meta verid med somu eda svipada einkunn og peir.

2.2.2 Vafasamir dhaettupaettir vid mat 4 pjédlandaahaettu

Akvedin aheetta fylgir pvi ad lana fjarmagn hvort sem pad er til einkaadila eda
til rikisins, dheettan er bara mismikil. Matio 4 pessari Utlanadhaettu fer svo eftir pvi
hversu vel tekst til ad taka tillit til allra mogulegra dhaettupatta sem geetu haft ahrif 4
lanshaefismatio. Pad er ekki eins einfalt og pad litur ut fyrir ad vera ad meta lanshaefi
rikissjoos tiltekins pjédlands pvi akvednir dheettupeettir eru i matinu sem gaetu
skorid Ur um pad hvort matid sé vel unnido eda ekki og p.al. hvort pad er

traustvekjandi.
Rikisabyrgdir

Rikisabyrgdir skapa gridarlega aheaettu i efnahagsreikningi rikisins, paer eru
hluti af fjarhagslegum &ahaettum rikisins sem eru fjérar talsins: (1) skyrar
skuldbindingar (e. explicit), (2) 6ljésar skuldbindingar (e. implicit), (3) beinar
skuldbindingar(e. direct) og (4) 6évissutengdar skuldbindingar (e. contingent) (0S).19
Hver skuldbinding tilheyrir tveimur af pessum ahzettuh6pum, p.e.a.s. skyrar eda
6ljosar og beinar eda dGvissutengdar skuldbindingar.20 beir dheettupeettir sem horft
er a hér eru (A) skyrar 6vissutengdar skuldbindingar og (B) 6ljésar 6vissutengdar
skuldbindingar. [ hépi A hefur rikissjédur skuldbundid sig til ad sampykkja abyrgdir
sem eru hadar atburdum i framtidinni sem geeti jafngilt foldum fjarstyrkjum og p.a.l.

geeti pad orsakad truflun a mérkudum sem myndi leida til 6veentrar teemingar a

19 Rikisskuldbinding myndast ef 4kvedid atvik gerist.
20(10g3,20g3,10g4eda2og4).
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fjarmagni rikisins { framtidinni. Rikissjodur er medvitadur um allar pessar
skuldbindingar en pad er 6vist hvort og hvenzer pessar skuldbindingar geetu fallid a
rikissjodinn. Rikisabyrgdir sem tilheyra pessum hopi eru (I) utlanaabyrgdir, par sem
rikid sampykkir ad uppfylla skuldbindingar adila sem er rikistryggdir, t.d.
sveitarfélog, félog i einkavaedingaferli og trygging a tapi innisteedna { bonkum, (II)
tryggingar vegna  uppskerubrests, nattiruhamfara, lagmarks avoxtun
séreignalifeyrissjods, (III) kostnadur vegna mogulegra akeera a hendur rikisins
vegna eignaspjalla, leeknamistaka, logreglunnar o.p.h.. Pegar demt hefur verid i
malunum, verda kréfurnar ad beinum skuldbindingum. [ hép B eru dbyrgdir sem eru
ekki opinberlega vidurkenndar. Rikisstjérnin sampykkir ad dabyrgjast pessar
skuldbindingar einungis eftir ad dkvedinn atburdur hefur att sér stad { opinbera
geiranum eda markadnum og akvedinn prystingur hefur myndast fra almenningi,
hugsanlega hagsmunah6pum eda ad kostnadurinn vid ad gripa ekki inn { veeri allt of
har. Oventar rikisabyrgdir er steersti patturinn { fjarhagsaheettu rikissj6ds. Til pess
ad beeta grau ofan a svart pa valda veentingar, eftir 6veentum rikisabyrgdum,
freistnivanda markadsadila(e. moral hazard), vegna pess ad erfitt er ad fylgjast naid
med gjoroum peirra a mérkudum. Par med geetu markadsadilarnir ordid keerulausari
og ahezettusaeknari ef stadan er pannig ad afskipti rikissjodsins veeri likleg til ad
bjarga vidkomandi fra gjaldproti. Rikisabyrgdir sem tilheyra pessum hépi: (I)
bjorgun fjarmalakerfisins fra hruni, p.e.a.s. bonkum og fjarmalastofnunum, (II)
orikistryggoar skuldbindingar fyrirtaekja { rikiseigu, 1 einkaeigu, sveitarfélaga,
sedlabankans og p.h. skuldbindinga, (III) vegna tvisynnar stéou { félags- og
velferdarkerfinu, t.d. tap a oOtryggoum fjarfestingum lifeyrissj6da, (IV) vidhalda
gengisjafnvaegi og greidslujofnudinum, (V) bjorgun mikilvaegra fyrirtekja, t.d. vegna
starfa eda pjédarframleidslu o.p.h., (VI) hreinsun skuldbindinga a félégum eda
fyrirtekjum sem eru i einkavaedingaferli, t.d. til a0 lada ad fjarfesta og (VII)
umhverfisskemmdir og nattdruhamfarir sem geta valdid gridarlegum skemmdum en

rikissjoour greidir ad lokum. (Polackova, 1998: 2-9; Currie og Velandia, 2002: 3-11)

Pad er mismunandi hvernig 6vissutengdar skuldbindingar hja rikissjédum

eru metnar og pad er alltaf heetta & ad peer verdi of- eda vanmetnar. Paer adferdir
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sem notadar eru vid a0 meta ovissutengdar skuldbindingar eru (1) tryggingafraedi
adferd, (2) hagmeelingar og fjarhagsleg likon og adferdir vid verdlagningu valrétta:
(3) adferd vio ad meta Oveentar krofur (e. contingent claim approach, CCA) og (4)

hermilikon.

1. Tryggingafraedi adferdin er vida notud i tryggingageiranum. Adferdin
metur framtidar tap-mynstur sem byggist & sogulegri tap-tioni. Skyr
rikisabyrgd(e. explicit) a hluta kostnadar vid félagslegu oryggi eda
heilsubzetur eru goo demi til ad skyra pessa adferd. Reiknad er
veentanlegur kostnadur 6vissutengdra skuldbindinga (0S), sem
nafnvirdi skuldbindinganna margfaldad med likunum a ad abyrgdin
verdi notud ut fra sogulegri tidni a4 notkun abyrgdanna. Gognin eru
helsta vandamal bpessarar adferdar pvi erfitt getur verid ad finna
naegilegt magn af gégnum til ad nota i adferdinni og adstedur i
hagkerfinu eru ekki endilega paer somu og voru aodur fyrr.

2. Hagmelingar og fjarhagsleg likon eru notud vido ad meta mogulegan
6stodugleika i veentanlegum kostnadi vegna OS. Vaentanlegur
kostnadur rikissjédsins er reiknadur it med likonum sem spa fyrir um
efnahagslega og fjarhagslega breytur sem valda pvi ad kallad er a
rikisabyrgdir.

3. CCA aoferdin til ad verdleggja valrétti er haegt ad nota til ad verdleggja
hvada 6veenta skuldbindingu sem er. Eins og kemur fram i Vidauki V
ba eru soéluvalréttur (e. put option) verdlagdur midad vio
skuldbindingar vidkomandi fyrirteekis eda félags, sem nytur
rikisabyrgdar af pessum toga, flokti 4 undirliggjandi eignum, eignir
pess og ahaettulausum voxtum. bPa getur lanveitandi pessa félags eda
fyrirtaekis verid med langa stodu { solurétti og rikissjédur er pa med
stutta stodu i solurétti og par med getur lanveitandi bedid rikissjod um
ad kaupa af sér kréfurnar fyrir samningsverdio (e. strike price).

4. Hermilikoén eru oft notud pegar skortur er 4 gognum og pegar ekki er

haegt ad verodleggja valrétti beint, pa eru valréttirnir endurgerdir med
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pvi ad herma undirliggjandi dheettupzetti sem valda OS. Til deemis er
haegt ad herma hagnad og tap banka eda fyrirtaekis og par med veeri
haegt ad meta greidslu rikissjédsins vegna 0S. Pessa adferd er haegt ad
nota vid ad meta dreifingu uppskerunnar, afkomu fjarmalakerfisins,

natturuhamfarir og pess hattar.

Tryggingafraedi adferdin og hagmeelingar og fjarhagsleg likon eru adferdir
sem meta OS eftir veentanlegu tapvirdi ef ad 6veentar skuldbindingar sakjast eftir
abyrgo. Valréttir meta ekki einungis veenta tapvirdis heldur einnig breytingarinnar
(e. variance) i dreifingu a tapi rikisstjornarinnar, sem er mun videigandi meelieining

a dheettu. (Lewis og Mody: 135-139)

Mat & 6veentum skuldbindingum rikissj60s geta haft gridarleg ahrif & hann og
viokomandi adila, sem liklegir eru til ad purfa rikisabyrgo, ef peer eru ranglega
metnar vid mat 4 gjaldprotadhaettu pessara adila og rikissj6dsins. Ovaentar
skuldbindingar rikissjo0s eru leegri pegar jakvaedar hagsveiflur eru { hagkerfinu og
ofugt en pad er erfitt ad segja til um hvenaer gddaerio er buid og kreppan hefst og mat
a4 mogulegum Ovaentum skuldbindingum rikissjods og likur a rikisabyrgo

viokomandi adila settu ad haekka.
Stjornmdladheetta

Tveir paettir gefa til kynna hvort rikissjodur pjodlands endurgreidi skuldir
sinar, en pad eru geta rikissj6ds til ad greida paer og vilji rikisstjérnarinnar til ad
greida skuldirnar. Pad er vilji rikisstjornarinnar sem erfitt er ad meta og skapar
dheettu { lansheefismati lanshaefismatsfyrirtaekja a pjédrikjum. Stjéornmalaaheetta
getur verio stor pattur { pvi ad segja til um lansheefiseinkunn tiltekins pjédlands, pd
ad rikissjodur pjoodlands hafu getu til ad greida afborganir og vexti af lanum sinum
parf hann lika ad hafa viljann til pess. Pessar tveaer ahaettur rikissjods, getan og viljinn
til ad greida skuldir, hafa jakvaeda fylgni 4 milli sin. A g6deeris timum er fjarhagur
rikissjods jakvaedur og engin ummerki um ad geta ekki greitt af lanum sinum svo ad
dhaettan 4 aod rikissjoour vilji ekki greida skuldbindingar sinar er frekar litil. Pegar

hardnar { ari og krepputimar herjar a fer rikissjoour ad meta veentanlegan kostnad
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vio ad greida skuldbindingar sinar eda greida peer ekki, fjarhagur rikissjéds er pa
oftar en ekki verri og viljinn til ad greida skuldbindingarnar minni. Valid stendur pvi
a milli tapsins sem hefur myndast vegna vanskilanna og pvi fjarmagni sem haldid var
eftir af skuldbindingunum. Tapid er i hlutfalli vid pa refsingu sem lantakinn verdur
fyrir af voldum lanveitenda og mun minni vilji ldnveitenda til ad veita vidkomandi
pjoéoriki lan i framtidinni. Par med er erfidara fyrir pjéoriki sem er lantaki ao fara
aftur 4 fjarmagnsmarkad og fa lan, par sem vextir hafa haekkad gridarlega og feerri

eru reidubunir til ad veita vidkomandi lan. (Di, Miao, 2005: 3)

Peir peettir sem hafa mikid um pad ad segja hvort rikissjéour hefur viljann til

ad greida skuldbindingar sinar og 4 réttum tima eru: (Olafur, 2001: 66)

e Stjornkerfi landsins

e Djoofélagsgero

e Samskipti vid umheiminn

e Stada hagkerfisins

e Stjéornmalalegur stodugleiki

e Samhlj6da alit rikisstjornarinnar og fleiri peettir a pessu svidi

Pad er ekki ad sja ad einhver sérstok 1ikon séu notud til adstodar vido ad meta
stjornmaladheettu  rikisins. Geta, heafileikar og reynsla  starfsmanna
lansheefismatsstofnana er rikur pattur i ad meta stjornmaladheettu og p.a.l. pessa
peetti sem nefndir voru hér ad ofan. Audveldara er ad meta getu rikisins til ad greida
skuldbindingar sinar heldur en ad meta vilja rikisins til ad greida peer. Flest 61l likon
sem meta gjaldprotaaheettu rikisins eru byggo a getu rikisins til ad greida peer frekar

en viljanum.

Christoph Moser (2007: 2, 8-9, 25-26) skodadi ahrif stjérnmaladhaettu a
dhaettualog rikisskuldabréfa. Hann vildi meina ad stjérnmalalegur stodugleiki veeri
steersti patturinn { ad meta stjornmaladheettu, par sem kosning nyrrar rikisstjérnar,
nyr fjdarmalaradherra yrdi radinn og breytingar & 6drum radherraembaettum gaetu

haft ahrif & dhaettualag rikisins. Moser skodadi pessa kenningu Ut fr& Rémonsku-

41



Ameriku og var hin marktek a pann veg ad tilkynningar um breytingar {
radherraembaettum, pa sérstaklega fjarmalaradherrann hefdu neikveed ahrif a
aheettualog rikisskuldabréfa. Par med getur stjérnmalalegur stodugleiki einnig haft

mikil dhrif 4 dhaettualég rikisskuldabréfa ionrikja.

2.3 Samanburdur a lanshafismati Moody‘s og skuldatryggingaralagi

markadarins

Skuldatryggingar (e. CDS) eru vinsaelustu skuldaafleidurnar a markadi en paer
veita kaupanda sinum tryggingu fyrir gjaldproti undirliggjandi fyrirtekis eda
pjéorikis. Kaupandi skuldatrygginga greidir seljandanum reglulegar greidslur ut
akveoio timabil og { stadinn feer kaupandinn réttinn til ad selja skuldabréf
undirliggjandi fyrirteekis eda pjéorikis & nafnvirdi ef gjaldprot & sér stad.
Greioslurnar sem  kaupandi  greidir  fyrir = skuldatrygginguna  kallast
skuldatryggingaalag (e. CDS spread). Skuldatryggingadlag er metid likt og
veentanlegt tap hlutfall, par sem lanveitandinn greidir dlag sem er jafn hatt og pad
hlutfall sem veenst er ad tapist af heildar krofunum, svo ekki verdi til

misvirdisvioskipti (e. arbitrage). Skuldatryggingaalagio verdur pa:21

CDS alag = PD X LGD

Jafna 2-3

Hull og White (2004: 10-11) vildu meina ad fraedilega sé0 aetti
skuldatryggingaalag til N-ars ad vera nalegt umfram avoxtun a N-ara skuldabréfi
utgefio af viokomandi fyrirtaeki yfir ahaettulausa vexti. Skuldatryggingaalag er gott
mat a lanstrausti viokomandi fyrirtakis eda pjodlands, vegna pess ad pad er mat
markadarins. Skuldatryggingaalag sem bodid er uppa hja midlara byggist a kaup- og

solutilbodum (e. bid and offer rates).

Skuldatryggingaalog a fyrirtaeki eda pjooriki breytast meira en minna samfellt
i tima 4 medan lanshafiseinkunnir breytast stoku sinnum. Lanshafiseinkunnir eru

langtima einkunnir og eru ekki zetladar til ad fylgja eftirspurn og frambodi 4 medan

21 Likt og Jafna 2-2.
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skuldatryggingaalagio gerir pad. Ef eftirspurn eftir tryggingu undirliggjandi
fyrirtaekis eda pjodrikis hlytur alagid ad haekka og b.a.l. etti gjaldprotadheettan ad
aukast. Buast ma vido pvi pegar markadurinn hefur sému upplysingar og
lansheefismatsfyrirtaeki ad lansheefiseinkunnir breyttust a eftir markadinum,
breytingum a skuldatryggingaralaginu, pegar nyjar upplysingar koma fram. En pegar
lanshaefismatsfyrirteekin hafa upplysingar umfram markadinn er erfitt ad segja til
um hvort pau séu a eftir eda undan markadinum med breytingar a
lanshaefiseinkunnum  (e. lagging behind or ahead). Meginmarkmio
lanshaefismatsfyrirteekja er ad gefa fyrirtaekjum eda pjodlondum lanshaefiseinkunn
sem er stooug og til lengri tima litid, p.e.a.s. peir reyna ad komast hja pvi ad gefa
viokomandi einkunn sem parf ad breyta aftur stuttu sidar. Pessi stodugleiki einn og
sér getur haft g6d ahrif 4 ad lansheefismatsfyrirteeki komi med breytingar a
einkunnum a eftir breytingum a skuldatryggingaalagi markadarins til ad reyna ad

viohalda stodugleika { einkunnum.

Hull og White (2004) gerdu rannsokn a tengingu milli skuldatryggingaalags
fyrirtekja { dakvednum lansheefisflokki og tilkynninga?2 Moody's vardandi
lanshaefiseinkunnir fyrirteekja innan viokomandi lanshefisflokks. Rannsakad var ad
hvada leyti tilkynningar Moody‘s vardandi lansheaefiseinkunnir fyrirteekja veeru
fyrirsjdanlegar a0 mati adila 4 skuldatryggingamarkadinum. Fimm timabil voru tekin
i kringum hverja tilkynningu fra Moody‘s vardandi lanshaefiseinkunn fyrirtaekis par
sem medalbreytingar a skuldatryggingaalagi i viokomandi einkunnaflokki voru
skodadar a4 pessum fimm timabilum. Timabilin voru 90 til 61 degi fyrir
tilkynninguna, 60 til 31 degi fyrir tilkynninguna, 30 til 1 degi fyrir tilkynninguna, 1
degi fyrir til 1 degi eftir tilkynninguna og svo 1 til 10 dégum eftir tilkynninguna. Par
med var haegt ad sja hvort breytingarnar a skuldatryggingaralagi hofou verio
neikvaedar (jakvaedar) fyrir jakveedar (neikveedar) tilkynningar Moody‘s vardandi
lansheaefiseinkunnirnar. Einnig var haegt ad sja hvort ad breytingarnar veeru mestar

fyrir tilkynninguna, 4 sama tima og tilkynningin var eda a eftir tilkynningunni.

22 Tilkynningarnar voru af sex tegundum: (1) leekkun einkunna (e. downgrades), (2) haekkun
einkunna, (3) endurskodun vegna mogulegrar haekkunar (e. review for upgrade), (4) endurskodun
vegna mogulegrar leekkunar, (5) jakvaedar horfur (e. positive outlook) og (6) neikvaedar horfur.
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Samkveemt rannsékn Hull og White attu breytingar a skuldatryggingunum sér stad a
timabilunum fyrir tilkynningar Moody's en litlar breytingar eftir tilkynningarnar. Ut
frdA pessu var haegt ad segja til um hvort lanshezefismatsfyrirteekin vaeru a eftir

markadinum med ad meta breytingar 4 markadsupplysingum hja fyrirtaeekjum.

2.4 Samantekt

Aoferdir vio mat 4 lansheefi fyrirteekja og pjédlanda er ekki svo frabrugdio
hvort 60ru, pad eru adeins 60ruvisi upplysingar sem parf ad vinna Ur og aheettan a
mati pjédlanda er adeins meiri en hja fyrirteekjum. Aheettupeettirnir sem geta haft
gridarleg ahrif 4 lansheefismatid hja pjédlondum eru rikisdbyrgdir og
stjdornmaladhaetta. Hja fyrirteekjum er stjérnmaladhezettan yfirvofandi sem getur
valdio pvi hvort settar eru auka skattaalogur, vidskiptabann, gjaldeyrishoft eda p.h.
vioskiptaskordour. Pad er mismunandi hvort adferdirnar byggjast a
markadsupplysingum eda ségulegum upplysingum og pa er spurning hvort er betra,

pvi kostir og gallar fylgja badum leidum.

MKMYV metur likur & gjaldproti at fra ségulegum géognum en pad er einnig
haegt ad meta aheettulausar likur 4 gjaldproti med normal-dreififalli (e. Normal
cumulative distribution). Likt og med hefobundinni adferd (hlutfalla- og
pattagreiningu) vio mat a gjaldprotadheettu fyrirteekja er haegt ad meta veentanlegt
tap hlutfall fyrir hvert fyrirteeki, par sem tap ad gefnu gjaldproti (LGD) er metid eins
og aour, skv. Jafna 2-2. Gagnabanki MK er ordinn stér og par med er haegt ad bera
saman ventanlegt gjaldprotationi milli fyrirtaekja og bera vid medal gjaldprotationi
en einnig er haegt ad meta akvedid bil gjaldprotatidni fyrir hvern einkunnaflokk. Med
pessu moti er haegt ad nota MKMV adferdafaerdina til adstodar vio ad meta lanshaefi

fyrirtaekja.

MKMYV likanid er einfalt i notkun og fjarfestar syna oftast neer hlutabréfum
meiri dhuga en skuldabréfum pvi ad likurnar 4 heerri avoxtun eru meiri &
hlutabréfum en aheaettan er einnig meiri. Fleiri fyrirteeki eru med hlutabréf en

skuldabréf sem ganga kaupum og sélu 4 markadi. Pess vegna er gott ad vera med
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likan eins og MKMV sem nytir sér pessar markadsupplysingar hlutafjarins og

bokfeert virdi skuldanna til ad meta gjaldprotadhaettu fyrirtaekja.

Sumir eru almennt & méti pessari adferd, vio mat a gjaldprotadhaettu tut fra
markadsvirdi 4 hlutabréfamarkadi. Asteedan fyrir pvi er si ad markadsvirdi getur
haekkad gridarlega vegna géoeeris og einhverskonar verdbolgu. Einnig er mikil haetta
a freistnivandamalum, par sem ad eigendur geta verid a0 fara fjallabaksleidir ti ad
auka markadsvirdi eigna fyrirteekisins langt umfram raunverulegt virdi pess til ad fa
haerra lansheefismat og leegri gjaldprotalikur. P4 er vidskiptavild (e. goodwill)
fyrirtaekisins allt of hatt metin midad vid raunvirdi pess en munurinn a bdékferdu
virdi eigin fjar og markadsvirdi er békad sem vidskiptavild fyrirtaekisins. Haegt er ad
benda a4 sem deemi ad fyrir JIslandskrisuna“ voru menn ad braska med hlutabréf,
eignir og krosseignatengsl til ad auka markadsvirdi akvedinna fyrirtaekja til ad geta
tekid steerri lan en skynsamlegt var. Pessi adferd er po gdo hvad vardar
einfaldleikann vid framkvaemd hennar. Moody's notar adferdir vid ad meta
gjaldprotalikur fyrirtaekja Ut fra markadsgégnum eins og MKMV likanid til ad geta
sé0 muninn 4 lanshaefismati sinu og mati markadarins og komast ad pvi hvad veldur

peim mismun.23

Framsetning Gray, Merton og Bodie (2007) & adfer0 MKMV til ad meta
gjaldprotadheettu rikissjéda pjodlanda er a frumstigi og ekki mikid notud ad
stadaldri og erfitt er ad meta flokt eignanna. Med pessari adferd eru dveentar
skuldbindingar rikissj6ds metnar med soluvalrétti (e. put option) a undirliggjandi
fyrirteeki sem likleg eru ad purfa adstod rikisins. Somu vandamal eru vid mat a
lansheefi rikissj6da og fyrirteekja likt og kom fram hér ad framan, hvad vardar
freistnivanda stjérnenda, par sem matid er byggt 4 markadsvirdi, skuldum og

eignum fyrirtaekja og rikissjoda.24

Z-skor likanid var eitt vinseelasta likanid, til ad meta gjaldprotaahaettu

fyrirteekja. Pad var notad vio fraedilega kennslu um pad hvernig haegt er ad tulka

23 §ja Vioauki Il um adferd MKMV vid ad meta gjaldprotadheettu fyrirtekja.
24 Sja Vidauki V um adferd MKMV vid ad meta gjaldprotadheettu rikissjéda pjodlanda.
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gogn fjarmalaskyrslna i likani til a0 meta pessi fyrirteeki. Z-skor likanid var og er ekki
mikid notad ad stadaldri vid mat & gjaldprotadheettu. Moody's telur asteeduna vera
ad likanio var einfaldlega ekki gott og pad veeri haegt ad bera pad saman vid einfold
hlutfoll eins og skuldir/eignir eda hreinar tekjur/eignir, pa geetu pau jafnvel verio
betri ad meta gjaldprotadhaettu en Z-skor likanio. Likanid syndi p6 ad haegt er ad
setja fram mat a gjaldprotadhaettu fyrirtaekja 4 einfaldan mata meo linulegri jofnu og
hafa margir adilar notad adhvarfsgreiningu til ad finna linulega jofnu med
marktekum pattum sem hefou sem mest ahrif & gjaldprotadhaettu (t.d. Cantor og
Packer (1996) med gjaldprotadhaettu rikissj6da pjodlanda). Moody's notar mikid af
hlutféllum vid ad meta gjaldprotadheettur fyrirtaekja og pjoédlanda, fyrir ario 2006
st6ladi Moody's & sérfreedingana sina til ad meta rétt veegi dkvedinna hlutfalla og
dhaettupatta. [ kjolfarid kom meira af stodludum adferdum vid ad meta
gjaldprotadheettu, t.d. med tilkomu JDA adferdafraedinnar vido mat a lansheefi banka
ario 200725 og breytingu a framsetningu vid lanshaefismat pjédlanda ario 2008.26

(Moody's Investors Service, 2007b og 2008b)

Skuldatryggingaralag er einnig mat markadarins 4 gjaldprotadhaettu
fyrirteekja og pjodlanda, pvi pad segir til um hversu mikid lanveitendur eru
reidubunir til ad greida hatt alag til ad tryggja sig fyrir gjaldproti viokomandi
lantaka. Likt og med MKMV adferdafraedina pa notar Moody's skuldatryggingaalag til
ad bera saman mat & gjaldprotadhaettu markadsadila og reyna ad atta sig a

mismuninum, ef einhver er.

Moody‘s hefur reitt sig a hlutfalla- og pattagreiningu i gegnum tidina. Stér
pattur i ad nota pessa adferd, pannig ad lanshafismatid verdi gott og traust, byggist &
heafileikum og reynslu sérfreedinga hja Moody‘s. Audveldasti hlutinn i ad meta
lansheefi pjédlanda er ad meta getu pess til ad greida skuldbindingar sinar, pvi ad
peer upplysingar liggja flest allar fyrir. Adal vandamalid er ad meta abyrgdir rikisins,
a skuldbindingum fyrirteekja og banka sem eru of mikilvaeg fyrir hagkerfio til ao fara

i gjaldprot og bera par med of mikla kerfisbundna aheettu. bPeer koma til vegna

25 Sja kafla 5 um ,Joint default analysis“ (JDA) adferdafreedi Moody's.
26 Sja Vioauki IT um Altman Z-skor likanio.
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Oveentra atvika { hagkerfinu hvort sem pad eru kreppur eda adrir atburdir sem virkja
rikisabyrgdirnar a skuldbindingunum. Pessar abyrgdir kallast ,0veentar krofur” (e.
contingent claims), krofunum er lyst { kafla 2.2.2. Pad er mikil heetta 4 ad van- eda
ofmeta 6ljosar ovissutengdar skuldbindingar rikisins. P6 ad vitad sé af ahaettunni ad
rikio geeti purft ad taka vio skuldbindingum fyrirtaekja og banka, sem veeru um tiféld
verg landsframleidsla pa veru likurnar 4 pvi ad pad myndi gerast vanmetnar. b.a.l.
yrou veentanlegar skuldbindingar pjédlandsins vanmetnar og par med yroi
lanshaefismat pjodlandsins heerra en pad raunverulega eetti ad vera. Vilji
rikisstjornarinnar til ad greida skuldbindingar sinar er pattur sem ekki er audvelt ad
meta og getur breyst & einni néttu, vido rikisstjérnarkosningar eda nyrra
stefnubreytinga stjornarinnar. Oftast helst vilji rikisstjérnarinnar, til ad standa {
skilum, i hendur vid hagkerfid par sem viljinn til ad standa vid skuldbindingar

rikisins er mikill & gd0aeristimum en e.t.v. litill 4 krepputimum.
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3 Lanshzfi rikissj6ds Islands

Lansheefiseinkunnir Moody’s fyrir rikisskuldabréf i erlendum gjaldmidlum
(EREG) segja til um hversu miklar likur eru a a0 rikissjodur geti stadid vio greidslur
a skuldbindingum sinum i erlendum gjaldmidlum. EREG hefur venjulega verid notud
sem landsmat fyrir skuldbindingar, innlendra adila, i erlendum gjaldmidlum (LSEG).
Landsmatio segir til um haestu lansheefiseinkunnina sem innlendir utgefendur
skuldabréfa i erlendum gjaldmidlum geta fengid. Allir innlendir utgefendur
skuldabréfa i erlendum gjaldmidlum eru hadir gjaldeyrisdhaettu og peirri dhaettu ad
stjornvold setji a4 greidslustodvun 4 erlendum greidoslum til ad verja
gjaldeyrisvaraforda landsins 4 timum lausafjar- og gjaldeyrisskorts. Rikissj6dur
hefur oftast nzer verid talinn hafa besta moguleikann til ad afla sér gjaldeyris a
erfioum timum og pvi hefur EREG og LSEG fengid somu einkunnina. Par sem
rikissjoour geeti verio liklegur til ad beita greidslustédvunum a erlendar greidslur
eda sett gjaldeyrishoft til ad verja gjaldeyrisvaraforda sedlabankans og skammta
innlendum adilum gjaldeyri. Landsmat fyrir bankainnisteedur i erlendum

gjaldmidlum (LBEG) segir til um

Lansheefi Islands

peal — gjaldprotadhaettu vegna: (a)
ratl bankainnistaona i erlendum
a2l gjaldmidlum sem eru innanlands, (b)
el bankainnisteedna { innlendu utibui

erlends banka eda ()

Alr
" | bankainnistaedna { erlendu tibuai

innlends banka. Stjérnvold geta haft

Lanshaefiseinkunn

ahrif & greidslur innistedna med

Bl 1@ 1091 1ob 198 2000 2002 2004 2006 2008
A greioslustoovun ef skortur er a

Mynd 3-1 gjaldeyri eins og med venjulega
erlenda greidslu sé ad rada. Einkunnir fyrir skuldbindingar { erlendum gjaldmidlum

geta ekki verid heerri en lanshaefiseinkunn rikisskuldabréfa { innlendum gjaldmidli
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(ERIG) pegar viokomandi sedlabanki pjodlands sér sjalfur um peningaprentun {

landinu.2’ (Moody's Investors Service, 2006a: 5-8)

Arid 1989 gaf Moody's Rikissj6di [slands lanshefiseinkunnina og landsmati®
A2 fyrir langtima skuldbindingar { erlendum gjaldmidlum en pessi einkunn var
stadfest arido 1994, vegna pess ad einkunnin sem gefin var 1989 var an beioni
Rikissj6ds {slands. I juni 1996 tilkynnti Moody’s um breytingar 4 lanshaefiseinkunn 4
islenskum rikisskuldabréfum i erlendum gjaldmidlum og a landsmati fyrir langtima
skuldabréfaeinkunnir i erlendum gjaldmidlum ar A2 i Al. Einnig haekkadi Moody’s
landsmatid & langtima bankainnisteedum i erlendum gjaldmidlum { sému einkunn.
Langtimaskuldbindingar i erlendri mynt feerdust upp i einkunnina Aa3 { juli 1997 og
4 sama tima fékk rikissjodur i1 fyrsta skipti lansheefiseinkunnina Aaa fyrir
langtimaskuldbindingar i innlendum gjaldmidli. Landsmat fyrir einkunnir a langtima
skuldabréfum i erlendum gjaldmidlum og langtima bankainnistzedna i erlendum
gjaldmiolum haekkudu einnig i einkunnina Aa3. Moody’s haekkadi lansheaefismat
langtimaskuldbindinga { erlendum gjaldmidlum (EREG) og landsmat fyrir einkunnir
4 langtima skuldabréfum 1{ erlendum gjaldmidlum (LSEG) og langtima
bankainnisteedum { erlendum gjaldmiélum (LBEG) upp i haestu moégulegu einkunn
eda Aaa i oktéber 2002. Mynd 3-1 synir préun & lansheefi Rikissj6ds Islands fyrir
langtima skuldbindingar i erlendum gjaldmidlum.28 (Sedlabanki [slands, 2009;
Moody'‘s Investors Service, 2008a: 6)

Lansheefiseinkunnir rikisskuldabréfa i erlendum gjaldmidlum hafa verid
notadar sem landsmat a4 haestu mogulegu einkunn skuldabréfa, utgefin i erlendum
gjaldmidlum, innlendra adila. Allir utgefendur skuldabréfa innanlands i erlendum
gjaldmidlum eru haodir gjaldeyrisdhaettu. Landsmatid gefur til kynna dheettuna a pvi

ad stjornvold stoovi greidslur vegna afborgana a erlendum skuldbindingum pegar

27 Lanshefiseinkunn fyrir langtima skuldabréf i erlendum gjaldmidlum (EREG).
Lansheefiseinkunn fyrir langtima skuldabréf { innlendum gjaldmidli (ERIG).
Landsmat fyrir langtima skuldabréf i erlendum gjaldmidlum (LSEG).

Landsmat fyrir bankainnistedur { erlendum gjaldmiolum (LBEG).

28 Einkunnaskali Moody‘s ma sja i Vidauki VI.
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skortur er a gjaldeyri til ad greida erlendar skuldir og til a0 komast hja pvi ad

gjaldeyrisvarafordi sedlabankans klarist.

Pegar Island fékk lanshefiseinkunnina A2 fyrir langtima skuldbindingar og P-
1 fyrir skammtima skuldbindingar pa taldi Moody’s ad naegjanleg skyring a pessum
einkunnum veeri eftirfarandi: Samansafnadur eiginleiki landsins til ad standast afoll {
hagkerfinu an pess ad nokkud bjati & og viljinn til ad taka ad sér gridarlegar
endurbeetur i hagkerfinu a timum o6jafnveegis eda nidursveiflna, & medan haar
pjédartekjur a mann og sterkt politiskt samhljoda alit veaeri vardveitt i hagkerfinu.
bratt fyrir ad hlutfallagreining a lansheefi Islands hefdi ekki gefid einkunnina A2.
Petta synir ad pattagreining vegur pungt vid lansheefi rikissj6da par sem
stjéornunarhefileikar stjérnvalda og viljinn til ad halda hagkerfinu st6dugu eru

lykilpaettir. (Moody'‘s Investors Service, 1996a: 7)

3.1 Rikissjodur Islands fékk A1

29Likt og fram hefur komid er lansheefi Rikissj6ds Islands, hja Moody's, metid {
fjérum pattums30 en peir eru: (1) uppbygging og afkdst hagkerfisins, (2) préun félags-
og velferdarkerfisins og stjérnmalaleg préun, (3) fjarmal og skuldir rikissj6ds og (4)
erlendar greidslur og stada hreinnar alpjédlegrar fjarfestingar. Helstu astedur
Moody's fyrir pvi ad lanshefiseinkunn Rikissj6ds Islands skuli hafa fengid

einkunnina A1 munu vera listadar nidur i naestu undirkéflum, i framantaldri roo.

3.1.1 Uppbygging og afkost hagkerfisins

Erlent fjarmagn og fjolbreytni i utflutningsgreinum: Tilkoma erlendra
fjarfesta til landsins, ario 1995, vegna ahuga peirra a 6dyrum endurnytanlegum
audlindum og uppsetningu & orkufrekum dalverum hefur aukido fjarhagslegan
styrkleika {slands ad mati Moody's. Einnig hafdi ferdaidnadurinn farid steekkandi og
atti hann patt i 10% af heildar utflutningstekjum Islendinga. Fjolbreytni {
ttflutningsgreinum & Islandi hefur aukist og minnkar dhaettuna 4 ad vera med eina

utflutningsgrein og hefur ahrif a lansheaefismatid.

29 Kafli 3.1 og undirkaflar eru unnir dr skyrslum Moody's Investors Service, 1996a og b.
30 A9 medaltali er lanshzefi rikissj6ds Islands metid eftir pessum fjérum pattum, fra arinu
1996 til 2008, ut fra uppsetningu a greiningarskyrslum Moody's.
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Jakvaedur hagvoxtur: Aukinn hagvoxtur { landinu a sidustu arum og par med

aukin lifsgaedi {slendinga. VLF 4 mann gefur til kynna hlutfallslegan efnahag i landinu
og hefur Island verid med eitt heaesta hlutfall af pessu tagi { heiminum par sem
[slendingar eru fimenn pj6d. Fjolgun alversframkveemda og virkjana 4 {slandi valda
pvi mikilli aukningu i VLF 4 mann og utflutningstekjum [slendinga. Innspyting
fjarmagns erlendra fjarfesta inn { islenska hagkerfid jok hagvoxtinn { landinu enn

frekar og atvinnuleysi minnkadi eftir ad framkvamdir hofust vid alverid ario 1995.

Lag verdbolga: Island var med frekar laga verdbélgu, par sem atvinnuleysid

hafdi aukist sidustu sex arin vegna haekkandi launa i hagkerfinu. Mikid innflaedi
fjarmagns vegna alversframkvemdanna vard til pess ad mikill innflutningur a
vOrum og pjonustu minnkadi prystinginn a verdlag innanlands og hélt verdboélgunni

niori.

Adild ad efnahags- og vidskiptasveedum: Moody’s telur adild landa ad
efnahags- eda vidskiptasveedum mikilveega fyrir hagkerfi landa sem eru litil og
famenn, par sem samstarf med 00rum londum styrkir jafnveegi hagkerfisins,
samkeppnishaefni a alpjodavettvangi og frekari fjarhagsadstod a erfioum timum.
fsland hefur verid medlimur i Friverslunarsamtokum Evrépu (EFTA) sidan 1970 og
var pad asteda pess ad vid fengum adild ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES) ario
1994. Adild Islands ad EES hefur opnad nytt samkeppnisumhverfi ekki einungis fyrir
vorur heldur einnig fyrir banka og tryggingafyrirteeki. Adildin hefur einnig tryggt
frjalst flaedi voru, pjonustu og fjarmagns og frjalsar ferdir folks um efnahagssvaedio i
opnu samkeppnisumhverfi milli adildarrikja i EES og par med tryggt landinu meiri
stodugleika i hagkerfinu. Moody’s telur adild Islands ad EES sé betri kostur en ESB
pvi med pessari adild fer {sland naudsynlegustu parfir sinar 4n pess ad missa
sjalfstaedid, hvad vardar Sedlabankann og pau stjérntaeki til ad vidhalda jafnveegi {

hagkerfinu og p.a.l. missir Island ekki yfirrad yfir 16gsogu sinni til fiskveida.

Afnam fjarmagnshafta til og fra Islandi: Arid 1995 var tekin st 4kvérdun ad
afnema hoft 4 fjarmagnsflutningum til og fra 66rum londum, til ad vidhalda

pjoodhagslegu jafnveegi, vio pad opnadist stor gluggi fyrir islenska fjarfesta til ad
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dreifa eignasofnum sinum ut fyrir landssteinana sem olli miklu flokti {
fjarmagnsflaedi. Undir lok ars 1995 og byrjun ars 1996 vard fjarmagnsflaedid ur landi
mun meira par sem fjarhagsleg heilsa einkageirans styrktist og goour adgangur ad
islenska skuldabréfamarkadinum vard til pess ad talsverdar endurgreidslur erlendra

lana klarudu nanast allan gjaldeyri Sedlabanka Islands.

Fiskveidistjérnunarkerfid endurbeett: Island lenti i hremmingum pegar

porskstofninn var ofveiddur a timabili 4 niunda aratug sidustu aldar og i
framhaldinu voru gerdar gridarlegar breytingar 4 fiskveidistjornunarkerfi {slands og
uthlutun og steerd veidikvota. Breytingin a fiskveidistjornunarkerfinu gaf géda von
um vaxandi veidi og s6lu & fiski 4 neestu arum a eftir og pa sérstaklega i komandi

framtid pegar kvétinn yroi steekkadur aftur.

Stefnur stjérnvalda: voru medal annars peer ad minnka itok rikisins f{
vidskiptalifinu og reyna ad einkavaeda sem mest, einkavaeding var mikil fra arinu
1992 til 1995 en pa hafdi rikio selt 13 fyrirteeki ad fullu eda ad hluta til og stefnan
var ad halda afram pessu ferli 4 naestu &rum og losa pannig um lausafé. Einnig hefur
pbad lengi verid stefna rikisstjornarinnar ad leekka skatta, peir hafa fario leekkandi fra
1988 og heldur su stefna afram. Settar voru fjarlagastefnur til ad vinna markvisst ad
pvi ad leekka og eyda fjarlagahallanum sem hefur myndast sidustu arin vegna haerri

launa og leegri skatta.

3.1.2 Proéun félags- og velferdarkerfisins og stjéornmalaleg préun

Politiskur stodugleiki: Sterkt samhljéda, stjornmalalegt alit er gridarlega

mikilvaegt fyrir rikisstofnanir 4 Islandi, pad skapar stjéornmalalegan stodugleika og
styrkir hljémgrunn rikisstjérnarinnar. Vilji islenskra stjérnvalda til ad greida skuldir
sinar hafa verid til stadar. Pad hafdi synt sig & timabilinu fra 1990 til 1996 ad
rikisstjornin hafdi var tilbuin til ad taka ad sér gridarlegar endurbaetur i hagkerfinu

til maeta 6jafnvaegi a skilvirkan hatt.

Mannaudur: Vinnuaflid 4 slandi var og er vel menntad og er ungt midad vid

fjolda félks a vinnufaerum aldri i 60rum OECD 16ndum eda & Nordurléndum.
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Eftirlaunakerfid: 4 Islandi var fjsrmagnad ad fullu og mikid af ungu félki til ad

byggja upp kerfid enn frekar. Neer engar likur eru a pvi a0 rikissjédur purfi ad hlaupa
undir baggann hja eftirlaunasjodum pvi litlar likur eru 4 ad pa muni skorta fjarmagn.
Eignir eftirlaunasj6da 4 Islandi nAmu um 54% af VLF 4rid 1994 sem er umtalsvert
magn af eignum. Moody’s setur petta { samhengi vid 6nnur 16nd hvort sem pau eru
ionriki, vanpréud riki eda riki med Aaa einkunn pvi ad pad er sjaldan sem rikissjédur

parf ekki ad hafa afskipti af eftirlaunagreidslum & 15 til 50 ara timabili.

Verkalydsfélog: Sterk verkalydsfélog er grunnur ad mikilveegum réttindum

vinnuaflsins og styrkir lifsgeedi peirra i framtidinni. Pau hafa barist fyrir pvi ad fa
haerri métframlog atvinnurekenda i lifeyrissparnad starfsmanna, sem mun auka

lifsgaedi peirra i framtidinni.

3.1.3 Fjarmal og skuldir rikissj60ds

Lagar skuldir: Skuldbindingar islenska rikisins voru frekar lagar sem hlutfall
af VLF midad vio adrar pjodir innan OECD, arid 1995, eda um 55% af VLF en hafoi
verid ad aukast fra fyrri arum. Arid 1992 voru skuldir rikisins til ad mynda um 35%

af VLF en erlendar skuldir um 27%, arid 1995, og 16,5%, arid 1992, af VLF.

Oventar skuldbindingar: Rikissjédur hefur einnig bolmagn til ad taka vid
6veentum skuldbindingum (e. contingent liabilities) fra stofnunum sem rada ekki vio

sinar skuldbindingar og eru med beinar eda 6beinar rikisabyrgdir.

Litill fjarlagahalli: var ario 1995 en tekjur rikisins voru um 35,6% af VLF og
utgjoldin voru 39% af VLF. Moody’s spair pvi ad ef voxturinn i hagkerfinu heldur
afram pa eetti rikissjodur ad geta rétt ur kitnum og myndad fjarhagsafgang ario

1996.

3.1.4 Erlendar greidslur og stada hreinnar alpjodlegrar fjarfestingar

Erlendar skuldbindingar: 4 fslandi eru frekar haar midad vid erlendar
skuldbindingar { 66rum londum med einkunnina A2. Skuldbindingarnar eru i takt
vid 6nnur Nordurlond en pau eru med steerra hagkerfi og betri ldnshaefiseinkunn en

[sland, um Aa. Erlendar skuldir Islands sem hlutfall af VLF og ttflutningi fér vaxandi
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a arunum 1988 til 1993 en fyrir arin 1994-1995 ho6fou pessi hlutfoll laekkad og buist
var vid ad pau myndu halda afram ad leekka pvi liklegt var talid ad VLF myndi aukast
a naestu arum og einkaadilar voru bunir ad greida upp mikid af erlendum lanum eftir

ad fjarmagnsflutningar voru leyfair.

Erlendar  lanalinur: Sedlabanki Islands var bdinn ad gera

gjaldeyrisskiptasamninga vid adra sedlabanka a4 Nordurlondunum og lénd sem eru
BIS3! medlimir. Einnig hefur hann adgang ad lanum fra Alpjédagjaldeyrissjodnum
(AGS) og hann hefur aukid utgafur a ,Evru-skuldabréfum” (e. Euro-Commercial
paper) upp i $500 milljonir, sem hafa pann eiginleika ad geta nalgast marga

gjaldmiodla, ef skortur verdur a erlendum gjaldmidlum.

3.2 Heerri lanshafiseinkunn

Rikissjédur Islands hefur fengid tvivegis haekkun & lanshafiseinkunn sinni
sidan 1996. Fyrri haekkunin vard arid 1997 en pa for einkunn rikisins upp { Aa3, sem
er nedsta einkunnin i Aa skalanum.32 [sland fékk einnig, { fyrsta skipti,
lanshaefiseinkunn fyrir langtima skuldbindingar i innlendri mynt en hin var Aaa.
Seinni haekkunin fér fram arid 2002, pegar lansheafiseinkunn fyrir langtima
skuldbindingar utgefnar i erlendum gjaldmidlum fengu sému einkunn og gefin var

fyrir langtima skuldbindingar i innlendri mynt, sem var ennpa Aaa.

3.2.1 Peettir sem ollu hakkun lanshafis ario 1997
33pzer breytingar sem urdu fra pvi Rikissjodur [slands fékk heekkun &
lansheefiseinkunn sinni arid 1996 til arisins 1997 sem urdu til pess ad einkunnin

haekkadi upp i einkunnina Aa3, voru eftirfarandi:

Ahugi erlendra fjarfesta 4 6dyrum endurnytanlegum audlindum, islensku
vatni og ferdapjénustu hafdi haldid afram ad aukast og stridur straumur af erlendu

fjArmagni atti leid sina til Islands. Aaetlad var ad ljuka vid byggingu 4 nyju alveri &

31 Bank of International Settlements (BIS)
32 Vidauki VI um einkunnaskala Moody's.
33 Skyrslur Moody's Investors Service, 1997a og b eru notadar { pessum kafla 3.2.1.
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Grundartanga og steekkun a alverinu sem par var fyrir arid 1999. Pessi aukni ahugi

erlendra fjarfesta olli frekari fjélbreytni i atflutningsgreinum Islendinga.

Hagvoxtur jokst mikid med stekkun alversins i Straumsvik og mikill
innflutningur 4 vorum og pjénustu vegna straums af erlendu fjarmagni til landsins.
Vidskiptahalli vio Utlond og atvinnuleysid, sem hefur pé farid minnkandi vegna
alversframkvaemda, heldur aftur af verdbélgu i landinu og dregur Ur ofpenslu
hagkerfisins. Einnig hefur hlutfallslegur efnahagur i landinu verid gédur sem synir
VLF 4 mann, midad vid kaupmattarjafnveegid, sem er mun betri en hja mérgum

00rum londum meo betri lanshafiseinkunn.

Strangari peningamalastefna stjornvalda med heerri styrivoxtum til ad draga
ur skjétum vexti og draga ur eftirspurn eftir vorum og pjonustu hefur ordio til pess
ad fjarmalastofnanir 4 Islandi hafa tekid frekari lan erlendis 4 leegri voxtum og lanad

til almennings og fyrirtaekja a haerri voxtum.

Skuldbindingar rikisins hafa verid mjég lagar midad vid 6nnur 16nd innan
OECD og a Nordurlondunum. Heildar skuldir rikisins leekkudu arid 1996 fra arinu
adur og peer halda afram ad leekka fyrir arid 1997 og veentanlega neesta ar a eftir lika.
Skuldirnar eru liklegar til ad fara undir 54% af VLF fyrir arid 1997 og jafnvel enn
leegra fyrir arido 1998. Par med mun fjarlagahalli rikisins minnka mikid fyrir ario

1997 og veenst er ad hann endi i afgangi arid eftir.

Erlendar skuldir hafa aukist mikid vegna innflutnings 4 vérum og pjénustu
tengdum alversframkvaeemdum og innfledis erlends fjarmagns. Moody's telur
skuldirnar eigi eftir ad aukast 4 komandi arum en buist er vid pvi ad utflutningur
muni vaxa hradar en erlendar skuldbindingar og pvi eru horfurnar 4 ad fsland geti

stadio undir skuldbindingum sinum enn sterkari en adur.

3.2.2 Peettir sem ollu haekkun lanshaefis ario 2002
34Breyting 4 adferd Moody's vid a0 meta landsmat skuldbindinga og

bankainnisteedna i erlendum gjaldmidlum vard til pess ad lanshafiseinkunn fyrir

34 Skyrlsur Moody's Investors Service, 2001 og 2002c eru notadar { pessum kafla 3.2.2.
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skuldbindingar Rikissj6ds {slands utgefnar i erlendum gjaldmidlum haekkadi upp i

Aaa eda somu einkunn og rikisskuldabréf utgefin i innlendri mynt st6ou i.

Moody’s dkvad ao leyfa dkvednum fyrirteekjum ao fa heerri lanshefiseinkunn
en landsmat sagdi til um en p6 aldrei heerri einkunn en landsmat fyrir
skuldbindingar i innlendum gjaldmidli. Pessi dkvednu fyrirteeki sem fengu ad kljafa
landsmatid voru valin Ut frd premur pattum en beir voru (1) lanshaefismat
fyrirteekisins ad medtalinni utanadkomandi adstod,35 (2) likurnar a pvi ad ekki verdi
sett & greidslustodvun a erlendum greidslum vegna vanskila rikissjods pjodlandsins
og (3) sérstakur adgangur lantakandans ad erlendum gjaldeyri.3¢ Moody’s sa astaedu
til ad breyta adferdafraedinni par sem upplysingar ur gjaldeyriskreppunni 1998-
1999 syndu ad 16nd & bord vid Russland, Ukraina, Ekvador og Pakistan beittu ekki
greidslustodvun erlendra greidslna hja sérvoldum fyrirtaekjum, pegar pjodrikin
lentu i gjaldproti (e. default). Fyrirteekin fengu teekifeeri til ad sinna greidslum a
erlendum skuldbindingum vegna pess ad pau voru talin vera had erlendu
fjarmagni3” og vidskiptum vio utlond og voru gridarlega mikilvaeg fyrir hagkerfio.
Pad getur pvi haft gridarlegar afleidingar fyrir hagkerfido og efnahaginn { landinu ef
adkvednum fyrirteekjum er meinad ad greida af erlendum skuldbindingum sinum. Par
med getur lansheefismat 4 skuldabréfum ymissa fyrirteekja 4 bord vid banka,
simafyrirteekja eda annarra pjodhagslegra mikilveegra fyrirteekja farido upp fyrir
landsmat pj6dlanda ef landsmatid er ekki pad sama og lansheefiseinkunn

rikisskuldabréfa i innlendum gjaldmioli.

Med pessu hefur Moody‘s breytt adferdafreedinni vid ad meta landsmat
skuldbindinga { erlendum gjaldmidlum med pvi ad taka inn breytu sem segir til um
likurnar 4 pvi hvort rikissjédur muni beita greioslustodvunum, a erlendar greidslur,
sem stjornteeki til ad verja gjaldeyrisvarafordann. Adrir peettir sem geetu haft ahrif &

landsmat hapréadra idnrikja 4 bord vid Island eru breytur sem geetu hrundid af stad

35 Utanadkomandi adstod, adstod eigenda hvort sem peir eru innlendir eda erlendir, adrir
adilar sem sja sér hag { ad adstoda fyrirteekid med erlendum gjaldeyri. Mikilveegi fyrirtekisins {
hagkerfinu eda 4 alpjédlegum fjarmagnsmorkudum geta haft mikil dhrif 4 ldnshaefiseinkunnina.

36 Getur utvegad gjaldeyri, t.d. med erlendum eignum, med utflutningstekjum.

37 pau geetu lika hafa verid med mjog gé0an adgang ad erlendu fjarmagni.
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gjaldeyriskreppum a bord vid peningamalastefnu stjornvalda, nanar tiltekido hvort
Sedlabankinn hefur tekid upp fljotandi- eda fastgengisstefnu, hafa ahrif a
lansheefiseinkunn fyrir landsmatid. Annar pattur sem getur haft ahrif 4 landsmatid
eru likurnar a pvi ad rikissjodur abyrgist ekki erlendar skuldbindingar annarra

opinberra adila eda einkaadila.

Moody's telur ad pad séu neer engar likur a pvi ad stjérnvold { préudum
idnrikjum eins og Islandi muni beita greidslustéodvunum sem  stjérnteeki.
Stjérnarheettir stjérnvalda 4 Islandi hafa synt ad pad eru naer engar likur & pvi ad
rikissjoour myndi taka & sig erlendar skuldbindingar annarra opinberra adila eda
einkaadila 4 timum gjaldeyriskreppu. Einnig geeti fljétandi gengisstefna Islands
dregid ur eda komio i veg fyrir gjaldeyriskreppur svo ad minni likur eru a ad pessi

stada komi upp.

3.3 Greining a asteedunum fyrir lanshafiseinkunnum rikisins

Tekjur og skuldastada rikisins skipta hofudmali hvad vardar greidslugetu
rikissj00s, pad verda ad myndast tekjur svo haegt sé ad greida skuldirnar. Rikio aflar
tekna ad mestu leyti ut fra skatttekjum i hagkerfinu og pvi er margt sem getur haft
ahrif 4 pad. Moody's hefur lagt aherslu 4 ad hagkerfi Islands beeti vid sig
utflutningsgreinum til ad erlendar tekjur komi ekki eingéngu fra einni atvinnugrein,
sem var fiskionadur. Par sem atvinnugreinar hafa mismunandi dhaettur og bregdast
mismunandi vio aféllum { hagkerfinu er mikilveegt ad dreifa dheettunni 4 milli
atvinnugreina. Pad er haegt ad bera fjolbreytni i atvinnugreinum saman vid kenningu
Markowitz um dreifingu eignasafns til ad takmarka dheettu og mynda stédugra
tekjustreymi. Eiginleikar atvinnugreinanna geetu einnig haft ahrif a fjarhagslega
uppbyggingu fyrirteekja innan greinarinnar og haft par med ahrif a gjaldprotaahaettu
peirra. Par med er mikilveegt ad dreifa utflutningstekjum 1 fjolbreyttari
atvinnugreinar. Reyndar er pad ekki svo mikil fjolbreytni ad fara ur pvi ad vera med
eina utflutningsgrein i pad ad vera med tver til prjar greinar. Fiskidnadur og
alframleidsla eru mjog sveiflukenndar atvinnugreinar. Pad hefur komid fyrir innan
16gsogu Islands ad skortur hefur verid a fiski og heimsmarkadsverdid hefur sveiflast

mikid til, p4 er heimsmarkadsverd a ali sveiflukennt og hafa orkufélogin 4 Islandi
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purft ad verja sig fyrir peim breytingum. Utflutningur kemur med gjaldeyri til
landsins svo haegt sé ad greida fyrir innflutning 4 vorum og pjonustu og endurgreioa
erlend lan. bPvi hefur arangur vid breytingu a fiskveidistjornunarkerfinu verid stor
hluti { pvi ad koma fiskidnadinum aftur i gang eftir ad botnfiskarnir hurfu naestum a

niunda aratug 20. aldar.

Hlutfallsleg breyting & VLF er meeling fyrir hagvoxtinn { landinu og getur gefio
til kynna hvort skatttekjur rikisins séu ad aukast eda minnka. Eftir pvi sem umsvifin i
hagkerfinu eru meiri pvi meiri tekjur fer rikid. bar sem hagvoxtur a Islandi hafdi
verid ad byggjast upp og vaxa fra arinu 1990 sem synir ad tekjur rikisins settu ad
vera a0 aukast og greidslugetan ad styrkjast. Atvinnuleysi og verdbolga hafa ahrif a
hagvoxtinn { landinu og purfa stjornvold ad velja rétt hlutfall 4 milli atvinnuleysis og
verdbolgu. Pad er neikvaed fylgni a4 milli atvinnuleysis og verdbdlgu samkvemt
Phillips kurfunni. Ef of mikid frambod er af lansfjarmagni og styrivextir of lagir pa er

haetta 4 pvi ad verdbdlga verdi of mikil og jafnvel 60averdbolga myndist.

Stefnur og aeetlanir rikisstjornarinnar geta haft ahrif 4 hagkerfio. bvi er
mikilveegt ad stjornvold nai ad setja saman stefnur sem geta unnid saman en ekki
gegn hvor annarri. Skattabreytingar hafa gridarleg ahrif a efnahagslifio, eftir pvi sem
skattaprosenturnar haekka pa minnka lifsgaedi folks en svo aftur 4 moti ef hun
leekkar pa aukast lifsgeedin. Stjornvold geta notad skattabreytingar til ad greida
nidur rikishalla, med litilli hrifningu ibta landsins eda aukid lifsgedi peirra.
Skattabreytingar, nidurskurdur, endurfjarmognun eda einkavaeding eru adgerdir
sem syna fjarhagslegan styrkleika rikisstjornarinnar til ad afla lausafjar til ad geta
stadio vio greidslur 4 skuldbindingum sinum og til ad draga ur fjarlagahalla
rikissj60s. Stjornvold hofou verio ad leekka tekjuskatta fra 1988 sem ryrir tekjur
rikisins téluvert en 4 méti kemur ad stjérnvold geta aukio skatttekjurnar pegar pau
naudsynlega purfa til ad greida niour fjarlagahalla eda til ad koma & jafnveegi {
hagkerfinu. Pad er pvi mikilveegt ad stjérnvold beiti sér { pvi ad koma i veg fyrir

ofpenslu { hagkerfinu.

58



Adild Islands ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES) eykur samkeppnishaefni
fyrirteekja 1 landinu & alpjodlegum vettvangi, opnar fleedi voru og pjonustu milli

landa og laekkar kostnad vid innflutning.

Eftir ad hagkerfid opnadist fyrir fjarmagnsflaedi, inn og Ut Ur landinu hefur
mikio fjarmagn farid ur landi og hefur einkageirinn nytt sér adgang ao islenska
skuldabréfamarkadinum og greitt nidur erlendar skuldir. Pvi h6fou erlendar skuldir

einkageirans laekkad mikio fra pvi ad fjarmagnsflutningar voru leyfoir.

Stada stjornmala er gridarlega mikilveeg til ad vidhalda efnahagslegu
jafnveegi. Traust almennings { landinu til stjéornmalaflokkanna og rikisstjérnarinnar
sem styrir landinu skiptir h6fudomali hvad vardar vilja og getu peirra til ad stjérna
landinu og styra pvi fram hja eda { gegnum efnahagslegar 6gongur og styrkja stéou
almennings { landinu. Vilji stjérnvalda til ad greida skuldir sinar er pattur sem erfitt
er a0 meta pvi hann getur breyst { naestu rikisstjérnarkosningum og pvi er
stjiornmalalegur stédugleiki mikilveegur. Samkvaemt Christoph Moser (2007) er
petta steersti patturinn { ad meta stjornmdaladhaettu i landinu. Stjérnmalalegur
stodugleiki myndast pegar allir stjérnmalaflokkar komast ad samhlj6da aliti um
stefnur og stédur sem parf ad taka, eins og med vilja stjornarinnar til ad greida

erlendar skuldir.

Menntun vinnuafls studlar m.a. ad betur reknum fyrirteekjum, aukinni
framleidni, betri nytingu audlinda og p.al. aukinni framleidslu. [ innra
hagvaxtarlikani Lucasar eykur menntun framleidslu og p.a.l. hagvoxtinn { landinu.
Hatt hlutfall nAmsmann eetti ad gefa til kynna likur 4 auknum hagvexti { framtidinni
begar nAmsmenn fara Gt 4 vinnumarkadinn. Menntunarstig vinnuafls a Islandi er
hatt og eetti skilvirkni vinnuaflsins pvi ad vera meiri en { 66rum OECD I6ndum eda

Nordurlondum. Heerri hagvoxtur veldur, sem fyrr segir, heerri skatttekjum rikisins.

Skuldir Rikissj6ds Islands sem hlutfall af VLF arid 1996 taldi Moody's vera
frekar lagar { samanburdi vid OECD 16nd en i rauninni er petta ha skuldastada i
sogulegu samhengi 4 {slandi. Ad bera skuldastodu Islands vid énnur OECD riki gefur

kannski ekki bestu myndina a stédunni, par sem OECD londin eru hvao flest steerri
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og umfangsmeiri en Island og hafa auk pess heerri lanshafiseinkunn. bPar sem
skuldir rikissj6ds a méti VLF synir fjarhagslega girun sjodsins. Beaver (1967) notar
skuldahlutfoll til a0 meta gjaldprotaahaettu fyrirteekja, ber medal annars saman
skuldir 4 méti sjodstreymi, tekjum, framleidslu eda lausafé fyrirtaekisins. En lagar
skuldir rikissjo0a gefa peim moguleika & ad bregdast vid aféllum i hagkerfinu og

auka skuldbindingar fljott.

Erfitt er a0 meta Oveentar skuldbindingar rikisins, pegar go6dzeri er i
hagkerfinu eru 6veentar skuldbindingar metnar leegri en ef pad er kreppa, pa eru
meiri likur a ad skuldir falli 4 rikid med beinum eda 6beinum heetti. Fyrirteeki a bord
vid Landsvirkjun og fbtidalanasj6d eru i 100% eigu rikisins og pvi med beina
rikisabyrgd 4 medan onnur kerfislega mikilveeg fyrirtaeki teljast vera med 6beina
rikisabyrgd. Moody's telur Rikissj6d Islands geta stadid undir 6vaentum

skuldbindingum sem gaetu fallid a rikio.

Mismunur a tekjum og greidslum rikissj60s myndar annad hvort afgang eda
halla. Fjarlagahalli rikissj6ds hafdi for leekkandi undanfarin tvé ar og stefnt var ad
afgangi a naesta ari. Fjarlagahalli gefur rikissj6di meiri moguleika til ad greida nidur
erlendar skuldir og adrar skuldir sem hann hefur stofnad til. Pegar rikissjédur er
rekinn med afgangi er greidslugetan meiri og minni likur a gjaldproti. Fjarlagahalli
getur verid goour meelikvardi & komandi heettur par sem hallarekstur rikissjods

verdur pegar nidursveiflur eru i hagkerfinu og svo 6fugt.

Stada erlendra skulda Islendinga i hlutfalli vid VLF og utflutningstekjur hvort
um sig, gefur til kynna fjarhagslegan styrkleika hagkerfisins til ad greida erlendu
skuldirnar. Pegar erlendar skuldbindingar Islendinga eru heerri en hja 6drum
pj60londum sem eru med lanshaefiseinkunnina A2 pa er fario eftir pvi hversu gooir
tekjumoguleikar eru hja islenska hagkerfinu til ad geta greitt erlendu skuldirnar.
Skuldir { erlendum gjaldmidlum vega pyngra en innlendar skuldir rikissj6ds vegna
pess a0 Sedlabankinn getur prentad peninga og stjérnar ad mestu leyti
peningamagni i umferd. Erlend stada skulda kemur fyrir { greidslujofnudi landsins

vio utlond en hann gefur til kynna hvort pad sé hreint fjarstreymi inn eda ut ur
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landinu, einnig er haegt ad sja hvada hlutverk landid gegnir a alpjédlegum vettvangi.
Erlendar skuldir skodadar sem hlutfall af atflutningstekjum pjddarinnar, eftir pvi
sem pad er leegra pa dregur pad verulega ur gengisaheettunni, og sem hlutfall af VLF

og eru pessi hlutfoll notud til ad meta greidoslugetu pessara skuldbindinga.

Gjaldeyrisskiptasamningar og adrar fjarmagnslinur vido sedlabanka erlendis
eda adra markadsadila eykur greidsluhaefi landsins par sem Obein lausafjarstada
landsins styrkist. Ahaettan & pvi ad purfa ad kaupa gjaldeyri og geyma i varasjédi
minnkar par sem a0 rikissjédur kemst hja pvi ad binda lausafé i varasjodi og getur pa

sott lausafé { gegnum pessa samninga ef skortur er a pvi.
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4 ,Too Big to Fail“

Pad hefur synt sig og sannad i gegnum tidina ad naudsynlegt er ad hafa
einhvers konar tryggingakerfi a fjasrmalamarkadinum til ad auka traust almennings
og fyrirteekja 4 markadinum. An trausts peirra 4 fjarmalastofnunum getur enginn
fjarmalamarkadur prifist i landinu. Banka- og fjarmalastofnanir eru med
mikilveegustu stofnunum { hverju landi fyrir sig og pvi mikilveegt ad almenningur

geti treyst peim.

4.1 Tryggingarsjodur innisteedueigenda og fjarfesta

38Rikisabyrgdir 4 skuldbindingum banka- og fjarmalastofnana a Islandi eru
frekar nyjar af nalinni vegna pess ad ekki er langt sidan einkavaedingu banka- og
fjArmalastofnana { eigu rikisins var hafin.3? {slenska rikid seldi Fjarfestingarbanka
atvinnulifsins (FBA) i tveimur hlutum & arunum 1998 og 1999. Eignir rikisins i
Landsbanka Islands og Bunadarbanka [slands voru svo seldar 4 arunum 1999, 2002
og 2003. [ kjolfar einkavaedingar bankanna 4 Islandi var stofnadur Tryggingastjédur
innistaedueigenda og fjarfesta (TIF), samkveemt 16gum, sem téku gildi 1. jantar arid
2000. Sjédurinn veitir innisteedueigendum og 60rum fjarfestum sem stunda vidskipti
med verdbréf lagmarksvernd en tryggingin nemur um €20.887 fyrir hverja

kennitolu hja hverju adildarfyrirtaeki4.

Tryggingarsjéoour innisteedueigenda vard i raun fyrst til { Bandarikjunum ario
1933, hof storf ario 1934, til ad stemma stigu vid stéru fjarmalakreppuna sem
breiddist um 6ll riki Bandarikjanna. Stéra fjarmalakreppan { Bandarikjunum var

gridarlegt afall fyrir bandariska pjod, sem hofst med mikilli aukningu a gjaldproti

38 Heimildir pessa kafla 4.1 eru: Forseetisrdduneytid (an dags.), Tryggingarsjodur
innisteeduegenda og fjarefsta (dn dags) og Federal deposit insurance corporation (4n dags.).

39 Landsbankinn, Buinadarbankinn og FBA voru med rikisdbyrgd 4 medan pau voru { eigu
rikisins.

40 Adildarfyrirtaeki eru pau fyrirteeki sem eru med pessar lagmarkstryggingar rikisins.
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banka a arunum 1921 til 1929 en pa urdu ad medaltali 630 bankar gjaldprota a

hverju ari4!

A arunum 1930 til 1933 versnadi kreppan og urdu um 9000 bankar
gjaldprota 4 peim tima, af pvi uréu 4000 bankar gjaldprota arid 1933. Franklin D.
Roosevelt forseti Bandarikjanna, 1933 til 1945, stofnadi pess vegna timabundinn
tryggingarsjod innisteedueigenda*? sem atti ad tryggja innistaedur i bonkum og
fijarmalastofnunum upp ad $2500. Ahrif sj6dsins voru pau ad trii og traust
almennings jokst a fjarmalastofnanir og arid 1934 urdu einungis 9 bankar
gjaldprota. Pad syndi sig strax ad lagmarks innistaedutryggingar skiludu arangri og
styrktu stodu banka og fjarmalafyrirtaekja og komu i veg fyrir ahlaup almennings a

bankana til ad taka Ut innisteedur sinar.

4.2 Lanveitandi til prautavara

Innlanstryggingar er ekki eina leidin sem rikisstjornir hafa farid til ad tryggja
oryggi innlanseigenda og traust fjarmalastofnana. Rikisstjérnir hafa farid eftir
kenningu Bagehots (1873) um ad sedlabankar eettu einnig ad starfa sem
lanveitendur til prautavara (LTP) fyrir innlenda banka og fjdrmalastofnanir 4 timum
lausafjarkreppu. Sedlabankar eettu pvi ad lana ad vild & hdum véxtum, midad vid
vextina fyrir kreppu, til allra lantakenda sem hafa g6d ved 4 moti. Gott ved var hvada
skjal sem er sem venjulega hafdi verio sampykkt af sedlabanka. Bagehot vildi einnig
ad stadlarnir fyrir vedheefi eigna veeru minnkadir a tima lausafjarkreppu. Stofnanir

sem veeru ekki med naegilega g60 veo aetti ad urskuroa gjaldprota.

Naudsynlegt er ad hafa lanveitanda til prautavara { hverju hagkerfi, par sem
bankastofnanir sem eiga naegar eignir en sKkortir lausafé zettu ad fa ad halda
starfsemi sinni afram. En pad vill oft reynast erfitt ad meta hvort vidkomandi banki
skorti lausafé (e. illiquid) eda greidslugetu, par sem eignir eru minni en skuldir (e.
insolvent). Lausafjarkreppur myndast pegar lausafé er af skornum skammti og pa

getur 6samhverfni { upplysingum a milli markadsadila valdid pvi ad bankar geta ekki

41 Sem gerir um 5700 bankagjaldprot 4 9 arum.
42 E. Federal deposit insurance corporation (FDIC)
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fengid lan a millibankamarkadi og purft pess vegna ad leita til sedlabankans eftir
lansfé. A millibankamarkadi eru bankar pvi tortryggnir hvad vardar upplysingagjof
motadilans, hvort hann eigi naegilegar eignir 4 moti skuldbindingum sinum og hvort
hann sé pa i raun greidsluhaefur, par med halda bankar (lanveitendur) ad sér
héndum og lana ekki vidkomandi adila fjarmagn. Onnur 4staeda fyrir pvi ad bankar,
sem eiga lausafé, draga ur utlanum, pegar lausafjarkreppa stendur yfir, er vegna pess
ad peir eru sjalfir hreeddir um ao fa ekki lansfé & fjosrmagnsmarkadi pegar peir gaetu
purft & pvi ad halda og halda pvi eftir lausafénu sem peir eru med til ad reyna ad
stemma stigu vid yfirvofandi lausafjarskort. Vid pessar adstaedur er naudsynlegt ad
hafa lanveitanda til prautavara og adstodar vid ad lana lausafé gegn verdbréfum eda
60rum vedum. Bankadhlaup geta einnig ordid vegna ésamhverfu i upplysingum par
sem ordromur um ad banki geti ekki greitt Ut innlan vidskiptavina sinna skapar
skelfingu og titring medal almennings og allir peysast { bankana ad taka ut spariféd
sitt. Ef samfélagid er litid og bankastofnanir naegilega tengdar pa parf ekki nema
bankaahlaup a einn banka, til ad byrja med, par til ad allir bankarnir eru fallnir, likt
og dominokubbar. LTP hefur hér veigamikid hlutverk til ad tryggja og skapa traust
almennings gegn pvi ad fjarmagn bankanna klarist ekki par sem Sedlabankinn mun
tryggja naegilegt lausafé sem LTP. Banki sem er greidsluhzefur en skortir lausafé,
lendir 1 gjaldproti ef hann feer ekki lausafé fra utanadkomandi adilum, vio pad
skapast gridarleg kerfisbundin dheetta (e. systemic risk) sem getur valdio pvi ad
adrir bankar falla { valinn sem aftur & moéti veldur pvi ad greidslukerfio fellur og
fjarhagslegur 6stédugleiki myndast i hagkerfinu. (Freixas, Giannini, Hoggarth og

Soussa, 1999: 151-160)

4.3 ,Too Big to Fail”

Rikisabyrgdir a bord vio innisteedutryggingar og hlutverk Sedlabankans sem
lanveitanda til prautavara styrkja traust almennings til banka- og fjarmalastofnana,
sem kemur i veg fyrir bankafzelni 4 krepputimum og draga ur bankaahlaupi, eins og
gerdist i storu kreppunni i Bandarikjunum (BNA) { kringum 1930. Eftir ad
rikisabyrgdum hefur verid komid fyrir { bankakerfinu hefur almenningur dregido ur

eda alfarid heett ad fylgjast med pvi hvort bankarnir fari { of dheettumikil verkefni og
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draga pa innisteedur sinar ur bonkunum eda saekjast eftir heerri innlansvoxtum, ef
aheettusaekni bankanna er of mikil. Auknar rikistryggingar valda pvi a0 freistnivandi
skapast i banka- eda fjarmalastofnunum og aheettufeelnin minnkar, svo radist er i
aheettusaekin verkefni upp ad vissu marki og skapar pad aukna dheettu a gjaldproti

pessara stofnana.

Arid 1984 vard bylting i rikisdbyrgdum banka- og fjarmalastofnana pegar
FDIC { Bandarikjunum tryggdi ekki einungis lagmarks innistaedutryggingar
Continental Illinois (CI) bankans, sem voru $100.000 & peim tima, heldur allar
innisteedur i bankanum og utgefin skuldabréf. FDIC tilkynnti einnig ad adrir tiu
bankar, af sterstu bandarisku bénkunum, myndu fa svipada medferd ef peir yrou
ekki lengur greidsluhaefir. Continental Illinois bankinn var ordinn mjég stor, med
mikid af atlanum til sému atvinnugreinanna og byggdi fjarmégnunina a innlanum,
skammtimalanum fra Sedlabankanum og sélu 4 innlansskirteinum43. Ottast var ad ef
Continental Illinois bankinn myndi verda gjaldprota geeti pad smitast yfir { adra
banka, stofnanir og fyrirtaeki. Traust til fjarmalastofnana myndi falla og likur a
bankadhlaupi almennings myndi stéraukast og par med veeri komin storfelld
kerfisbundin dhaetta, par sem CI bankinn myndi falla, innisteedur tapast sem vaeru
umfram innlanstryggingar rikisins, adrir bankar og morg énnur fyrirtaeki geetu fylgt {
kjolfario. Par med voru pessir ellefu bankar i raun of stoérir til ad mega verda

gjaldprota. (Mishkin, 1992: 136-137)

Ekki hefur verid haegt ad skilgreina einhverja akvedna ,linu“ sem segir til um
hvort viokomandi banka- eda fjarmalastofnun sé ordin of stér til ad mega verda
gjaldprota (TBTF) (Brewer og Jagtiani, 2009: 4). Pad er matsatridi hverju sinni hvort
peer skapi pad mikla heettu { hagkerfinu svo ad vert sé ad skilgreina paer sem TBTF,
einnig vilja stjérnvold ekki segja til um pad fyrr en virkilega reynir 4 stoou peirra
pegar peer eru komnar i veruleg vandreedi. Helstu orsakir pess ad banka- og
fjarmalastofnanir verda of storar til ad mega verda gjaldprota er pegar paer mynda

akvedna kerfisdhaettu og hafa 6bein ahrif & adrar banka- og fjarmalastofnanir,

43 E. Certificate of deposits (CDs).
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fyrirtaeki, almenning og rikissj60 landsins pegar peer verda gjaldprota. Pad er pvi
samsetning fjoirmoégnunar og uUtistandandi krafna og steerd stofnunarinnar sem geta

valdio kerfisdhaettu og dominé dhrifum { hagkerfinu.

Banka- eda fjarmalastofnun sem eru mjog tengdar hverri annarri { gegnum
millibankalan geta myndad Kkerfisahaettu par sem lanin eru ekki med neinar
rikistryggingar og eru oftast naer mjog ha. Par med getur banki sem skuldar 6drum
banka- eda fjarmalastofnunum valdid gjaldproti peirra ef hann fer sjalfur { gjaldprot.
bvi verdur ad skilgreina bankann of stdéran til ad mega verda gjaldprota, par sem
hann stofnar fjarmala- og greidslukerfi landsins i heettu (Tirole og Rochet, 1996:
733-737). Banki sem fjarmagnar sig ad storum hluta af innldanum almennings og
fyrirteekja getur ordid fyrir ahrifum af hagsveiflum i hagkerfinu ef hann leggur
aherslu a akvedna gerd atvinnugreina, eins og gerdist med Continental Illionois
bankann arid 1984. Banki sem a i greidsluvandraedum, a ekki naegilegar eignir 4 moti
skuldum, getur ordio fyrir dhlaupi almennings og fyrirtaeekja sem taka at innlan sin,
vi0 pad skapast vantraust 4 bankakerfid sem getur valdio pvi ad adrir bankar lendi {
einnig { dhlaupi og verdi gjaldprota (Diamond og Dybvig, 1983). Stjérnvold ottast
kerfisbundna ahzettu mest { hagkerfinu pegar banka- og fjarmalastofnanir eiga a
hattu ad fara { gjaldprot. Par med eru pau reidubuin til ad abyrgjast ad 61l innlan og
skuldbindingar verdi greiddar ad fullu hja peim bonkum, sem reynast vera of stérir
til a0 mega verda gjaldprota, til ad koma { veg fyrir ad allt fjarmalakerfio og morg

fyrirtaeki og stofnanir fari 4 hlidina.

Banka- og fjarmalastofnanir sem taldar hafa verio of storar til ad mega verda
gjaldprota (TBTF) geta skapad ymis vandamal sem tengjast stofnunum sem geta
aukid gjaldprotadhaettu peirra vegna pess ad paer eru taldar hafa ébeina rikisabyrgo.
Pad er po ekki vist hvort ad stofnanir sem eru taldar vera TBTF fai rikisdbyrgo ao
lokum, pegar stofnunin er vid pad ad fara i gjaldprot. Stjornvold meta pa mikilveegi
stofnunarinnar & annan hatt en markadsadilar gera, sem deemi ma nefna Lehman

Brothers sem fengu ekki rikisabyrgd og var fall peirra talid marka upphaf
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fjarmalakreppunnar i september 2008.44 Stjornendur TBTF-stofnana eiga { miklum
vandreedum med ad falla ekki { freistingu, pvi peir vita ad skuldbindingar
stofnunarinnar er med rikisdbyrgd ef allt fer a versta veg og bar med hafa
stjéornendurnir oft tilhneigingu til ad draga ur aheettufeelninni og auka dheettusém
verkefni sem gaetu skilad heerri ardosemi eda miklu tapi. Aukin dhaettusaekni veldur
pvi ad gjaldprotalikurnar aukast og stadan geeti jafnvel ordid verri en hin var adur
en stofnunin var talin vera TBTF. Par med geta pessar stofnanir aukid eignir og
skuldbindingar sinar toéluvert eftir ad paer voru taldar vera TBTF pvi pa veeru peer
komnar med rikisabyrgd og dhaettan vio ad lana peim fjarmagn eetti par med ad
lekka og vaxtakostnadur innldna eetti einnig ad laekka. Lanshaefismat banka- og
fjarmalastofnana sem eru TBTF fa pa oftast naer heerri lansheaefiseinkunn a bord vio
lansheefiseinkunn rikissj6ds pjédlandsins sem vidkomandi stofnun hefur
hofudstodvar sinar i. Med pessu moéti eetti skuldatryggingaralag (e. Credit Default
Swap spread (CDS spread)) stofnunarinnar ad leekka i attina ad skuldatryggingaalagi
rikissjods pjodlandsins. Smeerri banka- og fjarmalastofnanir geta ordid undir i
samkeppninni vid of stéra banka, sem eru taldir vera TBTF, vegna pess ad storir
innistaeedueigendur { smeerri stofnunum sem eiga talsvert fé umfram hinar
l6gbundnu innistaedutryggingar eru visir til ad feera innlan sin yfir i stéru bankana
sem taldir eru vera med rikisabyrgd. Petta getur valdio gridarlegu afalli fyrir smaerri

stofnanir sem ekki fa fulla rikisabyrgd. (Mishkin, Stern og Feldman, 2006)

Eftir ad pessar ellefu bankastofnanir, arid 1984, voru metnar sem of storar til
a0 mega verda gjaldprota (TBTF) pa gerou O‘Hara og Shaw (1990)% rannsékn a
ahrifum pess a hlutabréfaverd peirra. O‘Hara og Shaw komust ad pvi ad pessi auka
rikisabyrgd bankanna hafdi pau ahrif ad hlutabréfaverd niu af pessum tiu bénkum,

fyrir utan Continental Illionois bankann, urdu fyrir jakvaedum ahrifum par sem pau

44 Syo er alltaf haegt ad deila um pad eftir a hvort ad stjornvold hafi gert rétt meo pvi ad veita
akvednum adilum fulla rikisabyrgd en ekki einhverjum 68rum bonkum.

45 O’Hara og Shaw notudu upplysingar fra Wall Street Journal um hverjir pessir ellefu bankar
veeru sem taldir voru TBTF en pad var mat WS] en ekki endilega upphaflegu bankarnir sem
Bankaeftirlit Bandarikjana hafdi greint fra (e. Office of the Comptroller of the Currency). Bankarnir
sem O’Hara og Shaw notudu, skv. WSJ, voru: Citibank, Chase Manhattan, First Chicago, Continental
Illinois, Security Pacific, Bank of America, Wells Fargo, Manufacturers Hanover Trust, ]. P. Morgan,
Bankers Trust og Chemical Banks.
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haekkudu fra 0,29% til 5,65% a medan hlutabréfaverd hja einum banka leekkadi um
0,2%. A sama tima hafdi petta neikvaed ahrif 4 adra banka af svipadri steerdargradu
pvi peir fengu ekki rikisabyrgd (TBTF). Peir toldu ad asteedan fyrir pvi veeri ad
likurnar 4 a0 innisteedueigendur og eigendur skuldabréfa i bonkunum myndu tapa
pessum eignum ef bankarnir yrou gjaldprota en krofuhafar bankanna sem voru
TBTF myndu ekki tapa neinu. Par med téldu peir ad innldnsvextir sem bankarnir
a@ttu a0 greida myndu leekka og dhaettualog 4 1antokum bankanna aettu ad hverfa par
sem likur & gjaldproti veeru hverfandi og petta zetti ad auka vaentanlega ardsemi
bankans { framtidinni. O‘Hara og Shaw s6nnudu reyndar ekki hvort ad breytingarnar
a hlutabréfaverdunum hafi ordid vegna annarra orsaka tengdum pessum bonkum
eda hlutabréfamarkadinum. En peir h6fou pé rannsakad 62 banka a ellefu daga
timabili, { kringum fréttatilkynninguna,*¢ med adhvarfsgreiningu og komust ad peirri

nidurstoou ad ahrifin voru jakvaed.

Ny rannsékn hefur verid gerd { Bandarikjunum af Brewer og Jagtiani (2009)
til ad leggja mat 4 pad hversu mikio bankar og fjarmalastofnanir hafa greitt til ao
verda kerfislega mikilveegir og p.a.l. of stor til ad mega verda gjaldprota (TBTF).
Brewer og Jagtiani skodudu samruna eda yfirtokur banka og fjarmalastofnana & 13
ara timabili, fra arinu 1991 til 2004. Paer komust ad pvi ad bankastofnanir voru
tilbunar til ad greida $14 - $17 milljarda aukadlag fyrir atta samruna vid adrar
bankastofnir til ad geta ordid TBTF eftir samrunana. Par sem engin eiginleg mork
hafa verid skilgreind hvenzer bankar eru skilgreindir sem TBTF pa téldu peer ad
morkin vaeru pegar virdi eignanna hefdi nado $100 milljarda virdi, bankinn er einn af
11 steerstu bonkunum i Bandarikjunum og virdi hlutabréfa bankans hafa nad $20
milljoroum. Pessi rannsékn synir hvad bankastofnanir meta pad mikils ad geta ordid
pad stérar ad stjornvold geti ekki leyft peim ad fara i gjaldprot og fa fyrir vikid ekki
einungis rikisabyrgd heldur moérg onnur fridindi sem hafa komid fram hér ad
framan, fridindi a bord vid leegri fjasrmagnskostnad, haerra lansheaefismat o.p.h. bessi
préoun er ahyggjuefni hvad vardar aframhaldandi préun par sem banka- og

fjarmalastofnanir sem eru ordnar svona stérar hafa mikinn hvata og vilja til ad

46 Fréttatylkinning um ad bankarnir 11 veeru TBTF ad mati Bankaeftirlits Bandarikjanna.
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steekka enn frekar og sameinast 60rum stofnunum sem eru TBTF. Vid pad aukast
likurnar a gjaldproti og gridarleg aukning { Obeinni ahaettu rikissjoda og

skattgreidenda sem abyrgjast pessar storu stofnanir ef paer eru liklegar til a0 falla.

Sumir vilja meina ad fyrirtaeki séu ekki endilega of stér fyrir gjaldprot heldur
til deemis ,,of samtengd fyrir gjaldprot”, ,of flokin fyrir gjaldprot” eda ,of alpjodleg
fyrir gjaldprot”. Pegar 6llu er & botninn hvolft er pad staerdin sem skiptir mali.
Fyrirtaeki sem eru flokin en tiltolulega litil settu ekki ad geta stofnad hagkerfinu i
hattu ef til gjaldprota keemi pvi peir fjarmunir sem eru { hufi eru ekki pad miklir
midad vio pjodarframleidslu. Einnig & petta vid um fyrirteeki sem eru samtengd
o00rum fyrirteekjum eda eru tengd alpjédlegum morkudum a medan pau eru i
medalvexti eda litil og settu pau pvi ekki ad stofna hagkerfinu i haettu med gjaldproti.
Fyrirteeki sem er gridarlega stéort midad vid hagkerfido og landsframleidsluna égnar
jafnveeginu { hagkerfinu og getur valdid miklum skada ef pad verdur gjaldprota.
Alrir peettir & bord vid alpjodleg tengsl, samtengingu vid onnur fyrirteki eda
fleekjustig fyrirtaekja sem eru af pessari steerdargradou mun einungis gera vandamalid

steerra. (Buiter, 2009)
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5 Lansheefismat banka

Lanshaefismat banka er metid Ut fra peim pattum sem geta gefio til kynna
hversu liklegir bankar eru til ad geta greitt af skuldbindingum sinum samkvaemt
geroum samningum og hversu mikill vilji er hja peim til ad standa vidé samningana.
Likt og hja venjulegum fyrirtaejum notar Moody's hlutfalla- og pattagreiningu vid ad
meta lansheefi banka a alpjédlegum morkudum. Bankar, markadir, menntun
vinnuafls og stefnur banka og stjornvalda breytast med hverju ari sem lidur og fylgir
oftast hagsveiflum i hverju landi fyrir sig og alpjodahagkerfinu. Ad pvi gefnu pa eru
jakvaedar likur 4 pvi ad adferdir vid mat a lansheefi banka getur breyst, pvi sagan
gefur oft gddan hljomgrunn af pvi sem koma skal. Pegar menn fara étrodnar slédir {
vidskiptum og stefnumdrkun banka getur verid ad pad purfi ad fara adrar leidir til ad

meta ahrifin sem petta getur haft 4 lansheefi peirra.

Arid 1971 byrjadi Moody's ad gefa verdbréfum banka lanshaefiseinkunnir a
skalanum fra Aaa til C og baetti svo inn { pessa einkunn mat a innldnahaefi banka ario
1985. bPad var svo a arunum 1994-1995 sem Moody's akvad ad skipta
lansheefiseinkunnum banka upp { tvaer einkunnir, annars vegar einkunn fyrir
fjarhagslegan styrkleika banka (e. bank financial strength rating (BFSR)), a skalanum
A-E, og hins vegar lansheaefiseinkunn fyrir innlan og adrar skuldbindingar banka.
Fyrri einkunnin er an ahrifa utanadkomandi adila en seinni einkunnin inniheldur
fyrri einkunnina og moguleg ahrif stjornvalda og annarra utanadkomandi adila a

lanshaefid. (Moody'‘s Investors Service, 1999: 9)

Med tilkomu JDA adferdafreedinnar ario 2007 purfti ad endurskoda mat a
fjarhagslegum styrkleika banka (BFSR) til ad ganga ur skugga um ad hun verdi ekki

fyrir ahrifum utanadkomandi adila.4”

47 Mynd 10-2, { Vidauki VIII, synir hvernig adferdafraedi Moody’s er vid ad meta lansheefi
banka.
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5.1 Mat a fjarhagslegum styrkleika banka (BFSR)

Eins og komid hefur fram hér ad framan hefur Moody‘s gefid einkunn fyrir
fjarhagslegan styrkleika banka sidan 1995 en med tilkomu JDA adferdafreedinnar
purfti ad setja adferdafredina upp a nyjan hatt. Nyja framsetningin 4 BFSR
adferdafraedinni tekur i burtu 61l ahrif utanadkomandi adila, hvad vardar moégulega
adstod, greidslustodvanir eda pess hattar atvika. Moody's taldi ad fyrir breytinguna
geti BFSR adferdin verid litud af ahrifum utanadkomandi adila vegna pess ad
adferdafraedin var ekki naegilega stodlud. Vio breytinguna var tekin upp notkun a
stigaspjoldum (e. scorecard) til ad meta dhrifapaettina med stadbundnum heaetti, pa
er hver pattur metinn og borinn saman vid stigaspjaldido sem gefur til kynna hvada
einkunn sa pattur zetti ad hafa. Pegar allir paettirnir hafa verio metnir eru peir teknir
saman med videigandi vigtum, fyrir hvern patt, sem gefur heildar fjarhagslegan

styrkleika viokomandi banka.

48Adferdin vido ad meta fjarhagslegan styrkleika banka (BFSR) skiptist i
tvennt, pad er ad hun skiptist, med jofnu veegi, i hlutfalla- og pattagreiningu.
battagreiningin skiptist { fjora peetti en peir eru mat a: (1) veromaeti sérstoou (e.
franchise value), (2) stodu ahaettu (e. risk positioning), (3) reglugerdarumhverfi (e.
regulatory environment) og (4) rekstrarumhverfi (e. operating environment). Fyrstu
tveir peettirnir { pattagreiningunni vega um 80% af peirri greiningu, sem er 40% af
heildar lansheaefismatinu. Hlutfallagreiningin metur fimmta pattinn vido mat 4 BFSR
sem eru fjarmalapaeettir og skiptist { fimm tegundir af hlutféllum en peer eru: (5)
arosemishlutféll (e. profitability), (6) lausafjarhlutféll (e. liquidity), (7)
eiginfjarhlutfoll (e. capital adequacy), (8) skilvirknihlutféll (e. efficiency) og (9) geedi
eigna (e. asset quality). Pessir fimm fjarmalapeettir vega um 70% af fjarmalahluta
lanshaefismatsins pvi ad haldid er eftir 30% fyrir pann fjarmalapatt sem fékk feestu
stigin. Petta gerir pad ad verkum ad lélegasti hlutfallapatturinn, sem er einn af

pattum 5-9, feer auka 15% veegi i heildar mati & fjarhagslegum styrkleika banka.

48 Kafli 5.1 og neestu undirkaflar notast vid skyrslu Moody's Investors Service, 2007a.
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5.1.1 Verdmaeti sérstédu

Sérstada banka er stor pattur { ad meta fjarhagslegan styrkleika banka og er
um 1/5 af lansheefiseinkunn banka. Sérstada peirra felst { hversu stdra
markadshlutdeild peir hafa 4 peim moérkudum sem peir starfa 4, hun gefur til kynna
ad vioskiptavinir treysta viokomandi banka og hann getur pannig synt stédugar
tekjur med aukinni markadshlutdeild. Banki sem dreifir starfsemi sinni milli landa
og hagkerfa naer ad verja sig fyrir hagsveiflum { einstokum hagkerfum og kemur par
med { veg fyrir mikla laekkun { eignasafni bankans. Par med getur hann stadid af sér
nidursveiflur { akvednum hagkerfum pvi einungis hluti af starfsemi bankans er par.
Einnig skiptir pad mali ad hagkerfin séu fjolbreytileg og séu med margar
atvinnugreinar sem eru mikilveegar i hagkerfinu, svo ad nidursveifla { einni
atvinnugrein hafi ekki mikil ahrif a4 allt hagkerfid. Tekjufleedi banka parf ad vera
stodugt svo haegt sé ad buast vid akvednum tekjum i framtidinni. Banki er i mun
sterkari stodu ef hann er med stoougt tekjuflaedi heldur en ekki. Ef mikid flokt er {
tekjufleedi banka getur hann allt { einu verid med of lagar tekjur til ad standa undir
kostnadi, mikio flokt i tekjuflaedi banka veikir fjarhagslegan styrkleika hans. Par med
hefur ardsemi af fjarfestingum og vidskiptum banka a verdbréfamoérkudum talist
sem Ostoodugar tekjur pvi paer myndast ekki af meginstarfsemi bankans. Eftir pvi sem
afurdir banka eru fleiri pvi dreifdari verour tekjufleedio milli afurda og jafnvel

atvinnugreina og pad styrkir einnig stodugleika i tekjufleedinu.

5.1.2 Stada ahaettu

Bankar hafa yfir miklum fjArmunum ad rada og pess vegna er mikilveegt ad
vera med gott folk { 6llum stjéornunarstédum. G6dir stjornendur minnka likurnar a
ad bankinn lendi { vandreedum i framtidinni en flytir fyrir endurb6tum pegar illa
gengur. Stor hluti af tekjum banka verdur til vegna pess ad peir taka aheettu i
vidskiptum, par sem meiri dheaetta skapar meiri tekjur. Pvi er mikilveegt ad vera med
gbd0a aheettustyringu til ad stjérna pvi hversu mikid fjarmagn er i hufi ef vidskiptin
ganga ekki upp eins og pau attu ad gera. Notud eru adferdir 4 bord vid VaR (e. Value
at Risk) til a0 meta pad virdi sem er i haettu. Gagnsaei verdur ad rikja i arsskyrslum

banka sem syna upplysingar um fjarmal og rekstur bankans, pessar upplysingar eru
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mikilveegar vegna pess a0 pzer eru grunnurinn ad lanshaefismati banka. Lélegt
gagnsaei a4 pessum upplysingum dregur verulega ur truverdugleika gagnanna og
hefur neikvaed ahrif a lansheefismatid. Lantakendur banka skapa utlanaaheettu i
bankanum, sérstaklega ef peir eru med stor lan hja honum sem hlutfall af eigin fé
bankans eda heildar itlanum midad vid adra banka. Einnig getur stér hluti Utlana til
einnar atvinnugreinar skapad samskonar vandamal. Mikil dhzetta er talin stafa af
stérum utlanum til eigenda bankans og aettu pau utldn ad takmarkast sem hlutfall af
eigin fé bankans. Lausafjarpurrd veldur oft falli banka par sem ekki er til nég af
lausafé { bankanum til ad hann standi skil & skuldbindingum sinum. Pvi er geta
viokomandi banka til ad fjairmagna sig 4 erfioum timum i havegum h6fo vid ad meta
lausafjaraheettu banka. Lausafjarahaetta skapast pegar eignir eru fjairmagnadar a
markadi med skammtima skuldum frekar en med innldnum sem eru tiltélulega
stodug til lengri tima litid. Aheettusaeekni banka fer eftir vaentanlegri ardsemi
vidskiptanna, aukin aheetta gefur fjarfestinum verdlaun med heerri avoxtun. Neemni
banka fyrir breytingum a voéxtum, gengi gjaldmidla, hlutabréfaverdi og pess hattar

breytingum gefur til kynna hversu mikilli markadsahaettu bankinn verdur fyrir.

5.1.3 Reglugerdarumhverfi

Afkoést bankastofnana verda meiri og Deir taka minni aheettu pegar
arangursrikar reglugerdir eru samfara bankastarfsemi { vidkomandi hagkerfi.
Reglugerdir eru settar til ad tryggja innistaedueigendur og adra krofuhafa til ad
tryggja stodugra og truverdugra vinnuumhverfi fyrir bankastofnanir. Bankastofnanir
purfa pvi oft ad na akvednum markmidum til ad odlast starfsleyfi sem
vioskiptabankar eda fjarfestingarbankar. Reglugerdir vardandi lagmarks
eiginfjarhlutfall, geedi eigna, fjarmoégnun { erlendum gjaldmidlum og pess hattar
skordur eru settar til ad reyna ad koma i veg fyrir ad bankastofnanir starfi a veikum
grundvelli. Eftirlit med bonkum er mikilvaegt til a0 koma i veg fyrir ad peir brjoti
reglur 4 fjarmalamarkadinum og haldi sig innan skilgreindra marka sem
fjarmalafyrirteeki. Sterkara eftirlit eykur tiltra fjarfesta og almennings 4 bonkunum
og lekkar gjaldprotadheettuna. Umgjordin 4 regluverkinu { kringum

fjarmalamarkadinn skiptir pvi miklu mali vardandi traust a markadinum.
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5.1.4 Rekstrarumhverfi

Mat a rekstrarumhverfi banka getur skipt miklu mali ef vidkomandi banki er
stadsettur par sem lagaumhverfid er lélegt, mikid er um spillingu eda sidblindu {
stjornmalum, bonkum eda 60rum fyrirteekjum og hagsveiflur eru stérar og

reglulegar. bvi er tekid tillit til landsaheaettu pegar rekstrarumhverfi banka er skodad.

5.1.5 Fjarmalapaettir

Fjarmal banka eru metin ut fra hlutfallagreiningu ymissa patta sem vert er ad
skoda vardandi greidslugetu peirra. Hlutfallagreining banka inniheldur greiningu a
ardsemishlutféllum, lausafjarhlutféllum, eiginfjarhlutféllum, skilvirknihlutféllum og
hlutféllum sem syna gaedi eigna. Audvelt er ad bera saman fjarmalahlutf6ll milli
banka og skoda muninn par a milli. Pa gefa pau géda mynd af ségulegri leitni
hlutfallanna, hvort pau séu ad verda betri eda verri. Geta vidkomandi banka til ad
bua til tekjur Ut fra meginstarfsemi bankans gefur til kynna trausta stodu bankans til
ad standast ymsar markads- eda fyrirteekjadheettur. Pad skapar akvedid oryggi fyrir
lanveitendur ad vita af pvi ad bankinn er vel feer um ad skapa tekjur ut fra
meginstarfsemi sinni. Stada lausafjar { bonkum hefur mikil ahrif 4 getu peirra til ad
standa vio skuldbindingar sinar, eins og kom fram hér ad framan. Lausafjarhlutfoll
meta pvi lausafjardhaettuna vel og er mjog nemt fyrir fjarmégnun a4 markadi, par
sem su fjairmoégnunarleid er frekar 6stodug og til skamms tima. Eiginfjarhlutfoll eru
med mikilveegustu hlutféllunum til ad meta fjarhagslega stodu banka og hvort peir
geetu stadid af sér 6jafnveaegi a moérkudum. Fjarmalaeftirlit i hverju landi fyrir sig sem
styost vid Basel II, hefur sett fjarmalafyrirteekjum reglur um lagmarks
eiginfjarhlutfoll og tilgreinir hversu mikill aheettugrunnur A ma vera med vikjandi
skuldabréf. Pvi er einnig hlutfallid 4 grunn eigid fé bankans skodad a moti heildar
eigin fé bankans ad medtdldum vikjandi skuldabréfum. Fjarmalafyrirtaeki hafa
sameinast og steekkad i gegnum tidina og til ad nyting mogulegra samlegdarahrifa
vi0 samruna fjarmalafyrirteekja séu neegilega g60 eru skilvirknihlutféll skodud sem
segja til um Kkostnad a4 moéti tekjum fyrirtaekisins. Par med eetti samruni
fjarmalafyrirtaekja oftast ad hafa pau ahrif ad kostnadur laekki i hlutfalli vid tekjur

sameinads fyrirtekis. Gaedi eignasafna banka er mikilveegur pattur i ad meta
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greidslugetu og aheettu bankans ut fra lélegum lanum. Helstu eignir vidskiptabanka
eru utlan og pvi er vert ad skoda hlutféll sem syna tap peirra ut fra vafasémum
utlanum eda ut fra heildar utlAnum bankans. Eftir pvi sem hlutfallid er laegra pvi
minna er veentanlegt tap a utlanasafni bankans sem gefur visbendingu um go6da

aheettustyringu { bankanum.

5.2 ,Joint Default Analysis“ (JDA)

[ febrtiar 2007 gaf Moody’s Ut nyja adferdafreedi vid mat 4 lansheefi
bankastofnana sem bar titilinn ,Joint default analysis” (JDA) eda, i islenskri pydingu,
samtengd gjaldprotagreining (Moody‘s Investors Service, 2007b: 1). Moody’s hefur
pr6ad pessa adferdafraedi fra pvi ad Douglas J. Lucas*® (1995) kom med fyrstu
hugmyndina um hvernig atti ad meta gjaldprotadhaettu vegna skuldbindinga sem
veeru tryggdar af pridja adila,°® po ad JDA adferdafraedin kaemist ekki { sina
nuverandi mynd fyrr en arid 2005. Lucas syndi fram a hvernig sameiginlegar
gjaldprotalikur tveggja fyrirtaeekja med mismunandi lansheefiseinkunn geetu haft
ahrif 4 einkunnir skuldbindinga peirra med pvi ad gera rad fyrir hoéflegri fylgni a milli
peirra.5! Arid 1997 kom Moody’s med adferd til ad meta skuldbindingar sem vaeru

tryggoar af pridja adila, Gt fra hugmyndum Lucasar.

Astaedan fyrir pvi ad Moody’s vildi baeta JDA adferdafraedinni inn i paverandi
adferdafraedi, vido mat 4 gjaldprotadheettu banka, var vegna pess ad Moody’s taldi sig
hafa vanmetid 6ljésa (e. implicit), kerfisbundna adstod og pa sérstaklega fyrir banka
i proudu londunum (e. mature markets). Moody‘s (2005b: 1, 15-16) rannsakadi
gjaldprot fjarmalafyrirtaekja og bar saman vid gjaldprotationi annarra fyrirtaekja i
somu einkunnaflokkum. Pad kom 1{ ljos ad fjarmalafyrirteeki voru med laegri
gjaldprotationi, & arunum 1983-2004, en 6nnur fyrirteki { somu einkunnaflokkum
en po sérstaklega fyrir einkunnaflokkana Baa eda nedar. Par med taldi Moody's a0
lansheefiseinkunnir fjarmalafyrirteekja veeru vanmetnar midad vio gjaldprotadhaettu

annarra fyrirtaeekja med somu lansheefiseinkunn, pvi veri g6d leid ad beita JDA

49 Lucas var einn af upprunalegu héfundum & gjaldprota rannséknum Moody's a
skuldabréfum fyrirteekja (e. Moody‘s Corporate Bond Default Study).

50 Kallao greidslur tveggja adila (e. two-party pay, TPP).

51 Vidauki VII
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adferdafredinni vid mat a lansheefi banka til ad taka inn breytur a bord vid
utanadkomandi adstod svo ad gjaldprotatidnin yroi svipud { hverjum einkunnaflokki
fyrir sig hja Moody's. ]DA adferdafradi Moody’s er adallega byggd a peirri kenningu
ad bankar geta ordid of stérir fyrir hagkerfid til ad haegt sé ad leyfa peim ad fara i
gjaldprot (e. Too Big to Fail, TBTF) og pa parf ad bjarga peim fra pvi med adstod
eigenda bankans, annarra banka, samvinnufélaga, sveitarfélaga eda rikissjooa
(sedlabanka). Kenning Walters Bagehots, fra arinu 1873, er undirliggjandi pattur i
JDA adferdafraedinni og er pannig ad sedlabankar aettu ad starfa sem lanveitendur til
prautavara og lana peim bonkum sem ettu eignir en skorti lausafé 4 videigandi

voxtum (e. Lender of Last Resort)52.

S3JDA aodferdafraedin metur gjaldprotadhaettu banka (lantakanda) med
ventum likum 4 utanadkomandi adstod fra modurfélagi (eigendum),
samvinnufélégum, sveitarfélogum (fylkjum i BNA) og rikissjé6dum (sedlabonkum) og
hvort ad veentanleg adstod utanadkomandi adila muni hafa jakved ahrif a
lanshaefiseinkunn vidkomandi banka. Pad parf p6 ekki ad vera ad banki fai adstod fra
ollum pessum adilum, pvi pad getur verid ad hann sé ekki { neinu samvinnufélagi eda
sérstaklega tengdur sveitarfélogum 4 einhvern hatt, svo pad getur verio ad likleg

adstod sé einungis fra rikisstjorninni.

Til pess ad nyja adferdafraedin geeti gagnast sem skyldi purfti Moody’s a0
breyta adferdinni vid ad meta einkunn fyrir fjarhagslega styrkleika banka (e. bank
financial strength rating, BFSR), einkunnin purfti ad syna fjarhagslegan styrkleika
banka eins og hann stedi einn og Ostuddur af utanadkomandi adilum. Hver
styrktaradili sem liklegur er til ad veita adstod er metinn Ut fra vilja og getu til ad
stydja viokomandi banka. Viljinn er metinn ut fra télfreedilegum likindum 4 adstoo
og getan er metin Gt fra lansheefiseinkunn viokomandi styrktaradila. Viokomandi
banki og styrktaradili geta verid med svipada aheettupeaetti sem mynda

gjaldprotadheaettur peirra, par med er dkvedinn fylgnistudull sem gefur til kynna

52 Sja kafla 4.
53 Skyrsla Moody's Investors Service, 2007c, er notud pad sem af er pessum kafla, 5.2, og
undirkafla.
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fylgnina & milli gjaldprotadheettu styrktaradilans og bankans. Moody‘s heldur pvi

fram ad fylgnistudullinn & milli pessara adila sé { flestum tilvikum mjog har.

JDA aodferdafraedin vid mat 4 einkunnum fyrir innisteedur eda skuldir f{
innlendum gjaldmioli byrjar 4 innra mati banka sem gefur einkunn a fjarhagslegum
styrkleika bankans (BFSR) dan utanadkomandi adstodar (e. standalone risk). Pessi
einkunn er gefin Ut 4 skalanum A-E til ad greina muninn 4 lokaeinkunnunum sem
eru a skalanum Aaa - C. BFSR einkunnin er svo faerd yfir a skala grunn ahaettumats,
Aaa - C.5* Mynd 10-3 synir hvernig JDA aoferdafreedin kemur inn i lanshaefismats

ferlio.

Einkunnir fyrir innlan { innlendum gjaldmidli, eru gefnar Ut 4 skalanum Aaa -
C, og endurspegla hina raunverulegu dhaettu sem sparifjareigendur verda fyrir vegna
fjarhagslegs styrkleika bankans. Med 60rum ordum gefur einkunnin til kynna
likurnar & pvi ad bankinn geti ekki endurgreitt innlanin til sparifjareigenda sinna
pegar peirra er krafist. Lanshaefiseinkunnir banka fyrir skuldir eda innlan { innlendri
mynt eru notadar sem grunnur til ad meta einkunn banka fyrir innlan i erlendum
gjaldmidlum en su einkunn verdur aldrei heerri en fyrrgreinda einkunnin. Med pvi ad
baeta JDA adferdafreedinni inn { mat 4 lanshaefi banka hafa flestir bankar fengio haerri
einkunnir fyrir innlan { innlendum gjaldmidli. Einkunnir fyrir innlan og adrar
skuldbindingar { erlendum gjaldmidlum geetu ordid fyrir ahrifum af ]JDA
adferdafreedinni og 60rum battum eins og likurnar a ad rikisstjornin beiti
greidslustoovun a erlendar greidslur banka og likurnar a ad adstod

rikisstjornarinnar ndi yfir adrar skuldbindingar en innlan.

5.2.1 Reikniaodferod JDA

Reikniadferd Moody‘'s i JDA aodferdafraedinni er linulegt ferli par sem
lanshaefiseinkunn banka er reiknud i fjorum skrefum, eitt skref fyrir hverja tegund af
styrktaradila. Styrktaradilunum er radad i pad skref (1, 2, 3 eda 4) tut fra pvi hvadan

fyrsta hjalpin geeti komid.55 [ skrefi eitt er pvi hugsanleg adstod fra moédurfélagi

54 Tafla 10-1 synir hvernig haegt er ad umbreyta einkunnunum.
55 Mynd 10-3 synir linutengt ferli JDA adferdafreedinnar.
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(eigenda), skref tvd adstod samvinnufélaga, skref prji adstod sveitarfélaga og skref
fiogur er adstod rikisins. Utkoman { hverju skrefi er notud sem grunnaheettumat {
naesta skref a eftir. Vid lok fjorda skrefsins hefur einkunn verid metin fyrir innlan og
adrar skuldbindingar i innlendri mynt. Inntékin { reikniadferd JDA sem notud er vid
hvert stig, til ad finna Ut hvort ad einkunnin breytist vio mogulega adstod

styrktaradilana, eru:

1. undirliggjandi einkunn bankans (grunnahezettumat), sem getur breyst
eftir hvert stig,

2. einkunn styrktaradilans, sem metur getu viokomandi til ad adstoda
bankann,

3. likurnar (S) & ad styrktaradilinn vilji veita bankanum adstod og

4. gjaldprotafylgnin (W) & milli bankans og styrktaradilans.

Reikniadferdin vid ad meta likurnar & gjaldproti bankans (A) og
styrktaradilans (B) i hverju stigi fyrir sig er { raun einféldun Jafna 10-2 par sem
fylgnin er metin sem vigt & milli jadarkosti pess hvort gjaldprotafylgnin a milli A og
B,sé 1 eda0.

P(AogB) =W xP(B)+ (1—-W) x P(A) X P(B)

Jafna 5-1

bar sem:
P(Aog B) = P(A|B) x P(B).

P(A|B) eru likurnar a4 A fari i gjaldprot ef B hefur pegar fario i
gjaldprot, pessar likur geta verid, a sitt hvorum jadrinum, 1 eda P(A4).

bar med er P(B) < P(Aog B) < P(A) X P(B).

W er par med ,fylgni-vigt” (e. correlation weight), fyrir 100% fylgni pa
er W =1 en fyrir enga fylgni pa er W = 0.

Beett hefur verid vio tolfreedilegum likum 4 adstod fra styrktaradila (S), svo ad

jafnan verdur pa:
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P(Aog BIS) = (1—S) x P(A) + S x P(A og B)

Jafna 5-2

P(A0g BIS) = (1= 8) x P(A) + S x (W x P(B) + (1 — W) x P(A) x P(B))

Jafna 5-3

Til pess ad feera gjaldprotalikur (Jafna 5-1 og Jafna 5-2) yfir { einkunn a
innlanum { innlendum gjaldmiodli 4 skalanum Aaa til C er haegt ad nota Tafla 10-2. Til
ad finna at hversu miklar likur eru a gjaldproti at fra grunndhaettumatinu (BFSR) er

haegt ad nota Tafla 10-3.

Matid & vilja styrktaradilanna til ad adstoda banka i erfidleikum og
gjaldprotafylgninni 4 milli viokomandi banka og hvers styrktaradila fyrir sig eru
fundin at fra dkvednum stigaspjoldum (e. Scorecard)>¢ sem Moody‘s hefur utbuio.
Stigaspjoldin eru pannig ad dkvednum breytum eru gefin stig 4 akvednum skala og
heildarfjoldi stiganna segir til um gjaldprotafylgnina (W) og viljann (S), i formi
likinda, til a0 adstoda. Pad er reyndar ekkert stigaspjald til ad meta
gjaldprotafylgnina 4 milli viokomandi banka og rikisins, vegna pess ad ef til adstodar
keemi pa metur Moody's fylgnina mjog mikla og setur avalt W = 100%. Astaedan fyrir
pvi er si ad landsmat fyrir innlan { innlendri mynt er notad sem pak a einkunnir
innlana hja bonkum og réttast veeri ad nota pad lika sem pak a lanshaefiseinkunn
bankans med adstod eda abyrgd rikisins, par sem engin einkunn skuldbindinga i

innlendri mynt ma fara uppfyrir landsmat a innldnum { innlendri mynt.

Einkunnir fyrir skuldbindingar i erlendum gjaldmidlum.
Aoferdafredi Moody’s vido mat & einkunnum banka fyrir innldn og adrar
skuldbindingar { erlendum gjaldmidlum hefur ekkert breyst vid JDA adferdafraedina.
Med tilkomu hennar eru einkunnir fyrir innlan { innlendum gjaldmioli, { flestum
tilvikum, heerri en peer voru fyrir breytingarnar sem getur studlad ad pvi ad

einkunnir fyrir innldn { erlendum gjaldmidlum verdi einnig heerri. Eftir ad

56 Stigaspjoldin fyrir alla styrktaradilana eru i skyrslu Moody's Investor Service,
Incorporation of Joint-Default Analysis into Moody‘s Bank Ratings: A Refined Methodology, mars,
2007.
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lansheefiseinkunn fyrir langtima skuldbindingar { innlendum gjaldmidli hefur verid
metin pa er sdi einkunn notud sem grunnur { mati a lansheefiseinkunn a langtima
skuldbindingum utgefnum i erlendum gjaldmidlum. St einkunn verdur svo fyrir
ahrifum af landsmati pjédlandsins fyrir langtima skuldbindingar i erlendum
gjaldmiolum. Pegar landsmat pj6dlanda fyrir skuldbindingar { innlendum gjaldmidli
og fyrir skuldbindingar i erlendum gjaldmidlum er pad sama er talad um eina
lanshaefiseinkunn banka fyrir langtima skuldbindingar. (Moody's Investors Service,

2007c: 11)
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6 Lanshezefi islensku bankanna

fslensku bankarnir prir, Kaupping, GlitnirS” og Landsbankinn, uxu hratt og
mikio eftir ad einkaveeding bankanna>8 lauk arido 2003 og eigendur peirra stefndu
rakleitt 4 alpjédaveedingu og aukna erlenda fjsrmognun. Islenska rikid hof
einkavaedingu a Fjarfestingarbanka Atvinnulifsins (FBA) arid 1998 med solu a 49%
hlut sinum og seldi svo seinni helminginn arid 1999. Sama ar hofst
einkavaedingaferlid 4 Bunadarbanka [slands og Landsbanka {slands med solu a4 13%
hlut rikisins en pvi ferli lauk ario 2003 pegar sidustu hlutir rikisins { bonkunum

tveimur voru seldir. (Forsaetisraduneytid, an dags)

Fra pvi ad islenska rikid héf einkavaedingu bankanna arid 1998 til arsins
2003 haféi sameiginlegur efnahagsreikningur vidskiptabankanna priggja 3,5 faldast
a pessum tima og utgafa erlendra skuldabréfa aukist verulega sem fjarmoégnunarleid
i stad sofnunar innlana. Hlutfall innlana af efnahagsreikningum bankanna for ur 45%
arid 1998 nidur i 30% arid 2003. Arid 2003 hafdi islenska prieykid>? gefid 1t erlend
skuldabréf fyrir um 2,6 milljarda evra sem var um 25% af VLF6 [slands. Arid 1998
var sameiginlegur efnahagsreikningur prieykisins um 4,6 milljardar evra, ario 2003
st6d hann { 16,2 milljoroum evra, en arid 2007 var sameiginlegur
efnahagsreikningur bankanna 124,5 milljardéar evra. Fra 2003 til 2007 hafoi
sameiginlegi efnahagsreikningurinn 7,7 faldast. Arid 2007 var verg landsframleidsla
a Islandi teepir 935 milljardar kréna, sem eru tepir 10,7 milljardar evra og pa var
sameiginlegur  efnahagsreikningur =~ bankanna um 11,5 faldur VLF.61

(Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b: 9-11)

57 Hér er verid ad talad um Glitni eftir samruna {slandsbanka og FBA sem vard arid 2000 en
um [slandsbanka fyrir samrunann.

58 Btiinadarbanka slands og Landsbanka Islands.

59 Kaupping, Glitnir og Landsbankinn.

60 Arid 2003 var VLF um 728,7 milljardar kréna. (Hagstofa Islands, 2010)

61 Midad vid ad gengi evru er 87,5 ISK ad medaltali fyrir 4rio 2007.
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Lanshaefi Kauppings (KAUP), Glitnis (GLT) og Landsbankans (LAIS)
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Mynd 6-1

[slensku bankarnir byrjudu med frekar haar lanshefiseinkunnir fra Moody's,

par sem hluti af bonkunum var pa { eigu rikisins eda i einkavaedingarferli. fslenska

rikio fékk lansheefiseinkunnina Aa3 fyrir langtima skuldbindingar { erlendum

gjaldmidlum og einkunnina Aaa fyrir langtima skuldbindingar { innlendri mynt, ario

Sofun | A | PRI g
einkunn
slandsbanki | 1997 A3 D+
Landsbanki 1998 A3 D
Bunadarbanki| 1999 A3 D
FBA 1999 A3 D
Tafla 6-1

1997.62 {slandsbanki var ekki i eigu rikisins en
fékk pé lansheefiseinkunnina A3, fyrstur
islensku  bankanna  arid 1997, fyrir
skuldbindingar til langs tima og einkunnina D+
fyrir fjarhagslegan styrkleika. Landsbankinn,

Bunadarbankinn og FBA fengu allir somu

einkunnirnar fyrir langtima skuldbindingar sem var A3 og einkunnina D fyrir

fjarhagslegan styrkleika.

Bankar sem eru ad fara i einkavaedingaferli og fa lanshaefiseinkunn, metur

Moody's pa ekki um leid og peir verda einkaveeddir. Moody's reynir alltaf ad taka

einkaveedingu med sem allra fyrst inn { lanshaefismat bankanna svo ad einkunnin

komi ekki ad 6vorum. Par med fa rikisbankar sem eru ad fara { einkavaedingu laegri

einkunn en rikissjédur pvi fjarhagslegur styrkleiki bankans er ekki svo mikill {

upphafi en svo bydur rikid par til ad fjadrhagurinn hefur batnad og selur hann pa.

62 Astaedur fyrir pessari einkunn rikissj6ds Islands eru { kafla 3.
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Asteeda Dpess ad Islandsbanki og hinir rikisbankarnir voru med svipada
lansheefiseinkunn var vegna pess ad rikisbankar eru taldir vera minna skilvirkir {
starfsemi sinni en einkabankar®3 og peir hafa pa tilhneigingu ad reyna ad koma i veg
fyrir ad innisteedueigendur vakti aheettutokur bankans. (Moody‘s Investors Service,

1999: 15)

6.1 Moody's og Glitnir fram ad tilkomu JDA adferdafradinnar 2007
Samruni Islandsbanka og FBA 4rid 2000 vard til pess ad bankinn fékk haerra
lanshaefismat 4 skuldbindingum til lengri tima sem haekkadi upp i A2, hakkun &
lanshaefismati 4 skuldbindingum til skamms tima { P-16* og heerri einkunn fyrir
fjarhagslegan styrkleika, C. Moody's gat veenst pess ad kostnadarhlutfoll
[slandsbanka, eftir sameininguna, myndi leekka og fjarhagslegur avinningur
skapadist pvi haegt veeri a0 hagreda mikid hvad vardar utibuanet bankans,
sameiningu a fyrirteekja- og einkabankapjonustu asamt stoddeilda, vidhaldi a

taeknibuinadi og pess hattar breytingum.

Glitnir fékk haekkun a lanshafiseinkunn sinni vegna pess ad sérstada bankans
vard god eftir ad sameiningin myndi gera Islandsbanka ad steersta fjsrmalafyrirtaeki
4 Islandi, med leidandi markadsstodu & 6llum svidum innan bankans. Staekkun
efnahagsreiknings Glitnis olli pvi ad ardsemi eigin fjar gat verid meiri, betri
moguleikar til ad standast 6jafnvaegi { hagkerfinu og audveldara adgengi ad erlendu
fjarmagni. Banki sem hefur steerstu markadshlutdeildina 4 peim moérkudum sem
hann starfar a synir stédugar tekjur og sterkari fjarhag. (Morgunbladid, 2000a og
2000b)

[ april 2001 haekkadi Moody's lansheefi Glitnis fyrir fjarhagslegan styrkleika i
C+, 4 medan adrar einkunnir voru stédugar. Asteedur pess ad styrkleikinn jokst voru
peer ad Glitnir var enn med leidandi st6du 4 markadi, mikilli hagraedingu hafdi verio

nad i rekstri, dreifing 4 landfreedilegri ahaettu og erlent fjarstreymi kom inn i

63 pbad hafa verid skiptar skodanir a pvi hvort ad einkabankar eda rikisbankar séu meira eda
minna skilvirkir. Altanbus, Evans og Molyneux (2001) héldu pvi fram ad einkabankar veeru ekki
skilvirkari en rikisbankar & medan O‘Hara (1981) og Nicolas (1967) téldu ad stjérnendur rikisbanka
finndu fyrir minni pressu { umhverfinu og eru pess vegna ekki jafn skilvirkir og einkabankar.

64 Baedi fslandsbanki og FBA voru med skammtima einkunnina P-2 fyrir samrunann.
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bankann. Pad var mikilveegt ad dreifa tekjuéflun milli landa til ad draga ur ahzettunni
sem Glitnir geeti ordid fyrir med pvi ad starfa eingongu 4 Islandi, pvi sa markadur er
litill midad vido markadinn i Bretlandi. Glitnir fékk adgang ad erlendu fjarmagni, {
gegnum heilds6lumarkadi og med tekjum af pjonustu fra skrifstofu sinni i London,
sem gaf honum moguleika 4 ad gira sig upp til ad na aukinni ardsemi. (Landsbanki

fslands, 2002)

Einkunnir Glitnis fyrir langtima skuldbindingar og fjarhagslegan styrkleika
ad auka viodskipti sin a alpjodavettvangi. Haekkun & lansheefi bankans vard vegna
pbess ad fjarhagslegur styrkleiki bankans hafdi sannad sig fra pvi ad samruninn atti
sér stad arid 2000. Fjarhagur bankans hafdi synt stodugleika i gegnum efnahagslega
nidursveiflu sidustu tveggja dra og nad ad vidhalda gedum eigna bankans. Ahzetta
bankans hafdi minnkad med pvi ad dreifa rekstri bankans a alpjédamarkadi sem
takmarkadi aheettu vid erlenda fjarmoégnun. Utlanadheetta Glitnis hafdi minnkad fra
pvi samruninn vard sem hefur ytt undir aukinn fjarhagslegan styrkleika. Einnig
hefur kostnadarhlutfall fario leekkandi med samrunanum med gédri nytingu a

steerdarhagkvaemni bankans. (Morgunbladid, 2003)

Arid 2004 var vidburdarikt i alpjédavaedingu Glitnis. Hann byrjadi 4 ad selja
breska einkabankann Raphael & Sons, sem FBA keypti fyrir samrunann arié 2000.
Salan a Raphael & Sons vard vegna pess ad hann starfadi a svidi einkabankapjonustu
en ekki fyrirtaekjapjonustu sem Glitnir lagdi aherslu a. Salan hafdi 6veruleg ahrif a
efnahag og rekstur Glitnis pvi hann var seldur 4 békfzerdu virdi. [ 4glist sama ar gerdi
Glitnir tilbod i norska bankann KredittBanken ASA, sem var svo sampykkt af norska
fjarmalaeftirlitinu { névember sem var fyrsta skref Glitnis & norskan markad {
fyrirteekjapjonustu { sjavarutvegi. Strax { kjolfario gerdi Glitnir tilbod i norska
bankann BNbank sem var keyptur i april 2005. Hann sérhzefdi sig { langtima
fasteignafjarmoégnun og efnahagsreikningur Glitnis neer tvéfaldast vio kaupin a
bankanum. Glitnir fjarmagnadi kaupin med Utbodi nyrra hluta og vikjandi lanum,
sem jok skuldsetningu bankans mikid. (Landsbanki Islands, 2004; Sedlabanki
[slands, 2004: 21; Tryggvi Palsson, 2004: 7-8)
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Moody‘s leekkadi einkunn Glitnis fyrir fjarhagslegan styrkleika ar B- i C+
adallega vegna priggja patta en peir eru, ahattan af pvi ad vera med helminginn af
starfsemi bankans { Noregi eftir samruna sem tvifaldadi efnahagsreikning hans,
prystinginn 4 hagnad bankans milli Islands og Noregs og Glitnir reiddi sig of mikid a
heildsélufjsrmognun. (Moody'‘s Investors Service, 2005c; Morgunbladio, 2004 og
2005)

Alpj6davaeding styrkti fjarhagslega stodu banka en pegar bankar tvofoldudu
efnahagsreikning sinn a stuttum tima og feerdu helminginn af rekstri bankans til
annars lands og annars hagkerfis sem hann var ekki jafn kunnur. Petta hafdi vissa
dheettu { for med sér. Prystingur 4 hagnad banka myndast vegna ymissa adstaedna {
hagkerfinu eda innri ahrifapatta i bankanum. Til deemi voru vextir i Noregi mun
leegri en 4 Islandi og par med tapadi Glitnir tekjum vegna pess ad hannvar med
helminginn af Gtlanum sinum i Noregi 4 laegri voxtum en 4 slandi. Laegri vextir gafu
til kynna a0 leegri dheaetta veeri { lanabékum nyju détturfélaganna { Noregi heldur en i
Gtlanum Glitnis & fslandi. Fjarmognun banka sem er ad mestu leyti fjarmognud af
heilds6lumoérkudum skapar mikla dhaettu a efnahag bankans pvi ad slik fjairmoégnun
er oftast til skamms tima, p.e.a.s. til priggja eda fimm ara, en Utldnin eru til langs

tima, til 5, 10, 30 eda 40 ara.

Eftir a0 islensku bankarnir féru ad skapa sér sess a
htisnaedislanamarkadinum, par sem Ibuidalanasjédur var neer eingéngu med pann
markad fyrir 2004, féru utlan bankanna ad lengjast verulega. Pad sem hefur einnig
skapad skjotan voxt og mikla ardsemi Glitnis & undanférnum arum eru
einkavidskipti bankans 4 verobréfamorkudum og adrar fjarfestingar. Slika ardsemi
er ekki haegt a0 taka sem stodugar tekjur bankans og pvi mikilvaegt ad Glitnir naedi
fram g60ri ardsemi ut fra meginstarfsemi bankans. Par sem fjarhagslegir styrkleikar
Glitnis hafa minnkad, taldi Moody‘s samt sem adur ad bankinn veeri verdugur
lanshaefiseinkunninni A1 fyrir skuldbindingar til lengri tima vegna pess ad mikilvaegi
bankans & islenskum markadi gerdi pad ad verkum ad Moody's taldi Glitni vera med

6beina rikisdbyrgd. Par med hélst langtima lansheefid stédugt i Al, par sem
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grunndhaettumat bankans var A2 tut fra fjarhagslegum styrkleika bankans, C+.65. bvi
hefur Aaa lanshafismat Rikissj6d Islands haft eins prepa haekkun { lansheefiseinkunn

Glitnis & skuldbindingum til langs tima.

[ kjolfar ,mini-krisunnar® arid 2006, pegar skuldatryggingaralag bankanna
jokst upp ur o6llu valdi, islenska gengid féll og fjarmagnsmarkadir voru ad lokast, fékk
Glitnir neikvaedar horfur fyrir mat 4 fjarhagslegum styrkleika bankans. [ byrjun
febraar 2007 vard einkunnin fyrir fjarhagslegan styrkleika Glitnis laekkud ur C+
nidur i C. Megin astaeda pess var su ad eignarhald i Glitni var breytt, inn h6fou komid
tveir nyir eigendur, sem attu u.p.b. helminginn i bankanum. Ahrif pessara breytinga
voru mjog neikvaed vegna pess ad lanveitingar til eigendanna jukust gridarlega mikid
og skapadi mikla ahattu fyrir bankann. Pvi hefur dhzetta bankans hakkad vegna
lélegra stjornunar { bankanum asamt pvi ad hafa farid { sex stéra samruna, { premur
l6ndum og a stuttum tima eda einu ari, sem var arid 2006. Erfitt hefur reynst ad na
g6éoum samlegdarahrifum a pessum samrunum & svo stuttum tima og halda utan um
pessa miklu aukningu a4 efnahagsreikningi bankans. Pad synir veika fjarhagslega
stédu banka pegar stjornendur, stjérnunaradferdir og eftirlit 4 ahaettu bankans er ad
hrynja og hefur pad tvimeelalaust neikveed ahrif 4 lansheefismatid. Utlanadheettan
hefur par med aukist téluvert hja Glitni par sem stérar lanveitingar voru til steerstu
hluthafa bankans og fyrirteekja peirra. Einnig hefur utlanadheaetta aukist verulega
eftir ad Glitnir for inn 4 hiisnaedislanamarkadinn 4 fslandi og Noregi en sa markadur
var u.p.b. pridjungur af atlanum bankans arid 2006. Hins vegar vegur pad upp a moti
sleemri stjérnun bankans yfirlysing stjornarinnar pess efnis ad unnid sé ad pvi ad
baeta ferlin vid stjornun heildar samsteypunnar og til ad fa sem mest ut ur
samlegdarahrifum vid samruna pessara fjarmalafyrirtaekja.6¢ Lausafjarstefna Glitnis
var su ad bankinn setti ad geta verid an vidbodtarfjarmoégnunar i 12 manudi og samt
stadid undir skuldbindingum sinum samkvaemt gerdum samningum & peim tima.

bratt fyrir ad einkunn fyrir fjarhagslegan styrkleika bankans hafi leekkad nidur i C pa

65 Tafla 10-1

66 Kaup 4 norska verdbréfafyrirtakinu Norse { jantiar 2006, kaup 4 helmings hlut { norska
vidskiptabankanum 4 hdsnaedisldanamarkadinum union Gruppen i mars 2006, kaup & fjarmalaradgjafa
fyrirteekinu Norsk Privatgkonomi ASA { september 2006, kaup 4 seenska verdbréfafyrirtaekinu Fischer
Partners AB i mai 2006, opnun nys utibus Glitnis i Kanada, Halifax, { april 2006.
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var einkunn bankans fyrir langtima skuldbindingar st6dug i A1l vegna bpess ad
Moody‘s mat Glitni of stéran til ad mega verda gjaldprota (TBTF). Ahrifin af pvi
stydja vio einkunn Glitnis, i stad pess ad vera med einkunnina A3 samkvaemt
grunnahattumatinu pa fékk bankinn tveggja prepa haekkun vegna pess ad liklegt var
talid aod islenska rikid myndi bjarga innisteedueigendum bankans ef hann lenti {
greidsluerfioleikum. (Moody's Investors Service, 2007e; Moondy's Investors Service,

2006b: 2-3)

6.2 Moody's og Kaupping fram ad tilkomu JDA adferdafraedinnar 2007
Fyrir samruna Kauppings og Btinadarbanka fslands hafdi Kaupping, 4 arinu
2000, byrjad ad hasla sér voll 4 erlendum vettvangi par sem Kaupping hafdi stofnad
fjogur fyrirteeki, { Danmorku, Faereyjum, Sviss og New York { Bandarikjunum dsamt
pvi ad stofna utibti i Stokkhélmi i Svipjéd. Ari seinna keypti bankinn finnskt
verdbréfafyrirtaeki og svissneskt eignastyringarfyrirteeki. Pad gefur pvi auga leid ad
Kaupping hafdi hafid alpjédavaedingu og stefnan var tekin a aukin umsvifum a

alpjédavettvangi. (Grétar Janius Gudmundsson, 2007)

Vid samruna Kauppings og Buinadarbanka Islands 4rid 2003 fékk sameinadur
banki somu einkunn og Bunadarbankinn var med fyrir samrunann med jadkvaeedum
horfum. Kaupping (sameinadi bankinn) fékk pvi lanshaefiseinkunnina A3 & langtima
skuldbindingum, P-1 fyrir skammtima skuldbindingar og C fyrir fjarhagslegan
styrkleika. Astaedan fyrir haekkun lansheefisins var s ad Kaupping vard steersti
islenski bankinn eftir samrunann og for fram tur Glitni hvad vardar markadshlutdeild
4 ymsum morkudum & Islandi. Moody's hafdi reyndar ahyggjur af aukinni
dheettusaekni stjérnenda bankans svo ad verulega dré dr moguleikanum um ad fa
hearri einkunn fyrir fjarhagslegan styrkleika bankans. Pvi beid Moody‘s med ad
haekka lanshafid par til bankinn hafdi nad ad syna jakvaed samlegdarahrif med

samrunanum. (Kaupping, 2003)

Moody‘s gaf samrunanum halft ar til ad sanna sig par til lanshaefiseinkunnin
var endurmetin. Kaupping fékk pa lansheaefiseinkunnina A2 fyrir langtima

skuldbindingar og einkunnina C+ fyrir fjdrhagslegan styrkleika bankans. Kaupping
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hafdi par med nad gédum arangri med samrunanum, med vel dreift eignasafn, haa
markadshlutdeild og sterka fjarhagslega stodu. Ut fra adferdafraedi Moody's hefur
fjarhagslegur styrkleiki Kaupbpings valdid pvi ad lansheefiseinkunn a langtima

skuldbindingum haekkadi tr A3 i A2. (Landsbanki Islands, 2003)

Kaupping keypti nokkur fjarmalafyrirteeki & Nordurlondunum arid 2004, a
medal peirra var danski bankinn FIH, hann var steersta fjarfesting Kauppings sem
kostadi um 84 milljarda krona.t” Kaupin a FIH voru pydingarmikil fyrir Kaupping par
sem FIH veitti Kauppingi adgengi med sinar vorur 4 donskum markadi, dsamt pvi ad
danski bankinn var med 9% markadshlutdeild { atlanum til fyrirtaekja. (Moody’s

Investors Service, 2005a: 2)

Moody‘s haekkadi lanshaefiseinkunn Kaupbpings 4 langtima skuldbindingum tar
A2 1 A1 en hélt einkunn fyrir fjarhagslegan styrkleika Kauppings stédugri. Hekkun
lanshaefismatsins stafadi af pvi a0 med kaupunum & fjarmalafyrirteekjunum ario
2004 prefoldudust eignir Kauppings og atti samruninn med FIH um 80% af peirri
aukningu (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b: 15). Kaupping var staersti bankinn {
islensku hagkerfi, med leidandi stodu a innlendum moérkudum og med markadsvirdi
a vid 30% af islenska hlutabréfamarkadinum. Fjarhagslegur styrkleiki bankans jokst
ekki vid pessa steekkun a efnahagsreikningi bankans vegna aukinnar ahazettu hvad
vardar stodugleika ardsemis. Stor hluti tekna Kauppings var aunninn med
einkavidskiptum bankans a verdbréfamorkudum en peer tekjur eru taldar 6stédugar
og koma nidur a fjarhagslegum styrkleika bankans. Pad eru tekjur af megin starfsemi
bankans sem eru stodugar og hafa jakvaed ahrif a fjarhagslegan styrkleika bankans.
Onnur 4staeda fyrir pvi ad einkunnin haekkadi ekki ur C+ er su ad Kaupping reiddi sig
of mikid 4 heilds6lumarkadina til ad fjarmagna sig. Pad var einfaldlega of mikil
dhaetta sem fylgdi pvi ad fjarmagna sig alfarid eda ad mestu leyti 4 alpjédlegum
heilds6lumoérkudum, par sem ad 6vist er med vexti og hvort ad markadurinn sé

hreinlega opinn fyrir bankanum.

67 Onnur fjarmalafyrirtzeki sem Kaupping keypti sama 4r voru: Tyren sem var norskt
eignastyringarfyrirtaki, Norvestia sem var finnskt fjarfestingafyrirtaeki og Sundvall sem var litid
verdbréfafyrirtaeki { Noregi.
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bPegar Moody's haekkadi ekki einkunnina fyrir fjarhagslegan styrkleika
Kauppings en haekkadi samt sem adur lanshafismatid fyrir langtima skuldbindingar
var0 fyrirtekid ad taka inn ahrif af mogulegri adstod islenska rikisins ef Kaupping
lenti { greidsluerfidleikum vegna pess hversu stort fyrirteeki Kaupping var ordio eftir
pessa samruna. Til ad verja innistedueigendur taldi Moody's liklegt ad adstod
beerist fra islenska rikinu og taldi Kaupping hafa fario yfir strikio og fér pvi i flokk
med peim fyrirtaekjum sem eru of stér til ad mega verda gjaldprota (TBTF), par med
hafdi einkunn Kauppings haekkad um eitt prep. Par sem grunnahaettumat Kauppings
var A2 ut fra fjarhagslegum styrkleika bankans.®®¢ (Moody’s Investors Service,

2004b)

Fjarmo6gnun bankans jokst verulega arid 2005 en pa gaf hann ut skuldabréf
fyrir rétt rumlega €6 milljarda 4 evropskum heilds6lumoérkudum. Sama ar keypti
Kaupping breska bankann Singer & Friedlander (SF) fyrir um 65 milljarda kréna
(£547 milljonum), kaupverdid var adeins leegra en pegar Kaupping keypti FIH
bankann arinu 4dur.%® (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b: 18)

Arid 2006 var sem adur segir ar ,mini-krisunnar” og Moody's setti neikvaedar
horfur & islenska prieykid { april 2006 vegna pess ad gengid var ad falla,
styrivextirnir ad haekka og evropskir heilds6lumarkadir ad lokast. Moody'‘s akvad pvi
ad leekka einkunn Kauppings fyrir fjarhagslegan styrkleika par sem ad ,mini-krisan“
olli auknum kostnadi hja bankanum { fjairmégnunum. En par sem skuldsetning hafdi
haldid afram ad aukast og efnahagsreikningurinn afram ad steekka, pa olli
fjarmognunarstefna bankans enn neikvaedum ahrifum a styrkleika bankans. Ardsemi
Kauppings var mikil en hin hélt afram ad vera 6stodug vegna gridarlegra umsvifa
bankans i einkavidskiptum a verdbréfamoérkudum og 6drum fjarfestingaverkefnum.
[ framhaldinu endurskodadi Fjarmalaeftirlitid 4 Islandi regluna um vikjandi

langtimaldn og ték { gildi nyjar reglur arid 2005 og leyfoi heildarfjdrhaed sérstakra,

68 Mynd 10-1

69 Til samanburdar 4 verdmeeti SF pa ndmu eignir bankans um 331 milljardi kréna (£2,8
milljéroum) en eignir Kauppings voru pa 1.534 milljardar krdna, arid 2005. Pegar Kaupping keypti
FIH bankann arid 2004 pa nadmu eignir bankans um 765 milljéroum kréna 4 medan eignir Kauppings
voru um 600 milljardar kréna en verdido sem Kaupping greyddi fyrir FIH voru um 84 milljardar.
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vikjandi langtimaldna ad na allt ad 33% af eiginfjarpzetti A (Rannsdknarnefnd
Alpingis, 2010b: 31). Moody's taldi pessa aukningu a vikjandi langtimalanum {
eiginfjarpatt A skapa aukna ahattu hja bankanum par sem ad raunverulegt eigin
fjarhlutfall an vikjandi langtimalana parf ad vera 8% eda heerra. Vikjandi langtimalan
gera pad ad verkum ad eiginfjarhlutfall bankans styrktist toluvert en p6 meo leegra
eigio fé. Pessi samsetning og lagt hlutfall eigin fjar Kauppings af eiginfjarpeetti A hja
bankanum taldi Moody‘s vera ahyggjuefni og valda neikveedum ahrifum 4
fjarhagslegan styrkleika bankans. Petta hefur verid dstedan fyrir pvi ad Moody's
leekkadi mat & fjarhagslegum styrkleika Kauppings ur C+ i C. Eftir sem aour hélt
Moody's lanshaefiseinkunn Kauppings fyrir langtima skuldbindingar afram { Al,
pratt fyrir ad grunnahaettumat Kauppings veeri komid nidur { A3. Petta jafngilti pvi
ad likleg adstoo islenska rikisins olli tveggja prepa haekkun a lanshaefi Kauppings,
par sem hann var enn leidandi a islenskum mérkudum og talin vera TBTF. (Moody's

Investors Service, 2006f og 2006i)

6.3 Moody's og Landsbankinn fram ad tilkomu JDA adferdafraedinnar
2007

Landsbankinn fékk fyrst lansheefiseinkunn hja Moody's i febriar 1998 eftir
ad honum hafdi verid breytt i hlutafélag, einkunnin var st sama og Islandsbanki fékk
arid 1997 bpegar hann fékk sina fyrstu einkunn hja Moody's. Arid 2000 hof
Landsbankinn alpj6davedingu sina med pvi ad kaupa 70% hlut i breska
einkabankanum Heritable bank (Landsbanki fslands, 2000). Pegar Landsbankinn
hafdi verio einkavaeddur ad fullu arid 2003 keypti hann détturfélag Binadarbankans
i Luxemborg og 24,68% hlut { Heritable bank, svo ad Landsbankinn atti 95% hlut {
peim banka (Morgunbladid, 2002). Sama ar haekkadi Moody's lanshaefiseinkunn
Landsbankans fyrir skammtima skuldbindingar tUr P-2 { P-1 en hélt stoougri
lanshaefiseinkunn fyrir langtima skuldbindingar i A3 og einkunn fyrir fjdrhagslegan
styrkleika bankans i C. Landsbankinn jok erlenda skuldabréfatutgafu téluvert ario
2004 sem fjarmognun bankans en heildarldntaka bankans 4 erlendum
fjarmagnsmorkudum voru rétt tepir €2,2 milljardar. Fjarmoégnun Landsbankans

tvofaldadist til arsins 2005 pegar bankinn gaf ut skuldabréf fyrir €4,1 milljard a
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erlendum fjarmagnsmorkudum (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b: 11-12). Arid
2005 einkenndist af alpjédavaedingu hja Landsbankanum, pess vegna var
skuldabréfautgafan ha, til ad fjarmagna kaup a eftirfarandi fjarmalafyrirtaekjum: (1)
Lex Life og Pension, sem var fjarmalafyrirteeki sem lagdi aherslu a tryggdan sparnad
og lifeyrissparnad. (2) Lanasj6di landsbuinadarins (e. Agricultural loan funds) a
[slandi. (3) Theather & Greenwood en hann lagdi 4herslu 4 verdbréfavidskipti
fyrirteekja. (4) Kepler Equities sem var evrépskt verdbréfafyrirteeki med
hofudstéovar { Paris, 6nnur fimm utiba { Evrépu og eitt i New York. (5) Merrion
Capital var irskt verdbréfafyrirteeki en Landsbankinn keypti 50% hlut i pvi og veenti
pess ad kaupa restina 4 naestu premur arum (Moody's Investors Service, 2006d: 2-
3). Lanshafiseinkunn Moody‘s 4 Landsbankanum haekkadi arido 2005 & langtima
skuldbindingum bankans en einkunnin fér ur A3 { A2. Pratt fyrir haekkun a
lansheefiseinkunn Landsbankans st60 einkunn fyrir fjarhagslegan styrkleika
bankans i stad, { einkunninni C. Moody's taldi Landsbankann einnig vera of stor til ad
mega verda gjaldprota (TBTF) og geeti pad verid astedan fyrir haekkun a lansheefi
bankans, vegna pess hversu stor bankinn var ordinn eftir pessa alpjodavaedingu a
arunum 2004 til 2005. Pad virdist pvi vera ad Moody's hafi veitt Landsbankanum 1

prepa haekkun fra grunndhaettumati bankans sem var A3.

Upp Ur midju ari 2005 hoéf Landsbankinn séfnun 4 heildséluinnldnum {
Bretlandi sem gekk vel framan af 4&rinu. Landsbankinn ho6f sofnun 4
smasoOluinnldnum 4 sidasta arsfjordungi 2006, med freegum netreikningum sem
kolludust ICESAVE, sem byrjadi i Bretlandi en dreifdist yfir til Hollands. Med tilkomu
netreikninganna jukust innlan i Landsbankanum gridarlega mikid ur pvi ad vera
40% af utlanum bankans { ad vera 80% af utlanum. Moody's taldi ad aukin innlan
sem hlutfall af atlanum veeri jakveedur pattur i fjarhagslegum styrkleika banka, par
sem innlan veita langtima stodugleika i fjarmoégnun peirra. Par med horfdi Moody's
jakveedum augum a heilds6luinnlan og smaséluinnlan Landsbankans { Bretlandi og

Hollandi. (Ranns6knarnefnd Alpingis, 2010b: 36)

Landsbankinn fékk neikvaedar horfur fr& Moody‘s dsamt hinum bénkunum

tveimur arid 2006 vegna ,mini-krisunnar® par sem fjarmégnunarmarkadir voru ad
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lokast fyrir islensku bonkunum. Aukin innlan bankans { Bretlandi og Hollandi hefur

greinilega dregid Ur pessum ahrifum af ,,mini-krisunni“ hja Landsbankanum.

6.4 Ahrif JDA adferdafraedinnar 2007

Breytingar & lansheefiseinkunnum margra banka i februar 2007 vakti hord
viobrogd annarra matsfyrirteekja, fjarfesta, banka og peirra sem notfera sér
einkunnirnar. Gagnrynin 4 JDA aodferdafreedina var pad mikil ad Moody’s purfti ad
endurskoda hana. I mars sama 4ar kom Moody’s med endurbzetta JDA adferdafraedi
vi0 mat 4 gjaldprotadhsettu banka til ad draga uUr ahrifum hennar a
lanshaefiseinkunnir banka- og fjarmalastofnana. Helsta breytingin sem vard { JDA
adferdafredinni var ad draga uUr ahrifum af utanadkomandi adstod 4
lanshaefiseinkunnir banka med pvi ad minnka studningshlutféllin & stigaspjéldunum.
Par med faerdust lansheefiseinkunnir banka fyrir langtima skuldbindingar og

innistaedur naer einkunnum banka fyrir fjarhagslega styrkleika (BFSR).

[slenska rikid var med lansheefiseinkunnina Aaa fyrir skuldbindingar og
landsmat { erlendum gjaldmidlum sidan arid 2002 en fyrir skuldbindingar { innlendri
mynt sidan 1997. Adur en Moody's t6k i notkun JDA adferdafraedi sina rétt undir lok
febraar 2007, voru islensku bankarnir med eftirfarandi lanshaefiseinkunnir fyrir:

langtima skuldbindingar, skammtima skuldbindingar og fjarhagslegan styrkleika.

Landsbankiislands | A2 P-1 C

Kaupping Al P-1 C

Glitnir Al P1 C

Tafla 6-2

bPegar JDA var tekid i notkun haekkudu einkunnir bankana upp { heestu
mogulegu einkunn Aaa, par sem bankarnir voru taldir of stérir til ad mega verda
gjaldprota (TBTF) og pa veaeru miklar likur a pvi ad rikid myndi adstoda bankana ef
peir myndu lenda { greidsluerfidleikum i framtidinni. Bankarnir voru taldir vera
TBTF vegna pess ad peir voru med radandi markadshlutdeild a innldnamarkadi
[slands, 90% innldna ad mati Moody's og svipad ef ekki hzerra hlutfall af éllum

utldnum a innanlandsmarkadi. Kerfisbundin ahaetta var pvi gridarlega mikil vegna
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tengsla bankanna a millibankamarkadi og par sem markadshlutdeild peirra var
frekar mikil & innlanamarkadinum og likur 4 bankaahlaupi i bankakerfinu yrou
miklar ef einn banki myndi falla. Ef einn banki ridadi til falls geeti pad haft pau ahrif
ad hinir bankarnir myndu fylgja i kjolfarid vegna pess ad traust almennings a
markadinn myndi hverfa, greidslukerfid myndi hrynja og djip kreppa feeri af stad

sem erfitt veeri ad stiga upp ur og endurvekja fyrra traust 4 markadinn.

Adferdafraedi Moody's fékk sleema utreid af gagnrynendum par sem peir
veentu pess upphaflega ad haekkanir a lansheaefiseinkunnum myndu takmarkast vid
eitt til tvo prep (e. notch). Islensku bankarnir fengu gott betur en pad og féru upp um
4-5 prep’0 { byrjun og voru skuldabréf islensku bankanna metin ahaettulaus ad mati
Moody's, vegna nyju Aaa einkunnar bankanna. Gagnrynendum fannst mjog skrytio
ad islenskur banki sem hafdi haekkad um 4-5 prep i einkunn vaeri ordinn ahaettulaus
vegna pess ad islenska rikid var liklegt til a0 abyrgjast skuldbindingar bankanna

priggja ef peir myndu lenda { greidsluerfidleikum. (Kerr, 2007)

[slensku bankarnir fengu i rauninni meiri heekkun 4 lansheefiseinkunnum
sinum a langtima skuldbindingum en 4-5 prep, vegna pess ad adur en JDA
adferdafraedin var tekin i notkun var buid ad taka tillit til moégulegrar adstodar
islenska rikisins ef bankarnir myndu lenda i greidsluerfidleikum. Grunnahaettumat
bankanna ut fra fjarhagslegum styrkleika peirra var einkunnin A3 hja 6llum premur
bonkunum. Par med fengu islensku bankarnir haekkun upp a sex prep vio upptoku
JDA adferdafreedinnar og foru par med upp um 30% af einkunnaskala Moody‘s7!
vegna mjog mikilla likinda 4 ad fa adstod fra islenska rikinu. Ut fra stigaspjaldi
Moody's i nyju JDA adferdafraedinni attu islensku bankarnir ad fa 100% adstoo fra
islenska rikinu vegna pess ad peir eru med yfir 20% markadshlutdeild a
vidskiptabankamarkadinum og eru gridarlega mikilvaegir fyrir greioslukerfio i

landinu. (Moody's Investors Service, 2007b: 27)

70 Kaupping og Glitnir féru upp um fjdgur prep en Landsbanki Islands upp um fimm prep.
71 Einkunnir bankanna féru upp um 6 prep af 21 prepi a einkunnaskala Moody's.
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Eftir ad Moody‘'s endurmat JDA adferdafreedina var lansheefiseinkunnum
islensku bankanna priggja leekkadar ur Aaa i Aa3, en pratt fyrir pad fengu islensku
bankarnir 1-2 prepa haekkun fra peirri einkunn sem peir voru med adur en JDA
adferdafraedin var tekin i notkun.”2 A sama hatt hafdi moguleg adstod rikisins ahrif 4
priggja prepa haekkun islensku bankanna, fra grunndheettumatinu A3 upp {

lansheaefiseinkunnina Aa3. (Moody's Investors Service, 2007c: 1)

Pegar horft er a nyja adferdafreedi Moody‘s med jakvaedni er haegt ad sja ad
hun er mjog skilvirk og dvissupeettir vid mat a fjarhagslegum styrkleika banka og
liklegri adstod fra utanadkomandi adilum hafa minnkad verulega eda hefur alfario
verio eytt. Stigaspjoldin gera pad ad verkum ad matsadferdin er stadladari en hiun

var og atti pess vegna a0 syna stédugleika vio mat & bankastofnunum.

Samkvaemt TBTF kenningunni zettu peir bankar sem eru taldir vera TBTF ad
fa fulla adstod rikisins a 6llum skuldbindingum bankans ef hann myndi lenda {
greidsluerfioleikum. Vid pad eetti 4dheetta bankans ad minnka mikio,
skuldatryggingaalagio eetti ad dragast saman { attina ad alagi rikisins og
gjaldprotalikurnar aettu ad vera hverfandi par sem einkunn bankans zetti ad na sému
einkunn og rikid er med og vaxtakostnadur eetti par med ad dragast saman. Moody's
tok greinilega mikid mark a pessum ahrifapattum TBTF kenningarinnar a
dheettustdou bankanna og setti til ad mynda islensku bankana i sama ahattuflokk og
islenska rikid med einkunnina Aaa og taldi ad bankarnir veeru ordnir ahaettulausir
pvi pad veeri 100% oOruggt, ad mati Moody's, ad rikid myndi bjarga islensku
bonkunum. En pad var greinilegt a0 markadurinn var ekki sammala Moody‘s um
petta mat 4 islensku bonkunum og téldu haekkun lanshaefismatsins allt of mikla. Pad
geeti hafa gefio til kynna ad markadurinn var ekki viss hvort ad islenska rikio geeti i
rauninni stadio undir pvi ad abyrgjast skuldbindingar islensku bankanna. Stefna
islensku bankanna var augljéslega ad veroa einir af steerstu fjarmalafyrirteekjunum {
Evrépu, sem skapadi mikla samkeppni & milli islensku bankanna priggja og gerdi pad

ad verkum ad erlendar skuldbindingar bankanna jukust upp ur 6llu valdi.

72 Sja Tafla 6-2
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7 Nidurstoour

7.1 Prep bankanna

Lansheefiseinkunn islensku bankanna hefur verid gefin upp { tveimur hlutum,

annars vegar er pad einkunn fyrir fjarhagslegan styrkleika bankans (BFSR) og hins

vegar er pad lansheefiseinkunn fyrir langtima skuldbindingar bankans. Mismunurinn

sem verdur a milli pessara tveggja einkunna er meeldur { prepum (e. notch).”3 Mat a

fjarhagslegum styrkleika banka gefur til kynna likurnar a pvi ad banki purfi adstod

utanadkomandi adila til ad fordast gjaldprot en gefur ekki til kynna gjaldprotadahaettu

bankans. Med pvi ad nota reiknisadferd0 Moody‘s vid ad meta likurnar a pvi ad

bankarnir verdi gjaldprota er haegt ad finna at hversu miklar likur voru & pvi ad rikid

myndi adstoda bankana ef peir myndu lenda i greidsluerfidleikum.’# Med pvi ad nota

fjogurra ara gjaldprotalikur Ut fra grunnaheettumati,’> likurnar & gjaldproti ut fra

lansheefiseinkunn bankanna og likurnar 4 gjaldproti Rikissj6ds [slands’¢ er hagt ad

finna Ut likurnar a rikisadstod (Tafla 7-1).

Glitnir

Kaupping
Aal Aal
A3 A3
Ba2 Ba2
Caal Caat
9900 03 0304 06 07 07 08 08 08
Ar I Gunnshesttumat
Landsbanki | I brepun

97990001 030507 07 07 0808 08

Ar
Island

98 00 01 03 05 07 07 08 08

Ar

Aat Aal
A3 A3
Ba2 Ba2
Caal Caal

8 96 97 02 08 08

Ar

73 §Sja Vidauka VI
74 Jafna 5-3

Mynd 7-1

75 Tafla 10-3, pessi tafla getur breyst med timanum.
76 Tafla 10-2, pessi tafla getur breyst med timanum.
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Kaupbing likur a rikisadstod Glitnirlikur arikisadstod || | apndsbankinn likur & rikisadstod
296199 A3 92% 1997 A3 92%
- I 221998 A3 RN%
2752008 A3 15% 262000 A2 50% 2.6.2000 A3 7%
15.12.2003 A2 15% 1042001 A2 ]5:" 10.4.2001 A3 15%
3112008 AL 50% Sgﬁ 21 3;;; 1042003 A3 15%
e 0% 622007 Al 50% 7.3.2005 A2 50%
2422007 Aaa 8% (2022007 Aaa - 2422007 Aaa 6%
1042007 Aa3 66% (11042007 Aa3 66% 1042007 Aa3 6%
28.2.2008 Al 85% 2822008 A2 75% L °
9102008 Baa3 0% 309.2008 Baa2 79% 28.2.2008 A2 50%

Tafla 7-1

brep bankanna frd 1997 - 2003

Landsbanki Islands fékk lanshefiseinkunnina A3 fyrir langtima
skuldbindingar arid 1998 en hann var skrddur sem hlutafélag dsamt
Bunadarbankanum 4rid 1997 og einkunnina Ba2 fyrir grunnahaettumat par sem
fjsrhagslegur styrkleiki bankans fékk einkunina D. Btinadarbanki Islands og FBA
fengu einnig somu einkunnir arid 1999. Landsbankinn og Bunadarbankinn voru {
eigu rikisins en voru samt sem adur ordnir hlutafélég og voru i einkavaedingarferli, a
medan FBA seldist i tveimur hlutum fra 1998-1999.77 Samkveaemt adferdafraedi
Moody‘s kemur fram ad pegar bankar eru { einkavaedingaferli eda eru liklegir til ad
verda einkaveaeddir, pa er einkunn gefin fyrir BFSR an utanadkomandi adstodar.
Rikisstjornin selur svo bankana pegar fjarhagslegur styrkleiki peirra hefur nad
akvednu ,einkavaedingar-astandi (e. privatizeable state) sem fullnaegir kréfum
rikisstjérnarinnar 4dur en hann er seldur (Moody's Investors Service, 1999: 15). Ut
fr& pessari aodferdafraedi veeri ,einkavaedingar-dstand“ Landsbankans og
Bunadarbankans lansheaefiseinkunnin A3 fyrir langtima skuldabréf. Bankarnir voru
ekki seldir ad fullu fyrr en fjarhagslegur styrkleiki bankanna eda grunndhaettumatio
hafdi ndd lansheefiseinkunn peirra, sem gerdist 4 drunum 2001 - 2003. Davio
Oddsson, fyrrverandi forsaetisradherra, sagdi { reedu sinni 4 arsfundi Sedlabanka

[slands ad sala bankanna hafi tekid sinn tima og rikid hefdi fengid gott verd fyrir

77 B0 ad selja 13% hlut ur Landsbankanum og Binadarbankanum arid 1999.
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pa.”8 Einkavaeding bankanna héfst arid 1997 en lauk ekki fyrr en arid 2003 en pa var

fjarhagslegur styrkleiki peirra ordinn géour.

Pegar bankar verda einkavaeddir pa missa peir rikisabyrgdina og til st60 ad
selja 13% hlut { bonkunum tveimur og seinni helminginn i FBA arid 1999 og pess
vegna laeekkudu likurnar 4 adstod rikisins ar 100% nidur { 92%7°. Par sem likur &
rikisadstod eru enn til stadar ef bankinn er alfarid eda ad hluta til { rikiseigu8?. 20%
hlutur { Landsbankanum var seldur arid 2000 og pa voru badir bankarnir komnir
med einkunnina C+ fyrir BFSR. Heerri styrkleiki gerir pad ad verkum ad minni porf er
a rikisadstod vegna laegri ahaettu, sama ar leekka likurnar a rikisadstod nidur i tep
80% vegna bess ad lanshefiseinkunnin helst afram stédug po ad fjarhagslegur

styrkleiki sé ad aukast.

[slandsbanki var ekki { eigu rikisins pegar hann fékk lanshafiseinkunn hja
Moody's, arido 1997, hann vard til pegar fjorir islenskir bankar8! sameinudust ario
1990. Hann fékk somu lansheaefiseinkunn fyrir langtima skuldbindingar og hinir
bankarnir en betri einkunn fyrir BFSR sem var C+, arié 1997. Ut fra adferdafradinni
telur Moody's ad einkabankar séu skilvirkari en rikisbankar og stjérnendur
rikisbankanna séu ad reyna ad koma i veg fyrir a0 innistaedueigendur vakti
dheettutokur bankanna. Pess vegna eru sumir einkabankar med herri eda s6mu
einkunn og rikisbankar. Islandsbanki var med somu likur 4 ad rikid myndi veita
bankanum adstod ef til erfidleika kami og hinir bankarnir. Ummezeli Davids
Oddssonar, fyrrverandi forsaetisradherra, (1999) a Alpingi stydja pessi rok en hann

sagoi:

s a0 engin rikisstiorn nokkurs stadar sem taki sig alvarlega Iéti meiri hdttar

bankastofnun fara d héfudid ef illa gengi. Reyndin er su, vidast hvar a.m.k., ad pessi setning

78 Davio Oddson { avarpi sinau a arsfundi Sedlabanka [slands, 21. mars 2003.
(Rannséknarnefnd Alpingis, 2010a: 211)

79 Samkveaemt Tafla 7-1.

80 Samkvaemt stigaspjaldi Moody's pa eru 95% til 100% likur & rikisadstod ef banki sem er
100% eda ad hluta til i rikiseigu. Rikid kom Utvegsbankanum arid 1987 og Landsbankanum arid 1992
til adstodar svo enginn banki hefur fario i gjaldprot 4 sidustu 20 &rum og pvi er studningurinn metinn
vera ,high country support guidline“. (Moody's Ivestors Service, 2007d: 21)

81 |gnadarbanki [slands, ljtvegsbanki [slands, Alpydubanki [slands og Verslunarbanki [slands.
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hefur sannast. Hvers vegna nefni ég petta til sigunnar? bad er til ad undirstrika ad um
bankastarfsemi gilda 6nnur 16gmdl en um adra starfsemi d hinum frjdlsa markadi.” (David

Oddsson, 1999)

[slandsbanki og FBA sameinudust arid 2000, sameiningin gerdi p4 ad steersta
bankanum & Islandi og fjarhagslegur styrkleiki haekkadi toluvert, sem merkir ad

likurnar a pvi ad bankinn pyrfti rikisadstod hafdi minnkad.
brep bankanna frd drinu 2003

Arid 2004 fékk Kaupping lanshefiseinkunnina A1l fyrir langtima
skuldbindingar og A2 fyrir grunnahattupattinn par sem hann fékk einkunnina C+
fyrir BFSR. Lansheefiseinkunn Kauppings hafdi haekkad upp um eitt prep fra
grunnahattumatinu, Moody's taldi ad bankinn veeri ordinn of stér til ad mega verda
gjaldprota (TBTF) og taldi ad rikisstjornin myndi koma bankanum til adstodar ef illa
feeri og tryggdi hag innistaedu- og skuldabréfaeigenda. Gjaldprotaaheaetta bankans var
pvi minni en fjarhagslegur styrkleiki bankans sagdi til um, par sem likur voru a
rikisadstod vegna mikilveegi bankans 1 islensku hagkerfi. Kaupping hélt
lansheefiseinkunn sinni arid 2006 en missti fjarhagslegan styrkleika nidur um eina
einkunn. Likt og kom fram { kafla 6 pa hafdi Kaupping keypt marga erlenda banka og
fjarmalafyrirteeki og dreift starfseminni a alpjodavettvangi og var med stdra
markadshlutdeild 4 mérkudum & Islandi. Gjaldprotadhaetta bankans ad mati Moody's

virtist ekki hafa minnkad vegna liklegrar rikisadstodar ef til greidsluerfidleika keemi.

Landsbanki Islands fékk haekkun & lansheefi sinu arid 2005, pratt fyrir ad
fjarhagslegur styrkleiki bankans steedi { stad pvi hann var ordinn of stor til ad mega
verda gjaldprota og leekkadi gjaldprotadheetta bankans upp i einkunnina A2 ur A3.
Likurnar & rikisabyrgd hofou par med aukist vegna mikilvaegi bankans { hagkerfi
[slands. Sama ar fékk Glitnir leegri einkunn fyrir fjdArhagslegan styrkleika bankans en
hélt lansheefiseinkunn sinni fyrir langtima skuldbindingar stédugri af sému astaedu
og hja hinum tveimur bdénkunum. Gjaldprotaaheaetta bankans hafdi stadid i stad

vegna mogulegrar adstodar rikisins.
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Bankarnir prir fengu hzekkun a lanshefiseinkunnum sinum a langtima
skuldbindingum upp i Aaa i febrtar 2007 a medan fjarhagslegur styrkleiki bankanna
stéd { stad.82 Par sem bankarnir voru kerfislega mikilvaegir islensku hagkerfi taldi
Moody‘s vera enn meiri likur a rikisadstod ef bankarnir lentu { greidsluvandraedum.
Par med veru islensku bankarnir med naestum enga gjaldprotadheettu og 100%
likur 4 ad bankarnir yrou studdir af rikinu og skuldabréfa- og innlanseigendur pyrftu
ekki ad hafa neinar ahyggjur 4 ad eiga vidskipti vid pessa banka pvi rikid myndi
abyrgjast skuldbindingar bankanna. (Moody's Investors Service, 2007b: 27)

Par med hafa ahrif rikisstjérnarinnar og landsmat [slands fyrir langtima
skuldbindingar { innlendum gjaldmidli haft mikil ahrif a lansheefismat bankanna,

alveg fra pvi peir fengu sina fyrstu einkunn hja Moody's.

7.2 Moody's vs. CDS

Skuldatryggingaalag islensku bankanna hafdi farid haekkandi sidasta
arsfjorounginn ario 200583 enda hofou islensku bankarnir aukid skuldir sinar
verulega 4 pvi ari. Lansheaefismatsfyrirtaekio Fitch Ratings kom med tilkynningu, {
febraar 2006, a0 lanshafismat Rikissj60s fslands veeri nti med neikveedum horfum
um hugsanlega laeekkun (Sedlabanki {slands, 2006). Asteedan fyrir pvi var gridarlega
skuldas6fnun bankanna a erlendum skuldbindingum, svo ad Rikissjédur myndi eiga {
erfioleikum med ad adstoda bankanna ef peir myndu lenda { greidsluerfidleikum.
Eftir pessa tilkynningu Fitch pa virdist vera eins og markadurinn hafi tekio vio sér og
komid auga 4 st6du mala. [ framhaldinu kom hver sérfreedingurinn 4 feetur 68rum

med skyrslur um stoédu [slands og islensku bankanna.84

82 Haekkunin stafadi af nyrri afoferdafreedi Moody's sem kallast JDA, sja kafla 5 um JDA og
kafla 6, um ahrif JDA 4 lanshafiseinkunnir bankanna.

83 §ja Mynd 7-2

84 Til deemis: Thomas, 2006. Valgreen (og fleiri), 2006.
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Skuldatryggingaralag bankanna 2005-2006
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Mynd 7-2
Skuldatryggingaalag islensku bankanna gaf til kynna annad mat a
gjaldprotadhzettu peirra midad vid lanshaefismat Moody's 4 peim. Alag bankanna
hafdi tvofaldast fra september til desember 2005 en fimmfaldast fram { mars 2006.
Pegar skuldatryggingaalag bankanna haekkadi, pa vard dyrara fyrir markadsadila a0
kaupa tryggingu gegn greidslufalli peirra, pa vard markadurinn ad meta aukna
dheettu tengda bonkunum. Skuldatryggingaralag er metid eins og veentanlegt

taphlutfall bankans8> med Jafna 2-3.

Markadurinn var p.a.l. ad draga { efa ad islenska rikid geeti { rauninni stadio
undir pvi ad bjarga islensku bonkunum fra gjaldproti vegna steerdar bankanna og pa
kerfisbundnu dhaettu sem peir baru.8¢ begar dhezetta 4 gjaldproti banka eykst pa
gerist pad ad markadsadilar krefjast haerri poknunar vid ad lana vidkomandi banka
fjarmagn. Pess vegna voru evropskir skuldabréfamarkadir ad lokast fyrir islensku
bankanna og gatu peir ekki fjarmagnad sig eins mikid og peir hefou viljad a pessum
morkudum. Aukinn fjarmégnunarkostnadur sem islensku bankarnir purftu ad horfa
uppa var ahyggjuefni hja markadsadilum vegna pess ad peir fjarmognudu sig ad
mestu leyti a4 heilds6lumoérkudum i stad pess ad szkjast eftir innlanum. Pegar
bankar verda of stérir til a0 mega verda gjaldprota myndast freistnivandi hja

starfsmonnum og stjérnendum bankanna og peirbyrja ad lana meira gegn lélegri

85Jafna 2-2 1 2. kafla.
86 bar sem islensku bankarnir eru taldir vera of storir til ad meiga verda gjaldprota (TBTF).

100



tryggingum og taka med pvi auka ahaettu. Tekjur islensku bankanna voru ekki taldar
vera stodugar par sem meirihluti teknanna var vegna eiginvidskipta bankanna a
verobréfamorkudum og stodutokur i fjarfestingaverkefnum med eigendum
bankanna, fyrirteekjum tengdum peim eda 6drum vidskiptavinum par sem mikil
krosseignatengsl skapar aukna 4heettu hvad petta vardar. DPetta jok Da
gjaldprotadhaettu bankanna enn meira svo ad skuldatrygginaalogin héldu afram ao
heekka. Ottast var ad 6ll ardsemi bankanna myndi fara fyrir bi par sem aukinn

fjarmognunarkostnadur myndi eyda Ut ardsemi peirra.

Richard Thomas (2006)87 var fyrstur til ad skoda aheettu islensku bankanna
ut fra skuldatryggingaalagi peirra. Hann mat asteeduna fyrir pvi ad alagid a bankana
hafi haekkad svona mikid veeri vegna mikillar kerfislegrar ahaettu bankanna,
fjarmognunarstefnu peirra og par sem ha ardsemi eigin fjar veeri adallega vegna
eiginvidskipta bankanna a4 mérkudum og stodutokur med eigendum peirra. Thomas
lagdi mat a4 gjaldprotadheettu islensku bankanna ut fra skuldatryggingaalagi a
markadinum og fékk einkunnina BBB, & einkunnaskala Standard & Poor's, sem
jafngildir lanshaefiseinkunn 4 bilinu Baa3 til Baal, hja Moody's. Samkvaemt pessu
mati er téluverdur munur a lansheefiseinkunn bankanna hja Moody‘s®8 og hja
markadinum. Moody‘s taldi ad islenska rikid geeti stadid undir pvi ad adstoda
islensku bankana og tryggja skuldbindingar peirra ad 6llu eda einhverju leyti a
medan markadurinn hélt 60ru fram. Pad sem jok einnig gjaldprotadhaettu bankanna
og skiladi sér { skuldatryggingaalagi peirra var hversu framhladnar skuldir peirra
voru, pad var svo stutt { stora gjalddaga, par sem bankarnir gafu oftast nzer ut
skuldabréf annad hvort til priggja eda fimm ara. betta jok verulega a
fjarmognunarahaeettu bankanna, ba sérstaklega pegar evropskir

skuldabréfamarkadir voru ad lokast fyrir Islendingum.

87 Thomas R. 2006. Pessi heimild hefur verid notud { malsgreininni hér fyrir ofan og mun vera
notud ad einvherju leyti pad sem eftir er af kafla Moody's vs. CDS.
88 A pessum tima var Kaupping og Glitnir med einkunnina A1 og Landsbankinn med A2.
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Thomas bar saman mismuninn a skuldatryggingaalagi islensku bankanna og
islenska rikisins8? vid adra vestur-evropska banka og komst ad pvi ad alag islensku
bankanna var langt fyrir ofan adra banka i rtakinu. Asteedurnar fyrir pvi ad 4lagid a
islensku bankanna veeri svona hatt fyrir ofan alag islenska rikisins, midad vid
bankana { Evrépu, voru paer ad bankarnir veeru litlir { evropskum samanburdi, haerri
girun islensku bankanna, fjarhagsleg stada rikisins var g6d og horfur fyrir islenska

hagkerfid voru godar en ekki alveg fylgjandi bonkunum.

Markadurinn mat gjaldprotadhaettu islensku bankanna meiri en Moody's
gerdi med sinu mati. Thomas taldi einnig a0 munurinn sem var a milli markadarins
og Moody's geeti verid sa ad Moody's taeki kerfisbundna ahaettu ekki nzegilega mikio
inn i mat & gjaldprotadheettu bankanna. Markadurinn taldi pvi ad kerfisbundin

dhaetta bankanna sé miklu meiri en dhrifin sem Moody‘s mat af pessari ahaettu.

7.3 Kerfisbundin ahatta bankanna

Pad leikur enginn vafi 4 pvi ad islensku bankarnir voru of stérir til ad mega
verda gjaldprota (TBTF), likt og fram hefur komid i kafla 6. Peir hafa pvi notid dhrifa
af mogulegum 6beinum abyrgdum i lanshaefiseinkunnum sinum og hafa p.a.l. fengio
gd0an adgang ad alpjéodlegum heildsélufjarmagnsmorkudum. Pvi staerri sem Deir
urou og fjarhagslegur styrkleiki peirra dvinadi hafa dhrif vegna mogulegra 6beinna
rikisabyrgda fengid steerra hlutverk i lansheefismatseinkunnum bankanna til ad
halda gjaldprotadhaettunni stoougri. Par sem liklegt veeri ad islensk stjornvold
myndu tryggja oryggi innlana- og skuldabréfaeigenda i islensku bonkunum premur.
Eins og fram kemur hér ad framan voru efasemdir um ad rikid gaeti stadid undir pvi
ad koma bonkunum til adstodar ef illa fzeri fyrir peim. Markadurinn syndi fram a ad
islensku bankarnir veeru med heerri gjaldprotadheettu en lansheefismat Moody's
sagodi til um ut fra skuldatryggingaralagi bankanna sem byrjadi ad haekka a seinni

hluta ars 2005.

89 Sja Mynd 7-3 og Mynd 7-4 til ad sja préun skuldatryggingaralags islensku bankanna og
Rikissj6ds fslands.
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Pegar skuldatryggingaalag Rikissj6ds Islands er skodad samhlida alagi

islensku bankanna kemur fram ad 4lag Rikissj6ds Islands togast upp { att til

bankanna. Gjaldprotadheetta Rikissj6ds Islands er pvi ad aukast samhlida auknum

vexti og dheaettu islensku bankanna.??

Skuldatryggingaralag 2006-2007
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9 Mynd 7-3 og Mynd 7-4 syna hvernig skuldatryggingaalag Rikissj6ds Islands haekkar med
bonkunum. (CDS gogn fengust send fra Arion banka og & vefsidu Rannsdknarnefndar Alpingis

(2010¢))
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6. mars 2006 { skyrslu Richard Thomas (2006) kemur fram ad
skuldatryggingaalag Rikissj6ds Islands 4 pessum degi hafi verid riimlega 6 punktar
(e. basis points), svo ljost er ad gjaldprotadhzetta Rikissj6ds hefur haekkad sidan pa. I
stadinn fyrir ad skuldatryggingaalag islensku bankanna leiti nidur til
skuldatryggingaalags Rikissj6ds Islands vegna peirra 6beinu rikisibyrgdar sem
bankarnir attu ad vera med vegna TBTF, pa fér alag Rikissjodsins upp til bankanna.
Par med er mat markadarins ad gjaldprotadheetta islenska rikisins hafi haekkad
vegna 6beinna rikisabyrgoar a islensku bonkunum, sem gefur til kynna ad bankarnir
veeru of stérir fyrir Rikissj6d Islands an pess ad hann muni sjalfur lenda i
vandraedum. Par med er mat markadarins ad islensku bankarnir prir voru ordnir of
storir til ad verda bjargad eda “Too Big to Save” (TBTS) i mai 2006. Akvardanir
rikisstjornarinnar vardandi hvad hun etti ad gera ef bankarnir lentu { vandraedum
og byrftu a adstod rikisins ad halda voru { 6vissu par til bankarnir féllu. Mun
rikisstjornin abyrgjast allar skuldbindingar bankanna eda einungis innlanin umfram

pad sem Tryggingarsjodur innisteedueigenda og fjarfesta tryggir?
Kerfisbundin dhaetta vanmetin?

Pegar islensku bankarnir urdu TBTF pa fengu peir hezerri lanshefiseinkunn
vegna pess a0 gjaldprotaahaetta peirra minnkadi, par sem adstod rikisins var talin
likleg ef bankarnir myndu lenda i greidsluerfidleikum. Heerri lansheefiseinkunn a
langtima skuldbindingum gaf bénkunum fzeri a4 ad fa betri lanakjor°! og audveldara
adgengi ad heilds6lumorkudum. Med meira fjarmagn nadu bankarnir ad staekka enn
frekar med pvi ad kaupa og sameinast 60rum fjarmalafyrirteekjum vidsvegar i
heiminum. Med pessum samruna og steerri efnahagsreikningum nadu peir ad efla
fjarhagslega styrkleika bankanna og fa heerri styrkleikaeinkunn fyrir vikio. Pegar
styrkleikinn hafdi ndd somu einkunn og lanshaefiseinkunn bankans fyrir langtima
skuldbindingar pa sa Moody's porf a pvi ad hakka lanshaefiseinkunnina. Haekkun

vard a lanshaefiseinkunn bankans vegna pess ad hann er TBTF og ber mikla

91 Mynd 11-1 til Mynd 11-4 syna hvernig vaxtadlag yfir Libor voxtum & skuldabréfum Glitnis
og Kaupbings laekka pegar lansheefismot bankanna haekka. Ekki fundust gégn fyrir Landsbankann.
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kerfisbundna aheettu, par med voru miklar likur a rikisadstod sem dr6 ur

gjaldprotadhaettu bankans og lyfti lanshaefiseinkunninni upp.

Pessi préoun hélt svo afram ad vinda upp & sig og pvi hefur moguleg
rikisadstod, vid banka ef hann lendir i greidsluerfidleikum, nad ad keyra upp steerd
bankanna jafnt og pétt. Par til peir voru ordnir of stérir til ad heaegt veeri ad bjarga
peim (TBTS) en pratt fyrir pad pa voru jakvaedar likur a rikisadstod vegna pess ad
bankinn var kerfislega mikilveegur og gjaldprotaahatta bankans hélst stodug. Banki
sem hefur verid metinn TBTS getur pvi haldid afram ad staekka med mogulega
adstod rikisins ef hann lendir { greidsluerfidleikum. Préun sem pessi bydur upp a
freistnivandamal hja stjérnendum bankanna og vilja peir oft taka ahzettusamari
stodur en venjulega par sem abyrgdin fellur ekki 61l a bankann ef hann lendir i

greidsluerfioleikum.

Mynd 11-1 til 11-4 syna fram & a0 skuldabréfamarkadurinn tok mikid mark a
lanshaefiseinkunnum fra Moody's til a0 meta gjaldprotadhattu banka. Par med fengu
bankar sem voru med heerri lanshafiseinkunn édyrara fjarmagn og meiri moguleika
a pvi ad steekka enn frekar. Moody's tengdi pessa kerfisbundnu ahzettu bankanna vid
greidslugetu Rikissjods med mati & 6veentum skuldbindingum. Par sem ad vaxandi
oveentar skuldbindingar { tengslum vid voxt bankana skapadi aheettu fyrir
greidslugetu Rikissj6ds Islands. Lanshefiseinkunn Rikissj6ds Islands fyrir langtima
skuldbindingar i erlendum gjaldmidlum laekkadi i oktéber 2008 vegna pess ad
stjornvold tryggdu 61l innlan i bonkum og sparisjédum & Islandi vegna pjédnytingu
islensku bankanna priggja. Kerfisbundin ahzetta islensku bankanna var vanmetin par
sem peir nutu rikisadstodar og fengu heerri lanshafiseinkunnir pratt fyrir ad vera
TBTS. Likurnar a pvi ad veita bonkunum rikisadstod hafdi hins vegar ekki nein ahrif
4 lanshefiseinkunn Rikissj6ds Islands og greidslugetu hans vegna O6vaentra
skuldbindinga. Pratt fyrir préun skuldatryggingailags bankanna og Rikissj6ds
[slands hafi synt ad bankarnir juku gjaldprotadhaettu Rikissj6ds Islands gridarlega
mikid med steerd og umfangi peirra a innlendum og erlendum moérkudum. Par med
hefur rikisdbyrgd bankanna hja Moody‘s verid ofmetin og kerfisbundin aheetta

bankanna vanmetin.
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8 Vidaukar: Annar kafli

8.1 Vidaukil

Heegt er a0 setja gjaldprotaaheettu

to b VeV fyrirtaekis upp sem Markov ferli (e. Markov
4 e process), par sem vaentanlegt virdi fyrirtaekisins {
v, framtidinni byggist & markadsvirdi pess i dag og {
fortidinni. Til einféldunar veeri haegt ad segja ad
p

nVy, =V, fyrirteekio geeti annad hvort verido gjaldprota a
Mynd 8-1 tima t = 1 med likunum p eda pa ad pad er enn
starfandi 4 tima t = 1 med likunum q. Veentanlegt

virdi fyrirtaekisins { framtidinni er pa:

E[f (V)] = gW)

Vo= {uVO, ef fyrirtekio er ekki gjaldprota
L7 \nVy, ef fyrirtekid er gjaldprota

Par sem u er hlutfallsleg aukning 4 virdi ef fyrirteekio verdur ekki gjaldprota

og n er hlutfallsleg leekkun a virdi ef fyrirtaekid verdur gjaldprota.

to t t En virdi fyrirtekisins { dag er pa ventanlegt virdi i

framtioinni nUvirt til t = 0 & dhaettulausum voxtum r:

1
Vo =1—+r(q><uV0+p><nV0)

Fyrirteeki geta endad { miklu fleiri prepum (e. stages)
en tveimur 4 tima t1. [ stad pess ad horfa 4 tvilidu tré, eins og

Mynd 8-1, eetti ad skoda marglidutré par sem ad mogulegt

framtidarvirdi fyrirtekisins er dreifdara, Mynd 8-2. (Cvitanic

og Zapetero, 2004: 65)

Mynd 8-2
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8.2 Vidaukill

Edward I. Altman (1968) fann mikla porf fyrir einféldun vid ad meta
gjaldprotadheettu smeerri framleidslufyrirtakja, pvi ad erfitt er ad halda utan um
allar peer upplysingar sem gaetu komid til greina vid ad meta gjaldprotadhaettu. Arid
1968 kynnti hann eitt af fyrstu likbnunum til a0 meta gjaldprotadheettu fyrirtaekja ut
fra fjarmalahlutfollum, likanid heitir Z-skor og inniheldur fimm breytur. Altman
notadi ekki mikid af gognum til ad hanna og smida petta likan, hann notadi einungis
gogn fra 33 gjaldprota fyrirteekjum. Moody's telur ad fjoldi gjaldprota fyrirtaekja hafi
verid allt of fa til ad smida nakveemt og gott likan. Moody‘s hefur pa reglu ad pad
purfi ad ldgmarki gogn fra 15 gjaldprota fyrirtaekjum fyrir hverja breytu i likaninu,

sem zetti pa ad vera um 75 gjaldprota fyrirtaeki til ad smida likanid.

Pegar Altman var ad préa Z-skor likanid skipti hann fyrirteekjunum upp i tvo
hopa, annars vegar fyrirteeki sem hefdu ordid gjaldprota og hins vegar fyrirtaeki sem
voru ekki gjaldprota. Petta gerdi hann ad fyrirmynd Beaver (1966: 71-72, 84-85),
sem rannsakadi fjarmalahlutf6ll smeerri fyrirteekja og sa mikinn mun a dtkomum
hlutfallanna eftir pvi hvort fyrirtaeki veeru ad verda gjaldprota (ordin gjaldprota) eda
voru ekki ad verda gjaldprota. Beaver skodadi virkni hlutfallanna vid ad meta
gjaldprotadheettu fyrirteekja og besta hlutfall Beavers var sjédstreymi a moti
skuldum en lokanidurstada Z-skor likansins gaf betri nidurstoou en petta hlutfall eitt

0g Ser.

Pad voru 33 fyrirteeki i hvorum hopi og fjarhagslegar upplysingar voru teknar
af efnahagsreikningum og fjarmalaskyrslum fyrirteekjanna. Altman hafdi tekid eftir
pvi hversu morg hlutf6ll veeru markteek i fyrri ranns6knum, til ad meta greidslugetu
fyrirteekja. Hann tok saman lista med 22 hlutféllum sem valin voru eftir
vinsaeldum,?? mikilvaegi i freedinni og nyjum hlutféllum. Hlutf6llin voru flokkud nidur
i fimm flokka, en peir voru lausafé (e.liquidity), ardsemi, girun, greidsluheefi (e.
solvency) og virkni hlutféll (e.activity ratios). Pessa flokka eetladi hann ad profa

sjalfur til ad finna bestu visana fyrir gjaldprot fyrirtaekja. Z-skor likanid endadi ad

92 Altman notadi adferd Beavers til ad velja hlutfoll en pad var ad velja vinseelustu hlutféllin {
rannsoknar- og fjarmalaskyrslum, p.e.a.s. hvada hlutf6ll komu oftast upp.
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lokum med fimm hlutféll, eitt fyrir hvern flokk, sem Altman taldi henta likaninu best
ut fra tolfreedilegri marktaekni, innri fylgni hlutfallanna, nakveemni spadéma af
mismunandi samsetningu hlutfalla og skodun Altmans 4 hlutféllunum. Adferdin ,a
multiple discriminant analysis“ (MDA) notadi Altman til ad meta stikana og velja
bestu samsetningu af hlutféllum. Pessi fimm hlutféll voru: (X1) Rekstrarfé/heildar
eignir, (X2) Vardveittur hagnadur/heildar eignir, (X3) EBIT/heildar eignir, (X4)
markadsvirdi eigin fjar (e. equity)/békfeert virdi heildar skulda, (Xs) sala/heildar
eignir. (Vy = fostu studlarnir ogn = 1,2,3,4,5)

Z = V1X1 + V2X2 + V3X3 + V4_X4 + V5X5
Z = 0,012X, + 0,014X, + 0,033X; + 0,006X, + 0,999X,

Jafna 8-1

Petta likan var notad a bada hopana sem voru nefndir hér ad framan og var
medal Z-skorid fundid fyrir hvorn hop fyrir sig. Altman komst ad pvi ad 61l pau
fyrirtaeki sem fengu Z-skor heerra en 2,99 vaeru pottpétt i hopi peirra sem vaeru ekki
a leidinni i gjaldprot. Pau fyrirteeki sem veeru fyrir nedan Z-skor 1,81 veeru
gjaldprota en pau fyrirtaeki sem fengu Z-skor & milli 1,81 og 2,99 veeru 4 svokolludu
»grau svaeoi“ (e. ,zone of ignorance”) sokum viokvaemni fyrir skekkju. Hopurinn sem
innihélt gjaldprota fyrirteki fékk Z-skorid -0,29 en hinn hépurinn sem innihélt
fyrirtaeki { godum rekstri fékk Z-skorid 5,02.

Altman mat fyrsta hlutfallido rekstrarfé a4 méti heildar eignum vera besta
hlutfallid til ad meta lausafjarahaettu smarra fyrirtaekja. Altman byggdi mat sitt a pvi
ad hlutfallid segdi til um hreina lausafjareign a moéti heildar eignum og ef
lausafjareignirnar minnkudu 4 medan heildar eignirnar haldast ébreyttar pa fer
fyrirteekido ad skorta lausafé til ad geta stadio i skilum 4 sinum skuldbindingum.
Ranns6kn Merwins (1942: 90-106, 135) hafdi mikil ahrif & val Altmans a pessu
hlutfalli. Merwin skodadi fjarmalahlutfoll smarra fyrirteekja i fimm atvinnugreinum?3

a timabilinu 1926-1935 og pro6fadi morg hlutfoll, sem mogulega gaetu gefio til kynna

93 Atvinnugreinarnar voru bakari, karlmannsfoét, hisgogn, steina-leir (e. stone-clay) og
vélaverkfeeri.

108



hvort fyrirtaeki sé ad fara i gjaldprot, sex arum til einu ari fyrir gjaldprotid. Hann
komst ad pvi ad adeins prju hlutféll kaeemu til greina vid ad upplysa bpessa
gjaldprotaaheettu fyrirfram en pau voru (1) veltufjaArmunir/skammtima skuldum (e.
current ratio), (2) handbeert fé, skammtimaverdbréf og utistandandi krofur a moti
skammtimaskuldum (e. quick ratio) og (3) rekstrarfé/heildar eignir (e. working
capital/total assets). Pridja hlutfallid var neemasta hlutfallido af pessum premur par
sem pad hrapadi mest ad medaltali fyrir hverja atvinnugrein, a sex ara timabili fyrir
gjaldprot fyrirtaekjanna, midad vido hin tvé hlutféllin. Veltufjdrmunir 4 méti
skammtima skuldum var hannad sérstakleg til ad meta lansheefi fyrirteekja en var
sigrad af hlutfallinu rekstrarfé 4 moti heildar eignum midad vido pau gégn sem notud

voru i ranns6kn Merwins.

Til ad meta ardsemi fyrirteekja notar Altman hlutfallid vardveittan hagnao a
moti heildar eignum. Hann hafdi mestan ahuga a pvi ad med pessu hlutfalli gaeti
hann séd hvort fyrirtaekio veeri ungt eda gamalt. Pvi haerra sem hlutfallio er veeru
meiri likur & a0 fyrirtaekio veeri gamalt og 6fugt. Ung fyrirteeki veeru ekki buiin ad na
ad safna jafn miklum hagnadi og eldri fyrirteeki, 50% af peim
framleidslufyrirteekjum sem urdu gjaldprota fyrir 1965 voru ekki ordin fimm dara
gomul. Ef hlutfallid er naleegt einum pa er voxtur fyrirtekisins fjarmagnadur med
hagnadi en ekki auknum skuldum, 1agt hlutfall bendir til pess ad voxturinn sé ekki
stodugur og er fjarmagnadur af auknum skuldbindingum { stad pess ad

endurfjarfesta { hagnadi.

Ardsemi eda framleioni heildar eigna er metinn med hlutfallinu EBIT a méti
heildar eignum { likani Altmans. Gaedi eignanna er metio Ut fra ardsemi peirra, p6é ad
skuldir séu heerri en virdi eignanna pa skiptir pad mali hversu mikla ardsemi
eignirnar gefa af sér hvort fyrirtaekido sé greidosluhzeft (e. solvent) eda ekki. Pess
vegna er ardsemi heildareigna géour meelikvardi 4 aframhaldandi starfssemi
fyrirteekisins. Ef fjarfestar halda pvi fram ad ardsemi dkvedinna veltufjArmuna hafi
breyst til hins verra pa mun markadsvirdi veltufjarmunanna laekka, pvi eignirnar eru

metnar ut fra veentanlegri ardsemi peirra.
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Fjoroa hlutfall { likani Altmans er markadsvirdi eigin fjar a méti bokferdu
virdi heildar skulda. Petta er 6fugt a vid girun fyrirteekisins, i stad pess ad meta
skuldbindingar/eigid fé er verido ad skoda hversu mikid eignir fyrirtaekisins mega
ryrna an pess ad greidslufalla 4 skuldbindingum sinum. [ pessu hlutfalli er komid inn
4 hvernig markadurinn metur eigio fjarvirdi fyrirtaekis. Fisher (1959: 217, 222, 224)
hélt pvi fram { rannsékn sinni ad 6stédugur hagnadur, hversu lengi fyrirteekid hefur
verio greiosluhaeft og hlutfallio eigio fé 4 moti skuldum segdi til um gjaldprotadhaettu
fyrirtaekis. Par sem 6stodugur hagnadur fyrirtaekis veldur pvi ad verdmaeti eignanna
minnkar pa vilja fjarfestir fa ad vita hversu mikid eignirnar geta fallido an pess ad

verda gjaldprota.

Sidasta hlutfallid { Z-likaninu er sala a moti heildar eignum en pad var ekki
marktaekt hlutfall til ad meta greidsluerfidleika og mogulegt gjaldprot fyrirtekja eitt
og sér. begar hlutfallid er sett { likanid med hinum fjérum hlutféllunum hér ad
framan pa er petta hlutfall eitt mikilvaegasta hlutfallid vegna tengslanna vid pridja
hlutfallio pegar fyrirteekin stefna i gjaldprot. Neikvaed fylgni er 4 milli fimmta og
pridja hlutfallsins upp a 0,78 samkvaemt peim gégnum sem Altman notadi vid ad
profa likanid. Cochran (1964: 182-183) alyktar { rannsékn sinni ad neikvaed fylgni
geti komid ad godu gagni.
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8.3 Vidauki III
Fyrir um 37 arum komu Black og Scholes (1973) med pa hugmynd ad haegt

veeri ad meta eigid fé fyrirtekis (e. equity) ut fra verdlagningu valréttar, nanar
tiltekio kaupréttar (e. call option). Petta voru fyrstu drég ad hlutlausri matsadferd ad
gjaldprotaaheettu fyrirtaekja. Merton (1974) var fyrstur til ad utfaeera hugmynd Black
og Scholes enn frekar til ad meta pessa aheettu og var adferdin pvi kollud ,Merton
likanid“. Adferdafraedin hélt afram ad proast og en pad var arido 1984 sem Vasicek,
hja KMV, kom med nystarlega utfeerslu af Merton likaninu, sem tékst vel til vid ad
meta gjaldprotadhaettu fyrirtekja. Utfzerslu Vasicek 4 Merton likaninu t6k Kealhofer
(2003) sem einnig var hja KMV og beetti hana toluvert og { rauninni vard
framsetning Kealhofers st60lud vid mat 4 gjaldprotadheettu fyrirtekja.
Lokanidurstada likansins sem Kealhofer og Vasicek h6fou verid ad préa og baeta med

timanum er kallad VK-likanio.

Vasicek (1984) tok pad fram ad gjaldprotadhaetta skyldi metin ut fra likindum
og steerdfradilegum vaentingum frekar en ad vera metin ut fra pattagreiningum og
huglaegu mati. Hann vildi ad likanid, til ad meta gjaldprotadheettu fyrirtaekja, setti ad
byggjast a adferd Black-Scholes (1973) til ad verdleggja valrétti (e. options). Par sem
skuldbindingar fyrirtekja eru krofur { verdgildi peirra, sem oftar en ekki taka a sig
form valrétta. Ef likanio geeti gefido raunverulega mynd 4 skyldleika milli st6ou
fyrirteekja og likunum a gjaldproti, pa zetti pad lika ad geta endurspeglad préun a
skuldast6du lantakandans fram i timann. P4 eetti likanio ad geta vaktad breytingar og
gefa snemmbuna vidvorun vegna mogulegrar ryrnunar a lanstrausti. Breyturnar {

likaninu pyrftu ad vera byggdar a niverandi mati og raunverulegu markadsvirdi.

»Hefdbundin greining d gjaldprotadhzettu er ekki naudsynleg. bad er ekki vegna pess ad
framtidar horfur fyrirtaekja eru ekki mikilvaegar - pvi peer eru pad drugglega. Pad er vegna
bess ad mat, sem byggt er d 6llum nitverandi miégulegum upplysingum um framtid
fyrirtaekisins hefur pegar verid framkvaemt med samanséfnun upplysinga af pdatttakendum

markadarins sem endurspeglast i niverandi markadsvirdi fyrirtsekisins.” (Vasicek, 1984:

)
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[ febriar arid 2002 keypti Moody's KMV fyrirtaekid til ad 6dlast pekkingu pess
a adferdum til ad meta gjaldprotaaheettur fyrirtaekja ut fra markadsgégnum. Stofnad
var nytt dotturfélag Moody‘s sem fékk nafnid Moody‘s|KMV. Strax { upphafi var 16gd
ahersla a ad KMV adferdafraedin, vid mat a gjaldprotaahaettu fyrirteekja, myndi ekki
sameinast inn { adferdafraedi Moody‘s Investors Service sem notast adallega vio
hefobundna adferdafraedi vid lanshaefismat fyrirteekja og pjédrikja og telur kunnattu
og reynslu starfsmanna stéran patt { ad meta lanshafiseinkunnir peirra. (Moody's

Investors Service, 2002b: 3)
Likan Black og Scholes til ad verdleggja valréttasamninga er:
VE == VAN(dl) - Ke_rTN(dz)

Jafna 8-2

Par sem:
Vg er markadsvirdi eigin fjar fyrirtaekisins.
V, er virdi eigna.

K er samningsverd, skammtima skuldir og helmingurinn af langtima

skuldum.
2
va 94
4 n K +(r+ > >T
1= O'A\/T

d2=d1—0'\/T

N er normal-dreififall (e. Normal cumulative distribution function,

2

cdf): N(x) = e_Zsz.

1 x
77w
T er lengd samningstimans (T = T-ty, par sem t1=0)

og r er dhaettulausir vextir.
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Mikilveegasti eiginleikinn sem tengist valréttarsamningum er svokallad ,put-

call parity*“:
Va-c=KetT—p

Jafna 8-3
Par sem V4 = hlutabréfaverd eda virdi eigin fjar, ¢ = virdi kaupréttar, K =
samningsverd, r = dhattulausir vextir, T = T-t;, timi valréttarsamningsins, og p =

virdi soluvalréttar.

Black og Scholes syndu fram a ad pad veeri haegt ad verdmeta skuldabréf
fyrirtaekja tt fra valréttarsamningum. [ venjulegum valrétti er haegt ad kaupa (selja)
réttinn til ad kaupa (selja) hlutabréf i fyrirteeki a dkvednu samningsverdi i lok
samnings a tima T. Pad er pvi haegt ad segja ad hlutafjareigendur eigi kauprétt i
eignir fyrirtakisins med heildar skuldir fyrirtaekisins sem samningsverd.®* Ef skuldir

Efnahagsreikningur fyrirtaekisins eru heerri en eignirnar a tima T pa fa

_ hlutafjareigendur ekkert og lanardrottnarnir fa allar

Eignir Sheuldir eignirnar upp { krofur sinar. Ef eignirnar eru veromeiri en
skuldirnar & tima T pa greidir fyrirteekid skuldirnar og

greidir restina til hlutafjareigendanna sem ard. Heildarviroi

Eigio fe skuldbindinga fyrirtaekis er pvi eignirnar ad fradregnu

Mynd 8-3 eigio fénu (Va - c). Skuldbindingar fyrirtaekja eru ekki

dheettulausar og pvi parf ad meta peer ut fra pvi. Heildar
skuldbindingar fyrirteekisins parf ad navirda fra tima T med aheettulausum voxtum,
r, en pa eru skuldbindingarnar aheettulausar svo ad virdi soéluréttar er dregid fra
nuvirdi skuldanna, sem gerir paer ad dhaettusomum skuldbindingum. Par sem ad
soluréttur vedjar 4 ad virdi eignanna verdi leegra en skuldirnar 4 tima T og par med
dregur virdi soluréttarins nidur virdi heildar skulda fyrirtaekisins vegna ahaettunnar

4 a0 eignirnar na ekki ad greida allar skuldirnar.

94 Black og Scholes, hofou peer forsendur ad eignir fyrirteekis veeru hlutabréf i 66ru félagi og
skuldirnar veru eitt skuldabréf sem greiddu ekki afborganir og 4 tima T myndi fyrirteekid selja
eignirnar og greida skuldabréfio, ef eignir > skuldir, og afganginn til hlutafanna, annars teekju
lanardrottnarnir yfir eignirnar og fyrirtaekid.
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Merton (1973) notadi hugmynd Balack og Scholes og setti fram sitt likan vid
ad verdleggja skuldir fyrirteekja og vaxtaalagid ofan a ahaettulausu vextina.
Ahzttusamar skuldbindingar eru verdlagdar sem D = Ke“'T - p, par sem K eru
skuldirnar sem parf ad greida a tima T og p er virdi soluréttar. Merton likanid fyrir

verdlagningu skulda er pa:
D =Ke " — (Ke "TN(—d;) — VoN(—dy))

Eftir endurrédun verdur pad:

D = Ke —rT(N(d2)+ s N d1)>

Jafna 8-4

Verdlagning Merton a skuldum fyrirteekja getur sagt til um hvert veeri virdi
skulda, K, i dag sem eetti ad greida a tima T, par sem tekid er mid af pvi ad fyrirtaekid
geeti ordid gjaldprota a pessum tima. Par med akvad Merton ad meta vaxtaalag (e.
risk premium, rp) fyrirtaekja ofan a ahaettulausa vexti, pad zetti semsagt ad geta sagt
til um pad hversu mikils virdi aheettan er, meeld { voxtum. Avéxtun (y) skuldabréfa er

pvi metid med jofnunni:

_ \
Kot _,  Ke rT(N(d2)+ Koo N(= d1)>

K K

eVt =

D
K

Jafna 8-5

og vaxtaalagid med jofnunni:

1 Va
rp = y—r——Tln<N(d2)+ N( d1)>

Jafna 8-6

Vasicek (1984) notadi jofnur Mertons og Black og Scholes vid ad meta
gjaldprotadheaettur fyrirtaekja. Samsetning skuldbindinga fyrirtaeekja gat nd verid

floknari en hja Merton, Black og Scholes, par sem ad skuldir geta nu verio til
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skammtima eda langtima. Skammtima skuldunum er haegt ad skipta i tvo flokka eftir
haum eda lagum vedrétti og leyfilegt er ad greida ard og vexti af skuldabréfunum a
lanstimanum. Vasicek lagdi aherslu a ad finna ut likurnar a gjaldproti i stad pess ad
horfa einungis a verdgildi skuldbindinganna, en likurnar a gjaldproti fara eftir flokti
eignanna (02), bokfaerdu virdi skuldanna (K), veentanlegri 4voxtun eignanna (u) og
lengdinni 4 lanunum (T). Eftir pvi sem eignirnar eru verdmeiri en skuldirnar i
upphafi samningsins, pa eru gjaldprotalikurnar litlar en ef flokt eignanna er mjog
mikid aukast likurnar & gjaldproti. Vasicek vildi lika vita hversu miklir fjasrmunir
veeru { hufi ef af gjaldproti fyrirtekis yrdi, pad er ad segja veentanlegt tap (e.
expected loss, EL). Likurnar a gjaldproti eru likurnar a pvi ad virdi eignanna verdi
laegra en skammtima skuldirnar sem parf ad greida a tima T, P(V,<K), par sem V, er
virdi eignanna ad fradregnum vaxta- og ardgreioslum og K er virdi
skammtimaskuldanna. Veaentanlegt tap lanardrottna akvedins fyrirtaekis fer eftir
likunum & ad tapa 6llum skuldunum, pad er ad segja ad virdi eigna fyrritekisins er
ndll 4 tima T, og likunum 4 ad pad komi einhverjar eignir upp { skuldirnar.
Vantanlegt tap er pvi skammtima skuldirnar sem parf ad greida a tima T margfaldad
med likunum & gjaldproti en pad gefur veentanlegt tap skulda ef engar eignir fast upp
i krofurnar, ad fradregnu veentanlegu endurheimtuvirdi eignanna sem er fundio med
nuvirtu virdi eignanna margfaldad med endurheimtuhlutfallinu. EL = KN(-dz2)- V,e-

'TN(-d1).

KMV likanio leggur hofud aherslu & ad reikna ut likur & gjaldproti
fyrirtaekisins { heild sinni i stad pess a0 meta virdi skuldabréfanna. Kealhofer (2003)
byggdi KMV likanid a likani Vasicek til ad finna ut likur fyrirteekja a gjaldproti.
Kealhofer taldi a0 edlilegast veeri ad safna upplysingum um gjaldprot fyrirtaekja aftur
til 1970 og reikna ut fjarleegod peirra fra gjaldproti (e. Distance to Default, DD), sem
metur hversu moérgum stadalfravikum virdi eignanna er fra gjaldprotapunktinum.
Gjaldprotapunkturinn er notadur sem samningsvirdi (K) i likani Merton, Black og
Scholes en hann er allar skammtiskuldir og helmingurinn af langtima skuldum
fyrirtaekis. Kealhofer hélt pvi fram ad meta etti gjaldprotationi fyrirtekja ut fra

sogulegum gégnum og flokka saman fyrirteeki med sému eda mjog svipada fjarleegd

115



fra gjaldproti og reikna ut likurnar a gjaldproti 4 dkvednum timabilum fyrir
gjaldprot. bessi adferd etti ad syna raunverulegri likur a gjaldproti heldur en normal

dreififall (e. normal cumulative distribution function) gerir.

Moody‘s|KMV?5 (MK) utfaerdi VK-likanid, sem er fimmta utfaerslan 4 hugmynd
Black og Scholes (1973), til a0 geta reiknad Ut veentanlega gjaldprotationi (e.
Expected Default Frequency™, EDF) fyrirtaekja, sem er hlidsteett likum 4 gjaldproti
hja fyrirteekjum. Gjaldprotadhaetta er tutskyrd i premur lidum hja hverju fyrirtaeki
fyrir sig en pau eru: (1) likur a gjaldproti, (2) tap ad gefnu gjaldproti (LGD)?¢ og (3)

dhaetta 4 breytingu lanshaefiseinkunna (e. Migration risk)?7.
Adalatridin i undirliggjandi MKMV likani

o Virdi eigna: Markadsvirdi eigna fyrirtakisins sem er metio at fra navirtu
framtidar sjédsstreymi, sem er buid til af eignum fyrirtaekisins.

o Ahztta eigna: er évissa eda dheetta tengd virdi eignanna sem er metid tt
fra vidskipta- og atvinnugreina-ahaettu fyrirtaekisins. Virdi eignanna er
metid og par med skapast pessi 0vissa, par med er ahezetta eignanna i raun
flokt 4 virdi eignanna (e. asset volatility).

o Girun: Segir til um sterd skuldbindinga midad vid eignir. Hlutfallig,
bokfeert virdi skulda & moti metnu markadsvirdi eigna, segir til um girun
fyrirtaekisins og pa hversu mikid pad parf ad greioa.

o Eigio fé: (e. equity) er metid sem kaupréttur a eignir fyrirteekisins med
lausnarverd (e. strike price) jafnt og bokfert virdi skuldbindinga
fyrirtaekisins. Ut fra virdi kaupréttarins etti ad vera heegt ad finna virdi

eigna og flokt eigna.

o Bokfeert virdi skuldbindinga: feer nafnid gjaldprotapunktur (e. default
point), sem er allar skammtima lantokur og helmingurinn af langtima

lantokum fyrirtaekisins. Gjaldprotapunkturinn segir til um bad pegar

95 bessi kafli er unninn dr skyrslu Crosbie og Bohn, 2003, fyrir Moody‘s|KMV.

96 Adferd vio ad meta LGD hja Moody's var uskyro i kafla 2.1.1

97 Adferd vid ad meta feerslulikindi, p.e.a.s. dhaettuna vid ad feerast um einkunnaflokk, hja
Moody’s var urskyro i kafla 2.1.1
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fyrirteeki verdur gjaldprota, p.e.a.s. pegar markadsvirdi eigna fer nidur
fyrir gjaldprotapunktinn. Ef markadsvirdi eignanna er herra en
gjaldprotapunktur fyrirtekisins pa er kauprétturinn notadur og virdi
hluthafans er afgangurinn af eignunum eftir fradratt skuldanna.

Fjarleegd fra gjaldproti (e. distance to default, DD): er fjarleegdin, i

stadalfravikum, fra veentanlegu virdi eigna { lok timabils og
gjaldprotapunktsins.

Veentanleg gjaldprotatidni (e. expected default frequency, EDF): Lengdin

til gjaldprots er yfirfeerd i veentanlega gjaldprotationi eda likum &

gjaldproti ut fra sogulegum gognum Moody's a gjaldprota fyrirteekjum.

Pad eru i raun prju skref til ad meta gjaldprotalikur fyrirtaekis: (1) meta virdi

eigna og flokt & ardsemi eigna, (2) fjarleegd fra gjaldproti reiknud (DD) og (3)

gjaldprotalikurnar reiknadar (PD).

1. Meta virdi eigna (V4) og flokt a ardsemi eigna (c4).

Pegar adferd Black og Scholes er notud til ad verdleggja hlutabréf fyrirtaekja,

pba er gert rad fyrir ad markadsvirdi eigna fyrirtaekja sé log-normal dreift, p.e.a.s.

ar0semi l6g-eigna®8 fylgir normaldreifingu. Pegar markadsvirdi eigin fjar fyrirtekja

eru faanleg, pa er haegt ad akvarda markadsvirdi og flokt a ardsemi eigna med adferd

Merton-Black-Scholes til ad verdleggja valrétti.

VE == VAN(dl) - e_rTKN(dz)

Jafna 8-7

Op = NEg A0

N(d,)V,0,
O = V—E

Jafna 8-8

98 Logaripmi tekinn af virdi eignanna.
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Par sem:

Ng.a = N(d;)V,/Vg er tafarlaust panpol eigin fjarins med tilliti til viroi
. . VgV
fyrirtaekisins ng 4 = ﬁv—;‘, 0g Ny, =1
Va = Virdi eigna, oa = flokt &4 ardsemi eigna, K = gjaldprotapunkturinn, ¢ =
medal arour greiddur & langtima skuld, r = dhattulausir vextir, Vg = virdi eigin fjar,

ot = flokt 4 ardsemi eigin fjar.

Ef flokt a ardsemi eigin fjar er fengio eins og virdi eigin fjar 4 markadi pa veeri
audveldlega haegt ad finna Ut virdi eigna og flokt & ardsemi eigna, med pvi ad vera
med tveer 0pekktar steerdir og tveer jofnur og reikna badar jofnurnar samtimis. Flokt
a ardsemi eigin fjar er fremur erfitt ad fa af markadi par sem pad er frekar 6stodugt
og vidkveemt fyrir breytingum i virdi eigin fjar. Haegt er ad meta floktid a ardsemi
eigin fjar ut fra markadsgdgnum, Jafna 8-8. Par med er haegt ad einangra Va ur Jafna
8-7 og meta virdi eigna med pvi ad vera meo fall af virdi eigin fjar og flokt & ardsemi

eigna, sem fundid er med itrunar adferd.
2. Fjarlaego frd gjaldproti reiknud (DD).

Eins og komid hefur fram, pa er DD fjarlaegdin, meeld i stadalfravikum, fra
medaltali dreifingar & virdi eignanna a lok timabilsins ad gjaldprotapunktinum.
Gjaldprotapunkturinn er ekki metinn nakvaemlega, pad er haegt ad segja ad hann sé
einskonar viomid sem hentar best fyrir flest allar gerdir fyrirtaekja.
Gjaldprotapunkturinn er allar skammtima skuldir og helmingurinn af langtima
skuldum fyrirteekis. Ef virdi eigna fyrirtaekis fer nidur fyrir gjaldprotapunktinn ad
loknu timabilinu pa geeti verid ad fyrirteekio lendi ekki strax i vanskilum en geeti
verio stutt { pad. Par med getur halinn, skyggdur & Mynd 8-4, sem er fyrir nedan
gjaldprotapunktinn ekki metid raunverulegar likur 4 gjaldproti. Skortur & nakveemni
parf ekki endilega ad vera vegna matsins a gjaldprotapunktinum heldur getur pad

einnig verid ad dreifingin 4 ardsemi eigna sé ekki normaldreifo.
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Til ad reikna Ut fjarlaegdina fra gjaldprotapunktinum parf ad greina sex
mikilveegar breytur en pezer eru: (1) naverandi virdi eigna (Va), (2) dreifingin a virdi
eigna a tima T, (3) floktid a framtidarvirdi eignanna & tima T (02a), (4) matio a
gjaldprotapunktinum (GP), bokfaerda virdid a4 skuldbindingunum, (5) veentanlegur
voxtur a virdi eigna yfir timabilid (p) og (6) lengdin a timabilinu (T).

Dreifni a virdi

Virdi , .
eignanna a

timahilinu
Mégulegt ferli
virdi eignanna

Gjaldrota-
punktur

EDF

t=0 T Timi

Mynd 8-4
Fyrstu fjoérar breyturnar skipta hvad mestu mali vio mat a fjarlegd

eignavirdisins fra gjaldprotapunktinum.

Markaésviréi] _ [Gjaldbrota —]

[F jarlegd fré] _ [ eigna punkurinn
gjaldproti | Markaésvirai] [Flbkt]
eigna eigna
Jafna 8-9
2
lnm +(r—%)T
GPr 2
DD =
O_A\/T
Jafna 8-10
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3. Gjaldprotalikur reiknadar (PD).

Likurnar 4 gjaldproti er pegar markadsvirdi eigna fyrirteekis eru minna viroi

en bokfeaert virdi skuldanna pegar kemur ad pvi ad greida skuldirnar:
p() = PriVu(t) < K(©)|V4(0) = Val = Pr(in(V,(t)) < In(K(£))|V4(0) = V4]

Jafna 8-11

Par sem:
p(t) = likur a gjaldproti a tima t

Med pvi ad taka légaripmi af formulu fyrir markadsvirdi undirliggjandi
eigna?®? feaest jafna fyrir breytingu 4 markadsvirdi eigna fyrirteekisins sem hefur pa

normal dreifingu:

InVa(8) = InV,4(0) + (n — /5 042)t + a4te

Jafna 8-12

Par sem:
€ er slembibreyta fyrir ardsemi fyrirtaekis

Med pvi ad sameina Jafna 8-11 og Jafna 8-12 er haegt ad skrifa gjaldprotalikur

fyrirtaekis sem:

2

p(t) = Pr lanA + <u — %) t + au\/te < InK(t)

Jafna 8-13

9 V,(t) = VA(O)exp{aAW(t) + (u - 1/2 aAz)t} , bar sem markadsvirdi undirliggjandi eigna
fyrirteekis fylgja akvednu slembiferli dV, = uV,dt + o,V,dz og V,, dV, eru virdi eigna fyrirtekisins og
breytingin { virdi eignanna, p, o, eru veent ardsemi eigna, drifkraftur (e. drift) og flokt & ardsemi

eigna, dz er Wiener ferli (W).
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Black og Scholes likanid gerir rad fyrir pvi ad slembibreytan fyrir ardsemi

fyrirtaekis er normal dreifd, e~N(0,1), bar med er haegt ad skilgreint gjaldprotalikur

ut fra normal dreififalli (e. normal cdf):

ity (- %)

In

p(t) =N|—

Jafna 8-14

=" = N(=d;)

MK reiknar ut gjaldprotalikurnar ut fra fjarleegd fra gjaldprotapunktinum og

sogulegum gagnagrunni um gjaldprota fyrirtaeki. Gagnagrunnurinn hefur ad geyma

upplysingar fra ramlega 4.700 tilvikum af vanskilum eda gjaldprotum og gogn fra

250.000 fyrirteekjadrum. Par med getur MK flett upp i gagnabanka sinum hver

0,14
0,13
0,12
0,11
0,10
0,09
0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01
0,00

Vaent gjaldprota tidni, EDF

EDF Gt fra sogulegum

gognum

\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\

\

A

0

2 4

Stadalfravik fra gjaldproti

6

Mynd 8-5

gjaldprotationin sé fyrir hvert stadalfravik fra
gjaldproti. Mynd 8-5 er deemil® um hvernig
likur 4 gjaldproti eru metnar ut fra
sogulegum gognum og fjarlegd fra
gjaldprotapunkti, med 3 stadalfravik fra
gjaldproti eru likur a gjaldproti 13,3bp.

Haegt er ad reikna ut likur a gjaldproti
med normaldreifou dreififalli (e. Normal
cumulative distribution function, normal cdf)
ut fra neikvaedri fjarleegd fra gjaldproti, pad
er pa taknad N(-DD) = N(-3) = 13,5bp og
kallast pa dhaettulausar likur a gjaldproti (e.

risk-neutral probabilities of default).

Haegt er ad snua pessu vid og athuga hversu mikid pad kostar ad ey0da peirri

gjaldprotadhaettu sem fyrir finnst vid ad lana fyrirtaeki fjarmuni. Meo pvi ad reikna tt

100 petta fall er einungis neikveett veldisvisifall af DD*2,069, til pess ad syna einhverja mynd
hvernig haegt er ad finna ut likur a gjaldproti at fra ségulegum gégnum og fjarlaegd fra gjaldproti.
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virdi lansins med evrépskum solurétti, 4 virdi eigna fyrirteekis og skuldum pess, sem

er kostnadurinn vio ad eyda pessari dhaettu:
PO == _VAN(_dl) + Ke_rTN(_dz)

Jafna 8-15

Virdid 4 séluréttinum verdur pvi ad vera nuvirt vaentanlegt virdi af veentu tapi

vegna gjaldprots. Jafna 8-15 er haegt ad endurskrifa:

N(=d,)

o= |TNCD

VO + Ke_rT N(_dz)

Jafna 8-16

Algildi af fyrsta lionum { hornklofanum { Jafna 8-16 er vaentanlegt nuvirt
endurheimtuvirdi skuldanna, med peim skilyrdum ad V; < K og pad sem er fyrir
aftann hornklofann er sem adur segir likurnar a gjaldproti. Seinni lidurinn i
hornklofanum er nuvirdi dhaettulauss skuldabréfs sem lofar greidslu K & tima T.
Summan af pessum tveimur lidum innan hornklofans er vaentanlegt navirt viroi
tapsins a laninu med pvi skilyroi ad fyrritaekio verdi gjaldprota 4 tima T. Par med er

virdi soluréttarins pad sama og veentanlegt tap a lanunum til fyrirteekis:
ELy = likur & gjaldproti x tap ad gefnu gjaldproti
ELT = N(_dz)K - N(_dl)VOe—T‘T

ELT == K - N(dz)F - N(_dl)Voe_rT

EL, = F (1 — N(dy) — N(~dy) %)

Jafna 8-17

Par sem:

LR = Ke TV,

Vo er virdi eigna fyrirteekis a tima 0.
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8.4 VidaukilV

Moody's notar eftirfarandi hlutf6ll vid mat & lansheefi pjodrikja:101

|1 Uppbygging og afliGst hagkerfisins
1 Verglandsframleidsla ad nafnvirdi (VLF) (US$ miljordum)
2 Ibtiafjoldi (Mil)
3 VLF a mann (it fra kaupméttarjafnvaeginu)
4 VLF ad nafnvirdi (%breyting)
5 Raunvoxtur VLF (% breyting)
6 Verdbodlguhlutfall (Neysluverdsvisitalan (CPI), % breyting Des/Des)
7 Atvinnuleysishlutfall (%)
8 Verg fjarfesting/VLF (%)
9 Vergur innlendur sparnadur/VLF (%)
10 Utflutningur voru og pjénustu ad nafnvirdi (% breyting, US$ grunnur)
11 Innflutningur véru og pjénustu ad nafnvirdi (%breyting, US$ grunnur)
12 utflutningur véru og pjénustu ad raunvirdi (% breyting, US$ grunnur)
13 Innflutningur véru og bjonustu ad raunvirdi (% breyting, US$ grunnur)
14 Nett6 ttflutningur véru og pjénustu/VLF (%)
15 Opnanleiki hagkerfisins (Summa ttfl. Og innfl. & véru og pjénustu/VLF) (%)
16 Arangursriki stjérnarinnar
I Fjarmal rikisstjérmarinnar
17 Almennar rikissjéds tekjur/VLF (%)
18 Almennur kostnadur rikissj6ds/VLF (%)
19 Almennt fjarhagslegt jafnvaegi rikissj68s/VLF (%)
20 Almennt grunnjafnvaegi rikissj6ds/VLF (%)
21 Almenn skuldastada rikissj6ds (US$ milljérdum)
22 Almenn skuldastada rikissj6ds/VLF (%)
23 Almenn skuldastada rikissj6ds/Almennar rikissj6ds tekjur (%)
24 Almennar vaxtagreidslur rikissjéds/Almennar rikissj68s tekjur (%6)
25 Almennar erlendar skuldir og erlendar visitdlutengdar skuldir/Almennar skuldastada rikissj6ds (%)
Il Edendar greidslur og skuldir
26 Nafngengi (ISK4 US$, Des)
27 Raunvirkni gengis (%obreyting)
28 Hlutfallslegur einingakostnadur vinnuafls ( 2000=100)
29 Vidskiptajéfnudur (US$ Bil.)
30 Greidslujafnvaegi/VLF
31 Erlendar skuldir (US$ Bil.)
32 Skammtima erlendar skuldir/Heildar erlendar suldir
33 Erlendar skuldir/VLF
34 Erlendar skuldir/Heildar ttflutningstekjur
35 Vextir greiddir af erlendumskuldum
36 Greidsla afborgana af erlendum suldum
37 Hreinar beinar erlendar fjarfestingar/VLF
38 Hrein alpj6dleg fjarfestingastada/VLF
39 Opinber gjaldeyrisvarasjédur (US$milljorum)
40 Nett6 erlendar eignir innlendra banka (US$ milljérdum)
IV peningamil, utanadkomandi vanméttur og lausafjar visar
41 M2 (Y%breyting, Des/Des)
42 Skammtima nanfvextir (%4 ari, Des. 31)
43 Innlendar skuldir (% breyting Des/Des)
44 Innlendar skuldir/VLF
45 M2 /opinberum erlendumgjaldeyrisvarasj6di
46 Greidslugetuhlutfall
47 Viokvaemni fyrir erlendumatburdum
48 Lausafjarhlutfall
49 Heildar skuldir vid BIS banka/Heildar eignir i BIS bonkum

Tafla 8-1

101 Moody's Investors Service, 2006g: X-XVII.
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8.5 VidaukiV

10z2A8ferafraedin vio mat 4 gjaldprotadhaettu rikissjoda hefur veriod feerd upp a
haerri stall med pvi ad adlaga MKMV adferdafraedina ad efnahagsreikningi rikissjooa.
Einfaldadur og sameinadur efnahagsreikningur rikissj6ds pjodlands og
Sedlabankans inniheldur eignir & bord vid alpjodlegan gjaldeyrisvarasj6d, navirtan
fjarhagsafgang (e. PV of the net fiscal assets) og adrar opinberar eignir. Eignirnar
geta aukist Ovent vegna O6veentra abyrgda a fjarmalastofnunum eda 6drum
fyrirteekjum sem eru of mikilvaeg til ad mega verda gjaldprota (e. Too-important-to-
fail)103 fyrir hagkerfid. Rikissj6dirnir eiga svo einhver 16nd og adrar eignir sem ekki
er vert ad tilgreina vegna pess ad pad er ekki liklegt ad peer verdi seldar til ad eiga
fyrir afborgunum og voxtum af lanum. A skuldahlid efnahagsreikningsins eru skuldir
rikissjods i innlendum og erlendum gjaldmidlum, beinar og débeinar abyrgdir a
skuldum fyrirteekja/stofnana sem eru of mikilveegar til ad mega verda gjaldprota
fyrir hagkerfid (e. Contingent liabilities) og grunnfé i hagkerfinu. Tafla 8-2 er

einf6ldud mynd af efnahagsreikningi rikissjo0s.

Efnahagsreikningur
Eignir Skuldir
Gjaldeyrisvarasjédur Abyrgdir
Fjarhagsafgangur Skuldbindingar { erlendum gjaldmidlum

Adrar opinberar eignir || Skuldbiningar { innlendum gjaldmidlum

Grunnfé

Tafla 8-2

Til ad geta notad Merton, Black og Scholes likonin til ad meta
gjaldprotadheettu rikissjods pjoorikis parf ad setja sameinadan efnahagsreikning

Sedlabankans og rikissj6dsins upp ad nyju. Abyrgdirnar, sem hvila 4 rikissj6di vegna

102 Vigauki V er unninn ur skyrslu Gray, Merton og Bodie (2007).
103 Sja kafla 4 um ,Too Big to Fail“.
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banka og fjarmalastofnana sem eru taldar vera of mikilvaegar til ad mega verda
gjaldprota, eru fluttar yfir a eignahlid efnahagsreikningsins og baer dregnar fra
eignunum. Astzedan fyrir pvi er ad pessar beinu eda 6beinu abyrgdir eru hattsettar
skuldar6dinni (e. senior), p.e.a.s. koma til greidslu & undan 6drum erlendum og
innlendum skuldum, er vegna pess ad skuldirnar eettu ekki ad vera heerri en eignir
rikissj6ds ad fradregnum 4abyrgdunum. A skuldahlidinni eru innlendar
skuldbindingar og pad grunnfé sem er i umferd sett saman { einn flokk sem kallast
skuldbindingar { innlendum gjaldmidli. P4 hefur skuldbindingum rikissj60s verid
skipt nidur { innlendar og erlendar skuldir. Efnahagsreikningnum er sidan breytt tr
pvi ad vera med feerslur { innlendum og erlendum gjaldmidlum { pad ad vera med
feerslur skradar { einum gjaldmidli, oftast er pad sterkur erlendur gjaldmidill eins og

evra eoda dollar.

Gjaldprotapunktur (e. default point) er einnig metinn hja rikissjodum eins og
hja fyrirteekjum en hann er metinn ut fra nivirtum skuldbindingum rikissj6dsins i
erlendum gjaldmidlum. Eins og adur eru pad skammtima erlendar skuldir asamt
helmingnum af langtima erlendum skuldbindingum. Rikissj6dur fellur { vanskil ef
eignir hans falla nidur fyrir gjaldprotapunktinn, dhaettan af vanskilum er drifin afram
af premur pattum: virdi eigna rikissj6ds, flokt & eignum rikissj6ds og
gjaldprotapunktinum. Eftir pessa breytingu verdur efnahagsreikningur rikissj6dsins

eins og Tafla 8-3.

Efnahagsreikningur
Eignir Skuldir
Gjaldeyrisvarasjéour Virdi skuldbindingar { erlendum
(GVS) gjaldmidlum (Vis)

[Fjarhagsafgangur (FA) Virdi skuldbindinga { innlendum gjaldmidli

+ adrar opinberar eignir (reiknad i erlendum gjaldmidli) (Vss)
(AE) - abyrgoir (G)] [=innlendar skuldbindingar + grunnfé]

(i erlendum gjaldmioli)

Tafla 8-3
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Jafna 8-3104 gildir einnig { pessu tilviki par sem erlendar skuldbindingar
rikissjods eru aheettusamar skuldbindingar, paer eru hattsettar i greidslurédinni.
Virdi peirra er ahattulaust virdi skuldbindinganna ad fradregnu vaentanlegu tapi ef

til vanskila kaemi:
Ahzttusamar skuldbindingar i erlendum gjaldmidlum (Vis) = Ke ™" —p
Par sem:
K = Skuldbindingar { erlendum gjaldmidlum
r = Ahaettulausir vextir,
T = lengd skuldabréfs

p = sOluréttur med undirliggjandi eignir rikissjods og

gjaldprotapunkt.

Virdi lagt settra skuldbindinga er pvi einungis afgangurinn sem eftir er af
eignunum eftir ad hafa greitt hatt settu skuldbindingarnar. Skuldbindingar {
innlendum gjaldmioli eru lagt settar { greidslur6dinni og eru i likingu vio eigio fé
fyrirtaekja og par med er haegt ad verdleggja pessar skuldbindingar sem soélurétt med

undirliggjandi eignir rikissj60s og gjaldprotapunkt.

Virdi dabyrgdanna sem rikissjéoour tekur a sig, fyrir fjarmalastofnir eda 6nnur
fyrirtaeki sem eru of mikilveeg til a0 mega verda gjaldprota fyrir hagkerfid, er haegt
a0 meta sem solurétt 4 eignir undirliggjandi fyrirtaekis eda stofnun med
gjaldprotapunkt sem samningsverd. Med pessu méti er verid ad taka dheettu dr

60rum atvinnugreinum { landinu og flytja yfir a rikissj6édinn.

Breytingarnar a efnahagsreikningi rikissj6édsins er pannig ad a eignahlidinni
hefur rikissj6dur tekid stutta stodu (e. short) i soluréttum vegna abyrgda a
fijarmalafyrirteekjum eda 6drum fyrirteekjum. A skuldahlidinni er Vis jafnt og

aheettulausar skuldbindingar { erlendum gjaldmidlum asamt langri stodu i solurétti

104 Ejgnir = ¢ + (Ke'T - p)
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med eignir rikissj6dsins undirliggjandi. A skuldahlidinni er einnig Vss jafnt og 16ng

stada rikissjo0s 1 kauprétti med eignir rikissjédsins undirliggjandi.

Efnahagsreikningur
Eignir Skuldir
Va=GVS + [FA + AE - p] (Vis) =-Ke T +p
(Vss)=c

Tafla 8-4
Pegar efnahagsreikningur rikissjédsins er kominn a hreint er haegt ad fara i

priggja skrefa ferlid til ad meta gjaldprotalikur pjédrikis: (1)Meta virdi eigna og flokt
4 ardsemi eigna, (2) reikna fjarleegd fra gjaldproti (DD) og (3) reikna
gjaldprotalikurnar (PD). [ skrefi eitt er notadar sému jéfnur til ad finna virdi eigna95
og flokt & eignum96 hja pjooriki eins og hja fyrirtaeki. Pad parf pvi ad leysa pessar
jofnur samtimis til pess ad geta leyst Ut virdid og floktio a eignum rikissj6ds ut fra

markadsvirdi a eigid fénu og erlendu skuldbindingunum. Jafna 8-2 verdur pa:

Vsr = VsaN(dy) —Ke "TN(dy)

Jafna 8-18
og Jafna 8-8:
e = N(d1)Vs 4044
sy = ————
¢ Vs.k
Jafna 8-19

Par sem: Vg 4 = virdi eigna rikissjods i dollurum, Vs = Vgs i dollurum, K = GP,
re = ahaettulausir erlendir vextir, oy =flokt a Vs og ogg, = flokt a virdi eigna
rikissjo0s.

[ 6dru skrefinu er fjarlaegdin fra gjaldproti metin (e. distance to default, DD)

og er pad gert 4 sama hatt hja pjodrikjum og fyrirteekjum par sem stadalfravikin eru

105 Jafna 8-2
106 Jafna 8-8
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reiknud ut fra jofnunni dz i Jafna 2-2. Gjaldprotalikur pjodrikisins eru reiknud { pridja
skrefinu sem er annad hvort metid ut fra ségulegum gégnum, skv. Mynd 8-5, eda
med adferd Black og Scholes med pvi ad nota normal-dreififall (e. Normal cumulative

distribution function) og par med kallast pad dhaettulausar likur a gjaldproti N(-dz).
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9 Vidaukar: Pridji kafli

9.1 Vidauki VI

107Moody’s gefur almennt einkunnir eftir langtima og skammtima skuldum {
innlendum og erlendum gjaldmidlum vidkomandi adila. Meelikvardi einkunna
Moody’s & langtima skuldum er fra Aaa til C, meelikvardinn skiptist { tvennt, pad er

fjarfestingaflokkur annars vegar,
Aaa-Aa-A-Baa
og spakaupmennskuflokkur hins vegar,
Ba-B-Caa-Ca-C.

Flokkarnir fra Aa til Caa skiptast nidur i 1., 2. og 3. prep (e. notch), par sem 1.
prepid innan hvers flokks visar til pess ad skuldbindingin er i g6du lagi, 2. prepid

visar til skuldbindingar i medallagi og 3. prepid visar til skuldbindingar { verstu

stoou.

Lanshaefiseinkunnir langtimaskuldbindinga
Bréf af haesta gaedaflokki, med |agmarks dhaettu
Bréf af haum gaedaflokki, med mjog litla dhasttu
Bréf yfir medallagi med litla ahaettu
Bréf i medallagi med vidunandi ahaettu
Bréf undir medallagi, med talsverda dhaettu,
greidslur liklegar en évissar
Bréf med greidslugetu en mikla ahasttu
Bréf med |élega greidslustodu og mjog mikla
dhaettu

Fjarfestinga

flokkur

F>5§

© g

Il L.

& g

um pokkalegt endurheimtuhlutfall
Bréf semeru i rauninni i vanskilummed |3gt

endurheimtuhlutfall

w
(0N
@
3.
A,
2
0
0n
£
3.
2D
o
S
2
0n
oy
c
3
®]
5
5
Spakaupmennskuflokkur

(@]

Mynd 9-1

107 Vigauki VI er unninn Ut fra handb6k Moody's Investors Service (2004a: XI-XIV).
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Vio einkunnagjafir & skammtimaskuldum utgefanda notast Moody’s vid

meelikvardann fra bestu einkunn til verstu, P-1, P-2, P-3 og NP.

Lanshaefiseinkunnir skammtimaskuldbindinga

Utgefandi hefur frabeera getu til ad endurgreida skammtima skuldir,
P-1 med lagmarks ahaettu

Utgefandi hefur mikla getu til ad endurgreida skammtima skuldir, med
P-2 litla dhaettu
P-3 Utgefandi hefur vidunandi getu til ad endurgreida skammtima skuldir
NP Utgefandi (Not Prime) fellur ekki inn i pennan Prime-flokk

Mynd 9-2
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10 Vidaukar: Fimmti kafli

10.1 Vidauki VII
108Stutt deemi um hvernig Lucas vildi meta greidslufallsahaettu a skuldabréfi

adila A par sem adili B tryggir endurgreidslu skuldabréfsins, ef adili A lendir {

\

Mynd 10-1

greidslufalli 4 skuldabréfinu.

A Mynd 10-1 taknar P(A) likurnar 4 ad adili A greidslufelli skuldabréfid og
P(B) er likurnar a pvi ad adili B greidslufelli skuldabréfid. Skyggda sveaedio a
myndinni taknar likurnar a pvi ad adili A og adili B greidslufelli badir skuldabréfio og
er pad tdknad

P(Aog B) = P(A NnB) =P(A) X P(B)

Jafna 10-1

ef gert er rdd fyrir ad sameiginlegar likur & greidslufalli beggja adila sé
sjalfsteaett, p.e.a.s. a0 engin fylgni sé &4 milli peirra. Gerum rad fyrir ad pad sé einhver
fylgni & milli greidslufalla adila A og B, pa eru likurnar fundnar med eftirfarandi

jofnu:

P(Aog B) = Fyl(4,B) x \/P(A)(l — P(4)) x \/P(B)(l — P(B)) + P(4) X P(B)

Jafna 10-2

108 Vigauki VII er unninn ur skyrslu Douglas ] Lucas (1995).
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Par sem:
Fyl(A, B) er fylgnin & milli adila A og B
Kvadratraeturnar tvaer eru stadalfravik A og B hvort um sig.
Likurnar & pvi ad adili A eda adili B greidslufella skuldabréfid eru:
P(AedaB) =P(AUB) =P(A)+ P(B) —P(Aog B)

Jafna 10-3
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10.2 Vidauki VIII
109Einkunnir banka fyrir fjarhagslegan styrkleika, BFSR, er feert yfir {

venjulegan skala, Aaa - C, med eftirfarandi toflu:

BFSR Grunn ahzettumat
A Aaa
A- Aal
B+ Aa2
B Aa3
B- Al
C+ A2
C A3
C- Baal eda Baa2
D+ Baa3 eda Bal
D Ba2
D- Ba3
E+ B1, B2 eda B3
E Caal, Caa2, Caa3,CaedaC

Tafla 10-1

109 Tafla 10-1 til Tafla 10-3. (Moody's Investor Service, 2007c: 20-21)
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Uppflettitafla til ad finna einkunnir fyrir innlan i innlendum gjaldmidli ut fra

likur & gjaldproti:

, , Einkunn fyrir , , Einkunn fyrir
‘leur @ . | innlan iinnleyndum .leur @ .| innlan iinnleyndum
gialdproti gjaldmidli gialdproti gjaldmidli
0,01% Aaa 5,34% Bal
0,03% Aal 8,16% Ba2
0,07% Aa2 11,64% Ba3
0,14% Aa3 15,85% B1
0,26% Al 20,88% B2
0,43% A2 27,94% B3
0,67% A3 37,75% Caal
1,00% Baal 53,91% Caa2
1,69% Baa2
3,16% Baa3

Tafla 10-2
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Uppflettitafla til ad finna fjogra ara obeinar (e. implied) likur & gjaldproti ut

fra grunn dhaettumati eda BFSR:

BFSR

Grunn ahsettumat

4. ara obeinar
gjaldprotalikur

Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3
Bal
Ba2
Ba3
B1
B2
B3
Caal
Caa2
Caa3

0,00%
0,02%
0,05%
0,10%
0,19%
0,35%
0,54%
0,83%
1,20%
2,38%
4,20%
6,80%
9,79%
13,85%
18,13%
24,04%
32,48%
43,88%
66,24%

Tafla 10-3
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Adferdafraedi Moody's vid ad meta lanshefi banka: (Moody‘s Investor Service,

2007b: 3)

Fiérhagsleg

styrideika 4
e'(';“’ﬂ" {Aaa €)

&—— Innri breyr ————>

Einkunn fyrir
innlan og skuldir
i innlendum

fyririnnlani
erendum

gialdmiali gialdmidlum

Lilwr & adastodum
fra utanadkormandi
adilum

&———— Yuibreyr ——>

Mynd 10-2

Linulegt ferli JDA adferdafraedinnar: (Moody's Investor Service, 2007b: 4)

Grunn-

dhaettumat (GA)

banka

Skref 1: Ahrif

hugsanlegrar

adstodar fra

modurfélagi &
GA

skref 3: Ahrif
hugsanlegrar
adstodar fra

sveitarfélagi a

GA

skref 2: Ahrif

hugsanlegrar

adstodar fra
samvinnlffélagi

4GA

skref 4: Ahrif

hugsanlegrar
adstodar fra
rikinu a@ GA

Einkunn &
bankainnistadur
ogadrar
skuldbindingar i
innlendri mynt.

Mynd 10-3
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11 Vidaukar: Sjoundi Kafli

11.1 Vidauki IX

Myndir sem syna vaxtaalog Kauppings yfir LIBOR midad vio
lansheaefiseinkunn bankans:

Kaupping - utgafa skuldabréfa til priggja ara
160 25
140
£ 100 — l’_ 15
8 80 I
x
8 60 - 10
20 \'\r‘\/\,——\}/ } J;
0 0
< < < < LN LN n n (e} (e} (o] (e} ~ ~ N~ N~
o o o o o O o o o O o o o O o o
o o o o o O O o o O O o o O O o
T S A S A T A A A T A T A A B
5 § 2% 583 € 5832 €58 5§32 Z
= \/axtadlag (VH) = | dnshaefiseinkunn (C=1, Aaa=21) (HH)
Mynd 11-1
Kaupping - utgafa skuldabréfa til fimm ara
180 25
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140 /'\ - 20
120 -
2 ./ ”
6 AN B V- 4
{ VS—~75
20 - —
0 0
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jul..2005 -
okt..2005 -
jan..2006 -
apr..2006 -
jul..2006 -
okt..2006 -
jan..2007 -
apr..2007 -
jul..2007 -
okt..2007

=\/axtadlag (VH) = | dnshaefiseinkunn (C=1, Aaa=21) (HH)

Mynd 11-2
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Myndir sem syna vaxtaaléog Landsbankans yfir LIBOR midad vid

lanshafiseinkunn bankans: 110

Landsbankinn - utgafa skuldabréfa til priggja ara
80 25
70
60 /\ A' 20
oo r \ _/
5 %0 ] N\ [P
£ o / A\
¢>>§ 30 l - 10
\ o
20 ~ < 5
10
0 0
< < < < LN N LN LN Vo] o (e} (o) ~
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
N 8§ 8 8§ & 8§ & 8 & 9 8 8 A
o ® S5 3 8 ® S > © ® S > o
& E H» Q2 @ E » QL @ £ QY
= \/axtadlag (VH) = | dnsheaefiseinkunn (C=1, Aaa=21) (HH)
Mynd 11-3
Landsbankinn - utgafa skuldabréfa til fimm ara
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Mynd 11-4

110 Mynd 11-1 til Mynd 11-4. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010c: K7_M5, K7_M6, K7_17 og
K7_M18)
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