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Utdrattur

Viofangsefni pessarar ritgerdar eru kerfisleeg ahrif skuldaafleida i tengslum vid
hdsnadislanamarkadinn i Bandarikjunum.

Greidslufallsdhatta er su &haetta sem adili stendur frammi fyrir pegar hann
veitir 1an og snyr ad pvi hvort hann fai lanid endurgreitt.  Megintilgangur
skuldaafleida er ad verjast greidslufallsahaettu med tvennum hetti. Annars vegar med
bvi ad tryggja lanid med skuldatryggingaralagi (e.Credit Default Swap, CDS) og hins
vegar med pvi ad selja 6drum adila 1&nid med skuldabréfavafning (e.Collateralized
Debt Obligation).

Upphaf steerstu fasteignabolu sem myndadist hefur i Bandarikjunum ma rekja
til stefnu stjornvalda i hisnaedismalum og styrivaxtaleekkunar &rid 2000. | kjolfarid
jokst adgengi ad lansfé og aukin eftirspurn eftir hGsnaedi myndadist.

Undirmalslan eru hisnadislan sem veitt eru adilum sem ekki geta sannad
greidslugetu. Frjalslega var farid i lanveitingar af pessu tagi og lanin notud sem
efnividur i skuldaafleidur. Skuldaafleidurnar voru seldar sem aheettulitil skuldabréf en
dhatta bréfanna vard meiri eftir pvi sem undirmélslan urdu herra hlutfall
undirliggjandi lanasafna. Aukin &hetta bréfanna endurspegladist ekki i mati peirra og
fjarfestar voru oft a tioum grunlausir um raunverulega aheettu fjarfestinga i peim. Med
notkun skuldaafleida urdu fjarmalakerfi heimsins had fasteignaverdi i Bandarikjunum
og afleidingar verdhruns & fasteignum par leiddi til alpjodlegrar lausafjarkreppu.

pad hefdi matt koma i veg fyrir mikid af pvi tjoni sem vard med pvi lata
akvardanatoku taka mid af hugsanlegri myndun eignabo6lu. Pa hefdu reglugerdir
vardandi afleiduvidskipti verid hertar og hugsanlega stadid Odruvisi ad

styrivaxtahakkun sem var upphaf verdhruns & fasteignamarkadi.



Efnisyfirlit

Lo INNQANGUI oo )
2. SKUIAATIBIOUT ..ot 6
3. Notkun sKuldaaflelda..........cccuviieiiieiiecce e 7
4. Tegundir skuldaafleia.............coeiieiiiie i 8
4.1 Skuldatryggingaralag ..........ccoeeieieiiieieee e 8

4. 1.1 GEIO SAMNINGA ....e.eevieeiiieetiteieseeseetese ettt e bt e bbb ettt besb e st b e e e s 9

4.1.2 IMArKAOUIIN Lo bbbttt enenne s 9

4.1.3 Trygging €08 VEOMAN .........ocoiiiiiiiiiiiieieee s 10

4.2 SkuldabréfavafnNingar ..o 10
4.2.1 GErVIVAININGAT ........ciiiiicic e st sre e 12

AV - 14 ¢ Vo 11 L1 o S 14

5. Husnaedislanamarkadurinn i Bandarikjunum............cccccevviiiiicic s, 15
B5.LEIGNADOIA ... s 16
5.2 UNAIMMAISIAN ..o s 18
5.3 MALSTYIITTERKI......c.viviieiiiicieeee s 19
5.4 FaliN GNGILA . .......oiviiiiiiieieieiee e 20
5.5 BOIaN SPIINGUI ...c.veiieiiieceeeie ettt et et neesraeneenee e 21
5.6 Pattur skuldaafleidanna.............ccoceiiieiiiieeee e 21
5.6.1 SKuldabréfavafningar...........ccccoviiiiiieie e 22

5.6.2 SKUIDatryggingaralag ........ccoceeivreiiiiisese et 23

5.6.3 LAUSATJATKIEPPA ....veviivieie ettt ettt be e 25

T 0] <= o] o SRS 26
T HEIMIAIT ettt 27



Myndayfirlit

Mynd
Mynd
Mynd
Mynd
Mynd
Mynd
Mynd
Mynd

4-1 Fjarflaedi vio Gtgafu skuldabréfavafninga..........c.ccoeevveveiieiieeccccc s 12
4-2 Fjarfleedi vid utgafu gervivafninga...........cccoeeeiiininiiiic e 13
4-3 Utgefnir skuldabréfavafningar arin 2000-2009............cccoevereverrrvrreenrenen. 14
5-1 Tulipanabdla i Hollandi &rid 1637.........ccccvevvevieieeiieie e 16
5-2 Fasteignaverd i Bandarikjunum arin 1970-2010...........cccccveveeieiveriesnenne. 17
5-3 Hlufallsleg verdhaekkun hasnaedis arin 1970-2000...........ccccceevveveineenne. 18
5-4 Fjarflaedi gervivafninga........ccocooviiiininini e 22
5-5 Samningar tryggingafélaga um skuldatryggingaralag...........cc.ccocooereninnnn 24



1. Inngangur

Vidfangsefni ritgerdarinnar eru kerfisleg ahrif skuldaafleida og su ahetta sem
myndadist med notkun peirra i tengslum vid hasnadislanamarkadinn i
Bandarikjunum. Ritgerdin skiptist i prj& hluta par sem fyrsti hlutinn fjallar almennt
um skuldaafleidur (kaflar 2-4). Annar hlutinn fer yfir proun hisnadislana i
Bandarikjunum (kafli 5). [ pridja hlutanum (undirkafli 5.6) er tekid saman hvernig
samspil skuldaafleida og husnadislana leiddu til upphafs lausafjarkreppunnar 2007-
2008.

Fyrsti  hluti ritgerdarinnar fjallar um skuldaafleidur en peer eru
fjarmalaverkfeaeri hannad i peim tilgangi ad verjast greidslufallsaheettu. Pbegar adili
veitir 1an stendur hann frammi fyrir greidslufallsahettu en aheettan er folgin i pvi hvort
lanveitandinn fai lanid endurgreitt. Auk pess ad verjast greidslufallsahattu er haegt ad
nota skuldaafleidur til ad hafa ahrif & efnahagsreikning fyrirteekja, sem
fjarfestingateekifzeri og til ad sneida fram hja reglugerdum vardandi aheettu fjarfestinga
og eiginfjarhlutfall.

Tvaer megingerdir skuldaafleida eru skuldatryggingaralag (e.Credit
Default Swaps, CDS) og skuldabréfavafningar (e.Collateralized Debt Obligation,
CDO) og er hlutverk peirra beggja ad draga ur greidslufallsahaettu.
Skuldatryggingaralag er trygging sem keypt er til ad tryggja lan gegn gjaldfalli pannig
ad lantakandinn fai tjonio beett standi lantakandi ekki i skilum. Med notkun
skuldabréfavafninga losnar lanveitandi vid greidslufallsaheettu med pvi ad selja veitt
lan til annars adila.

Annar hluti ritgerdarinnar fer yfir préun fasteignamarkadarins i
Bandarikjunum og &stedur pess ad par myndadist eignabdla sem hafdi vidtekar
afleidingar pegar han sprakk i byrjun ars 2007. Samhlida er farid yfir
husnadislanamarkadinn og pa préun sem leiddi til undirmalslana.

Pridji hluti ritgerdarinnar er undirkafli 5.6 par sem hann er beint framhald af
bréun mala a fasteignamarkadi. Par eru ahrif skuldaafleida sett i samhengi vid hrun
fasteignamarkadarins og dregin fram su kerfislaega &dhaetta sem afleidunum fylgdu.

Tekio skal fram ad pegar fjallad er um 16g og reglugerdir er att vid

Bandarikin.



2. Skuldaafleidur

Fjarmalastofnanir, fyrirteeki og adrir peir sem veita lan standa frammi fyrir peirri
ahaettu ad lantakandinn standi ekki i skilum. Su &heetta nefnist greidslufallsahatta (e.
credit risk) og i gegnum tidina hafa lanveitendur reynt ad verja sig gegn pessari dhaettu
med hinum ymsu radum. (Chacko, Sjéman, Motohashi og Dessain, 2006)

Fyrirteeki eru yfirleitt baedi lanveitendur og lanpegar og greidslufallsahzetta
hefur ahrif & pau i badum tilfellum. Sem lanveitendur purfa flest fyrirteeki ad afskrifa
vidskiptakrofur par sem eitthvert hlutfall peirra feest nanast undantekningalaust ekKki
greitt. Pbegar fyrirteeki parf ad taka lan getur lanshafismat pess munad umtalsverdum
fjarmunum par sem fyrirteeki med gott lansheefismat fa betri lanakjor en 6nnur med
lakara mat. bad er pvi ekki ad &stedulausu ad einstaklingar, fyrirteeki og
fjarméalastofnanir hafa leitad ymissa leida til ad draga Ur og verja sig gegn
greidslufallsahettu. Hefobundnar adferdir (tlanastofnanna til ad verjast
greidslufallsaheettu eru medal annars ad taka ved i eignum, afla upplysinga um
hvernig umsakjandi lansins hefur adur stadid i skilum, sannreyna tekjufleedi hans
og/eda krefjast abyrgdarmanns. (Chacko o.fl., 2006)

Skuldaafleidur (e. Credit Derivatives) eru 6flugt fjarmalaverkfaeri sem nytist
begar leitast er vid ad verjast greidslufallsaheattu. Til eru ymsar gerdir skuldaafleida
en tilgangur peirra er ad einangra greidslufallsahaettu undirliggjandi lana pannig ad
heegt sé ad fera ahettupattinn ad hluta, eda i heild sinni, yfir & pridja adila.
Skuldaafleidur eru tiltélulega nyr fjarmalagerningur og upphaflega voru pad adallega
fjarmalastofnanir sem nyttu sér skuldaafleidur. A skdmmum tima nadu per einnig
miklum vinseldum sem fjarfestingateekifeeri og hafa peer undanfarin ar spilad
Iykilhlutverk & fjarmalamérkudum heimsins. (Chacko o.fl., 2006; Kaspis, 2008)

I kringum 1990 myndadist markadur fyrir skuldaafleidur. Markadurinn
steekkadi oOrt naestu arin en erfitt er ad vita nakveemt umfang hans par sem vidskipti
med skuldaafleidur fara ad mestu fram i gegnum fjarfestingabanka en ekki kauphallir.
par sem ekki er eftirlit med vidskiptum med skuldaafleidur eru peer faldar i
fjarméalakerfinu og i raun ekki hagt ad vita ndkvemt umfang markadaris. En
samkvaemt rannséknum ISDA (The International Swaps and Derivatives Associaton)
hafdi virdi dtistandandi skuldaafleida farid ar teepum $1.000 milljérdum arid 2001 i
$62.000 milljardar arid 2007 eda 62 faldast & sex arum. (Hull, 2009; Kaspis, 2008)



Virdi skuldaafleida eins og annarra afleida byggir & undirliggjandi eign. |
tilfelli skuldaafleida er undirliggjandi eign lan af ymsum toga og lanin geta i raun
verid i hvada formi sem er. Lan getur til demis verid vegna kreditkorta, bilakaupa,

husnadiskaupa eda framkvaemda & vegum fyrirteekis. (Chacko o.fl., 2006)

3. Notkun skuldaafleida

Skuldaafleidur eru notadar i fleiri en einum tilgangi. Megintilgangurinn er eins og
adur sagdi ad verjast greidslufallsdhaettu med pvi flytja &heettupéattinn yfir & pridja
adila. Pad er annars vegar haegt ad gera med pvi ad kaupa tryggingu & veitt lan par
sem seljandi tryggingarinnar greidir kaupandanum eftirstodvarnar af hdfudstol lansins
ef lantakandi stendur ekki i skilum. Lanveitandinn, og kaupandi tryggingarinnar, er
pannig éruggur um ad tapa ekki hofudstol lansins pratt fyrir ad lantakandinn geti ekki
stadid i skilum. Trygging af pessu tagi er skuldaafleida sem Kkallast
skuldatryggingarélag (e.Credit Default Swap, CDS). Hins vegar er hagt ad selja veitt
lan en 1anid feerist pa i heild sinni yfir til annars adila og tilheyrir ekki lengur peim
sem upprunalega gaf pad ut. Skuldabréfavafningar (e.Collateralized debt obligation,
CDO) eru notadir til ad framkvema pennan fjarmalagerning. (Chacko o.fl., 2006;
Kaspis, 2008)

Utlanastofnanir geta nytt sér skuldaafleidur til pess ad lagfera og breyta
efnahagsreikningi sinum. Veitt lan kemur fram sem eign i efnahagsreikningi en pad
getur reynst erfitt ad leggja mat & raunverulegt virdi lans, par sem sjaldnast eru fullar
endurheimtur & atlanum. Ef Gtlanastofnun tryggir sig gagnvart greidslufallsahettu
verda Utlan ahaettuminni eign. Eiginfjarhlutfall banka méa l6gum samkvamt ekki fara
undir akvedid lagmargk og er ahatta tengd Gtlanum einn af ahrifapattum pess hve hatt
hlutfallid & ad vera. Bankar geta pvi leekkad 16gbundid eiginfjarhlutfall med pvi ad
draga Ur ahaettu tengdri Gtlanum. (Kaspis, 2008)

pegar utlanastofnun selur lan sem hun hefur veitt eru lanin ferd ad fullu ar
efnahagsreikningi félagsins og lausafé kemur i stad lana i eignahlid efnahagsreiknings.
pad veitir rymi til frekari utlana eda styrkir hlutfall reidufjar ef upp & vantar vegna
I6gbundins eiginfjarhlutfalls. (Kaspis, 2008)

Skuldaafleidur urdu vinsel fjarfestingarleid i kringum sidustu aldamét. Beaedi
vegna hognunartekifera & markadnum og akvednir adilar gatu med notkun
skuldaafleida fjarfest i bréfum sem peir annars hofou ekki adgang ad. Til demis er
haegt ad komast hja reglugeroum um aheettu fjarfestinga med notkun skuldaafleida.
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par ma nefna ad akvednar reglur gilda um hamarksahettu fjarfestinga lifeyrissj6da en
beir geta nytt skuldaafleidur til ad komst hja pessum reglugerdum og fjarfest i bréefum
sem bera of mikla ahettu. (Chacko o.fl., 2006; Kaspis, 2008)

4. Tegundir skuldaafleida

Til eru ymsar gerdir skuldaafleida og ymis afbrigdi en skuldaafleidum ma skipta i tvo
meginflokka eftir pvi hvort undirliggjandi lan er stakt eda lanasafn. Ef undirliggjandi
lan er stakt er skuldaafleidan s6gd ,.single name* en ,,multi name* ef safn lana liggur
undir. Hér verdur fjallad um tveer algengustu gerdirnar Ur sitthvorum flokknum,
skuldatryggingaralag sem er ,,single name* skuldaafleida og skuldabréfavafninga sem
er ,,multi name* skuldaafleida. bess skal getid ad skuldatryggingaralag getur pé

einnig byggst & lanasafni med 6drum utfaerslum en hér verdur farid i. (Hull, 2009)

4.1 Skuldatryggingaralag
Skuldatryggingaralag (Credit Default Swap, CDS) er skiptasamningur (Chacko o.fl.,
2006) og er vinsaelasta gerd skuldaafleida. Skuldatryggingaralag er samningur milli
tveggja adila og byggir a pvi hvort tiltekid fyrirteeki eda riki (sem hér verdur kallad
eining), stendur i skilum af tilteknu skuldabréfi. Bréfid er undirliggjandi eign
samningsins sem virdi hans byggist 4. (Hull, 2009) Standi einingin ekki i skilum
kallast pad greidslufall.  Greidslufall & sér stad vid endurskipulagningu eda
uppstokkun einingar, gjaldprot hennar, yfirtoku rikis, leekkun lanshafismats eda ef
ekki er stadid i skilum af skuldabréfinu af 6drum orsékum. (Chacko o.fl., 2006)
Kaupandi skuldatryggingaralags er ad kaupa sér tryggingu gegn greidslufalli
tiltekinnar einingar. Kaupandi getur til deemis verid banki sem vill lagmarka tap sitt
verdi greidslufall hja einingu sem hann hefur veitt 1an. Bankinn leitar pa til adila sem
selur skuldatryggingaralag, til deemis tryggingafélags. Bankinn og tryggingafélagio
gera med sér samning sem felur i sér ad bankinn greidir tryggingafélaginu tiltekna
upphaed med reglubundnu millibili, yfirleitt arsfjérdungslega, gegn pvi ad
tryggingafélagid greidi bankanum eftirstodvarnar af hofudstol lansins ef einingin
verdur gjaldprota og getur ekki lengur stadid i skilum. Komi til greidslufalls er,
samkvemt akvaedum samningsins, reiknud st upphad sem bankinn feer greidda fra
tryggingafélaginu. Ef ekki kemur til greidslufalls greidir bankinn tryggingafélaginu
tiltekna upphaed arsfjéroungslega Gt samningstimann. (Chacko o.fl., 2006; Kaspis,
2008)



4.1.1 Gerd samninga

Samningar skuldatryggingaralags eru nokkud stadladir en eru gerdir milli tveggja
adila sem geta samid um pau kaup og kjor sem peim hentar (e. over-the-counter).
Algengt er ad samningarnir séu til priggja eda fimm &ra og greitt af peim
arsfjordungslega. PO getur verid allur gangur & pvi. Onnur akveedi segja til um
greidslur kaupanda og skilgreina greidslufall og malalok komi til greidslufalls hja
undirliggjandi einingu. (Kaspis, 2008)

I 70-85% tilfella, pegar til greidslufalls kemur, er gert skuldabréfauppgjor (e.
physical settlement). (Kaspis, 2008) I peim tilfellum afhendir kaupandi
tryggingarinnar seljandanum 1anid eda skuldabréfid sem samningurinn byggist a.
Kaupandinn feer nafnvirdi (e. full face value) bréfsins greitt og seljandinn, sem er pa
ordinn eigandi skuldabréfsins, getur hugsanlega fengid einhvern hluta upp i kréfuna
(e. recovery value). (Chacko o.fl., 2006)

[ 10-25% tilfella er notast vid peningauppgjor (e. cash settlement). (Kaspis,
2008) ba heldur kaupandi tryggingarinnar skuldabréfinu. [ pessum tilfellum er
fenginn 6h&dur matsadili sem metur hversu mikid er hagt ad f4 upp i kréfuna og
kaupandinn fer greiddan mismuninn & nafnvirdi bréfsins og peirri upphaed sem metin
er. (Chacko o.fl., 2006)

Sjaldnast er notast vid pridju leidina sem heaegt er ad fara til ad ljuka
samningum. P& fer kaupandinn greidda fyrirfram &kvedna fasta upphaed ef
greidslufall verdur. (Kaspis, 2008)

4.1.2 Markadurinn
pad er erfitt ad meta steerd markadarins af ndkvaemni par sem samningarnir eru gerdir
eftirlitslaust milli tveggja adila en ekki i kaupholl en skuldatryggingaralag er
sannarlega vinszlasta gerd skuldaafleida. Talid er ad vidskipti med
skuldatryggingaralag hafi aukist um 100% arlega arin 1996-2003 og hafi verid tepur
helmingur allra skuldaafleiduvidskipta arid 2005. Samkvaemt mati Fitch Ratings, sem
gefid var Gt &rid 2003, var virdi ,,single name* skuldatryggingaralags & markadi $1.9
trilljon. (Chacko o.fl., 2006)

Tryggingafélog hafa verid sterstu seljendur skuldatryggingaralags en bankar

0g vogunarsjodir sterstu kaupendurnir. (Kaspis, 2008)



4.1.3 Trygging eda vedomal

Skuldatryggingaralag er trygging en samt sem adur er mikilveegur grundvallarmunur a
bvi og venjulegum tryggingum, eins og lif- eda brunatryggingum. Einstaklingur sem
kaupir venjulega tryggingu verdur sjalfur ad hafa hagsmuni af pvi ad geeta ad eigninni
sem hann tryggir. Hann getur til deemis keypt brunatryggingu fyrir sitt eigid hus en
getur ekki keypt brunatryggingu & hus sem er honum o6vidkomandi, jafnvel p6 hann
telji liklegt ad pad hus muni brenna. (Chacko o.fl., 2006)

Kaupandi skuldatryggingaralags parf hins vegar ekki ad vera eigandi
skuldabréfsins sem tryggt er. Af pessari astedu hefur skuldatryggingarélag verid
kallad ,,I6glegt vedmal“. (Kroft, 2008) Ef fjarfestir A telur liklegt ad tiltekid fyrirtaeki
fari i prot getur hann keypt skuldatryggingardlag byggt & skuldum pessa tiltekna
fyrirteekis préatt fyrir ad tengjast pvi ekki & nokkurn hatt. Hafi hann rétt fyrir sér fer
hann greitt pegar félagid fer i prot en hafi hann rangt fyrir sér fer seljandi
tryggingarinnar greidda reglubundna poknun at liftima samningsins. (Kaspis, 2008)
Petta er i raun ekkert annad en vedmal tveggja adila um pad hvort tiltekid fyrirtaeki
fari i prot, kaupandi tryggingarinnar vedjar a ad fyrirteekid geti ekki stadid i skilum og
seljandinn telur ad fyrirtaekid geti stadid vid skuldbindingar sinar.

4.2 Skuldabréfavafningar
Skuldabréfavafningur (Collateralized Debt Obligation, CDO) er ,multi name*
skuldaafleida sem byggir a safni lana. (Hull, 2009) Undirliggjandi lan geta verid af
6likum toga, svo sem bilalan og husnadislan. (Chacko o.fl., 2006) Léanasafni er skipt
nidur i flokka (e. tranches) og ber hver flokkur mismikla ahettu og par af leidandi
mismikla &voxtun. (Kaspis, 2008) Ahettu undirliggjandi lanasafns er dreift &
flokkanaa, sem bera mismikla ahettu, en safnid i heild ber enn sému heildarahattuna.
(Batra, 2007) Flokkarnir eru seldir fjarfestum i formi skuldabréfa. (Kaspis, 2008)
Oftast eru sérstok matsfyrirteeki fengin til ad leggja mat & pad hversu mikil
aheetta fylgir skuldabréfum i hverjum flokki. Fyrsti flokkurinn, senior, er sterstur og
meirihluti bréfa lanasafnsins selst ar pessum flokki. Senior flokkurinn ber minnsta
avoxtun par sem hann er dhattuminnsta fjarfestingin og feer sem slikur AAA mat hja
matsfyrirteeki, en pad er visbending til fjarfesta um ad skuldabréf ur pessum flokki séu
nanast jafn 6rugg fjarfesting og rikisskuldabréf. Naesti flokkur, mezzanine, ber meiri
aheettu en senior flokkurinn og feer mat samkvaemt pvi, til deemis BBB. Par sem pessi

flokkur er adheaettusamari ber hann herri avoxtun. Pridji flokkurinn, equity, er i raun

-10 -



ruslflokkur par sem bréfin bera mikla &voxtun en eru einnig mjog ahattusom.
Flokkarnir geta verid fleiri en hér verdur adeins fjallad um pessa prja. (Chacko o.fl.,
2006; Kaspis, 2008)

Bankar nota gjarnan skuldabréfavafninga til pess ad losa sig vid lan sem peir
vilja ekki af einhverjum &steedum. Pad getur medal annars verid vegna pess ad peir
telja of mikla &hettu fylgja lanunum eda vegna pess ad peir purfa ad auka
lausafjarstodu sina. Ef peir vilja eingdngu losna vid greidslufallsdhattuna sem fylgir
lanum geta peir keypt skuldatryggingaralag en med skuldabréfavafningum selja peir
lanin pannig ad pau i heild sinni tilheyra peim ekki lengur. (Chacko o.fl., 2006,
Kaspis, 2008)

Fjarfestingabankar eru oft kaupaendur lana. Algengast er ad kaupendur
lananna stofni serstakt félag til ad halda utan um vidskiptin og nefnast pess konar
féelog SPV (special purpose vehicle) eda SPE (special purpose entity). SPV er
sjélfsteett stafandi félag sem stofnad er eingdngu til pess ad halda utan um vidskipti
med skuldabréfavafninga. Fyrirkomulagid er med peim heetti ad SPV kaupir lanin af
fjarfestingabankanum. Einu eignir félagsins er safn lana sem geta verid ahaettusom.
(Chacko o.fl., 2006; KhanAcademy, e.d.-a)

SPV skiptir lanasafninu nidur i fyrrnefnda flokka og skuldabréf eru seld til
fjarfesta ar hverjum flokki. Eins og adur sagdi eru flest bréfanna senior en adeins litill
hluti er equity. bessi uppsetning hofdar til breids hops fjarfesta sem leita eftir

mismikilli &hattu og avoxtun.
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Lan seld til SPV

— > SPV EEEE— Senior
A nvei ; Utgefandi Hofudstall .
Lanveitandi Lénin greidd gDO ofuasto Mezzanine
. —
(banki) — Equity

Undirliggjandi

lanasafn Hofudstoll
endurgreiddur

e ———

Vaxtagreidslur Fjarfestar

Mynd 4-1 Fjarfleedi vid utgafu skuldabréfavafninga
Heimild: Chacko o.fl., 2006

Fjarfestir kaupir skuldabréf af SPV sem er eins og hvert annad skuldabréf.
Fjarfestirinn greidir SPV hofudstol bréfsins og fer pess i stad reglubundnar
vaxtagreidslur. 1 lok samningstima bréfsins feer fjarfestirinn héfudstolinn greiddan til
baka. Greidslufledid er synt & mynd 4-1.

Afborganir af lanasafni SPV er tekjustreymi pess og SPV notar greidslufleedi
lanasafnsins til ad greida kaupendum bréfanna (fjarfestum) reglubundna vexti. Ef
einhver lantakandi fer i prot minnkar tekjustreymid til SPV sem leidir til pess ad peir
geta ekki greitt jafn mikid til fjarfestanna sem keyptu skuldabréfin. Vid pessar
adstedur minnkar heildargreidslan til peirra fjarfesta sem keyptu bréf Gr equity
flokknum. Pad er asteda pess ad kaupum & bréfum ur equity flokknum fylgir mest
aheetta. Pad verdur ekki skerding & nasta flokk, mezzanine, fyrr en ekkert er eftir til
ad greida fjarfestum equity flokksins. A sama hatt verdur ekki skerding hja senior
flokknum, med AAA stimpilinn, fyrr en ekkert er eftir fyrir fjarfesta mezzanine
bréfanna. (Chacko o.fl., 2006; KhanAcademy, e.d.-a)

4.2.1 Gervivafningar

Skuldabréfavafningar geta annars vegar verid lausafjarvafningar (e.cash CDO), eins
og lyst er hér ad ofan, eda gervivafningar (e.synthetic CDO). (Batra, 2007)
Gervivafningar sameina peer tveer gerdir skuldaafleida sem hér hefur verid fjallad um,
skuldatryggingaralag og skuldabréfavafninga. [ badum tilfellum gefur SPV eining Gt
skuldabréf en bréf gervivafninga byggja & skuldatryggingaralags samningum i stad

lanasafns eins og lausafjarvafningar gera.
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Eins og &dur hefur komid fram getur banki losad sig vid greidslufallsahettu
med kaupum & skuldatryggingaralagi. Ef banki vill losa sig vid greidslufallsdhattuna
af tilteknum lanum getur hann stofnad SPV einingu og keypt skuldatryggingaralag af
einingunni. Olikt lausafjarvafningum er einingin ekki ad kaupa lanin heldur adeins ad
tryggja pau. Einingin & pvi engar raunverulegar eignir en hefur reglulegt innstreymi
fjarmagns fra bankanum sem greidir reglubundna pdknun vegna tryggingarinnar.
(Chacko o.fl., 2006)

Fjarfestar
Lanveitandi baknun v. CDS SPV Vaxtagreidslur
Senior
_— . _—
T.d. banki. ; Utgefandi
CDs trygging CDO Hofudstoll Mezzanine
Kaupir CDS tryggingu | ¢——— —
af SPV til ad tryggja Selur bankanum Equity
lanasafn. .
CDS tryggingu
Utlan Notar héfudstol .
til ad kaupa Vaxtagreidslur
Vaxtagreidslur AAA bréf

Léanveitandi kaupir tryggingu af SPV til

ad tryggja lanasafn. Léanveitandi notar

vaxtagreidslur af Gtlanum til ad greida

reglubundna péknun fyrir trygginguna.

Lantakendur AAA SPV gefur Gt skuldabréf par sem
, undirliggjandi ,,eign® er CDS samningurinn
skuldabréf vid lanveitandann.

SPV avaxtar héfudstélinn fra fjarfestum
med kaupum & ahettulitlum skuldabréfum.

Mynd 4-2 Farfleedi vid Gtgafu gervivafninga
Heimild: Chacko o.fl., 2006

Olikt
lausafjarvafningum parf SPV ekki ad greida bankanum (lanveitanda) fyrir lanasafnid

pad verdur engin tilfeersla & eignum pegar um gervivafninga er ad raeoda.

par sem pad er enn eign bankans. SPV notar greidslufleedio sem feast fra bankanum

vegna skuldatryggingaralags samninga til ad greida fjarfestum vexti af
skuldabréfunum. SPV notar hofudstolinn sem faest fyrir utgefnu bréfin til ad fjarfesta
i 68rum &hettulitlum skuldabréfum og avaxtar hann pannig. Avoxtunin af peim fer
ymist i vaxtagreidslu til fjarfesta ef, upp & vantar, eda er 1atid safnast upp til ad geta

greitt bankanum t tryggingu ef eitthvert af tryggdu lanunum gjaldfellur.
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SPV einingin er sjélfsteed og starfar pvi enn ef bankinn fer i prot. Ef bankinn
fer i prot medan a liftima skuldabréfavafninganna stendur og SPV hefur ekki svigram
til ad standa skil & vaxtagreidslum allra dtgefinna bréfa eru pad sem fyrr fjarfestar
equity bréfa sem missa sinar greidslur fyrstir adur en til skerdingar kemur hja
mezzanine og svo framvegis.

Pegar liftimi Gtgefinna skuldabréfa SPV er lidinn parf SPV ad endurgreida
fjarfestum hofudstélinn. Skerding getur ordid a endurgreidslu héfudstolsins hafi tioni
gjaldfalla innan lanasafnsins verid ha, og geeti SPV par af leidandi purft ad greida Ut
tryggingar. Sem fyrr bitnar skerding fyrst & fjarfestum equity bréfa en sidast &
fjarfestum senior bréfa. (Chacko o.fl., 2006; Kaspis, 2008; KhanAcademy, e.d.-a)

Upprunalega voru gervivafningar hagkveem leid fyrir fjarmalafyrirteeki til ad
losa sig undan greidslufallsahaettu tengdri Gtlanum i peim tilgangi ad draga ar
I6gbundnu eiginfjarhlutfalli.  Eftir ad vinseldir skuldaafleida jukust proudust
gervivafningar yfir i ad vera mest megnist nyttir sem fjarfestingarteekifaeri. (Kaspis,
2008)

4.2.2 Markadurinn

Skuldabréfavafningar eru mest notada form skuldaafleida ad  undanskildum
skuldatryggingaralégum. Eins og med adrar skuldaafleidur er erfitt ad gera sér grein
fyrir nakvemri sterd markadarins en & eftirfarandi mynd méa sja préun
skuldabréfavafninga fra arinu 2000 til &rsins 2009. Talid er ad mesta umfang
markadsins hafi verid arid 2006, pa $534,2 milljardar. (Collateralized, 2010)
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200.000
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Mynd 4-3 Utgefnir skuldabréfavafningar arin 2000-2009

Heimild: Securities Industry and Financial Markets Associtaion, e.d.
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5. Husnadislanamarkadurinn i Bandarikjunum

Tveer meginastedur eru fyrir fasteignabdlunni sem myndadist i Bandarikjunum &
arunum 2000-2007. | fyrsta lagi var tekin upp ny stefna i hisnaedismalum i stjornartid
Bill Clinton og var henni fylgt eftir af Bushstjorninni, par sem markmidid var ad
lagtekjufolk geeti fest kaup & sinu eigin husnadi. (Wallison, 2010) [ 6dru lagi
innspytingin i efnahagskerfid arid 2000 med mikilli styrivaxtaleekkun. (Informed
Trades[IT], e.d.-a)

Til ad framfylgja stefnunni um ad tekjulagir einstaklingar geetu fjarfest i eigin
hisnadi var gerd krafa a lanastofnanir sem veittu hisnadislan ad draga ur peim
skilyroum sem akvordudu lanshafi einstaklinga til pess ad haegt veeri ad veita breidari
hopi folks 1an. Um midjan 10. &ratug sidustu aldar voru sett 16g pess efnis ad akvedid
hlutfall veittra husnadislana feri til lagtekjufélks. Auk pess var Fannie Mae og
Freddie Mac sett pau skilyrdi ad minnst 30% peirra lana sem fyrirteekin keyptu veeru
af lanum til lagtekjufolks. (Wallison, 2010) Fannie Mae og Freddie Mac eru stofnanir
sem var komid & fot af bandariska pinginu (e. Government-sponsored entities) i peim
tilgangi ad kaupa husnadislan af lanveitendum og selja pau i formi skuldaafleida.
Petta var gert til ad mynda markad i kringum husnadislanabréf og til pess ad
lanastofnanir hefou svigram til ad veita frekari atlan. (Federal National, e.d.)

Arid 2000 var pad mat Alan Greenspan, paverandi sedlabankastjora
Bandariska sedlabankans, ad efnahagurinn pyrfti a innspytingu ad halda i kjolfar pess
ad teknibolan sprakk. Hann valdi pa leid ad dela peningum inn hagkerfid med
umtalsverdri styrivaxtaleekkun nidur i 1%. Ein afleiding styrivaxtaleekkunar er aukid
peningamagn i umferd vegna aukins adgengis banka ad 6dyru lansfé. Fyrirtaeki og
einstaklingar fa i kjolfarid adgang ad hagsteedum lanum par sem Utlanastarfsemi
bankanna eykst vid pessar adstedur, lantokuvilji almennings eykst og tilhneiging til
sparnadar minnkar i hagkerfinu. (IT, e.d.-a)

Bankar og adrar lanastofnanir voru pegar komnar & skrid med lanveitingar til
hisnadiskaupa vegna stefnu stjornvalda, og & pessum timapunkti sau
fjarméalastofnanir mikil teekifaeri i &framhaldandi lanveitingum & hdsnadismarkadi. Su
stada skapadist ad sifellt fleiri fengu teekifeeri til pess ad fjarfesta i eigin husnadi. Vid
pad myndadist aukin eftirspurn a fasteignamarkadnum og verd & hudsnadi for

hekkandi. Eftir pvi sem verdlagid for hakkandi urdu fasteignir enn alitlegri
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fjarfestingarkostur sem jok enn frekar a eftirspurnina og keyrdi verdlag upp i heestu
heedir. (Jarvis, e.d.; IT, e.d.-a ; Stock Market Investors [SMI], e.d.)

5.1 Eignabdla
Eignabolur eru vel pekkt og varasom fyrirbeaeri sem myndast reglulega a hinum ymsu
morkudum. ber hegda sér med sama hatti i hvert sinn sem per eiga sér stad og enda
med ryrnun auds (e. wealth destruction). Eignabdla lysir sér & pann hatt ad verd a
tiltekinni afurd haekkar upp ar 6llu valdi & skommum tima med fyrirsjaanlegum
skammtimagroda. Vid pessar adsteedur a ser stad nokkurs konar hjardhegdun par sem
enginn vill missa af teekifeerinu a gréda med litilli fyrirhdfn. bessi hegdun virkar eins
og olia & eldinn par sem aukin eftirspurn veldur enn frekari verdhakkun. Préunin
getur ekki haldid endalaust &fram og ad pad kemur ad pvi ad bdlan springur. béa
leekkar verdid aftur i upprunalegt horf med tilliti til verdbolgu & nanast jafn 16ngum
tima og haekkunin atti sér stad a. (Gylfi Magnusson, 2004; Martenson, e.d.)
Eignabolur geta myndast 4 hvada markadi sem er. A eftirfarandi grafi ma sja
freegt deemi sem éatti sér stad i Hollandi arido 1637 pegar verd & akvedinni gerd tdlipana
rauk upp ar 6llu valdi & skémmum tima og féll jafnhardan aftur. A neesta grafi & eftir
ma sja verdid a fasteignamarkadinum i Bandarikjunum 40 ar aftur i timann. Par sjast
tveer litlar eignabdlur og su pridja og sidasta er st sem nylega gekk yfir. begar pessi
tvo grof eru borin saman sést svo ekki verdur um villst ad eignabdlur hegda sér med

sama heetti, hver sem markadurinn er.
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Mynd 5-1 Talipanabdla i Hollandi arid 1637

Heimild: Dave Smant e.d.
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Mynd 5-2 Fasteignaverd i Bandarikjunum &rin 1970-2010
Heimild: Housing Bubble Graph, e.d.

Fasteignamarkadurinn i Bandarikjunum er skyrt deemi um eignabdlu. Fasteignabdlur
hafa skotid upp kollinum med reglulegu millibili en bélan sem sidast gekk yfir var sd
langsteersta.

Pegar soguleg gogn eru skodud, sést ad til lengri tima litid er nanast fullkomin
fylgni & milli hasnadisverds og verdbolgu. Til pess ad einstaklingar hafi rad a ad
fjarfesta i husnadi verda laun ad halda i vid hisnadisverd og af peim sokum getur
verdid ekki haekkad meira en sem nemur verdbolgu. betta sést skyrt & mynd 5-3 sem
synir hlutfallslega haekkun fasteignaverds & arunum 1970-2010, nedri ferillinn hefur
verido leidréttur med tilliti til verdbdlgu og synir ad til lengri tima hakkar
fasteignaverd ekki meira en pvi sem nemur verdbdlgu. Verdhakkanir eiga sér stad
pegar bolur myndast en verd leitar ad peim loknum i upprunalegt horf. 1 pessu
samhengi matti vera ljost i hvad stefndi, verdpréun & markaonum var ekki edlileg og
p6 nokkrir vorudu vid alvarlegum afleidingum pess ad eignabdla veeri ad myndast.
(Martenson, e.d.) Samt sem adur kusu lykiladilar i pjoofélaginu ad lita fram hja
hattunni sem var ad skapast og medal annars var haft eftir Alan Greenspan ad almenn

leekkun & husnadisverdi vaeri mjog olikleg. (Dropping a brick, 2008)
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Mynd 5-3 Hlutfallsleg verdhaekkun husnadis arin 1970-2010
Heimild: Housing Bubble Graph e.d.

5.2 Undirmalslan
par sem almennt var talid ad verd fasteigna héldi &fram ad heekka var pad mat
lanveitenda ad ekki veri mikil greidslufallsahatta tengd huasnadislanum.  Ef
einstaklingur gat ekki stadid i skilum af hdsnadislani eignadist bankinn fasteignina
par sem hun var vedid & bak vid 1anid. Par sem verd eignarinnar hafdi haekkad gat
bankinn selt eignina fyrir herri upphaed en hann hafdi lanad og tapadi pvi ekki &
vidskiptunum, pratt fyrir ad lantakandinn hafi ekki stadid i skilum. (Hull, 2009) Ppad
var medal annars vegna pessa sem lanveitendur drogu enn frekar ar peim skilyrdum
sem einstaklingar purftu ad uppfylla til ad fa hasnzdislan. Fljotlega kom i ljos ad
pratt fyrir ad minni kréfur veeru gerdar til lantakenda virtist hlutfall peirra sem ekki
gatu stadid i skilum ekki fara haekkandi. Ad lokum leiddi pessi préun til pess ad
nanast hver sem var gat fengid hisnadislan an pess ad purfa ad syna fram a
greidsluhafi og vid pad myndadist nyr hopur lanpega. Adilar sem adur komust ekki i
gegnum greidslumat, par sem peir voru of tekjulagir eda attu ekki fyrir Gtborgun, gatu
na fengid lan til fasteignakaupa. Pau lan kallast undirmalslan (e.subprime). (Hull,
2009; IT, e.d.-a; SMI, e.d.)

Skilmalar undirmalslana eru olikir skilmalum hefdbundinna fasteignalana en
hefdbundin 1an eru veitt einstaklingum sem eiga fyrir 25% af husnadisverdi, eru ekki i

vanskilum og geta sannad greidslugetu. Litid er veitt af undirmalslanum i dag en
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begar pau voru veitt matti sja ymis afbrigdi af samningum vardandi afborganir og
vexti. Medal annars var algengt ad ekki purfti ad greida af hofudstol lananna fyrstu 2-
3 arin heldur purfti adeins ad greida vexti pann tima. Adrir samningar voru med peim
heetti ad fyrstu arin voru fastir vextir af lanunum en ad peim tima lidnum urdu vextir
breytilegir. Badi pessi afbrigdi folu i sér umtalsverda haekkun & greidslubyrdi pegar
kom ad breyttum &kvedum samningsins. Pegar kom ad peim timapunkti ad
greidslubyrdin atti ad hakka var virdi fasteignarinnar, sem lanid hvildi 4, baid ad
heekka. Pa var hagt ad endurfjarmagna lanid og pvi kom ekki til pess ad lantakandinn

pbyrfti ad standa skil & harri greidslubyrdi. (IT, e.d.-a; KhanAcademy, e.d.-b)

5.3 Matsfyrirteki

Auk pess ad skila lanveitendum auknum vaxtatekjum urdu undirmalslanin efnividur i
skuldabréfavafninga.  Skuldaafleidurnar maettu aukinni eftirspurn fjarfesta eftir
aheettulitlum fjarfestingum, sem geefu af sér heerri avoxtun, en almenn rikisskuldabréf
gerdu, i kjolfar styrivaxtalekkunarinnar nidur i 1%. (Jarvis, e.d.)

Sérstok lanshefisfyrirteeki sja yfirleitt um ad meta ahaettu bréfa og segir
aheettumatid til um hvada verd og vexti bréfin koma til med ad bera. Matsfyrirtaekin
eru einkarekin og eru par af leidandi ekki & vegum hins opinbera. Moody’s og Fitch
eru medal pekktustu matsfyrirteekja i heiminum en Olik matsfyrirteeki nota
mismunandi stimpla sem segja til um ahattumat bréfanna. Stimplarnir eiga pad p6
sameiginlegt ad vera bokstafir en ekki tolustafir.  Almennt fa aheettulitil eda
aheettulaus bréf, likt og rikisskuldabréf, stimpilinn AAA (e. tripple-A). Eftir pvi sem
bréfin bera meiri ahettu leekkar mat peirra, B flokkur er ahaettumeiri en A flokkur og
svo framvegis. D flokkur er ordinn mjog aheettumikill og geymir svokollud ruslbréf
(e. junk bonds). Lanshafismat byggir a liklegu endurheimtuhlutfalli (e.recovery rate)
og likum & gjaldfalli eda gjaldproti Utgefanda bréfanna, en téluvert erfitt getur reynst
ad meta pessa peetti med areidanlegum heetti. (Chacko o.fl., 2006)

Utgefendur skuldabréfa rada lanshefisfyrirtaeki til ad meta ahattu peirra. Til
deemis fengu fjarfestingabankar badi Moodys og Fitch til ad meta og stimpla Utgefna
skuldabréfavafninga sem innihéldu undirmalslan. Skuldabréfavafningarnir fengu topp
einkunn (AAA) sem gaf fjarfestum visbendingu um ad litil aheetta fylgdi
fjarfestingunni. Par sem utgefendur skuldabréfa, til deemis fjarfestingabankar, eru peir
sem greida matsfyrirteekjum fyrir &dhaettumat méa velta fyrir sér hversu hlutlaus
matsfyrirtaeki geta verid. (Chacko 0.fl.,2006; SMI, e.d.)
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Eftir & ad hyggja var ahatta bréfanna stérlega vanmetin par sem hétt hlutfall
skuldaafleida byggdist & ahaettusomum lanaséfnum sem innihéldu undirmélslan.
Ahzttumatid gat adeins stadist ad pvi gefnu ad hagkerfid héldi afram ad vaxa asamt
bvi ad lantakendur geetu stadid i skilum af lanum sinum. Ahattumatid byggdist ad
storum hluta & ségulegum gégnum og tveir meginpeettir voru pess valdandi ad &hztta
bréfanna var vanmetin. | fyrsta lagi var aztlad hlutfall peirra husnadislana sem
gjaldfalla stérkostlega vanmetid, enda byggdu gdgnin & hefébundnum fasteignalanum
en ekki undirmalslanum, par sem pau voru nytilkomin. [ 6dru lagi var
endurheimtuhlutfallio ofmetid par sem virdi fasteigna var metid i risandi eignabdlu og
ekki gert rad fyrir verohruni & fasteignamarkadi. (Collateralized, 2010; SMI, e.d.)

5.4 Falin ahatta

Aukid hlutfall einstaklinga gat fjarfest i eigin hisnadi og virdi fasteigna jokst jafnt og
pétt. Vaxtatekjur vidskiptabanka og annarra adila sem veittu husnadislan jukust, auk
bess sem &kvedin poknun fékkst fyrir hvert veitt lan sem selt var til fjarfestingabanka.
Matsfyrirteki hoéfou nég ad gera vid ad meta skuldabréfavafninga fyrir
fjarfestingabanka sem seldu pa i formi skuldabréfa. Skuldaafleidurnar voru seldar
fjarfestum um allan heim sem ahattulitil bréf (AAA) med allt ad prefalt haerri avoxtun
en samberilegar fjarmalaeignir. (Collateralized, 2010; IT, e.d.-a) Allir virtust greeda
og hvergi var hvati til ad fara varlega, hvorki i lanveitingum eda lantokum.
Einstaklingar sem toku undirmalslan hofou ekki ahyggjur af pvi ad geta ekki stadio i
skilum par sem peir gatu endurfjarmagnad lan sin Ut & aukid eiginfjarhlutfall vegna
haekkandi fasteignaverds. Lanveitendur satu ekki uppi med greidslufallsahaettu
hasnadislana par sem peir seldu lanin til fjarfestingabanka og annarra stofnanna sem
umbreyttu lanunum i skuldaafleidur og seldu peer til fjarfesta it um allan heim. (IT,
e.d.-a; SMI, e.d.)

Til ad byrja med voru adeins notud hefdbundin fasteignalan i
skuldabréfavafningana sem pykja tiltélulega érugg lan. (Tett, 2009) begar farid var ad
nota undirmalslan i undirliggjandi lanaséfn skuldaafleida var pad oft &4 tidum an
vitneskju fjarfesta. Hlutfall undirmalslana i undirliggjandi lanaséfnum skuldaafleida
vard stoougt heerra an pess ad aukinn ahetta skuldabréfa kemi fram i mati peirra.
Ranglega var talid ad notkun skuldaafleida myndi dreifa ahattu lananna og su
kerfislega ahaetta sem myndadist kom ekki i 1jos fyrr en fasteignabdlan sprakk.
(Options have a future, 2009; Collateralized, 2010
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5.5 Bélan springur

Verdproun & fasteignamarkadi tok nyja stefnu i kjolfar pess ad styrivextir voru
haekkadir i 5,25% arid 2004. Akvordunin um  vaxtahaekkun var nokkud umdeild i
1j6si pess ad mikid la vid ad halda fasteignaverdi uppi. Almennt gildir ad verd eigna
leekkar pegar avoxtunarkrafa haekkar og pvi hefdi verdhrun & fasteignamarkadi ekki att
ad koma a oOvart sem afleiding vaxtahakkunar. Styrivaxtahekkunin gerdi pad ad
verkum ad afborganir fasteignalana haekkudu vegna aukinnar vaxtabyrdi. A sama
tima og verd a husnadi haekkadi, lekkudu laun og vaxtakjor versnudu. Vid petta
minnkadi eftirspurn eftir hisnaedi og verd & fasteignamarkadi tok ad leekka. ( IT, e.d.-
c¢; KhanAcademy, e.d.-b)

Eignabdlan n&di hatindi sinum &rid 2006 og i lok pess ars og i byrjun arsins
2007 féll husnadisverd Ort eins og sest a mynd 5-2. pegar fasteignaverdio leekkadi gat
lagtekjufolk ekki endurfjarmagnad undirmalslan Gt & haeekkad eiginfjarhlutfall, eins og
bad hafdi axtlad sér, pegar greidslubyrdi peirra haekkadi. Folkid gat ekki lengur
borgad af hasnadislanum sinum og neyddist pvi til ad yfirgefa hus sin, sem bankarnir
eignudust. | kjolfarid vard offrambod & husnadi og bankarnir satu uppi med
oseljanlegar eignir. (IT, e.d.-b; SMI, e.d.)

HIluti hdsnadislana var med peim akveedum ad ef lantakandi stdo ekki i skilum
var lanveitanda adeins heimilt ad ganga ad vedi i fasteigninni, en engum 6drum
eignum lantakanda. Peir sem ekKki vildu greida af husnadislani sem var mun harra en
virdi hassins nyttu sér petta akvaedi, yfirgafu his sin og haettu ad greida af lanunum.

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

5.6 Pattur skuldaafleidanna

Upphaflega voru skuldaafleidur hannadar til pess ad draga Ur og dreifa ahattu en
begar haerra hlutfall einstaklinga gat ekki stadid i skilum af hdsnadislanum sinum
kom i ljos ad afleidurnar skdpudu i raun kerfisleega aheetta sem rakti sig i gegnum
fjarmalamarkadi heimsins. Rekja mé& upphaf peirrar miklu kreppu sem na gengur yfir
til samspils skuldaafleida og hruns a bandariska fasteignamarkadnum. Mikid af
skuldatryggingaralagssamningum byggdust & hudsnadislanum og voru pau
efnividurinn i hau hlutfalli skuldabréfavafninga, badi lausafjar og gervi vafninga.
Auk pess studludu akvednir peettir i 16ggjof, eda skortur a 16ggjof og uppsetningu
markada, ad pvi hversu mikid tjonid vard.
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Hér & eftir verdur farid yfir skuldaafleidur, skuldabréfavafninga og
greidslufallsalag, og peer settar i samhengi vid hrunid & fasteignamarkadnum og

lausafjarkreppuna.

5.6.1 Skuldabréfavafningar

Bankar stofnudu SPV einingar til ad halda utan um vidskipti med
skuldabréfavafninga. SPV einingarnar keyptu lanaséfn af bénkunum og gafu Gt
skuldabréf byggd a peim. Eftir pvi sem faerri stodu i skilum af hdsnadislanum sinum
minnkadi tekjustreymi til SPV eininga sem gatu i kjolfarid greitt minna til farfesta
bréfanna.

Gervivafningar urdu sifellt harra hlutfall skuldabréfavafninga eftir pvi sem
vinsaldir skuldaafleida jukust sem fjarfestingateekiferi. Lanveitandi stofnadi SPV
einingu og tryggdi (tlan sin hja henni. Pbegar aukid hlutfall lantakenda hetti ad standa
i skilum af lanum sinum p& purfti SPV einingin ad greida ut tryggingar lananna til

bankans og vid pad vard skerding til fjarfesta.

) Fjarfestar
Lanveitandi poknun v. CDS SPV Vaxtagreidslur )
- 5 Utgefandi _ Senior
T.d. banki. - CDO
CDS trygging Greidir (it tryggingar Hofudstoll Mezzanine
Feer greidda tryggingu | ¢——— | til bankans fyrir «—
fra SPV einingunni gjaldfallin lan. Equity
fyrir pau lan sem Endurgreidsla
gjaldfalla Hefur minna eftir til hofudstols i lok
ad greida fjarfestum. liftima bréfs
—
Notar hofudstol .
i til a8 kaupa Vaxtagreidslur
Utlan Vaxtagreidslur AAA bréf
& hofudstoll
Lantakendur AAA

skuldabréf

Mynd 5-4 Fjarfleedi gervivafninga
Heimild: Chacko o.fl., 2006

Skerding til fjarfesta laut baedi ad voxtum og endurgreidslu héfudstols hja badum
gerdum skuldabréfavafninga, lausafjar- og gervi. Tioni gjaldfalla & hisnadislanum

var pad mikil ad oft & tioum var ekki til stadar fjarmagn innan SPV til ad bata
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bankanum tjonid ad fullu og ekkert var eftir handa fjarfestum. Medal fjarfesta voru
stor fjarmalafyrirteeki it um allan heim og tjonid sem af pessu hlaust vard gridarlegt.
Skuldabréfavafningar hofou gengid kaupum og s6lum otal sinnum og par sem ekkert
eftirlit var med vidskiptum skuldaafleida var 6gerningur ad vita hvar afleidurnar voru

nidurkomnar.

5.6.2 Skuldatryggingaralag

Steerstu seljendur skuldatryggingaralags voru tryggingafélég. Pad var ekki ad
astedulausu sem tryggingafélog sau hag sinn i pvi ad gera sem flesta
skuldatryggingaralagssamninga, efnahagslifid var i uppsveiflu og tidni gjaldprota lag.
Hver samningur var avisun a reglulegt tekjufleedi med litlum likum a ad purfa ad
greida Gt trygginguna. Gallinn var hins vegar sa ad engin 16g skyldudu seljendur
trygginga til pess ad halda eftir tilteknu lausafjarhlutfalli til pess ad geta greitt Ut
tryggingarnar ef lantakandi for i prot. Pvi var ekki innisteeda hja tryggingafélogum til
ad takast & vid pa hrinu gjaldfalla sem vard & hisnadislanum. Morg félég foru i prot
og sedlabanakar komu mdérgum fjarmalastofnunum til bjargar.

Bankar og lifeyrissjodir voru medal steerstu kaupenda skuldatryggingaralags.
pad gilda akvedin 16g um hversu mikla &hattu fjarfestingar lifeyrissjoda mega bera.
Hja pessu var haegt ad komast med pvi ad tryggja fjarfestinguna eins og sést & mynd
5-2. Til deemis gat lifeyrissjoédur keypt skuldabréf af fyrirteeki sem var med lakara mat
(BBB) en lo6g s6gou til um ef sjodurinn tryggdi fjarfestinguna med
skuldatryggingarélagi hja tryggingafélagi sem var metid AAA. pad var talid jafngilda
bvi ad fjarfesta i AAA bréfi par sem mestar likur voru & pvi ad tryggingafélagid geeti
beett tjoniod ef dtgefandi BBB bréfanna feeri i prot.
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Banki Tryggingafélag Llfeyrlssméqr
(AAA) e Kaupir skuldabréf af
Veitir hdsnadis- Félaginu
lan og tryggir pau e Tryggir lan bankans | <+——— * Tryggir bréfin hja
med CDS samningi. | €| , Tryggir skuldabréf Tryggingafélaginu
lifeyrissjoosins
o Selur fjarfestum
tryggingu byggda a
hdsnadislanum.
o Heldur ekki eftir
lausafé til ad greioa
at tryggingar ef
parf.
Félag
Lantakendur Gefur (t skuldabréf med
Taka huisnadislan BBB mati.
Fjarfestar

Gera réd fyrir hruni &
fasteignamarkadi og
kaupa CDS byggt &
hasnadislanum.

Mynd 5-5 Samningar tryggingafélaga um skuldatryggingaralag

Tryggingafélog purftu ad greida bénkum og 6drum peim sem keyptu tryggingar &
hasnadislanum og 6drum skuldabréfum haar upphadir vegna gjaldfallinna lana. Eins
og fram hefur komid var heaegt ad kaupa tryggingu a lan sem var adila éviokomandi.
Peir sem voru sannfaerdir um ad hrun veeri & nasta leiti & fasteignamarkadi keyptu
tryggingar sem byggdu & hasnadislanum fyrir haar fjarhaedir og pvi var ekki n6g med
ad tryggingafélogin pyrftu ad greida lanveitanda vegna gjaldfallins lans heldur
hverjum peim sem vedjadi gegn hisnadislanamarkadnum og keypti tryggingu byggda
& hasnadislanum.

Tryggingafélogin gatu ekki greitt Gt alla pa skuldatryggingaralagssamninga
sem pau hoéfou skuldbundid sig til. Petta hafdi tvenn &hrif & fjarmalagerninga
lifeyrissjoda. [ fyrsta lagi fengu peir ekki greitt allt sem peim bar ef félagid med BBB
bréfin for i prot. [ 6dru lagi leekkadi mat tryggingafélaga ar AAA par sem pau gétu
ekki stadid i skilum og vid pad vard trygging fra peim ofullnaegjandi vegna bréfa sem
baru of mikla ahattu og pvi var fjarfestingin ordin 6l6gleg.
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5.6.3 Lausafjarkreppa

Enginn vissi hvar skuldabréf byggd & hdsnadislanum voru nidurkomin par sem pau
hofou gengid kaupum og sélum an midstyringar Ut um allan heim. Pad var
6gjorningur ad vita hverjir hofou ordid fyrir mesta tapinu vegna
skuldaafleiduvidskipta og stédu hollum faeti. Pess vegna myndadist vantraust a
markadinum og lanveitendur héldu ad sér héndum. Peir haekkudu Utlansvexti og i
kjolfario vard erfitt eda dmdgulegt fyrir fjarméalastofnanir at um allan heim ad
endurfjarmagna sig. bar med dré ar adgengi fyrirteekja og almennings ad lansfé,
peningamagn i umferd drost saman og par med var lausafjarkreppan hafin. (Kaspis,
2008)
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6. Lokaord
Upphaflega attu skuldaafleidur ad draga ur greidslufallsahaettu en pess i stad dreifdu
baer ahettunni kerfisleegt um fjarmalamarkadi heimsins og samtvinnudu per vid
fasteignamarkadinn i Bandarikjunum & pann hatt ad vid hrun & faseignamarkadinum
gatu fjarmalamarkadir ekki annad en hrunid eins og déminokubbar i kjolfarid.
Visbendingar voru a lofti sem bentu til pess ad eignabdla veri ad myndast &
fasteignamarkadi. bvi var mikid &byrgdarleysi af rddamoénnum ad hunsa pann
moguleika og leyfa pad frelsi sem rikti med afleiduvidskipti. Vidskiptin attu ad vera
midstyrd og i ljosi hugsanlegrar eignabolu attu undirmalslan ad vera boénnud i
undirliggjandi lanaséfnum skuldabréfavafninga. Auk pess attu hin svokdlludu
,vedmal“ aldrei ad vera leyfd, pad er adili atti ad ekki ad geta keypt
skuldatryggingaralag ut & lan sem var honum 6évidkomandi. Reglugerdir pess efnis
hefdu komid i veg fyrir skyndigréda farra en hefdu dregid ar pvi mikla fjarhagslega
tjoni sem vard. Hversu mikid tjénid af afleiduvidskiptunum var hefur enn ekki komid

fram en ljost er ad ahrifanna geetir um allan heim.
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