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Útdráttur 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar eru kerfislæg áhrif skuldaafleiða í tengslum við 

húsnæðislánamarkaðinn í Bandaríkjunum.  

Greiðslufallsáhætta er sú áhætta sem aðili stendur frammi fyrir þegar hann 

veitir lán og snýr að því hvort hann fái lánið endurgreitt.  Megintilgangur 

skuldaafleiða er að verjast greiðslufallsáhættu með tvennum hætti.  Annars vegar með 

því að tryggja lánið með skuldatryggingarálagi (e.Credit Default Swap, CDS) og hins 

vegar með því að selja öðrum aðila lánið með skuldabréfavafning (e.Collateralized 

Debt Obligation).  

 Upphaf stærstu fasteignabólu sem myndaðist hefur í  Bandaríkjunum má rekja 

til stefnu stjórnvalda í húsnæðismálum og stýrivaxtalækkunar árið 2000.  Í kjölfarið 

jókst aðgengi að lánsfé og aukin eftirspurn eftir húsnæði myndaðist.  

Undirmálslán eru húsnæðislán sem veitt eru aðilum sem ekki geta sannað 

greiðslugetu.  Frjálslega var farið í lánveitingar af þessu tagi og lánin notuð sem 

efniviður í skuldaafleiður.  Skuldaafleiðurnar voru seldar sem áhættulítil skuldabréf en 

áhætta bréfanna varð meiri eftir því sem undirmálslán urðu hærra hlutfall 

undirliggjandi lánasafna.  Aukin áhætta bréfanna endurspeglaðist ekki í mati þeirra og 

fjárfestar voru oft á tíðum grunlausir um raunverulega áhættu fjárfestinga í þeim.  Með 

notkun skuldaafleiða urðu fjármálakerfi heimsins háð fasteignaverði í Bandaríkjunum 

og afleiðingar verðhruns á fasteignum þar leiddi til alþjóðlegrar lausafjárkreppu. 

Það hefði mátt koma í veg fyrir mikið af því tjóni sem varð með því láta 

ákvarðanatöku taka mið af hugsanlegri myndun eignabólu.  Þá hefðu reglugerðir 

varðandi afleiðuviðskipti verið hertar og hugsanlega staðið öðruvísi að 

stýrivaxtahækkun sem var upphaf verðhruns á fasteignamarkaði.  
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1. Inngangur 

Viðfangsefni ritgerðarinnar eru kerfislæg áhrif skuldaafleiða og sú áhætta sem 

myndaðist með notkun þeirra í tengslum við húsnæðislánamarkaðinn í 

Bandaríkjunum.  Ritgerðin skiptist í þrjá hluta þar sem fyrsti hlutinn fjallar almennt 

um skuldaafleiður (kaflar 2-4).  Annar hlutinn fer yfir þróun húsnæðislána í 

Bandaríkjunum (kafli 5).  Í þriðja hlutanum (undirkafli 5.6) er tekið saman hvernig 

samspil skuldaafleiða og húsnæðislána leiddu til upphafs lausafjárkreppunnar 2007-

2008.  

Fyrsti hluti ritgerðarinnar fjallar um skuldaafleiður en þær eru 

fjármálaverkfæri hannað í þeim tilgangi að verjast greiðslufallsáhættu.  Þegar aðili 

veitir lán stendur hann frammi fyrir greiðslufallsáhættu en áhættan er fólgin í því hvort 

lánveitandinn fái lánið endurgreitt.  Auk þess að verjast greiðslufallsáhættu er hægt að 

nota skuldaafleiður til að hafa áhrif á efnahagsreikning fyrirtækja, sem 

fjárfestingatækifæri og til að sneiða fram hjá reglugerðum varðandi áhættu fjárfestinga 

og eiginfjárhlutfall.  

 Tvær megingerðir skuldaafleiða eru skuldatryggingarálag (e.Credit 

Default Swaps, CDS) og skuldabréfavafningar (e.Collateralized Debt Obligation, 

CDO) og er hlutverk þeirra beggja að draga úr greiðslufallsáhættu.  

Skuldatryggingarálag er trygging sem keypt er til að tryggja lán gegn gjaldfalli þannig 

að lántakandinn fái tjónið bætt standi lántakandi ekki í skilum.  Með notkun 

skuldabréfavafninga losnar lánveitandi við greiðslufallsáhættu með því að selja veitt 

lán til annars aðila.  

 Annar hluti ritgerðarinnar fer yfir þróun fasteignamarkaðarins í 

Bandaríkjunum og ástæður þess að þar myndaðist eignabóla sem hafði víðtækar 

afleiðingar þegar hún sprakk í byrjun árs 2007.  Samhliða er farið yfir 

húsnæðislánamarkaðinn og þá þróun sem leiddi til undirmálslána.  

Þriðji hluti ritgerðarinnar er undirkafli 5.6 þar sem hann er beint framhald af 

þróun mála á fasteignamarkaði.  Þar eru áhrif skuldaafleiða sett í samhengi við hrun 

fasteignamarkaðarins og dregin fram sú kerfislæga áhætta sem afleiðunum fylgdu.   

  Tekið skal fram að þegar fjallað er um lög og reglugerðir er átt við 

Bandaríkin.  
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2. Skuldaafleiður 

Fjármálastofnanir, fyrirtæki og aðrir þeir sem veita lán standa frammi fyrir þeirri 

áhættu að lántakandinn standi ekki í skilum.  Sú áhætta nefnist greiðslufallsáhætta (e. 

credit risk) og í gegnum tíðina hafa lánveitendur reynt að verja sig gegn þessari áhættu 

með hinum ýmsu ráðum. (Chacko, Sjöman, Motohashi og Dessain, 2006) 

Fyrirtæki eru yfirleitt bæði lánveitendur og lánþegar og greiðslufallsáhætta 

hefur áhrif á þau í báðum tilfellum.  Sem lánveitendur þurfa flest fyrirtæki að afskrifa 

viðskiptakröfur þar sem eitthvert hlutfall þeirra fæst nánast undantekningalaust ekki 

greitt.  Þegar fyrirtæki þarf að taka lán getur lánshæfismat þess munað umtalsverðum 

fjármunum þar sem fyrirtæki með gott lánshæfismat fá betri lánakjör en önnur með 

lakara mat.  Það er því ekki að ástæðulausu að einstaklingar, fyrirtæki og 

fjármálastofnanir hafa leitað ýmissa leiða til að draga úr og verja sig gegn 

greiðslufallsáhættu.  Hefðbundnar aðferðir útlánastofnanna til að verjast 

greiðslufallsáhættu eru meðal annars að taka veð í eignum, afla upplýsinga um 

hvernig umsækjandi lánsins hefur áður staðið í skilum, sannreyna tekjuflæði hans 

og/eða krefjast ábyrgðarmanns. (Chacko o.fl., 2006) 

 Skuldaafleiður (e. Credit Derivatives) eru öflugt fjármálaverkfæri sem nýtist 

þegar leitast er við að verjast greiðslufallsáhættu.  Til eru ýmsar gerðir skuldaafleiða 

en tilgangur þeirra er að einangra greiðslufallsáhættu undirliggjandi lána þannig að 

hægt sé að færa áhættuþáttinn að hluta, eða í heild sinni, yfir á þriðja aðila.  

Skuldaafleiður eru tiltölulega nýr fjármálagerningur og upphaflega voru það aðallega 

fjármálastofnanir sem nýttu sér skuldaafleiður.  Á skömmum tíma náðu þær einnig 

miklum vinsældum sem fjárfestingatækifæri og hafa þær undanfarin ár spilað 

lykilhlutverk á fjármálamörkuðum heimsins. (Chacko o.fl., 2006;  Kaspis, 2008) 

Í kringum 1990 myndaðist markaður fyrir skuldaafleiður.  Markaðurinn 

stækkaði ört næstu árin en erfitt er að vita nákvæmt umfang hans þar sem viðskipti 

með skuldaafleiður fara að mestu fram í gegnum fjárfestingabanka en ekki kauphallir.  

Þar sem ekki er eftirlit með viðskiptum með skuldaafleiður eru þær faldar í 

fjármálakerfinu og í raun ekki hægt að vita nákvæmt umfang markaðaris.  En 

samkvæmt rannsóknum ISDA (The International Swaps and Derivatives Associaton) 

hafði virði útistandandi skuldaafleiða farið úr tæpum $1.000 milljörðum árið 2001 í 

$62.000 milljarðar árið 2007 eða 62 faldast á sex árum. (Hull, 2009;  Kaspis, 2008)     
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Virði skuldaafleiða eins og annarra afleiða byggir á undirliggjandi eign.  Í 

tilfelli skuldaafleiða er undirliggjandi eign lán af ýmsum toga og lánin geta í raun 

verið í hvaða formi sem er.  Lán getur til dæmis verið vegna kreditkorta, bílakaupa, 

húsnæðiskaupa eða framkvæmda á vegum fyrirtækis. (Chacko o.fl., 2006) 

3.  Notkun skuldaafleiða  

Skuldaafleiður eru notaðar í fleiri en einum tilgangi.  Megintilgangurinn er eins og 

áður sagði að verjast greiðslufallsáhættu með því flytja áhættuþáttinn yfir á þriðja 

aðila.  Það er annars vegar hægt að gera með því að kaupa tryggingu á veitt lán þar 

sem seljandi tryggingarinnar greiðir kaupandanum eftirstöðvarnar af höfuðstól lánsins 

ef lántakandi stendur ekki í skilum.  Lánveitandinn, og kaupandi tryggingarinnar, er 

þannig öruggur um að tapa ekki höfuðstól lánsins þrátt fyrir að lántakandinn geti ekki 

staðið í skilum.  Trygging af þessu tagi er skuldaafleiða sem kallast 

skuldatryggingarálag (e.Credit Default Swap, CDS).  Hins vegar er hægt að selja veitt 

lán en lánið færist þá í heild sinni yfir til annars aðila og tilheyrir ekki lengur þeim 

sem upprunalega gaf það út.  Skuldabréfavafningar (e.Collateralized debt obligation, 

CDO) eru notaðir til að framkvæma þennan fjármálagerning. (Chacko o.fl., 2006;  

Kaspis, 2008) 

Útlánastofnanir geta nýtt sér skuldaafleiður til þess að lagfæra og breyta 

efnahagsreikningi sínum.  Veitt lán kemur fram sem eign í efnahagsreikningi en það 

getur reynst erfitt að leggja mat á raunverulegt virði láns, þar sem sjaldnast eru fullar 

endurheimtur á útlánum.  Ef útlánastofnun tryggir sig gagnvart greiðslufallsáhættu 

verða útlán áhættuminni eign.  Eiginfjárhlutfall banka má lögum samkvæmt ekki fara 

undir ákveðið lágmargk og er áhætta tengd útlánum einn af áhrifaþáttum þess hve hátt 

hlutfallið á að vera.  Bankar geta því lækkað lögbundið eiginfjárhlutfall með því að 

draga úr áhættu tengdri útlánum. (Kaspis, 2008)  

Þegar útlánastofnun selur lán sem hún hefur veitt eru lánin færð að fullu úr 

efnahagsreikningi félagsins og lausafé kemur í stað lána í eignahlið efnahagsreiknings.  

Það veitir rými til frekari útlána eða styrkir hlutfall reiðufjár ef upp á vantar vegna 

lögbundins eiginfjárhlutfalls. (Kaspis, 2008) 

Skuldaafleiður urðu vinsæl fjárfestingarleið í kringum síðustu aldamót.  Bæði 

vegna högnunartækifæra á markaðnum og ákveðnir aðilar gátu með notkun 

skuldaafleiða fjárfest í bréfum sem þeir annars höfðu ekki aðgang að.  Til dæmis er 

hægt að komast hjá reglugerðum um áhættu fjárfestinga með notkun skuldaafleiða.  
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Þar má nefna að ákveðnar reglur gilda um hámarksáhættu fjárfestinga lífeyrissjóða en 

þeir geta nýtt skuldaafleiður til að komst hjá þessum reglugerðum og fjárfest í bréfum 

sem bera of mikla áhættu. (Chacko o.fl., 2006;  Kaspis, 2008)  

4. Tegundir skuldaafleiða 

Til eru ýmsar gerðir skuldaafleiða og ýmis afbrigði en skuldaafleiðum má skipta í tvo 

meginflokka eftir því hvort undirliggjandi lán er stakt eða lánasafn.  Ef undirliggjandi 

lán er stakt er skuldaafleiðan sögð „single name“ en „multi name“ ef safn lána liggur 

undir.  Hér verður fjallað um tvær algengustu gerðirnar úr sitthvorum flokknum, 

skuldatryggingarálag sem er „single name“ skuldaafleiða og skuldabréfavafninga sem 

er „multi name“ skuldaafleiða.  Þess skal getið að skuldatryggingarálag getur þó 

einnig byggst á lánasafni með öðrum útfærslum en hér verður farið í. (Hull, 2009) 

4.1 Skuldatryggingarálag 

Skuldatryggingarálag (Credit Default Swap, CDS) er skiptasamningur (Chacko o.fl., 

2006) og er vinsælasta gerð skuldaafleiða.  Skuldatryggingarálag er samningur milli 

tveggja aðila og byggir á því hvort tiltekið fyrirtæki eða ríki (sem hér verður kallað 

eining), stendur í skilum af tilteknu skuldabréfi.  Bréfið er undirliggjandi eign 

samningsins sem virði hans byggist á. (Hull, 2009)  Standi einingin ekki í skilum 

kallast það greiðslufall.  Greiðslufall á sér stað við endurskipulagningu eða 

uppstokkun einingar, gjaldþrot hennar, yfirtöku ríkis, lækkun lánshæfismats eða ef 

ekki er staðið í skilum af skuldabréfinu af öðrum orsökum. (Chacko o.fl., 2006) 

Kaupandi skuldatryggingarálags er að kaupa sér tryggingu gegn greiðslufalli 

tiltekinnar einingar.  Kaupandi getur til dæmis verið banki sem vill lágmarka tap sitt 

verði greiðslufall hjá einingu sem hann hefur veitt lán.  Bankinn leitar þá til aðila sem 

selur skuldatryggingarálag, til dæmis tryggingafélags.  Bankinn og tryggingafélagið 

gera með sér samning sem felur í sér að bankinn greiðir tryggingafélaginu tiltekna 

upphæð með reglubundnu millibili, yfirleitt ársfjórðungslega, gegn því að 

tryggingafélagið greiði bankanum eftirstöðvarnar af höfuðstól lánsins ef einingin 

verður gjaldþrota og getur ekki lengur staðið í skilum.  Komi til greiðslufalls er, 

samkvæmt ákvæðum samningsins, reiknuð sú upphæð sem bankinn fær greidda frá 

tryggingafélaginu.  Ef ekki kemur til greiðslufalls greiðir bankinn tryggingafélaginu 

tiltekna upphæð ársfjórðungslega út samningstímann. (Chacko o.fl., 2006;  Kaspis, 

2008) 
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4.1.1 Gerð samninga 

Samningar skuldatryggingarálags eru nokkuð staðlaðir en eru gerðir milli tveggja 

aðila sem geta samið um þau kaup og kjör sem þeim hentar (e. over-the-counter).  

Algengt er að samningarnir séu til þriggja eða fimm ára og greitt af þeim 

ársfjórðungslega.  Þó getur verið allur gangur á því.  Önnur ákvæði segja til um 

greiðslur kaupanda og skilgreina greiðslufall og málalok komi til greiðslufalls hjá 

undirliggjandi einingu. (Kaspis, 2008) 

Í 70-85% tilfella, þegar til greiðslufalls kemur, er gert skuldabréfauppgjör (e. 

physical settlement). (Kaspis, 2008)  Í þeim tilfellum afhendir kaupandi 

tryggingarinnar seljandanum lánið eða skuldabréfið sem samningurinn byggist á.  

Kaupandinn fær nafnvirði (e. full face value) bréfsins greitt og seljandinn, sem er þá 

orðinn eigandi skuldabréfsins, getur hugsanlega fengið einhvern hluta upp í kröfuna 

(e. recovery value). (Chacko o.fl., 2006)  

Í 10-25% tilfella er notast við peningauppgjör (e. cash settlement). (Kaspis, 

2008)  Þá heldur kaupandi tryggingarinnar skuldabréfinu.  Í þessum tilfellum er 

fenginn óháður matsaðili sem metur hversu mikið er hægt að fá upp í kröfuna og 

kaupandinn fær greiddan mismuninn á nafnvirði bréfsins og þeirri upphæð sem metin 

er. (Chacko o.fl., 2006) 

Sjaldnast er notast við þriðju leiðina sem hægt er að fara til að ljúka 

samningum.  Þá fær kaupandinn greidda fyrirfram ákveðna fasta upphæð ef 

greiðslufall verður. (Kaspis, 2008)   

4.1.2 Markaðurinn 

Það er erfitt að meta stærð markaðarins af nákvæmni þar sem samningarnir eru gerðir 

eftirlitslaust milli tveggja aðila en ekki í kauphöll en skuldatryggingarálag er 

sannarlega vinsælasta gerð skuldaafleiða.  Talið er að viðskipti með 

skuldatryggingarálag hafi aukist um 100% árlega árin 1996-2003 og hafi verið tæpur 

helmingur allra skuldaafleiðuviðskipta árið 2005.  Samkvæmt mati Fitch Ratings, sem 

gefið var út árið 2003, var virði „single name“ skuldatryggingarálags á markaði $1.9 

trilljón. (Chacko o.fl., 2006)   

 Tryggingafélög hafa verið stærstu seljendur skuldatryggingarálags en bankar 

og vogunarsjóðir stærstu kaupendurnir. (Kaspis, 2008) 
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4.1.3 Trygging eða veðmál 

Skuldatryggingarálag er trygging en samt sem áður er mikilvægur grundvallarmunur á 

því og venjulegum tryggingum, eins og líf- eða brunatryggingum.  Einstaklingur sem 

kaupir venjulega tryggingu verður sjálfur að hafa hagsmuni af því að gæta að eigninni 

sem hann tryggir.  Hann getur til dæmis keypt brunatryggingu fyrir sitt eigið hús en 

getur ekki keypt brunatryggingu á hús sem er honum óviðkomandi, jafnvel þó hann 

telji líklegt að það hús muni brenna. (Chacko o.fl., 2006)    

Kaupandi skuldatryggingarálags þarf hins vegar ekki að vera eigandi 

skuldabréfsins sem tryggt er.  Af þessari ástæðu hefur skuldatryggingarálag verið 

kallað „löglegt veðmál“. (Kroft, 2008)  Ef fjárfestir A telur líklegt að tiltekið fyrirtæki 

fari í þrot getur hann keypt skuldatryggingarálag byggt á skuldum þessa tiltekna 

fyrirtækis þrátt fyrir að tengjast því ekki á nokkurn hátt.  Hafi hann rétt fyrir sér fær 

hann greitt þegar félagið fer í þrot en hafi hann rangt fyrir sér fær seljandi 

tryggingarinnar greidda reglubundna þóknun út líftíma samningsins. (Kaspis, 2008)  

Þetta er í raun ekkert annað en veðmál tveggja aðila um það hvort tiltekið fyrirtæki 

fari í þrot, kaupandi tryggingarinnar veðjar á að fyrirtækið geti ekki staðið í skilum og 

seljandinn telur að fyrirtækið geti staðið við skuldbindingar sínar.  

4.2 Skuldabréfavafningar 

Skuldabréfavafningur (Collateralized Debt Obligation, CDO) er „multi name“ 

skuldaafleiða sem byggir á safni lána. (Hull, 2009)  Undirliggjandi lán geta verið af 

ólíkum toga, svo sem bílalán og húsnæðislán. (Chacko o.fl., 2006)  Lánasafni er skipt 

niður í flokka (e. tranches) og ber hver flokkur mismikla áhættu og þar af leiðandi 

mismikla ávöxtun. (Kaspis, 2008)  Áhættu undirliggjandi lánasafns er dreift á 

flokkanaa, sem bera mismikla áhættu, en safnið í heild ber enn sömu heildaráhættuna. 

(Batra, 2007)  Flokkarnir eru seldir fjárfestum í formi skuldabréfa. (Kaspis, 2008) 

Oftast eru sérstök matsfyrirtæki fengin til að leggja mat á það hversu mikil 

áhætta fylgir skuldabréfum í hverjum flokki.  Fyrsti flokkurinn, senior, er stærstur og 

meirihluti bréfa lánasafnsins selst úr þessum flokki.  Senior flokkurinn ber minnsta 

ávöxtun þar sem hann er áhættuminnsta fjárfestingin og fær sem slíkur AAA mat hjá 

matsfyrirtæki, en það er vísbending til fjárfesta um að skuldabréf úr þessum flokki séu 

nánast jafn örugg fjárfesting og ríkisskuldabréf.  Næsti flokkur, mezzanine, ber meiri 

áhættu en senior flokkurinn og fær mat samkvæmt því, til dæmis BBB.  Þar sem þessi 

flokkur er áhættusamari ber hann hærri ávöxtun.  Þriðji flokkurinn, equity, er í raun 
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ruslflokkur þar sem bréfin bera mikla ávöxtun en eru einnig mjög áhættusöm.  

Flokkarnir geta verið fleiri en hér verður aðeins fjallað um þessa þrjá. (Chacko o.fl., 

2006;  Kaspis, 2008) 

Bankar nota gjarnan skuldabréfavafninga til þess að losa sig við lán sem þeir 

vilja ekki af einhverjum ástæðum.  Það getur meðal annars verið vegna þess að þeir 

telja of mikla áhættu fylgja lánunum eða vegna þess að þeir þurfa að auka 

lausafjárstöðu sína.  Ef þeir vilja eingöngu losna við greiðslufallsáhættuna sem fylgir 

lánum geta þeir keypt skuldatryggingarálag en með skuldabréfavafningum selja þeir 

lánin þannig að þau í heild sinni tilheyra þeim ekki lengur. (Chacko o.fl., 2006,  

Kaspis, 2008) 

Fjárfestingabankar eru oft kaupaendur lána.  Algengast er að kaupendur 

lánanna stofni sérstakt félag til að halda utan um viðskiptin og nefnast þess konar 

félög SPV (special purpose vehicle) eða SPE (special purpose entity).  SPV er 

sjálfstætt stafandi félag sem stofnað er eingöngu til þess að halda utan um viðskipti 

með skuldabréfavafninga.  Fyrirkomulagið er með þeim hætti að SPV kaupir lánin af 

fjárfestingabankanum.  Einu eignir félagsins er safn lána sem geta verið áhættusöm. 

(Chacko o.fl., 2006;  KhanAcademy, e.d.-a)  

SPV skiptir lánasafninu niður í fyrrnefnda flokka og skuldabréf eru seld til 

fjárfesta úr hverjum flokki.  Eins og áður sagði eru flest bréfanna senior en aðeins lítill 

hluti er equity.  Þessi uppsetning höfðar til breiðs hóps fjárfesta sem leita eftir 

mismikilli áhættu og ávöxtun.  
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Mynd 4-1 Fjárflæði við útgáfu skuldabréfavafninga 

Heimild: Chacko o.fl., 2006 

 

Fjárfestir kaupir skuldabréf af SPV sem er eins og hvert annað skuldabréf.  

Fjárfestirinn greiðir SPV höfuðstól bréfsins og fær þess í stað reglubundnar 

vaxtagreiðslur.  Í lok samningstíma bréfsins fær fjárfestirinn höfuðstólinn greiddan til 

baka.  Greiðsluflæðið er sýnt á mynd 4-1. 

Afborganir af lánasafni SPV er tekjustreymi þess og  SPV notar greiðsluflæði 

lánasafnsins til að greiða kaupendum bréfanna (fjárfestum) reglubundna vexti.  Ef 

einhver lántakandi fer í þrot minnkar tekjustreymið til SPV sem leiðir til þess að þeir 

geta ekki greitt jafn mikið til fjárfestanna sem keyptu skuldabréfin.  Við þessar 

aðstæður minnkar heildargreiðslan til þeirra fjárfesta sem keyptu bréf úr equity 

flokknum.  Það er ástæða þess að kaupum á bréfum úr equity flokknum fylgir mest 

áhætta.  Það verður ekki skerðing á næsta flokk, mezzanine, fyrr en ekkert er eftir til 

að greiða fjárfestum equity flokksins.  Á sama hátt verður ekki skerðing hjá senior 

flokknum, með AAA stimpilinn, fyrr en ekkert er eftir fyrir fjárfesta mezzanine 

bréfanna. (Chacko o.fl., 2006;  KhanAcademy, e.d.-a) 

4.2.1 Gervivafningar 

Skuldabréfavafningar geta annars vegar verið lausafjárvafningar (e.cash CDO), eins 

og lýst er hér að ofan, eða gervivafningar (e.synthetic CDO). (Batra, 2007)  

Gervivafningar sameina þær tvær gerðir skuldaafleiða sem hér hefur verið fjallað um, 

skuldatryggingarálag og skuldabréfavafninga.  Í báðum tilfellum gefur SPV eining út 

skuldabréf en bréf gervivafninga byggja á skuldatryggingarálags samningum í stað 

lánasafns eins og lausafjárvafningar gera.  
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Eins og áður hefur komið fram getur banki losað sig við greiðslufallsáhættu 

með kaupum á skuldatryggingarálagi.  Ef banki vill losa sig við greiðslufallsáhættuna 

af tilteknum lánum getur hann stofnað SPV einingu og keypt skuldatryggingarálag af 

einingunni.  Ólíkt lausafjárvafningum er einingin ekki að kaupa lánin heldur aðeins að 

tryggja þau.  Einingin á því engar raunverulegar eignir en hefur reglulegt innstreymi 

fjármagns frá bankanum sem greiðir reglubundna þóknun vegna tryggingarinnar. 

(Chacko o.fl., 2006) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 4-2 Fárflæði við útgáfu gervivafninga 

Heimild: Chacko o.fl., 2006 

 

Það verður engin tilfærsla á eignum þegar um gervivafninga er að ræða.  Ólíkt 

lausafjárvafningum þarf SPV ekki að greiða bankanum (lánveitanda) fyrir lánasafnið 

þar sem það er enn eign bankans.  SPV notar greiðsluflæðið sem fæst frá bankanum 

vegna skuldatryggingarálags samninga til að greiða fjárfestum vexti af 

skuldabréfunum.  SPV notar höfuðstólinn sem fæst fyrir útgefnu bréfin til að fjárfesta 

í öðrum áhættulitlum skuldabréfum og ávaxtar hann þannig.  Ávöxtunin af þeim fer 

ýmist í vaxtagreiðslu til fjárfesta ef, upp á vantar, eða er látið safnast upp til að geta 

greitt bankanum út tryggingu ef eitthvert af tryggðu lánunum gjaldfellur.  
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 SPV einingin er sjálfstæð og starfar því enn ef bankinn fer í þrot.  Ef bankinn 

fer í þrot meðan á líftíma skuldabréfavafninganna stendur og SPV hefur ekki svigrúm 

til að standa skil á vaxtagreiðslum allra útgefinna bréfa eru það sem fyrr fjárfestar 

equity bréfa sem missa sínar greiðslur fyrstir áður en til skerðingar kemur hjá 

mezzanine og svo framvegis.  

Þegar líftími útgefinna skuldabréfa SPV er liðinn þarf SPV að endurgreiða 

fjárfestum höfuðstólinn.  Skerðing getur orðið á endurgreiðslu höfuðstólsins hafi tíðni 

gjaldfalla innan lánasafnsins verið há, og gæti SPV þar af leiðandi þurft að greiða út 

tryggingar.  Sem fyrr bitnar skerðing fyrst á fjárfestum equity bréfa en síðast á 

fjárfestum senior bréfa. (Chacko o.fl., 2006;  Kaspis, 2008;  KhanAcademy, e.d.-a) 

Upprunalega voru gervivafningar hagkvæm leið fyrir fjármálafyrirtæki til að 

losa sig undan greiðslufallsáhættu tengdri útlánum í þeim tilgangi að draga úr 

lögbundnu eiginfjárhlutfalli.  Eftir að vinsældir skuldaafleiða jukust þróuðust 

gervivafningar yfir í að vera mest megnist nýttir sem fjárfestingartækifæri. (Kaspis, 

2008) 

4.2.2 Markaðurinn 

Skuldabréfavafningar eru mest notaða form skuldaafleiða að  undanskildum 

skuldatryggingarálögum.  Eins og með aðrar skuldaafleiður er erfitt að gera sér grein 

fyrir nákvæmri stærð markaðarins en á eftirfarandi mynd má sjá þróun 

skuldabréfavafninga frá árinu 2000 til ársins 2009.  Talið er að mesta umfang 

markaðsins hafi verið árið 2006, þá $534,2 milljarðar. (Collateralized, 2010)  

 

Mynd 4-3 Útgefnir skuldabréfavafningar árin 2000-2009 

Heimild: Securities Industry and Financial Markets Associtaion, e.d. 
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5. Húsnæðislánamarkaðurinn í Bandaríkjunum 

Tvær meginástæður eru fyrir fasteignabólunni sem myndaðist í Bandaríkjunum á 

árunum 2000-2007.  Í fyrsta lagi var tekin upp ný stefna í húsnæðismálum í stjórnartíð 

Bill Clinton og var henni fylgt eftir af Bushstjórninni, þar sem markmiðið var að 

lágtekjufólk gæti fest kaup á sínu eigin húsnæði. (Wallison, 2010)  Í öðru lagi 

innspýtingin í efnahagskerfið árið 2000 með mikilli stýrivaxtalækkun. (Informed 

Trades[IT], e.d.-a) 

Til að framfylgja stefnunni um að tekjulágir einstaklingar gætu fjárfest í eigin 

húsnæði var gerð krafa á lánastofnanir sem veittu húsnæðislán að draga úr þeim 

skilyrðum sem ákvörðuðu lánshæfi einstaklinga til þess að hægt væri að veita breiðari 

hópi fólks lán.  Um miðjan 10. áratug síðustu aldar voru sett lög þess efnis að ákveðið 

hlutfall veittra húsnæðislána færi til lágtekjufólks.  Auk þess var Fannie Mae og 

Freddie Mac sett þau skilyrði að minnst 30% þeirra lána sem fyrirtækin keyptu væru 

af lánum til lágtekjufólks. (Wallison, 2010)  Fannie Mae og Freddie Mac eru stofnanir 

sem var komið á fót af bandaríska þinginu (e. Government-sponsored entities) í þeim 

tilgangi að kaupa húsnæðislán af lánveitendum og selja þau í formi skuldaafleiða.  

Þetta var gert til að mynda markað í kringum húsnæðislánabréf og til þess að 

lánastofnanir hefðu svigrúm til að veita frekari útlán. (Federal National, e.d.)  

Árið 2000 var það mat Alan Greenspan, þáverandi seðlabankastjóra 

Bandaríska seðlabankans, að efnahagurinn þyrfti á innspýtingu að halda í kjölfar þess 

að tæknibólan sprakk.  Hann valdi þá leið að dæla peningum inn hagkerfið með 

umtalsverðri stýrivaxtalækkun niður í 1%.  Ein afleiðing stýrivaxtalækkunar er aukið 

peningamagn í umferð vegna aukins aðgengis banka að ódýru lánsfé.  Fyrirtæki og 

einstaklingar fá í kjölfarið aðgang að hagstæðum lánum þar sem útlánastarfsemi 

bankanna eykst við þessar aðstæður, lántökuvilji almennings eykst og tilhneiging til 

sparnaðar minnkar í hagkerfinu. (IT, e.d.-a) 

Bankar og aðrar lánastofnanir voru þegar komnar á skrið með lánveitingar til 

húsnæðiskaupa vegna stefnu stjórnvalda, og á þessum tímapunkti sáu 

fjármálastofnanir mikil tækifæri í áframhaldandi lánveitingum á húsnæðismarkaði.  Sú 

staða skapaðist að sífellt fleiri fengu tækifæri til þess að fjárfesta í eigin húsnæði.  Við 

það myndaðist aukin eftirspurn á fasteignamarkaðnum og verð á húsnæði fór 

hækkandi.  Eftir því sem verðlagið fór hækkandi urðu fasteignir enn álitlegri 
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fjárfestingarkostur sem jók enn frekar á eftirspurnina og keyrði verðlag upp í hæstu 

hæðir. (Jarvis, e.d.; IT, e.d.-a ; Stock Market Investors [SMI], e.d.) 

5.1 Eignabóla 

Eignabólur eru vel þekkt og varasöm fyrirbæri sem myndast reglulega á hinum ýmsu 

mörkuðum.  Þær hegða sér með sama hætti í hvert sinn sem þær eiga sér stað og enda 

með rýrnun auðs (e. wealth destruction).  Eignabóla lýsir sér á þann hátt að verð á 

tiltekinni afurð hækkar upp úr öllu valdi á skömmum tíma með fyrirsjáanlegum 

skammtímagróða.  Við þessar aðstæður á sér stað nokkurs konar hjarðhegðun þar sem 

enginn vill missa af tækifærinu á gróða með lítilli fyrirhöfn.  Þessi hegðun virkar eins 

og olía á eldinn þar sem aukin eftirspurn veldur enn frekari verðhækkun.  Þróunin 

getur ekki haldið endalaust áfram og að það kemur að því að bólan springur.  Þá 

lækkar verðið aftur í upprunalegt horf með tilliti til verðbólgu á nánast jafn löngum 

tíma og  hækkunin átti sér stað á. (Gylfi Magnússon, 2004; Martenson, e.d.) 

Eignabólur geta myndast á hvaða markaði sem er.  Á eftirfarandi grafi má sjá 

frægt dæmi sem átti sér stað í Hollandi árið 1637 þegar verð á ákveðinni gerð túlípana 

rauk upp úr öllu valdi á skömmum tíma og féll jafnharðan aftur.  Á næsta grafi á eftir 

má sjá verðið á fasteignamarkaðinum í Bandaríkjunum 40 ár aftur í tímann.  Þar sjást 

tvær litlar eignabólur og sú þriðja og síðasta er sú sem nýlega gekk yfir.  Þegar þessi 

tvö gröf eru borin saman sést svo ekki verður um villst að eignabólur hegða sér með 

sama hætti, hver sem markaðurinn er.  

 

Mynd  5-1 Túlípanabóla í Hollandi árið 1637 

Heimild: Dave Smant e.d. 
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Mynd 5-2 Fasteignaverð í Bandaríkjunum árin 1970-2010 

Heimild: Housing Bubble Graph, e.d. 

 

Fasteignamarkaðurinn í Bandaríkjunum er skýrt dæmi um eignabólu.  Fasteignabólur 

hafa skotið upp kollinum með reglulegu millibili en bólan sem síðast gekk yfir var sú 

langstærsta.   

Þegar söguleg gögn eru skoðuð, sést að til lengri tíma litið er nánast fullkomin 

fylgni á milli húsnæðisverðs og verðbólgu.  Til þess að einstaklingar hafi ráð á að 

fjárfesta í húsnæði verða laun að halda í við húsnæðisverð og af þeim sökum getur 

verðið ekki hækkað meira en sem nemur verðbólgu.  Þetta sést skýrt á mynd 5-3 sem 

sýnir hlutfallslega hækkun fasteignaverðs á árunum 1970-2010, neðri ferillinn hefur 

verið leiðréttur með tilliti til verðbólgu og sýnir að til lengri tíma hækkar 

fasteignaverð ekki meira en því sem nemur verðbólgu.  Verðhækkanir eiga sér stað 

þegar bólur myndast en verð leitar að þeim loknum í upprunalegt horf.  Í þessu 

samhengi mátti vera ljóst í hvað stefndi, verðþróun á markaðnum var ekki eðlileg og 

þó nokkrir vöruðu við alvarlegum afleiðingum þess að eignabóla væri að myndast. 

(Martenson, e.d.)  Samt sem áður kusu lykilaðilar í þjóðfélaginu að líta fram hjá 

hættunni sem var að skapast og meðal annars var haft eftir Alan Greenspan að almenn 

lækkun á húsnæðisverði væri mjög ólíkleg. (Dropping a brick, 2008) 
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Mynd 5-3 Hlutfallsleg verðhækkun húsnæðis árin 1970-2010 

Heimild: Housing Bubble Graph e.d. 

5.2 Undirmálslán 

Þar sem almennt var talið að verð fasteigna héldi áfram að hækka var það mat 

lánveitenda að ekki væri mikil greiðslufallsáhætta tengd húsnæðislánum.  Ef 

einstaklingur gat ekki staðið í skilum af húsnæðisláni eignaðist bankinn fasteignina 

þar sem hún var veðið á bak við lánið.  Þar sem verð eignarinnar hafði hækkað gat 

bankinn selt eignina fyrir hærri upphæð en hann hafði lánað og tapaði því ekki á 

viðskiptunum, þrátt fyrir að lántakandinn hafi ekki staðið í skilum. (Hull, 2009)  Það 

var meðal annars vegna þessa sem lánveitendur drógu enn frekar úr þeim skilyrðum 

sem einstaklingar þurftu að uppfylla til að fá húsnæðislán.  Fljótlega kom í ljós að 

þrátt fyrir að minni kröfur væru gerðar til lántakenda virtist hlutfall þeirra sem ekki 

gátu staðið í skilum ekki fara hækkandi.  Að lokum leiddi þessi þróun til þess að 

nánast hver sem var gat fengið húsnæðislán án þess að þurfa að sýna fram á 

greiðsluhæfi og við það myndaðist nýr hópur lánþega.  Aðilar sem áður komust ekki í 

gegnum greiðslumat, þar sem þeir voru of tekjulágir eða áttu ekki fyrir útborgun, gátu 

nú fengið lán til fasteignakaupa.  Þau lán kallast undirmálslán (e.subprime). (Hull, 

2009;  IT, e.d.-a;  SMI, e.d.) 

Skilmálar undirmálslána eru ólíkir skilmálum hefðbundinna fasteignalána en 

hefðbundin lán eru veitt einstaklingum sem eiga fyrir 25% af húsnæðisverði, eru ekki í 

vanskilum og geta sannað greiðslugetu.  Lítið er veitt af undirmálslánum í dag en 
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þegar þau voru veitt mátti sjá ýmis afbrigði af samningum varðandi afborganir og 

vexti.  Meðal annars var algengt að ekki þurfti að greiða af höfuðstól lánanna fyrstu 2-

3 árin heldur þurfti aðeins að greiða vexti þann tíma.  Aðrir samningar voru með þeim 

hætti að fyrstu árin voru fastir vextir af lánunum en að þeim tíma liðnum urðu vextir 

breytilegir.  Bæði þessi afbrigði fólu í sér umtalsverða hækkun á greiðslubyrði þegar 

kom að breyttum ákvæðum samningsins.  Þegar kom að þeim tímapunkti að 

greiðslubyrðin átti að hækka var virði fasteignarinnar, sem lánið hvíldi á, búið að 

hækka.  Þá var hægt að endurfjármagna lánið og því kom ekki til þess að lántakandinn 

þyrfti að standa skil á hærri greiðslubyrði. (IT, e.d.-a;  KhanAcademy, e.d.-b) 

5.3 Matsfyrirtæki 

Auk þess að skila lánveitendum auknum vaxtatekjum urðu undirmálslánin efniviður í 

skuldabréfavafninga.  Skuldaafleiðurnar mættu aukinni eftirspurn fjárfesta eftir 

áhættulitlum fjárfestingum, sem gæfu af sér hærri ávöxtun, en almenn ríkisskuldabréf 

gerðu, í kjölfar stýrivaxtalækkunarinnar niður í 1%. (Jarvis, e.d.) 

Sérstök lánshæfisfyrirtæki sjá yfirleitt um að meta áhættu bréfa og segir 

áhættumatið til um hvaða verð og vexti bréfin koma til með að bera.  Matsfyrirtækin 

eru einkarekin og eru þar af leiðandi ekki á vegum hins opinbera.  Moody´s og Fitch 

eru meðal þekktustu matsfyrirtækja í heiminum en ólík matsfyrirtæki nota 

mismunandi stimpla sem segja til um áhættumat bréfanna.  Stimplarnir eiga það þó 

sameiginlegt að vera bókstafir en ekki tölustafir.  Almennt fá áhættulítil eða 

áhættulaus bréf, líkt og ríkisskuldabréf, stimpilinn AAA (e. tripple-A).  Eftir því sem 

bréfin bera meiri áhættu lækkar mat þeirra, B flokkur er áhættumeiri en A flokkur og 

svo framvegis.  D flokkur er orðinn mjög áhættumikill og geymir svokölluð ruslbréf 

(e. junk bonds).  Lánshæfismat byggir á líklegu endurheimtuhlutfalli (e.recovery rate) 

og líkum á gjaldfalli eða gjaldþroti útgefanda bréfanna, en töluvert erfitt getur reynst 

að meta þessa þætti með áreiðanlegum hætti. (Chacko o.fl., 2006) 

Útgefendur skuldabréfa ráða lánshæfisfyrirtæki til að meta áhættu þeirra.  Til 

dæmis fengu fjárfestingabankar bæði Moodys og Fitch til að meta og stimpla útgefna 

skuldabréfavafninga sem innihéldu undirmálslán.  Skuldabréfavafningarnir fengu topp 

einkunn (AAA) sem gaf fjárfestum vísbendingu um að lítil áhætta fylgdi 

fjárfestingunni.  Þar sem útgefendur skuldabréfa, til dæmis fjárfestingabankar, eru þeir 

sem greiða matsfyrirtækjum fyrir áhættumat má velta fyrir sér hversu hlutlaus 

matsfyrirtæki geta verið. (Chacko o.fl.,2006;  SMI, e.d.) 
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Eftir á að hyggja var áhætta bréfanna stórlega vanmetin þar sem hátt hlutfall 

skuldaafleiða byggðist á áhættusömum lánasöfnum sem innihéldu undirmálslán.  

Áhættumatið gat aðeins staðist að því gefnu að hagkerfið héldi áfram að vaxa ásamt 

því að lántakendur gætu staðið í skilum af lánum sínum.  Áhættumatið byggðist að 

stórum hluta á sögulegum gögnum og tveir meginþættir voru þess valdandi að áhætta 

bréfanna var vanmetin.  Í fyrsta lagi var áætlað hlutfall þeirra húsnæðislána sem 

gjaldfalla stórkostlega vanmetið, enda byggðu gögnin á hefðbundnum fasteignalánum 

en ekki undirmálslánum, þar sem þau voru nýtilkomin.  Í öðru lagi var 

endurheimtuhlutfallið ofmetið þar sem virði fasteigna var metið í rísandi eignabólu og 

ekki gert ráð fyrir verðhruni á fasteignamarkaði. (Collateralized, 2010;  SMI, e.d.) 

5.4 Falin áhætta 

Aukið hlutfall einstaklinga gat fjárfest í eigin húsnæði og virði fasteigna jókst jafnt og 

þétt.  Vaxtatekjur viðskiptabanka og annarra aðila sem veittu húsnæðislán jukust, auk 

þess sem ákveðin þóknun fékkst fyrir hvert veitt lán sem selt var til fjárfestingabanka.  

Matsfyrirtæki höfðu nóg að gera við að meta skuldabréfavafninga fyrir 

fjárfestingabanka sem seldu þá í formi skuldabréfa.  Skuldaafleiðurnar voru seldar 

fjárfestum um allan heim sem áhættulítil bréf (AAA) með allt að þrefalt hærri ávöxtun 

en sambærilegar fjármálaeignir. (Collateralized, 2010;  IT, e.d.-a)  Allir virtust græða 

og hvergi var hvati til að fara varlega, hvorki í lánveitingum eða lántökum.  

Einstaklingar sem tóku undirmálslán höfðu ekki áhyggjur af því að geta ekki staðið í 

skilum þar sem þeir gátu endurfjármagnað lán sín út á aukið eiginfjárhlutfall vegna 

hækkandi fasteignaverðs.  Lánveitendur sátu ekki uppi með greiðslufallsáhættu 

húsnæðislána þar sem þeir seldu lánin til fjárfestingabanka og annarra stofnanna sem 

umbreyttu lánunum í skuldaafleiður og seldu þær til fjárfesta út um allan heim. (IT, 

e.d.-a;  SMI, e.d.) 

Til að byrja með voru aðeins notuð hefðbundin fasteignalán í 

skuldabréfavafningana sem þykja tiltölulega örugg lán. (Tett, 2009)  Þegar farið var að 

nota undirmálslán í undirliggjandi lánasöfn skuldaafleiða var það oft á tíðum án 

vitneskju fjárfesta.  Hlutfall undirmálslána í undirliggjandi lánasöfnum skuldaafleiða 

varð stöðugt hærra án þess að aukinn áhætta skuldabréfa kæmi fram í mati þeirra.  

Ranglega var talið að notkun skuldaafleiða myndi dreifa áhættu lánanna og sú 

kerfislæga áhætta sem myndaðist kom ekki í ljós fyrr en fasteignabólan sprakk. 

(Options have a future, 2009;  Collateralized, 2010 
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5.5 Bólan springur  

Verðþróun á  fasteignamarkaði tók nýja stefnu í kjölfar þess að stýrivextir voru 

hækkaðir í 5,25% árið 2004.  Ákvörðunin um  vaxtahækkun var nokkuð umdeild í 

ljósi þess að mikið lá við að halda fasteignaverði  uppi.  Almennt gildir að verð eigna 

lækkar þegar ávöxtunarkrafa hækkar og því hefði verðhrun á fasteignamarkaði ekki átt 

að koma á óvart sem afleiðing vaxtahækkunar.  Stýrivaxtahækkunin gerði það að 

verkum að afborganir fasteignalána hækkuðu vegna aukinnar vaxtabyrði.  Á sama 

tíma og verð á húsnæði hækkaði, lækkuðu laun og vaxtakjör versnuðu.  Við þetta 

minnkaði eftirspurn eftir húsnæði og verð á fasteignamarkaði tók að lækka. ( IT, e.d.-

c;  KhanAcademy, e.d.-b) 

 Eignabólan náði hátindi sínum árið 2006 og í lok þess árs og í byrjun ársins 

2007 féll húsnæðisverð ört eins og sést á mynd 5-2.  Þegar fasteignaverðið lækkaði gat 

lágtekjufólk ekki endurfjármagnað undirmálslán út á hækkað eiginfjárhlutfall, eins og 

það hafði ætlað sér, þegar greiðslubyrði þeirra hækkaði.  Fólkið gat ekki lengur 

borgað af húsnæðislánum sínum og neyddist því til að yfirgefa hús sín, sem bankarnir 

eignuðust.  Í kjölfarið varð offramboð á húsnæði og bankarnir sátu uppi með 

óseljanlegar eignir. (IT, e.d.-b; SMI, e.d.) 

Hluti húsnæðislána var með þeim ákvæðum að ef lántakandi stóð ekki í skilum 

var lánveitanda aðeins heimilt að ganga að veði í fasteigninni, en engum öðrum 

eignum lántakanda.  Þeir sem ekki vildu greiða af húsnæðisláni sem var mun hærra en 

virði hússins nýttu sér þetta ákvæði, yfirgáfu hús sín og hættu að greiða af lánunum. 

(Ezine Articles, e.d.; Jarvis, e.d.) 

5.6 Þáttur skuldaafleiðanna 

Upphaflega voru skuldaafleiður hannaðar til þess að draga úr og dreifa áhættu en 

þegar hærra hlutfall einstaklinga gat ekki staðið í skilum af húsnæðislánum sínum 

kom í ljós að afleiðurnar sköpuðu í raun kerfislæga áhætta sem rakti sig í gegnum 

fjármálamarkaði heimsins.  Rekja má upphaf þeirrar miklu kreppu sem nú gengur yfir 

til samspils skuldaafleiða og hruns á bandaríska fasteignamarkaðnum.  Mikið af 

skuldatryggingarálagssamningum byggðust á húsnæðislánum og voru þau 

efniviðurinn í háu hlutfalli skuldabréfavafninga, bæði lausafjár og gervi vafninga.  

Auk þess stuðluðu ákveðnir þættir í löggjöf, eða skortur á löggjöf og uppsetningu 

markaða, að því hversu mikið tjónið varð.   
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 Hér á eftir verður farið yfir skuldaafleiður, skuldabréfavafninga og 

greiðslufallsálag, og þær settar í samhengi við hrunið á fasteignamarkaðnum og 

lausafjárkreppuna.  

5.6.1 Skuldabréfavafningar 

Bankar stofnuðu SPV einingar til að halda utan um viðskipti með 

skuldabréfavafninga.  SPV einingarnar keyptu lánasöfn af bönkunum og gáfu út 

skuldabréf byggð á þeim.  Eftir því sem færri stóðu í skilum af húsnæðislánum sínum 

minnkaði tekjustreymi til SPV eininga sem gátu í kjölfarið greitt minna til fárfesta 

bréfanna.  

 Gervivafningar urðu sífellt hærra hlutfall skuldabréfavafninga eftir því sem 

vinsældir skuldaafleiða jukust sem fjárfestingatækifæri.  Lánveitandi stofnaði SPV 

einingu og tryggði útlán sín hjá henni.  Þegar aukið hlutfall lántakenda hætti að standa 

í skilum af lánum sínum þá þurfti SPV einingin að greiða út tryggingar lánanna til 

bankans og við það varð skerðing til fjárfesta.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 5-4 Fjárflæði gervivafninga 

Heimild: Chacko o.fl., 2006 
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bankanum tjónið að fullu og ekkert var eftir handa fjárfestum.  Meðal fjárfesta voru 

stór fjármálafyrirtæki út um allan heim og tjónið sem af þessu hlaust varð gríðarlegt.  

Skuldabréfavafningar höfðu gengið kaupum og sölum ótal sinnum og þar sem ekkert 

eftirlit var með viðskiptum skuldaafleiða var ógerningur að vita hvar afleiðurnar voru 

niðurkomnar.   

5.6.2 Skuldatryggingarálag 

Stærstu seljendur skuldatryggingarálags voru tryggingafélög.  Það var ekki að 

ástæðulausu sem tryggingafélög sáu hag sinn í því að gera sem flesta 

skuldatryggingarálagssamninga, efnahagslífið var í uppsveiflu og tíðni gjaldþrota lág.  

Hver samningur var ávísun á reglulegt tekjuflæði með litlum líkum á að þurfa að 

greiða út trygginguna.  Gallinn var hins vegar sá að engin lög skylduðu seljendur 

trygginga til þess að halda eftir tilteknu lausafjárhlutfalli til þess að geta greitt út 

tryggingarnar ef lántakandi fór í þrot.  Því var ekki innistæða hjá tryggingafélögum til 

að takast á við þá hrinu gjaldfalla sem varð á húsnæðislánum.  Mörg félög fóru í þrot 

og  seðlabanakar komu mörgum fjármálastofnunum til bjargar.  

 Bankar og lífeyrissjóðir voru meðal stærstu kaupenda skuldatryggingarálags.  

Það gilda ákveðin lög um hversu mikla áhættu fjárfestingar lífeyrissjóða mega bera.  

Hjá þessu var hægt að komast með því að tryggja fjárfestinguna eins og sést á mynd  

5-2.  Til dæmis gat lífeyrissjóður keypt skuldabréf af fyrirtæki sem var með lakara mat 

(BBB) en lög sögðu til um ef sjóðurinn tryggði fjárfestinguna með 

skuldatryggingarálagi hjá tryggingafélagi sem var metið AAA.  Það var talið jafngilda 

því að fjárfesta í AAA bréfi þar sem mestar líkur voru á því að tryggingafélagið gæti 

bætt tjónið ef útgefandi BBB bréfanna færi í þrot.  
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Mynd 5-5 Samningar tryggingafélaga um skuldatryggingarálag 
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báru of mikla áhættu og því var fjárfestingin orðin ólögleg.  
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5.6.3 Lausafjárkreppa 

Enginn vissi hvar skuldabréf byggð á húsnæðislánum voru niðurkomin þar sem þau 

höfðu gengið kaupum og sölum án miðstýringar út um allan heim.  Það var 

ógjörningur að vita hverjir höfðu orðið fyrir mesta tapinu vegna 

skuldaafleiðuviðskipta og stóðu höllum fæti.  Þess vegna myndaðist vantraust á 

markaðinum og lánveitendur héldu að sér höndum.  Þeir hækkuðu útlánsvexti og í 

kjölfarið varð erfitt eða ómögulegt fyrir fjármálastofnanir út um allan heim að 

endurfjármagna sig.  Þar með dró úr aðgengi fyrirtækja og almennings að lánsfé, 

peningamagn í umferð dróst saman og þar með var lausafjárkreppan hafin. (Kaspis, 

2008) 
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6. Lokaorð 

Upphaflega áttu skuldaafleiður að draga úr greiðslufallsáhættu en þess í stað dreifðu 

þær áhættunni kerfislægt um fjármálamarkaði heimsins og samtvinnuðu þær við 

fasteignamarkaðinn í Bandaríkjunum á þann hátt að við hrun á faseignamarkaðinum 

gátu fjármálamarkaðir ekki annað en hrunið eins og dómínókubbar í kjölfarið. 

Vísbendingar voru á lofti sem bentu til þess að eignabóla væri að myndast á 

fasteignamarkaði.  Því var mikið ábyrgðarleysi af ráðamönnum að hunsa þann 

möguleika og leyfa það frelsi sem ríkti með afleiðuviðskipti.  Viðskiptin áttu að vera 

miðstýrð og í ljósi hugsanlegrar eignabólu áttu undirmálslán að vera bönnuð í 

undirliggjandi lánasöfnum skuldabréfavafninga.  Auk þess áttu hin svokölluðu 

„veðmál“ aldrei að vera leyfð, það er aðili átti að ekki að geta keypt 

skuldatryggingarálag út á lán sem var honum óviðkomandi.  Reglugerðir þess efnis 

hefðu komið í veg fyrir skyndigróða fárra en hefðu dregið úr því mikla fjárhagslega 

tjóni sem varð.  Hversu mikið tjónið af afleiðuviðskiptunum var hefur enn ekki komið 

fram en ljóst er að áhrifanna gætir um allan heim. 
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