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Ágrip 

Viðfangsefni þessa verkefnis var að skoða aðferðafræði 

lánshæfismatsstofnunarinnar Moody’s við að meta lánshæfiseinkunnir íslensku 

bankanna og Ríkissjóðs Íslands. Einnig var rannsakað hvort  íslensku bankarnir nutu 

ríkisaðstoðar í lánshæfiseinkunnum sínum frá Moody’s og hvort hún hafi vanmetið 

kerfisbundna áhættu bankanna. Skoðaðar voru nokkrar aðferðir við að meta 

gjaldþrotaáhættu fyrirtækja og þjóða og skorið úr um það hvers vegna Moody’s 

notar hlutfalla- og þáttagreiningu við mat á gjaldþrotaáhættu þeirra. Rannsakaðar 

voru lánshæfiseinkunnir Ríkissjóðs Íslands og íslensku bankanna og ástæðurnar 

fyrir því að þeir voru með þær lánshæfiseinkunnir sem þeir fengu hjá Moody’s. Nýja 

JDA aðferðafræði Moody’s við lánshæfismat banka var tekin fyrir og áhrif hennar á 

lánshæfi íslensku bankanna var metin. „Míní-krísan“ árið 2006 varð til þess að 

gagnrýnendur íslensku bankanna fengu nýja sýn á mat gjaldþrotaáhættu íslensku 

bankanna sem var metið út frá skuldartryggingarálagi þeirra og borið saman við álag 

Ríkissjóðs Íslands. Skuldatryggingarálag bankanna gaf til kynna meiri áhættu en mat 

Moody’s sagði til um. Munurinn sem felst í þessu gjalþrotamati íslensku bankanna 

var rannsakaður og kom í ljós að Moody’s vanmat kerfisbundna áhættu bankanna og 

ofmat ríkisábyrgð sem bankarnir fengu út frá lánshæfiseinkunnum Moody’s. 

  



3 
 

 

Formáli 
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4 
 

Efnisyfirlit 

1 INNGANGUR .................................................................................................................................... 8 

2 ÚTTEKT Á AÐFERÐUM VIÐ LÁNSHÆFISMAT .................................................................................. 11 

2.1 GJALDÞROTAÁHÆTTA FYRIRTÆKJA ........................................................................................................... 12 

2.1.1 Hlutfalla- og þáttagreining .................................................................................................... 12 

2.2 ÞJÓÐLANDAÁHÆTTA ............................................................................................................................. 31 

2.2.1 Hlutfalla- og þáttagreining .................................................................................................... 33 

2.2.2 Vafasamir áhættuþættir við mat á þjóðlandaáhættu........................................................... 37 

2.3 SAMANBURÐUR Á LÁNSHÆFISMATI MOODY‘S OG SKULDATRYGGINGARÁLAGI MARKAÐARINS .............................. 42 

2.4 SAMANTEKT........................................................................................................................................ 44 

3 LÁNSHÆFI RÍKISSJÓÐS ÍSLANDS ..................................................................................................... 48 

3.1 RÍKISSJÓÐUR ÍSLANDS FÉKK A1 ............................................................................................................... 50 

3.1.1 Uppbygging og afköst hagkerfisins ....................................................................................... 50 

3.1.2 Þróun félags- og velferðarkerfisins og stjórnmálaleg þróun ................................................. 52 

3.1.3 Fjármál og skuldir ríkissjóðs .................................................................................................. 53 

3.1.4 Erlendar greiðslur og staða hreinnar alþjóðlegrar fjárfestingar ........................................... 53 

3.2 HÆRRI LÁNSHÆFISEINKUNN ................................................................................................................... 54 

3.2.1 Þættir sem ollu hækkun lánshæfis árið 1997 ........................................................................ 54 

3.2.2 Þættir sem ollu hækkun lánshæfis árið 2002 ........................................................................ 55 

3.3 GREINING Á ÁSTÆÐUNUM FYRIR LÁNSHÆFISEINKUNNUM RÍKISINS ................................................................. 57 

4 „TOO BIG TO FAIL“ ........................................................................................................................ 62 

4.1 TRYGGINGARSJÓÐUR INNISTÆÐUEIGENDA OG FJÁRFESTA ............................................................................. 62 

4.2 LÁNVEITANDI TIL ÞRAUTAVARA ............................................................................................................... 63 

4.3 „TOO BIG TO FAIL” .............................................................................................................................. 64 

5 LÁNSHÆFISMAT BANKA ................................................................................................................ 70 

5.1 MAT Á FJÁRHAGSLEGUM STYRKLEIKA BANKA (BFSR) .................................................................................. 71 

5.1.1 Verðmæti sérstöðu ................................................................................................................ 72 

5.1.2 Staða áhættu ......................................................................................................................... 72 

5.1.3 Reglugerðarumhverfi ............................................................................................................ 73 

5.1.4 Rekstrarumhverfi ................................................................................................................... 74 

5.1.5 Fjármálaþættir ...................................................................................................................... 74 

5.2 „JOINT DEFAULT ANALYSIS“ (JDA) ......................................................................................................... 75 



5 
 

5.2.1 Reikniaðferð JDA ................................................................................................................... 77 

6 LÁNSHÆFI ÍSLENSKU BANKANNA .................................................................................................. 81 

6.1 MOODY‘S OG GLITNIR FRAM AÐ TILKOMU JDA AÐFERÐAFRÆÐINNAR 2007 .................................................... 83 

6.2 MOODY‘S OG KAUPÞING FRAM AÐ TILKOMU JDA AÐFERÐAFRÆÐINNAR 2007 ................................................ 87 

6.3 MOODY‘S OG LANDSBANKINN FRAM AÐ TILKOMU JDA AÐFERÐAFRÆÐINNAR 2007 ......................................... 90 

6.4 ÁHRIF JDA AÐFERÐAFRÆÐINNAR 2007 ................................................................................................... 92 

7 NIÐURSTÖÐUR .............................................................................................................................. 95 

7.1 ÞREP BANKANNA ................................................................................................................................. 95 

7.2 MOODY‘S VS. CDS .............................................................................................................................. 99 

7.3 KERFISBUNDIN ÁHÆTTA BANKANNA ....................................................................................................... 102 

8 VIÐAUKAR: ANNAR KAFLI ............................................................................................................ 106 

8.1 VIÐAUKI I ......................................................................................................................................... 106 

8.2 VIÐAUKI II ........................................................................................................................................ 107 

8.3 VIÐAUKI III ....................................................................................................................................... 111 

8.4 VIÐAUKI IV ....................................................................................................................................... 123 

8.5 VIÐAUKI V ........................................................................................................................................ 124 

9 VIÐAUKAR: ÞRIÐJI KAFLI .............................................................................................................. 129 

9.1 VIÐAUKI VI ....................................................................................................................................... 129 

10 VIÐAUKAR: FIMMTI KAFLI ........................................................................................................... 131 

10.1 VIÐAUKI VII ...................................................................................................................................... 131 

10.2 VIÐAUKI VIII ..................................................................................................................................... 133 

11 VIÐAUKAR: SJÖUNDI KAFLI.......................................................................................................... 137 

11.1 VIÐAUKI IX ....................................................................................................................................... 137 

12 HEIMILDASKRÁ ............................................................................................................................ 139 

 

  



6 
 

Myndayfirlit 

MYND 2-1 ....................................................................................................................................................... 15 

MYND 3-1 ....................................................................................................................................................... 48 

MYND 6-1 ....................................................................................................................................................... 82 

MYND 7-1 ....................................................................................................................................................... 95 

MYND 7-2 ..................................................................................................................................................... 100 

MYND 7-3 ..................................................................................................................................................... 103 

MYND 7-4 ..................................................................................................................................................... 103 

MYND 8-1 ..................................................................................................................................................... 106 

MYND 8-2 ..................................................................................................................................................... 106 

MYND 8-3 ..................................................................................................................................................... 113 

MYND 8-4 ..................................................................................................................................................... 119 

MYND 8-5 ..................................................................................................................................................... 121 

MYND 9-1 ..................................................................................................................................................... 129 

MYND 9-2 ..................................................................................................................................................... 130 

MYND 10-1 ................................................................................................................................................... 131 

MYND 10-2 ................................................................................................................................................... 136 

MYND 10-3 ................................................................................................................................................... 136 

MYND 11-1 ................................................................................................................................................... 137 

MYND 11-2 ................................................................................................................................................... 137 

MYND 11-3 ................................................................................................................................................... 138 

MYND 11-4 ................................................................................................................................................... 138 

 

  



7 
 

Töfluyfirlit 

TAFLA 2-1 ........................................................................................................................................................ 30 

TAFLA 6-1 ........................................................................................................................................................ 82 

TAFLA 6-2 ........................................................................................................................................................ 92 

TAFLA 7-1 ........................................................................................................................................................ 96 

TAFLA 8-1 ...................................................................................................................................................... 123 

TAFLA 8-2 ...................................................................................................................................................... 124 

TAFLA 8-3 ...................................................................................................................................................... 125 

TAFLA 8-4 ...................................................................................................................................................... 127 

TAFLA 10-1 .................................................................................................................................................... 133 

TAFLA 10-2 .................................................................................................................................................... 134 

TAFLA 10-3 .................................................................................................................................................... 135 

 

  



8 
 

 

1 Inngangur 

Vöxtur íslenska bankakerfisins hefur verið mikill frá því að bankarnir voru 

einkavæddir og þar til íslenska ríkið tók yfir íslensku bankana með þjóðnýtingu í 

október 2008. Eftir fall íslenska fjármálakerfisins hefur hver höndin verið uppi á 

móti annarri, hver á sökina á hruni íslensk efnahagslífs? Ekki hefur mikið verið rætt 

um stöðu lánshæfismatsstofnana í garð íslensku bankanna og hvort einkunnir þeirra 

voru rétt metnar. 

Bankar og fjármálastofnanir keppast við, á alþjóðamörkuðum, að fá hærri 

lánshæfiseinkunnir á langtímaskuldbindingar sínar frá lánshæfismatsstofnunum á 

borð við Moody‘s, Fitch Ratings og Standard og Poor‘s. Hærra lánshæfi veitir 

bankanum auðveldara aðgengi að lánsfjármörkuðum, veitir þeim lægri vexti og betri 

kjör.  

Íslensku bankarnir fjármögnuðu sig að mestu leyti á heildsölumörkuðum (e. 

wholesale markets), það er að segja þeir gáfu út skuldabréf í stað þess að fjármagna 

sig með innlánum. Bankarnir höfðu gott aðgengi að erlendum heildsölumörkuðum 

og góð lánakjör vegna þess hversu háar lánshæfiseinkunnir þeir höfðu. Þar með 

veittu lánshæfiseinkunnir bankanna þeim tækifæri til að stækka og vaxa mikið með 

góðu aðgengi að heildsölumörkuðum og endurfjármögnunarstefnu þeirra. 

Ríkissjóður Íslands hefur frá árinu 1989 fengið lánshæfismat frá Moody‘s frá 

og hefur það verið nokkuð gott þar til í október 2008. Ríkissjóður fékk fyrstu 

einkunnina sína fyrir langtíma skuldbindingar sínar í erlendum gjaldmiðlum A2 en 

sú einkunn hækkaði á árunum 1996, 1997 og 2002, þegar Ísland fékk hæstu einkunn 

sem Moody‘s gefur fyrir lánsæhfismöt eða Aaa. Lánshæfi bankanna hjá Moody‘s 

byrjaði árið 1997 þegar Íslandsbanki fékk sína fyrstu einkunn A3 og í humátt á eftir 

Íslandsbanka komu Landsbankinn, Búnaðarbankinn og FBA með sömu einkunn á 

árunum 1998 og 1999. Ríkið var að hefja einkavæðingarferli á íslensku bönkunum 
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en áður en bankarnir voru seldir þá var stefnan tekin á að stækka bankana til að fá 

sem mest fyrir þá. 

Moody‘s hefur verið dugleg við að veita íslensku bönkunum hærra lánshæfi 

frá því að byrjað var að meta gjaldþrotaáhættur þeirra fram til ársins 2007, þegar 

bankarnir fengu sömu einkunn (Aaa) og Ríkissjóður Íslands og voru þar með taldir  

áhættualausir. Það var mikilvægt fyrir íslenska bankakerfið að bankarnir fengju 

góða lánshæfiseinkunn í byrjun til að geta stækkað ört og náð fótfestu á erlendum 

mörkuðum.  

Íslensku bankarnir voru taldir vera of stórir til að geta orðið gjaldþrota (e. 

Too big to fail) en það merkir að þeir voru orðnir það kerfislega mikilvægir að 

íslensk stjórnvöld gátu ekki leyft þeim að verða gjaldþrota ellegar myndi allt 

fjármála- og greiðslukerfið á Íslandi falla ásamt öðrum fyrirtækjum og stofnunum.  

Sýnt hefur verið fram á að mikilvægt er fyrir bankakerfi að til séu ákveðin 

tryggingakerfi í landinu sem tryggir innlán í bönkum upp að ákveðnu marki. 

Franklin D. Roosevelt, fyrrverandi forseti Bandaríkjanna, stofnaði tímabundinn 

tryggingasjóð til að koma Bandaríkjunum út úr stóru kreppunni á fjórða áratug 

síðustu aldar. Til að halda trúverðugleika og stöðugleika bankastofnana  þarf einnig 

að vera til staðar tryggingakerfi samkvæmt kenningu Bagehot (1873) um að 

seðlabankar ættu að starfa sem lánveitendur til þrautavara (e. lender of last resort) 

og veita bönkum sem eru í lausafjárvandræðum aðgengi að fjármagni á háum 

vöxtum ef þeir eru greiðsluhæfir. Nýjasta aðferðin til að viðhalda trausti almennings 

á bankastofnunum þegar þær eru orðnar kerfislega mikilvægar er þegar stjórnvöld 

ábyrgjast skuldbindingar banka að öllu eða einhverju leiti umfram þau mörk sem 

tryggingasjóður innistæðueigenda í viðkomandi landi tryggir. Sú ákvörðun 

stjórnvalda að tryggja skuldir banka umfram lögbundin mörk tryggingasjóða kemur 

oftast ekki fram fyrr en einhver atburður hefur átt sér stað sem reynir á þessa auka 

tryggingu. 

Ný aðferðafræði Moody‘s sem kallast „Joint default analysis“ (JDA) var bætt 

við mat á lánshæfi banka og byggist á mögulegum viðbótar tryggingum ríkisins, 
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móðurfélaga, sveitarfélaga og/eða samvinnufélaga á skuldbindingum bankanna. 

Þessi breyting var gagnrýnd mikið eftir að hún tók gildi árið 2007. 

Lánshæfiseinkunnir íslensku bankanna hækkuðu mikið með tilkomu JDA og fengu 

þeir allir hæstu mögulegu einkunn Moody‘s, Aaa. Fjárhagslegur styrkleiki þeirra var 

ekki sambærilegur og lánshæfiseinkunnir þeirra, frá árinu 2004 til ársins 2007, 

vegna mögulegrar aðstoðar ríkisins ef bankarnir myndu lenda í erfiðleikum.  

Markaðurinn gagnrýndi stjórnarfar og fjármögnun íslensku bankanna ásamt 

lánshæfismati þeirra frá Moody‘s árið 2006. Markaðurinn hefur notast við 

skuldatryggingarálag (e. credit default swap spread, CDS) til að meta 

gjaldþrotaáhættu banka, fyrirtækja, stofnana eða þjóða sem eru á 

skuldabréfamörkuðum. Þetta álag segir til um hversu marga „basis punkta“ (e. basis 

points)1 viðkomandi kröfuhafi þarf að greiða til að tryggja sig, með fjármálagerningi, 

ef viðkomandi skuldari verður gjaldþrota. Á þessum tíma sýndi skuldatryggingaálag 

íslensku bankanna mun meiri gjaldþrotaáhættu en lánshæfiseinkunnir þeirra frá 

Moody‘s gáfu til kynna.  

Í þessari ritgerð er athyglinni beint að aðferðafræði Moody‘s við 

lánshæfismat banka og þjóða. Ástæður þess að Ríkissjóður Íslands fékk hækkun á 

lánshæfi sínu upp í einkunnina Aaa verða skoðaðar ásamt þeim ástæðum sem urðu 

til að lánshæfi íslensku bankanna hækkaði upp í sömu einkunn og Ríkissjóður var 

með árið 2007 sem var Aaa. Skoðuð verða áhrif „Too Big to Fail“ kenningarinnar í 

JDA aðferðafræði Moody‘s og hvaða áhrif þessi breyting hafði á lánshæfi íslensku 

bankanna. Leitast verður við að svara því hvort íslensku bankarnir voru með 

ríkisábyrgð, hversu mikil áhrif lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands og ríkisábyrgðin (ef 

einhver var) hafði á lánshæfismat bankanna og hvort kerfisbundin áhætta var rétt 

metin hjá Moody‘s við mat á lánshæfi íslensku bankanna, miðað við markaðinn.  

                                                        
1 1 „basis punktur“ (punktur) er 0,01%. 
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2 Úttekt á aðferðum við lánshæfismat 

„Mat á lánstrausti er nauðsynleg forsenda lánveitinga. Það tryggir að gæðastöðlum 

eignasafna sé náð sem leiðir til verðlags lána og samsvara þeirri áhættu sem 

lánveitingunni fylgir. Einnig veitir það tækifæri til að minnka líkurnar á gríðarlegu tapi 

með dreifingu á eignasafni.“ (Vasicek, 1984: 1) 

Gjaldþrotaáhætta segir til um líkurnar á að einhver atburður hendi 

viðkomandi fyrirtæki sem veldur því að það getur ekki staðið við skuldbindingar 

sínar á réttum tíma.2  

Bankar og mörg stór fyrirtæki eru með starfsstöðvar innan sinna veggja sem 

sjá um að leggja mat á gjaldþrotaáhættu viðskiptavinanna. Það virðist vera að 

margar hugmyndir og kenningar um aðferðir við mat á gjaldþrotaáhættu hafi komið 

upp hjá virtum háskólum víðsvegar í heiminum.3  

Um  miðjan seinni hluta 19. aldar jókst viðskiptabankastarfsemi mikið og 

farið var að nota upplýsingar úr ársreikningum fyrirtækja til að skoða greiðsluhæfi 

þeirra og taka ákvarðanir varðandi lánveitingu til þeirra. (Horrigan, 1968: 286) 

Sérfræðingar sem verðmeta fyrirtæki og fjárfestingar þeirra, vilja oft meina 

að verðmatsaðferðirnar þeirra séu listgrein en ekki vísindi. E.Z. Emmer, 

framkvæmdastjóri Standard & Poor‘s, heldur því fram að ómögulegt væri að meta 

alla þá þætti sem nauðsynlegir væru við mat á gjaldþrotaáhættu (Langhor og 

Langhor, 2008: 257). Hlutfalla- og þáttagreining4 sem notuð er við mat á 

gjaldþrotaáhættu er blanda af hlutföllum og huglægum matsþáttum þar sem reynsla 

og mikil þekking greinandans getur skipt sköpum. Stephen Kealhofer (2003) hélt því 

fram að ástæðan fyrir því að matsaðferðir sem notaðar væru við að meta 

gjaldþrotaáhættu væru sagðar vera listgrein en ekki vísindi, var vegna þess að 

                                                        
2 Sjá Viðauki I, þar sem gjaldþrotaáhætta er sett upp sem Markov ferli. 
3 Til dæmis: William H. Beaver hjá University of Chicago (1966) og Robert Z. Aliber hjá 

Univercity of Chicago (1975). 
4 Sjá kafla 2.1.1 
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greinendur hefði skort aðferðir við að meta algild stig gjaldþrotaáhættu á 

fullnægjandi hátt. 

2.1 Gjaldþrotaáhætta fyrirtækja 

Hér að neðan er lýsing á aðferðafræði og kenningum við að meta 

gjaldþrotaáhættu fyrirtækja út frá hlutfalla og þáttagreiningu. Í Viðauki II og Viðauki 

I er lýsing á tveimur aðferðum til viðbótar, við mat á gjaldþrotaáhættu fyrirtækja, en 

þær eru: (Viðauki II) Altman Z-skor (Altman, 1968), sem er eitt af fyrstu líkönunum 

sem hannað hefur verið með það fyrir augum að meta gjaldþrotaáhættu fyrirtækja út 

frá línulegu líkani af fjármálahlutföllum. (Viðauki I) MKMV líkanið (Crosbie og Bohn, 

2003), sem er skilvirkasta líkanið við að meta gjaldþrotaáhættu fyrirtækja út frá 

markaðsvirði eigna og bókfærðu virði skulda fyrirtækisins. Þetta líkan nýtir sér mat 

aðila markaðarins á greiðsluhæfi fyrirtækja sem gerir hana auðvelda og þægilega að 

vinna með. 

2.1.1 Hlutfalla- og þáttagreining 

Hlutfalla- og þáttagreining5 er greiningaraðferð sem hefur í för með sér 

ítarlegar rannsóknir á rekstri fyrirtækja, uppsetningu sjóðsstreymis, mati á 

framtíðar tekjumöguleikum þeirra og öðrum mikilvægum þáttum til að meta 

gjaldþrotaáhættu fyrirtækja. Slíkar upplýsingar eru mikilvægar fyrir lánveitandann, 

því að hann þarf að vita hversu mikla áhættu hann er að taka með lánveitingum 

sínum og hvaða vextir eru skynsamlegir miðað við þá áhættu.  

Moody‘s notar hlutfalla- og þáttagreiningu við að meta lánshæfi fyrirtækja. 

Hlutfallagreiningin er aðallega fjárhagsleg greining og er byggð á fjármálaskýrslum 

fyrirtækja og þjóðhagsreikningum, þar sem hún er notuð við að meta 

gjaldþrotaáhættu fyrirtækjanna út frá fjármálahlutföllum. Einnig er hún notuð í 

greiningu atvinnugreina og til að leggja mat á landsáhættu. Þáttagreiningin er hins 

vegar greining á þáttum sem ekki er hægt eða vandasamt er að „koma í verð“, þ.e.a.s. 

að geta sett tölulegt mat á þáttinn. Þáttagreining getur verið skoðun á gæðum 

stjórnunar fyrirtækisins, ítarlegt yfirlit yfir samkeppnishæfni þess í atvinnugreininni 

                                                        
5 „Qualitative and quantitative analysis“. 
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sem það starfar í ásamt væntum vexti atvinnugreinarinnar og varnarleysi hennar 

fyrir tæknibreytingum, reglubreytingum og skyldleika vinnuaflsins. Þegar allir 

áhættuþættir sem geta haft áhrif á gjaldþrotaáhættu fyrirtækis hafa verið metnir eru 

þeir teknir saman og bornir saman við samkeppnisaðila og atvinnugreinina í heild 

sinni sem fyrirtækið starfar í. Framhaldinu fylgir einkunnagjöf á því lánshæfismati 

sem fram hefur farið á  fyrirtækinu sem verið er að rannsaka. Einkunnin sem er gefin 

er á mælikvarðanum Aaa-Aa-A-Baa-Ba-B-Caa-Ca-C, þar sem Aaa er hæsta einkunnin 

og hefur minnstu líkurnar á gjaldþroti en C er lægsta einkunnin og er gjaldþrot 

fyrirtækisins. Flokkarnir frá Aa til Caa skiptast niður í 1. , 2. og 3. þrep (e. notch), þar 

sem fyrsta þrepið innan hvers flokks vísar til þess að skuldbindingin er í góðu lagi, 

annað þrepið vísar til skuldbindingar í meðallagi og þriðja þrepið vísar til 

skuldbindingar í verstu stöðu, innan hvers flokks fyrir sig.6  

 Moody‘s reiknar út gjaldþrotalíkur fyrirtækja (Moody‘s Investors Service, 

2006e: 1), fyrir hvern einkunnaflokk (Aaa - C) fyrir sig, út frá sögulegum gögnum. 

Moody‘s finnur hlutfallið á milli fjölda þeirra fyrirtækja sem hafa lent í vanskilum á 

lánunum sínum í hverjum einkunnaflokki (Aaa – C) á ákveðnu tímabili og þeirra sem 

hafa ekki farið í vanskil í hverjum einkunnaflokki, á sama tímabilinu. Einnig eru 

metnar líkurnar á því að fyrirtæki færist upp eða niður um einkunnaflokk(-a) á 

ákveðnu tímabili, t.d. einu ári, tveggja, fimm eða jafnvel tíu ára tímabili. Þessar líkur 

eru settar upp í fylki sem kallast „transition matrix“ eða færslulíkinda fylki, þar sem  

hornalínan er líkurnar á að fyrirtæki verði áfram með sína einkunn eftir ákveðinn 

tíma, önnur svæði í fylkinu eru líkurnar á að færast úr einum einkunnaflokki í annan.  

Lánshæfiseinkunnirnar sem Moody‘s gefur fyrirtækjum eru staðhæfingar um 

vænt tap á útlánum, þar sem virði skuldabréfa á tímum vanskila eru nauðsynleg fyrir 

einkunnaferlið. Væntanlegt tap á útlánum (e. Expected loss, EL) er fundið með 

línulegri jöfnu þar sem líkur á gjaldþroti (e. Probability of default, PD) er margfaldað 

með hlutfallinu „tap að gefnu gjaldþroti“ (e. Loss-given-default, LGD), sem er einn 

mínus endurheimtuhlutfallið (e. recovery rate), það er svo margfaldað við 

                                                        
6 Sjá Viðauki VI um einkunnaflokka Moody‘s. 
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heildarupphæðina sem er í húfi (e. Exposure at default, EAD) (Moody‘s Investors 

Service, 2006h: 1),  

EL = EAD x PD x LGD 

Jafna 2-1 

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

ELR = PD x LGD 

Jafna 2-2 

Moody‘s metur endurheimtuhlutfall skuldabréfa sem eru þegar í vanskilum af 

verði skuldabréfanna á eftirmarkaði, einum mánuði eftir vanskilin. Þetta getur 

reynst erfitt þar sem ekki er mjög virkur eftirmarkaður í Evrópu, til dæmis af 

skuldabréfum sem hafa farið í vanskil (Moody‘s Investors Service, 2002a: 16). Hægt 

er að meta væntanlegt endurheimtuvirði (e. recovery value) og líkur á gjaldþroti út 

frá Merton, Black og Scholes aðferð við að verðleggja valrétti.7 

Greining á lánshæfiseinkunnum er venjulega skipt niður í tvo flokka, annars 

vegar er það greining á viðskiptaáhættu (e. Business Risk), sem inniheldur mat á 

landsáhættu (e. country risk), áhættu atvinnugreinarinnar (e. industry risk) og 

sérstökum áhættum tengdum fyrirtækinu (e. Company-specific risk). Hins vegar er 

það greining á fjárhagslegri áhættu (e. Financial Risk), sem inniheldur greiningar á 

rekstri fyrirtækisins og mati á getu þess til að greiða skuldir. (Langohr og  Langhor, 

2008: 258-259) 

                                                        
7 Sjá kaflann um MKMV í Viðauki III. 



 

Viðskiptaáhætta er öll sú áhætta sem getur haft áhrif á greiðslugetu 

fyrirtækis nema fjárhagsleg áhætta. Viðskiptaáhættan mun nú skiptast

áhættuþætti sem eru landsáhætta, atvinnugr

Landsáhætta (e. Country risk) inniheldur meðal annars þjóðlandaáhættu (e. 

Sovereign risk) en það er sú áhætta 

sínar. Landsáhætta getur haft annað hvort jákvæð eða neikvæð áhrif á fyrirtæki

landinu. Viðskiptaumhverfið er mótað eftir þróunarmynstri landsins og 

ríkisstjórnarinnar þar sem fyrirtækið starfar. 

Lánshæfiseinkunnir ríkissjóða eru notaðar sem viðmið eða takmarkanir fyrir 

fyrirtæki á markaði í því lan

eina viðmiðunareinkunn fyrir þá landsáhættu sem ríkissjóður og ríkisstjórnin getur 

skapað til að halda hagkerfinu og fjármálakerfinu á réttri braut í sínu landi. Þar með 

geta mjög sterk og stöðug fyrirtæki ekki fengið hæstu lánshæf

sem það er í er mjög áhættusamt og hefur ekki góða lánshæfiseinkunn. 

Investors Service, 2006a: 1)

                                        
8 Uppsetning Moody‘s við greiningu á lánshæfiseinkunnum framleiðslu fyrirtækja, sem byrjar 

á víðtækri greiningu neðst og fer svo í sértækari gre
Galai og Mark, 2001: 263) 

Mynd 2-1 

Viðskiptaáhætta 

Viðskiptaáhætta er öll sú áhætta sem getur haft áhrif á greiðslugetu 

fyrirtækis nema fjárhagsleg áhætta. Viðskiptaáhættan mun nú skiptast

sem eru landsáhætta, atvinnugreinaáhætta og sérstök fyrirtækja

(e. Country risk) inniheldur meðal annars þjóðlandaáhættu (e. 

eign risk) en það er sú áhætta að ríkissjóður geti ekki staðið við skuldbindingar

sínar. Landsáhætta getur haft annað hvort jákvæð eða neikvæð áhrif á fyrirtæki

landinu. Viðskiptaumhverfið er mótað eftir þróunarmynstri landsins og 

ríkisstjórnarinnar þar sem fyrirtækið starfar.  

Lánshæfiseinkunnir ríkissjóða eru notaðar sem viðmið eða takmarkanir fyrir 

fyrirtæki á markaði í því landi. Moody‘s gefur einnig út þrenns konar landsma

eina viðmiðunareinkunn fyrir þá landsáhættu sem ríkissjóður og ríkisstjórnin getur 

skapað til að halda hagkerfinu og fjármálakerfinu á réttri braut í sínu landi. Þar með 

geta mjög sterk og stöðug fyrirtæki ekki fengið hæstu lánshæfiseinkunnina ef landið 

sem það er í er mjög áhættusamt og hefur ekki góða lánshæfiseinkunn. 

Investors Service, 2006a: 1) 

                                                        
Uppsetning Moody‘s við greiningu á lánshæfiseinkunnum framleiðslu fyrirtækja, sem byrjar 

á víðtækri greiningu neðst og fer svo í sértækari greiningar þegar ofar dregur pýramídann. (Crouchy, 

Eiginleikar útgáfuefna 
(skuldabréfa o.þ.h.)

Samsetning fyrirtækisins

Rekstrar/Fjárhagsleg staða

Gæði stjórnunar

Atvinnugreinaáhætta

Landsáhætta

15 

8 

Viðskiptaáhætta er öll sú áhætta sem getur haft áhrif á greiðslugetu 

fyrirtækis nema fjárhagsleg áhætta. Viðskiptaáhættan mun nú skiptast í þrjá 

yrirtækjaáhætta. 

(e. Country risk) inniheldur meðal annars þjóðlandaáhættu (e. 

kki staðið við skuldbindingar 

sínar. Landsáhætta getur haft annað hvort jákvæð eða neikvæð áhrif á fyrirtækin í 

landinu. Viðskiptaumhverfið er mótað eftir þróunarmynstri landsins og 

Lánshæfiseinkunnir ríkissjóða eru notaðar sem viðmið eða takmarkanir fyrir 

þrenns konar landsmat og 

eina viðmiðunareinkunn fyrir þá landsáhættu sem ríkissjóður og ríkisstjórnin getur 

skapað til að halda hagkerfinu og fjármálakerfinu á réttri braut í sínu landi. Þar með 

iseinkunnina ef landið 

sem það er í er mjög áhættusamt og hefur ekki góða lánshæfiseinkunn. (Moody‘s 

Uppsetning Moody‘s við greiningu á lánshæfiseinkunnum framleiðslu fyrirtækja, sem byrjar 
iningar þegar ofar dregur pýramídann. (Crouchy, 
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Landsáhætta er metin út frá nokkrum áhættuþáttum: (1) stjórnmálaáhættu, 

(2) efnahagsáhættu og velferð, (3) erlendum skuldbindingum, (4) stöðu 

fjármálakerfisins innanlands, (5) stjórnun og gagnsæi. Þessa þætti verður nú 

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

(1) Stjórnmálaáhætta myndast þegar stjórnvöld hafa áhrif á rekstur 

fyrirtækja með breytingu laga. Þau geta breytt rekstrarumhverfi fyrirtækja, lagt á 

aukna skattbyrðir til ríkisins, stjórnað gengi, komið á gjaldeyrishöftum og þess 

háttar breytingum. Robert Z. Aliber (1975) taldi stjórnmálaáhættu vera þá áhættu 

sem fjárfestar gætu orðið fyrir við fjárfestingu í öðrum löndum þar sem ríkisstjórnin 

getur beitt lagabreytingum (t.d. gjaldeyrishöftum) og þar með haft áhrif á ávöxtun 

erlendra fjárfestinga í því landi. Robock (1977) lýsti því þannig að stjórnmálaáhætta 

hefði áhrif á fyrirtæki eða fjárfestingar þegar markaðsumhverfið er óstöðugt og erfitt 

er að spá fyrir um þann óstöðugleika þannig að stjórnmálalegar breytingar verða til 

þess að styðja við umhverfið. Breytingar ríkisstjórnarinnar þurfa ekki endilega að 

hafa áhrif á viðskiptaáhættu fyrirtækja, þess vegna aðgreindi Robock 

stjórnmálaáhættu og stjórnmálalegan óstöðugleika. Stjórnmálalegur óstöðugleiki 

sem veldur einhverjum breytingum hvort sem það er í ríkisstjórninni eða í 

hagkerfinu þarf ekki endilega að hafa áhrif á stjórnmálaáhættu ef það hefur ekki 

áhrif á viðskiptaáhættu fyrirtækja. Einnig vildi Robock greina frá því að 

stjórnmálaáhætta gæti verið tengd öllu hagkerfinu eða takmarkast við ákveðinn 

markað, atvinnugrein(-ar) eða fyrirtæki. 

Stjórnmálaáhætta er mismunandi á milli landa þar sem mismunandi 

stjórnarfar er við lýði í löndum, lýðveldi, einræði, þingbundna konungsstjórn, 

klerkastjórn eða flokksræði. Það eru ekki allar aðgerðir stjórnvalda sem hafa áhrif á 

arðsemi fyrirtækja og fjárefstingu í því landi, það er einungis tekið mið af þeim 

aðgerðum stjórnvalda sem geta haft áhrif á framþróunina. Stjórnmálaáhætta getur 

verið af ýmsum toga: (A) Hvort að ríkisstjórnin setji á gjaldeyrishöft til að styrkja 

gengið og halda sem mestu fjármagni inni í landinu. (B) Hvort  ríkið eða bæjarfélög 

geta tekið eignir almennings eignarnámi. (C) Hvað ríkisstjórnin gerir til að bregðast 

við efnahags- og þjóðfélagsbreytingum, með því að breyta tekju- eða vöruskatti, 
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tollgjöldum og þess háttar. (D) Verkfallsréttur almennra starfsmanna og líkur á 

verkföllum eða mótmælum vegna stjórnmálalegra atvika. (E) Stöðugleiki 

ríkisstjórnarinnar og þeirri stefnu sem hún fylgir, því að það skiptir máli að 

almenningur hafi trú á og treysti  ríkisstjórninni. 

(2) Efnahagsleg áhætta lands er metin út frá því hvernig þróun efnahagsins 

hefur verið og hvernig markaðsumhverfið er í landinu. Grundvallarþættir 

þjóðhagfræðinnar eru notaðir við að meta þær breytur sem gætu haft áhrif á þróun 

hagkerfisins. Vöxturinn í hagkerfinu er notaður til að leggja mat á hvernig hagkerfið 

og ákveðnum atvinnugreinum gengur á milli ára og miðað við önnur lönd. Þróun 

hagkerfis segir til um væntanlega stefnu þess til lengri tíma litið, hvort hagkerfið er 

að vaxa eða dragast saman. Það sem getur haft áhrif á þróun hagkerfisins eru þættir 

á borð við hagvöxt, stöðugar og traustar stofnanir, hvort landið hefur lýðræði, 

stöðugt og gott heilbrigðis- og skólakerfi, góð stjórnun í opinberum málum, 

fjárlagastefna ríkisstjórnarinnar, peningamála- og fjármálastefna, samansafn 

fjármuna, stöðugleiki í greiðslujöfnuði og fleiri svipaðir þættir. (Bouchet, Clark og 

Groslambert, 2003: 53) 

Stefnur og áætlanir ríkisstjórnarinnar geta haft áhrif á vaxtarhlutföll á nokkra 

vegu. Ríkisstjórnin getur hvatt til aukins sparnaðar og fjárfestingar almennings. Við 

það safnast saman fjármunir í hagkerfinu svo að framleiðnin eykst og skjótur vöxtur 

myndast í VLF. Hagvöxturinn helst ekki til lengri tíma litið því jaðarframleiðslan fyrir 

hvert viðbótarfjármagn minnkar, aukinn sparnaður eykur fjármagn, framleiðni og 

tekjur en ekki hagvöxtinn. Ríkisstjórnin getur með svipuðum hætti haft áhrif á 

vaxahlutföll og hagvöxtinn með því að: hvetja almenning til að auka lífsgæðin og 

nýta sér skólakerfið, virða eignaréttinn og viðhalda stjórnmálalegum stöðugleika, 

hafa opið hagkerfi og frjálsa verslun, efla rannsóknir og þróun með því að veita 

einkaleyfi, takmarka fólksfjölgun í landinu ef landssvæði er af skornum skammti og 

ef hlutfallið VLF á mann er orðið lítið. (Mankiw, 2004: 537-558) 

Fjármála- og peningamálastefna stjórnvalda hefur áhrif á stöðugleika 

hagkerfisins og vöxtinn í landinu. Peningamálastefna stjórnvalda stjórnar farmboði 
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peninga á markaði, aðgengi peninga og stýrivöxtum á meðan fjármálastefnan segir 

til um neyslu og skatttekjur ríkisins. Stjórnvöld geta beitt báðum þessum stefnum til 

að viðhalda stöðugleika í hagkerfinu og stjórna hagvexti, eftir því hvort draga þarf úr 

fármagni í umferð eða auka fjármagn í umferð. Fjárlagahalli ríkisins getur haft 

langvarandi áhrif á hagkerfið ef skuldbindingar ríkisins eru það miklar að ekki sjái 

fram á að skatttekjur ráði við að greiða þær niður.   

Stephen D. Williamson (2008: 236-243) notar innra hagvaxtarlíkan, sem var 

hannað af Robert Lucas árið 1988, til að sýna hvernig efnahagsstefna gæti haft áhrif 

á mannauð sem er samansafn af kunnáttu og menntun og hvernig það hefur áhrif á 

hagvöxt. Horft er á mannauð sem fjárfestingu, eftir því sem vinnuafl hefur meiri 

kunnáttu og menntun (mannauð) því meiri verður framleiðslan og vinnuaflið getur 

því aukið við sig meira af nýrri þekkingu og menntun. Eftir því sem mannauðurinn 

(þ.e.a.s. kunnátta og menntun vinnuafls) er meiri því hraðar getur hagkerfið vaxið. 

Vöxtur mannauðs, heildarframleiðslu og neyslu byggist á skilvirkni aðferðanna, sem 

vinnuafl notar við að safna mannauði, og þeim tíma sem það notar í vinnu. 

Stjórnvöld geta beitt sér fyrir því að auka skilvirkni menntakerfisins til að auka 

mannauð eða reynt að fækka vinnutímum vinnuafls með því að gera menntun 

eftirsóknarverðari og þar af leiðandi aukið hagvöxtinn í landinu í framtíðinni. 

Robert Solow (1956) hannaði ytra hagvaxtalíkan sem skoðar áhrif sparnaðar 

(sem hlutfall af framleiðslu), vaxtahlutfall íbúanna og breytingar í framleiðni á 

lífsgæðin í landinu og vaxtahlutfall VLF. Samansafn fjármuna er stór þáttur í 

hagvaxtalíkani Solows þar sem aukinn (minni) sparnaður eykur (minnkar) 

þjóðartekjur á mann en aukinn (minni) vöxtur íbúafjöldans eykur (minnkar) 

þjóðartekjur á mann. Lífsgæðin aukast til skamms tíma, ef sparnaður heldur áfram 

að aukast, en ekki til lengri tíma því að aukin framleiðni tekur enda vegna minnkandi 

jaðarframleiðni við hverja auka einingu af sparnaði. 

Stefan H. Robock9 (1977, bls. 57-70) útskýrði mikilvægi greiðslujafnaðar 

landa í bók sinni „International business and multinational enterprises“. 

                                                        
9 ásamt Kenneth Simmonds og Jack Zwick. 
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Greiðslujöfnuður er hannaður til að sýna hvernig þjóðir fjármagna alþjóðleg 

viðskipti sín og hvaða hlutverki landið gegnir á alþjóðlegum vetvangi. Mikilvægasti 

þáttur greiðslujafnvægis er erlent lausafé þjóðarinnar, tengslin á milli skammtíma 

skulda og veltufjármuna, sem metur getu landsins til að greiða erlendar kröfur og að 

geta fengið vörur og þjónustu til innflutnings. Greiðslujöfnuðurinn mælir því 

breytingar sem hafa orðið á fjárhagslegum kröfum og skuldbindingum við útlönd. 

Greiðslujöfnuður samanstendur af rekstrarjöfnuði (e. current account balance) og 

fjármagnsjöfnuði (e. capital account balance). Halli er á greiðslujöfnuðinum ef 

erlendar greiðslur eru hærri en erlendar tekjur og afgangur er á jöfnuðinum ef 

tekjurnar eru hærri en greiðslurnar. Hægt er að koma auga á leitni og nýlegar 

breytingar í efnahagslegum tengslum landsins við umheiminn, sem geta veitt 

mikilvægar upplýsingar varðandi framtíðina.  

Mikilvægt er fyrir lönd að hafa fjölbreyttar atvinnugreinar sem skapa hvað 

mestar þjóðartekjur og VLF. Ef fáar atvinnugreinar, sem eru stórar og afkastamiklar, 

eru í hagkerfinu þá er meiri hætta á, ef atvinnugreinarnar verða fyrir áföllum, 

uppskerubrestum, hamförum eða öðrum áföllum sem erfitt eða ekki er hægt að 

koma vörnum við. Hægt er að vitna í kenningar Markowitz (1952) um hagkvæmasta 

val hlutabréfa í eignasafni, þar sem hann velur hlutabréf sem veita honum hæstu 

mögulegu ávöxtun miðað við gefna áhættu (staðalfrávik ávöxtunar) með því að velja 

sér stað á hagkvæmnijaðrinum (e. efficient frontier). Þar með borgar það sig að 

dreifa eignasafninu, þ.e.a.s. hafa fjölbreyttar atvinnugreinar, til að dreifa áhættunni 

og fá stöðugri tekjur og VLF. 

Auðvelt er að bera saman vaxtahlutföll milli landa og sjá hvernig löndin  

standa sig. Hagvöxtur er metinn út frá breytingum í VLF á mann leiðrétt fyrir 

kaupmáttarjafnvægið. Hann er gott mat á framfarir hagkerfisins milli ára og oft 

notaður sem velferðarstuðull sem borinn er við önnur lönd. Lífsgæðin í hagkerfinu 

eru metin út frá getu hagkerfisins til að framleiða vörur og þjónustu. Framleiðnin 

segir til um hversu mikið einn starfsmaður getur framleitt á einni vinnustund, og 

eftir því sem framleiðnin í landinu er hærri því betri eru lífsgæðin. Áhrifaþættir 
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framleiðninnar er því hversu mikið af eftirfarandi þáttum vinnuaflið hefur, en þeir 

eru: fjármunir, mannauður, náttúruauðlindir og tæknileg þekking.  

Hægt er að meta áhrif efnahagslegrar áhættu á viðskiptaáhættu fyrirtækja 

með því að meta möguleikann á að kreppa herji á landið vegna neikvæðs 

greiðslujafnaðar. Paul Krugman (1979: 311) hannaði einfalt líkan til að útskýra 

kreppur sem orsakast af greiðslujöfnuði. Þegar ríkisstjórn, sem er með 

fastgengisstefnu, hefur ekki lengur tök á að verja gjaldmiðil sinn frá falli vegna þess 

að gjaldeyrisvaraforðinn er tómur, lánalínur takmarkaðar og verðbólga er ekki 

vænlegur kostur, þá myndast kreppa vegna skorts á erlendu fjármagni.  

(3) Skuldastaða landsins við erlenda lánardrottna er mikilvægur þáttur í 

viðskiptaáhættu fyrirtækja. Erlend lán eru tekin til að fjármagna ákveðin verkefni 

sem ættu að gefa af sér ávöxtun umfram þann kostnað sem fylgir erlendri lántöku. 

Innlendir og erlendir þættir geta haft áhrif á greiðsluhæfi (e. solvency) og 

lausafjárstöðu (e. liquidity) landsins til að greiða afborganir og vexti af erlendu 

lánunum. Moody‘s skilgreinir að gjaldþrot hafi átt sér stað ef greiðslur vaxta og 

afborgana lána hafa ekki verið greiddar að fullu á ákveðnum greiðslutíma eða þá að 

lántakinn býður skuldabréfaeiganda sínum ný verðbréf í stað þeirra gömlu, sem fela 

í sér endurskipulagningu á vaxtakostnaði og afborgunum á fyrri lánunum vegna 

fjárhagsörðuleika lántakandans. (Moody‘s Investors Service, 2004a: 6) 

Greiðslugeta lands snýst um að geta framleitt nægilega mikið til að standa 

undir skuldbindingum sínum, hægt er að sjá það með hlutfallinu skuldir á móti VLF. 

Hlutfall erlendra skulda á móti útflutningi á vörum og þjónustu dregur úr 

gengisáhættu ef erlendu tekjurnar eru mjög háar miðað við erlendu skuldirnar. 

Robock, Simmonds og Zwick (1977: 349-354) töldu að hægt væri að meta 

greiðslugetu lands með því að bera saman greiðslubyrði landsins af erlendum 

skuldum og vaxtakostnaði við erlendar tekjur. Hátt hlutfall erlendrar greiðslubyrði á 

móti erlendum tekjum þyrfti ekki endilega að tákna undanfara fjármálakreppu því  

hluti af erlendum tekjum landsins gæti hafa verið endurfjárfestur erlendis til að 

bæta greiðslugetuna í framtíðinni. Breytingar á erlendum vöxtum og framboð á 
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fjármagni geta haft gríðarleg áhrif á greiðslugetu landsins. Hækkun erlendra vaxta 

eykur greiðslubyrði landsins en mikill samdráttur í framboði fjármagns dregur úr 

getu landsins til að endurfjármagna sig og þar af leiðandi getur lausafjárkreppa verið 

yfirvofandi. Innlend áhrif á borð við uppskerubresti geta dregið verulega úr 

sölutekjum til að standa undir greiðslu skuldbindinga. Greiðslugeta landsins 

minnkar þegar lántökur eru notaðar við að greiða upp gamlar skuldir sem ekki hafði 

náðst að greiða upp, þar með er verið að fresta vandanum með því að taka lán til að 

greiða lán. Þessi aðferð tíðkast á fjármálamarkaðinum þegar bankar standa frammi 

fyrir þeirri áhættu að taka skammtíma lán á alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum og 

lána til lengri tíma innanlands. Stjórnmálalegur óstöðugleiki getur gert hagkerfið 

óstöðugt og fjárfesta hrædda við að eiga fjármagn í landinu svo að fjármagnsflótti 

getur verið yfirvofandi. Fjármagnsflótti fellir gegnið svo erlendar skuldbindingar 

hækka. Stjórnvöld geta beitt gjaldeyrishöftum til að koma í veg fyrir fjármagnsflótta 

og stutt þannig við bakið á heimagjaldmiðlinum og hindrað að gengið falli of mikið. 

Það eru alltaf einhverjar líkur á  að ekki sé nægilegt lausafé sé til að greiða 

afborganir og vexti af skuldum þó að greiðsluhæfi sé til staðar. Því er mikilvægt að 

skoða lausafjárstöðuna í landinu miðað við afborganir annars vegar og 

vaxtagreiðslna hins vegar. Viðskiptajöfnuður við útlönd getur verið jákvæður eða 

neikvæður en það fer eftir því hvort er meiri inn- eða útflutningur á vörum og 

þjónustu. Stærð viðskiptajafnaðarins er metinn sem hlutfall af VLF. 

 (4) Alþjóðlega fjármálakerfið hefur vaxið mikið frá því í upphafi síðustu aldar 

og hefur eftirlit með fjármálastofnunum aukist verulega með tilkomu 

fjármálaeftirlits. Stærð fjármálakerfisins, í ákveðnu landi, í hlutfalli við VLF gefur 

góða mynd af hversu umfangsmikill markaðurinn er í landinu. Vöxtur 

fjármögnunarfyrirtækja annarra en banka hefur verið mikill á síðustu tveimur til 

þremur áratugum. Áhættusamar lántökur aukast þegar ódýrt lánsfé er í boði. Lágir 

langtímavextir á erlendum húsnæðislánum valda því að spurn eftir lánsfé og 

húsnæðiskaupum eykst mikið með þeim afleiðingum að húsnæðisverð hækkar upp 

úr öllu valdi. Það þarf ekki mikinn óstöðugleika í hagkerfinu til að gengið fari að falla 

og húsnæðislánin hækka sem skapar auknar líkur á gjaldþroti lántakandans.  
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Inn- og útlánsvextir fjármálastofnana eru skoðaðir og lagt mat á hvort þeir ýti 

undir sparnað eða neyslu almennings og fyrirtækja. Það hefur mikil áhrif á mat 

fjármálakerfisins ef bankar eða sparisjóðir eru í ríkiseigu að hluta eða öllu leyti. 

Ríkisfyrirtæki eru áhættufælnari en fyrirtæki í eigu fjárfesta og það á vel við um 

banka og fjármálastofnanir þar sem þeir hafa aðgang að miklu fjármagni og geta 

auðveldlega tekið allt of mikla áhættu. Eignir og skuldir bankanna er hægt að bera 

saman við VLF, erlendar skuldir og útflutning þjóðfélagsins svo fátt eitt sé nefnt til  

að sjá stærðarhlutföllin. Því er alltaf hætta á, í góðæri, að fjármálastofnanir veiti of 

margar vanhugsaðar lánveitingar vegna góðs aðgengis að fjármagni. Bindiskylda 

bankanna skiptir máli hvað varðar peningamargfaldarann og hversu mikið fjármagn 

er í umferð í hagkerfinu. Því hærri sem bindiskyldan er því öruggari eru bankarnir 

með tilliti til innlána því  hærra hlutfall af innlánunum er geymt hjá seðlabankanum.  

Stærð fjármálakerfisins og einstakra fjármálastofnana skiptir mestu máli 

varðandi áhrifin sem það getur haft á allt landið ef fjármálakerfið eða einstakar 

stofnanir hrynja. Leggja þarf mat á getu og vilja ríkisins til að koma 

fjármálastofnunum til bjargar ef þær skortir lausafé. Fjármálastofnun sem er mjög 

stór miðað við hagkerfið og tengd öðrum stofnunum á fjármálamarkaðinum getur 

myndað mikla kerfisáhættu ef stofnunin verður gjaldþrota, þar með er hægt að meta 

hana sem of stóra til að verða gjaldþrota (e. too big to fail) svo að ríkissjóður verður 

að sýna stofnuninni stuðning til að halda stöðugleika fjármálakerfisins og trausti á 

mörkuðum. Fjármálastofnun sem talin er vera of stór til að geta orðið gjaldþrota er 

talin hafa fengið óbeinar tryggingar ríkisins á innlánum stofnunarinnar (e. implicit 

government guarantee), þrátt fyrir að ekki sé öruggt að tryggingin haldi þegar á 

reynir. Þegar líkur eru á því að fjármálastofnun hafi fengið óbeinar tryggingar 

ríkisins getur það valdið freistnivanda stjórnenda fjármálastofnunarinnar og aukið 

áhættusækni bankans með von um að ríkið komi honum til aðstoðar ef illa fer.10 

Walter Bagehot (1873) er frumkvöðull kenningarinnar að seðlabankar ættu 

að vera lánveitendur til þrautavara (e. lender of last resort) og koma bönkum til 

                                                        
10 Sjá kafla 4 um „Too Big to Fail“. 
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aðstoðar og lána þeim lausafé ef þeir eru greiðsluhæfir en í lausafjárvandræðum, 

gegn háum vöxtum og góðum veðum. Það er því mikilvægt að hvert hagkerfi hafi 

sinn lánveitanda til þrautavara til að styðja við bakið á bönkum sem eru í 

lausafjárvandræðum, seðlabankinn á að láta það skýrt í ljós að hann muni koma 

bönkum til bjargar ef þá skorti lausafé. Tilurð lánveitanda til þrautavara í hagkerfi 

styrkir fjármálamarkaðinn og byggir upp traust markaðarins.  

(5) Stjórnarhættir ríkja og ríkisstofnana hafa skipt meira máli eftir því sem 

alþjóðaviðskipti hafa aukist í gegnum tíðina. Traust stjórnvalda er mikilvægt í 

alþjóðaviðskiptum því fjárfestar og fyrirtæki vilja ekkert óréttlæti sökum spillingar í 

stjórnkerfinu, því það dregur úr arðsemi fjárfestinganna.  

Áhættan á pólitískri spillingu er alltaf til staðar og í öllum löndum en hún er 

þó sérstaklega mikil í vanþróuðu löndunum. Talað er um pólitíska spilling þegar 

stjórnmálamenn eða stjórnmálaflokkar misnota vald sitt og framkvæma verknað 

sem er gegn lögum, reglum eða siðferði í landinu annað hvort vegna persónulegra, 

fjölskyldutengdra hagsmuna eða vegna hagsmuna þriðja aðila með því að þiggja, 

persónulega, fé fyrir.  

Bouchet, Clark og Groslambert (2003: 64) skilgreina spillingu, sérstaklega, 

fyrir mat á landsáhættu, en þeir segja að spilling sé vald opinberra aðila til að þvinga 

fram greiðslur (í formi innherjaupplýsinga, peninga eða þess háttar greiðslna) frá 

aðilum með það fyrir augum að skipta á ótakmarkaðri opinberri framleiðslu 

(upplýsingum, leyfum, samningum eða þess háttar vörum) einungis til að hagnast á 

því sjálfir.  

Tanzi (1998) tekur fram í skýrslu sinni að spilling þurfi ekki endilega að vera 

stjórnmálaleg, hún getur líka verið í einkageiranum og þá sérstaklega hjá stórum 

fyrirtækjum hvað varðar ráðningar fólks eða viðskiptasambanda við lítil fyrirtæki, 

sem mega ekki við því að missa viðskiptin við stóru fyrirtækin. 

Hagfræðingar hafa rannsakað hvort pólitísk spilling hafi jákvæð eða neikvæð 

áhrif á hagkerfið, hagvöxtinn, skilvirknina, efnahagslega þróun eða rentu-sókn. 



24 
 

Shleifer og Vishny (1993: 599, 615-616) komust að því að spilling gæti haft neikvæð 

áhrif á efnahagslega þróun og væri ástæðan tvenns konar. Fyrri ástæðan er veikleiki 

ríkisstjórnarinnar að leyfa ríkisstofnunum að þiggja mútugreiðslur frá almenningi 

sem hefði keðjuverkandi áhrif og væri mjög kostnaðarsöm fyrir almenning. Seinni 

ástæðan er truflun, frá þriðja aðila, vegna spillingar en þá er nauðsynlegt að halda 

spillingunni leyndri með því að velja kosti sem ekki eru skilvirkastir en hafa besta 

möguleikann á að halda henni leyndri. 

Í rannsókn Paolo Mauro (1995: 681, 705-706) kemur fram að Leff og 

Huntington, á árunum 1964 og 1968, höfðu byrjað á því að skoða áhrif pólitískrar 

spillingar á hagkerfið í landinu. Þeir höfðu haldið því fram að spilling myndi auka 

hagvöxtinn vegna þess að það myndi draga úr töfum á málum hjá 

embættiskrifstofum og ríkisstarfsmenn sem hefðu þegið mútugreiðslur myndu vinna 

meira og betur. Mauro var ekki sama sinnis þar sem rannsókn hans sýndi fram á að 

neikvæð tengsl væru á milli spillingar og fjárfestingar og á milli spillingar og vaxtar í 

hagkerfinu. Hann fann sönnun á því að skilvirkni embættiskrifstofanna gæti í 

rauninni orsakað hátt fjárfestingahlutfall og vöxt í hagkerfinu þar sem stofnanirnar 

eru óskilvirkar ef þær eru spilltar. Samdráttur í fjárfestingum minnkar hagvöxt 

vegna hærri kostnaðar og óvissu tengdri spillingunni, þar sem hagvöxtur orsakast af 

fjárfestingum í landinu. 

Francis T. Lui (1985: 760-762, 778) var einn af þeim sem komust að því að 

spilling hefði góð áhrif á hagkerfið. Lui horfði á málið með þeim augum að 

fórnarkostnaður viðskiptavina ríkisstofnana væri mismunandi hvað varðar 

biðtímann eftir afgreiðslu. Þeir sem voru með háan fórnarkostnað greiddu hærri 

mútugreiðslur fyrir skjótari afgreiðslu o.s.frv. Þar með myndi skilvirkni 

ríkisstofnanna aukast og væntanlegur biðtími, með tilliti til fórnarkostnaðar 

viðskiptavina, eftir að verkefni fengi afgreiðslu myndi lækka. Gupta, Davoodi og 

Alonso-Terme (1998: 4-6, 29-30) komust að því að spilling hefur neikvæð áhrif á 

efnahagslega þróun og fátækt ykist vegna samdráttar í hagvexti. Tanzi (1998) heldur 

því fram að spilling hafi slæm áhrif á vöxtinn í landinu og tók saman tólf orsakir 

pólitískrar spillingar í þjóðlöndum. 
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Bouchet, Clark og Groslambert (2003: 68) töldu að gæði stjórnunar í landi 

ætti líka að meta út frá líkunum á því að upp komi þjóðstjórn í landinu, gengið yrði 

fellt, afborgunum á skuldum yrði frestað, komið yrði á þjóðnýtingu fyrirtækja eða 

stofnana eða þess háttar atvikum. Einnig ætti að taka mið af þeirri áhættu að 

stjórninni sé ógnað af erlendum glæpasamtökum eða alþjóðafyrirtækjum.  

Áhætta atvinnugreina er tekin sem áhrifaþáttur á gjaldþrotaáhættu 

fyrirtækja. Alexander Wall (1919: 232-234) skipti niður fjármálahlutföllum 

fyrirtækja eftir atvinnugreinum og landfræðilegri staðsetningu þeirra. Hann sá að 

munur var á hlutföllum fyrirtækja eftir atvinnugreinum og að fyrirtæki í sitt hvorum 

landshlutanum en í sömu atvinnugreininni geta verið með mismunandi niðurstöður 

úr hlutföllunum þar sem mismunandi álögur,  efnahagslegar- og félagslegar skyldur 

geta verið mismunandi á milli landshluta (í Bandaríkjunum).  

Gupta (1969: 518) taldi að eiginleikar atvinnugreina, stærð og vöxtur 

iðnfyrirtækja hefðu áhrif á fjárhagslega uppbyggingu þeirra.11 Hann notaði 

fjármálahlutföll til að meta áhrifin, hlutföll sem mældu arðsemi, veltu, gírun og 

lausafé. Rannsóknin sýndi fram á að munstur var í breytingum fjármálahlutfallanna í 

hverri atvinnugrein fyrir sig sem stafaði af eiginleikum atvinnugreinarinnar.12 Aukin 

fjárfesting þessara fyrirtækja í veltufjármunum var fjármögnuð að mestu leiti með 

skammtímaskuldum sem jók skuldbindingar fyrirtækjanna og þar af leiðandi jókst 

hættan á greiðsluerfiðleikum.  

Falk og Heintz (1975: 758-760) héldu því fram í rannsókn sinni að 

atvinnugreinaáhættu ætti að skoða sem staka breytu í fyrirtækjaáhættu og meta 

hana með hlutfallagreiningu. Atvinnugreinar eru mismunandi og þar af leiðandi er 

munur á áhættuþáttunum í hverri atvinnugrein fyrir sig, og geta þess vegna verið 

mis áhættumiklar. Stærð, arðsemi og uppbygging efnahagsreiknings fyrirtækja getur 
                                                        
11 Á árunum 1961-62 
12 Bain (1951: 294) gerði rannsókn á tengsl hagnaðar og samdráttar í atvinnugreinum og 

rannsókn á hömlunum til nýrra samkeppnisaðila. T.d. voru fyrirtæki eða atvinnugreinar sem voru (1) 
virk í rannsóknum, þróunum og frumkvöðlastarfsemi,(2) með einkarétti eða ríkjandi 
markaðshlutdeild í atvinnugreininni, (3) með gríðarlega hindrun fyrir önnur fyrirtæki til að taka þátt 
í samkeppninni vegna leyfisheimilda eða öðru slíku, með hærri framleiðni eigna en önnur fyrirtæki 
eða atvinnugreinar sem voru ekki með þessa eiginleika.  
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verið mismunandi eftir atvinnugreinum og þær geta verið sveiflukenndar eftir 

árstíðum eða hagsveiflum. 

Atvinnugreinar eru flokkaðar eftir því hvort þær tilheyri fullmótuðum, syllu 

(e. niche)13, alþjóðlegum eða árvissum (e. cyclical) atvinnugreinum. Það er því 

mikilvægt að skoða þróun og leitni atvinnugreina, nýja þjónustu eða álögur sem hafa 

verið settar í greinina og helstu samkeppnisaðila. Með þessu væri hægt að meta 

hugsanlega þróun atvinnugreinarinnar á næstu árum, hvort markaðurinn komi til 

með að stækka eða minnka. 

Sérstök fyrirtækisáhætta er metin til að komast að því hversu rokgjörn afköst 

fyrirtækisins munu verða í framtíðinni. Fyrirtækið er borið saman við 

samkeppnisaðila sína og farið er ofan í saumana á því af hverju fyrirtækið stendur 

sig eins og það gerir í samanburði við þá. Styrkleikar fyrirtækisins eru metnir  í ljósi 

þeirra stefnumarka sem teknar hafa verið varðandi markaðshlutdeild, fjölbreytni í 

framleiðslu og sölu, söluvexti og stjórnun verðlagningar miðað við 

samkeppnisaðilana. Miller (1992) skiptir sérstakri fyrirtækisáhættu upp í fimm 

flokka en þeir eru: rekstraráhætta, áreiðanleikaáhætta, áhætta sökum rannsóknar og 

þróunar, áhætta vegna innheimtu tekna og stjórnunaráhætta. 

Rekstraráhætta fyrirtækis gefur til kynna þá áhættu sem fyrirtækið getur 

orðið fyrir varðandi flökt í rekstrarkostnaði. Rekstraráhættu, að mati Millers, er 

skipt upp í þrjá áhættuþætti, mannauð, framleiðslu og vöruinnkaup. Mannauður er 

einn mikilvægasti rekstrarþáttur fyrirtækja. Eftir því sem menntun, kunnátta og 

reynsla mannauðsins er meiri því minni áhætta fylgir honum. Flökt í framleiðslu 

getur orsakast vegna ýmissa þátta í framleiðsluferlinu og eykur líkurnar á gjaldþroti 

í framtíðinni, einnig gefur það stjórnarmönnum erfitt fyrir að gera spár fyrir 

sjóðstreymi fyrirtækisins inn í framtíðina. Hegðun vörubirgja fyrirtækja getur verið 

óútreiknanleg ef viðskiptasambandið er ekki gott, þeir gætu vanefnt sinn hluta 

samningsins og valdið fyrirtækinu gríðarlegu tjóni í framleiðslu, sölu á vörum og 

                                                        
13 Atvinnugreinar sem hafa haslað sér völl á ákveðnum markaði með vörur eða þjónustu sem 

enginn annar getur boðið. 
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þjónustu. Fyrirtæki sem hefur nær öll sín viðskipti við einn birgja er mjög háður 

honum og lendir í gríðarlegum vandræðum ef birginn verður gjaldþrota eða stendur 

ekki við sinn hluta samningsins. Fyrirtæki tekur minni áhættu ef það er með 

viðskipti við nokkra birgja, til að setja ekki öll eggin í sömu körfuna. 

Samningahæfileikar stjórnenda skipta sköpun til að landa góðum samningum við 

birgja og starfsfólk. 

Áreiðanleiki framleiðsluvöru hefur ákveðna áhættu í för með sér hvað varðar 

óvissu í framleiðslunni eða sölu á vörunni. Ef áreiðanleiki vörunnar er ekki sá sem 

hann á að vera ætti fyrirtækið að vera bótaskylt viðskiptavinum sínum samkvæmt 

lögum. Einnig á fyrirtækið að vera bótaskylt fyrir mengunarvöldum framleiðslunnar. 

Fyrirtæki telja það oft hagkvæmara að gera út á ímynd fyrirtækisins og draga úr allri 

mögulegri umhverfismengun við framleiðslu eða misþyrmingum á dýrum, ef 

fyrirtækið er matvinnslufyrirtæki og leggja mikla áherslu á mannúðlega meðferð á 

dýrunum við slátrun. 

Rannsóknir og þróun fyrirtækja getur orðið mjög stór rekstrareining þeirra. 

Þessi þáttur hefur möguleika á að vega þungt í fyrirtækjaáhættunni þar sem 

fyrirtæki fer út í rannsóknir og þróanir á nýjum vörum án þess að vera viss um hvort  

þessi vinna færi fyrirtækinu þá ávöxtun sem það væntir. Kostnaðurinn getur orðið 

mjög hár og erfitt er að meta nákvæmlega hversu langan tíma ferlið tekur. 

Innheimtuferli fyrirtækja er mismunandi og áhættan við að safna 

útistandandi kröfum getur verið mikil fyrir starfsemi fyrirtækisins og líkur eru á að 

það geti valdið gjaldþroti. Það hefur því færst mjög í aukana að fyrirtæki geri 

samning við önnur innheimtufyrirtæki til að sjá um alla innheimtu á kröfum sem 

hafa fallið á gjalddaga. Með þessu er fyrirtækið að hámarka innheimtuna á 

útistandandi kröfum og lækka gjaldþrotaáhættu fyrirtækisins með litlum kostnaði. 

Jensen og Meckling (1976: 5-12) skilgreina stjórnunaráhættu þannig að 

stjórnandi fyrirtækis hefur leyfi eigenda, þ.e.a.s. hluthafa og kröfuhafa, til að taka 

ákvarðanir fyrir hönd fyrirtækisins. Stjórnendur og eigendur fyrirtækja eru ekki 

endilega með sömu væntingar þegar kemur að ákvarðanatöku en þeir vilja báðir fá 
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sem mest út úr fyrirtækjunum. Aðskilnaður eigenda frá stjórn getur skapað 

ósamhverfu í upplýsingum á milli stjórnenda og eigenda. Það myndast því 

freistnivandamál hjá stjórnendum fyrirtækjanna að taka ákvarðanir sem henta þeim 

betur en eigendunum. Óvissa tengd stjórnendum fyrirtækja eykur áhættu 

fyrirtækisins og getur minnkað tekjur þess og aukið líkur á gjaldþroti. Eigendur 

bregðast við með því að auka eftirlit  með stjórnendum sem hefur í för með sér 

tilheyrandi kostnað, bæði fjárhagslegan og félagslegan, til að halda sýn stjórnenda og 

hagsmuni eigenda að leiðarljósi. Þessi ágreiningur um ósamhverfni í upplýsingum og 

freistnivandamál á milli stjórnenda og eigenda getur einnig verið á milli stjórnenda 

og undirmanna þeirra í fyrirtækjum.  

Ákvarðanir sem tengjast arðgreiðslum fyrirtækja geta einnig haft mikla 

áhættu í för með sér ef ekki er farið varlega. Greiðslur á arði til hluthafanna eru oft 

hlutfall af áunnum hagnaði fyrirtækisins og ef arðgreiðslurnar eru of háar til dæmis 

miðað við endurfjárfestingarhlutfall af hagnaði fyrirtækisins getur það rýrt framtíðar 

sjóðsstreymi og aukið líkur á gjaldþroti. Einnig geta eignir fyrirtækis verið bundnar í 

langtíma eignum svo að erfitt er að greiða arð til hluthafa, því grípa sum fyrirtæki til 

þess ráðs að taka lán fyrir arðgreiðslum til hluthafa og auka þar áhættuna á 

gjaldþroti. 

Fulltrúar lánshæfismatsfyrirtækja fara á fundi með helstu stjórnendum 

fyrirtækjanna og safna saman upplýsingum um stjórnunargetu og heiðarleika í 

starfi. Lagt er mat á þann þrýsting frá hlutöfum sem stjórnendur þurfa að vinna 

undir og þá fjárhagslegu stefnu sem þeir taka, til að ná sínum markmiðum. 

Fjárhagsleg áhætta 

Greining á fjárhagslegri áhættu er til að leggja mat á getu og möguleika 

fyrirtækis til að greiða afborganir og vexti af lánum og að geta staðið af sér áföll sem 

gætu herjað á fyrirtækið. Um miðjan seinni hluta 19. aldar jókst 

viðskiptabankastarfsemi mikið og farið var að nota upplýsingar úr ársreikningum 

fyrirtækja til að skoða greiðsluhæfi þeirra og taka ákvarðanir varðandi lánveitingu 

til þeirra. Kreppa skall á í Bandaríkjunum árið 1893, sem kallaðist „Panic of 1893“, 
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vegna lélegrar fjármögnunar á nýjum og of mörgum járnbrautarverkefnum svo að 

mörg fyrirtæki og bankar urðu gjaldþrota. Vegna kreppurnar var farið í auknu mæli 

að meta greiðsluhæfi fyrirtækja út frá ársreikningum þeirra. Fjármálahlutföll litu 

dagsins ljós í fyrsta skipti til að útskýra fjárhagsstöðu bandarískra seðlabanka. Undir 

lok 19. aldar var veltufjárhlutfallið (e. current ratio), veltufjármunir á móti 

skammtíma skuldum, fundið upp eingöngu til að meta lánshæfi fyrirtækja. Þróun 

fjármálahlutfalla til að meta lánshæfi fyrirtækja varð mikil uppúr aldamótum 19. og 

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

Alexander Wall (1919: 229-232) gerði rannsókn á sjö fjármálhlutföllum til að 

meta veikleikann í fjárhagslegri uppbyggingu fyrirtækja og greiðsluhæfi þeirra. Áður 

en Wall birti sína rannsókn voru ársskýrslur, að mati Wall, einungis um 40- 60% af 

ákvörðun banka um hvort þeir ættu að lána viðkomandi fyrirtæki en restin af 

ákvörðuninni var svokölluð siðferðisáhætta (e. moral risk). Siðferðisáhætta var þá 

vitneskja lánveitandans um getu stjórnunar fyrirtækisins til að framleiða 

arðbærlega, siðferði stjórnarmannanna, ástand verksmiðjanna, ástand 

atvinnugreinarinnar og fleiri atriði af þessu tagi. Wall vonaðist til að hægt yrði að 

reiða sig 100% á fjármálahlutföll úr ársskýrslum fyrirtækja til að meta greiðslu- og 

lánshæfi þeirra og var það ástæðan fyrir þessari rannsókn Wall.  

James E. Walter (1957: 31-32) vildi að sjóðsstreymi yrði notað við að meta 

greiðsluhæfi fyrirtækja vegna þess að munurinn á inn- og útflæði fjármagns myndi 

segja til um það hvort fyrirtækið gæti staðið í skilum á skuldbindingum sínum. Það 

hafði sýnt sig að fyrirtæki sem höfðu farið í gjaldþrot höfðu endað með ekkert 

greiðsluflæði og nettó greiðsluflæðið hafði alltaf farið minnkandi þar til það varð 

gjaldþrota. Mat á greiðsluhæfi fyrirtækis í framtíðinni fer eftir áætluðu sjóðsstreymi 

í framtíðinni, sem er metið út frá fráviki og fylgni í sögulegum gögnum og 

sjóðsstreyminu, er síðan aðlagað að mögulegum atvikum í framtíðinni sem gætu haft 

áhrif á það. Til að meta áætlað sjóðsstreymi þarf viðkomandi greiningaraðili að vita 

áætlun stjórnar fyrirtækisins varðandi reksturinn og hvort einhverjar breytingar 

væru líklegar í framtíðinni.  
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William H. Beaver (1966: 71-72, 78, 84-85) vildi rannsaka hversu góð 

fjármálahlutföll væru að spá fyrir um gjaldþrot fyrirtækja á fimm ára tímabili fyrir 

gjaldþrot. Hann skoðaði sem sagt muninn á hlutföllunum hjá fyrirtækjum sem urðu 

gjaldþrota og öðrum fyrirtækjum sem urðu ekki gjaldþrota og sá hegðunarmynstur 

hlutfallanna. Beaver var með sex flokka af fjármálahlutföllum, en mat svo eitt hlutfall 

sem spáði best fyrir um gjaldþroti fyrirtækja innan fimm ára úr hverjum flokki. 

Flokkarnir sex og bestu hlutföllin í hverjum flokki fyrir sig, við að meta 

gjaldþrotaáhættu fyrirtækja, eru í töflunni hér að neðan.  

 Hlutfallaflokkar 
Bestu hlutföllin í hverjum 
flokki, í að meta 
gjaldþrotaáhættu fyrirtækja 

1 Sjóðsstreymishlutföll 
��óð�����	
����
��� ���
��� 

2 Nettó tekjuhlutföll 
����ó ���������
��� ������ 

3 
Hlutföll með skuldir á móti 
heildar eignum 

���
��� ���
������
��� ������  

4 
Hlutföll með lausafjáreignir á 
móti heildar eignum 

���������é���
��� ������ 

5 
Hlutföll með lausafjáreignum á 
móti skammtíma skuldum  

Veltufjárhlutfall 

6 Veltuhlutföll 
�Á�æ���
����� �������14  !���

�í
� ���
���#��������ú���ö
�  

Tafla 2-1 

Fjármálahlutföll eru notuð til að bera saman fyrirtæki í sömu atvinnugreinum 

og í svipuðum stærðarflokki, til að koma auga á leitni og sem grunnur til að spá fyrir 

um væntanleg afköst fyrirtækisins. Greining á fjárhagslegri áhættu er hægt að skipta 

niður í fjóra hluta, en þeir eru: (1) Greining á efnahagsreikningi fyrirtækisins, sem 

veldur því að hægt er að álykta hversu mikla fjárhagslega áhættu það er að taka með 

öllum sínum skuldum og fjármálagerningum sem koma ekki endilega fram á 

efnahagsreikningi, sem geta valdið gjaldþroti ef þau eru ekki greidd, hér er því 

                                                        
14 Áhættulausar eignir eru lausafé, fjárfestingar sem bera fastar vaxtatekjur og aðrar 

fjárfestingar. Þetta eru eignir sem bera litla áhættu á fjármagnstapi. 
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skoðuð gírun félagsins. (2) Greining á arðsemi fyrirtækisins, gefur möguleika á að 

skoða fjárhagsleg afköst á eignum þess, sem er einkennt með arðsemishlutföllum. 

(3) Greining á myndun reiðufjár fyrirtækisins er mikilvægasti þátturinn því reiðufé 

er það sem þarf til að greiða skuldir fyrirtækisins, þar með eru sjóðsstreymishlutföll 

skoðuð til að meta hæfni þess. (4) Greining á greiðsluhæfi fyrirtækis er til að meta 

hvernig og hvort fyrirtækið muni að lokum hafa reiðufé í höndunum þegar þörf er á 

því. 

2.2 Þjóðlandaáhætta  

Þegar talað er um að þjóðlönd verði gjaldþrota vegna þess að þau ná ekki eða 

vilja ekki greiða af erlendum lánum sínum samkvæmt gerðum samningum, þá verða 

þau ekki gjaldþrota eins og fyrirtæki, því að eignir þjóðlanda ganga ekki upp í 

erlendar skuldir sem veð. Þegar þjóðlönd verða gjaldþrota og greiða ekki niður lán 

sín og vexti til skuldaeigenda sinna, fer fram ákveðin endurskipulagning og 

skuldaeigendurnir fá þá oft ný skuldabréf með lægri höfuðstólum og lægri vöxtum. 

Þar með er mjög erfitt að meta endurheimtuhlutfall þjóðlanda, því að það er ekki 

öruggt að þjóðlönd gefi út þessi nýju skuldabréf til gömlu skuldaeigendanna. Sú 

ákvörðun byggist að miklu leyti á vilja ríkisstjórnarinnar að greiða erlendu lánin. 

Það gæti verið að sá vilji væri ekki til staðar þrátt fyrir að ríkissjóðurinn hafi efni á 

að endurgreiða lánin.  

Ekki er hægt að segja að það sé fín lína á milli þjóðlandaáhættu (e. Sovereign 

risk) og landsáhættu (e. Country risk). Frekar mætti tala um að áhætturnar séu  

sambland af hvor annarri en landsáhættan er þó víðtækari en þjóðlandaáhættan. 

Meginmunurinn er sá að horft er á þjóðlandaáhættu þegar það er verið að meta 

hvort að ríkissjóður þess þjóðlands hefur getu og vilja til að greiða skuldirnar sínar, 

sem eru í erlendum gjaldmiðlum, og hvort það geti beitt ákveðnum aðgerðum til að 

geta greitt þær. Hvað varðar landsáhættuna (e. country risk) er litið til annarra þátta. 

Hvort aðgerðir ríkisstjórnarinnar, til að viðhalda efnahagslegum stöðugleika og 

greiðsluhæfi sínu, geti haft áhrif á fyrirtæki og stofnanir í landinu til að geta greitt 

erlendu lánin sín til erlendra fjárfesta. Þá er líka verið horfa til annars konar áhrifa í 



32 
 

hagkerfinu til dæmis vaxtaáhættu, gengisáhættu og þ.h., sem hafa áhrif á erlenda 

fjárfesta í landinu.  

Moody‘s (Moody‘s Investors Service, 2006a: 1) metur tvo þætti sem gerir 

lánstraust ríkissjóða aðgreinandi frá lánstrausti annarra fyrirtækja. Fyrri þátturinn 

er sá að ríkissjóðir geta breytt lögum og reglum sem snerta almenn fyrirtæki innan 

lögsögu þeirra. Seinni þátturinn er þannig að ekki er hægt að þvinga ríkisstjórnirnar 

til að virða utanaðkomandi reglur nema þær hafi samþykkt það sérstaklega. 

Þjóðlandaáhætta hefur lengi vel verið metin út frá hlutfalla- og þátta-

greiningu15, sem getur verið erfið matsaðferð vegna þess hversu mikið er um huglæg 

möt varðandi ýmsa þætti. Stjórnmálaáhætta og vilji ríkisstjórnarinnar til að greiða 

erlendar skuldbindingar, eru dæmi um huglæga þætti við mat á þjóðlandaáhættu, í 

bland við mörg önnur hlutföll sem verður að taka tillit til við lánshæfismats þeirra. 

Það eru margir þættir sem vert er að skoða áður en tekin er ákvörðun um það 

hversu mikil þjóðlandaáhættan er og hversu líklegt það er að þjóðlandið greiði ekki 

erlendu skuldirnar sínar. Væntanlegt tap á ríkisskuldabréfum er erfitt að meta, þar 

sem endurheimtuhlutföll af þessum lánum eru vandfundin. Moody‘s notast aðallega 

við hlutfalla- og þáttagreiningu við lánshæfismat þjóðlanda. Fræðimenn samtímans 

vilja frekar meta áhættu þjóðlanda með tölulegu mati frekar en að vera með blöndu 

af hlutfallagreiningu og huglægum matsþáttum. Þar með hefur aðferð Black og 

Scholes (1973), Merton (1973), Vasicek (1984), Kealhofer (2003) og Moody‘s 

(MKMV) verið útfærð fyrir mat á gjaldþrotaáhættu þjóðlanda. Moody‘s hafði í 

samstarfi við Gray, Merton og Bodie sett fram þessa aðferðafræði, MKMV, til að meta 

þjóðlandaáhættu, árið 2003, og var aðferðafræðin kölluð „Moody‘s MfRisk“16. Gray, 

Merton og Bodie birtu framsetningu sínu af þessari aðferðafræði með útgáfu á 

skýrslu sinni árið 2007. Mat á gjaldþrotaáhættu þjóðlanda með MKMV 

aðferðafræðinni er lýst í Viðauki V. 

                                                        
15 Sjá kaflann 2.1.1 Hlutfalla- og þáttagreining. 
16 MfRisk = Macrofinancial Risk 
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2.2.1 Hlutfalla- og þáttagreining 

Hlutfalla- og þáttagreining er notuð til að greina hæfni þjóðlanda til að greiða 

skuldir sínar, sem eru útgefnar í erlendum gjaldmiðlum. Aðferðafræðin var þróuð af 

hagfræðingum sem höfðu sérhæft sig í þjóðhagfræði og alþjóðlegum viðskiptum. 

Aðferðin inniheldur oftast nær spár um þjóðarsparnað, fjárfestingu, útflutning, 

innflutning og fjárstreymi þjóðlands fram í tímann. Við þessar þjóðhagfræðilegu spár 

er oft bætt við hlutföllum tengdum skuldastöðu ríkisins og viðkvæmni þess við 

breytingum, til dæmis: skuld á móti vergri landsframleiðslu (VLF). (Gray, Merton og 

Bodie, 2007: 4) 

Richard Cantor og Frank Packer (1996: 40-43) framkvæmdu 

aðgerðagreiningu til þess að finna hverjir væru stærstu áhrifaþættirnir við 

lánshæfiseinkunnir ríkissjóða. Þeir notuðu átta áhrifaþætti í líkani sínu, en 

niðurstöðurnar voru þær að aðeins sex þeirra voru taldir vera áhrifamestir sem 

útskýrðu um 90% af úrtakinu. Þættirnir voru eftirfarandi: (1) þjóðartekjur á mann 

miðað við kaupmáttarjafnvægi (e. purchasing power parity), (2) vöxtur VLF, (3) 

verðbólgusaga landsins, (4) erlendar skuldir, (5) þróunarstig í efnahagsmálum og 

(6) saga gjaldþrota. Síðustu 10% einkunnarinnar áttu að samsvara mati 

lánshæfismatsstofnana á þáttum sem ekki væri hægt að leggja tölur á og væri meira 

tengt huglægum matsþáttum sérfræðinga. 

Lánshæfismatsfyrirtækið Standard & Poors notast við ákveðið einkunnaferli 

(e. score process) við ákvörðun sína á lánshæfiseinkunnum. Það ferli gefur öllum 

þeim þáttum sem metnir hafa verið einkunn, frá einu stigi upp í tíu stig, þar sem eitt 

stig gefur minnstu áhættuna en tíu stig mestu áhættuna. Í lokin er svo öll stigin tekin 

saman og hver þáttur hefur sitt vægi í lokaeinkunninni. Þegar öll stigin hafa verið 

vegin er lánshæfiseinkunnin metin út frá ákveðnum skala miðað við fjölda stiga. 

Moody‘s reiðir sig aftur á móti á skoðanir og mat frá hópi sérfræðinga, í að meta 

gjaldþrotaáhættur, til að vega ýmsa áhættuþætti og jafnvel áhrif þessara þátta á 

lánshæfið. Árið 2008 tók Moody‘s reyndar upp nýja aðferðafræði þar sem lagt var 

mat á fjóra þætti og þeim gefin einkunn á skalanum, mjög há, há, miðlungs, lág og 

mjög lág einkunn. Þættirnir voru (1) efnahagslegir styrkleikar, (2) styrkleiki 
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ríkisstofnana, (3) fjárhagslegur styrkleiki ríkisstjórnarinnar og (4) viðkvæmni lands 

við ófyrirsjáanlegum utanaðkomandi atvikum. Einkunnir úr þáttum eitt og tvö ná að 

mynda eina einkunn fyrir þanþol hagkerfisins og þættir þrjú og fjögur mynda 

einkunn fyrir fjárhagslegan áreiðanleika (e. robustness) ríkisstjórnarinnar. Þessar 

tvær einkunnir draga svo mat á mögulegu einkunnabili sem viðkomandi þjóðland 

ætti að vera á, einkunnabilið gæti verið á þriggja þrepa bili, t.d. frá A2 til Aa3. 

Lokaeinkunnin er svo fundin á þessu bili þegar aðrir þættir, sem ekki hafði verið 

tekið tillit til áður, hafa verið metnir og teknir með í einkunnamatið. (Moody‘s 

Investors Service, 2008) 

Moody‘s notar tölulegar hlutfallagreiningar í bland við þáttagreiningu við mat 

á lánshæfi þjóðlanda, sem ekki er hægt eða erfitt er að meta með tölum. Moody‘s 

gefur lánshæfi þjóðlanda einkunn eins og gert er með lánshæfismat fyrirtækja, frá 

einkunn Aaa til C sem eru með viðeigandi þrepum (e. notch). 

Lánshæfismatseinkunnir þjóðlanda eru fjórar, annars vegar eru það tvær einkunnir 

fyrir skuldabréf í innlendum gjaldmiðli og tvær fyrir skuldabréf útgefin í erlendum 

gjaldmiðlum. Í hvorum flokknum fyrir sig eru gefnar einkunnir fyrir skammtíma og 

langtíma skuldabréf hvor um sig. Moody‘s metur einnig áhrif ákvarðana17  

ríkisstjórna og ríkissjóða á greiðsluhæfi fyrirtækja og stofnana innan þeirra lögsögu. 

Einkunnirnar sem Moody‘s gefur fyrir þessa landsáhættu ríkissjóða eru fjórar: (1) 

viðmiðunareinkunn í innlendum gjaldmiðli, (2) landsmat á innistæðuhæfi banka í 

innlendum gjaldmiðli, (3) landsmat innlendra skuldabréfa í erlendum gjaldmiðlum 

og (4) landsmat á innistæðuhæfi banka í erlendum gjaldmiðlum. (Moody‘s Investors 

Service, 2006a) 

Mikil vinna er að baki lánshæfismati þjóðlands. Moody‘s sem og aðrar 

lánshæfismatsstofnanir þurfa að fræðast um sögu landsins, lifnaðarhætti íbúanna, 

sögu stjórnmála- og velferðarkerfisins, sögu menningar, trúarbragða og 

atvinnugreina áður en margir aðrir þættir eru metnir til að kynnast landi og þjóð. 

Moody‘s þarf til dæmis að vita hvort eignaréttur almennings sé virtur í landinu eða 

                                                        
17 Til að halda stöðugu hagkerfi og greiðslukerfinu gangandi. 



35 
 

hvort ríkið getur leyft sér að taka eignir og lönd eignarnámi vegna þess að ríkið ætlar 

sér að leggja nýjan veg yfir svæðið.  

Moody‘s skiptir greiningarskýrslum sínum við lánshæfismat þjóðríkja niður í 

að meðaltali fjóra hópa en þeir eru: (1) uppbygging og afköst hagkerfisins, (2) þróun 

félags- og velferðarkerfisins og stjórnmálaleg þróun, (3) fjármál og skuldir 

ríkisstjórnarinnar og (4) erlendar greiðslur (greiðslujöfnuður) og staða hreinnar 

alþjóðlegrar fjárfestingar. 

Þrátt fyrir að greiningarskýrslurnar séu settar upp í fjórum hlutum þá er 

lánshæfiseinkunn þjóðríkja aðallega metin út frá tveimur þáttum en þeir eru, geta 

ríkissjóðs til að greiða afborganir og vexti af skuldbindingum sínum í innlendum og 

erlendum gjaldmiðlum og vilji ríkisstjórnarinnar til að greiða þessar skuldbindingar. 

Til að meta getu ríkissjóðs til að greiða afborganir og vexti af skuldbindingum sínum  

er þróun hlutfalla síðustu ára skoðuð (Tafla 8-1 í Viðauki IV) og síðan eru spágildi 

fyrir þau metin, eitt til þrjú ár fram í tímann.18 Hagkerfið er einnig skoðað 

sérstaklega, fyrir utan þessi hlutföll í töflunni sem sýnd var hér að framan, hvað 

varðar fjölda atvinnugreina í hagkerfinu og hversu mikils virði þessar 

atvinnugreinar eru fyrir hagkerfið þ.e.a.s. hversu næmt hagkerfið er fyrir áföllum í 

þeim atvinnugreinum. Dæmi má nefna að í kringum 1990 var sjávarútvegur stærsta 

atvinnugrein á Íslandi og burðarás íslensks hagkerfis. Það skipti miklu máli að 

atvinnugreinum á Íslandi fjölgaði og til að dreifa álaginu sem var á fiskiðnaðinn. Ef 

fiskistofninn í kringum Ísland myndi hrynja væri ekki hægt að sækja tekjur í aðrar 

atvinnugreinar sem gætu komið til móts við tapið í fiskiðnaðinum ef það væri engin 

dreifing í atvinnugreinum. Breytingar á kvótakerfinu og fiskistjórnunarkerfinu var 

stór þáttur í að byggja upp þorskstofninn og aðrar mikilvægar fisktegundir og þ.a.l.  

auka veiðikvótann til lengri tíma litið svo að hægt væri að veiða jafnt og þétt í 

framtíðinni en ekki mikið í einn áratug og svo næstum ekkert á þeim næsta eins og  

gerðist  á Íslandi á níunda áratug síðustu aldar. Í greiningarskýrslum Moody‘s er geta 

ríkissjóðs til að greiða skuldbindingar sínar metin í fyrsta, þriðja og fjórða hlutanum. 

                                                        
18 Það er ekki endilega öll þessi hlutföll sem eru skoðuð í töflunni, stundum er einungis hluti 

af þeim skoðaður. 
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Þar sem farið er yfir uppbyggingu og afköst hagkerfisins, hvaða breytingar hafa verið 

gerðar í hagkerfinu sem hafa komið til góða eða orðið til hins verra hvað varðar 

framtíðar hagvöxt í landinu. Fjármál og skuldir ríkisins eru gríðarlega stór þáttur, 

þar ríkir mikil óvissa varðandi ábyrgð ríkisins á skuldbindingum fyrirtækja, stofnana 

og banka sem eru of stór fyrir hagkerfið til að fara í gjaldþrot. Erlendar greiðslur og 

staða hreinna erlendra fjárfestinga er aðallega metin út frá hlutföllum úr töflunni.  

Vilji ríkisstjórnarinnar til að greiða afborganir og vexti af skuldbindingum 

sínum er oftast nær metinn út frá stjórnmálalegum stöðugleika, stöðu hagkerfisins, 

sögu vanskila, stjórnunarhæfileika ríkisstjórnarinnar, stjórnkerfi landsins, 

þjóðfélagsgerð, samskiptum við umheiminn og hæfileikann til að koma eignum í 

verð. Horft er á hvort ríkissjóðir hafi verið í vanskilum áður, ef svo er eru meiri líkur 

á að ríkisstjórnin ákveði að ekki verði greitt af ákveðnum skuldbindingum. 

Ríkisstjórnakosningar geta valdið ákveðnum stefnubreytingum ríkisstjórnarinnar og 

það skapar alltaf einhverja áhættu á að skuldbindingarnar verði ekki greiddar að 

fullu. Til dæmis getur nýr fjármálaráðherra orðið þess valdandi að lánshæfiseinkunn 

fellur því að talið væri líklegt vegna sjónarmiða nýja fjármálaráðherrans að 

skuldbindingar ríkisins yrðu ekki greiddar að fullu. Það skiptir máli hvernig 

stjórnkerfið er í landinu, til dæmis hvort að það sé konungsstjórn, lýðræði eða 

einræði. Stjórnkerfið gefur góða mynd af því hvernig siðferðið er í landinu og hvort 

því sé treystandi í viðskiptum. Samskipti landsins við umheiminn gefur góða mynd 

af því hversu mikilvægt það er fyrir landið að vera í góðum samskiptum við aðrar 

þjóðir, hvað varðar fjármögnun, varnir í landinu gegn óvinveittum þjóðum, viðskipti 

og svo mætti lengi telja. Orðspor tiltekins þjóðlands getur skipt það miklu máli hvað 

varðar vanskilasögu og kostnað á framtíðar lánsfjármagni. Stjórnunarhæfileikar 

ríkisstjórnarinnar sem situr við stjórnvölinn á þjóðarskútunni með það 

meginverkefni að halda skútunni á floti og á góðri siglingu, en ef 

stjórnunarhæfileikarnir eru slæmir þá er skútunni siglt í strand og ríkissjóður 

þjóðlands kemst vanskil vegna skuldbindinga sinna. Þetta mat ætti að mestu leyti að 

koma fram í öðrum hluta rannsóknarskýrslu Moody‘s um þróun félags- og 

velferðarkerfisins og stjórnmálaleg þróun. Þjónustan sem almenningur í landinu fær 
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skiptir miklu máli hvað varðar styrkleika landsins, þess vegna skiptir félags- og 

velferðarkerfið miklu máli og að vel sé hugsað um almenning, það er hann sem sér 

um að halda hjólunum hagkerfisins gangandi, með vinnuframlagi sínu. (Moser, 2007: 

8-9, 25-26) 

Þegar flestir þættir, sem vert er að skoða við mat á lánshæfiseinkunn 

þjóðlanda eru metnir eru þeir bornir saman við aðrar þjóðir sem taldar eru vera 

jafningjar viðkomandi lands. Ef svipaðar niðurstöður koma hjá jafningjunum þá gæti 

landið sem verið er að meta verið með sömu eða svipaða einkunn og þeir.  

2.2.2 Vafasamir áhættuþættir við mat á þjóðlandaáhættu 

Ákveðin áhætta fylgir því að lána fjármagn hvort sem það er til einkaaðila eða 

til ríkisins, áhættan er bara mismikil. Matið á þessari útlánaáhættu fer svo eftir því 

hversu vel tekst til að taka tillit til allra mögulegra áhættuþátta sem gætu haft áhrif á 

lánshæfismatið. Það er ekki eins einfalt og það lítur út fyrir að vera að meta lánshæfi 

ríkissjóðs tiltekins þjóðlands því ákveðnir áhættuþættir eru í matinu sem gætu 

skorið úr um það hvort matið sé vel unnið eða ekki og þ.a.l. hvort það er 

traustvekjandi.  

Ríkisábyrgðir 

Ríkisábyrgðir skapa gríðarlega áhættu í efnahagsreikningi ríkisins, þær eru 

hluti af fjárhagslegum áhættum ríkisins sem eru fjórar talsins: (1) skýrar 

skuldbindingar (e. explicit), (2) óljósar skuldbindingar (e. implicit), (3) beinar 

skuldbindingar(e. direct) og (4) óvissutengdar skuldbindingar (e. contingent) (ÓS).19 

Hver skuldbinding tilheyrir tveimur af þessum áhættuhópum, þ.e.a.s. skýrar eða 

óljósar og beinar eða óvissutengdar skuldbindingar.20 Þeir áhættuþættir sem horft 

er á hér eru (A) skýrar óvissutengdar skuldbindingar og (B) óljósar óvissutengdar 

skuldbindingar. Í hópi A hefur ríkissjóður skuldbundið sig til að samþykkja ábyrgðir 

sem eru háðar atburðum í framtíðinni sem gæti jafngilt földum fjárstyrkjum og þ.a.l. 

gæti það orsakað truflun á mörkuðum sem myndi leiða til óvæntrar tæmingar á 

                                                        
19 Ríkisskuldbinding myndast ef ákveðið atvik gerist. 
20 (1 og 3, 2 og 3, 1 og 4 eða 2 og 4). 
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fjármagni ríkisins í framtíðinni. Ríkissjóður er meðvitaður um allar þessar 

skuldbindingar en það er óvíst hvort og hvenær þessar skuldbindingar gætu fallið á 

ríkissjóðinn. Ríkisábyrgðir sem tilheyra þessum hópi eru (I) útlánaábyrgðir, þar sem 

ríkið samþykkir að uppfylla skuldbindingar aðila sem er ríkistryggðir, t.d. 

sveitarfélög, félög í einkavæðingaferli og trygging á tapi innistæðna í bönkum, (II) 

tryggingar vegna uppskerubrests, náttúruhamfara, lágmarks ávöxtun 

séreignalífeyrissjóðs, (III) kostnaður vegna mögulegra ákæra á hendur ríkisins 

vegna eignaspjalla, læknamistaka, lögreglunnar o.þ.h.. Þegar dæmt hefur verið í 

málunum, verða kröfurnar að beinum skuldbindingum. Í hóp B eru ábyrgðir sem eru 

ekki opinberlega viðurkenndar. Ríkisstjórnin samþykkir að ábyrgjast þessar 

skuldbindingar einungis eftir að ákveðinn atburður hefur átt sér stað í opinbera 

geiranum eða markaðnum og ákveðinn þrýstingur hefur myndast frá almenningi, 

hugsanlega hagsmunahópum eða að kostnaðurinn við að grípa ekki inn í væri allt of 

hár. Óvæntar ríkisábyrgðir er stærsti þátturinn í fjárhagsáhættu ríkissjóðs. Til þess 

að bæta gráu ofan á svart þá valda væntingar, eftir óvæntum ríkisábyrgðum, 

freistnivanda markaðsaðila(e. moral hazard), vegna þess að erfitt er að fylgjast náið 

með gjörðum þeirra á mörkuðum. Þar með gætu markaðsaðilarnir orðið kærulausari 

og áhættusæknari ef staðan er þannig að afskipti ríkissjóðsins væri líkleg til að 

bjarga viðkomandi frá gjaldþroti. Ríkisábyrgðir sem tilheyra þessum hópi: (I) 

björgun fjármálakerfisins frá hruni, þ.e.a.s. bönkum og fjármálastofnunum, (II) 

óríkistryggðar skuldbindingar fyrirtækja í ríkiseigu, í einkaeigu, sveitarfélaga, 

seðlabankans og þ.h. skuldbindinga, (III) vegna tvísýnnar stöðu í félags- og 

velferðarkerfinu, t.d. tap á ótryggðum fjárfestingum lífeyrissjóða, (IV) viðhalda 

gengisjafnvægi og greiðslujöfnuðinum, (V) björgun mikilvægra fyrirtækja, t.d. vegna 

starfa eða þjóðarframleiðslu o.þ.h., (VI) hreinsun skuldbindinga á félögum eða 

fyrirtækjum sem eru í einkavæðingaferli, t.d. til að laða að fjárfesta og (VII) 

umhverfisskemmdir og náttúruhamfarir sem geta valdið gríðarlegum skemmdum en 

ríkissjóður greiðir að lokum. (Polackova, 1998: 2-9; Currie og Velandia, 2002: 3-11) 

Það er mismunandi hvernig óvissutengdar skuldbindingar hjá ríkissjóðum 

eru metnar og það er alltaf hætta á að þær verði of- eða vanmetnar. Þær aðferðir 
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sem notaðar eru við að meta óvissutengdar skuldbindingar eru (1) tryggingafræði 

aðferð, (2) hagmælingar og fjárhagsleg líkön og aðferðir við verðlagningu valrétta: 

(3) aðferð við að meta óvæntar kröfur (e. contingent claim approach, CCA) og (4) 

hermilíkön. 

1. Tryggingafræði aðferðin er víða notuð í tryggingageiranum. Aðferðin 

metur framtíðar tap-mynstur sem byggist á sögulegri tap-tíðni. Skýr 

ríkisábyrgð(e. explicit) á hluta kostnaðar við félagslegu öryggi eða 

heilsubætur eru góð dæmi til að skýra þessa aðferð. Reiknað er 

væntanlegur kostnaður óvissutengdra skuldbindinga (ÓS), sem 

nafnvirði skuldbindinganna margfaldað með líkunum á að ábyrgðin 

verði notuð út frá sögulegri tíðni á notkun ábyrgðanna. Gögnin eru 

helsta vandamál  þessarar aðferðar því erfitt getur verið að finna 

nægilegt magn af gögnum til að nota í aðferðinni og aðstæður í 

hagkerfinu eru ekki endilega þær sömu og voru áður fyrr. 

2. Hagmælingar og fjárhagsleg líkön eru notuð við að meta mögulegan 

óstöðugleika í væntanlegum kostnaði vegna ÓS. Væntanlegur 

kostnaður ríkissjóðsins er reiknaður út með líkönum sem spá fyrir um 

efnahagslega og fjárhagslega breytur sem valda því að kallað er á 

ríkisábyrgðir.  

3. CCA aðferðin til að verðleggja valrétti er hægt að nota til að verðleggja 

hvaða óvænta skuldbindingu sem er. Eins og kemur fram í Viðauki V 

þá eru söluvalréttur (e. put option) verðlagður miðað við 

skuldbindingar viðkomandi fyrirtækis eða félags, sem nýtur 

ríkisábyrgðar af þessum toga, flökti á undirliggjandi eignum, eignir 

þess og áhættulausum vöxtum. Þá getur lánveitandi þessa félags eða 

fyrirtækis verið með langa stöðu í sölurétti og ríkissjóður er þá með 

stutta stöðu í sölurétti og þar með getur lánveitandi beðið ríkissjóð um 

að kaupa af sér kröfurnar fyrir samningsverðið (e. strike price). 

4. Hermilíkön eru oft notuð þegar skortur er á gögnum og þegar ekki er 

hægt að verðleggja valrétti beint, þá eru valréttirnir endurgerðir með 
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því að herma undirliggjandi áhættuþætti sem valda ÓS. Til dæmis er 

hægt að herma hagnað og tap banka eða fyrirtækis og þar með væri 

hægt að meta greiðslu ríkissjóðsins vegna ÓS. Þessa aðferð er hægt að 

nota við að meta dreifingu uppskerunnar, afkomu fjármálakerfisins, 

náttúruhamfarir og þess háttar.  

Tryggingafræði aðferðin og hagmælingar og fjárhagsleg líkön eru aðferðir 

sem meta ÓS eftir væntanlegu tapvirði ef að óvæntar skuldbindingar sækjast eftir 

ábyrgð. Valréttir meta ekki einungis vænta tapvirðis heldur einnig breytingarinnar 

(e. variance) í dreifingu á tapi ríkisstjórnarinnar, sem er mun viðeigandi mælieining 

á áhættu. (Lewis og Mody: 135-139) 

Mat á óvæntum skuldbindingum ríkissjóðs geta haft gríðarleg áhrif á hann og 

viðkomandi aðila, sem líklegir eru til að þurfa ríkisábyrgð, ef þær eru ranglega 

metnar við mat á gjaldþrotaáhættu þessara aðila og ríkissjóðsins. Óvæntar 

skuldbindingar ríkissjóðs eru lægri þegar jákvæðar hagsveiflur eru í hagkerfinu og 

öfugt en það er erfitt að segja til um hvenær góðærið er búið og kreppan hefst og mat 

á mögulegum óvæntum skuldbindingum ríkissjóðs og líkur á ríkisábyrgð 

viðkomandi aðila ættu að hækka.  

Stjórnmálaáhætta 

Tveir þættir gefa til kynna hvort ríkissjóður þjóðlands endurgreiði skuldir 

sínar, en það eru geta ríkissjóðs til að greiða þær og vilji ríkisstjórnarinnar til að 

greiða skuldirnar. Það er vilji ríkisstjórnarinnar sem erfitt er að meta og skapar 

áhættu í lánshæfismati lánshæfismatsfyrirtækja á þjóðríkjum. Stjórnmálaáhætta 

getur verið stór þáttur í því að segja til um lánshæfiseinkunn tiltekins þjóðlands, þó 

að ríkissjóður þjóðlands hafu getu til að greiða afborganir og vexti af lánum sínum 

þarf hann líka að hafa viljann til þess. Þessar tvær áhættur ríkissjóðs, getan og viljinn 

til að greiða skuldir, hafa jákvæða fylgni á milli sín. Á góðæris tímum er fjárhagur 

ríkissjóðs jákvæður og engin ummerki um að geta ekki greitt af lánum sínum svo að 

áhættan á að ríkissjóður vilji ekki greiða skuldbindingar sínar er frekar lítil. Þegar 

harðnar í ári og krepputímar herjar á fer ríkissjóður að meta væntanlegan kostnað 
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við að greiða skuldbindingar sínar eða greiða þær ekki, fjárhagur ríkissjóðs er þá 

oftar en ekki verri og viljinn til að greiða skuldbindingarnar minni. Valið stendur því 

á milli tapsins sem hefur myndast vegna vanskilanna og því fjármagni sem haldið var 

eftir af skuldbindingunum. Tapið er í hlutfalli við þá refsingu sem lántakinn verður 

fyrir af völdum lánveitenda og mun minni vilji lánveitenda til að veita viðkomandi 

þjóðríki lán í framtíðinni. Þar með er erfiðara fyrir þjóðríki sem er lántaki að fara 

aftur á fjármagnsmarkað og fá lán, þar sem vextir hafa hækkað gríðarlega og færri 

eru reiðubúnir til að veita viðkomandi lán. (Di, Miao, 2005: 3) 

Þeir þættir sem hafa mikið um það að segja hvort ríkissjóður hefur viljann til 

að greiða skuldbindingar sínar og á réttum tíma eru: (Ólafur, 2001: 66) 

• Stjórnkerfi landsins 

• Þjóðfélagsgerð 

• Samskipti við umheiminn 

• Staða hagkerfisins 

• Stjórnmálalegur stöðugleiki 

• Samhljóða álit ríkisstjórnarinnar og fleiri þættir á þessu sviði 

Það er ekki að sjá að einhver sérstök líkön séu notuð til aðstoðar við að meta 

stjórnmálaáhættu ríkisins. Geta, hæfileikar og reynsla starfsmanna 

lánshæfismatsstofnana er ríkur þáttur í að meta stjórnmálaáhættu og þ.a.l. þessa 

þætti sem nefndir voru hér að ofan. Auðveldara er að meta getu ríkisins til að greiða 

skuldbindingar sínar heldur en að meta vilja ríkisins til að greiða þær. Flest öll líkön 

sem meta gjaldþrotaáhættu ríkisins eru byggð á getu ríkisins til að greiða þær frekar 

en viljanum. 

Christoph Moser (2007: 2, 8-9, 25-26) skoðaði áhrif stjórnmálaáhættu á 

áhættuálög ríkisskuldabréfa. Hann vildi meina að stjórnmálalegur stöðugleiki væri 

stærsti þátturinn í að meta stjórnmálaáhættu, þar sem kosning nýrrar ríkisstjórnar, 

nýr fjármálaráðherra yrði ráðinn og breytingar á öðrum ráðherraembættum gætu 

haft áhrif á áhættuálag ríkisins. Moser skoðaði þessa kenningu út frá Rómönsku- 
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Ameríku og var hún marktæk á þann veg að tilkynningar um breytingar í 

ráðherraembættum, þá sérstaklega fjármálaráðherrann hefðu neikvæð áhrif á 

áhættuálög ríkisskuldabréfa. Þar með getur stjórnmálalegur stöðugleiki einnig haft 

mikil áhrif á áhættuálög ríkisskuldabréfa iðnríkja. 

2.3 Samanburður á lánshæfismati Moody‘s og skuldatryggingarálagi 

markaðarins 

Skuldatryggingar (e. CDS) eru vinsælustu skuldaafleiðurnar á markaði en þær 

veita kaupanda sínum tryggingu fyrir gjaldþroti undirliggjandi fyrirtækis eða 

þjóðríkis. Kaupandi skuldatrygginga greiðir seljandanum reglulegar greiðslur út 

ákveðið tímabil og í staðinn fær kaupandinn réttinn til að selja skuldabréf 

undirliggjandi fyrirtækis eða þjóðríkis á nafnvirði ef gjaldþrot á sér stað. 

Greiðslurnar sem kaupandi greiðir fyrir skuldatrygginguna kallast 

skuldatryggingaálag (e. CDS spread). Skuldatryggingaálag er metið líkt og 

væntanlegt tap hlutfall, þar sem lánveitandinn greiðir álag sem er jafn hátt og það 

hlutfall sem vænst er að tapist af heildar kröfunum, svo ekki verði til 

misvirðisviðskipti (e. arbitrage). Skuldatryggingaálagið verður þá:21 

&'� á
�� ) *' + ,-' 

Jafna 2-3 

Hull og White (2004: 10-11) vildu meina að fræðilega séð ætti 

skuldatryggingaálag til N-árs að vera nálægt umfram ávöxtun á N-ára skuldabréfi 

útgefið af viðkomandi fyrirtæki yfir áhættulausa vexti. Skuldatryggingaálag er gott 

mat á lánstrausti viðkomandi fyrirtækis eða þjóðlands, vegna þess að það er mat 

markaðarins. Skuldatryggingaálag sem boðið er uppá hjá miðlara byggist á kaup- og 

sölutilboðum (e. bid and offer rates).  

Skuldatryggingaálög á fyrirtæki eða þjóðríki breytast meira en minna samfellt 

í tíma á meðan lánshæfiseinkunnir breytast stöku sinnum. Lánshæfiseinkunnir eru 

langtíma einkunnir og eru ekki ætlaðar til að fylgja eftirspurn og framboði á meðan 

                                                        
21 Líkt og Jafna 2-2. 



43 
 

skuldatryggingaálagið gerir það. Ef eftirspurn eftir tryggingu undirliggjandi 

fyrirtækis eða þjóðríkis hlýtur álagið að hækka og þ.a.l. ætti gjaldþrotaáhættan að 

aukast. Búast má við því þegar markaðurinn hefur sömu upplýsingar og 

lánshæfismatsfyrirtæki að lánshæfiseinkunnir breyttust á eftir markaðinum, 

breytingum á skuldatryggingarálaginu, þegar nýjar upplýsingar koma fram. En þegar 

lánshæfismatsfyrirtækin hafa upplýsingar umfram markaðinn er erfitt að segja til 

um hvort þau séu á eftir eða undan markaðinum með breytingar á 

lánshæfiseinkunnum (e. lagging behind or ahead). Meginmarkmið 

lánshæfismatsfyrirtækja er að gefa fyrirtækjum eða þjóðlöndum lánshæfiseinkunn 

sem er stöðug og til lengri tíma litið, þ.e.a.s. þeir reyna að komast hjá því að gefa 

viðkomandi einkunn sem þarf að breyta aftur stuttu síðar. Þessi stöðugleiki einn og 

sér getur haft góð áhrif á að lánshæfismatsfyrirtæki komi með breytingar á 

einkunnum á eftir breytingum á skuldatryggingaálagi markaðarins til að reyna að 

viðhalda stöðugleika í einkunnum. 

Hull og White (2004) gerðu rannsókn á tengingu  milli skuldatryggingaálags 

fyrirtækja í ákveðnum lánshæfisflokki og tilkynninga22 Moody‘s varðandi 

lánshæfiseinkunnir fyrirtækja innan viðkomandi lánshæfisflokks. Rannsakað var að 

hvaða leyti tilkynningar Moody‘s varðandi lánshæfiseinkunnir fyrirtækja væru 

fyrirsjáanlegar að mati aðila á skuldatryggingamarkaðinum. Fimm tímabil voru tekin 

í kringum hverja tilkynningu frá Moody‘s varðandi lánshæfiseinkunn fyrirtækis þar 

sem meðalbreytingar á skuldatryggingaálagi í viðkomandi einkunnaflokki voru 

skoðaðar á þessum fimm tímabilum. Tímabilin 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 dögum eftir tilkynninguna. Þar 

með var hægt að sjá hvort breytingarnar á skuldatryggingarálagi höfðu verið 

neikvæðar (jákvæðar) fyrir jákvæðar (neikvæðar) tilkynningar Moody‘s varðandi 

lánshæfiseinkunnirnar. Einnig var hægt að sjá hvort að breytingarnar væru mestar 

fyrir tilkynninguna, á sama tíma og tilkynningin var eða á eftir tilkynningunni. 

                                                        
22 Tilkynningarnar voru af sex tegundum: (1) lækkun einkunna (e. downgrades), (2) hækkun 

einkunna, (3) endurskoðun vegna mögulegrar hækkunar (e. review for upgrade), (4) endurskoðun 
vegna mögulegrar lækkunar, (5) jákvæðar horfur (e. positive outlook) og (6) neikvæðar horfur. 
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Samkvæmt rannsókn Hull og White áttu breytingar á skuldatryggingunum sér stað á 

tímabilunum fyrir tilkynningar Moody‘s en litlar breytingar eftir tilkynningarnar. Út 

frá þessu var hægt að segja til um hvort lánshæfismatsfyrirtækin væru á eftir 

markaðinum með að meta breytingar á markaðsupplýsingum hjá fyrirtækjum.  

2.4 Samantekt 

Aðferðir við mat á lánshæfi fyrirtækja og þjóðlanda er ekki svo frábrugðið 

hvort öðru, það eru aðeins öðruvísi upplýsingar sem þarf að vinna úr og áhættan á 

mati þjóðlanda er aðeins meiri en hjá fyrirtækjum. Áhættuþættirnir sem geta haft 

gríðarleg áhrif á lánshæfismatið hjá þjóðlöndum eru ríkisábyrgðir og 

stjórnmálaáhætta. Hjá fyrirtækjum er stjórnmálaáhættan yfirvofandi sem getur 

valdið því hvort settar eru auka skattaálögur, viðskiptabann, gjaldeyrishöft eða þ.h. 

viðskiptaskorður. Það er mismunandi hvort aðferðirnar byggjast á 

markaðsupplýsingum eða sögulegum upplýsingum og þá er spurning hvort er betra, 

því kostir og gallar fylgja báðum leiðum. 

MKMV metur líkur á gjaldþroti út frá sögulegum gögnum en það er einnig 

hægt að meta áhættulausar líkur á gjaldþroti með normal-dreififalli (e. Normal 

cumulative distribution). Líkt og með hefðbundinni aðferð (hlutfalla- og 

þáttagreiningu) við mat á gjaldþrotaáhættu fyrirtækja er hægt að meta væntanlegt 

tap hlutfall fyrir hvert fyrirtæki, þar sem tap að gefnu gjaldþroti (LGD) er metið eins 

og áður, skv. Jafna 2-2.  Gagnabanki MK er orðinn stór og þar með er hægt að bera 

saman væntanlegt gjaldþrotatíðni milli fyrirtækja og bera við meðal gjaldþrotatíðni 

en einnig er hægt að meta ákveðið bil gjaldþrotatíðni fyrir hvern einkunnaflokk. Með 

þessu móti er hægt að nota MKMV aðferðafærðina til aðstoðar við að meta lánshæfi 

fyrirtækja. 

MKMV líkanið er einfalt í notkun og fjárfestar sýna oftast nær hlutabréfum 

meiri áhuga en skuldabréfum því að líkurnar á hærri ávöxtun eru meiri á 

hlutabréfum en áhættan er einnig meiri. Fleiri fyrirtæki eru með hlutabréf en 

skuldabréf sem ganga kaupum og sölu á markaði. Þess vegna er gott að vera með 
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líkan eins og MKMV sem nýtir sér þessar markaðsupplýsingar hlutafjárins og 

bókfært virði skuldanna til að meta gjaldþrotaáhættu fyrirtækja. 

Sumir eru almennt á móti þessari aðferð, við mat á gjaldþrotaáhættu út frá 

markaðsvirði á hlutabréfamarkaði. Ástæðan fyrir því er sú að markaðsvirði getur 

hækkað gríðarlega vegna góðæris og einhverskonar verðbólgu. Einnig er mikil hætta 

á freistnivandamálum, þar sem að eigendur geta verið að fara fjallabaksleiðir ti að 

auka markaðsvirði eigna fyrirtækisins langt umfram raunverulegt virði þess til að fá 

hærra lánshæfismat og lægri gjaldþrotalíkur. Þá er viðskiptavild (e. goodwill) 

fyrirtækisins allt of hátt metin miðað við raunvirði þess en munurinn á bókfærðu 

virði eigin fjár og markaðsvirði er bókað sem viðskiptavild fyrirtækisins. Hægt er að 

benda á sem dæmi að fyrir „Íslandskrísuna“ voru menn að braska með hlutabréf, 

eignir og krosseignatengsl til að auka markaðsvirði ákveðinna fyrirtækja til að geta 

tekið stærri lán en skynsamlegt var. Þessi aðferð er þó góð hvað varðar 

einfaldleikann við framkvæmd hennar. Moody‘s notar aðferðir við að meta 

gjaldþrotalíkur fyrirtækja út frá markaðsgögnum eins og MKMV líkanið til að geta 

séð muninn á lánshæfismati sínu og mati markaðarins og komast að því hvað veldur 

þeim mismun.23 

Framsetning Gray, Merton og Bodie (2007) á aðferð MKMV til að meta 

gjaldþrotaáhættu ríkissjóða þjóðlanda er á frumstigi og ekki mikið notuð að 

staðaldri og erfitt er að meta flökt eignanna. Með þessari aðferð eru óvæntar 

skuldbindingar ríkissjóðs metnar með söluvalrétti (e. put option) á undirliggjandi 

fyrirtæki sem líkleg eru að þurfa aðstoð ríkisins. Sömu vandamál eru við mat á 

lánshæfi ríkissjóða og fyrirtækja líkt og kom fram hér að framan, hvað varðar 

freistnivanda stjórnenda, þar sem matið er byggt á markaðsvirði, skuldum og 

eignum fyrirtækja og ríkissjóða.24 

Z-skor líkanið var eitt vinsælasta líkanið, til að meta gjaldþrotaáhættu 

fyrirtækja. Það var notað við fræðilega kennslu um það hvernig hægt er að túlka 

                                                        
23 Sjá Viðauki III um aðferð MKMV við að meta gjaldþrotaáhættu fyrirtækja. 
24 Sjá Viðauki V um aðferð MKMV við að meta gjaldþrotaáhættu ríkissjóða þjóðlanda. 
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gögn fjármálaskýrslna í líkani til að meta þessi fyrirtæki. Z-skor líkanið var og er ekki 

mikið notað að staðaldri við mat á gjaldþrotaáhættu. Moody‘s telur ástæðuna vera  

að líkanið var einfaldlega ekki gott og það væri hægt að bera það saman við einföld 

hlutföll eins og skuldir/eignir eða hreinar tekjur/eignir, þá gætu þau jafnvel verið 

betri að meta gjaldþrotaáhættu en Z-skor líkanið. Líkanið sýndi þó að hægt er að 

setja fram mat á gjaldþrotaáhættu fyrirtækja á einfaldan máta með línulegri jöfnu og 

hafa margir aðilar notað aðhvarfsgreiningu til að finna línulega jöfnu með 

marktækum þáttum sem hefðu sem mest áhrif á gjaldþrotaáhættu (t.d. Cantor og 

Packer (1996) með gjaldþrotaáhættu ríkissjóða þjóðlanda). Moody‘s notar mikið af 

hlutföllum við að meta gjaldþrotaáhættur fyrirtækja og þjóðlanda, fyrir árið 2006 

stólaði Moody‘s á sérfræðingana sína til að meta rétt vægi ákveðinna hlutfalla og 

áhættuþátta. Í kjölfarið kom meira af stöðluðum aðferðum við að meta 

gjaldþrotaáhættu, t.d. með tilkomu JDA aðferðafræðinnar við mat á lánshæfi banka 

árið 200725 og breytingu á framsetningu við lánshæfismat þjóðlanda árið 2008.26 

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

Skuldatryggingarálag er einnig mat markaðarins á gjaldþrotaáhættu 

fyrirtækja og þjóðlanda, því það segir til um hversu mikið lánveitendur eru 

reiðubúnir til að greiða hátt álag til að tryggja sig fyrir gjaldþroti viðkomandi 

lántaka. Líkt og með MKMV aðferðafræðina þá notar Moody‘s skuldatryggingaálag til 

að bera saman mat á gjaldþrotaáhættu markaðsaðila og reyna að átta sig á 

mismuninum, ef einhver er.  

Moody‘s hefur reitt sig á hlutfalla- og þáttagreiningu í gegnum tíðina. Stór 

þáttur í að nota þessa aðferð, þannig að lánshæfismatið verði gott og traust, byggist á 

hæfileikum og reynslu sérfræðinga hjá Moody‘s. Auðveldasti hlutinn í að meta 

lánshæfi þjóðlanda er að meta getu þess til að greiða skuldbindingar sínar, því að 

þær upplýsingar liggja flest allar fyrir. Aðal vandamálið er að meta ábyrgðir ríkisins, 

á skuldbindingum fyrirtækja og banka sem eru of mikilvæg fyrir hagkerfið til að fara 

í gjaldþrot og bera þar með of mikla kerfisbundna áhættu. Þær koma til vegna 

                                                        
25 Sjá kafla 5 um „Joint default analysis“ (JDA) aðferðafræði Moody‘s. 
26 Sjá Viðauki II um Altman Z-skor líkanið. 
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óvæntra atvika í hagkerfinu hvort sem það eru kreppur eða aðrir atburðir sem virkja 

ríkisábyrgðirnar á skuldbindingunum. Þessar ábyrgðir kallast „óvæntar kröfur“ (e. 

contingent claims), kröfunum er lýst í kafla 2.2.2. Það er mikil hætta á að van- eða 

ofmeta óljósar óvissutengdar skuldbindingar ríkisins. Þó að vitað sé af áhættunni að 

ríkið gæti þurft að taka við skuldbindingum fyrirtækja og banka, sem væru um tíföld 

verg landsframleiðsla þá væru líkurnar á því að það myndi gerast vanmetnar. Þ.a.l. 

yrðu væntanlegar skuldbindingar þjóðlandsins vanmetnar og þar með yrði 

lánshæfismat þjóðlandsins hærra en það raunverulega ætti að vera. Vilji 

ríkisstjórnarinnar til að greiða skuldbindingar sínar er þáttur sem ekki er auðvelt að 

meta og getur breyst á einni nóttu, við ríkisstjórnarkosningar eða nýrra 

stefnubreytinga stjórnarinnar. Oftast helst vilji ríkisstjórnarinnar, til að standa í 

skilum, í hendur við hagkerfið þar sem  viljinn til að standa við skuldbindingar 

ríkisins er mikill á góðæristímum en e.t.v. lítill á krepputímum. 
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3 Lánshæfi ríkissjóðs Íslands 

Lánshæfiseinkunnir Moody’s fyrir ríkisskuldabréf í erlendum gjaldmiðlum 

(EREG) segja til um hversu miklar líkur eru á  að ríkissjóður geti staðið við greiðslur 

á skuldbindingum sínum í erlendum gjaldmiðlum. EREG hefur venjulega  verið notuð 

sem landsmat fyrir skuldbindingar, innlendra aðila, í erlendum gjaldmiðlum (LSEG). 

Landsmatið segir til um hæstu lánshæfiseinkunnina sem innlendir útgefendur 

skuldabréfa í erlendum gjaldmiðlum geta fengið. Allir innlendir útgefendur 

skuldabréfa í erlendum gjaldmiðlum eru háðir gjaldeyrisáhættu og þeirri áhættu að 

stjórnvöld setji á greiðslustöðvun á erlendum greiðslum til að verja 

gjaldeyrisvaraforða landsins á tímum lausafjár- og gjaldeyrisskorts. Ríkissjóður 

hefur oftast nær verið talinn hafa besta möguleikann til að afla sér gjaldeyris á 

erfiðum tímum og því hefur EREG og LSEG fengið sömu einkunnina. Þar sem 

ríkissjóður gæti verið líklegur til að beita greiðslustöðvunum á erlendar greiðslur 

eða sett gjaldeyrishöft til að verja gjaldeyrisvaraforða seðlabankans og skammta 

innlendum aðilum gjaldeyri. Landsmat fyrir bankainnistæður í erlendum 

gjaldmiðlum (LBEG) segir til um 

gjaldþrotaáhættu vegna: (a) 

bankainnistæðna í erlendum 

gjaldmiðlum sem eru innanlands, (b) 

bankainnistæðna í innlendu útibúi 

erlends banka eða (c) 

bankainnistæðna í erlendu útibúi 

innlends banka. Stjórnvöld geta haft 

áhrif á greiðslur innistæðna með 

greiðslustöðvun ef skortur er á 

gjaldeyri eins og með venjulega 

erlenda greiðslu sé að ræða. Einkunnir fyrir skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum 

geta ekki verið hærri en lánshæfiseinkunn ríkisskuldabréfa í innlendum gjaldmiðli 

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Baa1

A3

A2

A1

Aa3

Aa2

Aa1

Aaa

Ár

Lá
ns
hæ

fis
ei
nk
un
n

Lánshæfi Íslands

Mynd 3-1 



49 
 

(ERIG) þegar viðkomandi seðlabanki þjóðlands sér sjálfur um peningaprentun í 

landinu.27 (Moody‘s Investors Service, 2006a: 5-8) 

Árið 1989 gaf Moody‘s Ríkissjóði Íslands lánshæfiseinkunnina og landsmatið 

A2 fyrir langtíma skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum en þessi einkunn var 

staðfest árið 1994, vegna þess að einkunnin sem gefin var 1989 var án beiðni 

Ríkissjóðs Íslands. Í júní 1996 tilkynnti Moody’s um breytingar á lánshæfiseinkunn á 

íslenskum ríkisskuldabréfum í erlendum gjaldmiðlum og á landsmati fyrir langtíma 

skuldabréfaeinkunnir í erlendum gjaldmiðlum úr A2 í A1. Einnig hækkaði Moody’s 

landsmatið á langtíma bankainnistæðum í erlendum gjaldmiðlum í sömu einkunn. 

Langtímaskuldbindingar í erlendri mynt færðust upp í einkunnina Aa3 í júlí 1997 og 

á sama tíma fékk ríkissjóður í fyrsta skipti lánshæfiseinkunnina Aaa fyrir 

langtímaskuldbindingar í innlendum gjaldmiðli. Landsmat fyrir einkunnir á langtíma 

skuldabréfum í erlendum gjaldmiðlum og langtíma bankainnistæðna í erlendum 

gjaldmiðlum hækkuðu einnig í einkunnina Aa3. Moody’s hækkaði lánshæfismat 

langtímaskuldbindinga í erlendum gjaldmiðlum (EREG) og landsmat fyrir einkunnir 

á langtíma skuldabréfum í erlendum gjaldmiðlum (LSEG) og langtíma 

bankainnistæðum í erlendum gjaldmiðlum (LBEG) upp í hæstu mögulegu einkunn 

eða Aaa í október 2002. Mynd 3-1 sýnir þróun á lánshæfi Ríkissjóðs Íslands fyrir 

langtíma skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum.28 (Seðlabanki Íslands, 2009; 

Moody‘s Investors Service, 2008a: 6) 

Lánshæfiseinkunnir ríkisskuldabréfa í erlendum gjaldmiðlum hafa verið 

notaðar sem landsmat á hæstu mögulegu einkunn skuldabréfa, útgefin í erlendum 

gjaldmiðlum, innlendra aðila. Allir útgefendur skuldabréfa innanlands í erlendum 

gjaldmiðlum eru háðir gjaldeyrisáhættu. Landsmatið gefur til kynna áhættuna á því 

að stjórnvöld stöðvi greiðslur vegna afborgana á erlendum skuldbindingum þegar 

                                                        
27 Lánshæfiseinkunn fyrir langtíma skuldabréf í erlendum gjaldmiðlum (EREG). 
Lánshæfiseinkunn fyrir langtíma skuldabréf í innlendum gjaldmiðli (ERIG). 
Landsmat fyrir langtíma skuldabréf í erlendum gjaldmiðlum (LSEG). 
Landsmat fyrir bankainnistæður í erlendum gjaldmiðlum (LBEG). 
28 Einkunnaskali Moody‘s má sjá í Viðauki VI. 
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skortur er á gjaldeyri til að greiða erlendar skuldir og til að komast hjá því að 

gjaldeyrisvaraforði seðlabankans klárist. 

Þegar Ísland fékk lánshæfiseinkunnina A2 fyrir langtíma skuldbindingar og P-

1 fyrir skammtíma skuldbindingar þá taldi Moody’s að nægjanleg skýring á þessum 

einkunnum væri eftirfarandi: Samansafnaður eiginleiki landsins til að standast áföll í 

hagkerfinu án þess að nokkuð bjáti á og viljinn til að taka að sér gríðarlegar 

endurbætur í hagkerfinu á tímum ójafnvægis eða niðursveiflna, á meðan háar 

þjóðartekjur á mann og sterkt pólitískt samhljóða álit væri varðveitt í hagkerfinu. 

Þrátt fyrir að hlutfallagreining á lánshæfi Íslands hefði ekki gefið einkunnina A2. 

Þetta sýnir að þáttagreining vegur þungt við lánshæfi ríkissjóða þar sem 

stjórnunarhæfileikar stjórnvalda og viljinn til að halda hagkerfinu stöðugu eru 

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

3.1 Ríkissjóður Íslands fékk A1 

29Líkt og fram hefur komið er lánshæfi Ríkissjóðs Íslands, hjá Moody‘s, metið í 

fjórum þáttum30 en þeir eru: (1) uppbygging og afköst hagkerfisins, (2) þróun félags- 

og velferðarkerfisins og stjórnmálaleg þróun, (3) fjármál og skuldir ríkissjóðs og (4) 

erlendar greiðslur og staða hreinnar alþjóðlegrar fjárfestingar. Helstu ástæður 

Moody‘s fyrir því að lánshæfiseinkunn Ríkissjóðs Íslands skuli hafa fengið 

einkunnina A1 munu vera listaðar niður í næstu undirköflum, í framantaldri röð. 

3.1.1 Uppbygging og afköst hagkerfisins 

Erlent fjármagn og fjölbreytni í útflutningsgreinum: Tilkoma erlendra 

fjárfesta til landsins, árið 1995, vegna áhuga þeirra á ódýrum endurnýtanlegum 

auðlindum og uppsetningu á orkufrekum álverum hefur aukið fjárhagslegan 

styrkleika Íslands að mati Moody‘s. Einnig hafði ferðaiðnaðurinn farið stækkandi og 

átti hann þátt í 10% af heildar útflutningstekjum Íslendinga. Fjölbreytni í 

útflutningsgreinum á Íslandi hefur aukist og minnkar áhættuna á að vera með eina 

útflutningsgrein og hefur áhrif á lánshæfismatið. 

                                                        
29 Kafli 3.1 og undirkaflar eru unnir úr skýrslum Moody‘s Investors Service, 1996a og b. 
30 Að meðaltali er lánshæfi ríkissjóðs Íslands metið eftir þessum fjórum þáttum, frá árinu 

1996 til 2008, út frá uppsetningu á greiningarskýrslum Moody‘s. 
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Jákvæður hagvöxtur: Aukinn hagvöxtur í landinu á síðustu árum og þar með 

aukin lífsgæði Íslendinga. VLF á mann gefur til kynna hlutfallslegan efnahag í landinu 

og hefur Ísland verið með eitt hæsta hlutfall af þessu tagi í heiminum þar sem 

Íslendingar eru  fámenn þjóð. Fjölgun álversframkvæmda og virkjana á Íslandi valda 

því mikilli aukningu í VLF á mann og útflutningstekjum Íslendinga. Innspýting 

fjármagns erlendra fjárfesta inn í íslenska hagkerfið jók hagvöxtinn í landinu enn 

frekar og atvinnuleysi minnkaði eftir að framkvæmdir hófust við álverið árið 1995. 

Lág verðbólga: Ísland var með frekar lága verðbólgu, þar sem  atvinnuleysið 

hafði aukist síðustu sex árin vegna hækkandi launa í hagkerfinu. Mikið innflæði 

fjármagns vegna álversframkvæmdanna varð til þess að mikill innflutningur á 

vörum og þjónustu minnkaði þrýstinginn á verðlag innanlands og hélt verðbólgunni 

niðri. 

Aðild að efnahags- og viðskiptasvæðum: Moody’s telur aðild landa að 

efnahags- eða viðskiptasvæðum mikilvæga fyrir hagkerfi landa sem eru lítil og 

fámenn, þar sem samstarf með öðrum löndum styrkir jafnvægi hagkerfisins, 

samkeppnishæfni á alþjóðavettvangi og frekari fjárhagsaðstoð á erfiðum tímum. 

Ísland hefur verið meðlimur í Fríverslunarsamtökum Evrópu (EFTA) síðan 1970 og 

var það ástæða þess að við fengum aðild að Evrópska efnahagssvæðinu (EES) árið 

1994. Aðild Íslands að EES hefur opnað nýtt samkeppnisumhverfi ekki einungis fyrir 

vörur heldur einnig fyrir banka og tryggingafyrirtæki. Aðildin hefur einnig tryggt 

frjálst flæði vöru, þjónustu og fjármagns og frjálsar ferðir fólks um efnahagssvæðið í 

opnu samkeppnisumhverfi milli aðildarríkja í EES og þar með tryggt landinu meiri 

stöðugleika í hagkerfinu. Moody’s telur aðild Íslands að EES sé betri kostur en ESB 

því með þessari aðild fær Ísland nauðsynlegustu þarfir sínar án þess að missa 

sjálfstæðið, hvað varðar Seðlabankann og þau stjórntæki til að viðhalda jafnvægi í 

hagkerfinu og þ.a.l. missir Ísland ekki yfirráð yfir lögsögu sinni til fiskveiða.  

Afnám fjármagnshafta til og frá Íslandi: Árið 1995 var tekin sú ákvörðun að 

afnema höft á fjármagnsflutningum til og frá öðrum löndum, til að viðhalda 

þjóðhagslegu jafnvægi, við það opnaðist stór gluggi fyrir íslenska fjárfesta til að 
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dreifa eignasöfnum sínum út fyrir landssteinana sem olli miklu flökti í 

fjármagnsflæði. Undir lok árs 1995 og byrjun árs 1996 varð fjármagnsflæðið úr landi 

mun meira þar sem fjárhagsleg heilsa einkageirans styrktist og góður aðgangur að 

íslenska skuldabréfamarkaðinum varð til þess að talsverðar endurgreiðslur erlendra 

lána kláruðu nánast allan gjaldeyri Seðlabanka Íslands. 

Fiskveiðistjórnunarkerfið endurbætt: Ísland lenti í hremmingum þegar 

þorskstofninn var ofveiddur á tímabili á níunda áratug síðustu aldar og í 

framhaldinu voru gerðar gríðarlegar breytingar á fiskveiðistjórnunarkerfi Íslands og 

úthlutun og stærð veiðikvóta. Breytingin á fiskveiðistjórnunarkerfinu gaf góða von 

um vaxandi veiði og sölu á fiski á næstu árum á eftir og þá sérstaklega í komandi 

framtíð þegar kvótinn yrði stækkaður aftur. 

Stefnur stjórnvalda: voru meðal annars þær að minnka ítök ríkisins í 

viðskiptalífinu og reyna að einkavæða sem mest, einkavæðing var mikil frá árinu 

1992 til 1995 en þá hafði ríkið selt 13 fyrirtæki að fullu eða að hluta til og stefnan 

var að halda áfram þessu ferli á næstu árum og losa þannig um lausafé. Einnig hefur 

það lengi verið stefna ríkisstjórnarinnar að lækka skatta, þeir hafa farið lækkandi frá 

1988 og heldur sú stefna áfram. Settar voru fjárlagastefnur til að vinna markvisst að 

því að lækka og eyða fjárlagahallanum sem hefur myndast síðustu árin vegna hærri 

launa og lægri skatta. 

3.1.2 Þróun félags- og velferðarkerfisins og stjórnmálaleg þróun 

Pólitískur stöðugleiki: Sterkt samhljóða, stjórnmálalegt álit er gríðarlega 

mikilvægt fyrir ríkisstofnanir á Íslandi, það skapar stjórnmálalegan stöðugleika og 

styrkir hljómgrunn ríkisstjórnarinnar. Vilji íslenskra stjórnvalda til að greiða skuldir 

sínar hafa verið til staðar. Það hafði sýnt sig á tímabilinu frá 1990 til 1996 að 

ríkisstjórnin hafði var tilbúin til að taka að sér gríðarlegar endurbætur í hagkerfinu 

til mæta ójafnvægi á skilvirkan hátt. 

Mannauður: Vinnuaflið á Íslandi var og er vel menntað og er ungt miðað við 

fjölda fólks á vinnufærum aldri í öðrum OECD löndum eða á Norðurlöndum. 
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Eftirlaunakerfið: á Íslandi var fjármagnað að fullu og mikið af ungu fólki til að 

byggja upp kerfið enn frekar. Nær engar líkur eru á því að ríkissjóður þurfi að hlaupa 

undir baggann hjá eftirlaunasjóðum því litlar líkur eru á að þá muni skorta fjármagn. 

Eignir eftirlaunasjóða á Íslandi námu um 54% af VLF árið 1994 sem er umtalsvert 

magn af eignum. Moody’s setur þetta í samhengi við önnur lönd hvort sem þau eru 

iðnríki, vanþróuð ríki eða ríki með Aaa einkunn því að það er sjaldan sem ríkissjóður 

þarf ekki að hafa afskipti af eftirlaunagreiðslum á 15 til 50 ára tímabili. 

Verkalýðsfélög: Sterk verkalýðsfélög er grunnur að mikilvægum réttindum 

vinnuaflsins og styrkir lífsgæði þeirra í framtíðinni. Þau hafa barist fyrir því að fá 

hærri mótframlög atvinnurekenda í lífeyrissparnað starfsmanna, sem mun auka 

lífsgæði þeirra í framtíðinni. 

3.1.3 Fjármál og skuldir ríkissjóðs 

Lágar skuldir: Skuldbindingar íslenska ríkisins voru frekar lágar sem hlutfall 

af VLF miðað við aðrar þjóðir innan OECD, árið 1995, eða um 55% af VLF en hafði 

verið að aukast frá fyrri árum. Árið 1992 voru skuldir ríkisins til að mynda um 35% 

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

Óvæntar skuldbindingar: Ríkissjóður hefur einnig bolmagn til að taka við 

óvæntum skuldbindingum (e. contingent liabilities) frá stofnunum sem ráða ekki við 

sínar skuldbindingar og eru með beinar eða óbeinar ríkisábyrgðir. 

Lítill fjárlagahalli: var árið 1995 en tekjur ríkisins voru um 35,6% af VLF og 

útgjöldin voru 39% af VLF. Moody’s spáir því að ef vöxturinn í hagkerfinu heldur 

áfram þá ætti ríkissjóður að geta rétt úr kútnum og myndað fjárhagsafgang árið 

1996. 

3.1.4 Erlendar greiðslur og staða hreinnar alþjóðlegrar fjárfestingar 

Erlendar skuldbindingar: á Íslandi eru frekar háar miðað við erlendar 

skuldbindingar í öðrum löndum með einkunnina A2. Skuldbindingarnar eru í takt 

við önnur Norðurlönd en þau eru með stærra hagkerfi og betri lánshæfiseinkunn en 

Ísland, um Aa. Erlendar skuldir Íslands sem hlutfall af VLF og útflutningi fór vaxandi 
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á árunum 1988 til 1993 en fyrir árin 1994-1995 höfðu þessi hlutföll lækkað og búist 

var við að þau myndu halda áfram að lækka því líklegt var talið að VLF myndi aukast 

á næstu árum og einkaaðilar voru búnir að greiða upp mikið af erlendum lánum eftir 

að fjármagnsflutningar voru leyfðir. 

Erlendar lánalínur: Seðlabanki Íslands var búinn að gera 

gjaldeyrisskiptasamninga við aðra seðlabanka á Norðurlöndunum og lönd sem eru 

BIS31 meðlimir. Einnig hefur hann aðgang að lánum frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum 

(AGS) og hann hefur aukið útgáfur á „Evru-skuldabréfum” (e. Euro-Commercial 

paper) upp í $500 milljónir, sem hafa þann eiginleika að geta nálgast marga 

gjaldmiðla, ef skortur verður á erlendum gjaldmiðlum. 

3.2 Hærri lánshæfiseinkunn 

Ríkissjóður Íslands hefur fengið tvívegis hækkun á lánshæfiseinkunn sinni 

síðan 1996. Fyrri hækkunin varð árið 1997 en þá fór einkunn ríkisins upp í Aa3, sem 

er neðsta einkunnin í Aa skalanum.32 Ísland fékk einnig, í fyrsta skipti, 

lánshæfiseinkunn fyrir langtíma skuldbindingar í innlendri mynt en hún var Aaa. 

Seinni hækkunin fór fram árið 2002, þegar lánshæfiseinkunn fyrir langtíma 

skuldbindingar útgefnar í erlendum gjaldmiðlum fengu sömu einkunn og gefin var 

fyrir langtíma skuldbindingar í innlendri mynt, sem var ennþá Aaa.  

3.2.1 Þættir sem ollu hækkun lánshæfis árið 1997 

33Þær breytingar sem urðu frá því Ríkissjóður Íslands fékk hækkun á 

lánshæfiseinkunn sinni árið 1996 til árisins 1997 sem urðu til þess að einkunnin 

hækkaði upp í einkunnina Aa3, voru eftirfarandi:  

Áhugi erlendra fjárfesta á ódýrum endurnýtanlegum auðlindum, íslensku 

vatni og ferðaþjónustu hafði haldið áfram að aukast og stríður straumur af erlendu 

fjármagni átti leið sína til Íslands. Áætlað var að ljúka við byggingu á nýju álveri á 

                                                        
31 Bank of International Settlements (BIS) 
32 Viðauki VI um einkunnaskala Moody‘s. 
33 Skýrslur Moody‘s Investors Service, 1997a og b eru notaðar í þessum kafla 3.2.1. 
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Grundartanga og stækkun á álverinu sem þar var fyrir árið 1999. Þessi aukni  áhugi 

erlendra fjárfesta olli frekari fjölbreytni í útflutningsgreinum Íslendinga.  

Hagvöxtur jókst mikið með stækkun álversins í Straumsvík og mikill 

innflutningur á vörum og þjónustu vegna straums af erlendu fjármagni til landsins. 

Viðskiptahalli við útlönd og atvinnuleysið, sem hefur þó farið minnkandi vegna 

álversframkvæmda, heldur aftur af verðbólgu í landinu og dregur úr ofþenslu 

hagkerfisins. Einnig hefur hlutfallslegur efnahagur í landinu verið góður sem sýnir 

VLF á mann, miðað við kaupmáttarjafnvægið, sem er mun betri en hjá mörgum 

öðrum löndum með betri lánshæfiseinkunn. 

Strangari peningamálastefna stjórnvalda með hærri stýrivöxtum til að draga 

úr skjótum vexti og draga úr eftirspurn eftir vörum og þjónustu hefur orðið til þess 

að fjármálastofnanir á Íslandi hafa tekið frekari lán erlendis á lægri vöxtum og lánað 

til almennings og fyrirtækja á hærri vöxtum. 

Skuldbindingar ríkisins hafa verið mjög lágar miðað við önnur lönd innan 

OECD og á Norðurlöndunum. Heildar skuldir ríkisins lækkuðu árið 1996 frá árinu 

áður og þær halda áfram að lækka fyrir árið 1997 og væntanlega næsta ár á eftir líka. 

Skuldirnar eru líklegar til að fara undir 54% af VLF fyrir árið 1997 og jafnvel enn 

lægra fyrir árið 1998. Þar með mun fjárlagahalli ríkisins minnka mikið fyrir árið 

1997 og vænst er að hann endi í afgangi árið eftir. 

Erlendar skuldir hafa aukist mikið vegna innflutnings á vörum og þjónustu 

tengdum álversframkvæmdum og innflæðis erlends fjármagns. Moody‘s telur 

skuldirnar eigi eftir að aukast á komandi árum en búist er við því að útflutningur 

muni vaxa hraðar en erlendar skuldbindingar og því eru horfurnar á að Ísland geti 

staðið undir skuldbindingum sínum enn sterkari en áður. 

3.2.2 Þættir sem ollu hækkun lánshæfis árið 2002 

34Breyting á aðferð Moody‘s við að meta landsmat skuldbindinga og 

bankainnistæðna í erlendum gjaldmiðlum varð til þess að lánshæfiseinkunn fyrir 

                                                        
34 Skýrlsur Moody‘s Investors Service, 2001 og 2002c eru notaðar í þessum kafla 3.2.2. 
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skuldbindingar Ríkissjóðs Íslands útgefnar í erlendum gjaldmiðlum hækkaði upp í 

Aaa eða sömu einkunn og ríkisskuldabréf útgefin í innlendri mynt stóðu í.  

Moody’s ákvað að leyfa ákveðnum fyrirtækjum að fá hærri lánshæfiseinkunn 

en landsmat sagði til um en þó aldrei hærri einkunn en landsmat fyrir 

skuldbindingar í innlendum gjaldmiðli. Þessi ákveðnu fyrirtæki sem fengu að kljúfa 

landsmatið voru valin út frá þremur þáttum en þeir voru (1) lánshæfismat 

fyrirtækisins að meðtalinni utanaðkomandi aðstoð,35 (2) líkurnar á því að ekki verði  

sett á greiðslustöðvun á erlendum greiðslum vegna vanskila ríkissjóðs þjóðlandsins 

og (3) sérstakur aðgangur lántakandans að erlendum gjaldeyri.36 Moody’s sá ástæðu 

til að breyta aðferðafræðinni þar sem upplýsingar úr gjaldeyriskreppunni 1998-

1999 sýndu að lönd á borð við Rússland, Úkraína, Ekvador og Pakistan beittu ekki 

greiðslustöðvun erlendra greiðslna hjá sérvöldum fyrirtækjum, þegar þjóðríkin 

lentu í gjaldþroti (e. default). Fyrirtækin fengu tækifæri til að sinna greiðslum á 

erlendum skuldbindingum vegna þess að þau voru talin vera háð erlendu 

fjármagni37 og viðskiptum við útlönd og voru gríðarlega mikilvæg fyrir hagkerfið. 

Það getur því haft gríðarlegar afleiðingar fyrir hagkerfið og efnahaginn í landinu ef 

ákveðnum fyrirtækjum er meinað að greiða af erlendum skuldbindingum sínum. Þar 

með getur lánshæfismat á skuldabréfum ýmissa fyrirtækja á borð við banka, 

símafyrirtækja eða annarra þjóðhagslegra mikilvægra fyrirtækja farið upp fyrir 

landsmat þjóðlanda ef landsmatið er ekki það sama og lánshæfiseinkunn 

ríkisskuldabréfa í innlendum gjaldmiðli.  

Með þessu hefur Moody‘s breytt aðferðafræðinni við að meta landsmat 

skuldbindinga í erlendum gjaldmiðlum með því að taka inn breytu sem segir til um 

líkurnar á því hvort ríkissjóður muni beita greiðslustöðvunum, á erlendar greiðslur, 

sem stjórntæki til að verja gjaldeyrisvaraforðann. Aðrir þættir sem gætu haft áhrif á 

landsmat háþróaðra iðnríkja á borð við Ísland eru breytur sem gætu hrundið af stað 

                                                        
35 Utanaðkomandi aðstoð, aðstoð eigenda hvort sem þeir eru innlendir eða erlendir, aðrir 

aðilar sem sjá sér hag í að aðstoða fyrirtækið með erlendum gjaldeyri. Mikilvægi fyrirtækisins í 
hagkerfinu eða á alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum geta haft mikil áhrif á lánshæfiseinkunnina.  

36 Getur útvegað gjaldeyri, t.d. með erlendum eignum, með útflutningstekjum. 
37 Þau gætu líka hafa verið með mjög góðan aðgang að erlendu fjármagni. 
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gjaldeyriskreppum á borð við peningamálastefnu stjórnvalda, nánar tiltekið hvort  

Seðlabankinn hefur tekið upp fljótandi- eða fastgengisstefnu, hafa áhrif á 

lánshæfiseinkunn fyrir landsmatið. Annar þáttur sem getur haft áhrif á landsmatið 

eru líkurnar á því að ríkissjóður ábyrgist ekki erlendar skuldbindingar annarra 

opinberra aðila eða einkaaðila. 

Moody‘s telur að það séu nær engar líkur á því að stjórnvöld í þróuðum 

iðnríkjum eins og Íslandi muni beita greiðslustöðvunum sem stjórntæki. 

Stjórnarhættir stjórnvalda á Íslandi hafa sýnt að það eru nær engar líkur á því að 

ríkissjóður myndi taka á sig erlendar skuldbindingar annarra opinberra aðila eða 

einkaaðila á tímum gjaldeyriskreppu. Einnig gæti fljótandi gengisstefna Íslands 

dregið úr eða komið í veg fyrir gjaldeyriskreppur svo að minni líkur eru á að þessi 

staða komi upp. 

3.3 Greining á ástæðunum fyrir lánshæfiseinkunnum ríkisins 

Tekjur og skuldastaða ríkisins skipta höfuðmáli hvað varðar greiðslugetu 

ríkissjóðs, það verða að myndast tekjur svo hægt sé að greiða skuldirnar. Ríkið aflar 

tekna að mestu leyti út frá skatttekjum í hagkerfinu og því er margt sem getur haft 

áhrif á það. Moody‘s hefur lagt áherslu á að hagkerfi Íslands bæti við sig 

útflutningsgreinum til að erlendar tekjur komi ekki eingöngu frá einni atvinnugrein, 

sem var fiskiðnaður. Þar sem atvinnugreinar hafa mismunandi áhættur og bregðast 

mismunandi við áföllum í hagkerfinu er mikilvægt að dreifa áhættunni á milli 

atvinnugreina. Það er hægt að bera fjölbreytni í atvinnugreinum saman við kenningu 

Markowitz um dreifingu eignasafns til að takmarka áhættu og mynda stöðugra 

tekjustreymi. Eiginleikar atvinnugreinanna gætu einnig haft áhrif á fjárhagslega 

uppbyggingu fyrirtækja innan greinarinnar og haft þar með áhrif á gjaldþrotaáhættu 

þeirra. Þar með er mikilvægt að dreifa útflutningstekjum í fjölbreyttari 

atvinnugreinar. Reyndar er það ekki svo mikil fjölbreytni að fara úr því að vera með 

eina útflutningsgrein í það að vera með tvær til þrjár greinar. Fiskiðnaður og 

álframleiðsla eru mjög sveiflukenndar atvinnugreinar. Það hefur komið fyrir innan 

lögsögu Íslands að skortur hefur verið á fiski og heimsmarkaðsverðið hefur sveiflast 

mikið til, þá er heimsmarkaðsverð á áli sveiflukennt og hafa orkufélögin á Íslandi 



58 
 

þurft að verja sig fyrir þeim breytingum. Útflutningur kemur með gjaldeyri til 

landsins svo hægt sé að greiða fyrir innflutning á vörum og þjónustu og endurgreiða 

erlend lán. Því hefur árangur við breytingu á fiskveiðistjórnunarkerfinu verið stór 

hluti í því að koma fiskiðnaðinum aftur í gang eftir að botnfiskarnir hurfu næstum á 

níunda áratug 20. aldar. 

Hlutfallsleg breyting á VLF er mæling fyrir hagvöxtinn í landinu og getur gefið 

til kynna hvort skatttekjur ríkisins séu að aukast eða minnka. Eftir því sem umsvifin í 

hagkerfinu eru meiri því meiri tekjur fær ríkið. Þar sem hagvöxtur á Íslandi hafði 

verið að byggjast upp og vaxa frá árinu 1990 sem sýnir að tekjur ríkisins ættu að 

vera að aukast og greiðslugetan að styrkjast. Atvinnuleysi og verðbólga hafa áhrif á 

hagvöxtinn í landinu og þurfa stjórnvöld að velja rétt hlutfall á milli atvinnuleysis og 

verðbólgu. Það er neikvæð fylgni á milli atvinnuleysis og verðbólgu samkvæmt 

Phillips kúrfunni. Ef of mikið framboð er af lánsfjármagni og stýrivextir of lágir þá er 

hætta á því að verðbólga verði of mikil og jafnvel óðaverðbólga myndist. 

Stefnur og áætlanir ríkisstjórnarinnar geta haft áhrif á hagkerfið. Því er 

mikilvægt að stjórnvöld nái að setja saman stefnur sem geta unnið saman en ekki 

gegn hvor annarri. Skattabreytingar hafa gríðarleg áhrif á efnahagslífið, eftir því sem 

skattaprósenturnar hækka þá minnka lífsgæði fólks en svo aftur á móti ef hún 

lækkar þá aukast lífsgæðin. Stjórnvöld geta notað skattabreytingar til að greiða 

niður ríkishalla, með lítilli hrifningu íbúa landsins eða aukið lífsgæði þeirra. 

Skattabreytingar, niðurskurður, endurfjármögnun eða einkavæðing eru aðgerðir 

sem sýna fjárhagslegan styrkleika ríkisstjórnarinnar til að afla lausafjár til að geta 

staðið við greiðslur á skuldbindingum sínum og til að draga úr fjárlagahalla 

ríkissjóðs. Stjórnvöld höfðu verið að lækka tekjuskatta frá 1988 sem rýrir tekjur 

ríkisins töluvert en á móti kemur að stjórnvöld geta aukið skatttekjurnar þegar þau 

nauðsynlega þurfa til að greiða niður fjárlagahalla eða til að koma á jafnvægi í 

hagkerfinu. Það er því mikilvægt að stjórnvöld beiti sér í því að koma í veg fyrir 

ofþenslu í hagkerfinu.  
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Aðild Íslands að Evrópska efnahagssvæðinu (EES) eykur samkeppnishæfni 

fyrirtækja í landinu á alþjóðlegum vettvangi, opnar flæði vöru og þjónustu milli 

landa og lækkar kostnað við innflutning.  

Eftir að hagkerfið opnaðist fyrir fjármagnsflæði, inn og út úr landinu hefur 

mikið fjármagn farið úr landi og hefur einkageirinn nýtt sér aðgang að íslenska 

skuldabréfamarkaðinum og greitt niður erlendar skuldir. Því höfðu erlendar skuldir 

einkageirans lækkað mikið frá því að fjármagnsflutningar voru leyfðir. 

Staða stjórnmála er gríðarlega mikilvæg til að viðhalda efnahagslegu 

jafnvægi. Traust almennings í landinu til stjórnmálaflokkanna og ríkisstjórnarinnar 

sem stýrir landinu skiptir höfuðmáli hvað varðar vilja og getu þeirra til að stjórna 

landinu og stýra því fram hjá eða í gegnum efnahagslegar ógöngur og styrkja stöðu 

almennings í landinu. Vilji stjórnvalda til að greiða skuldir sínar er þáttur sem erfitt 

er að meta því hann getur breyst í næstu ríkisstjórnarkosningum og því er 

stjórnmálalegur stöðugleiki mikilvægur. Samkvæmt Christoph Moser (2007) er 

þetta stærsti þátturinn í að meta stjórnmálaáhættu í landinu. Stjórnmálalegur 

stöðugleiki myndast þegar allir stjórnmálaflokkar komast að samhljóða áliti um 

stefnur og stöður sem þarf að taka, eins og með vilja stjórnarinnar til að greiða 

erlendar skuldir.  

Menntun vinnuafls stuðlar m.a. að betur reknum fyrirtækjum, aukinni 

framleiðni, betri nýtingu auðlinda og þ.a.l. aukinni framleiðslu. Í innra 

hagvaxtarlíkani Lucasar eykur menntun framleiðslu og þ.a.l. hagvöxtinn í landinu. 

Hátt hlutfall námsmann ætti að gefa til kynna líkur á auknum hagvexti í framtíðinni 

þegar námsmenn fara út á vinnumarkaðinn. Menntunarstig vinnuafls á Íslandi er 

hátt og ætti skilvirkni vinnuaflsins því að vera meiri en í öðrum OECD löndum eða 

Norðurlöndum. Hærri hagvöxtur veldur, sem fyrr segir, hærri skatttekjum ríkisins. 

Skuldir Ríkissjóðs Íslands sem hlutfall af VLF árið 1996 taldi Moody‘s vera 

frekar lágar í samanburði við OECD lönd en í rauninni er þetta há skuldastaða í 

sögulegu samhengi á Íslandi. Að bera skuldastöðu Íslands við önnur OECD ríki gefur 

kannski ekki bestu myndina á stöðunni, þar sem  OECD löndin eru hvað flest stærri 
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og umfangsmeiri en Ísland og hafa auk þess hærri lánshæfiseinkunn. Þar sem  

skuldir ríkissjóðs á móti VLF sýnir fjárhagslega gírun sjóðsins. Beaver (1967) notar 

skuldahlutföll til að meta gjaldþrotaáhættu fyrirtækja, ber meðal annars saman 

skuldir á móti sjóðstreymi, tekjum, framleiðslu eða lausafé fyrirtækisins. En lágar 

skuldir ríkissjóða gefa þeim möguleika á að bregðast við áföllum í hagkerfinu og 

auka skuldbindingar fljótt. 

Erfitt er að meta óvæntar skuldbindingar ríkisins, þegar góðæri er í 

hagkerfinu eru óvæntar skuldbindingar metnar lægri en ef það er kreppa, þá eru 

meiri líkur á að skuldir falli á ríkið með beinum eða óbeinum hætti. Fyrirtæki á borð 

við Landsvirkjun og Íbúðalánasjóð eru í 100% eigu ríkisins og því með beina 

ríkisábyrgð á meðan önnur kerfislega mikilvæg fyrirtæki teljast vera með óbeina 

ríkisábyrgð. Moody‘s telur Ríkissjóð Íslands geta staðið undir óvæntum 

skuldbindingum sem gætu fallið á ríkið.  

Mismunur á tekjum og greiðslum ríkissjóðs myndar annað hvort afgang eða 

halla. Fjárlagahalli ríkissjóðs hafði fór lækkandi undanfarin tvö ár og stefnt var að 

afgangi á næsta ári. Fjárlagahalli gefur ríkissjóði meiri möguleika til að greiða niður 

erlendar skuldir og aðrar skuldir sem hann hefur stofnað til. Þegar ríkissjóður er 

rekinn með afgangi er greiðslugetan meiri og minni líkur á gjaldþroti. Fjárlagahalli 

getur verið góður mælikvarði á komandi hættur þar sem hallarekstur ríkissjóðs 

verður þegar niðursveiflur eru í hagkerfinu og svo öfugt.  

Staða erlendra skulda Íslendinga í hlutfalli við VLF  og útflutningstekjur hvort 

um sig, gefur til kynna fjárhagslegan styrkleika hagkerfisins til að greiða erlendu 

skuldirnar. Þegar erlendar skuldbindingar Íslendinga eru hærri en hjá öðrum 

þjóðlöndum sem eru með lánshæfiseinkunnina A2 þá er farið eftir því hversu góðir 

tekjumöguleikar eru hjá íslenska hagkerfinu til að geta greitt erlendu skuldirnar. 

Skuldir í erlendum gjaldmiðlum vega þyngra en innlendar skuldir ríkissjóðs vegna 

þess að Seðlabankinn getur prentað peninga og stjórnar að mestu leyti 

peningamagni í umferð. Erlend staða skulda kemur fyrir í greiðslujöfnuði landsins 

við útlönd en hann gefur til kynna hvort það sé hreint fjárstreymi inn eða út úr 



61 
 

landinu, einnig er hægt að sjá hvaða hlutverk landið gegnir á alþjóðlegum vettvangi.  

Erlendar skuldir skoðaðar sem hlutfall af útflutningstekjum þjóðarinnar, eftir því 

sem það er lægra þá dregur það verulega úr gengisáhættunni, og sem hlutfall af VLF 

og eru þessi hlutföll notuð til að meta greiðslugetu þessara skuldbindinga.  

Gjaldeyrisskiptasamningar og aðrar fjármagnslínur við seðlabanka erlendis 

eða aðra markaðsaðila eykur greiðsluhæfi landsins þar sem óbein lausafjárstaða 

landsins styrkist. Áhættan á því að þurfa að kaupa gjaldeyri og geyma í varasjóði 

minnkar þar sem að ríkissjóður kemst hjá því að binda lausafé í varasjóði og getur þá 

sótt lausafé í gegnum þessa samninga ef skortur er á því.  
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4 „Too Big to Fail“ 

Það hefur sýnt sig og sannað í gegnum tíðina að nauðsynlegt er að hafa 

einhvers konar tryggingakerfi á fjármálamarkaðinum til að auka traust almennings 

og fyrirtækja á markaðinum. Án trausts þeirra á fjármálastofnunum getur enginn 

fjármálamarkaður þrifist í landinu. Banka- og fjármálastofnanir eru með 

mikilvægustu stofnunum í hverju landi fyrir sig og því mikilvægt að almenningur 

geti treyst þeim. 

4.1 Tryggingarsjóður innistæðueigenda og fjárfesta 

38Ríkisábyrgðir á skuldbindingum banka- og fjármálastofnana á Íslandi eru 

frekar nýjar af nálinni vegna þess að ekki er langt síðan  einkavæðingu banka- og 

fjármálastofnana í eigu ríkisins var hafin.39 Íslenska ríkið seldi Fjárfestingarbanka 

atvinnulífsins (FBA) í tveimur hlutum á árunum 1998 og 1999. Eignir ríkisins í 

Landsbanka Íslands og Búnaðarbanka Íslands voru svo seldar á árunum 1999, 2002 

og 2003. Í kjölfar einkavæðingar bankanna á Íslandi var stofnaður Tryggingastjóður 

innistæðueigenda og fjárfesta (TIF), samkvæmt lögum, sem tóku gildi 1. janúar árið 

2000. Sjóðurinn veitir innistæðueigendum og öðrum fjárfestum sem stunda viðskipti 

með verðbréf lágmarksvernd en tryggingin nemur um €20.887 fyrir hverja 

kennitölu hjá hverju aðildarfyrirtæki40. 

Tryggingarsjóður innistæðueigenda varð í raun fyrst til í Bandaríkjunum árið 

1933, hóf störf árið 1934, til að stemma stigu við stóru fjármálakreppuna sem 

breiddist um öll ríki Bandaríkjanna. Stóra fjármálakreppan í Bandaríkjunum var 

gríðarlegt áfall fyrir bandaríska þjóð, sem hófst með mikilli aukningu á gjaldþroti 

                                                        
38 Heimildir þessa kafla 4.1 eru: Forsætisráðuneytið (án dags.), Tryggingarsjóður 

innistæðuegenda og fjárefsta (án dags) og Federal deposit insurance corporation (án dags.). 
39 Landsbankinn, Búnaðarbankinn og FBA voru með ríkisábyrgð á meðan þau voru í eigu 

ríkisins. 
40 Aðildarfyrirtæki eru þau fyrirtæki sem eru með þessar lágmarkstryggingar ríkisins. 
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banka  á árunum 1921 til 1929 en þá urðu að meðaltali 630 bankar gjaldþrota á 

hverju ári41 

Á árunum 1930 til 1933 versnaði kreppan og urðu um 9000 bankar 

gjaldþrota á þeim tíma, af því urðu 4000 bankar gjaldþrota árið 1933. Franklin D. 

Roosevelt forseti Bandaríkjanna, 1933 til 1945, stofnaði þess vegna tímabundinn 

tryggingarsjóð innistæðueigenda42 sem átti að tryggja innistæður í bönkum og 

fjármálastofnunum upp að $2500. Áhrif sjóðsins voru þau að trú og traust 

almennings jókst á fjármálastofnanir og árið 1934 urðu einungis 9 bankar 

gjaldþrota. Það sýndi sig strax að lágmarks innistæðutryggingar skiluðu árangri og 

styrktu stöðu banka og fjármálafyrirtækja og komu í veg fyrir áhlaup almennings á 

bankana til að taka út innistæður sínar. 

4.2 Lánveitandi til þrautavara 

Innlánstryggingar er ekki eina leiðin sem ríkisstjórnir hafa farið til að tryggja 

öryggi innlánseigenda og traust fjármálastofnana. Ríkisstjórnir hafa farið eftir 

kenningu Bagehots (1873) um að seðlabankar ættu einnig að starfa sem 

lánveitendur til þrautavara (LTÞ) fyrir innlenda banka og fjármálastofnanir á tímum 

lausafjárkreppu. Seðlabankar ættu því að lána að vild á háum vöxtum, miðað við 

vextina fyrir kreppu, til allra lántakenda sem hafa góð veð á móti. Gott veð var hvaða 

skjal sem er sem venjulega hafði verið samþykkt af seðlabanka. Bagehot vildi einnig 

að staðlarnir fyrir veðhæfi eigna væru minnkaðir á tíma lausafjárkreppu.  Stofnanir 

sem væru ekki með nægilega góð veð ætti að úrskurða gjaldþrota. 

Nauðsynlegt er að hafa lánveitanda til þrautavara í hverju hagkerfi, þar sem 

bankastofnanir sem eiga nægar eignir en skortir lausafé ættu að fá að halda 

starfsemi sinni áfram. En það vill oft reynast erfitt að meta hvort viðkomandi banki 

skorti lausafé (e. illiquid) eða greiðslugetu, þar sem eignir eru minni en skuldir (e. 

insolvent). Lausafjárkreppur myndast þegar lausafé er af skornum skammti og þá 

getur ósamhverfni í upplýsingum á milli markaðsaðila valdið því að bankar geta ekki 

                                                        
41 Sem gerir um 5700 bankagjaldþrot á 9 árum. 
42 E. Federal deposit insurance corporation (FDIC) 
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fengið lán á millibankamarkaði og þurft þess vegna að leita til seðlabankans eftir 

lánsfé. Á millibankamarkaði eru bankar því tortryggnir hvað varðar upplýsingagjöf 

mótaðilans, hvort hann eigi nægilegar eignir á móti skuldbindingum sínum og hvort 

hann sé þá í raun greiðsluhæfur, þar með halda bankar (lánveitendur) að sér 

höndum og lána ekki viðkomandi aðila fjármagn. Önnur ástæða fyrir því að bankar, 

sem eiga lausafé, draga úr útlánum, þegar lausafjárkreppa stendur yfir, er vegna þess 

að þeir eru sjálfir hræddir um að fá ekki lánsfé á fjármagnsmarkaði þegar þeir gætu 

þurft á því að halda og halda því eftir lausafénu sem þeir eru með til að reyna að 

stemma stigu við yfirvofandi lausafjárskort. Við þessar aðstæður er nauðsynlegt að 

hafa lánveitanda til þrautavara og aðstoðar við að lána lausafé gegn verðbréfum eða 

öðrum veðum. Bankaáhlaup geta einnig orðið vegna ósamhverfu í upplýsingum þar 

sem orðrómur um að banki geti ekki greitt út innlán viðskiptavina sinna skapar 

skelfingu og titring meðal almennings og allir þeysast í bankana að taka út spariféð 

sitt. Ef samfélagið er lítið og bankastofnanir nægilega tengdar þá þarf ekki nema 

bankaáhlaup á einn banka, til að byrja með, þar til að allir bankarnir eru fallnir, líkt 

og dómínókubbar. LTÞ hefur hér veigamikið hlutverk til að tryggja og skapa traust 

almennings gegn því að fjármagn bankanna klárist ekki þar sem Seðlabankinn mun 

tryggja nægilegt lausafé sem LTÞ. Banki sem er greiðsluhæfur en skortir lausafé, 

lendir í gjaldþroti ef hann fær ekki lausafé frá utanaðkomandi aðilum, við það 

skapast gríðarleg kerfisbundin áhætta (e. systemic risk) sem getur valdið því að 

aðrir bankar falla í valinn sem aftur á móti veldur því að greiðslukerfið fellur og 

fjárhagslegur óstöðugleiki myndast í hagkerfinu. (Freixas, Giannini, Hoggarth og 

Soussa, 1999: 151-160) 

4.3 „Too Big to Fail” 

Ríkisábyrgðir á borð við innistæðutryggingar og hlutverk Seðlabankans sem 

lánveitanda til þrautavara styrkja traust almennings til banka- og fjármálastofnana, 

sem kemur í veg fyrir bankafælni á krepputímum og draga úr bankaáhlaupi, eins og 

gerðist í stóru kreppunni í Bandaríkjunum (BNA) í kringum 1930. Eftir að 

ríkisábyrgðum hefur verið komið fyrir í bankakerfinu hefur almenningur dregið úr 

eða alfarið hætt að fylgjast með því hvort bankarnir fari í of áhættumikil verkefni og 
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draga þá innistæður sínar úr bönkunum eða sækjast eftir hærri innlánsvöxtum, ef 

áhættusækni bankanna er of mikil. Auknar ríkistryggingar valda því að freistnivandi 

skapast í banka- eða fjármálastofnunum og áhættufælnin minnkar, svo ráðist er í 

áhættusækin verkefni upp að vissu marki og skapar það aukna áhættu á gjaldþroti 

þessara stofnana. 

Árið 1984 varð bylting í ríkisábyrgðum banka- og fjármálastofnana þegar 

FDIC í Bandaríkjunum tryggði ekki einungis lágmarks innistæðutryggingar 

Continental Illinois (CI) bankans, sem voru $100.000 á þeim tíma, heldur allar 

innistæður í bankanum og útgefin skuldabréf. FDIC tilkynnti einnig að aðrir tíu 

bankar, af stærstu bandarísku bönkunum, myndu fá svipaða meðferð ef þeir yrðu 

ekki lengur greiðsluhæfir. Continental Illinois bankinn var orðinn mjög stór, með 

mikið af útlánum til sömu atvinnugreinanna og byggði fjármögnunina á innlánum, 

skammtímalánum frá Seðlabankanum  og sölu á innlánsskírteinum43. Óttast var að ef 

Continental Illinois bankinn myndi verða gjaldþrota gæti það smitast yfir í aðra 

banka, stofnanir og fyrirtæki. Traust til fjármálastofnana myndi falla og líkur á 

bankaáhlaupi almennings myndi stóraukast og þar með væri komin stórfelld 

kerfisbundin áhætta, þar sem CI bankinn myndi falla, innistæður tapast sem væru 

umfram innlánstryggingar ríkisins, aðrir bankar og mörg önnur fyrirtæki gætu fylgt í 

kjölfarið. Þar með voru þessir ellefu bankar í raun of stórir til að mega verða 

gjaldþrota. (Mishkin, 1992: 136-137) 

Ekki hefur verið hægt að skilgreina einhverja ákveðna „línu“ sem segir til um 

hvort viðkomandi banka- eða fjármálastofnun sé orðin of stór til að mega verða 

gjaldþrota (TBTF) (Brewer og Jagtiani, 2009: 4). Það er matsatriði hverju sinni hvort 

þær skapi það mikla hættu í hagkerfinu svo að vert sé að skilgreina þær sem TBTF, 

einnig vilja stjórnvöld ekki segja til um það fyrr en virkilega reynir á stöðu þeirra 

þegar þær eru komnar í veruleg vandræði. Helstu orsakir þess að banka- og 

fjármálastofnanir verða of stórar til að mega verða gjaldþrota er þegar þær mynda 

ákveðna kerfisáhættu og hafa óbein áhrif á aðrar banka- og fjármálastofnanir, 

                                                        
43 E. Certificate of deposits (CDs). 
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fyrirtæki, almenning og ríkissjóð landsins þegar þær verða gjaldþrota. Það er því 

samsetning fjármögnunar og útistandandi krafna og stærð stofnunarinnar sem geta 

valdið kerfisáhættu og dómínó áhrifum í hagkerfinu.  

Banka- eða fjármálastofnun sem eru mjög tengdar hverri annarri í gegnum 

millibankalán geta myndað kerfisáhættu þar sem lánin eru ekki með neinar 

ríkistryggingar og eru oftast nær mjög há. Þar með getur banki sem skuldar öðrum 

banka- eða fjármálastofnunum valdið gjaldþroti þeirra ef hann fer sjálfur í gjaldþrot.  

Því verður að skilgreina bankann of stóran til að mega verða gjaldþrota, þar sem 

hann stofnar fjármála- og greiðslukerfi landsins í hættu (Tirole og Rochet, 1996: 

733-737). Banki sem fjármagnar sig að stórum hluta af innlánum almennings og 

fyrirtækja getur orðið fyrir áhrifum af hagsveiflum í hagkerfinu ef hann leggur 

áherslu á ákveðna gerð atvinnugreina, eins og gerðist með Continental Illionois 

bankann árið 1984. Banki sem á í greiðsluvandræðum, á ekki nægilegar eignir á móti 

skuldum, getur orðið fyrir áhlaupi almennings og fyrirtækja sem taka út innlán sín, 

við það skapast vantraust á bankakerfið sem getur valdið því að aðrir bankar lendi í 

einnig í áhlaupi og verði gjaldþrota (Diamond og Dybvig, 1983). Stjórnvöld óttast 

kerfisbundna áhættu mest í hagkerfinu þegar banka- og fjármálastofnanir eiga á  

hættu að fara í gjaldþrot. Þar með eru þau reiðubúin til að ábyrgjast að öll innlán og 

skuldbindingar verði greiddar að fullu hjá þeim bönkum, sem reynast vera of stórir 

til að mega verða gjaldþrota, til að koma í veg fyrir að allt fjármálakerfið og mörg 

fyrirtæki og stofnanir fari á hliðina. 

Banka- og fjármálastofnanir sem taldar hafa verið of stórar til að mega verða 

gjaldþrota (TBTF) geta skapað ýmis vandamál sem tengjast stofnunum sem geta 

aukið gjaldþrotaáhættu þeirra vegna þess að þær eru taldar hafa óbeina ríkisábyrgð. 

Það er þó ekki víst hvort að stofnanir sem eru taldar vera TBTF fái ríkisábyrgð að 

lokum, þegar stofnunin er við það að fara í gjaldþrot. Stjórnvöld meta þá mikilvægi 

stofnunarinnar á annan hátt en markaðsaðilar gera, sem dæmi má nefna Lehman 

Brothers sem fengu ekki ríkisábyrgð og var fall þeirra talið marka upphaf 
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fjármálakreppunnar í september 2008.44 Stjórnendur TBTF-stofnana eiga í miklum 

vandræðum með að falla ekki í freistingu, því þeir vita að skuldbindingar 

stofnunarinnar er með ríkisábyrgð ef allt fer á versta veg og þar með hafa 

stjórnendurnir oft tilhneigingu til að draga úr áhættufælninni og auka áhættusöm 

verkefni sem gætu skilað hærri arðsemi eða miklu tapi. Aukin áhættusækni veldur 

því að gjaldþrotalíkurnar aukast og staðan gæti jafnvel orðið verri en hún var áður 

en stofnunin var talin vera TBTF. Þar með geta þessar stofnanir aukið eignir og 

skuldbindingar sínar töluvert eftir að þær voru taldar vera TBTF því þá væru þær 

komnar með ríkisábyrgð og áhættan við að lána þeim fjármagn ætti þar með að 

lækka og vaxtakostnaður innlána ætti einnig að lækka. Lánshæfismat banka- og 

fjármálastofnana sem eru TBTF fá þá oftast nær hærri lánshæfiseinkunn á borð við 

lánshæfiseinkunn ríkissjóðs þjóðlandsins sem viðkomandi stofnun hefur 

höfuðstöðvar sínar í. Með þessu móti ætti skuldatryggingarálag (e. Credit Default 

Swap spread (CDS spread)) stofnunarinnar að lækka í áttina að skuldatryggingaálagi 

ríkissjóðs þjóðlandsins. Smærri banka- og fjármálastofnanir geta orðið undir í 

samkeppninni við of stóra banka, sem eru taldir vera TBTF, vegna þess að stórir 

innistæðueigendur í smærri stofnunum sem eiga talsvert fé umfram hinar 

lögbundnu innistæðutryggingar eru vísir til að færa innlán sín yfir í stóru bankana 

sem taldir eru vera með ríkisábyrgð. Þetta getur valdið gríðarlegu áfalli fyrir smærri 

stofnanir sem ekki fá fulla ríkisábyrgð. (Mishkin, Stern og Feldman, 2006) 

Eftir að þessar ellefu bankastofnanir, árið 1984, voru metnar sem of stórar til 

að mega verða gjaldþrota (TBTF) þá gerðu O‘Hara og Shaw (1990)45 rannsókn á 

áhrifum þess á hlutabréfaverð þeirra. O‘Hara og Shaw komust að því að þessi auka 

ríkisábyrgð bankanna hafði þau áhrif að hlutabréfaverð níu af þessum tíu bönkum, 

fyrir utan Continental Illionois bankann, urðu fyrir jákvæðum áhrifum þar sem þau 

                                                        
44 Svo er alltaf hægt að deila um það eftir á hvort að stjórnvöld hafi gert rétt með því að veita 

ákveðnum aðilum fulla ríkisábyrgð en ekki einhverjum öðrum bönkum. 
45 O’Hara og Shaw notuðu upplýsingar frá Wall Street Journal um hverjir þessir ellefu bankar 

væru sem taldir voru TBTF en það var mat WSJ en ekki endilega upphaflegu bankarnir sem 
Bankaeftirlit Bandaríkjana hafði greint frá (e. Office of the Comptroller of the Currency). Bankarnir 
sem O’Hara og Shaw notuðu, skv. WSJ, voru: Citibank, Chase Manhattan, First Chicago, Continental 
Illinois, Security Pacific, Bank of America, Wells Fargo, Manufacturers Hanover Trust, J. P. Morgan, 
Bankers Trust og Chemical Banks. 
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hækkuðu frá 0,29% til 5,65% á meðan hlutabréfaverð hjá einum banka lækkaði um 

0,2%. Á sama tíma hafði þetta neikvæð áhrif á aðra banka af svipaðri stærðargráðu 

því þeir fengu ekki ríkisábyrgð (TBTF). Þeir töldu að ástæðan fyrir því væri að 

líkurnar á að innistæðueigendur og eigendur skuldabréfa í bönkunum myndu tapa 

þessum eignum ef bankarnir yrðu gjaldþrota en kröfuhafar bankanna sem voru 

TBTF myndu ekki tapa neinu. Þar með töldu þeir að innlánsvextir sem bankarnir 

ættu að greiða myndu lækka og áhættuálög á lántökum bankanna ættu að hverfa þar 

sem líkur á gjaldþroti væru hverfandi og þetta ætti að auka væntanlega arðsemi 

bankans í framtíðinni. O‘Hara og Shaw sönnuðu reyndar ekki hvort að breytingarnar 

á hlutabréfaverðunum hafi orðið vegna annarra orsaka tengdum þessum bönkum 

eða hlutabréfamarkaðinum. En þeir höfðu þó rannsakað 62 banka á ellefu daga 

tímabili, í kringum fréttatilkynninguna,46 með aðhvarfsgreiningu og komust að þeirri 

niðurstöðu að áhrifin voru jákvæð. 

Ný rannsókn hefur verið gerð í Bandaríkjunum af Brewer og Jagtiani (2009) 

til að leggja mat á það hversu mikið bankar og fjármálastofnanir hafa greitt til að 

verða kerfislega mikilvægir og þ.a.l. of stór til að mega verða gjaldþrota (TBTF). 

Brewer og Jagtiani skoðuðu samruna eða yfirtökur banka og fjármálastofnana á 13 

ára tímabili, frá árinu 1991 til 2004. Þær komust að því að bankastofnanir voru 

tilbúnar til að greiða $14 - $17 milljarða aukaálag fyrir átta samruna við aðrar 

bankastofnir til að geta orðið TBTF eftir samrunana. Þar sem engin eiginleg mörk 

hafa verið skilgreind hvenær bankar eru skilgreindir sem TBTF þá töldu þær að 

mörkin væru þegar virði eignanna hefði náð $100 milljarða virði, bankinn er einn af 

11 stærstu bönkunum í Bandaríkjunum og virði hlutabréfa bankans hafa náð $20 

milljörðum. Þessi rannsókn sýnir hvað bankastofnanir meta það mikils að geta orðið 

það stórar að stjórnvöld geti ekki leyft þeim að fara í gjaldþrot og fá fyrir vikið ekki 

einungis ríkisábyrgð heldur mörg önnur fríðindi sem hafa komið fram hér að 

framan, fríðindi á borð við lægri fjármagnskostnað, hærra lánshæfismat o.þ.h. Þessi 

þróun er áhyggjuefni hvað varðar áframhaldandi þróun þar sem banka- og 

fjármálastofnanir sem eru orðnar svona stórar hafa mikinn hvata og vilja til að 

                                                        
46 Fréttatylkinning um að bankarnir 11 væru TBTF að mati Bankaeftirlits Bandaríkjanna. 
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stækka enn frekar og sameinast öðrum stofnunum sem eru TBTF. Við það aukast 

líkurnar á gjaldþroti og gríðarleg aukning í óbeinni áhættu ríkissjóða og 

skattgreiðenda sem ábyrgjast þessar stóru stofnanir ef þær eru líklegar til að falla. 

Sumir vilja meina að fyrirtæki séu ekki endilega of stór fyrir gjaldþrot heldur 

til dæmis „of samtengd fyrir gjaldþrot”, „of flókin fyrir gjaldþrot” eða „of alþjóðleg 

fyrir gjaldþrot”. Þegar öllu er á botninn hvolft er það stærðin sem skiptir máli. 

Fyrirtæki sem eru flókin en tiltölulega lítil ættu ekki að geta stofnað hagkerfinu í 

hættu ef til gjaldþrota kæmi því þeir fjármunir sem eru í húfi eru ekki það miklir 

miðað við þjóðarframleiðslu. Einnig á þetta við um fyrirtæki sem eru samtengd 

öðrum fyrirtækjum eða eru tengd alþjóðlegum mörkuðum á meðan þau eru í 

meðalvexti eða lítil og ættu þau því ekki að stofna hagkerfinu í hættu með gjaldþroti. 

Fyrirtæki sem er gríðarlega stórt miðað við hagkerfið og landsframleiðsluna ógnar 

jafnvæginu í hagkerfinu og getur valdið miklum skaða ef það verður gjaldþrota. 

Aðrir þættir á borð við alþjóðleg tengsl, samtengingu við önnur fyrirtæki eða 

flækjustig fyrirtækja sem eru af þessari stærðargráðu mun einungis gera vandamálið 

stærra. (Buiter, 2009) 
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5 Lánshæfismat banka  

Lánshæfismat banka er metið út frá þeim þáttum sem geta gefið til kynna 

hversu líklegir bankar eru til að geta greitt af skuldbindingum sínum samkvæmt 

gerðum samningum og hversu mikill vilji er hjá þeim til að standa við samningana. 

Líkt og hjá venjulegum fyrirtæjum notar Moody‘s hlutfalla- og þáttagreiningu við að 

meta lánshæfi banka á alþjóðlegum mörkuðum. Bankar, markaðir, menntun 

vinnuafls og stefnur banka og stjórnvalda breytast með hverju ári sem líður og fylgir 

oftast hagsveiflum í hverju landi fyrir sig og alþjóðahagkerfinu. Að því gefnu þá eru 

jákvæðar líkur á því að aðferðir við mat á lánshæfi banka getur breyst, því sagan 

gefur oft góðan hljómgrunn af því sem koma skal. Þegar menn fara ótroðnar slóðir í 

viðskiptum og stefnumörkun banka getur verið að það þurfi að fara aðrar leiðir til að 

meta áhrifin sem þetta getur haft á lánshæfi þeirra.  

Árið 1971 byrjaði Moody‘s að gefa verðbréfum banka lánshæfiseinkunnir á 

skalanum frá Aaa til C og bætti svo inn í þessa einkunn mat á innlánahæfi banka árið 

1985. Það var svo á árunum 1994-1995 sem Moody‘s ákvað að skipta 

lánshæfiseinkunnum banka upp í tvær einkunnir, annars vegar einkunn fyrir 

fjárhagslegan styrkleika banka (e. bank financial strength rating (BFSR)), á skalanum 

A-E, og hins vegar lánshæfiseinkunn fyrir innlán og aðrar skuldbindingar banka. 

Fyrri einkunnin er án áhrifa utanaðkomandi aðila en seinni einkunnin inniheldur 

fyrri einkunnina og möguleg áhrif stjórnvalda og annarra utanaðkomandi aðila á 

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

Með tilkomu JDA aðferðafræðinnar árið 2007 þurfti að endurskoða mat á 

fjárhagslegum styrkleika banka (BFSR) til að ganga úr skugga um að hún verði ekki 

fyrir áhrifum utanaðkomandi aðila.47 

                                                        
47 Mynd 10-2, í Viðauki VIII, sýnir hvernig aðferðafræði Moody’s er við að meta lánshæfi 

banka. 
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5.1 Mat á fjárhagslegum styrkleika banka (BFSR) 

Eins og komið hefur fram hér að framan hefur Moody‘s gefið einkunn fyrir 

fjárhagslegan styrkleika banka síðan 1995 en með tilkomu JDA aðferðafræðinnar 

þurfti að setja aðferðafræðina upp á nýjan hátt. Nýja framsetningin á BFSR 

aðferðafræðinni tekur í burtu öll áhrif utanaðkomandi aðila, hvað varðar mögulega 

aðstoð, greiðslustöðvanir eða þess háttar atvika. Moody‘s taldi að fyrir breytinguna 

gæti BFSR aðferðin verið lituð af áhrifum utanaðkomandi aðila vegna þess að 

aðferðafræðin var ekki nægilega stöðluð. Við breytinguna var tekin upp notkun á 

stigaspjöldum (e. scorecard) til að meta áhrifaþættina með staðbundnum hætti, þá 

er hver þáttur metinn og borinn saman við stigaspjaldið sem gefur til kynna hvaða 

einkunn sá þáttur ætti að hafa. Þegar allir þættirnir hafa verið metnir eru þeir teknir 

saman með viðeigandi vigtum, fyrir hvern þátt, sem gefur heildar fjárhagslegan 

styrkleika viðkomandi banka. 

48Aðferðin við að meta fjárhagslegan styrkleika banka (BFSR) skiptist í 

tvennt, það er að hún skiptist, með jöfnu vægi, í hlutfalla- og þáttagreiningu. 

Þáttagreiningin skiptist í fjóra þætti en þeir eru mat á: (1) verðmæti sérstöðu (e. 

franchise value), (2) stöðu áhættu (e. risk positioning), (3) reglugerðarumhverfi (e. 

regulatory environment) og (4) rekstrarumhverfi (e. operating environment). Fyrstu 

tveir þættirnir í þáttagreiningunni vega um 80% af þeirri greiningu, sem er 40% af 

heildar lánshæfismatinu. Hlutfallagreiningin metur fimmta þáttinn við mat á BFSR 

sem eru fjármálaþættir og skiptist í fimm tegundir af hlutföllum en þær eru: (5) 

arðsemishlutföll (e. profitability), (6) lausafjárhlutföll (e. liquidity), (7) 

eiginfjárhlutföll (e. capital adequacy), (8) skilvirknihlutföll (e. efficiency) og (9) gæði 

eigna (e. asset quality). Þessir fimm fjármálaþættir vega um 70% af fjármálahluta 

lánshæfismatsins því að haldið er eftir 30% fyrir þann fjármálaþátt sem fékk fæstu 

stigin. Þetta gerir það að verkum að lélegasti hlutfallaþátturinn, sem er einn af 

þáttum 5-9, fær auka 15% vægi í heildar mati á fjárhagslegum styrkleika banka. 

                                                                                                                                                                      
 
48 Kafli 5.1 og næstu undirkaflar notast við skýrslu Moody‘s Investors Service, 2007a. 
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5.1.1 Verðmæti sérstöðu 

Sérstaða banka er stór þáttur í að meta fjárhagslegan styrkleika banka og er 

um 1/5 af lánshæfiseinkunn banka. Sérstaða þeirra felst í hversu stóra 

markaðshlutdeild þeir hafa á þeim mörkuðum sem þeir starfa á, hún gefur til kynna 

að viðskiptavinir treysta viðkomandi banka og hann getur þannig sýnt stöðugar 

tekjur með aukinni markaðshlutdeild. Banki sem dreifir starfsemi sinni milli landa 

og hagkerfa nær að verja sig fyrir hagsveiflum í einstökum hagkerfum og kemur þar 

með í veg fyrir mikla lækkun í eignasafni bankans. Þar með getur hann staðið af sér 

niðursveiflur í ákveðnum hagkerfum því einungis hluti af starfsemi bankans er þar. 

Einnig skiptir það máli að hagkerfin séu fjölbreytileg og séu með margar 

atvinnugreinar sem eru mikilvægar í hagkerfinu, svo að niðursveifla í einni 

atvinnugrein hafi ekki mikil áhrif á allt hagkerfið. Tekjuflæði banka þarf að vera 

stöðugt svo hægt sé að búast við ákveðnum tekjum í framtíðinni. Banki er í mun 

sterkari stöðu ef hann er með stöðugt tekjuflæði heldur en ekki. Ef mikið flökt er í 

tekjuflæði banka getur hann allt í einu verið með of lágar tekjur til að standa undir 

kostnaði, mikið flökt í tekjuflæði banka veikir fjárhagslegan styrkleika hans. Þar með 

hefur arðsemi af fjárfestingum og viðskiptum banka á verðbréfamörkuðum talist 

sem óstöðugar tekjur því þær myndast ekki af meginstarfsemi bankans. Eftir því sem 

afurðir banka eru fleiri því dreifðari verður tekjuflæðið milli afurða og jafnvel 

atvinnugreina og það styrkir einnig stöðugleika í tekjuflæðinu. 

5.1.2 Staða áhættu 

Bankar hafa yfir miklum fjármunum að ráða og þess vegna er mikilvægt að 

vera með gott fólk í öllum stjórnunarstöðum. Góðir stjórnendur minnka líkurnar á 

að bankinn lendi í vandræðum í framtíðinni en flýtir fyrir endurbótum þegar illa 

gengur. Stór hluti af tekjum banka verður til vegna þess að þeir taka áhættu í 

viðskiptum, þar sem meiri áhætta skapar meiri tekjur. Því er mikilvægt að vera með 

góða áhættustýringu til að stjórna því hversu mikið fjármagn er í húfi ef viðskiptin 

ganga ekki upp eins og þau áttu að gera. Notuð eru aðferðir á borð við VaR (e. Value 

at Risk) til að meta það virði sem er í hættu. Gagnsæi verður að ríkja í ársskýrslum 

banka sem sýna upplýsingar um fjármál og rekstur bankans, þessar upplýsingar eru 
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mikilvægar vegna þess að þær eru grunnurinn að lánshæfismati banka. Lélegt 

gagnsæi á þessum upplýsingum dregur verulega úr trúverðugleika gagnanna og 

hefur neikvæð áhrif á lánshæfismatið. Lántakendur banka skapa útlánaáhættu í 

bankanum, sérstaklega ef þeir eru með stór lán hjá honum sem hlutfall af eigin fé 

bankans eða heildar útlánum miðað við aðra banka. Einnig getur stór hluti  útlána til 

einnar atvinnugreinar skapað samskonar vandamál. Mikil áhætta er talin stafa af 

stórum útlánum til eigenda bankans og ættu þau útlán að takmarkast sem hlutfall af 

eigin fé bankans. Lausafjárþurrð veldur oft falli banka þar sem ekki er til nóg af 

lausafé í bankanum til að hann standi skil á skuldbindingum sínum. Því er geta 

viðkomandi banka til að fjármagna sig á erfiðum tímum í hávegum höfð við að meta 

lausafjáráhættu banka. Lausafjáráhætta skapast þegar eignir eru fjármagnaðar á 

markaði með skammtíma skuldum frekar en með innlánum sem eru tiltölulega 

stöðug til lengri tíma litið. Áhættusækni banka fer eftir væntanlegri arðsemi 

viðskiptanna, aukin áhætta gefur fjárfestinum verðlaun með hærri ávöxtun. Næmni 

banka fyrir breytingum á vöxtum, gengi gjaldmiðla, hlutabréfaverði og þess háttar 

breytingum gefur til kynna hversu mikilli markaðsáhættu bankinn verður fyrir. 

5.1.3 Reglugerðarumhverfi 

Afköst bankastofnana verða meiri og þeir taka minni áhættu þegar 

árangursríkar reglugerðir eru samfara bankastarfsemi í viðkomandi hagkerfi. 

Reglugerðir eru settar til að tryggja innistæðueigendur og aðra kröfuhafa til að 

tryggja stöðugra og trúverðugra vinnuumhverfi fyrir bankastofnanir. Bankastofnanir 

þurfa því oft að ná ákveðnum markmiðum til að öðlast starfsleyfi sem 

viðskiptabankar eða fjárfestingarbankar. Reglugerðir varðandi lágmarks 

eiginfjárhlutfall, gæði eigna, fjármögnun í erlendum gjaldmiðlum og þess háttar 

skorður eru settar til að reyna að koma í veg fyrir að bankastofnanir starfi á veikum 

grundvelli. Eftirlit með bönkum er mikilvægt til að koma í veg fyrir að þeir brjóti 

reglur á fjármálamarkaðinum og haldi sig innan skilgreindra marka sem 

fjármálafyrirtæki. Sterkara eftirlit eykur tiltrú fjárfesta og almennings á bönkunum 

og lækkar gjaldþrotaáhættuna. Umgjörðin á regluverkinu í kringum 

fjármálamarkaðinn skiptir því miklu máli varðandi traust á markaðinum. 
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5.1.4 Rekstrarumhverfi 

Mat á rekstrarumhverfi banka getur skipt miklu máli ef viðkomandi banki er 

staðsettur þar sem lagaumhverfið er lélegt, mikið er um spillingu eða siðblindu í 

stjórnmálum, bönkum eða öðrum fyrirtækjum og hagsveiflur eru stórar og 

reglulegar. Því er tekið tillit til landsáhættu þegar rekstrarumhverfi banka er skoðað.  

5.1.5 Fjármálaþættir 

Fjármál banka eru metin út frá hlutfallagreiningu ýmissa þátta sem vert er að 

skoða varðandi greiðslugetu þeirra. Hlutfallagreining banka inniheldur greiningu á 

arðsemishlutföllum, lausafjárhlutföllum, eiginfjárhlutföllum, skilvirknihlutföllum og 

hlutföllum sem sýna gæði eigna. Auðvelt er að bera saman fjármálahlutföll milli 

banka og skoða muninn þar á milli. Þá gefa þau góða mynd af sögulegri leitni 

hlutfallanna, hvort þau séu að verða betri eða verri. Geta viðkomandi banka til að 

búa til tekjur út frá meginstarfsemi bankans gefur til kynna trausta stöðu bankans til 

að standast ýmsar markaðs- eða fyrirtækjaáhættur. Það skapar ákveðið öryggi fyrir 

lánveitendur að vita af því að bankinn er vel fær um að skapa tekjur út frá 

meginstarfsemi sinni. Staða lausafjár í bönkum hefur mikil áhrif á getu þeirra til að 

standa við skuldbindingar sínar, eins og kom fram hér að framan. Lausafjárhlutföll 

meta því lausafjáráhættuna vel og er mjög næmt fyrir fjármögnun á markaði, þar 

sem sú fjármögnunarleið er frekar óstöðug og til skamms tíma. Eiginfjárhlutföll eru 

með mikilvægustu hlutföllunum til að meta fjárhagslega stöðu banka og hvort þeir 

gætu staðið af sér ójafnvægi á mörkuðum. Fjármálaeftirlit í hverju landi fyrir sig sem 

styðst við Basel II, hefur sett fjármálafyrirtækjum reglur um lágmarks 

eiginfjárhlutföll og tilgreinir hversu mikill  áhættugrunnur A má vera með víkjandi 

skuldabréf. Því er einnig hlutfallið á grunn eigið fé bankans skoðað á móti heildar 

eigin fé bankans að meðtöldum víkjandi skuldabréfum. Fjármálafyrirtæki hafa 

sameinast og stækkað í gegnum tíðina og til að nýting mögulegra samlegðaráhrifa 

við samruna fjármálafyrirtækja séu nægilega góð eru skilvirknihlutföll skoðuð sem 

segja til um kostnað á móti tekjum fyrirtækisins. Þar með ætti samruni 

fjármálafyrirtækja oftast að hafa þau áhrif að kostnaður lækki í hlutfalli við tekjur 

sameinaðs fyrirtækis. Gæði eignasafna banka er mikilvægur þáttur í að meta 
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greiðslugetu og áhættu bankans út frá lélegum lánum. Helstu eignir viðskiptabanka 

eru útlán og því er vert að skoða hlutföll sem sýna tap þeirra út frá vafasömum 

útlánum eða út frá heildar útlánum bankans. Eftir því sem hlutfallið er lægra því 

minna er væntanlegt tap á útlánasafni bankans sem gefur vísbendingu um góða 

áhættustýringu í bankanum.  

5.2 „Joint Default Analysis“ (JDA) 

Í febrúar 2007 gaf Moody’s út nýja aðferðafræði við mat á lánshæfi 

bankastofnana sem bar titilinn „Joint default analysis” (JDA) eða, í íslenskri þýðingu, 

samtengd gjaldþrotagreining (Moody‘s Investors Service, 2007b: 1). Moody’s hefur 

þróað þessa aðferðafræði frá því að Douglas J. Lucas49 (1995) kom með fyrstu 

hugmyndina um hvernig ætti að meta gjaldþrotaáhættu vegna skuldbindinga sem 

væru tryggðar af þriðja aðila,50 þó að JDA aðferðafræðin kæmist ekki í sína 

núverandi mynd fyrr en árið 2005. Lucas sýndi fram á hvernig sameiginlegar 

gjaldþrotalíkur tveggja fyrirtækja með mismunandi lánshæfiseinkunn gætu haft 

áhrif á einkunnir skuldbindinga þeirra með því að gera ráð fyrir hóflegri fylgni á milli 

þeirra.51 Árið 1997 kom Moody’s með aðferð til að meta skuldbindingar sem væru 

tryggðar af þriðja aðila, út frá hugmyndum Lucasar. 

Ástæðan fyrir því að Moody’s vildi bæta JDA aðferðafræðinni inn í þáverandi 

aðferðafræði, við mat á gjaldþrotaáhættu banka, var vegna þess að Moody’s taldi sig 

hafa vanmetið óljósa (e. implicit), kerfisbundna aðstoð og þá sérstaklega fyrir banka 

í þróuðu löndunum (e. mature markets). Moody‘s (2005b: 1, 15-16) rannsakaði 

gjaldþrot fjármálafyrirtækja og bar saman við gjaldþrotatíðni annarra fyrirtækja í 

sömu einkunnaflokkum. Það kom í ljós að fjármálafyrirtæki voru með lægri 

gjaldþrotatíðni, á árunum 1983-2004, en önnur fyrirtæki í sömu einkunnaflokkum 

en þó sérstaklega fyrir einkunnaflokkana Baa eða neðar. Þar með taldi Moody‘s að 

lánshæfiseinkunnir fjármálafyrirtækja væru vanmetnar miðað við gjaldþrotaáhættu 

annarra fyrirtækja með sömu lánshæfiseinkunn, því væri góð leið að beita JDA 

                                                        
49 Lucas var einn af upprunalegu höfundum á gjaldþrota rannsóknum Moody‘s á 

skuldabréfum fyrirtækja (e. Moody‘s Corporate Bond Default Study). 
50 Kallað greiðslur tveggja aðila (e. two-party pay, TPP). 
51 Viðauki VII 
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aðferðafræðinni við mat á lánshæfi banka til að taka inn breytur á borð við 

utanaðkomandi aðstoð svo að gjaldþrotatíðnin yrði svipuð í hverjum einkunnaflokki 

fyrir sig hjá Moody‘s. JDA aðferðafræði Moody’s er aðallega byggð á þeirri kenningu 

að bankar geta orðið of stórir fyrir hagkerfið til að hægt sé að leyfa þeim að fara í 

gjaldþrot (e. Too Big to Fail, TBTF) og þá þarf að bjarga þeim frá því með aðstoð 

eigenda bankans, annarra banka, samvinnufélaga, sveitarfélaga eða ríkissjóða 

(seðlabanka). Kenning Walters Bagehots, frá árinu 1873, er undirliggjandi þáttur í 

JDA aðferðafræðinni og er þannig að seðlabankar ættu að starfa sem lánveitendur til 

þrautavara og lána þeim bönkum sem ættu eignir en skorti lausafé á viðeigandi 

vöxtum (e. Lender of Last Resort)52.  

53JDA aðferðafræðin metur gjaldþrotaáhættu banka (lántakanda) með 

væntum líkum á utanaðkomandi aðstoð frá móðurfélagi (eigendum), 

samvinnufélögum, sveitarfélögum (fylkjum í BNA) og ríkissjóðum (seðlabönkum) og 

hvort að væntanleg aðstoð utanaðkomandi aðila muni hafa jákvæð áhrif á 

lánshæfiseinkunn viðkomandi banka. Það þarf þó ekki að vera að banki fái aðstoð frá 

öllum þessum aðilum, því það getur verið að hann sé ekki í neinu samvinnufélagi eða 

sérstaklega tengdur sveitarfélögum á einhvern hátt, svo það getur verið að líkleg 

aðstoð sé einungis frá ríkisstjórninni.  

Til þess að nýja aðferðafræðin gæti gagnast sem skyldi þurfti Moody’s að 

breyta aðferðinni við að meta einkunn fyrir fjárhagslega styrkleika banka (e. bank 

financial strength rating, BFSR), einkunnin þurfti að sýna fjárhagslegan styrkleika 

banka eins og hann stæði einn og óstuddur af utanaðkomandi aðilum. Hver 

styrktaraðili sem líklegur er til að veita aðstoð er metinn út frá vilja og getu til að 

styðja viðkomandi banka. Viljinn er metinn út frá tölfræðilegum líkindum á aðstoð 

og getan er metin út frá lánshæfiseinkunn viðkomandi styrktaraðila. Viðkomandi 

banki og styrktaraðili geta verið með svipaða áhættuþætti sem mynda 

gjaldþrotaáhættur þeirra, þar með er ákveðinn fylgnistuðull sem gefur til kynna 

                                                        
52 Sjá kafla 4. 
53 Skýrsla Moody‘s Investors Service, 2007c, er notuð það sem af er þessum kafla, 5.2, og 

undirkafla. 
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fylgnina á milli gjaldþrotaáhættu styrktaraðilans og bankans. Moody‘s heldur því 

fram að fylgnistuðullinn á milli þessara aðila sé í flestum tilvikum mjög hár. 

JDA aðferðafræðin við mat á einkunnum fyrir innistæður eða skuldir í 

innlendum gjaldmiðli byrjar á innra mati banka sem gefur einkunn á fjárhagslegum 

styrkleika bankans (BFSR) án utanaðkomandi aðstoðar (e. standalone risk). Þessi 

einkunn er gefin út á skalanum A-E til að greina muninn á lokaeinkunnunum sem 

eru á skalanum Aaa – C. BFSR einkunnin er svo færð yfir á skala grunn áhættumats, 

Aaa – C.54 Mynd 10-3 sýnir hvernig JDA aðferðafræðin kemur inn í lánshæfismats 

ferlið. 

Einkunnir fyrir innlán í innlendum gjaldmiðli, eru gefnar út á skalanum Aaa – 

C, og endurspegla hina raunverulegu áhættu sem sparifjáreigendur verða fyrir vegna 

fjárhagslegs styrkleika bankans. Með öðrum orðum gefur einkunnin til kynna 

líkurnar á því að bankinn geti ekki endurgreitt innlánin til sparifjáreigenda sinna 

þegar þeirra er krafist. Lánshæfiseinkunnir banka fyrir skuldir eða innlán í innlendri 

mynt eru notaðar sem grunnur til að meta einkunn banka fyrir innlán í erlendum 

gjaldmiðlum en sú einkunn verður aldrei hærri en fyrrgreinda einkunnin. Með því að  

bæta JDA aðferðafræðinni inn í mat á lánshæfi banka hafa flestir bankar fengið hærri 

einkunnir fyrir innlán í innlendum gjaldmiðli. Einkunnir fyrir innlán og aðrar 

skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum gætu orðið fyrir áhrifum af JDA 

aðferðafræðinni og öðrum þáttum eins og líkurnar á  að ríkisstjórnin beiti 

greiðslustöðvun á erlendar greiðslur banka og líkurnar á að aðstoð 

ríkisstjórnarinnar nái yfir aðrar skuldbindingar en innlán.  

5.2.1 Reikniaðferð JDA 

Reikniaðferð Moody‘s í JDA aðferðafræðinni er línulegt ferli þar sem 

lánshæfiseinkunn banka er reiknuð í fjórum skrefum, eitt skref fyrir hverja tegund af 

styrktaraðila. Styrktaraðilunum er raðað í það skref (1, 2, 3 eða 4) út frá því hvaðan 

fyrsta hjálpin gæti komið.55 Í skrefi eitt er því hugsanleg aðstoð frá móðurfélagi 

                                                        
54 Tafla 10-1 sýnir hvernig hægt er að umbreyta einkunnunum. 
55 Mynd 10-3 sýnir línutengt ferli JDA aðferðafræðinnar. 
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(eigenda), skref tvö  aðstoð samvinnufélaga, skref þrjú  aðstoð sveitarfélaga og skref 

fjögur er aðstoð ríkisins. Útkoman í hverju skrefi er notuð sem grunnáhættumat í 

næsta skref á eftir. Við lok fjórða skrefsins hefur einkunn verið metin fyrir innlán og 

aðrar skuldbindingar í innlendri mynt. Inntökin í reikniaðferð JDA sem notuð er við 

hvert stig, til að finna út hvort að einkunnin breytist við mögulega aðstoð 

styrktaraðilana, eru:  

1. undirliggjandi einkunn bankans (grunnáhættumat), sem getur breyst 

eftir hvert stig,  

2. einkunn styrktaraðilans, sem metur getu viðkomandi til að aðstoða 

bankann,  

3. líkurnar (S) á að styrktaraðilinn vilji veita bankanum aðstoð og  

4. gjaldþrotafylgnin (W) á milli bankans og styrktaraðilans. 

Reikniaðferðin við að meta líkurnar á gjaldþroti bankans (A) og 

styrktaraðilans (B) í hverju stigi fyrir sig er í raun einföldun  Jafna 10-2 þar sem  

fylgnin er metin sem vigt á milli jaðarkosti þess hvort gjaldþrotafylgnin á milli A og 

B, sé 1 eða 0. 

*!. /� 0# 1 2 + *!0# 3 !1  2# + *!.# + *!0# 

Jafna 5-1 

Þar sem: 

*!. /� 0# 1 *!.|0# + *!0#. 

*!.|0# eru líkurnar á A fari í gjaldþrot ef B hefur þegar farið í  

gjaldþrot, þessar líkur geta verið, á sitt hvorum jaðrinum, 1 eða *!.#. 

Þar með er *!0# 5 *!. /� 0# 5 *!.# + *!0#. 

W er þar með „fylgni-vigt” (e. correlation weight), fyrir 100% fylgni þá 

er W = 1 en fyrir enga fylgni þá er W = 0. 

Bætt hefur verið við tölfræðilegum líkum á aðstoð frá styrktaraðila (S), svo að 

jafnan verður þá: 
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*!. /� 0|�# 1 !1  �# + *!.# 3 � + *!. /� 0# 

Jafna 5-2 *!. /� 0|�# 1 !1  �# + *!.# 3 � + �2 + *!0# 3 !1  2# + *!.# + *!0#� 

Jafna 5-3 

Til þess að færa gjaldþrotalíkur (Jafna 5-1 og Jafna 5-2) yfir í einkunn á 

innlánum í innlendum gjaldmiðli á skalanum Aaa til C er hægt að nota Tafla 10-2. Til  

að finna út hversu miklar líkur eru á gjaldþroti út frá grunnáhættumatinu (BFSR) er 

hægt að nota Tafla 10-3. 

Matið á vilja styrktaraðilanna til að aðstoða banka í erfiðleikum og 

gjaldþrotafylgninni á milli viðkomandi banka og hvers styrktaraðila fyrir sig eru 

fundin út frá ákveðnum stigaspjöldum (e. Scorecard)56 sem Moody‘s hefur útbúið. 

Stigaspjöldin eru þannig að ákveðnum breytum eru gefin stig á ákveðnum skala og 

heildarfjöldi stiganna segir til um gjaldþrotafylgnina (W) og viljann (S), í formi 

líkinda, til að aðstoða. Það er reyndar ekkert stigaspjald til að meta 

gjaldþrotafylgnina á milli viðkomandi banka og ríkisins, vegna þess að ef til aðstoðar 

kæmi þá metur Moody‘s fylgnina mjög mikla og setur ávalt W = 100%. Ástæðan fyrir 

því er sú að landsmat fyrir innlán í innlendri mynt er notað sem þak á einkunnir 

innlána hjá bönkum og réttast væri að nota það líka sem þak á lánshæfiseinkunn 

bankans með aðstoð eða ábyrgð ríkisins, þar sem engin einkunn skuldbindinga í 

innlendri mynt má fara uppfyrir landsmat á innlánum í innlendri mynt. 

Einkunnir fyrir skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum. 

Aðferðafræði Moody’s við mat á einkunnum banka fyrir innlán og aðrar 

skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum hefur ekkert breyst við JDA aðferðafræðina. 

Með tilkomu hennar eru einkunnir fyrir innlán í innlendum gjaldmiðli, í flestum 

tilvikum, hærri en þær voru fyrir breytingarnar sem getur stuðlað að því að 

einkunnir fyrir innlán í erlendum gjaldmiðlum verði einnig hærri. Eftir að 

                                                        
56 Stigaspjöldin fyrir alla styrktaraðilana eru í skýrslu Moody‘s Investor Service, 

Incorporation of Joint-Default Analysis into Moody‘s Bank Ratings: A Refined Methodology, mars, 
2007. 
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lánshæfiseinkunn fyrir langtíma skuldbindingar í innlendum gjaldmiðli hefur verið 

metin þá er sú einkunn notuð sem grunnur í mati á lánshæfiseinkunn á langtíma 

skuldbindingum útgefnum í erlendum gjaldmiðlum. Sú einkunn verður svo fyrir 

áhrifum af landsmati þjóðlandsins fyrir langtíma skuldbindingar í erlendum 

gjaldmiðlum. Þegar landsmat þjóðlanda fyrir skuldbindingar í innlendum gjaldmiðli 

og fyrir skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum er það sama er talað um eina 

lánshæfiseinkunn banka fyrir langtíma skuldbindingar. (Moody‘s Investors Service, 

2007c: 11) 
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6 Lánshæfi íslensku bankanna 

Íslensku bankarnir þrír, Kaupþing, Glitnir57 og Landsbankinn, uxu hratt og 

mikið eftir að einkavæðing bankanna58 lauk árið 2003 og eigendur þeirra stefndu 

rakleitt á alþjóðavæðingu og aukna erlenda fjármögnun. Íslenska ríkið hóf 

einkavæðingu á Fjárfestingarbanka Atvinnulífsins (FBA) árið 1998 með sölu á 49% 

hlut sínum og seldi svo seinni helminginn árið 1999. Sama ár hófst 

einkavæðingaferlið á Búnaðarbanka Íslands og Landsbanka Íslands með sölu á 13% 

hlut ríkisins en því ferli lauk árið 2003 þegar síðustu hlutir ríkisins í bönkunum 

tveimur voru seldir. (Forsætisráðuneytið, án dags) 

Frá því að íslenska ríkið hóf einkavæðingu bankanna árið 1998 til ársins 

2003 hafði sameiginlegur efnahagsreikningur viðskiptabankanna þriggja 3,5 faldast 

á þessum tíma og útgáfa erlendra skuldabréfa aukist verulega sem fjármögnunarleið 

í stað söfnunar innlána. Hlutfall innlána af efnahagsreikningum bankanna fór úr 45% 

árið 1998 niður í 30% árið 2003. Árið 2003 hafði íslenska þríeykið59 gefið út erlend 

skuldabréf fyrir um 2,6 milljarða evra sem var um 25% af VLF60 Íslands. Árið 1998 

var sameiginlegur efnahagsreikningur þríeykisins um 4,6 milljarðar evra, árið 2003 

stóð hann í 16,2 milljörðum evra, en árið 2007 var sameiginlegur 

efnahagsreikningur bankanna 124,5 milljarðar evra. Frá 2003 til 2007 hafði 

sameiginlegi efnahagsreikningurinn 7,7 faldast. Árið 2007 var verg landsframleiðsla 

á Íslandi tæpir 935 milljarðar króna, sem eru tæpir 10,7 milljarðar evra og þá var 

sameiginlegur efnahagsreikningur bankanna um 11,5 faldur VLF.61 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b: 9-11) 

                                                        
57 Hér er verið að talað um Glitni eftir samruna Íslandsbanka og FBA  sem varð árið 2000 en 

um Íslandsbanka fyrir samrunann. 
58 Búnaðarbanka Íslands og Landsbanka Íslands. 
59 Kaupþing, Glitnir og Landsbankinn. 
60 Árið 2003 var VLF um 728,7 milljarðar króna. (Hagstofa Íslands, 2010)  
61 Miðað við að gengi evru er 87,5 ISK að meðaltali fyrir árið 2007. 
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Mynd 6-1 

Íslensku bankarnir byrjuðu með frekar háar lánshæfiseinkunnir frá Moody‘s, 

þar sem hluti af bönkunum var þá í eigu ríkisins eða í einkavæðingarferli. Íslenska 

ríkið fékk lánshæfiseinkunnina Aa3 fyrir langtíma skuldbindingar í erlendum 

gjaldmiðlum og einkunnina Aaa fyrir langtíma skuldbindingar í innlendri mynt, árið 

1997.62 Íslandsbanki var ekki í eigu ríkisins en 

fékk þó lánshæfiseinkunnina A3, fyrstur 

íslensku bankanna árið 1997, fyrir 

skuldbindingar til langs tíma og einkunnina D+ 

fyrir fjárhagslegan styrkleika. Landsbankinn, 

Búnaðarbankinn og FBA fengu allir sömu 

einkunnirnar fyrir langtíma skuldbindingar sem var A3 og einkunnina D fyrir 

fjárhagslegan styrkleika. 

 Bankar sem eru að fara í einkavæðingaferli og  fá lánshæfiseinkunn, metur 

Moody‘s þá ekki um leið og þeir verða einkavæddir. Moody‘s reynir alltaf að taka 

einkavæðingu með sem allra fyrst inn í lánshæfismat bankanna svo að einkunnin 

komi ekki að óvörum. Þar með fá ríkisbankar sem eru að fara í einkavæðingu lægri 

einkunn en ríkissjóður því fjárhagslegur styrkleiki bankans er ekki svo mikill í 

upphafi en svo býður ríkið þar til að fjárhagurinn hefur batnað og selur hann þá. 

                                                        
62 Ástæður fyrir þessari einkunn ríkissjóðs Íslands eru í kafla 3. 
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Ástæða þess að Íslandsbanki og hinir ríkisbankarnir voru með svipaða 

lánshæfiseinkunn var vegna þess að ríkisbankar eru taldir vera minna skilvirkir í 

starfsemi sinni en einkabankar63 og þeir hafa þá tilhneigingu að reyna að koma í veg 

fyrir að innistæðueigendur vakti áhættutökur bankans. (Moody‘s Investors Service, 

1999: 15) 

6.1 Moody‘s og Glitnir fram að tilkomu JDA aðferðafræðinnar 2007 

Samruni Íslandsbanka og FBA árið 2000 varð til þess að bankinn fékk hærra 

lánshæfismat á skuldbindingum til lengri tíma sem hækkaði upp í A2, hækkun á 

lánshæfismati á skuldbindingum til skamms tíma í P-164 og hærri einkunn fyrir 

fjárhagslegan styrkleika, C. Moody‘s gat vænst þess að kostnaðarhlutföll 

Íslandsbanka, eftir sameininguna, myndi lækka og fjárhagslegur ávinningur 

skapaðist því hægt væri að hagræða mikið hvað varðar útibúanet bankans, 

sameiningu á fyrirtækja- og einkabankaþjónustu ásamt stoðdeilda, viðhaldi á 

tæknibúnaði og þess háttar breytingum.  

Glitnir fékk hækkun á lánshæfiseinkunn sinni vegna þess að sérstaða bankans 

varð góð eftir að sameiningin myndi gera Íslandsbanka að stærsta fjármálafyrirtæki 

á Íslandi, með leiðandi markaðsstöðu á öllum sviðum innan bankans. Stækkun 

efnahagsreiknings Glitnis olli því að arðsemi eigin fjár gat verið meiri, betri 

möguleikar til að standast ójafnvægi í hagkerfinu og auðveldara aðgengi að erlendu 

fjármagni. Banki sem hefur stærstu markaðshlutdeildina á þeim mörkuðum sem 

hann starfar á sýnir stöðugar tekjur og sterkari fjárhag. (Morgunblaðið, 2000a og 

2000b) 

Í apríl 2001 hækkaði Moody‘s lánshæfi Glitnis fyrir fjárhagslegan styrkleika í 

C+, á meðan aðrar einkunnir voru stöðugar. Ástæður þess að styrkleikinn jókst voru 

þær að Glitnir var enn með leiðandi stöðu á markaði, mikilli hagræðingu hafði verið 

náð í rekstri, dreifing á landfræðilegri áhættu og erlent fjárstreymi kom inn í 
                                                        
63 Það hafa verið skiptar skoðanir á því hvort að einkabankar eða ríkisbankar séu meira eða 

minna skilvirkir. Altanbus, Evans og Molyneux (2001) héldu því fram að einkabankar væru ekki 
skilvirkari en ríkisbankar á meðan O‘Hara (1981) og Nicolas (1967) töldu að stjórnendur ríkisbanka 
finndu fyrir minni pressu í umhverfinu og eru þess vegna ekki jafn skilvirkir og einkabankar. 

64 Bæði Íslandsbanki og FBA voru með skammtíma einkunnina P-2 fyrir samrunann. 
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bankann. Það var mikilvægt að dreifa tekjuöflun milli landa til að draga úr áhættunni 

sem Glitnir gæti orðið fyrir með því að starfa eingöngu á Íslandi, því sá markaður er  

lítill miðað við markaðinn í Bretlandi. Glitnir fékk aðgang að erlendu fjármagni, í 

gegnum heildsölumarkaði og með tekjum af þjónustu frá skrifstofu sinni í London, 

sem gaf honum möguleika á að gíra sig upp til að ná aukinni arðsemi. (Landsbanki 

Íslands, 2002) 

Einkunnir Glitnis fyrir langtíma skuldbindingar og fjárhagslegan styrkleika 

hækkuðu upp í A1 og B- hvor um sig árið 2003. Glitnir opnaði útibú í Lúxemborg til 

að auka viðskipti sín á alþjóðavettvangi. Hækkun á lánshæfi bankans varð vegna 

þess að fjárhagslegur styrkleiki bankans hafði sannað sig frá því að samruninn átti 

sér stað árið 2000. Fjárhagur bankans hafði sýnt stöðugleika í gegnum efnahagslega 

niðursveiflu síðustu tveggja ára og náð að viðhalda gæðum eigna bankans. Áhætta 

bankans hafði minnkað með því að dreifa rekstri bankans á alþjóðamarkaði sem 

takmarkaði áhættu við erlenda fjármögnun. Útlánaáhætta Glitnis hafði minnkað frá 

því samruninn varð sem hefur ýtt undir aukinn fjárhagslegan styrkleika. Einnig 

hefur kostnaðarhlutfall farið lækkandi með samrunanum með góðri nýtingu á 

stærðarhagkvæmni bankans. (Morgunblaðið, 2003) 

Árið 2004 var viðburðaríkt í alþjóðavæðingu Glitnis. Hann byrjaði á að selja 

breska einkabankann Raphael & Sons, sem FBA keypti fyrir samrunann árið 2000. 

Salan á Raphael & Sons varð vegna þess að hann starfaði á sviði einkabankaþjónustu 

en ekki fyrirtækjaþjónustu sem Glitnir lagði áherslu á. Salan hafði óveruleg áhrif á 

efnahag og rekstur Glitnis því hann var seldur á bókfærðu virði. Í ágúst sama ár gerði 

Glitnir tilboð í norska bankann KredittBanken ASA, sem var svo samþykkt af norska 

fjármálaeftirlitinu í nóvember sem var fyrsta skref Glitnis á norskan markað í 

fyrirtækjaþjónustu í sjávarútvegi. Strax í kjölfarið gerði Glitnir tilboð í norska 

bankann BNbank sem var keyptur í apríl 2005. Hann sérhæfði sig í langtíma 

fasteignafjármögnun og efnahagsreikningur Glitnis nær tvöfaldast við kaupin á 

bankanum. Glitnir fjármagnaði kaupin með útboði nýrra hluta og víkjandi lánum, 

sem jók skuldsetningu bankans mikið. (Landsbanki Íslands, 2004; Seðlabanki 

Íslands, 2004: 21; Tryggvi Pálsson, 2004: 7-8) 
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Moody‘s lækkaði einkunn Glitnis fyrir fjárhagslegan styrkleika úr B- í C+ 

aðallega vegna þriggja þátta en þeir eru, áhættan af því að vera með helminginn af 

starfsemi bankans í Noregi eftir samruna sem tvöfaldaði efnahagsreikning hans, 

þrýstinginn á hagnað bankans milli Íslands og Noregs og Glitnir reiddi sig of mikið á 

heildsölufjármögnun. (Moody‘s Investors Service, 2005c; Morgunblaðið, 2004 og 

2005) 

Alþjóðavæðing styrkti fjárhagslega stöðu banka en þegar bankar tvöfölduðu 

efnahagsreikning sinn á stuttum tíma og færðu helminginn af rekstri bankans til 

annars lands og annars hagkerfis sem hann var ekki jafn kunnur. Þetta hafði vissa 

áhættu í för með sér. Þrýstingur á hagnað banka myndast vegna ýmissa aðstæðna í 

hagkerfinu eða innri áhrifaþátta í bankanum. Til dæmi voru vextir í Noregi mun 

lægri en á Íslandi og þar með tapaði Glitnir tekjum vegna þess að hannvar með 

helminginn af útlánum sínum í Noregi á lægri vöxtum en á Íslandi. Lægri vextir gáfu 

til kynna að lægri áhætta væri í lánabókum nýju dótturfélaganna í Noregi heldur en í 

útlánum Glitnis á Íslandi. Fjármögnun banka sem er að mestu leyti fjármögnuð af 

heildsölumörkuðum skapar mikla áhættu á efnahag bankans því að slík fjármögnun 

er oftast til skamms tíma, þ.e.a.s. til þriggja eða fimm ára, en útlánin eru til langs 

tíma, til 5, 10, 30 eða 40 ára.  

Eftir að íslensku bankarnir fóru að skapa sér sess á 

húsnæðislánamarkaðinum, þar sem Íbúðalánasjóður var nær eingöngu með þann 

markað fyrir 2004, fóru útlán bankanna að lengjast verulega. Það sem hefur einnig 

skapað skjótan vöxt og mikla arðsemi Glitnis á undanförnum árum eru 

einkaviðskipti bankans á verðbréfamörkuðum og aðrar fjárfestingar. Slíka arðsemi 

er ekki hægt að taka sem stöðugar tekjur bankans og því mikilvægt að Glitnir næði 

fram góðri arðsemi út frá meginstarfsemi bankans. Þar sem fjárhagslegir styrkleikar 

Glitnis hafa minnkað, taldi Moody‘s samt sem áður að bankinn væri verðugur 

lánshæfiseinkunninni A1 fyrir skuldbindingar til lengri tíma vegna þess að mikilvægi 

bankans á íslenskum markaði gerði það að verkum að Moody‘s taldi Glitni vera með 

óbeina ríkisábyrgð. Þar með hélst langtíma lánshæfið stöðugt í A1, þar sem  
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grunnáhættumat bankans var A2 út frá fjárhagslegum styrkleika bankans, C+.65. Því 

hefur Aaa lánshæfismat Ríkissjóð Íslands haft eins þrepa hækkun í lánshæfiseinkunn 

Glitnis á skuldbindingum til langs tíma. 

Í kjölfar „míní-krísunnar“ árið 2006, þegar skuldatryggingarálag bankanna 

jókst upp úr öllu valdi, íslenska gengið féll og fjármagnsmarkaðir voru að lokast, fékk 

Glitnir neikvæðar horfur fyrir mat á fjárhagslegum styrkleika bankans. Í byrjun 

febrúar 2007 varð einkunnin fyrir fjárhagslegan styrkleika Glitnis lækkuð úr C+ 

niður í C. Megin ástæða þess var sú að eignarhald í Glitni var breytt, inn höfðu komið 

tveir nýir eigendur, sem áttu u.þ.b. helminginn í bankanum. Áhrif þessara breytinga 

voru mjög neikvæð vegna þess að lánveitingar til eigendanna jukust gríðarlega mikið 

og skapaði mikla áhættu fyrir bankann. Því hefur áhætta bankans hækkað vegna 

lélegra stjórnunar í bankanum ásamt því að hafa farið í sex stóra samruna, í þremur 

löndum og á stuttum tíma eða einu ári, sem var árið 2006. Erfitt hefur reynst að ná 

góðum samlegðaráhrifum á þessum samrunum á svo stuttum tíma og halda utan um 

þessa miklu aukningu á efnahagsreikningi bankans. Það sýnir veika fjárhagslega 

stöðu banka þegar stjórnendur, stjórnunaraðferðir og eftirlit á áhættu bankans er að 

hrynja og hefur það tvímælalaust neikvæð áhrif á lánshæfismatið. Útlánaáhættan 

hefur þar með aukist töluvert hjá Glitni þar sem stórar lánveitingar voru til stærstu 

hluthafa bankans og fyrirtækja þeirra. Einnig hefur útlánaáhætta aukist verulega 

eftir að Glitnir fór inn á húsnæðislánamarkaðinn á Íslandi og Noregi en sá markaður 

var u.þ.b. þriðjungur af útlánum bankans árið 2006. Hins vegar vegur það upp á móti 

slæmri stjórnun bankans yfirlýsing stjórnarinnar þess efnis að unnið sé að því að 

bæta ferlin við stjórnun heildar samsteypunnar og til að fá sem mest út úr 

samlegðaráhrifum við samruna þessara fjármálafyrirtækja.66 Lausafjárstefna Glitnis 

var sú að bankinn ætti  að geta verið án viðbótarfjármögnunar í 12 mánuði og samt 

staðið undir skuldbindingum sínum samkvæmt gerðum samningum á þeim tíma. 

Þrátt fyrir að einkunn fyrir fjárhagslegan styrkleika bankans hafi lækkað niður í C þá 

                                                        
65 Tafla 10-1 
66 Kaup á norska verðbréfafyrirtækinu Norse í janúar 2006, kaup á helmings hlut í norska 

viðskiptabankanum á húsnæðislánamarkaðinum union Gruppen í mars 2006, kaup á fjármálaráðgjafa 
fyrirtækinu Norsk Privatøkonomi ASA í september 2006, kaup á sænska verðbréfafyrirtækinu Fischer 
Partners AB í maí 2006, opnun nýs útibús Glitnis í Kanada, Halifax, í apríl 2006. 
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var einkunn bankans fyrir langtíma skuldbindingar stöðug í A1 vegna þess að 

Moody‘s mat Glitni of stóran til að mega verða gjaldþrota (TBTF). Áhrifin af því 

styðja við einkunn Glitnis, í stað þess að vera með einkunnina A3 samkvæmt 

grunnáhættumatinu þá fékk bankinn tveggja þrepa hækkun vegna þess að líklegt var 

talið að íslenska ríkið myndi bjarga innistæðueigendum bankans ef hann lenti í 

greiðsluerfiðleikum. (Moody‘s Investors Service, 2007e; Moondy‘s Investors Service, 

2006b: 2-3) 

6.2 Moody‘s og Kaupþing fram að tilkomu JDA aðferðafræðinnar 2007 

Fyrir samruna Kaupþings og Búnaðarbanka Íslands hafði Kaupþing, á árinu 

2000, byrjað að hasla sér völl á erlendum vettvangi þar sem Kaupþing hafði stofnað 

fjögur fyrirtæki, í Danmörku, Færeyjum, Sviss og New York í Bandaríkjunum ásamt 

því að stofna útibú í Stokkhólmi í Svíþjóð. Ári seinna keypti bankinn finnskt 

verðbréfafyrirtæki og svissneskt eignastýringarfyrirtæki. Það gefur því auga leið að 

Kaupþing hafði hafið alþjóðavæðingu og stefnan var tekin á aukin umsvifum á 

alþjóðavettvangi. (Grétar Júníus Guðmundsson, 2007) 

Við samruna Kaupþings og Búnaðarbanka Íslands árið 2003 fékk sameinaður 

banki sömu einkunn og Búnaðarbankinn var með fyrir samrunann með jákvæðum 

horfum. Kaupþing (sameinaði bankinn) fékk því lánshæfiseinkunnina A3 á langtíma 

skuldbindingum, P-1 fyrir skammtíma skuldbindingar og C fyrir fjárhagslegan 

styrkleika. Ástæðan fyrir hækkun lánshæfisins var sú að Kaupþing varð stærsti 

íslenski bankinn eftir samrunann og fór fram úr Glitni hvað varðar markaðshlutdeild 

á ýmsum mörkuðum á Íslandi. Moody‘s hafði reyndar áhyggjur af aukinni 

áhættusækni stjórnenda bankans svo að verulega dró úr möguleikanum um að fá 

hærri einkunn fyrir fjárhagslegan styrkleika bankans. Því beið Moody‘s með að 

hækka lánshæfið þar til bankinn hafði náð að sýna jákvæð samlegðaráhrif með 

samrunanum. (Kaupþing, 2003)  

Moody‘s gaf samrunanum hálft ár til að sanna sig þar til lánshæfiseinkunnin 

var endurmetin. Kaupþing fékk þá lánshæfiseinkunnina A2 fyrir langtíma 

skuldbindingar og einkunnina C+ fyrir fjárhagslegan styrkleika bankans. Kaupþing 
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hafði þar með náð góðum árangri með samrunanum, með vel dreift eignasafn, háa 

markaðshlutdeild og sterka fjárhagslega stöðu. Út frá aðferðafræði Moody‘s  hefur 

fjárhagslegur styrkleiki Kaupþings valdið því að lánshæfiseinkunn á langtíma 

skuldbindingum hækkaði úr A3 í A2. (Landsbanki Íslands, 2003)  

Kaupþing keypti nokkur fjármálafyrirtæki á Norðurlöndunum árið 2004, á 

meðal þeirra var danski bankinn FIH, hann var stærsta fjárfesting Kaupþings sem 

kostaði um 84 milljarða króna.67 Kaupin á FIH voru þýðingarmikil fyrir Kaupþing þar 

sem FIH veitti Kaupþingi aðgengi með sínar vörur á dönskum markaði, ásamt því að 

danski bankinn var með 9% markaðshlutdeild í útlánum til fyrirtækja. (Moody’s 

Investors Service, 2005a: 2)  

Moody‘s hækkaði lánshæfiseinkunn Kaupþings á langtíma skuldbindingum úr 

A2 í A1 en hélt einkunn fyrir fjárhagslegan styrkleika Kaupþings stöðugri. Hækkun 

lánshæfismatsins stafaði af því að með kaupunum á fjármálafyrirtækjunum árið 

2004 þrefölduðust eignir Kaupþings og átti samruninn með FIH um 80% af þeirri 

aukningu (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b: 15). Kaupþing var stærsti bankinn í 

íslensku hagkerfi, með leiðandi stöðu á innlendum mörkuðum og með markaðsvirði 

á við 30% af íslenska hlutabréfamarkaðinum. Fjárhagslegur styrkleiki bankans jókst 

ekki við þessa stækkun á efnahagsreikningi bankans vegna aukinnar áhættu hvað 

varðar stöðugleika arðsemis. Stór hluti tekna Kaupþings var áunninn með 

einkaviðskiptum bankans á verðbréfamörkuðum en þær tekjur eru taldar  óstöðugar 

og koma niður á fjárhagslegum styrkleika bankans. Það eru tekjur af megin starfsemi 

bankans sem eru stöðugar og hafa jákvæð áhrif á fjárhagslegan styrkleika bankans. 

Önnur ástæða fyrir því að einkunnin hækkaði ekki úr C+ er sú að Kaupþing reiddi sig 

of mikið á heildsölumarkaðina til að fjármagna sig. Það var einfaldlega of mikil 

áhætta sem fylgdi því að fjármagna sig alfarið eða að mestu leyti á alþjóðlegum 

heildsölumörkuðum, þar sem að óvíst er með vexti og hvort að markaðurinn sé 

hreinlega opinn fyrir bankanum.  

                                                        
67 Önnur fjármálafyrirtæki sem Kaupþing keypti sama ár voru: Tyren sem var norskt 

eignastýringarfyrirtæki, Norvestia sem var finnskt fjárfestingafyrirtæki og Sundvall sem var lítið 
verðbréfafyrirtæki í Noregi. 
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Þegar Moody‘s hækkaði ekki einkunnina fyrir fjárhagslegan styrkleika 

Kaupþings en hækkaði samt sem áður lánshæfismatið fyrir langtíma skuldbindingar 

varð fyrirtækið að taka inn áhrif af mögulegri aðstoð íslenska ríkisins ef Kaupþing 

lenti í greiðsluerfiðleikum vegna þess hversu stórt fyrirtæki Kaupþing var orðið eftir 

þessa samruna. Til  að verja innistæðueigendur taldi Moody‘s líklegt að aðstoð 

bærist frá íslenska ríkinu og taldi Kaupþing hafa farið yfir strikið og fór því í flokk 

með þeim fyrirtækjum sem eru of stór til að mega verða gjaldþrota (TBTF), þar með 

hafði einkunn Kaupþings hækkað um eitt þrep. Þar sem grunnáhættumat Kaupþings 

var A2 út frá fjárhagslegum styrkleika bankans.68 (Moody’s Investors Service, 

2004b) 

Fjármögnun bankans jókst verulega árið 2005 en þá gaf hann út skuldabréf 

fyrir rétt rúmlega €6 milljarða á evrópskum heildsölumörkuðum. Sama ár keypti 

Kaupþing breska bankann Singer & Friedlander (SF) fyrir um 65 milljarða króna 

(£547 milljónum), kaupverðið var aðeins lægra en þegar Kaupþing keypti FIH 

bankann árinu áður.69 (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b: 18) 

Árið 2006 var sem áður segir ár „míní-krísunnar“ og Moody‘s setti neikvæðar 

horfur á íslenska þríeykið í apríl 2006 vegna þess að gengið var að falla, 

stýrivextirnir að hækka og evrópskir heildsölumarkaðir að lokast. Moody‘s ákvað því 

að lækka einkunn Kaupþings fyrir fjárhagslegan styrkleika þar sem að „míní-krísan“ 

olli auknum kostnaði hjá bankanum í fjármögnunum. En þar sem  skuldsetning hafði 

haldið áfram að aukast og efnahagsreikningurinn áfram að stækka, þá olli 

fjármögnunarstefna bankans enn neikvæðum áhrifum á styrkleika bankans. Arðsemi 

Kaupþings var mikil en hún hélt áfram að vera óstöðug vegna gríðarlegra umsvifa 

bankans í einkaviðskiptum á verðbréfamörkuðum og öðrum fjárfestingaverkefnum. 

Í framhaldinu endurskoðaði Fjármálaeftirlitið á Íslandi regluna um víkjandi 

langtímalán og tók í gildi nýjar reglur árið 2005 og leyfði heildarfjárhæð sérstakra, 

                                                        
68 Mynd 10-1 
69 Til samanburðar á verðmæti SF þá námu eignir bankans um 331 milljarði króna (£2,8 

milljörðum) en eignir Kaupþings voru þá 1.534 milljarðar króna, árið 2005. Þegar Kaupþing keypti 
FIH bankann árið 2004 þá námu eignir bankans um 765 milljörðum króna á meðan eignir Kaupþings 
voru um 600 milljarðar króna en verðið sem Kaupþing greyddi fyrir FIH voru um 84 milljarðar. 
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víkjandi langtímalána að ná allt að 33% af eiginfjárþætti A (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, 2010b: 31). Moody‘s taldi þessa aukningu á víkjandi langtímalánum í 

eiginfjárþátt A skapa aukna áhættu hjá bankanum þar sem að raunverulegt eigin 

fjárhlutfall án víkjandi langtímalána þarf að vera 8% eða hærra. Víkjandi langtímalán 

gera það að verkum að eiginfjárhlutfall bankans styrktist töluvert en þó með lægra 

eigið fé. Þessi samsetning og lágt hlutfall eigin fjár Kaupþings af eiginfjárþætti A hjá 

bankanum taldi Moody‘s vera áhyggjuefni og valda neikvæðum áhrifum á 

fjárhagslegan styrkleika bankans. Þetta hefur verið ástæðan fyrir því að Moody‘s 

lækkaði mat á fjárhagslegum styrkleika Kaupþings úr C+ í C. Eftir sem áður hélt 

Moody‘s lánshæfiseinkunn Kaupþings fyrir langtíma skuldbindingar áfram í A1, 

þrátt fyrir að grunnáhættumat Kaupþings væri komið niður í A3. Þetta jafngilti því 

að líkleg aðstoð íslenska ríkisins olli tveggja þrepa hækkun á lánshæfi Kaupþings, 

þar sem hann var enn leiðandi á íslenskum mörkuðum og talin vera TBTF. (Moody‘s 

Investors Service, 2006f og 2006i) 

6.3 Moody‘s og Landsbankinn fram að tilkomu JDA aðferðafræðinnar 

2007 

Landsbankinn fékk fyrst lánshæfiseinkunn hjá Moody‘s í febrúar 1998 eftir 

að honum hafði verið breytt í hlutafélag, einkunnin var sú sama og Íslandsbanki fékk 

árið 1997 þegar hann fékk sína fyrstu einkunn hjá Moody‘s. Árið 2000 hóf 

Landsbankinn alþjóðavæðingu sína með því að kaupa 70% hlut í  breska 

einkabankanum Heritable bank (Landsbanki Íslands, 2000). Þegar Landsbankinn 

hafði verið einkavæddur að fullu árið 2003 keypti hann dótturfélag Búnaðarbankans 

í Lúxemborg og 24,68% hlut í Heritable bank, svo að Landsbankinn átti 95% hlut í 

þeim banka (Morgunblaðið, 2002). Sama ár hækkaði Moody‘s lánshæfiseinkunn 

Landsbankans fyrir skammtíma skuldbindingar úr P-2 í P-1 en hélt stöðugri 

lánshæfiseinkunn fyrir langtíma skuldbindingar í A3 og einkunn fyrir fjárhagslegan 

styrkleika bankans í C. Landsbankinn jók erlenda skuldabréfaútgáfu töluvert árið 

2004 sem fjármögnun bankans en heildarlántaka bankans á erlendum 

fjármagnsmörkuðum voru rétt tæpir €2,2 milljarðar. Fjármögnun Landsbankans 

tvöfaldaðist til ársins 2005 þegar bankinn gaf út skuldabréf fyrir €4,1 milljarð á 
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erlendum fjármagnsmörkuðum (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b: 11-12). Árið 

2005 einkenndist af alþjóðavæðingu hjá Landsbankanum, þess vegna var 

skuldabréfaútgáfan há, til að fjármagna kaup á eftirfarandi fjármálafyrirtækjum: (1) 

Lex Life og Pension, sem var fjármálafyrirtæki sem lagði áherslu á tryggðan sparnað 

og lífeyrissparnað. (2) Lánasjóði landsbúnaðarins (e. Agricultural loan funds) á 

Íslandi. (3) Theather & Greenwood en hann lagði áherslu á verðbréfaviðskipti 

fyrirtækja. (4) Kepler Equities sem var evrópskt verðbréfafyrirtæki með 

höfuðstöðvar í París, önnur fimm útíbú í Evrópu og eitt í New York. (5) Merrion 

Capital var írskt verðbréfafyrirtæki en Landsbankinn keypti 50% hlut í því og vænti 

þess að kaupa restina á næstu þremur árum (Moody‘s Investors Service, 2006d: 2-

3). Lánshæfiseinkunn Moody‘s á Landsbankanum hækkaði árið 2005 á langtíma 

skuldbindingum bankans en einkunnin fór úr A3 í A2. Þrátt fyrir hækkun á 

lánshæfiseinkunn Landsbankans stóð einkunn fyrir fjárhagslegan styrkleika 

bankans í stað, í einkunninni C. Moody‘s taldi Landsbankann einnig vera of stór til að 

mega verða gjaldþrota (TBTF) og gæti það verið ástæðan fyrir hækkun á lánshæfi 

bankans, vegna þess hversu stór bankinn var orðinn eftir þessa alþjóðavæðingu á 

árunum 2004 til 2005. Það virðist því vera að Moody‘s hafi veitt Landsbankanum 1 

þrepa hækkun frá grunnáhættumati bankans sem var A3. 

Upp úr miðju ári 2005 hóf Landsbankinn söfnun á heildsöluinnlánum í 

Bretlandi sem gekk vel framan af árinu. Landsbankinn hóf söfnun á 

smásöluinnlánum á síðasta ársfjórðungi 2006, með frægum netreikningum sem 

kölluðust ICESAVE, sem byrjaði í Bretlandi en dreifðist yfir til Hollands. Með tilkomu 

netreikninganna jukust innlán í Landsbankanum gríðarlega mikið úr því að vera 

40% af útlánum bankans í að vera 80% af útlánum. Moody‘s taldi að aukin innlán 

sem hlutfall af útlánum væri jákvæður þáttur í fjárhagslegum styrkleika banka, þar 

sem innlán veita langtíma stöðugleika í fjármögnun þeirra. Þar með horfði Moody‘s  

jákvæðum augum á heildsöluinnlán og smásöluinnlán Landsbankans í Bretlandi og 

Hollandi. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b: 36) 

Landsbankinn fékk neikvæðar horfur frá Moody‘s ásamt hinum bönkunum 

tveimur árið 2006 vegna „míní-krísunnar“ þar sem fjármögnunarmarkaðir voru að 
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lokast fyrir íslensku bönkunum. Aukin innlán bankans í Bretlandi og Hollandi hefur 

greinilega dregið úr þessum áhrifum af „míní-krísunni“ hjá Landsbankanum. 

6.4 Áhrif JDA aðferðafræðinnar 2007 

Breytingar á lánshæfiseinkunnum margra banka í febrúar 2007 vakti hörð 

viðbrögð annarra matsfyrirtækja, fjárfesta, banka og þeirra sem notfæra sér 

einkunnirnar. Gagnrýnin á JDA aðferðafræðina  var það mikil að Moody’s þurfti að 

endurskoða hana. Í mars sama ár kom Moody’s með endurbætta JDA aðferðafræði 

við mat á gjaldþrotaáhættu banka til að draga úr áhrifum hennar á 

lánshæfiseinkunnir banka- og fjármálastofnana. Helsta breytingin sem varð í JDA 

aðferðafræðinni var að draga úr áhrifum af utanaðkomandi aðstoð á 

lánshæfiseinkunnir banka með því að minnka stuðningshlutföllin á stigaspjöldunum. 

Þar með færðust lánshæfiseinkunnir banka fyrir langtíma skuldbindingar og 

innistæður nær einkunnum banka fyrir fjárhagslega styrkleika (BFSR).  

Íslenska ríkið var með lánshæfiseinkunnina Aaa fyrir skuldbindingar og 

landsmat í erlendum gjaldmiðlum síðan árið 2002 en fyrir skuldbindingar í innlendri 

mynt síðan 1997. Áður en Moody‘s tók í notkun JDA aðferðafræði sína rétt undir lok 

febrúar 2007, voru íslensku bankarnir með eftirfarandi lánshæfiseinkunnir fyrir: 

langtíma skuldbindingar, skammtíma skuldbindingar og fjárhagslegan styrkleika. 

Landsbanki Íslands A2 P-1 C 

Kaupþing A1 P-1 C 

Glitnir A1 P-1 C 

Tafla 6-2 

Þegar JDA var tekið í notkun hækkuðu einkunnir bankana upp í hæstu 

mögulegu einkunn Aaa, þar sem bankarnir voru taldir of stórir til að mega verða 

gjaldþrota (TBTF) og þá væru miklar líkur á því að ríkið myndi aðstoða bankana ef 

þeir myndu lenda í greiðsluerfiðleikum í framtíðinni. Bankarnir voru taldir vera 

TBTF vegna þess að þeir voru með ráðandi markaðshlutdeild á innlánamarkaði 

Íslands, 90% innlána að mati Moody‘s og svipað ef ekki hærra hlutfall af öllum 

útlánum á innanlandsmarkaði. Kerfisbundin áhætta var því gríðarlega mikil vegna 
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tengsla bankanna á millibankamarkaði og þar sem markaðshlutdeild þeirra var 

frekar mikil á innlánamarkaðinum og líkur á bankaáhlaupi í bankakerfinu yrðu 

miklar ef einn banki myndi falla. Ef einn banki riðaði til falls gæti það haft þau áhrif 

að hinir bankarnir myndu fylgja í kjölfarið vegna þess að traust almennings á 

markaðinn myndi hverfa, greiðslukerfið myndi hrynja og djúp kreppa færi af stað 

sem erfitt væri að stíga upp úr og endurvekja fyrra traust á markaðinn.  

Aðferðafræði Moody‘s fékk slæma útreið af gagnrýnendum þar sem þeir 

væntu þess upphaflega að hækkanir á lánshæfiseinkunnum myndu takmarkast við 

eitt til tvö þrep (e. notch). Íslensku bankarnir fengu gott betur en það og fóru upp um 

4-5 þrep70 í byrjun og voru  skuldabréf íslensku bankanna metin áhættulaus að mati 

Moody‘s, vegna nýju Aaa einkunnar bankanna. Gagnrýnendum fannst mjög skrýtið 

að íslenskur banki sem hafði hækkað um 4-5 þrep í einkunn væri orðinn áhættulaus 

vegna þess að íslenska ríkið var líklegt til að ábyrgjast skuldbindingar bankanna 

þriggja ef þeir myndu lenda í greiðsluerfiðleikum. (Kerr, 2007) 

Íslensku bankarnir fengu í rauninni meiri hækkun á lánshæfiseinkunnum 

sínum á langtíma skuldbindingum en 4-5 þrep, vegna þess að áður en JDA 

aðferðafræðin var tekin í notkun var búið að taka tillit til mögulegrar aðstoðar 

íslenska ríkisins ef bankarnir myndu lenda í greiðsluerfiðleikum. Grunnáhættumat 

bankanna út frá fjárhagslegum styrkleika þeirra var einkunnin A3 hjá öllum þremur 

bönkunum. Þar með fengu íslensku bankarnir hækkun upp á sex þrep við upptöku 

JDA aðferðafræðinnar og fóru þar með upp um 30% af einkunnaskala Moody‘s71 

vegna mjög mikilla líkinda á að fá aðstoð frá íslenska ríkinu. Út frá stigaspjaldi 

Moody‘s í nýju JDA aðferðafræðinni áttu íslensku bankarnir að fá 100% aðstoð frá 

íslenska ríkinu vegna þess að þeir eru með yfir 20% markaðshlutdeild á 

viðskiptabankamarkaðinum og eru gríðarlega mikilvægir fyrir greiðslukerfið í 

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

                                                        
70 Kaupþing og Glitnir fóru upp um fjögur þrep en Landsbanki Íslands upp um fimm þrep. 
71 Einkunnir bankanna fóru upp um 6 þrep af 21 þrepi á einkunnaskala Moody‘s. 
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Eftir að Moody‘s endurmat JDA aðferðafræðina var lánshæfiseinkunnum 

íslensku bankanna þriggja lækkaðar úr Aaa í Aa3, en þrátt fyrir það fengu íslensku 

bankarnir 1-2 þrepa hækkun frá þeirri einkunn sem þeir voru með áður en JDA 

aðferðafræðin var tekin í notkun.72 Á sama hátt hafði möguleg aðstoð ríkisins áhrif á 

þriggja þrepa hækkun íslensku bankanna, frá grunnáhættumatinu A3 upp í 

lánshæfiseinkunnina Aa3. (Moody‘s Investors Service, 2007c: 1) 

Þegar horft er á nýja aðferðafræði Moody‘s með jákvæðni er hægt að sjá að 

hún er mjög skilvirk og óvissuþættir við mat á fjárhagslegum styrkleika banka og 

líklegri aðstoð frá utanaðkomandi aðilum hafa minnkað verulega eða hefur alfarið 

verið eytt. Stigaspjöldin gera það að verkum að matsaðferðin er staðlaðari en hún 

var og ætti þess vegna að sýna stöðugleika við mat á bankastofnunum. 

Samkvæmt TBTF kenningunni ættu þeir bankar sem eru taldir vera TBTF að 

fá fulla aðstoð ríkisins á öllum skuldbindingum bankans ef hann myndi lenda í 

greiðsluerfiðleikum. Við það ætti áhætta bankans að minnka mikið, 

skuldatryggingaálagið ætti að dragast saman í áttina að álagi ríkisins og 

gjaldþrotalíkurnar ættu að vera hverfandi þar sem einkunn bankans ætti að ná sömu 

einkunn og ríkið er með og vaxtakostnaður ætti þar með að dragast saman. Moody‘s 

tók greinilega mikið mark á þessum áhrifaþáttum TBTF kenningarinnar á 

áhættustöðu bankanna og setti til að mynda íslensku bankana í sama áhættuflokk og 

íslenska ríkið með einkunnina Aaa og taldi að bankarnir væru orðnir áhættulausir 

því það væri 100% öruggt, að mati Moody‘s, að ríkið myndi bjarga íslensku 

bönkunum. En það var greinilegt að markaðurinn var ekki sammála Moody‘s um 

þetta mat á íslensku bönkunum og töldu hækkun lánshæfismatsins allt of mikla. Það 

gæti hafa gefið til kynna að markaðurinn var ekki viss hvort að íslenska ríkið gæti í 

rauninni staðið undir því að ábyrgjast skuldbindingar íslensku bankanna. Stefna 

íslensku bankanna var augljóslega að verða einir af stærstu fjármálafyrirtækjunum í 

Evrópu, sem skapaði mikla samkeppni á milli íslensku bankanna þriggja og gerði það 

að verkum að erlendar skuldbindingar bankanna jukust upp úr öllu valdi.  

                                                        
72 Sjá Tafla 6-2 
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7 Niðurstöður 

7.1 Þrep bankanna  

Lánshæfiseinkunn íslensku bankanna hefur verið gefin upp í tveimur hlutum, 

annars vegar er það einkunn fyrir fjárhagslegan styrkleika bankans (BFSR) og hins 

vegar er það lánshæfiseinkunn fyrir langtíma skuldbindingar bankans. Mismunurinn 

sem verður á milli þessara tveggja einkunna er mældur í þrepum (e. notch).73 Mat á 

fjárhagslegum styrkleika banka gefur til kynna líkurnar á því að banki þurfi aðstoð 

utanaðkomandi aðila til að forðast gjaldþrot en gefur ekki til kynna gjaldþrotaáhættu 

bankans. Með því að nota reiknisaðferð Moody‘s við að meta líkurnar á því að 

bankarnir verði gjaldþrota er hægt að finna út hversu miklar líkur voru á því að ríkið 

myndi aðstoða bankana ef þeir myndu lenda í greiðsluerfiðleikum.74 Með því að nota 

fjögurra ára gjaldþrotalíkur út frá grunnáhættumati,75 líkurnar á gjaldþroti út frá 

lánshæfiseinkunn bankanna og líkurnar á gjaldþroti Ríkissjóðs Íslands76 er hægt að 

finna út líkurnar á ríkisaðstoð (Tafla 7-1).  

  

Mynd 7-1 

                                                        
73 Sjá Viðauka VI  
74 Jafna 5-3 
75 Tafla 10-3, þessi tafla getur breyst með tímanum. 
76 Tafla 10-2, þessi tafla getur breyst með tímanum. 
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Tafla 7-1 

Þrep bankanna frá 1997 - 2003 

Landsbanki Íslands fékk lánshæfiseinkunnina A3 fyrir langtíma 

skuldbindingar árið 1998 en hann var skráður sem hlutafélag ásamt 

Búnaðarbankanum árið 1997 og einkunnina Ba2 fyrir grunnáhættumat þar sem 

fjárhagslegur styrkleiki bankans fékk einkunina D. Búnaðarbanki Íslands og FBA 

fengu einnig sömu einkunnir árið 1999. Landsbankinn og Búnaðarbankinn voru í 

eigu ríkisins en voru samt sem áður orðnir hlutafélög og voru í einkavæðingarferli, á 

meðan FBA seldist í tveimur hlutum frá 1998-1999.77 Samkvæmt aðferðafræði 

Moody‘s kemur fram að þegar bankar eru í einkavæðingaferli eða eru líklegir til að 

verða einkavæddir, þá er einkunn gefin fyrir BFSR án utanaðkomandi aðstoðar. 

Ríkisstjórnin selur svo bankana þegar fjárhagslegur styrkleiki þeirra hefur náð 

ákveðnu „einkavæðingar-ástandi“ (e. privatizeable state) sem fullnægir kröfum 

ríkisstjórnarinnar áður en hann er seldur (Moody‘s Investors Service, 1999: 15). Út 

frá þessari aðferðafræði væri „einkavæðingar-ástand“ Landsbankans og 

Búnaðarbankans lánshæfiseinkunnin A3 fyrir langtíma skuldabréf. Bankarnir voru  

ekki seldir að fullu fyrr en fjárhagslegur styrkleiki bankanna eða grunnáhættumatið 

hafði náð lánshæfiseinkunn þeirra, sem gerðist á árunum 2001 - 2003. Davíð 

Oddsson, fyrrverandi forsætisráðherra, sagði í ræðu sinni á ársfundi Seðlabanka 

Íslands að sala bankanna hafi tekið sinn tíma og ríkið hefði fengið gott verð fyrir 

                                                        
77 Búið að selja 13% hlut úr Landsbankanum og Búnaðarbankanum árið 1999. 

29.6.1999 A3 92%

2.6.2000 A3 79%

27.5.2003 A3 15%

15.12.2003 A2 15%

3.11.2004 A1 50%

12.9.2006 A1 50%

24.2.2007 Aaa 86%

10.4.2007 Aa3 66%

28.2.2008 A1 85%

9.10.2008 Baa3 0%

Kaupþing líkur á ríkisaðstoð
1997 A3 92%

1999 A3 79%

2.6.2000 A2 50%

10.4.2001 A2 15%

8.4.2003 A1 35%

10.5.2005 A1 50%

6.2.2007 A1 50%

24.2.2007 Aaa 86%

10.4.2007 Aa3 66%

28.2.2008 A2 75%

30.9.2008 Baa2 79%

Glitnir líkur á ríkisaðstoð

2.2.1998 A3 92%

2.6.2000 A3 79%

10.4.2001 A3 15%

10.4.2003 A3 15%

7.3.2005 A2 50%

24.2.2007 Aaa 86%

10.4.2007 Aa3 66%

28.2.2008 A2 50%

Landsbankinn líkur á ríkisaðstoð
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þá.78 Einkavæðing bankanna hófst árið 1997 en lauk ekki fyrr en árið 2003 en þá var 

fjárhagslegur styrkleiki þeirra orðinn góður. 

Þegar bankar verða einkavæddir þá missa þeir ríkisábyrgðina og til stóð að 

selja 13% hlut í bönkunum tveimur og seinni helminginn í FBA árið 1999 og þess 

vegna lækkuðu líkurnar á aðstoð ríkisins úr 100% niður í 92%79. Þar sem líkur á 

ríkisaðstoð eru enn til staðar ef bankinn er alfarið eða að hluta til í ríkiseigu80. 20% 

hlutur í Landsbankanum var seldur árið 2000 og þá voru báðir bankarnir komnir 

með einkunnina C+ fyrir BFSR. Hærri styrkleiki gerir það að verkum að minni þörf er 

á ríkisaðstoð vegna lægri áhættu, sama ár lækka líkurnar á ríkisaðstoð niður í tæp 

80% vegna þess að lánshæfiseinkunnin helst áfram stöðug þó að fjárhagslegur 

styrkleiki sé að aukast.  

Íslandsbanki var ekki í eigu ríkisins þegar hann fékk lánshæfiseinkunn hjá 

Moody‘s, árið 1997, hann varð til þegar fjórir íslenskir bankar81 sameinuðust árið 

1990. Hann fékk sömu lánshæfiseinkunn fyrir langtíma skuldbindingar og hinir 

bankarnir en betri einkunn fyrir BFSR sem var C+, árið 1997. Út frá aðferðafræðinni 

telur Moody‘s að einkabankar séu skilvirkari en ríkisbankar og stjórnendur 

ríkisbankanna séu að reyna að koma í veg fyrir að innistæðueigendur vakti 

áhættutökur bankanna. Þess vegna eru sumir einkabankar með hærri eða sömu 

einkunn og ríkisbankar. Íslandsbanki var með sömu líkur á að ríkið myndi veita 

bankanum aðstoð ef til erfiðleika kæmi og hinir bankarnir. Ummæli Davíðs 

Oddssonar, fyrrverandi forsætisráðherra, (1999) á Alþingi styðja þessi rök en hann 

sagði: 

„… að engin ríkisstjórn nokkurs staðar sem taki sig alvarlega léti meiri háttar 

bankastofnun fara á höfuðið ef illa gengi. Reyndin er sú, víðast hvar a.m.k., að þessi setning 

                                                        
78 Davíð Oddson í ávarpi sínau á ársfundi Seðlabanka Íslands, 21. mars 2003. 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010a: 211) 
79 Samkvæmt Tafla 7-1. 
80 Samkvæmt stigaspjaldi Moody‘s þá eru 95% til 100% líkur á ríkisaðstoð ef banki sem er 

100% eða að hluta til í ríkiseigu. Ríkið kom Útvegsbankanum árið 1987 og Landsbankanum árið 1992 
til aðstoðar svo enginn banki hefur farið í gjaldþrot á síðustu 20 árum og því er stuðningurinn metinn 
vera „high country support guidline“. (Moody‘s Ivestors Service, 2007d: 21) 

81 Iðnaðarbanki Íslands, Útvegsbanki Íslands, Alþýðubanki Íslands og Verslunarbanki Íslands. 



98 
 

hefur sannast. Hvers vegna nefni ég þetta til sögunnar? Það er til að undirstrika að um 

bankastarfsemi gilda önnur lögmál en um aðra starfsemi á hinum frjálsa markaði.” (Davíð 

Oddsson, 1999) 

Íslandsbanki og FBA sameinuðust árið 2000, sameiningin gerði þá að stærsta 

bankanum á Íslandi og fjárhagslegur styrkleiki hækkaði töluvert, sem merkir að 

líkurnar á því að bankinn þyrfti ríkisaðstoð hafði minnkað.  

Þrep bankanna frá árinu 2003 

Árið 2004 fékk Kaupþing lánshæfiseinkunnina A1 fyrir langtíma 

skuldbindingar og A2 fyrir grunnáhættuþáttinn þar sem hann fékk einkunnina C+ 

fyrir BFSR. Lánshæfiseinkunn Kaupþings hafði hækkað upp um eitt þrep frá 

grunnáhættumatinu, Moody‘s taldi að bankinn væri orðinn of stór til að mega verða 

gjaldþrota (TBTF) og taldi að ríkisstjórnin myndi koma bankanum til aðstoðar ef illa 

færi og tryggði hag innistæðu- og skuldabréfaeigenda. Gjaldþrotaáhætta bankans var 

því minni en fjárhagslegur styrkleiki bankans sagði til um, þar sem líkur voru á 

ríkisaðstoð vegna mikilvægi bankans í íslensku hagkerfi. Kaupþing hélt 

lánshæfiseinkunn sinni árið 2006 en missti fjárhagslegan styrkleika niður um eina 

einkunn. Líkt og kom fram í kafla 6 þá hafði Kaupþing keypt marga erlenda banka og 

fjármálafyrirtæki og dreift starfseminni á alþjóðavettvangi og var með stóra 

markaðshlutdeild á mörkuðum á Íslandi. Gjaldþrotaáhætta bankans að mati Moody‘s 

virtist ekki hafa minnkað vegna líklegrar ríkisaðstoðar ef til greiðsluerfiðleika kæmi. 

Landsbanki Íslands fékk hækkun á lánshæfi sínu árið 2005, þrátt fyrir að 

fjárhagslegur styrkleiki bankans stæði í stað því hann var orðinn of stór til að mega 

verða gjaldþrota og lækkaði gjaldþrotaáhætta bankans upp í einkunnina A2 úr A3. 

Líkurnar á ríkisábyrgð höfðu þar með aukist vegna mikilvægi bankans í hagkerfi 

Íslands. Sama ár fékk Glitnir lægri einkunn fyrir fjárhagslegan styrkleika bankans en 

hélt lánshæfiseinkunn sinni fyrir langtíma skuldbindingar stöðugri af sömu ástæðu 

og hjá hinum tveimur bönkunum. Gjaldþrotaáhætta bankans hafði staðið í stað 

vegna mögulegrar aðstoðar ríkisins.  
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 Bankarnir þrír fengu hækkun á lánshæfiseinkunnum sínum á langtíma 

skuldbindingum upp í Aaa í febrúar 2007 á meðan fjárhagslegur styrkleiki bankanna 

stóð í stað.82 Þar sem bankarnir voru kerfislega mikilvægir íslensku hagkerfi  taldi 

Moody‘s  vera enn meiri líkur á ríkisaðstoð ef bankarnir lentu í greiðsluvandræðum. 

Þar með væru íslensku bankarnir með næstum enga gjaldþrotaáhættu og 100% 

líkur á að bankarnir yrðu studdir af ríkinu og skuldabréfa- og innlánseigendur þyrftu 

ekki að hafa neinar áhyggjur á að eiga viðskipti við þessa banka því ríkið myndi 

ábyrgjast skuldbindingar bankanna. (Moody‘s Investors Service, 2007b: 27) 

Þar með hafa áhrif ríkisstjórnarinnar og landsmat Íslands fyrir langtíma 

skuldbindingar í innlendum gjaldmiðli haft mikil áhrif á lánshæfismat bankanna, 

alveg frá því þeir fengu sína fyrstu einkunn hjá Moody‘s.  

7.2 Moody‘s vs. CDS 

Skuldatryggingaálag íslensku bankanna hafði farið hækkandi síðasta 

ársfjórðunginn árið 200583 enda höfðu íslensku bankarnir aukið skuldir sínar 

verulega á því ári. Lánshæfismatsfyrirtækið Fitch Ratings kom með tilkynningu, í 

febrúar 2006, að lánshæfismat Ríkissjóðs Íslands væri nú með neikvæðum horfum 

um hugsanlega lækkun (Seðlabanki Íslands, 2006). Ástæðan fyrir því var gríðarlega 

skuldasöfnun bankanna á erlendum skuldbindingum, svo að Ríkissjóður myndi eiga í 

erfiðleikum með að aðstoða bankanna ef þeir myndu lenda í greiðsluerfiðleikum. 

Eftir þessa tilkynningu Fitch þá virðist vera eins og markaðurinn hafi tekið við sér og 

komið auga á stöðu mála. Í framhaldinu kom hver sérfræðingurinn á fætur öðrum 

með skýrslur um stöðu Íslands og íslensku bankanna.84 

                                                        
82 Hækkunin stafaði af nýrri afðferðafræði Moody‘s sem kallast JDA, sjá kafla 5 um JDA og 

kafla 6, um áhrif JDA á lánshæfiseinkunnir bankanna. 
83 Sjá Mynd 7-2 
84 Til dæmis: Thomas, 2006. Valgreen (og fleiri), 2006. 



100 
 

  

Mynd 7-2 

Skuldatryggingaálag íslensku bankanna gaf til kynna annað mat á 

gjaldþrotaáhættu þeirra miðað við lánshæfismat Moody‘s á þeim. Álag bankanna 

hafði tvöfaldast frá september til desember 2005 en fimmfaldast fram í mars 2006. 

Þegar skuldatryggingaálag bankanna hækkaði, þá varð dýrara fyrir markaðsaðila að 

kaupa tryggingu gegn greiðslufalli þeirra, þá varð markaðurinn að meta aukna 

áhættu tengda bönkunum. Skuldatryggingarálag er metið eins og væntanlegt 

taphlutfall bankans85 með Jafna 2-3.  

Markaðurinn var þ.a.l. að draga í efa að íslenska ríkið gæti í rauninni staðið 

undir því að bjarga íslensku bönkunum frá gjaldþroti vegna stærðar bankanna og þá 

kerfisbundnu áhættu sem þeir báru.86 Þegar áhætta á gjaldþroti banka eykst þá 

gerist það að markaðsaðilar krefjast hærri þóknunar við að lána viðkomandi banka 

fjármagn. Þess vegna voru evrópskir skuldabréfamarkaðir að lokast fyrir íslensku 

bankanna og gátu þeir ekki fjármagnað sig eins mikið og þeir hefðu viljað á þessum 

mörkuðum. Aukinn fjármögnunarkostnaður sem íslensku bankarnir þurftu að horfa 

uppá var áhyggjuefni hjá markaðsaðilum vegna þess að þeir fjármögnuðu sig að 

mestu leyti á heildsölumörkuðum í stað þess að sækjast eftir innlánum. Þegar 

bankar verða of stórir til að mega verða gjaldþrota myndast freistnivandi hjá 

starfsmönnum og stjórnendum bankanna og þeirbyrja að lána meira gegn lélegri 

                                                        
85 Jafna 2-2  í 2. kafla. 
86 Þar sem íslensku bankarnir eru taldir vera of stórir til að meiga verða gjaldþrota (TBTF). 
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tryggingum og taka með því auka áhættu. Tekjur íslensku bankanna voru ekki taldar 

vera stöðugar þar sem meirihluti teknanna var vegna eiginviðskipta bankanna á 

verðbréfamörkuðum og stöðutökur í fjárfestingaverkefnum með eigendum 

bankanna, fyrirtækjum tengdum þeim eða öðrum viðskiptavinum þar sem mikil 

krosseignatengsl skapar aukna áhættu hvað þetta varðar. Þetta jók þá 

gjaldþrotaáhættu bankanna enn meira svo að skuldatrygginaálögin héldu áfram að 

hækka. Óttast var að öll arðsemi bankanna myndi fara fyrir bí þar sem aukinn 

fjármögnunarkostnaður myndi eyða út arðsemi þeirra. 

Richard Thomas (2006)87 var fyrstur til að skoða áhættu íslensku bankanna 

út frá skuldatryggingaálagi þeirra. Hann mat ástæðuna fyrir því að álagið á bankana 

hafi hækkað svona mikið væri vegna mikillar kerfislegrar áhættu bankanna, 

fjármögnunarstefnu þeirra og þar sem há arðsemi eigin fjár væri aðallega vegna 

eiginviðskipta bankanna á mörkuðum og stöðutökur með eigendum þeirra. Thomas 

lagði mat á gjaldþrotaáhættu íslensku bankanna út frá skuldatryggingaálagi á 

markaðinum og fékk einkunnina BBB, á einkunnaskala Standard & Poor‘s, sem 

jafngildir lánshæfiseinkunn á bilinu Baa3 til Baa1, hjá Moody‘s. Samkvæmt þessu 

mati er töluverður munur á lánshæfiseinkunn bankanna hjá Moody‘s88 og hjá 

markaðinum. Moody‘s taldi að íslenska ríkið gæti staðið undir því að aðstoða 

íslensku bankana og tryggja skuldbindingar þeirra að öllu eða einhverju leyti á 

meðan markaðurinn hélt öðru fram. Það sem jók einnig gjaldþrotaáhættu bankanna 

og skilaði sér í skuldatryggingaálagi þeirra var hversu framhlaðnar skuldir þeirra 

voru, það var svo stutt í stóra gjalddaga, þar sem bankarnir gáfu oftast nær út 

skuldabréf annað hvort til þriggja eða fimm ára. Þetta jók verulega á 

fjármögnunaráhættu bankanna, þá sérstaklega þegar evrópskir 

skuldabréfamarkaðir voru að lokast fyrir Íslendingum.  

                                                        
87 Thomas R. 2006. Þessi heimild hefur verið notuð í málsgreininni hér fyrir ofan og mun vera 

notuð að einvherju leyti það sem eftir er af kafla Moody‘s vs. CDS. 
88 Á þessum tíma var Kaupþing og Glitnir með einkunnina A1 og Landsbankinn með A2. 
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Thomas bar saman mismuninn á skuldatryggingaálagi íslensku bankanna og 

íslenska ríkisins89 við aðra vestur-evrópska banka og komst að því að álag íslensku 

bankanna var langt fyrir ofan aðra banka í úrtakinu. Ástæðurnar fyrir því að álagið á 

íslensku bankanna væri svona hátt fyrir ofan álag íslenska ríkisins, miðað við 

bankana í Evrópu, voru þær að bankarnir væru litlir í evrópskum samanburði, hærri 

gírun íslensku bankanna, fjárhagsleg staða ríkisins var góð og horfur fyrir íslenska 

hagkerfið voru góðar en ekki alveg fylgjandi bönkunum.    

Markaðurinn mat gjaldþrotaáhættu íslensku bankanna meiri en Moody‘s 

gerði með sínu mati. Thomas taldi einnig að munurinn sem var á milli markaðarins 

og Moody‘s gæti verið sá að Moody‘s tæki kerfisbundna áhættu ekki nægilega mikið 

inn í mat á gjaldþrotaáhættu bankanna. Markaðurinn taldi því að kerfisbundin 

áhætta bankanna sé miklu meiri en áhrifin sem Moody‘s mat af þessari áhættu. 

7.3 Kerfisbundin áhætta bankanna 

Það leikur enginn vafi á því að íslensku bankarnir voru of stórir til að mega 

verða gjaldþrota (TBTF), líkt og fram hefur komið í kafla 6. Þeir hafa því notið áhrifa 

af mögulegum óbeinum ábyrgðum í lánshæfiseinkunnum sínum og hafa þ.a.l. fengið 

góðan aðgang að alþjóðlegum heildsölufjármagnsmörkuðum. Því stærri sem þeir 

urðu og fjárhagslegur styrkleiki þeirra  dvínaði hafa áhrif vegna mögulegra óbeinna 

ríkisábyrgða fengið stærra hlutverk í lánshæfismatseinkunnum bankanna til að 

halda gjaldþrotaáhættunni stöðugri. Þar sem líklegt væri að íslensk stjórnvöld 

myndu tryggja öryggi innlána- og skuldabréfaeigenda í íslensku bönkunum þremur. 

Eins og fram kemur hér að framan voru efasemdir um að ríkið gæti staðið undir því 

að koma bönkunum til aðstoðar ef illa færi fyrir þeim. Markaðurinn sýndi fram á að 

íslensku bankarnir væru með hærri gjaldþrotaáhættu en lánshæfismat Moody‘s 

sagði til um út frá skuldatryggingarálagi bankanna sem byrjaði að hækka á seinni 

hluta árs 2005.  

                                                        
89 Sjá Mynd 7-3 og Mynd 7-4 til að sjá þróun skuldatryggingarálags íslensku bankanna og 

Ríkissjóðs Íslands. 
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Þegar skuldatryggingaálag Ríkissjóðs Íslands er skoðað samhliða álagi 

íslensku bankanna kemur fram að álag Ríkissjóðs Íslands togast upp í átt til 

bankanna. Gjaldþrotaáhætta Ríkissjóðs Íslands er því að aukast samhliða auknum 

vexti og áhættu íslensku bankanna.90  

 

Mynd 7-3 

 

Mynd 7-4 

                                                        
90 Mynd 7-3 og Mynd 7-4 sýna hvernig skuldatryggingaálag Ríkissjóðs Íslands hækkar með 

bönkunum. (CDS gögn fengust send frá Arion banka og á vefsíðu Rannsóknarnefndar Alþingis 
(2010c)) 
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6. mars 2006 í skýrslu Richard Thomas (2006) kemur fram að 

skuldatryggingaálag Ríkissjóðs Íslands á þessum degi hafi verið rúmlega 6 punktar 

(e. basis points), svo ljóst er að gjaldþrotaáhætta Ríkissjóðs hefur hækkað síðan þá. Í 

staðinn fyrir að skuldatryggingaálag íslensku bankanna leiti niður til 

skuldatryggingaálags Ríkissjóðs Íslands vegna þeirra óbeinu ríkisábyrgðar sem 

bankarnir áttu að vera með vegna TBTF, þá fór álag Ríkissjóðsins upp til bankanna. 

Þar með er mat markaðarins að gjaldþrotaáhætta íslenska ríkisins hafi hækkað 

vegna óbeinna ríkisábyrgðar á íslensku bönkunum, sem gefur til kynna að bankarnir 

væru of stórir fyrir Ríkissjóð Íslands án þess að hann muni sjálfur lenda í 

vandræðum. Þar með er mat markaðarins að íslensku bankarnir þrír voru orðnir of 

stórir til að verða bjargað eða “Too Big to Save” (TBTS) í maí 2006. Ákvarðanir 

ríkisstjórnarinnar varðandi hvað hún ætti að gera ef bankarnir lentu í vandræðum 

og þyrftu á aðstoð ríkisins að halda voru í óvissu þar til  bankarnir féllu. Mun 

ríkisstjórnin ábyrgjast allar skuldbindingar bankanna eða einungis innlánin umfram 

það sem Tryggingarsjóður innistæðueigenda og fjárfesta tryggir? 

Kerfisbundin áhætta vanmetin? 

Þegar íslensku bankarnir urðu TBTF þá fengu þeir hærri lánshæfiseinkunn 

vegna þess að gjaldþrotaáhætta þeirra minnkaði, þar sem aðstoð ríkisins var talin 

líkleg ef bankarnir myndu lenda í greiðsluerfiðleikum. Hærri lánshæfiseinkunn á 

langtíma skuldbindingum gaf bönkunum færi á að fá betri lánakjör91 og auðveldara 

aðgengi að heildsölumörkuðum. Með meira fjármagn náðu bankarnir að stækka enn 

frekar með því að kaupa og sameinast öðrum fjármálafyrirtækjum víðsvegar í 

heiminum. Með þessum samruna og stærri efnahagsreikningum náðu þeir að efla 

fjárhagslega styrkleika bankanna og fá hærri styrkleikaeinkunn fyrir vikið. Þegar 

styrkleikinn hafði náð sömu einkunn og lánshæfiseinkunn bankans fyrir langtíma 

skuldbindingar þá sá Moody‘s þörf á því að hækka lánshæfiseinkunnina. Hækkun 

varð á lánshæfiseinkunn bankans vegna þess að hann er TBTF og ber mikla 

                                                        
91 Mynd 11-1 til Mynd 11-4 sýna hvernig vaxtaálag yfir Libor vöxtum á skuldabréfum Glitnis 

og Kaupþings lækka þegar lánshæfismöt bankanna hækka. Ekki fundust gögn fyrir Landsbankann. 
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kerfisbundna áhættu, þar með voru miklar líkur á ríkisaðstoð sem dró úr 

gjaldþrotaáhættu bankans og lyfti lánshæfiseinkunninni upp. 

Þessi þróun hélt svo áfram að vinda upp á sig og því hefur möguleg 

ríkisaðstoð, við banka ef hann lendir í greiðsluerfiðleikum, náð að keyra upp stærð 

bankanna jafnt og þétt. Þar til þeir voru orðnir of stórir til að hægt væri að bjarga 

þeim (TBTS) en þrátt fyrir það þá voru jákvæðar líkur á ríkisaðstoð vegna þess að 

bankinn var kerfislega mikilvægur og gjaldþrotaáhætta bankans hélst stöðug. Banki 

sem hefur verið metinn TBTS getur því haldið áfram að stækka með mögulega 

aðstoð ríkisins ef hann lendir í greiðsluerfiðleikum. Þróun sem þessi býður upp á 

freistnivandamál hjá stjórnendum bankanna og vilja þeir oft taka áhættusamari 

stöður en venjulega þar sem ábyrgðin fellur ekki öll á bankann ef hann lendir í 

greiðsluerfiðleikum. 

Mynd 11-1 til 11-4 sýna fram á að skuldabréfamarkaðurinn tók mikið mark á 

lánshæfiseinkunnum frá Moody‘s til að meta gjaldþrotaáhættu banka. Þar með fengu 

bankar sem voru með hærri lánshæfiseinkunn ódýrara fjármagn og meiri möguleika 

á því að stækka enn frekar. Moody‘s tengdi þessa kerfisbundnu áhættu bankanna við 

greiðslugetu Ríkissjóðs með mati á óvæntum skuldbindingum. Þar sem að vaxandi 

óvæntar skuldbindingar í tengslum við vöxt bankana skapaði áhættu fyrir 

greiðslugetu Ríkissjóðs Íslands.  Lánshæfiseinkunn Ríkissjóðs Íslands fyrir langtíma 

skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum lækkaði í október 2008 vegna þess að 

stjórnvöld tryggðu öll innlán í bönkum og sparisjóðum á Íslandi vegna þjóðnýtingu 

íslensku bankanna þriggja. Kerfisbundin áhætta íslensku bankanna var vanmetin þar 

sem þeir nutu ríkisaðstoðar og fengu hærri lánshæfiseinkunnir þrátt fyrir að vera 

TBTS. Líkurnar á því að veita bönkunum ríkisaðstoð hafði hins vegar ekki nein áhrif 

á lánshæfiseinkunn Ríkissjóðs Íslands og  greiðslugetu hans vegna óvæntra 

skuldbindinga. Þrátt fyrir þróun skuldatryggingaálags bankanna og Ríkissjóðs 

Íslands hafi sýnt að bankarnir juku gjaldþrotaáhættu Ríkissjóðs Íslands gríðarlega 

mikið með stærð og umfangi þeirra á innlendum og erlendum mörkuðum. Þar með 

hefur ríkisábyrgð bankanna hjá Moody‘s verið ofmetin og kerfisbundin áhætta 

bankanna vanmetin.  
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8 Viðaukar: Annar kafli 

8.1 Viðauki I 

 Hægt er að setja gjaldþrotaáhættu 

fyrirtækis upp sem Markov ferli (e. Markov 

process), þar sem væntanlegt virði fyrirtækisins í 

framtíðinni byggist á markaðsvirði þess í dag og í 

fortíðinni. Til einföldunar væri hægt að segja að 

fyrirtækið gæti  annað hvort verið gjaldþrota á 

tíma t = 1 með líkunum p eða þá að það er enn 

starfandi á tíma t = 1 með líkunum q. Væntanlegt 

virði fyrirtækisins í framtíðinni er þá:  

67�!89#: 1 �!8;# 

89 1 <�8;, �� �	����æ��ð �� ���� ���
�þ�/���8;, �� �	����æ��ð �� ���
�þ�/��          ? 
Þar sem u er hlutfallsleg aukning á virði ef fyrirtækið verður ekki gjaldþrota 

og n er hlutfallsleg lækkun á virði ef fyrirtækið verður gjaldþrota. 

En virði fyrirtækisins í dag er þá væntanlegt virði í 

framtíðinni núvirt til t = 0 á áhættulausum vöxtum r: 

8; 1 11 3 � !@ + �8; 3 A + �8;# 

Fyrirtæki geta endað í miklu fleiri þrepum (e. stages) 

en tveimur á tíma t1. Í stað þess að horfa á tvíliðu tré, eins og 

Mynd 8-1, ætti að skoða margliðutré þar sem að mögulegt 

framtíðarvirði fyrirtækisins er dreifðara, Mynd 8-2. (Cvitanic 

og Zapetero, 2004: 65)   
Mynd 8-2 

Mynd 8-1 
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8.2 Viðauki II  

Edward I. Altman (1968) fann mikla þörf fyrir einföldun við að meta 

gjaldþrotaáhættu smærri framleiðslufyrirtækja, því að erfitt er að halda utan um 

allar þær upplýsingar sem gætu komið til greina við að meta gjaldþrotaáhættu. Árið 

1968 kynnti hann eitt af fyrstu líkönunum til að meta gjaldþrotaáhættu fyrirtækja út 

frá fjármálahlutföllum, líkanið heitir Z-skor og inniheldur fimm breytur.  Altman 

notaði ekki mikið af gögnum til að hanna og smíða þetta líkan, hann notaði einungis 

gögn frá 33 gjaldþrota fyrirtækjum. Moody‘s telur að fjöldi gjaldþrota fyrirtækja hafi 

verið allt of fá til að smíða nákvæmt og gott líkan. Moody‘s hefur þá reglu að það 

þurfi að lágmarki gögn frá 15 gjaldþrota fyrirtækjum fyrir hverja breytu í líkaninu, 

sem ætti þá að vera um 75 gjaldþrota fyrirtæki til að smíða líkanið.  

Þegar Altman var að þróa Z-skor líkanið skipti hann fyrirtækjunum upp í tvo 

hópa, annars vegar fyrirtæki sem hefðu orðið gjaldþrota og hins vegar fyrirtæki sem 

voru ekki gjaldþrota. Þetta gerði hann að fyrirmynd Beaver (1966: 71-72, 84-85), 

sem rannsakaði fjármálahlutföll smærri fyrirtækja og sá mikinn mun á útkomum 

hlutfallanna eftir því hvort fyrirtæki væru að verða gjaldþrota (orðin gjaldþrota) eða  

voru ekki að verða gjaldþrota. Beaver skoðaði virkni hlutfallanna við að meta 

gjaldþrotaáhættu fyrirtækja og besta hlutfall Beavers var sjóðstreymi á móti 

skuldum en lokaniðurstaða Z-skor líkansins gaf betri niðurstöðu en þetta hlutfall eitt 

og sér.  

Það voru 33 fyrirtæki í hvorum hópi og fjárhagslegar upplýsingar voru teknar 

af efnahagsreikningum og fjármálaskýrslum fyrirtækjanna. Altman hafði tekið eftir 

því hversu mörg hlutföll væru marktæk í fyrri rannsóknum, til að meta greiðslugetu 

fyrirtækja. Hann tók saman lista með 22 hlutföllum sem valin voru eftir 

vinsældum,92 mikilvægi í fræðinni og nýjum hlutföllum. Hlutföllin voru flokkuð niður 

í fimm flokka, en þeir voru lausafé (e.liquidity), arðsemi, gírun, greiðsluhæfi (e. 

solvency) og virkni hlutföll (e.activity ratios). Þessa flokka ætlaði hann að prófa 

sjálfur til að finna bestu vísana fyrir gjaldþrot fyrirtækja. Z-skor líkanið endaði að 

                                                        
92 Altman notaði aðferð Beavers til að velja hlutföll en það var að velja vinsælustu hlutföllin í 

rannsóknar- og fjármálaskýrslum, þ.e.a.s. hvaða hlutföll komu oftast upp. 
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lokum með fimm hlutföll, eitt fyrir hvern flokk, sem Altman taldi henta líkaninu best 

út frá tölfræðilegri marktækni, innri fylgni hlutfallanna, nákvæmni spádóma af 

mismunandi samsetningu hlutfalla og skoðun Altmans á hlutföllunum. Aðferðin „a 

multiple discriminant analysis“ (MDA) notaði Altman til að meta stikana og velja 

bestu samsetningu af hlutföllum. Þessi fimm hlutföll voru: (X1) Rekstrarfé/heildar 

eignir, (X2) Varðveittur hagnaður/heildar eignir, (X3) EBIT/heildar eignir, (X4) 

markaðsvirði eigin fjár (e. equity)/bókfært virði heildar skulda, (X5) sala/heildar 

eignir. (Vn = föstu stuðlarnir og n = 1,2,3,4,5) 

B 1  89C9 3  8DCD 3  8ECE 3 8FCF 3  8GCG 

B 1  0,012C9 3  0,014CD 3  0,033CE 3  0,006CF 3  0,999CG 

Jafna 8-1 

Þetta líkan var notað á báða hópana sem voru nefndir hér að framan og var 

meðal Z-skorið fundið fyrir hvorn hóp fyrir sig. Altman komst að því að öll þau 

fyrirtæki sem fengu Z-skor hærra en 2,99 væru pottþétt í hópi þeirra sem væru ekki 

á leiðinni í gjaldþrot. Þau fyrirtæki sem væru fyrir neðan Z-skor 1,81 væru 

gjaldþrota en þau fyrirtæki sem fengu Z-skor á milli 1,81 og 2,99 væru á svokölluðu 

„gráu svæði“ (e. „zone of ignorance“) sökum viðkvæmni fyrir skekkju. Hópurinn sem 

innihélt gjaldþrota fyrirtæki fékk Z-skorið -0,29 en hinn hópurinn sem innihélt 

fyrirtæki í góðum rekstri fékk Z-skorið 5,02. 

Altman mat fyrsta hlutfallið rekstrarfé á móti heildar eignum vera besta 

hlutfallið til að meta lausafjáráhættu smárra fyrirtækja. Altman byggði mat sitt á því 

að hlutfallið segði til um hreina lausafjáreign á móti heildar eignum og ef 

lausafjáreignirnar minnkuðu á meðan heildar eignirnar haldast óbreyttar þá fer 

fyrirtækið að skorta lausafé til að geta staðið í skilum á sínum skuldbindingum. 

Rannsókn Merwins (1942: 90-106, 135) hafði mikil áhrif á val Altmans á þessu 

hlutfalli. Merwin skoðaði fjármálahlutföll smárra fyrirtækja í fimm atvinnugreinum93 

á tímabilinu 1926-1935 og prófaði mörg hlutföll, sem mögulega gætu gefið til kynna 

                                                        
93 Atvinnugreinarnar voru bakarí, karlmannsföt, húsgögn, steina-leir (e. stone-clay) og 

vélaverkfæri. 
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hvort fyrirtæki sé að fara í gjaldþrot, sex árum til einu ári fyrir gjaldþrotið. Hann 

komst að því að aðeins þrjú hlutföll kæmu til greina við að upplýsa þessa 

gjaldþrotaáhættu fyrirfram en þau voru (1) veltufjármunir/skammtíma skuldum (e. 

current ratio), (2) handbært fé, skammtímaverðbréf og útistandandi kröfur á móti 

skammtímaskuldum (e. quick ratio) og (3)  rekstrarfé/heildar eignir (e. working 

capital/total assets). Þriðja hlutfallið var næmasta hlutfallið af þessum þremur þar 

sem það hrapaði mest að meðaltali fyrir hverja atvinnugrein, á sex ára tímabili fyrir 

gjaldþrot fyrirtækjanna, miðað við hin tvö hlutföllin. Veltufjármunir á móti 

skammtíma skuldum var hannað sérstakleg til að meta lánshæfi fyrirtækja en var 

sigrað af hlutfallinu rekstrarfé á móti heildar eignum miðað við þau gögn sem notuð 

voru í rannsókn Merwins. 

Til að meta arðsemi fyrirtækja notar Altman hlutfallið varðveittan hagnað á 

móti heildar eignum. Hann hafði mestan áhuga á því að með þessu hlutfalli gæti 

hann séð hvort fyrirtækið væri ungt eða gamalt. Því hærra sem hlutfallið er væru 

meiri líkur á að fyrirtækið væri gamalt og öfugt. Ung fyrirtæki væru ekki búin að ná 

að safna jafn miklum hagnaði og eldri fyrirtæki, 50% af þeim  

framleiðslufyrirtækjum sem urðu gjaldþrota fyrir 1965 voru ekki orðin fimm ára 

gömul. Ef hlutfallið er nálægt einum þá er vöxtur fyrirtækisins fjármagnaður með 

hagnaði en ekki auknum skuldum, lágt hlutfall bendir til þess að vöxturinn sé ekki 

stöðugur og er fjármagnaður af auknum skuldbindingum í stað þess að 

endurfjárfesta í hagnaði.  

Arðsemi eða framleiðni heildar eigna er metinn með hlutfallinu EBIT á móti 

heildar eignum í líkani Altmans. Gæði eignanna er metið út frá arðsemi þeirra, þó að 

skuldir séu hærri en virði eignanna þá skiptir það máli hversu mikla arðsemi 

eignirnar gefa af sér hvort fyrirtækið sé greiðsluhæft (e. solvent) eða ekki. Þess 

vegna er arðsemi heildareigna góður mælikvarði á áframhaldandi starfssemi 

fyrirtækisins. Ef fjárfestar halda því fram að arðsemi ákveðinna veltufjármuna hafi 

breyst til hins verra þá mun markaðsvirði veltufjármunanna lækka, því eignirnar eru 

metnar út frá væntanlegri arðsemi þeirra. 
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Fjórða hlutfall í líkani Altmans er markaðsvirði eigin fjár á móti bókfærðu 

virði heildar skulda. Þetta er öfugt á við gírun fyrirtækisins, í stað þess að meta 

skuldbindingar/eigið fé er verið að skoða hversu mikið eignir fyrirtækisins mega 

rýrna án þess að greiðslufalla á skuldbindingum sínum. Í þessu hlutfalli er komið inn 

á hvernig markaðurinn metur eigið fjárvirði fyrirtækis. Fisher (1959: 217, 222, 224) 

hélt því fram í rannsókn sinni að óstöðugur hagnaður, hversu lengi fyrirtækið hefur 

verið greiðsluhæft og hlutfallið eigið fé á móti skuldum segði til um gjaldþrotaáhættu 

fyrirtækis. Þar sem óstöðugur hagnaður fyrirtækis veldur því að verðmæti eignanna 

minnkar þá vilja fjárfestir fá að vita hversu mikið eignirnar geta fallið án þess að 

verða gjaldþrota.  

Síðasta hlutfallið í Z-líkaninu er sala á móti heildar eignum en það var ekki 

marktækt hlutfall til að meta greiðsluerfiðleika og mögulegt gjaldþrot fyrirtækja eitt 

og sér. Þegar hlutfallið er sett í líkanið með hinum fjórum hlutföllunum hér að 

framan þá er þetta hlutfall eitt mikilvægasta hlutfallið vegna tengslanna við þriðja 

hlutfallið þegar fyrirtækin stefna í gjaldþrot. Neikvæð fylgni er á milli fimmta og 

þriðja hlutfallsins upp á 0,78 samkvæmt þeim gögnum sem Altman notaði við að 

prófa líkanið. Cochran (1964: 182-183) ályktar í rannsókn sinni að neikvæð fylgni 

geti komið að góðu gagni. 
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8.3 Viðauki III 

Fyrir um 37 árum komu Black og Scholes (1973) með þá hugmynd að hægt 

væri að meta eigið fé fyrirtækis (e. equity) út frá verðlagningu valréttar, nánar 

tiltekið kaupréttar (e. call option). Þetta voru fyrstu drög að hlutlausri matsaðferð að 

gjaldþrotaáhættu fyrirtækja. Merton (1974) var fyrstur til að útfæra hugmynd Black 

og Scholes enn frekar til að meta þessa áhættu og var aðferðin því kölluð „Merton 

líkanið“. Aðferðafræðin hélt áfram að þróast og en það var árið 1984 sem Vasicek, 

hjá KMV, kom með nýstárlega útfærslu af Merton líkaninu, sem tókst vel til við að 

meta gjaldþrotaáhættu fyrirtækja. Útfærslu Vasicek á Merton líkaninu tók Kealhofer 

(2003) sem einnig var hjá KMV og bætti hana töluvert og í rauninni varð 

framsetning Kealhofers stöðluð við mat á gjaldþrotaáhættu fyrirtækja. 

Lokaniðurstaða líkansins sem Kealhofer og Vasicek höfðu verið að þróa og bæta með 

tímanum er kallað VK-líkanið.  

Vasicek (1984) tók það fram að gjaldþrotaáhætta skyldi metin út frá líkindum 

og stærðfræðilegum væntingum frekar en að vera metin út frá þáttagreiningum og 

huglægu mati. Hann vildi að líkanið, til að meta gjaldþrotaáhættu fyrirtækja, ætti að 

byggjast á aðferð Black-Scholes (1973) til að verðleggja valrétti (e. options). Þar sem 

skuldbindingar fyrirtækja eru kröfur í verðgildi þeirra, sem oftar en ekki taka á sig 

form valrétta. Ef líkanið gæti gefið raunverulega mynd  á skyldleika milli stöðu 

fyrirtækja og líkunum á gjaldþroti, þá ætti það líka að geta endurspeglað þróun á 

skuldastöðu lántakandans fram í tímann. Þá ætti líkanið að geta vaktað breytingar og 

gefa snemmbúna viðvörun vegna mögulegrar rýrnunar á lánstrausti. Breyturnar í 

líkaninu þyrftu að vera byggðar á núverandi mati og raunverulegu markaðsvirði. 

„Hefðbundin greining á gjaldþrotaáhættu er ekki nauðsynleg. Það er ekki vegna þess að 

framtíðar horfur fyrirtækja eru ekki mikilvægar – því þær eru það örugglega. Það er vegna 

þess að mat, sem byggt er á öllum núverandi mögulegum upplýsingum um framtíð 

fyrirtækisins hefur þegar verið framkvæmt með samansöfnun upplýsinga af þátttakendum 

markaðarins sem endurspeglast í núverandi markaðsvirði fyrirtækisins.“ (Vasicek, 1984: 

1) 
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Í febrúar árið 2002 keypti Moody‘s KMV fyrirtækið til að öðlast þekkingu þess 

á aðferðum til að meta gjaldþrotaáhættur fyrirtækja út frá markaðsgögnum. Stofnað 

var nýtt dótturfélag Moody‘s sem fékk nafnið Moody‘s|KMV.  Strax í upphafi var lögð 

áhersla á að KMV aðferðafræðin, við mat á gjaldþrotaáhættu fyrirtækja, myndi ekki 

sameinast inn í aðferðafræði Moody‘s Investors Service sem notast aðallega við 

hefðbundna aðferðafræði við lánshæfismat fyrirtækja og þjóðríkja og telur kunnáttu 

og reynslu starfsmanna stóran þátt í að meta lánshæfiseinkunnir þeirra. (Moody‘s 

Investors Service, 2002b: 3) 

Líkan Black og Scholes til að verðleggja valréttasamninga er: 

8M 1 8N�!�9#  O�PQR�!�D# 

Jafna 8-2 

Þar sem: 

   8M er markaðsvirði eigin fjár fyrirtækisins. 

 8N er virði eigna. 

K er samningsverð, skammtíma skuldir og helmingurinn af langtíma 

skuldum. 

 �9 1 STUVW XYQXZV[[ \R
]V√R   

 �D 1 �9  _√` 

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

  cdf): �!a# 1 9√Db c �Pd[[ �efPg . 

T er lengd samningstímans (T = T-t1, þar sem t1=0) 

og r er áhættulausir vextir. 
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Mikilvægasti eiginleikinn sem tengist valréttarsamningum er svokallað „put-

call parity“:  

VA - c = Ke-rT –p 

Jafna 8-3 

Þar sem VA = hlutabréfaverð eða virði eigin fjár, c = virði kaupréttar, K = 

samningsverð, r = áhættulausir vextir, T = T-t1, tími valréttarsamningsins, og p = 

virði söluvalréttar.  

Black og Scholes sýndu fram á að það væri hægt að verðmeta skuldabréf 

fyrirtækja út frá valréttarsamningum. Í venjulegum valrétti er hægt að kaupa (selja) 

réttinn til að kaupa (selja) hlutabréf í fyrirtæki á ákveðnu samningsverði í lok 

samnings á tíma T. Það er því hægt að segja að hlutafjáreigendur eigi kauprétt í 

eignir fyrirtækisins með heildar skuldir fyrirtækisins sem samningsverð.94 Ef skuldir 

fyrirtækisins eru hærri en eignirnar á tíma T þá fá 

hlutafjáreigendur ekkert og lánardrottnarnir fá allar 

eignirnar upp í kröfur sínar. Ef eignirnar eru verðmeiri en 

skuldirnar á tíma T þá greiðir fyrirtækið skuldirnar og 

greiðir restina til hlutafjáreigendanna sem arð. Heildarvirði 

skuldbindinga fyrirtækis er því eignirnar að frádregnu 

eigið fénu (VA - c). Skuldbindingar fyrirtækja eru ekki 

áhættulausar og því þarf að meta þær út frá því. Heildar 

skuldbindingar fyrirtækisins þarf að núvirða frá tíma T með áhættulausum vöxtum, 

r, en þá eru skuldbindingarnar áhættulausar svo að virði söluréttar er dregið frá 

núvirði skuldanna, sem gerir þær að áhættusömum skuldbindingum. Þar sem að 

söluréttur veðjar á að virði eignanna verði lægra en skuldirnar á tíma T og þar með 

dregur virði söluréttarins niður virði heildar skulda fyrirtækisins vegna áhættunnar 

á að eignirnar ná ekki að greiða allar skuldirnar.  

                                                        
94 Black og Scholes, höfðu þær forsendur að eignir fyrirtækis væru hlutabréf í öðru félagi og 

skuldirnar væru eitt skuldabréf sem greiddu ekki afborganir og á tíma T myndi fyrirtækið selja 
eignirnar og greiða skuldabréfið, ef eignir ≥ skuldir, og afganginn til hlutafanna, annars tækju 
lánardrottnarnir yfir eignirnar og fyrirtækið. 

Mynd 8-3 
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Merton (1973) notaði hugmynd Balack og Scholes og setti fram sitt líkan við 

að verðleggja skuldir fyrirtækja og vaxtaálagið ofan á áhættulausu vextina. 

Áhættusamar skuldbindingar eru verðlagðar sem D = Ke-rT – p, þar sem K eru 

skuldirnar sem þarf að greiða á tíma T og p er virði söluréttar. Merton líkanið fyrir 

verðlagningu skulda er þá: 

' 1 O�PQR  �O�PQR�! �D#  Vi�! �9#� 

Eftir endurröðun verður það: 

' 1 O�PQR Y�!�D# 3 Vi O�PQR �! �9#\ 

Jafna 8-4 

Verðlagning Merton á skuldum fyrirtækja getur sagt til um hvert væri virði 

skulda, K, í dag sem ætti að greiða á tíma T, þar sem tekið er mið af því að fyrirtækið 

gæti orðið gjaldþrota á þessum tíma. Þar með ákvað Merton að meta vaxtaálag (e. 

risk premium, rp) fyrirtækja ofan á áhættulausa vexti, það ætti semsagt að geta sagt 

til um það hversu mikils virði áhættan er, mæld í vöxtum. Ávöxtun (y) skuldabréfa er 

því metið með jöfnunni:  

�Pjk 1 'O 1 O�PQR  AO 1 O�PQR Y�!�D# 3 ViO�PQR �! �9#\O  

Jafna 8-5 

og vaxtaálagið með jöfnunni: 

�A 1 	  � 1  1̀ 
� Y�!�D# 3 ViO�PQR �! �9#\ 

Jafna 8-6 

Vasicek (1984) notaði jöfnur Mertons og Black og Scholes við að meta 

gjaldþrotaáhættur fyrirtækja. Samsetning skuldbindinga fyrirtækja gat nú verið 

flóknari en hjá Merton, Black og Scholes, þar sem að skuldir geta nú verið til 
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skammtíma eða langtíma. Skammtíma skuldunum er hægt að skipta í tvo flokka eftir 

háum eða lágum veðrétti og leyfilegt er að greiða arð og vexti af skuldabréfunum á 

lánstímanum. Vasicek lagði áherslu á að finna út líkurnar á gjaldþroti í stað þess að 

horfa einungis á verðgildi skuldbindinganna, en líkurnar á gjaldþroti fara eftir flökti 

eignanna (_D), bókfærðu virði skuldanna (K), væntanlegri ávöxtun eignanna (μ) og 

lengdinni á lánunum (T). Eftir því sem eignirnar eru verðmeiri en skuldirnar í 

upphafi samningsins, þá eru gjaldþrotalíkurnar litlar en ef flökt eignanna er mjög 

mikið aukast líkurnar á gjaldþroti. Vasicek vildi líka vita hversu miklir fjármunir 

væru í húfi ef af gjaldþroti fyrirtækis yrði, það er að segja væntanlegt tap (e. 

expected loss, EL). Líkurnar á gjaldþroti eru líkurnar á því að virði eignanna verði 

lægra en skammtíma skuldirnar sem þarf að greiða á tíma T, P(Vi<K), þar sem Vi er 

virði eignanna að frádregnum vaxta- og arðgreiðslum og K er virði 

skammtímaskuldanna. Væntanlegt tap lánardrottna ákveðins fyrirtækis fer eftir 

líkunum á að tapa öllum skuldunum, það er að segja að virði eigna fyrritækisins er 

núll á tíma T, og líkunum á að það komi einhverjar eignir upp í skuldirnar. 

Væntanlegt tap er því skammtíma skuldirnar sem þarf að greiða á tíma T margfaldað 

með líkunum á gjaldþroti en það gefur væntanlegt tap skulda ef engar eignir fást upp 

í kröfurnar, að frádregnu væntanlegu endurheimtuvirði eignanna sem er fundið með 

núvirtu virði eignanna margfaldað með endurheimtuhlutfallinu. EL = KN(-d2)- Vie-

rTN(-d1). 

KMV líkanið leggur höfuð áherslu á að reikna út líkur á gjaldþroti 

fyrirtækisins í heild sinni í stað þess að meta virði skuldabréfanna. Kealhofer (2003) 

byggði KMV líkanið á líkani Vasicek til að finna út líkur fyrirtækja á gjaldþroti. 

Kealhofer taldi að eðlilegast væri að safna upplýsingum um gjaldþrot fyrirtækja aftur 

til 1970 og reikna út fjarlægð þeirra frá gjaldþroti (e. Distance to Default, DD), sem 

metur hversu mörgum staðalfrávikum virði eignanna er frá gjaldþrotapunktinum. 

Gjaldþrotapunkturinn er notaður sem samningsvirði (K) í líkani Merton, Black og 

Scholes en hann er allar skammtískuldir og helmingurinn af langtíma skuldum 

fyrirtækis. Kealhofer hélt því fram að meta ætti gjaldþrotatíðni fyrirtækja út frá 

sögulegum gögnum og flokka saman fyrirtæki með sömu eða mjög svipaða fjarlægð 
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frá gjaldþroti og reikna út líkurnar á gjaldþroti á ákveðnum tímabilum fyrir 

gjaldþrot. Þessi aðferð ætti að sýna raunverulegri líkur á gjaldþroti heldur en normal 

dreififall (e. normal cumulative distribution function) gerir. 

Moody‘s|KMV95 (MK) útfærði VK-líkanið, sem er fimmta útfærslan á hugmynd 

Black og Scholes (1973), til að geta reiknað út væntanlega gjaldþrotatíðni (e. 

Expected Default FrequencyTM, EDF) fyrirtækja, sem er hliðstætt líkum á gjaldþroti 

hjá fyrirtækjum. Gjaldþrotaáhætta er útskýrð í þremur liðum hjá hverju fyrirtæki 

fyrir sig en þau eru: (1) líkur á gjaldþroti, (2) tap að gefnu gjaldþroti (LGD)96 og (3) 

áhætta á breytingu lánshæfiseinkunna (e. Migration risk)97.  

Aðalatriðin í undirliggjandi MKMV líkani 

o Virði eigna: Markaðsvirði eigna fyrirtækisins sem er metið út frá núvirtu 

framtíðar sjóðsstreymi, sem er búið til af eignum fyrirtækisins. 

o Áhætta eigna: er óvissa eða áhætta tengd virði eignanna sem er metið út 

frá viðskipta- og atvinnugreina-áhættu fyrirtækisins. Virði eignanna er 

metið og þar með skapast þessi óvissa, þar með er áhætta eignanna í raun 

flökt á virði eignanna (e. asset volatility). 

o Gírun: Segir til um stærð skuldbindinga miðað við eignir. Hlutfallið, 

bókfært virði skulda á móti metnu markaðsvirði eigna, segir til um gírun 

fyrirtækisins og þá hversu mikið það þarf að greiða. 

o Eigið fé: (e. equity) er metið sem kaupréttur á eignir fyrirtækisins með 

lausnarverð (e. strike price) jafnt og bókfært virði skuldbindinga 

fyrirtækisins. Út frá virði kaupréttarins ætti að vera hægt að finna virði 

eigna og flökt eigna. 

o Bókfært virði skuldbindinga: fær nafnið gjaldþrotapunktur (e. default 

point), sem er allar skammtíma lántökur og helmingurinn af langtíma 

lántökum fyrirtækisins. Gjaldþrotapunkturinn segir til um það þegar 

                                                        
95 Þessi kafli er unninn úr skýrslu Crosbie og Bohn, 2003, fyrir Moody‘s|KMV. 
96 Aðferð við að meta LGD hjá Moody‘s var úskýrð í kafla 2.1.1 
97 Aðferð við að meta færslulíkindi, þ.e.a.s. áhættuna við að færast um einkunnaflokk, hjá 

Moody’s var úrskýrð í kafla 2.1.1 
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fyrirtæki verður gjaldþrota, þ.e.a.s. þegar markaðsvirði eigna fer niður 

fyrir gjaldþrotapunktinn. Ef markaðsvirði eignanna er hærra en 

gjaldþrotapunktur fyrirtækisins þá er kauprétturinn notaður og virði 

hluthafans er afgangurinn af eignunum eftir frádrátt skuldanna. 

o Fjarlægð frá gjaldþroti (e. distance to default, DD): er fjarlægðin, í 

staðalfrávikum, frá væntanlegu virði eigna í lok tímabils og 

gjaldþrotapunktsins. 

o Væntanleg gjaldþrotatíðni (e. expected default frequency, EDF): Lengdin 

til gjaldþrots er yfirfærð í væntanlega gjaldþrotatíðni eða líkum á 

gjaldþroti út frá sögulegum gögnum Moody‘s á gjaldþrota fyrirtækjum. 

Það eru í raun þrjú skref til að meta gjaldþrotalíkur fyrirtækis: (1) meta virði 

eigna og flökt á arðsemi eigna, (2) fjarlægð frá gjaldþroti reiknuð (DD) og (3) 

gjaldþrotalíkurnar reiknaðar (PD). 

1. Meta virði eigna (VA) og flökt á arðsemi eigna (σA). 

Þegar aðferð Black og Scholes er notuð til að verðleggja hlutabréf fyrirtækja, 

þá er gert ráð fyrir að markaðsvirði eigna fyrirtækja sé log-normal dreift, þ.e.a.s. 

arðsemi lóg-eigna98 fylgir normaldreifingu. Þegar markaðsvirði eigin fjár fyrirtækja 

eru fáanleg, þá er hægt að ákvarða markaðsvirði og flökt á arðsemi eigna með aðferð 

Merton-Black-Scholes til að verðleggja valrétti.  

8M 1 8N�!�9#  �PQRO�!�D# 

Jafna 8-7 _M 1 lM,N_ 

_M 1 �!�9#8N_N8M  

Jafna 8-8 

                                                        
98 Lógariþmi tekinn af virði eignanna. 



118 
 

Þar sem: 

lM,N 1 �!�9#8N/8M er tafarlaust þanþol eigin fjárins með tilliti til virði 

fyrirtækisins lM,N 1 nopnoV oVop , /� lop,oV q 1 

VA = Virði eigna, σA = flökt á arðsemi eigna, K = gjaldþrotapunkturinn, c = 

meðal arður greiddur á langtíma skuld, r = áhættulausir vextir, VE = virði eigin fjár, 

σE = flökt á arðsemi eigin fjár. 

Ef flökt á arðsemi eigin fjár er fengið eins og virði eigin fjár á markaði þá væri 

auðveldlega hægt að finna út virði eigna og flökt á arðsemi eigna, með því að vera 

með tvær óþekktar stærðir og tvær jöfnur og reikna báðar jöfnurnar samtímis. Flökt 

á arðsemi eigin fjár er fremur erfitt að fá af markaði þar sem það er frekar óstöðugt 

og viðkvæmt fyrir breytingum í virði eigin fjár. Hægt er að meta flöktið á arðsemi 

eigin fjár út frá markaðsgögnum, Jafna 8-8. Þar með er hægt að einangra VA úr Jafna 

8-7 og meta virði eigna með því að vera með fall af virði eigin fjár og flökt á arðsemi 

eigna, sem fundið er með ítrunar aðferð. 

2. Fjarlægð frá gjaldþroti reiknuð (DD). 

Eins og komið hefur fram, þá er DD fjarlægðin, mæld í staðalfrávikum, frá 

meðaltali dreifingar á virði eignanna á lok tímabilsins að gjaldþrotapunktinum. 

Gjaldþrotapunkturinn er ekki metinn nákvæmlega, það er hægt að segja að hann sé 

einskonar viðmið sem hentar best fyrir flest allar gerðir fyrirtækja. 

Gjaldþrotapunkturinn er allar skammtíma skuldir og helmingurinn af langtíma 

skuldum fyrirtækis. Ef virði eigna fyrirtækis fer niður fyrir gjaldþrotapunktinn að 

loknu tímabilinu þá gæti verið að fyrirtækið lendi ekki strax í vanskilum en gæti 

verið stutt í það. Þar með getur halinn, skyggður á Mynd 8-4, sem er fyrir neðan 

gjaldþrotapunktinn ekki metið raunverulegar líkur á gjaldþroti. Skortur á nákvæmni 

þarf ekki endilega að vera vegna matsins á gjaldþrotapunktinum heldur getur það 

einnig verið að dreifingin á arðsemi eigna sé ekki normaldreifð.  
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Til að reikna út fjarlægðina frá gjaldþrotapunktinum þarf að greina sex 

mikilvægar breytur en þær eru: (1) núverandi virði eigna (VA), (2) dreifingin á virði 

eigna á tíma T, (3) flöktið á framtíðarvirði eignanna á tíma T (σ2A), (4) matið á 

gjaldþrotapunktinum (GP), bókfærða virðið á skuldbindingunum, (5) væntanlegur 

vöxtur á virði eigna yfir tímabilið (μ) og (6) lengdin á tímabilinu (T). 

 

Mynd 8-4 

Fyrstu fjórar breyturnar skipta hvað mestu máli við mat á fjarlægð 

eignavirðisins frá gjaldþrotapunktinum.  

rs���
æ�ð ��á���
�þ�/�� t 1 ru����ð�v��ð������ t  r-��
�þ�/��  A�������� t
ru����ð�v��ð������ t rs
ö�������t  

Jafna 8-9  
'' 1 
� 8N,;-*R 3 w�  _ND2 x `_N√`  

Jafna 8-10 
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3. Gjaldþrotalíkur reiknaðar (PD). 

Líkurnar á gjaldþroti er þegar markaðsvirði eigna fyrirtækis eru minna virði 

en bókfært virði skuldanna þegar kemur að því að greiða skuldirnar: 

A!�# 1 *�78N!�# 5 O!�#|8N!0# 1 8N: 1 *�7
�!8N!�## 5 
�!O!�##|8N!0# 1 8N: 

Jafna 8-11 

Þar sem: 

 A!�# = líkur á gjaldþroti á tíma t 

Með því að taka lógariþmi af formúlu fyrir markaðsvirði undirliggjandi 

eigna99 fæst jafna fyrir breytingu á markaðsvirði eigna fyrirtækisins sem hefur þá 

normal dreifingu: 


�8N!�# 1 
�8N!0# 3 �y  1 2z _ND�� 3 _N√�{ 

Jafna 8-12 

Þar sem: 

ε er slembibreyta fyrir arðsemi fyrirtækis 

Með því að sameina Jafna 8-11 og Jafna 8-12 er hægt að skrifa gjaldþrotalíkur 

fyrirtækis sem: 

A!�# 1 *� |
�8N 3 Yy  _ND2 \ � 3 _N√�{ 5 lnK!t#� 

Jafna 8-13 

                                                        
99 8N!�# 1 8N!0#�aA�_N2!�# 3 �y  1 2z _ND��� , þar sem markaðsvirði undirliggjandi eigna 

fyrirtækis fylgja ákveðnu slembiferli  �8N 1 y8N�� 3 _N8N�e og 8N, �8N eru virði eigna fyrirtækisins og 

breytingin í virði eignanna,  y, _N eru vænt arðsemi eigna, drifkraftur (e. drift) og flökt á arðsemi 

eigna, dz er Wiener ferli (W). 
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Black og Scholes líkanið gerir ráð fyrir því að slembibreytan fyrir arðsemi 

fyrirtækis er normal dreifð, {~�!0,1#, þar með er hægt að skilgreint gjaldþrotalíkur 

út frá normal dreififalli (e. normal cdf): 

A!�# 1 � � 
� 8NO!�# 3 wy  _ND2 x �_N√� � 1 �! �D# 

Jafna 8-14 

MK reiknar út gjaldþrotalíkurnar út frá fjarlægð frá gjaldþrotapunktinum og 

sögulegum gagnagrunni um gjaldþrota fyrirtæki. Gagnagrunnurinn hefur að geyma 

upplýsingar frá rúmlega 4.700 tilvikum af vanskilum eða gjaldþrotum og gögn frá  

250.000 fyrirtækjaárum. Þar með getur MK flett upp í gagnabanka sínum hver 

gjaldþrotatíðnin sé fyrir hvert staðalfrávik frá 

gjaldþroti. Mynd 8-5 er dæmi100 um hvernig 

líkur á gjaldþroti eru metnar út frá 

sögulegum gögnum og fjarlægð frá 

gjaldþrotapunkti, með 3 staðalfrávik frá 

gjaldþroti eru líkur á gjaldþroti 13,3bp. 

Hægt er að reikna út líkur á gjaldþroti 

með normaldreifðu dreififalli (e. Normal 

cumulative distribution function, normal cdf) 

út frá neikvæðri fjarlægð frá gjaldþroti, það 

er þá táknað N(-DD) = N(-3) = 13,5bp og 

kallast þá áhættulausar líkur á gjaldþroti (e. 

risk-neutral probabilities of default). 

Hægt er að snúa þessu við og athuga hversu mikið það kostar að eyða þeirri 

gjaldþrotaáhættu sem fyrir finnst við að lána fyrirtæki fjármuni. Með því að reikna út 

                                                        
100 Þetta fall er einungis neikvætt veldisvísifall af DD*2,069, til þess að sýna einhverja mynd 

hvernig hægt er að finna út líkur á gjaldþroti út frá sögulegum gögnum og fjarlægð frá gjaldþroti. 

Mynd 8-5 
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virði lánsins með evrópskum sölurétti, á virði eigna fyrirtækis og skuldum þess, sem 

er kostnaðurinn við að eyða þessari áhættu: 

*; 1  8N�! �9# 3 O�PQR�! �D# 

Jafna 8-15 

Virðið á söluréttinum verður því að vera núvirt væntanlegt virði af væntu tapi 

vegna gjaldþrots. Jafna 8-15 er hægt að endurskrifa: 

*; 1 | �! �9#�! �D# 8; 3 O�PQR� �! �D# 

Jafna 8-16 

Algildi af fyrsta liðnum í hornklofanum í Jafna 8-16 er væntanlegt núvirt 

endurheimtuvirði skuldanna, með þeim skilyrðum að 8R 5 O og það sem er fyrir 

aftann hornklofann er sem áður segir líkurnar á gjaldþroti. Seinni liðurinn í 

hornklofanum er núvirði áhættulauss skuldabréfs sem lofar greiðslu K á tíma T. 

Summan af þessum tveimur liðum innan hornklofans er væntanlegt núvirt virði 

tapsins á láninu með því skilyrði að fyrritækið verði gjaldþrota á tíma T. Þar með er 

virði söluréttarins það sama og væntanlegt tap á lánunum til fyrirtækis: 

�,R 1 
í��� á ���
�þ�/�� a ��A �ð ����� ���
�þ�/�� 

�,R 1 �! �D#O  �! �9#8;�PQR 

�,R 1 O  �!�D#s  �! �9#8;�PQR 

�,R 1 s w1  �!�D#  �! �9# 1,�x 

Jafna 8-17 

Þar sem:  

   LR = O�PQR/8; 

V0 er virði eigna fyrirtækis á tíma 0. 
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8.4 Viðauki IV 

Moody‘s notar eftirfarandi hlutföll við mat á lánshæfi þjóðríkja:101 

 

Tafla 8-1 

                                                        
101 Moody‘s Investors Service, 2006g: X-XVII. 

I Uppbygging og afköst hagkerfisins
1 Verg landsframleiðsla að nafnvirði (VLF) (US$ miljörðum)
2 Íbúafjöldi (Mil.)
3 VLF á mann (út frá kaupmáttarjafnvæginu)
4 VLF að nafnvirði (% breyting)
5 Raunvöxtur VLF (% breyting)
6 Verðbólguhlutfall (Neysluverðsvísitalan (CPI), % breyting Des/Des)
7 Atvinnuleysishlutfall (%)
8 Verg fjárfesting/VLF (%)
9 Vergur innlendur sparnaður/VLF (%)

10 Útflutningur vöru og þjónustu að nafnvirði (% breyting, US$ grunnur)

11 Innflutningur vöru og þjónustu að nafnvirði (% breyting, US$ grunnur)
12 útflutningur vöru og þjónustu að raunvirði (% breyting, US$ grunnur)
13 Innflutningur vöru og þjónustu að raunvirði (% breyting, US$ grunnur)
14 Nettó útflutningur vöru og þjónustu/VLF (%)
15 Opnanleiki hagkerfisins (Summa útfl. Og innfl. á vöru og þjónustu/VLF) (%)
16 Árangursríki stjórnarinnar

II Fjármál ríkisstjórnarinnar
17 Almennar ríkissjóðs tekjur/VLF (%)
18 Almennur kostnaður ríkissjóðs/VLF (%)
19 Almennt fjárhagslegt jafnvægi ríkissjóðs/VLF (%)
20 Almennt grunnjafnvægi ríkissjóðs/VLF (%)
21 Almenn skuldastaða ríkissjóðs (US$ milljörðum)
22 Almenn skuldastaða ríkissjóðs/VLF (%)
23 Almenn skuldastaða ríkissjóðs/Almennar ríkissjóðs tekjur (%)
24 Almennar vaxtagreiðslur ríkissjóðs/Almennar ríkissjóðs tekjur (%)
25 Almennar erlendar skuldir og erlendar vísitölutengdar skuldir/Almennar skuldastaða ríkissjóðs (%)

III Erlendar greiðslur og skuldir 
26 Nafngengi (ISK á US$, Des) 
27 Raunvirkni  gengis  (% breyting) 
28 Hlutfallslegur einingakostnaður vinnuafls ( 2000=100)
29 Viðskiptajöfnuður (US$ Bil.)
30 Greiðslujafnvægi/VLF

31 Erlendar skuldir (US$ Bil.)
32 Skammtíma erlendar skuldir/Heildar erlendar suldir
33 Erlendar skuldir/VLF
34 Erlendar skuldir/Heildar útflutningstekjur
35 Vextir greiddir af erlendum skuldum
36 Greiðsla afborgana af erlendum suldum
37 Hreinar beinar erlendar fjárfestingar/VLF
38 Hrein alþjóðleg fjárfestingastaða/VLF
39 Opinber gjaldeyrisvarasjóður  (US$milljörðum)

40 Nettó erlendar eignir innlendra banka (US$ milljörðum)

IV peningamál, utanaðkomandi vanmáttur og lausafjár vísar
41 M2 (% breyting, Des/Des)
42 Skammtíma nanfvextir (% á ári, Des. 31)
43 Innlendar skuldir (% breyting Des/Des)
44 Innlendar skuldir/VLF
45 M2/opinberum erlendum gjaldeyrisvarasjóði
46 Greiðslugetuhlutfall
47 Viðkvæmni fyrir erlendum atburðum
48 Lausafjárhlutfall
49 Heildar skuldir við BIS banka/Heildar eignir í BIS bönkum
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8.5 Viðauki V 

102Aðferafræðin við mat á gjaldþrotaáhættu ríkissjóða hefur verið færð upp á 

hærri stall með því að aðlaga MKMV aðferðafræðina að efnahagsreikningi ríkissjóða. 

Einfaldaður og sameinaður efnahagsreikningur ríkissjóðs þjóðlands og 

Seðlabankans inniheldur eignir á borð við alþjóðlegan gjaldeyrisvarasjóð, núvirtan 

fjárhagsafgang (e. PV of the net fiscal assets) og aðrar opinberar eignir. Eignirnar 

geta aukist óvænt vegna óvæntra ábyrgða á fjármálastofnunum eða öðrum 

fyrirtækjum sem eru of mikilvæg til að mega verða gjaldþrota (e. Too-important-to-

fail)103 fyrir hagkerfið. Ríkissjóðirnir eiga svo einhver lönd og aðrar eignir sem ekki 

er vert að tilgreina vegna þess að það er ekki líklegt að þær verði seldar til að eiga 

fyrir afborgunum og vöxtum af lánum. Á skuldahlið efnahagsreikningsins eru skuldir 

ríkissjóðs í innlendum og erlendum gjaldmiðlum, beinar og óbeinar ábyrgðir á 

skuldum fyrirtækja/stofnana sem eru of mikilvægar til að mega verða gjaldþrota 

fyrir hagkerfið (e. Contingent liabilities) og grunnfé í hagkerfinu. Tafla 8-2 er 

einfölduð mynd af efnahagsreikningi ríkissjóðs. 

 

Til að geta notað Merton, Black og Scholes líkönin til að meta 

gjaldþrotaáhættu ríkissjóðs þjóðríkis þarf að setja sameinaðan efnahagsreikning 

Seðlabankans og ríkissjóðsins upp að nýju. Ábyrgðirnar, sem hvíla á ríkissjóði vegna 

                                                        
102 Viðauki V er unninn úr skýrslu Gray, Merton og Bodie (2007). 
103 Sjá kafla 4 um „Too Big to Fail“. 

Tafla 8-2

Ábyrgðir 

Skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum 

Skuldbiningar í innlendum gjaldmiðlum 

Grunnfé 

Gjaldeyrisvarasjóður 

Fjárhagsafgangur 

Aðrar opinberar eignir 

Efnahagsreikningur 

Eignir Skuldir 
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banka og fjármálastofnana sem eru taldar vera of mikilvægar til að mega verða 

gjaldþrota, eru fluttar yfir á eignahlið efnahagsreikningsins og þær dregnar frá 

eignunum. Ástæðan fyrir því er að þessar beinu eða óbeinu ábyrgðir eru háttsettar í 

skuldaröðinni (e. senior), þ.e.a.s. koma til greiðslu á undan öðrum erlendum og 

innlendum skuldum, er vegna þess að skuldirnar ættu ekki að vera hærri en eignir 

ríkissjóðs að frádregnum ábyrgðunum. Á skuldahliðinni eru innlendar 

skuldbindingar og það grunnfé sem er í umferð sett saman í einn flokk sem kallast 

skuldbindingar í innlendum gjaldmiðli. Þá hefur skuldbindingum ríkissjóðs verið 

skipt niður í innlendar og erlendar skuldir. Efnahagsreikningnum er síðan breytt úr 

því að vera með færslur í innlendum og erlendum gjaldmiðlum í það að vera með 

færslur skráðar í einum gjaldmiðli, oftast er það sterkur erlendur gjaldmiðill eins og 

evra eða dollar. 

Gjaldþrotapunktur (e. default point) er einnig metinn hjá ríkissjóðum eins og 

hjá fyrirtækjum en hann er metinn út frá núvirtum skuldbindingum ríkissjóðsins í 

erlendum gjaldmiðlum. Eins og áður eru það skammtíma erlendar skuldir ásamt 

helmingnum af langtíma erlendum skuldbindingum. Ríkissjóður fellur í vanskil ef 

eignir hans falla niður fyrir gjaldþrotapunktinn, áhættan af vanskilum er drifin áfram 

af þremur þáttum: virði eigna ríkissjóðs, flökt á eignum ríkissjóðs og 

gjaldþrotapunktinum. Eftir þessa breytingu verður efnahagsreikningur ríkissjóðsins 

eins og Tafla 8-3. 

 
Tafla 8-3

Efnahagsreikningur 

Virði skuldbindingar í erlendum 

gjaldmiðlum (VLS) 

Virði skuldbindinga í innlendum gjaldmiðli 

(reiknað í erlendum gjaldmiðli) (VSS) 

[=innlendar skuldbindingar + grunnfé] 

Gjaldeyrisvarasjóður 

(GVS) 

[Fjárhagsafgangur (FA) 

+ aðrar opinberar eignir 

(AE) – ábyrgðir (G)]  

(í erlendum gjaldmiðli) 

Eignir Skuldir 
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Jafna 8-3104 gildir einnig í þessu tilviki þar sem erlendar skuldbindingar 

ríkissjóðs eru áhættusamar skuldbindingar, þær eru háttsettar í greiðsluröðinni. 

Virði þeirra er áhættulaust virði skuldbindinganna að frádregnu væntanlegu tapi ef 

til vanskila kæmi: 

Áhættusamar skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum (VLS) = O�PQR  A 

Þar sem: 

K = Skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum 

r = áhættulausir vextir, 

T = lengd skuldabréfs 

p = söluréttur með undirliggjandi eignir ríkissjóðs og  

gjaldþrotapunkt. 

 Virði lágt settra skuldbindinga er því einungis afgangurinn sem eftir er af 

eignunum eftir að hafa greitt hátt settu skuldbindingarnar. Skuldbindingar í 

innlendum gjaldmiðli eru lágt settar í greiðsluröðinni og eru í líkingu við eigið fé 

fyrirtækja og þar með er hægt að verðleggja þessar skuldbindingar sem sölurétt með 

undirliggjandi eignir ríkissjóðs og gjaldþrotapunkt. 

Virði ábyrgðanna sem ríkissjóður tekur á sig, fyrir fjármálastofnir eða önnur 

fyrirtæki sem eru of mikilvæg til að mega verða gjaldþrota fyrir hagkerfið, er hægt 

að meta sem sölurétt á eignir undirliggjandi fyrirtækis eða stofnun með 

gjaldþrotapunkt sem samningsverð. Með þessu móti er verið að taka áhættu úr 

öðrum atvinnugreinum í landinu og flytja yfir á ríkissjóðinn. 

Breytingarnar á efnahagsreikningi ríkissjóðsins er þannig að á eignahliðinni 

hefur ríkissjóður tekið stutta stöðu (e. short) í söluréttum vegna ábyrgða á 

fjármálafyrirtækjum eða öðrum fyrirtækjum. Á skuldahliðinni er VLS  jafnt og 

áhættulausar skuldbindingar í erlendum gjaldmiðlum ásamt langri stöðu í sölurétti 

                                                        
104 Eignir = c + (Ke-rT – p) 
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með eignir ríkissjóðsins undirliggjandi. Á skuldahliðinni er einnig VSS jafnt og löng 

staða ríkissjóðs í kauprétti með eignir ríkissjóðsins undirliggjandi. 

 

Þegar efnahagsreikningur ríkissjóðsins er kominn á hreint er hægt að fara í 

þriggja skrefa ferlið til að meta gjaldþrotalíkur þjóðríkis: (1)Meta virði eigna og flökt 

á arðsemi eigna, (2) reikna fjarlægð frá gjaldþroti (DD) og (3) reikna 

gjaldþrotalíkurnar (PD). Í skrefi eitt er notaðar sömu jöfnur til að finna virði eigna105 

og flökt á eignum106 hjá þjóðríki eins og hjá fyrirtæki. Það þarf því að leysa þessar 

jöfnur samtímis til þess að geta leyst út virðið og flöktið á eignum ríkissjóðs út frá 

markaðsvirði á eigið fénu og erlendu skuldbindingunum. Jafna 8-2 verður þá: 

8$,M 1 8$,N�!�9#  O�PQ�R�!�D# 

Jafna 8-18 

og Jafna 8-8: 

_$,M 1 �!�9#8$,N_$,N8$,M  

Jafna 8-19 

Þar sem: 8$,N = virði eigna ríkissjóðs í dollurum, 8$,M = 8�� í dollurum, K = GP, �� = áhættulausir erlendir vextir, _$,M =flökt á 8�� og _$,N = flökt á virði eigna 

ríkissjóðs. 

Í öðru skrefinu er fjarlægðin frá gjaldþroti metin (e. distance to default, DD) 

og er það gert á sama hátt hjá þjóðríkjum og fyrirtækjum þar sem staðalfrávikin eru 

                                                        
105 Jafna 8-2 
106 Jafna 8-8 

Tafla 8-4

(VLS) = -Ke-rT + p 

(VSS) = c 

VA = GVS + [FA + AE – p] 

 

Efnahagsreikningur 

Eignir Skuldir 
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reiknuð út frá jöfnunni d2 í Jafna 2-2. Gjaldþrotalíkur þjóðríkisins eru reiknuð í þriðja 

skrefinu sem er annað hvort metið út frá sögulegum gögnum, skv. Mynd 8-5, eða 

með aðferð Black og Scholes með því að nota normal-dreififall (e. Normal cumulative 

distribution function) og þar með kallast það áhættulausar líkur á gjaldþroti N(-d2). 
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9 Viðaukar: Þriðji kafli 

9.1 Viðauki VI 

107Moody’s gefur almennt einkunnir eftir langtíma og skammtíma skuldum í 

innlendum og erlendum gjaldmiðlum viðkomandi aðila. Mælikvarði einkunna 

Moody’s á langtíma skuldum er frá Aaa til C, mælikvarðinn skiptist í tvennt, það er 

fjárfestingaflokkur annars vegar,  

Aaa – Aa – A – Baa 

og spákaupmennskuflokkur hins vegar,  

Ba – B – Caa – Ca – C. 

Flokkarnir frá Aa til Caa skiptast niður í 1. , 2. og 3. þrep (e. notch), þar sem 1. 

þrepið innan hvers flokks vísar til þess að skuldbindingin er í góðu lagi, 2. þrepið 

vísar til skuldbindingar í meðallagi og 3. þrepið vísar til skuldbindingar í verstu 

stöðu.  

 

Mynd 9-1 

                                                        
107 Viðauki VI er unninn út frá handbók Moody‘s Investors Service (2004a: XI-XIV). 

Aaa

Aa

A

Baa

Ba

B

Caa

Ca

C

Lánshæfiseinkunnir langtímaskuldbindinga

Bréf undir meðallagi, með talsverða áhættu, 

greiðslur líklegar en óvissar

Bréf með lélega greiðslustöðu og mjög mikla 

áhættu

Bréf í mikilli óvissu, mjög nálægt vanskilum og von 

um þokkalegt endurheimtuhlutfall
Bréf sem eru í rauninni í vanskilum með lágt 

endurheimtuhlutfall

Fj
ár

fe
st

in
ga

-

fl
o
kk

u
r

Sp
ák

au
p
m

e
n
n
sk

u
fl

o
kk

u
r

Bréf yfir meðallagi með litla áhættu

Bréf af háum gæðaflokki, með mjög litla áhættu

Bréf af hæsta gæðaflokki, með lágmarks áhættu

Bréf í meðallagi með viðunandi áhættu

Bréf með greiðslugetu en mikla áhættu 
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Við einkunnagjafir á skammtímaskuldum útgefanda notast Moody’s við 

mælikvarðann frá bestu einkunn til verstu, P-1, P-2, P-3 og NP. 

 

Mynd 9-2 

  

P-1

P-2

P-3 Útgefandi hefur viðunandi getu til að endurgreiða skammtíma skuldir

NP Útgefandi (Not Prime) fellur ekki inn í þennan Prime-flokk

Lánshæfiseinkunnir skammtímaskuldbindinga

Útgefandi hefur mikla getu til að endurgreiða skammtíma skuldir, með 

litla áhættu

Útgefandi hefur frábæra getu til að endurgreiða skammtíma skuldir, 

með lágmarks áhættu
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10 Viðaukar: Fimmti kafli 

10.1 Viðauki VII 

108Stutt dæmi um hvernig Lucas vildi meta greiðslufallsáhættu á skuldabréfi 

aðila A þar sem aðili B tryggir endurgreiðslu skuldabréfsins, ef aðili A lendir í 

greiðslufalli á skuldabréfinu. 

 

Mynd 10-1 

Á Mynd 10-1 táknar P(A) líkurnar á að aðili A greiðslufelli skuldabréfið og 

P(B) er líkurnar á því að aðili B greiðslufelli skuldabréfið. Skyggða svæðið á 

myndinni táknar líkurnar á því að aðili A og aðili B greiðslufelli báðir skuldabréfið og 

er það táknað  

*!. /� 0# 1  *!. � 0# 1 *!.# + *!0# 

Jafna 10-1 

ef gert er ráð fyrir að sameiginlegar líkur á greiðslufalli beggja aðila sé 

sjálfstætt, þ.e.a.s. að engin fylgni sé á milli þeirra. Gerum ráð fyrir að það sé einhver 

fylgni á milli greiðslufalla aðila A og B, þá eru líkurnar fundnar með eftirfarandi 

jöfnu:  

*!. /� 0# 1 s	
!., 0# + �*!.#�1  *!.#� + �*!0#�1  *!0#� 3 *!.# + *!0# 

Jafna 10-2 

                                                        
108 Viðauki VII er unninn úr skýrslu Douglas J Lucas (1995). 
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Þar sem: 

 s	
!., 0# er fylgnin á milli aðila A og B 

Kvaðratræturnar tvær eru staðalfrávik A og B hvort um sig. 

Líkurnar á því að aðili A eða aðili B greiðslufella skuldabréfið eru: 

*!. �ð� 0# 1 *!. � 0# 1 *!.# 3 *!0#  *!. /� 0# 

Jafna 10-3 
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10.2 Viðauki VIII 

109Einkunnir banka fyrir fjárhagslegan styrkleika, BFSR, er fært yfir í 

venjulegan skala, Aaa – C, með eftirfarandi töflu: 

BFSR Grunn áhættumat  

A Aaa 
A- Aa1 
B+ Aa2 
B Aa3 
B- A1 
C+ A2 
C A3 
C- Baa1 eða Baa2 
D+ Baa3 eða Ba1 
D Ba2 
D- Ba3 
E+ B1, B2 eða B3 

E Caa1, Caa2, Caa3, Ca eða C 
Tafla 10-1 

  

                                                        
109 Tafla 10-1 til Tafla 10-3. (Moody‘s Investor Service, 2007c:  20-21) 
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Uppflettitafla til að finna einkunnir fyrir innlán í innlendum gjaldmiðli út frá 

líkur á gjaldþroti:  

Líkur á 
gjaldþroti 

Einkunn fyrir 
innlán í innlendum 

gjaldmiðli   

Líkur á 
gjaldþroti 

Einkunn fyrir 
innlán í innlendum 

gjaldmiðli 

0,01% Aaa   5,34% Ba1 
0,03% Aa1   8,16% Ba2 
0,07% Aa2   11,64% Ba3 
0,14% Aa3   15,85% B1 
0,26% A1   20,88% B2 
0,43% A2   27,94% B3 
0,67% A3   37,75% Caa1 

1,00% Baa1   53,91% Caa2 

1,69% Baa2       

3,16% Baa3       
Tafla 10-2 
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Uppflettitafla til að finna fjögra ára óbeinar (e. implied) líkur á gjaldþroti út 

frá grunn áhættumati eða BFSR: 

BFSR Grunn áhættumat  
4. ára óbeinar 
gjaldþrotalíkur 

A Aaa 0,00% 
A- Aa1 0,02% 
B+ Aa2 0,05% 
B Aa3 0,10% 
B- A1 0,19% 
C+ A2 0,35% 
C A3 0,54% 
C- Baa1 0,83% 
C- Baa2 1,20% 
D+ Baa3 2,38% 
D+ Ba1 4,20% 
D Ba2 6,80% 
D- Ba3 9,79% 
E+ B1 13,85% 
E+ B2 18,13% 
E+ B3 24,04% 
E Caa1 32,48% 
E Caa2 43,88% 

E Caa3 66,24% 
Tafla 10-3 
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Aðferðafræði Moody‘s við að meta lánshæfi banka: (Moody‘s Investor Service, 

2007b:  3) 

 

Mynd 10-2 

Línulegt ferli JDA aðferðafræðinnar: (Moody‘s Investor Service, 2007b:  4) 

 

Mynd 10-3  
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11 Viðaukar: Sjöundi Kafli 

11.1 Viðauki IX 

Myndir sem sýna vaxtaálög Kaupþings yfir LIBOR miðað við 

lánshæfiseinkunn bankans: 

 

Mynd 11-1 

 

Mynd 11-2 
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Myndir sem sýna vaxtaálög Landsbankans yfir LIBOR miðað við 

lánshæfiseinkunn bankans: 110 

 

Mynd 11-3 

 

 

Mynd 11-4 

 

                                                        
110 Mynd 11-1 til Mynd 11-4. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010c: K7_M5, K7_M6, K7_17 og 

K7_M18) 
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