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S K U L D AV A F N I N G AR   

Í  I N N L E N D U  O G  A L Þ J Ó Ð L E G U  S A M H E N G I  

 

Ú T D R Á T T U R  

Markmið þessarar ritgerðar er að benda á ástæður þess að markaðsverð skulda-
vafninga endurspeglaðist ekki í raunveruleikanum, líkt og efnahagskreppan árið 
2008 leiddi í ljós. Það er gert með því að skilgreina hugtakið skuldavafningur og 
lýsa þeirri aðferð sem kallast verðbréfun og er notuð til að búa til skuldavafninga. 
Þróun skuldavafninga verður sett í sögulegt samhengi til að varpa ljósi á hvernig 
þeir urðu til, hvers vegna og hvaða afleiðingar þeir höfðu á efnahgskerfið árið 
2008.  

Þar sem ekki eru sérlög hér á landi um skuldavafninga þá snertir útgáfa þeirra 
fjölmörg réttarsvið. Fjallað verður um ákvæði laga sem við koma útgáfu 
skuldavafninga og alþjóðlegar reglur sem hafa verið settar um útgáfu þeirra. Enn 
fremur verður sett fram greining á áhættu af skuldavafningum og hvernig sé 
hægt að draga úr henni.  

Matsfyrirtækin spila stórt hlutverk við útgáfu skuldavafninga en þau gefa skulda-
vafningum einkunn sem fjárfestar nota til að bera skuldavafninga saman við aðra 
fjárfestingarmöguleika. Matsfyrirtæki verða því að tryggja eins og unnt er að 
einkunnir þeirra endurspeglist í reunverulegu verðmæti skuldavafninga. Þá reynir 
á að matsfyrirtækin séu meðvituð um eiginleika skuldavafninga, áhættuna sem 
stafar af þeim og hvort útgáfa þeirra sé í samræmi við lög. Fjallað verður um 
starfsemi matsfyrirtækja, aðferðirnar sem þau nota til að framkvæma lánshæfis-
mat skuldavafninga og lagaumhverfið sem þau starfa í. 

Að lokum verður fjallað um framtíð skuldavafninga og hvernig bregðast þurfi við 
göllum skuldavafninga, sem komu svo skýrt fram í efnahagskreppunni 2008, 
þannig að framtíð þeirra verði lífleg. 

  



 

 

S E C U R I T I Z AT I O N  I N  D O M E S T I C  A N D  I N T E R N AT I O N AL  

C O N T E X T  

 

A B S T R A C T  

The essay examines the reasons why market value of securitization turned out to 
be much lower in reality. The financial crisis of 2008 revealed many flaws of 
securitization that caused this difference between market value and real value. 
To examine this reasons the concept of securitization will be defined and the 
securitization process described. Also, the development of securitization will be 
described and then it will be discussed why they exist and their affects on 
financial institutions and the financial market as a whole.  

In Iceland there has not been promulgated specific securitization legislation. 
Therefore issuers and investors must rely on other legislation. Provisions of 
Icelandic legislation, relevant to securitization will be pointed out. The risk of 
securitization will be discussed and how it can be reduced or eliminated.  

Rating agencies play an important role in securitization whereas they provide 
rating for issued securities. Issuers rely on rating from rating agencies and use it 
to compare different financial products. Therefore, rating agencies must improve 
their rating methodologies. The major rating agencies will be discussed, their 
rating methods and their regulatory environment. 

Finally the future viability of securitization will be discussed and what actions are 
necessary to improve the securitization‘s negatives that were revealed by the 
subprime crisis in 2008. 
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1 .  INNGANGUR  

Skuldavafningar voru fyrst gefnir út í Bandaríkjunum fyrir rúmum fjörutíu árum 

síðan. Skuldavafningar þróuðust hratt og voru fljótlega búnir að breiða úr sér um 

allan heim. Verulega dró úr útgáfu skuldavafninga eftir efnahagslægðina sem 

skall á árið 2008 en þá kom í ljós að markaðsvirði skuldavafninga endur-

speglaðist ekki í raunveruleikanum. Ástæður þess eru nokkrar en efni 

ritgerðarinnar snýr einkum að því að varpa ljósi á þessar ástæður.  

Ritgerðin hefst á skilgreiningu á hugtakinu skuldavafningur og lýsingu á þeirri 

aðferð sem kallast verðbréfun og er notuð til að búa til skuldavafninga. Markmið 

umfjöllunarinnar er að lesandinn hafi fengið hugmynd um hvernig skulda-

vafningar verða til. Fjallað verður umhvernig þróun skuldavafninga hefur verið, 

hvernig þeir urðu til, hvers vegna og hvaða afleiðingar þeir höfðu á fjármálakerfið 

í efnahagskreppunni árið 2008.  

Hér á landi eru ekki til sérlög um skuldavafninga og þar af leiðandi snertir útgáfa 

þeirra fjölmörg réttarsvið. Fjallað verður um ákvæði laga sem við koma útgáfu 

skuldavafninga og alþjóðlegar reglur sem settar hafa verið um úgáfu 

skuldavafninga. Þá veður sett fram greining á áhættu af skuldavafningum og 

hvernig sé hægt að draga úr henni. 

Matsfyrirtæki hafa spilað stórt hlutverk við útgáfu skuldavafninga. Þar sem 

verðbréfun er flókið ferli hafa fjárfestar reitt sig á einkunnir matsfyrirtækja á 

útgefnum skuldavafningum. Hlutverk matsfyrirtækja við útgáfu er því mjög 

mikilvægt en þau verða að tryggja, eins og unnt er að einkunnir þeirra enduspegli 

raunverulegt verðmæti skuldavafninga. Þá reynir á að matsfyrirtækin séu 

meðvituð um eiginleika skuldavafninga, áhættunar sem stafar af þeim og hvort 

útgáfa þeirra í samræmi við lög. Fjallað verður um starfsemi matsfyrirtækja, 

aðferðirnar sem þau nota til að framkvæma lánshæfismat skuldavafninga og 

lagaumhverfið sem þau starfa í. 

Að lokum verður fjallað um framtíð skuldavafninga, hvort efnahagskreppan árið 

2008 hafi gert úti um framtíð þeirra eða hvort það sé enn eftirspurn eftir flóknum 

fjármálafræðum á borð við skuldavafninga. Bornir verða saman kostir og gallar 

skuldavafninga og reynt að varpa ljósi á hvort gallarnir sem komu svo skýrt fram 
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eftir efnahagkreppuna séu meiri ein kostir skuldavafninga, sem hafa fyrst og 

fremst falist í því að draga úr áhættu í rekstri fyrirtækja og sjá þeim fyrir ódýrara 

fjármagni á sama tíma og almenningur fær greiðari aðgang að ódýrara lánsfé.  

2 .  HV AÐ ER SKULD AV AFNIN GUR? 

2.1. Inngangur 

Skuldavafningar eru fyrirtækjum mikilvægt tæki til fjármögnunar.1 

Skuldavafningar eru afurðir af því ferli, eða þeirri aðferð, sem fyrirtæki nota til að 

fjármagna sig, en ferlið felur í sér að kröfum fyrirtækisins er umbreytt í 

skuldavafninga sem hægt er að eiga viðskipti með á fjármagnsmarkaði.2 

Skuldavafningar geta verið margvíslegir, meðal annars hvað varðar tímalengd 

þeirra, greiðsluflæði og hversu mikil áhætta er af skuldavafningnum. Það ferli 

sem á sér stað við undirbúning á útgáfu skuldavafnings kallast verðbréfun (e. 

securitization) og er fremur ólíkt því sem þekkist almennt við útgáfu verðbréfa.  

Í þessum kafla er leitast við að útskýra hvað skuldavafningur er, hvernig hann er 

uppbyggður og til hvers hann er notaður. Í kafla 2.2. verður fjallað um hvað felst í 

hugtakinu skuldavafningur og hvort um sé að ræða fjármálagerning. Kafli 2.3 

leitast við að varpa ljósi á hvaða tilgangi skuldavafningar þjóna og hvaða 

eiginleika skuldavafningar hafi umfram aðra fjármálagerninga sem fyrirtæki 

sækjast eftir. Að lokum er því lýst í kafla 2.4. hvernig hefðbundin verðbréfun fer 

fram skref fyrir skref. Einnig er fjallað um þá fjölmörgu sem koma að undirbúningi 

útgáfu og uppbyggingu skuldavafninga og grein gerð fyrir hlutverki mikilvægustu 

þátttakenda við verðbréfun. 

2.2. Hugtakið skuldavafningur 

2.2.1 Fjármálagerningur 

Skuldavafningur getur fallið undir hugtakið fjármálagerningur eins og það hugtak 

er skilgreint í 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. 

Algengast er að skuldavafningar séu verðbréf sbr. a-lið. 2. tl. 1. mgr. laga um 

                                                           
1
 Kothari, Vinod, Financial Instrument of the Future. Singapore 2006, bls. 4. 

2
 Davidson, Andrew, Sanders, Anthony, Wolff, Lan-Ling og Ching, Anne, Securitization: Structuring 

and Investment Analysis, Volume 1. Hoboken, New Jersey 2003, bls. 4 og Khan, Financial Services. 
New Delhi 2007, bls. 8-53. 
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verðbréfaviðskipi.3 Skuldavafningar heyra undir skilgreiningu fyrrnefndra laga á 

verðbréfum vegna þess að þeir eru flestir framseljanleg verðbréf sem hægt er að 

eiga viðskipti með á fjármagnsmarkaði. Verðbréfaviðskiptalög gilda um viðskipti 

með fjármálagerninga og ýmsa þjónustu sem tengist slíkum gerningum. Ákvæði 

þeirra gilda því um viðskipti með skuldavafninga. 

2.2.2 Merking hugtaksins skuldavafningur 

Skuldavafningur er samheiti yfir þá gerninga sem eru afurð af ferli sem kalla má 

verðbréfun. Í ferlinu er lánasöfnum, leigusamningum og öðrum tegundum 

löggerninga safnað saman og nýtt kröfusafn búið til.4 Nýja kröfusafninu er skipt 

upp í einingar, sem kallast skuldavafningar. Þessar einingar eru oft gefnar út 

sem verðbréf, sbr. a-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfa-

viðskipti, yfirleitt skuldabréf, sbr. ii-liður a-liðar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. síðastnefndra 

laga, og eftir atvikum hlutabréf, sbr. i-liður, a-liðar, 2. tl. 1. mgr. 2. gr. síðast-

nefndra laga.5 Skuldavafninga má gefa út sem annarskonar fjármálagerningar en 

skuldabréf og hlutabréf en það er öllu sjaldgæfara. Skuldavafningarnir eru að 

loknu ferlinu boðnir fjárfestum til kaups á fjármálamarkaði.6 

Hugtakið skuldavafningur hefur verið notað lengi en óhætt er að segja að 

merking þess hafi tekið miklum breytingum, einkum eftir lok tuttugustu aldar. 

Merking hugtaksins hefur orðið ítarlegri. Sem dæmi má nefna þá náði hugtakið 

skuldavafningur, áður fyrr, yfir þá fjármögnunaraðferð að gefa út skuldabréf í 

stað þess að taka lán í banka með hefðbundnum hætti. Hugtakið var einnig talið 

vera samheiti yfir fjármálagerninga sem gefnir voru út á skilvirkum 

fjármagnsmarkaði, í stað óskilvirkra og kostnaðarsamra leiða, sem áður voru 

notðar til að fjármagna fyrirtæki.7 

Það er ekki óeðlilegt að skuldavafningar hafi áður fyrr verið skilgreindir með 

þessum hætti því óhætt er að segja að í víðasta skilningi hugtaksins séu þeir 

samheiti yfir afurðir af ferli þar sem fjármálalegum tengslum er breytt í viðskipta-

tengsl. Þessi víðtæka skilgreining á hugtakinu er þó engan veginn fullnægjandi 
                                                           
3
 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“. Stanford Journal of Law, Business 

&Finance 1994, bls. 135. 
4
 Sama heimild, bls. 135. 

5
 Sama heimild, bls. 135-136. 

6
 Ferguson, Roger W., Jr.,  Hartman, Phillipp, Panetta, Fabio og Portes, Richard, International 

Financial Stability. London 2007, bls. 109. 
7
 Fabozzi, Frank J. og Kothari, Vinod, Introduction to securitization. 2008, bls. 2. 
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því á grundvelli hennar mætti færa rök fyrir því að hlutabréf, sem gefin eru út við 

stofnun fyrirtækja, væru dæmi um skuldavafning en þá er vissulega 

eignatengslum breytt í fjármálagerning. Sama á við um skuldabréf, sem fyrirtæki 

gefa út til að sækja aukið fjármagn. Samt sem áður er hvorki rétt að líta á 

hlutabréf né skuldabréf sem skuldavafning, nema þau séu gefin út að loknu 

ákveðnu ferli, sem kallast verðbréfun.8  

Í dag hefur skilgreining á skuldavafningi tekið á sig mynd sem er mun nákvæmari 

en þær sem áður voru settar fram. Hugtakið nær nú yfir þá gerninga sem eru 

afurðir þess sem kalla má samsetta fjármálafræði (e. structured finance). 

Samsett fjármálafræði er samheiti yfir ýmis ferli sem öll fela í sér að samskonar 

kröfum, sem erfitt er að koma í verð einum og sér, er safnað saman og að lokum 

eru gefin út verðbréf sem fjárfestum býðst að kaupa á fjármagnsmarkaði. Það 

ferli samsettra fjármálafræða sem býr til skuldavafninga kallast verðbréfun. 

2.3. Hvaða tilgangi þjóna skuldavafningar? 

Tilgangur skuldavafninga getur verið mismunandi en yfirleitt eru fyrirtæki þó að 

leitast við að draga úr fjármagnskostnaði og að losa um eigið fé. Til eru 

fjölmargar aðferðir til þessa. Rétt er að velta fyrir sér hvaða eiginleika 

skuldavafningar hafa til að ná fram þeim tilgangi sem fyrirtækin leitast eftir, sem 

aðrar aðferðir hafa ekki. Svarið er að hluta til að finna í þróun ákveðinna strauma 

á fjármálamarkaði en jafnframt má svara spurningunni með því að skoða þá 

eiginleika skuldavafninga sem hægt hefur verið að fella að þessum straumum.9 

Ekki verður fjallað nánar um þróun skuldavafninga með tilliti til strauma á 

fjármálamarkaði í þessum kafla heldur verður einblínt á þá eiginleika sem 

skuldavafningar hafa, umfram aðra gerninga, til að ná þeim tilgangi sem leitast er 

eftir. 

Megintilgangur útgáfu skuldavafninga er að fjármagna fyrirtæki.10 Útgáfa 

skuldavafninga þjónar þó yfirleitt þeim tilgangi að fyrirtækjum tekst að sækja 

fjármagn á sama tíma og það uppfyllir annað markmið. Um er að ræða 

viðbótarmarkmið eða viðbótartilgang sem fyrirtækið leitast við að uppfylla en 

getur ekki gert á jafn skilvirkan hátt eða á jafn ódýran hátt og með útgáfu 

                                                           
8
 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 4. 

9
 Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 1. Bandaríkin 2007, bls. 1-3 

10
 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“. bls. 136. 
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skuldavafnings. Þessi markmið fela til dæmis í sér að draga úr kostnaði, ná í 

ódýrara fjármagn, minnka vaxtaáhættu, auka arðsemi eigin fjár eða ná fram meiri 

dreifingu í fjármögnun fyrirtækja.11  

2.3.1. Losun eigin fjár 

Fjármálafyrirtæki þurfa skv. 80. gr. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki að 

uppfylla ákveðnar lágmarkskröfur um eigið fé. Fjármálafyrirtæki þurfa þannig að 

geta sýnt fram á ákveðið lágmarks eiginfjárhlutfall, en það hlutfall eigin fjár af 

heildareignum fyrirtækisins. Eiginfjárhlutfall er þannig vísbending um hvort 

fyrirtæki eigi fyrir skuldbindingum sínum. Ef eiginfjárhlutfallið er lágt þá er það 

vísbending um að mikið fjármagn fyrirtækisins sé bundið í eignum eða 

samningum. Fyrirtæki gæti viljað leitast við að ná hagstæðara eiginfjárhlutfalli, 

eða jafnvel er því skylt að bæta eiginfjárhlutfall sitt skv. lögum. Til að bæta 

eiginfjárhlutfallið verður fyrirtækið að breyta hluta eigna sinna í reiðufé en við það 

lækkar hlutfallið. Fyrirtækin þarfnast þar af leiðandi aðferðar til að breyta eignum 

sínum í reiðufé. Það geta þau gert með útgáfu skuldavafninga en verðbréfun 

felur í sér að eignum fyrirtækis er safnað saman og þær seldar til félags, sem 

kallast sérstakur sjálfstæður greiðsluaðili, (e. special purpose vehicle, SPV) fyrir 

reiðufé.12 

2.3.2. Ódýrara fjármagn 

Skuldavafningar eru oft notaðir sem leið til fjármögnunar, en skuldavafningur er 

ein leið til að ná í viðbótar fjármagn sem unnt er að koma í vinnslu og ávaxta. 

Ástæðan fyrir því að skuldavafningar geta verið ákjósanleg fjármögnunarleið er 

að fjármögnunin kann að vera ódýrari fyrir upphafsaðilann en útgáfa annars 

konar gerninga. Lægri fjármagnskostnaður SPV skilar sér til upphafsaðilans í 

hærra söluverði fyrir kröfurnar. Ástæðan fyrir því að SPV getur náð fram lægri 

fjármögnunarkostnaði en upphafsaðilinn er að við framsal kröfurnar frá 

upphafsaðilanum til SPV er hægt að draga verulega úr rekstraráhættu. Áhætta af 

rekstri upphafsaðilans er almennt meiri en áhættan af rekstri SPV, enda ekki um 

umfangsmikinn rekstur að ræða. Áhætta af kröfunum hefur þar af leiðandi 

                                                           
11

 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“. bls. 136 og Kravitt, Jason H. P., 
Securitization of financial assets, Volume 1., bls. 1-5. 
12

 Kothari, Vinod, Financial Instrument of the Future. Singapore 2006, bls. 5. 
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minnkað sem gerir SPV kleift að greiða lægri vexti af útgefnum skuldabréfum en 

upphafsaðilanum hefði verið fært, meðal annars vegna rekstraráhættunnar.13  

Upphafsaðilinn, eða það fjármálafyrirtæki sem hefur tekið að sér að annast 

útgáfu skuldavafninganna kann að leita til matsfyrirtækja sem gefa skulda-

vafningum einkunn. Sú einkunn sem matsfyrirtækin gefa skuldavafningum er oft 

hærri en sú einkunn sem viðkomandi fyrirtæki hefur. Sem dæmi má nefna að 

hefðbundið fyrirtæki með einkunnina „B“ frá matsfyrirtæki hefur verið fært að 

selja kröfur sínar og gefa út skuldavafning sem fær matið „AAA“, sem hæsta 

einkunn.14 Þar af leiðandi verður skuldavafningurinn ódýrari fjármögnunarleið 

fyrir fyrirtækið sem hefði að öðrum kosti gefið út fjármálagerning í eigin nafni. 

Vextir verðbréfa geta tekið mið af því hvernig lánshæfismat þau hafa fengið frá 

matsfyrirtæki. Fjárfestar taka mikið mark á mati frá matsfyrirtækjum og eru því 

tilbúnir til að greiða lægri vexti fyrir hærra mat á skuldavafningnum. Ódýrara 

fjármagn felst í því að fjárfestar gera ekki jafn háa ávöxtunarkröfu á skulda-

vafninga útgefna af SPV eins og þeir hefðu gert á verðbréf útgefnum af 

upphafsaðilanum.15 

Með skuldavafningi er auk þess hægt að safna sambærilegum eignum saman, 

sem ekki eru mjög seljanlegar einar sér, og koma þeim í verð. Þannig getur 

skuldavafningur einnig stuðlað að ódýrari fjármögnun.16  

2.3.3. Minni vaxtaáhætta 

Skuldavafningar geta verið leið til að minnka vaxtaáhættu. Þetta á þó einkum við 

um skuldabréf sem gefin hafa verið út til langs tíma og bera fasta vexti sem eru 

tiltölulega háir. Vaxtaáhættan myndast vegna þess að veitt er útlán t il langs tíma 

en viðkomandi fyrirtæki er almennt fjármagnað með fjármálagerningum til 

skemmri tíma. Tímalengd fjármálagerninga hefur áhrif á vextina og almennt 

hækka vextirnir eftir því sem tíminn lengist. Við þetta myndast því ákveðin 

vaxtaáhætta sem fyrirtækin vilja reyna að lágmarka. Skuldavafningur er ein leið 

til þess því með því að gefa út skuldavafning er hægt að setja alla 

fjármálgerningana, sem eru til skamms tíma, í eitt safn og selja það út úr 

                                                           
13

 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“. bls. 135-136. 
14

Kravitt, Jason, „What to Look for in Securitization Regulation“. Mayer Brown 2011, bls. 1. 
15

 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“. bls. 136-137 
16

 Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 1, bls. 1-6. 
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fyrirtækinu. Við það minnkar jafnframt vaxtaáhættan. Þegar fyrirtæki eru að 

greiða háa vexti, til dæmis af útlánum til langs tíma, hafa þau um leið háan 

fjármagnskostnað. Með útgáfu skuldavafninga getur fyrirtæki safnað 

langtímalánunum sínum saman og selt þau til SPV gegn reiðufé. Það getur síðan 

notað reiðuféð til annarra fjárfestinga sem ef til vill eru til skemmri tíma og þar af 

leiðandi með minni fjármagnskostnað. Með þessu móti, þ.e. að selja langtímalán 

til SPV og endurfjárfesta í skammtímaláni geta fyrirtæki dregið úr vaxtaáhættu 

því það gefur þeim aukið svigrúm til að samræma eigin fjármögnun og 

fjárfestingar.17 

2.3.4. Aukin arðsemi eigin fjár og dreifing eigna 

Með útgáfu skuldavafninga er hægt að auka arðsemi eigin fjár og eigna. Við 

útgáfu skuldavafnings er hægt að draga úr kostnaði, eins og áður hefur verið  

greint frá. Þar með verður fjármögnun ódýrari og fjármagn fyrirtækis eykst þegar 

kröfur eru seldar frá því til SPV. Einnig hefur skuldavafningur þann eiginleika að 

meiri dreifing fæst í fjármögnun fyrirtækja. Með meiri dreifingu í fjármögnun má 

draga úr áhættu í rekstri. Við það geta möguleikar fyrirtækisins á því að stækka 

aukist.18 

2.4. Hvernig eru skuldavafningar notaðir? 

Til að skýra út hvernig skuldavafningar eru notaðir verður að gera grein fyrir því 

hvernig ferlið sem skuldavafningur er afurð af, það er verðbréfunin, fer fram. 

Fjölmargir koma að undirbúningi að útgáfu á skuldavafningi. Ásamt því að fara 

yfir ferlið að útgáfu skuldavafnings verður hér gerð grein fyrir helstu 

þátttakendum og hlutverki þeirra við verðbréfun.  

2.4.1. Verðbréfun  

Verðbréfun er dæmi um ferli samsettra fjármálafræða. Skuldavafningur er 

samheiti yfir þá fjármálagerninga sem eru afurðir þessa ferlis. Ferlið má sjá 

teiknað upp á mynd 1 og er þannig:19 

1. Ferlið hefst á því að fyrirtæki gerir samning við skuldara. Fyrirtækið er 

yfirleitt nefnt upphafsaðili og verður það hugtak notað í þessari ritgerð. 

                                                           
17

 Sama heimild, bls. 1-6. 
18

 Sama heimild, bls. 1-6. 
19

 Scott, Hal S., International Finance: Transactions, Policy and Regulation. New York, 2006, bls. 507. 
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Skuldarinn hefur að lokinn samningsgerð skuldbundið sig til að greiða 

upphafsaðila samkvæmt samningi sem lýsir meðal annars ákveðnu 

greiðsluflæði í framtíðinni.20  

2. Næst ákveður upphafsaðilinn að hefja undirbúning að útgáfu 

skuldavafnings. Ástæður þess að fyrirtæki hyggjast gefa út skuldavafninga 

eru nefndar í kafla 2.2. Upphafsaðili setur sig í samband við fjármála-

fyrirtæki sem sérhæfir sig í undirbúningi á útgáfu skuldavafninga. 

Fjármálafyrirtækið fer í gegnum hvaða kröfur, þ.e. samningar upphafs-

aðilans við skuldara kemur til greina að nota við útgáfu skuldavafninga. 

Þessir samningar eru yfirleitt nefndir kröfur eða greiðsluskuldbindingar (e. 

receivables). Í þessari ritgerð verður notast við hugtakið kröfur um 

samninga upphafsaðilans við skuldara. Eftir að fjármálafyrirtækið hefur 

farið í gegn um kröfurnar gerir það drög að uppbyggingu þannig að 

mögulegt sé að koma samningunum í verð. Fjármálafyrirtækið sölutryggir 

stundum útgáfu skuldavafninganna, en stundum eru aðrir aðilar fengnir til 

að ábyrgjast útgáfuna.21  

3. Fjármálafyrirtækið stofnar félag, eða fær annað fyrirtæki til að stofna það. 

Þetta félag er yfirleitt kallað sérstakur sjálfstæður greiðsluaðili (e. special 

purpose vehicle, og verður hér eftir nefnt SPV). Oft er stofnað sérstakt 

SPV fyrir sérhverja tegund krafna. SPV er hvorki dótturfélag fyrirtækisins 

né fjármálafyrirtækisins.22  

4. SPV kaupir allar kröfurnar af upphafsaðilanum. SPV er fyrst og fremst 

stofnað til að gerast nýr eigandi krafnanna.23 SPV þarf að finna fjármagn til 

að geta greitt fyrirtækinu kaupverð kröfunnar. Það er gert þannig að 

fjármálafyrirtækið, sem er umsjónaraðili að undirbúningi að útgáfu 

skuldavafnings, leitar að fjárfestum.24  

                                                           
20

 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future. bls. 16 og Khan, Financial 
Services, bls. 8-53. 
21

 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“, bls. 139 og Khan, Financial Services, 
bls. 8-53. 
22

 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“.,bls. 135 og 140. 
23

 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 16. 
24

 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“, bls. 135. 
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5. Fjármálagerningar sem gefnir eru út af SPV eru kallaðir skuldavafningar. 

Fjárfestar krefjast þess margir hverjir að matsfyrirtæki hafi metið 

skuldavafninginn. 25 Matsfyrirtæki skoða kröfurnar, hvernig ferlið að útgáfu 

skuldavafnings hefur farið fram og áhættuþætti og gefur skuldavafningnum 

loks einkunn sem það telur viðeigandi.26  

6. Skuldavafningar eru gefnir út og seldir fjárfestum. Fjárfestar greiða ýmist 

SPV beint fyrir kröfurnar eða því fjármálafyrirtæki sem tók að sér að 

undirbúa útgáfuna. SPV greiðir loks afborganir og vexti af 

skuldavafningnum. SPV notar hluta kaupverðsins til að greiða 

upphafsaðilanum fyrir samningana. Skuldari heldur hins vegar áfram að 

greiða upphafsaðila samkvæmt samningi sem þeir hafa gert sín á milli.27  

7. Upphafsaðilinn greiðir upphæðir frá skuldara til SPV og gegnir því hlutverki 

þjónustuaðila fyrir nýja félagið, sem greiðir upphafsaðilanum ákveðna 

þóknun fyrir.28  

Engin tengsl eru milli skuldara og SPV og engin tengsl eru milli upphafsaðila og 

fjárfestanna. Það er fjármálafyrirtæki sem sér um stofnun SPV, en ekki 

upphafsaðilinn sjálfur. Það er mikilvægt að engin tengsl séu milli upphafsaðila og 

SPV til að draga úr áhættu skuldavafningsins, sjá nánar umfjöllun um áhættur 

skuldavafninga í kafla 5.29 Við útgáfu skuldavafninga eru kröfurnar framseldar frá 

upphafsaðila til SPV. Framsalið verður að vera raunverulegt svo hægt sé að 

aðskilja kröfurnar frá áhættu sem tengist upphafsaðilanum, en við framsalið 

flytjast öll kröfuréttindi til SPV en einnig öll áhætta sem fylgir kröfunum. Hins 

vegar fylgir ekki sú áhætta sem snýr að rekstri upphafsaðilans. Sé framsalið 

raunverulegt er ekki hætta á að gengið sé að kröfunum sem eign í þrotabúi, verði 

bú upphafsaðilans tekið til gjaldþrotaskipta.30 Nánari umfjöllun um raunverulegt 

framsal er í kafla 4. 

  

                                                           
25

 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“, bls. 136. 
26

 Sjá umfjöllun í 6. kafla. 
27

 Khan, Financial Services, bls. 8-54. 
28

 Sama heimild, bls. 8-53. 
29

 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 16 – 17 og bls. 23. 
30

 Schwarcz, Steven L., „The Alchemy of Asset Securitization“, bls. 135. 
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2.4.2. Útgáfa skuldavafninga 

Skuldavafningar eru oft gefnir út í mismunandi flokkum og það sem greinir þessa 

flokka að er hversu öruggir þeir eru gagnvart endurgreiðsluáhættu, þ.e. að 

greiðslur skuldara vegna kröfu skili sér ekki. Greiðsla skuldara vegna samnings 

sem hann hefur gert við upphafsaðila er notuð til að greiða fjárfestum 

skuldavafninga höfuðstól og vexti. Ef greiðsla frá skuldara skilar sér ekki til SPV 

þá lendir það í erfiðleikum með að standa skil á höfuðstól og vöxtum til þeirra 

sem fjárfest hafa í skuldavafningum útgefnum af því. SPV þarf þar af leiðandi að 

tryggja sig gagnvart endurgreiðsluáhættu skuldara en það er gert með því að 

skipta útgáfu skuldavafninga upp í fyrrnefnda flokka sem njóta mismikillar 

endurgreiðslutryggingar (e. credit enhancement).31 

                                                           
31

 The Staff of the Office of Compliance Inspections and Examinations, Division of Trading and 
Markets and Office of Economic Analysis, Summary Report of Issues Identified in the Commission 
Staff‘s Examinations of Selected Credit Rating Agencies. United States Securities and Exhance 
Commission, 2008, bls. 6. Skýrslan hefur einnig verið birt á heimasíðu bandaríska fjármálaeftirlitsins 
og er aðgengileg á http://www.sec.gov/news/studies/2008/craexamination070808.pdf. 
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Eitt form endurgreiðslutryggingar er að forgangsraða útgefnum flokkum 

skuldavafninga þannig að efsti flokkurinn njóti mestrar endurgreiðslutryggingar 

en sá neðsti hlýtur minnsta endurgreiðslutryggingu (e. subordination). Ef SPV 

hefur tapað endurgreiðslu frá skuldara nær tapið fyrst til útgefinna 

skuldavafninga í neðsta flokki, þar til öll endurgreiðsla höfuðstóls skuldavafnings 

í neðsta flokki hefur tapast. Ef tapið er meira en sem nemur höfuðstólsgreiðslum 

af neðsta flokki útgefinna skuldavafninga þá nær tapið einnig til útgefinna skulda 

í næsta flokki fyrir ofan. Tap vegna endurgreiðslu frá skuldara nær þar af leiðandi 

ekki til efsta flokks útgefinna skuldavafninga nema það sé meira en nemur 

samanlögðum höfuðstól allra undirflokkanna.32  

Annað form endurgreiðslutryggingar byggir á því að tryggja að höfuðstóll allra 

krafnanna sem safnað hefur verið saman og seldar til SPV sé stærri en 

samanlagður höfuðstóll útgefinna skuldavafninga. Mismunur á upphæð 

höfuðstólanna samsvarar í rauninni viðbótar flokki skuldavafninga, sem raðar sér 

neðst í forgangsröðina. Þannig mun tapið ekki ná til neðstu kröfunnar fyrr en 

gengið hefur verið á alla endurgreiðslutrygginguna.33  

Þriðja form endurgreiðslutryggingar felst í því að samanlagðar greiðslur sem 

áætlaðar eru vegna krafnanna séu hærri en samanlagðar greiðslur sem SPV 

hefur skuldbundið sig til að greiða fjárfestum útgefinna skuldavafninga. Það er 

einkum tryggt ef vextir af kröfum eru hærri en vextir útgefinna skuldavafninga. 

Mismunurinn nýtist til að greiða tap á endurgreiðslu skuldara þannig að það hafi 

ekki áhrif á greiðslur til fjárfesta skuldavafninga.34 

Skipta má skuldavafningum í nokkrar tegundir eftir því hvaða eignir eru notaðar 

til að búa til vafninginn. Algengast er að flokka skuldavafninga í annars vegar 

eignatryggða skuldavafninga og hins vegar veðtryggða skuldavafninga. Ekki 

verður gerð frekari grein fyrir þessum tegundum eða muninum á þeim heldur 

notast við hugtakið skuldavafningur sem samheiti yfir þær allar, nema það sé 

nauðsynlegt samhengisins vegna að gera grein fyrir því hvers kyns eignum 

skuldavafningurinn byggir á. 

                                                           
32

 Sama heimild, bls. 6. 
33

 Sama heimild, bls. 6. 
34

 Sama heimild, bls. 6. 
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3 .  SÖGULEG ÞRÓUN  

3.1. Inngangur  

Skuldavafningar eiga sér langa sögu sem einkennist fyrst og fremst af viðleitni 

fjárfesta til að finna nýjar leiðir til að bæta fjárfestingar sínar og fjármagna sig. 

Skuldavafningar eiga rætur sínar að rekja til veðlána og komu fram á sjónarsviðið 

í kjölfar þess að lánveitendur hófu að tryggja lán sín með veðum í eignum 

lántakandans. Þörf fyrir afleiðumarkað með veðlán fylgdi í kjölfarið og út frá því 

hófust menn handa við að gefa út skuldavafninga.35 Farið verður nánar yfir það 

hvernig skuldavafningar urðu til í kafla 3.2. og þróun þeirra í kafla 3.3.  

Skuldavafningar hafa spilað stórt hlutverk þegar efnahagskerfi landa hafa þurft 

að þola mikla niðursveiflu, bæði á jákvæða og neikvæða vegu. Skuldavafningar 

þóttu hafa mjög jákvæð áhrif á efnahagslægðir fram til ársins 2008 þegar þeir 

áttu þátt í falli fjármálastofnana um allan heim eins og nánar verður fjallað um hér 

á eftir. Undirmálslánin, sem gefin voru út í Bandaríkjunum, voru að miklu leyti 

notuð við útgáfu skuldavafninga, einkum af bandarískum húsnæðislána-

stofnunum. Undirmálslánin voru sett í söfn lána við undibúning á útgáfu 

skuldavafninga, en þannig var hægt að selja undirmálslánin sem hluta af stærra 

safni í formi skuldavafninga. Það hafði þó alvarlegar afleiðingar fyrir fjármálakerfi 

Bandaríkjanna vegna vanskila undirmálslánanna og þar af leiðandi 

verðmætisrýrnunar skuldavafninga. Fjallað er um afleiðingar skuldavafninga á 

fjármálastofnanir í kafla 3.4. en jafnframt er gerð nánari grein fyrir áhrifum 

undirmálslána á verðmæti skuldavafninga með tilskyldum afleiðingum á 

fjármálamarkaði.  

3.2. Hvernig urðu skuldavafningar til? 

Skuldavafningur er í grunninn afurð af því ferli þegar viðskiptatengslum er breytt í 

fjármálagerning eða eftir atvikum aðra tegund löggernings. Hlutabréf eru fyrsta 

dæmið sem þekkist um að löggerningum eða viðskiptatengslum hafi verið breytt í 

fjármálagerning. Hlutafjáreign í fyrirtæki má skilgreina sem tengsl eigenda við 

fyrirtækið. Hlutafjáreign er yfirfærð í fjármálagerning með útgáfu hlutabréfa. Þetta 

var fyrsta form skipulegra fjármálagerninga og var 
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 Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization, bls. 1-7 
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er talin vera önnur af tveimur merkilegustu uppfinningum nítjándu aldar.36 

Framseljanleg lán í formi skuldabréfa er annað sambærilegt dæmi um það þegar 

viðskiptasambandi er breytt í fjármálagerning. Lán er loforð um greiðslu eins 

aðila til annars.37 Loforðinu er breytt í fjármálagerning með útgáfu skuldabréfa 

sem hægt er að eiga viðskipti með á fjármálamarkaði.  

Þessi breyting á viðskiptasambandi í fjármálagerninga er þó töluvert einfaldari en 

það ferli sem á sér stað við útgáfu skuldavafninga. Hlutabréf og skuldabréf teljast 

ekki vera skuldavafningar nema þau séu gefin út að loknu því ferli sem lýst var í 

2. kafla en hins vegar eru viðskiptatengsl í formi hlutabréfa og skuldabréfa oft 

notuð við útgáfu skuldavafninga. 

Skuldavafningar urðu til vegna aukinnar eftirspurnar eftir húsnæði í 

Bandaríkjunum eftir seinni heimsstyrjöldina og hafa þróast eftir þörfum fjárfesta 

hverju sinni allt til dagsins í dag.38 

3.2.1. Húsnæðisstofnun bandaríska alríkisins 

Í kreppunni miklu árið 1929 hrundi meðal annars húsnæðislánamarkaður 

Bandaríkjanna. Bandaríska þingið brást við með því að samþykkja 

húsnæðislánafrumvarp árið 1934 sem kallað var The National Housing Act. 

Tilgangurinn var að reyna að koma á fót markaði fyrir veðlán. Í kjölfar nýrrar 

lagasetningar var húsnæðisstofnun alríkisins, Federal Housing Administration 

(FHA) stofnuð. Markmið stofnunarinnar var að ábyrgjast húsnæðislán, sem tekin 

höfðu verið af einkaaðilum.39 Tekið var upp innstæðutryggingakerfi og var 

hugmyndin sú að hagkvæmast væri fyrir lánveitendur að leggja fé í veðlán, en ef 

lántakendur gætu ekki staðið í skilum þá bætti ríkisstjórnin sparifjáreigendum 

tapið.40 

                                                           
36

 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future bls. 4. 
37

 Senanayake, Nadine, Asset-backed Securitization and the Financial Crisis: The Product and 
Market Functions of Asset-backed Securitization: Retrospect and Prospect. Hamburg 2010, bls. 45. 
38

 Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization. New 
York 2006, bls. 1-7. 
39

 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 109. 
40

 Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn – Fjármálasaga veraldarinnar. Reykjavík 2009, bls. 231. 
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3.2.2. Húsnæðislánastofnun bandaríska alríkisins 

Árið 1938, nokkru eftir að húsnæðislánafrumvarpið hafði verið samþykkt af 

bandaríska þinginu, var komið á fót húsnæðislánastofnun bandaríska alríkisins, 

sem kallaðist The Federal National Mortgage Association (FNMA). Tilgangur 

húsnæðislánastofnunarinnar var að auka framboð veðlána til húsnæðiskaupa 

með því að koma á fót eftirmarkaði fyrir veðlán. Húsnæðislánastofnun 

bandaríska ríkisins (FNMA) leitaðist við að búa til greiðslugetu fyrir 

veðlánafjárfestingar með því að kaupa og selja ríkistryggð veðlán.41 Það var gert 

með því að kaupa veðlán þegar lítið framboð var af þeim og selja veðlán þegar 

mikil eftirspurn var eftir þeim.42 Húsnæðislánastofnunin hafði heimild til að kaupa 

veðlán sem nutu ábyrgðar húsnæðisstofnunar ríkisins (FHA). Þannig jókst 

framboð veðlána, sem auðveldaði almenningi húsnæðiskaup.43  

Í kjölfar seinni heimsstyrjaldarinnar jókst eftirspurn í Bandaríkjunum eftir húsnæði 

gífurlega. Þessi gríðarlega mikla eftirspurn eftir húsnæði leiddi til þess að skortur 

varð á fjármagni vegna húsnæðiskaupanna. Fjármálastofnanirnar gátu ekki 

brugðist við þessari miklu eftirspurn eftir lánsfé og þá myndaðist þörf til þess að 

skoða aðrar fjármögnunarleiðir fyrir húsnæðisiðnaðinn, en þær sem tíðkuðust á 

þessum tíma.44 

3.2.3. Veðlánastofnun alríkisins 

Árið 1968 var húsnæðisstofnun alríkisins (Federal Housing Administration) skipt 

upp í tvo hluta, annars vegar endurskipulagða húsnæðislánastofnun bandaríska 

alríkisins, The Federal National Mortgage Association (FNMA) sem tók við af 

samnefndri stofnun og varð síðar betur þekkt sem Fannie Mae. FNMA hafði áður 

verið ríkisstofnun en við þessa uppstokkun var hún einkavædd og átti því að 

starfa í krafti einkafjármagns en þó með stuðningi frá ríkinu. Hins vegar var 

komið á fór nýrri stofnun sem kallaðist veðlánastofnun ríkisins, Government 

National Mortgage Association (GNMA) sem átti að þjóna fátækum lántakendum. 

Sú stofnun varð síðar betur þekkt sem Ginnie Mae.45  

                                                           
41

 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 109. 
42

 Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization, bls. 1-7 
43

 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future., bls. 110 
44

 Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization, bls. 1-8. 
45

 Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn – Fjármálasaga veraldarinnar, bls. 234 og Kothari, 
Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 110. 
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3.2.4. Útgáfa fyrsta skuldavafningsins 

Ginnie Mae átti frumkvæðið að útgáfu skuldavafninga en þar var útgáfa fyrsta 

skuldavafningsins útbúin árið 1970. Stofnunin fann þar með leið til að koma til 

móts við sívaxandi eftirspurn eftir lánsfé til húsnæðiskaupa þannig að 

lánastofnanir hefðu aukið svigrúm til að veita frekari útlán.46  

Ginnie Mae stofnaði ný ríkisstudd fyrirtæki (e. government sponsored entities, 

GSEs) sem höfðu það að markmiði að koma auknu fjármagni inn á 

húsnæðislánamarkaðinn með því að gefa út veðtryggða skuldavafninga. Það var 

gert á þann hátt að ríkisstofnanirnar söfnuðu saman mismunandi 

húsnæðislánum, sem öll voru tryggð af húsnæðisstofnun bandaríska alríkisins 

(FNMA). Húsnæðislánin voru því að fullu tryggð af ríkisstjórn Bandaríkjanna. 

Veðlánin, sem safnað hafði verið saman, voru í kjölfarið seld í formi 

skuldavafninga.47  

3.3. Þróun skuldavafninga 

Húsnæðislánastofnun ríkisins (FNMA), Fannie Mae, hóf starfsemi sína sem 

húsnæðislánastofnun bandaríska ríkisins og var skráð í Kauphöllina í New York 

(NYSE). Þar sem stofnunin naut skilyrðislauss stuðnings ríkissjóðs 

Bandaríkjanna í formi ríkisábyrgðar á lánunum þá var lánstraust hennar betra en 

hjá einkafyrirtækjum en þó lægra en hjá ríkisstofnunum á borð við 

veðlánastofnun ríkisins (GNMA). Árið 1981 gaf Fannie Mae út sína fyrstu 

veðtryggðu skuldavafninga. Skuldavafningarnir sem Fannie Mae gaf út voru ólíkir 

skuldavafningum útgefnum af veðlánastofnun ríkisins (GNMA) að því leytinu til 

að þeir gátu borið ólíka vexti 48 og gátu haft ólíka greiðslueiginleika.49 

Meginmarkmiðið með útgáfunni var að draga úr áhættu sem stafaði af 

uppgreiðslu lána en á þessum tíma var sú áhætta mesta hindrun þess að 

eftirspurn skuldavafninga gæti aukist.  

                                                           
46

 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 110. 
47

 Senanayake, Nadine, Asset-backed Securitization and the Financial Crisis: The Product and 
Market  Functions of Asset-backed Securitization, bls. 11.  
48 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 110. 
49 Cowan, Cameron L., Statement on behalf of the American Securitization Forum Before the 
Subcommittee on Housing , Community Opportunity, Sumbcommittee on Financial Institutions 
and Consumer Credit and United States House of Representatives. November 2003. 
Aðgengilegt á http://financialservices.house.gov/media/pdf/110503cc.pdf  
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Vextir í Bandaríkjunum fóru lækkandi á þessum tíma og því vildu margir 

lántakendur greiða upp höfuðstól lána sinna og taka ný lán á lægri vöxtum. 

Fjárfestar voru því tregir til að fjárfesta í veðlánum og lánastofnanir höfðu þar 

með ekki fjármagn til að mæta aukinni eftirspurn eftir lánsfé. Með því að safna 

lánunum saman og gefa þau út í formi skuldavafninga var hægt að draga úr 

áhættu sem stafaði af uppgreiðslu höfuðstóls lána. Var það gert með því að velja 

saman skuldabréf sem buðu upp á endurgreiðslu höfuðstóls á mismunandi 

hraða. Fjárfestum þótti aðlaðandi að kaupa skuldavafninga sem voru tryggðir 

með veðlánum og þannig gátu fjármálastofnanir fengið aukið svigrúm til að mæta 

eftirspurn eftir lánsfé.50 

3.3.1. Stofnun Freddie Mac 

Árið 1970 var Alríkishúsnæðisveðlánafélagið Federal Home Loan Mortage 

Corporation stofnað en það er betur þekkt sem Freddie Mac. Stofnunin var 

upphaflega ríkisstofnun en henni var síðar breytt í skráð hlutafélag líkt og Fannie 

Mae. Ástæðan fyrir stofnun Freddie Mac var í rauninni sú sama og fyrir stofnun 

Fannie Mae nokkrum áratugum áður, en megintilgangur hennar var að auðvelda 

almenningi að eignast eigið húsnæði eða komast í hagstætt leiguhúsnæði.51 

Freddie Mac átti að auka samkeppni á endursölumarkaði með húsnæðisveðlán 

þannig að endursölumarkaðurinn myndi breikka og lækka mánaðarlegar 

afborganir veðlána.52  

3.3.2. Fyrsta útboð veðlánavafninga 

Varðbréfasalar hjá fyrirtækinu Salomon Brothers í New York sáu tækifæri til að 

nýta vaxtasveiflur níunda áratugarins. Lewis Ranieri, yfirveðlánasali Salomons 

átti frumkvæði að því að kaupa veðlán, sem voru á þeim tíma mjög ódýr. 

Hugmynd Ranieri var að endurskapa veðlánamarkaðinn með því að safna 

mörgum veðlánum saman og nota þau sem tryggingu sem hægt væri að selja 

sem valkost við ríkis- og fyrirtækjaskuldabréf, eða með öðrum orðum að breyta 

veðlánunum í skuldavafninga. Eftir að hann hafði safnað veðlánunum saman 

deildi hann vöxtunum upp í mismunandi áhættuflokka með mismunandi 
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gjalddaga. Fyrsta útboð þessara nýju veðtryggðu skuldavafninga fór fram í júní 

1983.53  

Margir fóru að frumkvæði Ranieri og hófu að kaupa veðlán og breyta þeim í 

skuldavafninga. Meirihluti veðlánanna var enn óbeint ríkistryggður í gegnum 

Fannie Mae, Freddie Mac og Ginnie Mae. Umfang þessara skuldavafninga jókst 

úr 200 milljónum dollara árið 1980 og í 4 billjónir dollara árið 2007. Árið 1980 

höfðu 10% af húsnæðisveðlánum verið sett í skuldavafninga en árið 2007 hafði 

það hlutfall hækkað í 56%.54 

3.3.3. Útgáfa eignatryggðra skuldavafninga 

Næsta skref í þróun skuldavafninga var útgáfa skuldavafninga sem voru ekki 

veðtryggðir heldur tryggðir með annars konar eignum og greiðsluskuldbindingum. 

Þess konar skuldavafningar voru fyrst gefnir út í mars árið 1985. Þá gaf 

fyrirtækið Sperry Lease Finance Corporation (SLFC) út skuldabréf að nafnvirði 

192,5 milljóna dollara en bréfið var tryggt með kaupleigusamningum vegna 

tölvukaupa.55 SLFC safnaði saman réttindum til leigugreiðslna vegna kaupleigu á 

tölvum. SPV keypti leigugreiðslurnar af SLFC og gaf út skuldabréf sem voru seld 

fjárfestum. Skuldabréfin voru seld til fjárfesta af ábyrgðaraðila sem skuldbatt sig 

til að tryggja sölu bréfanna.56  

3.3.4. Skuldavafningar í Evrópu 

Fyrstu evrópsku skuldavafningarnir voru gefnir út í Bretlandi árið 1987. Þeir voru 

veðtryggðir en varla er hægt að segja að útgáfa þeirra hafi hafist af alvöru fyrr en 

árið 1990. Útgáfa skuldavafninga breiddist út um alla Evrópu í kjölfarið. 

Þjóðverjar voru þó fremur lengi að samþykkja þessa nýjung fjármálagerninga en 

þar voru fyrstu skuldavafningarnir gefnir út árið 1997 sem voru þá eignatryggðir 

skuldavafningar.57  
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3.3.5. Skuldavafningar í efnahagsþrengingum 

Eftir 11. september 2001 fór efnahagskerfi Bandaríkjanna í mikla niðursveiflu. 

Niðursveiflan hafði þó ekki neikvæð áhrif á þróun skuldavafninga í 

Bandaríkjunum og raunar er því öfugt farið því útgáfa skuldavafninga þótti 

gagnlegt tæki til að viðhalda aukinni neyslu. Meginástæðan er sú að 

kreditkortafyrirtæki hófu að gefa út skuldavafninga til að fjármagna sig. 

Kreditkortafyrirtækin hófu að gefa út skuldavafninga sem voru tryggðir með 

innborgunum vegna kreditkortanotkunar viðskiptavina sinna í framtíðinni. Þetta 

var þó ekki einsdæmi í Bandaríkjunum þar sem sama þróun hóf innreið sína i í 

Asíu og í Evrópu.58  

Skuldavafningar höfðu þá þróast á þann veg að hægt var að nota þá sem eins 

konar dempara á niðursveiflur í efnahagslífinu. Þessi þróun kom raunar fyrst í 

ljós árið 1991 en talið er að hún hafði þó ekki fengist staðfest fyrr en eftir árið 

2001. Umfang skuldavafninga jókst því á sama tíma og það hægði verulega á 

efnahagslífinu.59 

Áhrif skuldavafninga í kjölfar niðursveiflu efnahagslífsins haustið 2008 voru þó 

annars konar og mun neikvæðari en áður var talið. Áhrifin voru þó mest á 

fjármálastofnanir sem fjárfest höfðu í skuldavafningum en þurftu að horfast í 

augu við gífurlega verðrýrnun þeirra þegar í ljós kom raunverulegt verðmæti 

þeirra krafna sem þeir grundvölluðust á.60 

3.4. Áhrif skuldavafninga á fjármálastofnanir 

Útgáfa skuldavafninga þótti ein merkilegasta uppfinning nítjándu aldarinnar og 

var svar fjármálamarkaðarins við aukinni eftirspurn eftir lánsfé á 

fasteignalánamarkaði.61 Fjármálafyrirtækin gátu safnað saman veðlánum sem 

þau höfðu veitt og selt þau gegn tryggingu í höfuðstólsgreiðslum af veðlánunum í 

framtíðinni. Fyrirtækið sem keypti safn veðlánanna gaf út skuldabréf sem kallast 

skuldavafningur en þeir voru seldir fjárfestum á almennum fjármagnsmörkuðum. 
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Hluti af þeim veðlánum sem safnað var saman og seld fjárfestum í formi 

skuldavafninga voru undirmálslán.62  

Útgáfa skuldavafninga er talin hafa haft alvarleg áhrif á fjármálastofnanir og verið 

einn af þeim þáttum sem ollu efnahagskreppunni sem skall á árið 2008. Sú 

fullyrðing er þó í töluverðri andstöðu við það álit sem menn höfðu á útgáfu 

skuldavafninga eftir efnahagslægðina árið 2001. Þá þótti útgáfa skuldavafninga 

vera eitt mikilvægasta tæki fjármálafyrirtækja til að koma hjólum efnahagslífsins 

aftur af stað. Útgáfa skuldavafninga var þá talin hafa dempað efnahagslægðina, 

til dæmis með því að auðvelda kreditkortafyrirtækjum að fjármagna sig, svo hægt 

væri að viðhalda einkaneyslu. Árið 2008 var raunin hins vegar önnur og öllu 

neikvæðari fyrir fjármálastofnanir.63  

Skortur á lánsfé var ein af orsökum efnahagskreppunnar árið 2008. Upp kom sú 

staða að fyrirtæki gátu ekki lengur fjármagnað sig. Vegna lausafjárskorts áttu 

fyrirtækin í erfiðleikum með að standa skil á skuldbindingum sínum, sem leiddi til 

þess að hvert fyrirtækið á fætur öðru var úrskurðað gjaldþrota.64 

Lánsfjárkreppan einkenndist enn fremur af skorti á áreiðanleikakönnunum af 

hálfu veðlánamiðlara, lánveitenda og fjárfesta. Hún einkenndist einnig af skorti á 

yfirsýn af hálfu banka og matsfyrirtækja og skorti á regluverki og eftirfylgni af 

hálfu ríkisstofnana.65 

Áhrif skuldavafninga á fjármálastofnanir stafa einkum af því að lánum var safnað 

saman, þar á meðal undirmálslánum, og greiðsluskuldbindingar lántakanda voru 

settar inn í skuldavafning sem almennum fjárfestum bauðst að kaupa. Þar sem 

grundvöllur skuldavafninga var oft greiðslustreymi frá undirmálslánum hafði 

útgáfa þeirra áhrif á fjármálastofnanir, einkum við það að undirmálslánin komust í 

vanskil og verðmæti skuldavafninga féll.66  
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3.4.1. Undirmálslán 

Undirmálslán eru húsnæðislán sem veitt eru einstaklingum sem ýmist eru með 

litla greiðslugetu eða eiga verðlitlar eignir.67 Þar sem lántakendur eiga verðlitlar 

eignir til að leggja fram sem veð felst mikil áhætta í lánveitingunni fyrir 

lánastofnanir því óvíst er hvort fullar endurheimtur verði af láninu. 

Undirmálslánin voru flest með breytilegum vöxtum, þannig að hægt var að breyta 

vöxtunum í samræmi við breytingar á skammtímavöxtum. Einnig voru mörg 

lánanna þannig að lántakandi greiddi aðeins vexti í ákveðinn tíma, án þess að 

greiða niður höfuðstól lánsins. Þá voru mörg lánanna með svokallaðan 

lokkunartíma þannig að upphaflegar vaxtagreiðslur voru lægri en þær áttu að 

vera og mismunurinn lagðist við höfuðstól lánsins. Þessar leiðir voru farnar til að 

draga úr lántökukostnaði lántakanda.68 

Undirmálslánum fjölgaði hratt um mitt ár 2003. Útistandandi undirmálslán í 

Bandaríkjunum fóru úr því að vera um 200 milljarðar dollara í 500 milljarða 

dollara um mitt árið 2004. Heildarverðmæti undirmálslána sem veitt höfðu verið 

var hvað mest árið 2006 eða um 600 milljarðar. Árið 2005 voru undirmálslán 

jafnframt yfir 22% af öllum veittum veðlánum og um 23% af þeim kröfum sem 

notaðar voru við útgáfu veðtryggðra skuldavafninga.69  

Fyrir árið 2003 lögðu lánastofnanir mikla áherslu á að vanda vel val á 

lántakendum. Um miðbik ársins 2003 varð aftur á móti áherslubreyting í vali 

lánastofnana á lántakendum og undirmálslánum fjölgaði. Lánastofnanir viku frá 

venjum sínum að velja trausta lántakendur, sem áttu góðar og verðmætar eignir 

til að leggja fram sem tryggingu á láninu og gátu jafnframt sýnt fram á 

tekjustreymi í framtíðinni sem kæmi til með að greiða afborganir af láninu. 

Lánastofnanirnar töldu að ekki væri sama nauðsyn bundin í vali á lántakendum 

og áður fyrr þar sem krafist var hærri vaxtagreiðslna af láninu, ef lántakendur 

þóttu ólíklegir til að geta staðið skil á láninu. Hærri vaxtagreiðslur þóttu þar með 

næg trygging gegn aukinni áhættu á vanskilum vegna lánsins. Lánastofnanir 

töldu því hagkvæmt að veita fleiri lán, jafnvel til aðila sem væru ógreiðsluhæfir, 
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vegna aukinna vaxtatekna sem innheimtar voru af lánunum.70 Lánastofnanir sóttu 

þar með nýjan markhóp viðskiptavina þar sem gróðavonin var fólgin í háum 

vaxtatekjum af lánveitingum. Sumar lánastofnanir gengu jafnvel svo langt að 

veita einstaklingum lán sem höfðu engar tekjur, enga atvinnu og áttu engar 

eignir.71 Þannig lánveitingar hafa verið kallaðar NINJA-lán.72 NINJA-lán voru 

yfirleitt seld samdægurs stórum banka sem stundaði verðbréfaviðskipti og þannig 

fluttist áhættan frá lánveitandanum.73 

Lánveitendur söfnuðu saman þeim undirmálslánum sem þeir höfðu veitt og seldu 

þau. Þannig losnuðu þeir við áhættu af lánunum út úr rekstri fyrirtækjanna. Þegar 

undirmálslánin voru seld fengu lánveitendur fjármagn til að nota í frekari 

lánveitingar undirmálslána. Þeir sem keyptu undirmálslánin gáfu út 

skuldavafninga sem seldir voru fjárfestum um allan heim. Þannig var 

undirmálslánum til vafasamra lántakenda breytt í „gæðaverðbréf“ sem yfirleitt 

fengu hæstu einkunn, AAA.74 

Húsnæðislánastofnanirnar Fannie Mae og Freddie Mac voru helstu leikendur á 

bandarískum húsnæðislánamarkaði. Stofnanirnar veittu þó ekki lán til 

húsnæðiskaupa heldur voru lánveitingar þeirra óbeinar í þeim skilningi að þær 

gerðu lánastofnunum kleift að fjármagna lán til þeirra sem hugðust eignast 

heimili. Það voru því lánafyrirtæki sem nýttu sér þjónustu Fannie Mae og Freddie 

Mac, en ekki einstaklingar. Einstaklingar leituðu til ýmissa lánastofnana og fengu 

þar lán með veði í húsnæðinu. Lánastofnunin, sem afhenti húsnæðis-

kaupandanum reiðufé, eða jafngildi þess, þurfti aftur á móti að verða sér úti um 

aukið fé til áframhaldandi lánastarfsemi og var það gert með því að selja Freddie 

Mac eða Fannie Mae veðlánin, sem þurftu þó að uppfylla kröfur fyrirtækjanna.75  

Fannie Mae og Freddie Mac þurftu einnig að fjármagna sig til að geta haldið 

áfram að kaupa veðlán og jafnframt að halda húnsæðismarkaðnum gangandi. 
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Húsnæðislánastofnanirnar fjármögnuðu sig með því að leita til fjárfesta á 

verðbréfamarkaði. Fjármögnunin var aðallega í formi útgáfu skuldabréfa og hins 

vegar með útgáfu veðtryggðra skuldavafninga. Þannig ábyrgðust Freddie Mac og 

Fannie Mae að fjárfestar fengju vexti og afborganir á réttum tíma óháð því hvort 

undirliggjandi veðlán yrðu greidd eða ekki. Í staðin fengu þau ákveðna þóknun.76 

Þar sem Freddie Mac og Fannie Mae voru svokölluð ríkisstudd fyrirtæki, 

Government Sponsored Entity (GSE), höfðu þau sterka stöðu gagnvart 

bandaríska ríkinu, sem aðrar lánastofnanir höfðu ekki. Vegna þessara tengsla við 

bandaríska ríkið nutu húsnæðisstofnanirnar almennt hagstæðari vaxtakjara en 

önnur fjármálafyrirtæki. Almennt var álitið að húsnæðislánastofnanirnar nytu 

ríkisábyrgðar vegna tengsla þeirra við bandaríska ríkið, þrátt fyrir að hvergi væri 

getið um slíkt í lögum þeirra eða reglum.77 

Undirmálslánin höfðu lengi hlutfallslega hátt endurgjald og með því að nota þau 

við útgáfu á skuldavafningum var með einföldu móti hægt að fá hærra mat á virði 

þeirra, frá matsfyrirtækjum. Þar af leiðandi þóttu þau ákjósanlegur kostur við 

útgáfu skuldavafninga. Skuldavafningar sem byggja á kröfum vegna 

undirmálslána fengu því oft mun hærra mat frá matsfyrirtækjum en þeir hefðu í 

raun og veru átt að hafa.78 Það átti hins vegar eftir að hafa alvarlegar afleiðingar 

í för með sér fyrir fjárfesta þegar raunverulegt verðmæti þeirra kom í ljós. 

Vanskil undirmálslána færðust jafnt og þétt í aukana fram til ársins 2007 og um 

mitt ár 2007 lækkuðu matsfyrirtæki mat sitt á fjármálaafurðum sem innihéldu 

undirmálslán, þar á meðal skuldavafningum. Lægra mat skuldavafninganna varð 

þess valdandi að fyrirtæki, einkum fjármálastofnanir, sem höfðu keypt 

skuldavafninga, áttu erfiðara um vik að sækja fjármagn sökum lakari eignastöðu. 

Það leiddi til þess að fjármálastofnanir um allan heim lentu í lausafjárvanda. Þar 

á meðal voru húsnæðisstofnanirnar Fannie Mae og Freddie Mac. Seðlabanki 

Bandaríkjanna kom þessum stofnunum þó til hjálpar því nauðsynlegt þótti að 

koma í veg fyrir að sú lægð sem hafði myndast á fasteignamarkaði myndi dýpka 

enn frekar. Viðbrögð bandaríska seðlabankans voru að veita húsnæðislána-
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stofnunum aðgang að lágvaxtalánum á svipuðum kjörum og viðskiptabankar 

fengu. Einnig var afnumið bann ríkissjóðs á því að kaupa hlutabréf í fyrirtækjum 

sem nutu ríkisstuðnings (GSEs).79 

Skuldavafningar, þar sem undirmálslán voru tekin inn í vafningana, voru stór hluti 

af eignasafni húsnæðislánastofnananna. Þegar skuldavafningarnir féllu í verði, 

vegna vanskila undirmálslánanna, hafði það mikil neikvæð áhrif á eigið fé 

húsnæðislánastofnananna.80 Þeim bar að tryggja fleiri þúsund milljarða dollara 

virði í fasteignalánum og því ljóst að greiðslufall hjá þessum stofnunum myndi 

leiða til frekari vandamála hjá öðrum fjármálastofnunum. Þessar aðgerðir báru þó 

ekki tilætlaðan árangur og bandaríska ríkið yfirtók rekstur, eignir og skuldir 

beggja stofnananna.81 

Vanskil undirmálslána höfðu sambærileg áhrif á aðrar fjármálastofnanir með 

þeim afleiðingum að verðmæti eigna þeirra rýrnaði sem hafði neikvæð áhrif á 

eigið fé þeirra. Það voru þó ekki eingöngu vanskil vegna undirmálslána sem 

höfðu áhrif á verðmat skuldavafninga. Þegar fjármálastofnanir þurftu að glíma við 

lausafjárvanda hafði það keðjuverkandi áhrif á flest alla fjármálastarfsemi með 

þeim afleiðingum að verðmat skuldavafninga hóf að lækka vegna annars konar 

krafna en undirmálslána, en þó með samskonar afleiðingum fyrir fjármálstofnanir, 

það er verðrýrnun á eignum sem leiddi til neikvæðra áhrif á eigið fé fyrirtækja.  

3.4.2. Íslensk skuldabréf 

Íslensk fjármálafyrirtæki fengu mörg hver mjög hátt lánshæfismat árið 2006. 

Langtímaskuldbindingar Glitnis og Kaupþings höfðu til dæmis fengið einkunnina 

A1, frá Moody‘s og langtímaskuldbindingar Landsbankans voru rétt á efitir þeim 

með einkunnina A2 frá Moody‘s.82 Báðar einkunnirnar eru í þeim flokki 

lánshæfismata sem teljast vera í góðu meðallagi og með tiltölulega litla áhættu.83 

Skuldabréf, útgefin af íslenskum fjármálafyrirtækjum báru auk þess almennt mjög 

                                                           
79

 Financial Crisis Inquiry Commission (U.S.), Financial Crisis, Inquiry Report: Final Report of the 
National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States, 
Washington 2011, bls. 309. 
80

 Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn – Fjármálasaga veraldarinnar, bls. 254. 
81

 Global Economis Crisis Resource Center, Global Economic Crisis: Impact on Economics, Mason 
US 2009, bls. 12. 
82

 Rannsóknarnefnd Alþingis, Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis, Reykjavík 2010, bindi 2, bls. 10. 
83

 Upplýsingar um einkunnir og hvernig þær raðast eru birtar á heimasíðu Moody‘s og eru 
aðgengilegar hér: http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004 



27 

háa vexti miðað við lánshæfismat þeirra. Af þessum ástæðum þóttu skuldabréf 

frá Íslandi mjög hentug afurð til að nota við útgáfu skuldavafninga. Íslensk 

skuldabréf voru tekin inn í skuldavafninga í þeim tilgangi að hækka 

meðaleinkunn þeirra. Útgáfa skuldabréfa íslenskra fjármálastofnana jókst árið 

2006 vegna aukinnar eftirspurnar eftir bréfunum, en tilgangur fjárfesta var að 

nota bréfin við útgáfu skuldavafninga erlendis.84 Endurfjármögnunaráhætta 

bankanna jókst verulega og áhættan var orðin mikil á árunum 2008-2011. 

Lánshæfismat íslenskra skuldabréfa hrapaði þegar aðgangur að lánsfé fór að 

þrengjast á ný og lánalínur íslenskra fjármálafyrirtækja lokuðust.85 Afleiðingarnar 

urður svipaðar og rakið var í kafla 3.4.1. um undirmálslán. Verðmæti 

skuldavafninga sem innihéldu íslensk skuldabréf rýrnaði verulega, sem leiddi til 

verðrýrnunar á eignum þeirra sem höfðu fjárfest í slíkum skuldavafningum.  

4 .  L AGAUMHVERFI  SKULDAV AFNINGA 

4.1. Inngangur 

Lagaleg álitaefni sem tengjast útgáfu skuldavafninga varða einna helst framsal 

kröfuréttinda frá upphafsaðila til SPV og hvernig hægt er að tryggja að þrátt fyrir 

að bú upphafsaðilans sé tekið til gjaldþrotaskipta þá hafi slíkt ekki áhrif á 

sérstaka sjálfstæða greiðsluaðilann.  

Lagaleg álitaefni sem tengjast útgáfu skuldavafninga eiga þó til að vera mjög 

flókin. Ástæðan er annars vegar sú að í mörgum löndum er ekki að finna 

sérstaka löggjöf sem tekur á þeim álitaefnum sem koma upp í tengslum við 

útgáfu slíkra gerninga. Hins vegar er ástæðan sú að algengt er að útgáfa 

skuldavafninga feli í sér ákveðið jafnvægi á milli hreinnar fjármálafærslu og 

raunverulegrar eignafærslu. Um er að ræða framsal krafna frá upphafsaðila til 

SPV, gegn greiðslu. 

Fjárfestar sem kaupa skuldavafninga leggja mat sitt á þær eignir sem hafa verið 

einangraðar og seldar frá upphafsaðilanum til SPV, en gefa upphafsaðilanum 

lítinn gaum.86 Reyndar athuga þeir jafnframt hvort enn séu til staðar einhver 
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tengsl milli upphafsaðilans og SPV vegna þeirra kröfuréttinda sem voru framseld. 

Á grundvelli þess með hvaða hætti eignir eru fluttar frá upphafsaðilanum til SPV 

hefur útgáfa skuldavafninga ákveðna viðskiptalega og lagalega sérstöðu. Það er 

einkum vegna þessarar sérstöðu sem skuldavafningar hafa verið eftirsóttir um 

allan heim.87  

Eftirspurn eftir skuldavafningum stafar einna helst af því að raunverulegt framsal 

kröfuréttinda frá upphaflegum kröfuhafa til SPV útilokar að gjaldþrotaskipti á búi 

upphafsaðilans hafi áhrif á SPV. Slíkt er fyrst og fremst tryggt með raunverulegu 

framsali en þá verður að ganga úr skugga um að færsla eignanna frá 

upphafsaðilanum til SPV standist ákvæði laga, sé óafturkræf og óbreytanleg. 

Eignirnar verða að vera verndaðar frá hvers kyns kröfum frá upphafsaðilanum, 

kröfuhöfum upphafsaðilans, fjármögnunaraðila upphafsaðilans eða hverjum 

öðrum, til þess að hagsmuna fjárfesta sé gætt.88 Það er einkum af þessum 

ástæðum sem flest lagaleg álitaefni í tengslum við útgáfu skuldavafninga tengjast 

framsali á kröfuréttindum upphafsaðilans.89  

Álitaefni sem tengjast skuldavafningum spanna mörg réttarsvið. Lagaleg álitamál 

eru meðal annars á sviði fjármunaréttar, skuldaskilaréttar, félagaréttar og 

skattaréttar. Í eftirfarandi köflum verður fjallað nánar um helstu álitamál er varða 

útgáfu skuldavafninga. Fyrst verður í kafla 4.2. fjallað um álitamál sem tengjast 

upplýsingaskyldu um undirliggjandi eignir skuldavafninga. Raunverulegt framsal 

og hvernig þurfi að standa að færslu krafna frá upphafsaðila til SPV svo 

heimfæra megi færsluna undir raunverulegt framsal í lagalegum skilningi er eitt 

helsta álitamál er varðar útgáfu skuldavafninga. Kafli 4.3. er tileinkaður umfjöllun 

um það. Kafli 4.4. er tileiknaður umfjöllun um gjaldþrot upphafsaðilans og áhrif 

þess á SPV og fjárfesta þess. 

Að lokum verður komið inn á helstu aðferðir ríkja til að koma á reglum um útgáfu 

skuldavafninga og undirbúning hennar í kafla 4.5.  
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4.2. Upplýsingar um undirliggjandi eignir 

Við útgáfu skuldavafninga eykst fjarlægðin milli skuldara og eigenda kröfuréttinda 

þar sem kröfuréttindin flytjast frá upphafsaðilanum, þ.e. þeim aðila sem gerði 

samninginn upphaflega við skuldara, og til nýs aðila, SPV. Að baki upphaflega 

samningnum, sem gerður var á milli upphafsaðilans og skuldarans, lá ákveðið 

mat upphafsaðilans á því hvernig best væri að haga samningsgerð. 

Vaxtagreiðslur gætu til dæmis hafa verið ákvarðaðar út frá greiðslugetu 

skuldarans, sem og lengd samningstímans. Mat upphafsaðilans á skuldaranum 

er mikilvægt til að varpa ljósi á raunverulegt verðmæti undirliggjandi samnings. 

Ef ekki eru til leikreglur um hvernig skuli fara með upplýsingar sem þessar, 

hvaða upplýsingar eigi að fylgja samningunum við framsal og hverjum beri skylda 

til að veita slíkar upplýsingar, skapast óvissa um áreiðanleika þeirra upplýsinga 

sem fjárfestum eru veittar. Fjárfestar skuldavafninga hafa þar af leiðandi veikari 

grundvöll til að meta verðmæti skuldavafningsins.90 

4.3. Raunverulegt framsal (e. True sale) 

4.3.1. Inngangur 

Til að um raunverulegt framsal kröfuréttinda sé að ræða, frá upphafsaðilanum til 

SPV, verður eignarréttur greiðsluskuldbindinganna að hafa flust frá 

upphafsaðilanum til SPV.91 Raunverulegt framsal, við undirbúning á útgáfu 

skuldavafninga, felur í sér að öll áhætta og allur ávinningur undirliggjandi 

kröfuréttinda flyst til SPV. Sé framsalið ekki raunverulegt skapast sú hætta að 

fjárfestar skuldavafninga fái ekki kröfu sína greidda, þrátt fyrir að hafa innt sína 

greiðslu af hendi.92 Þetta getur t.d. gerst ef bú upphafsaðila er tekið til 

gjaldþrotaskipta og framsali greiðsluskuldbindinga til SPV er rift á grundvelli 

riftunarreglna gjaldþrotalaga nr. 21/1991. Nánari umfjöllun um álitamál varðandi 

gjaldþrot upphafsaðila er að finna í kafla 4.4. 

Ef framsal kröfuréttinda er raunverulegt geta kröfuhafar upphafsaðilans ekki 

gengið að þeim réttindum sem stafa af framseldum greiðsluskuldbindingum. Eftir 

að kröfur eru framseldar er yfirleitt gerður þjónustusamningur milli upphafs-
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Upphafsaðili 

Sérstakur, 

sjálfstæður 

greiðsluaðili 

(SPV) 

Fjárfestar 

Skuldari 

Fjármálafyrirtæki 

Matsfyrirtæki 

1.1.  Fyrirtæki gerir samning við skuldara 

3.1  Sérstakur sjálfstæður greiðsluaðili stofnaður 

aðilans og SPV þannig að upphafsaðilinn fer í hlutverk þjónustuaðila gagnvart 

SPV með því að sjá um innheimtu á greiðslum vegna greiðsluskuld-

bindinganna.93 Vísað er í umfjöllun í 2. kafla um skilgreiningu á hugtakinu 

skuldavafningur, um það með hvaða hætti útgáfa skuldavafninga fer fram. 

Nýtt hlutverk upphafsaðilans veitir honum engin réttindi umfram þau sem útlistuð 

eru í fyrrnefndum samningi og ef til vill er best að líkja nýju hlutverki 

upphafsaðilans við póstburðarmanns, sem sér um að koma pósti í hendur réttra 

eigenda. Komi til þess að bú upphafsaðilans verði tekið t il gjaldþrotaskipta eru 

réttindi þrotabúsins einungis takmörkuð við þau réttindi sem upphafsaðilinn hafði 

sjálfur. 

Á mynd 294 hefur verið bætt við mynd 1 um hefðbundna verðbréfun þannig að sjá 

má hvar slíta verður tengsl milli upphafsaðila og SPV til að framsal sé 

raunverulegt og gjaldþrotaskipti á búi upphafsaðila komi ekki til með að hafa áhrif 

á SPV. 
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Mynd 2: Myndin sýnir hvar rjúfa verður tengsl milli upphafsaðila og sérstaks sjálfstæðs 

greiðsluaðila við raunverulegt framsal.  

 1.2. Greiðslur samkvæmt samningum 

2. Fyrirhuguð útgáfa 

skuldavafnings undirbúin 

4.  
Samningar  

seldir 

  7. 

Þóknun 

6.1.  

Fjármála-

gerningur 

6.2. 

Kaupverð 

fjármála-

gernings 

6.3 

Afborganir 

og vextir 

4. Fjárfestum boðið að kaupa 

verðbréf útgefin af SPV 

5. Mat á skuldavafningi 

3.3 Þóknun 

3.2. Fjárhagsaðstoð og ýmis þjónusta 

Raunverulegt framsal frá 

upphafsaðila til SPV. 
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4.3.2. Er um framsal að ræða? 

Framsal er yfirfærsla réttinda og skyldna, með löggerningi, frá einum aðila til 

annars. Þegar kröfur upphafsaðilans eru framseldar er um framsal kröfu að 

ræða. Framsal kröfu er löggerningur sem felur í sér afsal kröfu á hendur skuldara 

af hálfu kröfuhafans (framseljandans) til þriðja aðila (framsalshafa). Þegar krafa 

er framseld getur annars vegar verið um að ræða fullkomið framsal þar sem nýr 

kröfuhafi kemur að öllu leyti í stað þess fyrri og er þá um raunverulegt framsal að 

ræða.95 Hins vegar getur verið um að ræða framsal að hluta, þar sem öðrum 

aðila er veittur takmarkaður réttur yfir kröfunni. Framsal að hluta getur verið 

sambærilegt veðsetningu og myndi ekki vera litið á slíkt sem raunverulegt 

framsal.96 

Eins og áður hefur verið útskýrt er útgáfa skuldavafninga ein af mörgum leiðum 

sem fyrirtæki geta valið til að fjármagna rekstur sinn. Þeir sem fjárfesta í 

skuldavafningum eru í raun í hlutverki lánveitanda. Þetta hlutverk er hins vegar 

umtalsvert frábrugðið hlutverki hefðbundinna lánveitenda. Þeir sem velja að 

fjárfesta í skuldavafningum hafa það fram yfir hefðbundna lánveitendur að þeir 

eiga kröfu á þær eignir sem færðar eru í SPV og eru algerlega óháðir 

upphafsaðilanum og verndaðar gegn því að bú hans verði tekið til 

gjaldþrotaskipta, hafi verið um raunverulegt framsal að ræða. Hins vegar geta 

fjárfestar í skuldavafningum staðið verr að vígi en lánveitendur ef þær eignir, sem 

eru seldar frá upphafsaðilanum til SPV hafa verið framseldar á undirverði. Sá 

sem fjárfestir í skuldavafningum á eingöngu kröfu í þær eignir sem hafa verið 

framseldar til SPV, en ekki í eignir upphafsaðilans.97 

Það er því mikilvægt að um leið og kröfuréttindi hafa verið framseld frá 

upphafsaðila til SPV þá sé jafnframt öllum viðskiptum lokið, milli þeirra tveggja. 

Ef ennþá eru fjárhagsleg tengsl milli fjárfesta og upphafsaðila er hugsanlegt að 

litið verði á viðskiptin sem lán, en ekki raunverulegt framsal. Því verður 

raunverulegt framsal krafna að eiga sér stað frá upphafsaðilanum, við 

undirbúning á útgáfu skuldavafninga, svo ekki leiki neinn vafi á því hvort um geti 

verið að ræða loforð um greiðslu sem er tryggð með veði í umræddum kröfum. 
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Til að koma í veg fyrir slíkan vafa verður framsal kröfuréttinda í senn að vera 

löglegt og raunverulegt, þannig að með framsalinu fylgi allur ávinningur og/eða 

áhætta sem felst í greiðsluskuldbindingunum.98 

Þau lagalegu álitamál sem tengjast raunverulegu framsali kröfuréttinda frá 

upphafsaðilanum til SPV eru einkum til komin vegna þess að þrátt fyrir að 

upphafsaðilinn hafi selt ákveðnar greiðsluskuldbindingar og eignir til SPV þá 

virðist sem þær séu þó ennþá innan stjórnar upphafsaðilans þar sem hann heldur 

áfram að sjá um innheimtu og þjónustu sem tengjast þeim. Ekki virðist augljóst 

að upphafsaðilinn sé ekki lengur eigandi að viðkomandi eignum. Það er einkum 

þess vegna sem nauðsynlegt er að gæta að því hvort framsali eignanna hafi í 

raun og veru fylgt færsla eignarréttinda.99  

Framsal er ekki raunverulegt nema ljóst sé hvaða kröfuréttindi er verið að 

framselja. Sérhver greiðsluskuldbinding, sem skuldari hefur gengist undir og á að 

framselja, verður að vera aðgreind frá öðrum kröfum í eigu upphafsaðilans. 

Einnig verður að vera mögulegt að sýna fram á hver hefur gengist undir 

viðkomandi greiðsluskuldbindingu. Ef sami skuldari hefur gengist undir fleiri en 

eina greiðsluskuldbindingu þá verður að vera hægt að aðgreina sérstaklega þær 

greiðsluskuldbindingar sem á að framselja, svo ekki leiki vafi á hvaða 

greiðsluskuldbindingar hafa verið framseldar til SPV og hverjar eru ennþá í eigu 

upphafsaðilans. Ef vafi leikur á hvaða kröfuréttindi hafa verið framseld þá leikur 

einnig vafi á hver fer með eignarrétt yfir tilteknum greiðsluskuldbindingum. 100 

4.3.3. Er heimilt að framselja viðkomandi kröfuréttindi? 

Við framsal kröfuréttinda verður að ganga úr skugga um að heimilt sé að 

framselja viðkomandi kröfuréttindi. Meginreglan er sú að heimilt sé að framselja 

kröfuréttindi og að samþykki skuldara þurfi ekki að koma til svo að framsal teljist 

gilt, hvorki hvað varðar almennar fjárkröfur né viðskiptabréfskröfur.101  

4.3.3.1. Framsal kröfuréttinda 

Meginreglan um framsal kröfuréttinda er sú að sá sem á kröfu á hendur öðrum 

getur framselt þann rétt sinn. Skylda skuldara helst sú sama þrátt fyrir að skipt 
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hafi verið um kröfuhafa. Skyldan er sú sama hvort heldur hann greiðir A eða B og 

því getur framsal kröfu venjulega átt sér stað án samþykkis skuldarans. Skylda 

skuldara gagnvart framsalshafa verður hin sama og gagnvart framseljanda. Hins 

vegar gætir undantekninga á þeirri reglu þegar um er að ræða framsal á 

svokallaðri viðskiptabréfskröfu en það getur leitt til þess að skuldari glati vörn 

eða mótbáru, sem hann mátti koma að gegn framseljanda, beri bréfið sjálft hana 

ekki með sér, og því verður skuldari verr settur gagnvart hinum nýja kröfueiganda 

en hinum fyrri.102  

Því verður að gera greinarmun á því hvort verið er að framselja almennar 

fjárkröfur eða viðskiptabréfakröfur. Almenn fjárkrafa er fjárkrafa sem hvorki er 

viðskiptabréfakrafa né krafa samkvæmt innlausnarbréfi, sbr. 2. mgr. 45. gr. laga 

nr. 75/1997 um samningsveð og hana er hægt að framselja með samningi milli 

tveggja aðila. Viðskiptabréfakröfur eiga það flestar sameiginlegt að þær eru 

bréflegar, eða rafrænar, og þessi bréf nefnast viðskiptabréf.103 Gæta verður vel 

að reglum um viðskiptabréf við framsal, því ef ekki er rétt staðið að framsali 

viðskiptabréfa getur skuldari glatað rétti sínum til varnar eða mótbáru. 

4.3.3.2. Framsal viðskiptabréfakrafna 

Í íslenskum lögum er ekki að finna almenna reglu um það hvaða bréf teljast 

viðskiptabréf. Þó er venjan að skipta viðskiptabréfum í þrennt eftir því á hvaða 

grundvelli er talið að um viðskiptabréf sé að ræða. Í fyrsta lagi getur verið kveðið 

á um slíkt í lögum með beinum eða óbeinum hætti. í öðru lagi telst bréf vera 

viðskiptabréf ef það hefur að geyma þá eiginleika sem einkenna almennt 

viðskiptabréf og ef bréfið er notað í viðskiptum sem slíkt. Í þriðja lagi er hægt að 

semja um að skjal, sem myndi ekki teljast vera viðskiptabréf, skuli hlíta reglum 

um viðskiptabréf. 104 

Viðskiptabréfareglur um mótbárutap og réttindamissi verða ekki virkar nema við 

suma framsalsgerninga og ekki er nóg að aðilaskipti að viðskiptabréfum séu með 

hverjum þeim hætti sem leitt getur til aðilaskipta að eignarréttindum almennt.105 

Til að framsalshafi geti öðlast rétt við framsal viðskiptabréfs verður framseljandi 
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að hafa formlega og löglega heimild til viðskiptabréfsins. Slíka heimild er yfirleitt 

að finna á bréfinu sjálfu. Bréfið hefur annað hvort verið í fyrstu gefið út til 

hlutaðeigandi manns og aldrei framselt neinum öðrum, eða að til hlutaðeigandi 

manns er að finna óslitna röð framsala frá hinum upphaflega rétthafa.106  

Eignaskráning viðskiptabréfa getur farið fram á rafrænan hátt og þá eru bréfin 

nefnd rafbréf, sbr. 2. gr. laga nr. 131/1997 um rafræna skráningu verðbréfa. Við 

framsal rafbréfa er haldið utan um skráningu framsals rafrænt.  

Þær reglur, sem gæta verður að við framsal viðskiptabréfskrafna, hindra þó ekki 

frjálst framsal kröfuréttinda á neinn hátt. 

4.3.3.3. Undantekningar á frjálsu framsali kröfuréttinda 

Meginreglan um frjálst framsal kröfuréttinda sætir ýmsum undantekningum. Hægt 

er að ákveða í samningi að kröfuréttur sé óframseljanlegur. Eðli sumra 

skuldbindinga getur einnig verið þannig að skuldara varðar það miklu hver er 

kröfuhafi, t.d. þegar um er að ræða vinnusamninga, afnotasamninga og 

framfærslusamninga. Einkenni slíkra samninga er að þeir varða réttindi 

ákveðinnar persónu en ekki réttindi sem eru eignarréttarlegs eðlis. Persónuleg 

réttindi eru almennt ekki framseljanleg. Kröfuhafi getur ekki framselt rétt sinn 

samkvæmt slíkum samningum án þess að fá samþykki skuldara. Fram til þess, er 

skuldari fær vitneskju um framsal má hann skoða framseljandann sem 

kröfuhafa.107  

Hafi verið sett ákvæði í samning þess efnis að kröfuréttur sé óframseljanlegur er 

almennt ekki hægt að framselja samninginn án samþykkis gagnaðila. Í sumum 

lögsögum hafa dómstólar þó komist að þeirri niðurstöðu að ákvæði í samningum, 

sem kveða á um hindranir á framsali viðkomandi kröfuréttinda, þurfi þó ekki að 

ógilda framsal. Dómstólar hafa þá sagt að slíkar hindranir hafi ennþá fullt gildi 

gagnvart skuldara en ógildi ekki samning á milli framseljanda og framsalshafa.108 

4.3.3.4. Réttur til skuldajöfnunar 

Skuldajöfnuður fer fram þegar kröfur ganga upp hvor á móti annarri, án þess að 

greiðsla fari fram, þannig að niðurstaðan sé þá hin sama og ef báðar kröfurnar 
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hefðu verið greiddar, svo langt sem skuldajöfnuðurinn nær. Skuldajöfnuður er 

aðeins heimill ef kröfurnar eru á milli sömu aðila, þær séu samkynja, báðar gildar 

og séu báðar fallnar í gjalddaga.109 

Meginregla um viðskiptabréfskröfur er sú að kröfur á hendur framseljanda verða 

almennt ekki notaðar til skuldajöfnuðar gegn viðskiptabréfskröfu eftir að hún 

hefur verið framseld grandlausum framsalshafa. Eftir að viðskiptabréfskrafa hefur 

verið framseld getur skuldari aðeins lýst yfir skuldajöfnuði við 

viðskiptabréfakröfuna með kröfu á hendur framseljanda, ef framsalshafi vissi að 

skuldarinn átti kröfu sem hann gat notað til skuldajöfnuðar, og ef hann vissi að 

skuldarinn myndi bíða tjón ef réttur hans til skuldajöfnunar væri skertur.110 

4.3.4. Framsal samkvæmt fordæmisrétti og einkamálarétti 

Reglur um framsal kröfuréttinda eru mismunandi eftir því hvort um er að ræða 

fordæmisrétt (e. common law) eða einkamálarétt, stundum kallað lögbókar-

réttarkerfi (e. civil law). Fordæmisréttur þekkist einna helst í engilsaxneskum 

réttarkerfum eins og Bandaríkjunum og Bretlandi, en einkamálaréttur er algengari 

á meginlandi Evrópu.111 Meginmunurinn felst í því að í fordæmisrétti eru kröfur 

meðhöndlaðar eins og sérhver eign og þar af leiðandi er talið að hægt sé að 

framselja þær án samþykkis skuldara. Í einkamálarétti er litið á rétt gagnvart 

einstaklingum, til dæmis kröfuréttindi sem bundinn er í greiðsluskuldbindingum, 

sem persónulegan rétt en ekki sem eignarréttindi, þannig að skuldari verður að 

veita samþykki sitt fyrir framsali réttindanna. Til viðbótar er þess ávallt krafist að 

skuldara sé send tilkynning um framsalið.112 Á Íslandi er einkamálaréttur (e. civil 

law) en þó verður íslensk löggjöf um framsal kröfuréttinda ekki að fullu felld við 

framangreindar lýsingar á einkamálarétti. Munurinn felst einkum í því að hér á 

landi er ekki gerð krafa um samþykki skuldara fyrir framsali kröfuréttinda, nema 

þegar um er að ræða persónulega samninga. Framsal kröfuréttinda myndi ekki 

vera flokkað sem persónulegur samningur, því líklega varðar það skuldara ekki 

miklu hver kröfuhafinn er, enda yfirleitt ekki um að ræða samninga á borð við 

vinnusamninga, afnotasamninga eða framfærslusamninga. 
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4.4. Álitamál varðandi gjaldþrot upphafsaðila 

4.4.1. Inngangur 

Eitt helsta álitamálið við útgáfu skuldavafninga er hvort fjárfestar SPV muni halda 

áfram að fá greitt ef bú upphafsaðilans er tekið til gjaldþrotaskipta. Ef SPV er 

eigandi kröfuréttindanna munu fjárfestar halda áfram að fá greitt. Ef SPV er hins 

vegar ekki eigandi kröfuréttindanna þá mun myndast tímabundin óvissa um 

endurgreiðslu til fjárfesta. SPV er einungis eigandi kröfuréttindanna ef framsal 

þeirra frá upphafsaðilanum var raunverulegt.  

Eitt af einkennum skuldavafninga er, að þrátt fyrir að bú upphafsaðilans sé tekið 

til gjaldþrotaskipta, þá hefur það ekki áhrif á SPV (e. bankruptcy-remote) og þar 

af leiðandi hefur gjaldþrotið ekki áhrif á endurheimtur fjárfesta af skuldavafningi. 

Það er einkum vegna þessa eiginleika sem skuldavafningar hafa þótt eftirsóttir 

enda er þessi eiginleiki mikilvægur þáttur til að draga úr áhættu. Fjárfestar hafa 

séð ákveðinn kost í því að fjárfesta í skuldavafningum, fremur en í annars konar 

verðbréfum sem útgefin eru til dæmis af upphafsaðilanum sjálfum.113 Þannig geta 

þeir útilokað áhættu af gjaldþroti upphafsaðilans sem þeim væri ekki fært með 

því að fjárfesta í verðbréfum frá upphafsaðilanum. Skuldavafningar gefa þannig 

fjárfesti kost á því að fjármagna tiltekinn aðila án þess að taka nokkra áhættu af 

greiðsluhæfi hans. 

Í ferlinu, við útgáfu skuldavafninga, er því dregið úr áhættu fjárfestingarinnar með 

því að afnema áhættu sem tengist gjaldþroti upphafsaðilans. Greiðslu-

skuldbindingar voru áður í eigu upphafsaðilans, og hefðu þar af leiðandi 

sjálfkrafa orðið hluti af þrotabúi hans, ef búið væri tekið til gjaldþrotaskipta. Ef 

upphafsaðilinn gæfi út verðbréf myndu matsfyrirtæki og fjárfestar meðal annars 

skoða eignasafn upphafsaðilans og meta hver áhættan væri af fjárfestingunni, til 

dæmis ef búið væri tekið til gjaldþrotaskipta. Við útgáfu skuldavafninga selur 

upphafsaðilinn kröfurnar og fær reiðufé fyrir þær. Eignasafn upphafsaðilans hefur 

því eflst, að því leyti að áhætta vegna vanskila krafnanna er ekki lengur til staðar 

og svo framarlega sem sanngjarnt verð hefur fengist fyrir eignirnar. Að sama 

skapi hefur staða fjárfesta, sem áður hefðu fjárfest í verðbréfum útgefnum af 
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upphafsaðilanum styrkst, því undirliggjandi eignir fjárfestingarinnar, þ.e. 

kröfurnar, bera ekki lengur áhættu af gjaldþroti upphafsaðilans.114  

4.4.2. Gjaldþrot upphafsaðila 

Skuldari getur krafist þess að bú hans verði tekið til gjaldþrotaskipta ef hann 

getur ekki staðið í fullum skilum við lánardrottna sína þegar kröfur þeirra falla í 

gjalddaga og ekki verður talið sennilegt að greiðsluörðugleikar hans muni líða hjá 

innan skamms tíma, sbr. 64. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldþrotaskipti o.fl. (gþl.) 

Lánardrottinn getur einnig krafist þess að bú skuldara verði tekið til 

gjaldþrotaskipta að ákveðnum skilyrðum uppfylltum, sem kveðið er á um í 64. gr. 

gþl. Þegar héraðsdómari hefur kveðið upp úrskurð um að bú skuldara sé tekið til 

gjaldþrotaskipta tekur þrotabú skuldara við öllum fjárhagslegum réttindum sem 

hann átti eða naut við uppkvaðningu úrskurðarins, nema annað leiði af 

réttarreglum, eðli réttindanna eða löggerningi sem verður ekki hnekkt vegna 

gjaldþrotaskiptanna, sbr. 72. gr. gþl.  

Þegar úrskurðað hefur verið um að bú skuldara sé tekið til gjaldþrotaskipta, er 

skipaður skiptastjóri. Skiptastjóra ber að leita vitneskju um hvaða eignir eða 

réttindi tilheyri þrotabúinu, hvar þær sé að finna og hver fari með umráð þeirra 

eða hafi umsjón með þeim, sbr. 87. gr. gþl. Það kemur því í hlut skiptastjóra 

þrotabús að kanna hvort eignirnar hafi verið framseldar frá upphafsaðilanum eða 

hvort framsalið sé ekki gilt.  

Skiptastjóri skal án tafar, eftir skipun sína birta innköllun vegna 

gjaldþrotaskiptanna þar sem meðal annars skal koma fram, skv. 4. tl. 85. gr. gþl., 

áskorun til lánardrottna og annarra, sem telja sig eiga kröfur á hendur búinu, eða 

til muna í vörslum þess, um að lýsa kröfum sínum fyrir skiptastjóra með sendingu 

eða afhendingu kröfulýsinga á tilteknum stað innan tilgreinds kröfulýsingafrests.  

Fjármálafyrirtæki, sem annaðist undirbúning á útgáfu skuldavafninganna gæti 

talið sig eiga kröfu á hendur búinu, vegna útgáfunnar, ef bréfin eru ennþá í eigu 

upphafsaðilans.  

Þar sem upphafsaðilinn sér um að innheimta greiðslur vegna þeirra krafna sem 

framseldar voru SPV, getur SPV jafnframt átt ákveðnar fjárhæðir í vörslu 
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upphafsaðilans. SPV verður þá að lýsa kröfu í þrotabúið til að endurheimta þær 

fjárhæðir, sbr. meginreglu um það hvernig kröfuhafi verður að bera sig að til að 

framfylgja kröfu sinni á hendur þrotabúi. Kröfunni verður að lýsa fyrir skiptastjóra 

og krafan verður að uppfylla skilyrði 2. mgr. 117. gr. gþl. Ef SPV telur að það eigi 

að njóta ákveðinnar stöðu í skuldaröð, verður það að koma fram í kröfulýsingu, 

ella mun krafan flokkast sem almenn krafa.115 SPV verður því að meta hvaða 

stöðu krafan eigi að njóta í skuldaröð, sbr. umfjöllun um rétthæð krafna á hendur 

þrotabúi í kafla 4.4.2.1.  

4.4.2.1. Rétthæð krafna á hendur þrotabúi 

Ef bú upphafsaðilans er tekið til gjaldþrotaskipta, og framsal kröfuréttinda var 

raunverulegt, verður SPV að ganga úr skugga um að fá þær greiðslur sem 

upphafsaðilinn hafði innheimt frá skuldurum vegna greiðsluskuldbindinganna.  

Við útgáfu skuldavafninga, eftir að framsal krafna hefur farið fram, er eins og fyrr 

segir yfirleitt gerður samningur við upphafsaðilann um að hann sjái um innheimtu 

greiðslna vegna þeirra greiðsluskuldbindinga sem framseldar voru, gegn 

umsömdu þjónustugjaldi. Þegar gengið er frá slíkum samningi er mikilvægt fyrir 

SPV að gæta vel að því hvernig á að fara með þá fjármuni sem innheimtir eru 

vegna greiðsluskuldbindinganna. Ýmist eru þeir geymdir á sérgreindum 

reikningum í vörslu upphafsaðilans eða á reikningi upphafsaðilans, innan um 

aðra fjármuni.  

4.4.2.1.1. Sértökukröfur 

Séu fjármunirnir geymdir á sérstökum reikningi getur SPV lýst sértökukröfu á 

hendur þrotabúinu skv. 109. gr. gþl. Kröfum á grundvelli eignarréttar yfir eign eða 

réttindum, sem eru í vörslu þrotabús, eru rétthæstu kröfur í réttindaröð skv. 109. 

gr. gþl. Sértökuréttur samkvæmt ákvæðum gþl. er tilkall á hendur búi vegna 

beins eða óbeins eignarréttar.116  

Leitist SPV við að sækja fjármuni, sem upphafsaðilinn hefur innheimt vegna 

greiðsluskuldbindinga þarf SPV að krefjast ákveðinnar peningaupphæðar í vörslu 

búsins á grundvelli sértökuréttar. Álitaefni geta snúið að því hvort slíkt sé 

mögulegt. Ef litið er á þau viðhorf, sem hafa verið lögð til grundvallar í dóma-
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framkvæmd þá þurfa tvö skilyrði að vera uppfyllt til að peningaeign í vörslu 

þrotabús verði afhent á grundvelli sértökuréttar. Í fyrsta lagi verður sá sem krefst 

peningafjárhæðarinnar, að sýna fram á eignarrétt að henni og í öðru lagið verður 

féð að liggja sérgreint í vörslu búsins. Ef þessum skilyrðum er ekki fullnægt þá 

verður eigandi fjársins að halda uppi endurgjaldskröfu en slík krafa nýtur hvorki 

stöðu utan skuldaraðar né sérstöðu innan skuldaraðar.117 

Það er því mikilvægt fyrir SPV að tryggja að fjármunir sem upphafsaðilinn 

innheimtir vegna greiðsluskuldbindinganna séu varðveittir á sérgreindum 

reikningi og sjá til þess að framsal sé raunverulegt. Þannig er mögulegt að sýna 

fram á eignarrétt að peningafjárhæðinni og að slíkt leiði af samningum milli SPV 

og upphafsaðilans um að upphafsaðilinn sé einungis umsjónaraðili vegna 

innheimtu á greiðslum vegna framseldra greiðsluskuldbindinga og beri að koma 

þeim til SPV. 

4.4.2.1.2. Veðkröfur 

Hafi SPV, eða jafnvel það fjármálafyrirtæki sem annaðist útgáfu 

skuldavafninganna, tekið veð í sérgreindum reikningi sem fjármunir vegna 

framseldra greiðsluskuldbindinga hafa verið lagðir inn á, kemur til greina að lýsa 

kröfu skv. 111. gr. gþl. um veðkröfur. Það verður þó ekki gert nema ljóst sé að 

ekki sé hægt að láta reyna á sértökurétt skv. 109. gr. gþl. þar sem slíkur réttur er 

rétthærri í kröfuröð.  

Undir veðtryggðar kröfur falla öll afbrigði krafna, sem njóta veðréttinda, hvort sem 

um er að ræða lögveð, aðfararveð eða samningsveð og hvort sem um ræðir 

sjálfsvörsluveð eða handveð.118 

4.4.2.1.3. Almennar kröfur 

Ef útséð er um að ekki sé hægt að lýsa kröfu á hendur þrotabúi á grundvelli 

sértökuréttar eða veðréttar verður að lýsa almennri kröfu skv. 113. gr. gþl. 

Almennar kröfur eru allar aðrar kröfur en þær sem taldar eru upp í 109.-112. gr. 

og 114. gr. gþl. og eru því kröfur á hendur þrotabúi sem njóta ekki lögum 

samkvæmt annarrar stöðu í skuldaröð.119  
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4.4.2.1.4. Eftirstæðar kröfur 

Eftirstæðar kröfur skv. 114. gr. gþl. geta fyrst komið til greiðslu þegar allar 

rétthærri kröfur hafa greiðst að fullu. Til greina gæti komið að lýsa eftirstæðri 

kröfu um vexti og kostnað sem fellur til eftir upphaf skipta skv. 1. tl. 114. gr. gþl.  

4.4.3. Óheimilt framsal 

Eftir að héraðsdómari hefur kveðið upp úrskurð um að bú skuldarans sé tekið til 

gjaldþrotaskipta tekur þrotabú skuldarans við öllum fjárhagslegum réttindum sem 

hann átti eða naut við uppkvaðningu úrskurðarins, nema annað leiði af 

réttarreglum, eðli réttindanna eða löggerningi sem verður ekki hnekkt vegna 

gjaldþrotaskiptanna, sbr. 72. gr. gþl. Af þessu leiðir að hafi verið kveðinn upp 

úrskurður um gjaldþrot hjá upphafsaðilanum þá hefur hann misst öll fjárhagsleg 

réttindi sem hann naut og þar af leiðandi væri framsal greiðsluskuldbindinga, frá 

upphafsaðilanum til SPV, eftir úrskurð um gjaldþrot, ógilt.  

Almenna reglan er því sú að réttaráhrif gjaldþrotaskipta miðast við uppkvaðningu 

úrskurðar um töku bús til skipta. Frá almennu reglunni er þó að finna mikilvægar 

undantekningar sem heimila riftun ráðstafana þrotamanns sem fram hafa farið á 

tilteknu tímabili.120  

Áður en til gjaldþrotaskipta kemur hefur skuldara yfirleitt verið ljóst í nokkurn tíma 

að hann sé að glíma við fjárhagsvandræði og að líkindi séu til þess að eignir dugi 

ekki fyrir skuldum. Riftunarreglur gjaldþrotalaga gera þrotabúinu kleift að ónýta 

með afturvirkum hætti ráðstöfunum sem gætu stuðlað að mismunun kröfuhafa og 

til að draga fleiri eignir undir skiptin.121 

Skv. 2. mgr. 139. gr. gþl. má krefjast riftunar ráðstafana sem hafa verið gerðar 

eftir frestdag nema ráðstöfunin hafi verið nauðsynleg í þágu atvinnurekstrar 

þrotamannsins, eðlileg af tilliti til sameiginlegra hagsmuna lánardrottna eða til að 

fullnægja daglegum þörfum.122 Ekki er tilgreint í ákvæðinu til hvaða ráðstafana 

það tekur og því verður að skilja það svo að það taki til hvers konar ráðstafana 

sem gerðar hafa verið eftir frestdag. Almenn skilyrði riftunar þurfa þó að vera til 
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staðar, svo sem að þrotabú hafi orðið fyrir tjóni og að riftun myndi leiða til hærri 

úthlutunar úr búinu.123 Skv. 2. mgr. 139. gr. gþl. væri því hægt að rifta framsali 

sem færi fram eftir frestdag, svo framarlega sem undantekningar 2. mgr. 139. gr. 

ættu ekki við.  

Í 141. gr. gþl. er sett fram almenn riftunarregla sem segir að krefjast megi riftunar 

ráðstafana sem leiða til þess að eignir þrotamanns verði ekki til reiðu til fullnustu 

kröfuhöfum. Þetta gildir ef þrotamaður var ógjaldfær eða varð það vegna 

ráðstöfunarinnar og sá sem hafði hag af henni vissi eða mátti vita um ógjaldfærni 

þrotamannsins og þær aðstæður sem leiddu til þess að ráðstöfunin væri 

ótilhlýðileg.  

Beiting reglunnar er ekki bundin við tilteknar ráðstafanir, eins og oftast um aðrar 

riftunarreglur og því getur reglan átt við um framsal greiðsluskuldbindinga. Enn 

fremur segir reglan ekki til um að ráðstöfun þurfi að hafa átt sér stað á tilteknum 

tíma fyrir frestdag. Þessari reglu er þó sjaldan beitt í réttarframkvæmd, annars 

vegar vegna þess að dómstólar hafa gengið langt í því að fylgja fram skilyrðum 

þeim sem eru fyrir beitingu hennar og hins vegar vegna þess að hinar sérstöku 

riftunarreglur, sem settar eru fram í 131.-139. gr. gþl., taka eflaust til flestra 

tilvika þar sem riftunar er þörf.124  

4.5. Regluverk á alþjóðavísu 

Í kjölfar vaxandi málaferla um allan heim, sem tengdust útgáfu skuldavafninga, 

vaknaði þörf til að koma á regluverki um skuldavafninga. Tillögur að reglum um 

útgáfu skuldavafninga hafa meðal annars verið lagðar fram í Bandaríkjunum, af 

bandaríska þinginu, bandaríska fjármálaeftirlitinu og tryggingasjóði bandarískra 

innstæðueigenda.125 Einnig hafa verið lagðar fram tillögur að reglum um 

skuldavafninga af framkvæmdastjórn Evrópusambandins.126 Þær reglur sem 

lagðar hafa verið fram innihalda meðal annars ákvæði um kröfur um 

áhættustýringu og auknar kröfur um upplýsingar og skýrslugerðir þeirra sem gefa 
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út skuldavafninga.127 Ef ákveðið hefur verið setja reglur um útgáfu skulda-

vafninga er algengt að farin sé sú leið að samþykkja ákvæði um svokallaða 

örugga höfn (e. safe harbour).128 Lagasetning um örugga höfn hefur það að 

markmiði að draga úr vafa um hver sé raunverulegur eigandi greiðslu-

skuldbindinganna. Slíkt hefur verið gert víða, til dæmis í Bandaríkjunum og á 

Ítalíu en nánar er fjallað um slíka löggjöf í kafla 4.3.2.  

Reglur sem tengjast skipulagsformi SPV eru einnig ólíkar á milli landa en 

mismunandi skipulagsform SPV geta leitt til mismunandi reglna um t.d. 

upplýsingaskyldu til viðskiptavina, skattamál o.fl.129  

Þá hafa einnig verið settar reglur sem matsfyrirtækjum ber að fara eftir við mat á 

skuldavafningum. Slíkar reglur komu fram eftir efnahagshrunið árið 2008 en 

nánar er fjallað um þær í kafla 6 um matsfyrirtækin.  

4.5.1. Örugg höfn (e. Safe Harbor)  

Ýmsar leiðir hafa verið reyndar til að koma á reglum um útgáfu skuldavafninga. 

Ein leið er að samþykkja lög um svokallaða örugga höfn (e. safe harbour) til að 

draga úr vafa um hver sé raunverulegur eigandi krafnanna eftir að þær hafa verið 

færðar frá upphafsaðila til SPV við undirbúning á útgáfu skuldavafninga. 

Ákvæði um örugga höfn er komið fyrir í löggjöfinni með það að markmiði að 

afnema lagalega skyldu einstaklinga og fyrirtækja, af ákveðnum framkvæmdum, 

ef þær voru gerðar í góðri trú eða í samræmi við þær lýsingar sem er að finna í 

lagaákvæðinu. Þannig væri hægt að tryggja raunverulegt framsal, þrátt fyrir að 

það væri ekki raunverulegt, þar sem eignarréttindi greiðsluskuldbindinganna 

hefðu ekki flust frá upphafsaðilanum til SPV, ef það var ætlun þeirra sem stóðu 

að framsalinu. Þar með hvílir ekki jafn mikil lagaleg skylda á þeim aðilum sem 

standa að framsali greiðsluskuldbindinganna. Skilgreina verður þær eignir sem 
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ákvæðið á að ná til og hver tilgangur framsalsins er, því vissulega væri varasamt 

að ákvæði um örugga höfn væri of víðtækt.130  

Tillögur hafa verið lagðar fyrir bandaríska þingið þar sem leitast hefur verið við 

að koma á reglum um útgáfu skuldavafninga. Árið 2002 var frumvarp lagt fyrir 

bandaríska þingið þar sem lagt var til að setja inn í bandarísku gjaldþrotalögin 

ákvæði um örugga höfn.131 Hugmyndin gekk út á að breyta ákvæði bandarískra 

gjaldþrotalaga sem skilgreinir eignir í þrotabúi þannig að eignir, sem falla undir 

skilgreininguna og hafa verið fluttar til fyrirtækis, sem einnig er skilgreint í 

lögunum í tengslum við útgáfu á eignatryggðum skuldavafningum, eru ekki hluti 

af þrotabúi. Eignirnar eru skilgreindar sem ákjósanlegar eignir (e. eligible asset) 

en það eru greiðsluskuldbindingar sem skuldari hefur gengist undir. Fyrirtækið er 

skilgreint sem ákjósanlegt fyrirtæki (e. eligible entity), en slíkt fyrirtæki hefur 

sömu eiginleika og SPV.132 Þar sem margar eignir rúmast innan 

skilgreiningarinnar þá er útilokunin mjög víðtæk. Frumvarpið var þó dregið til 

baka og varð því ekki að lögum í Bandaríkjunum.133 

Frumvarp um fjármálalegan stöðugleika var lagt fyri bandaríska þingið í lok júní 

2010 og varð að lögum þann 21. júlí 2010.134 Lögin eru alla jafna nefnd „Dodd-

Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act“. Í frumvarpinu er fjallað 

um útgáfu skuldavafninga en markmiðið með lögunum var að koma í veg fyrir 

þær hættur sem talið er að útgáfa skuldavafninga geti haft, og hafi haft, á 

bandaríska fjármálamarkaði. Hætturnar eru taldar stafa af skorti á upplýsingum á 

undirliggjandi eignum, trausti fjárfesta á matsfyrirtækjum og bresti í þeim 

aðferðum sem matsfyrirtækin nota til að leggja mat á fjármálagerninga. Auk 

hinna nýju laga lagði bandaríska fjármálaeftirlitið (e. The Securities and 

Exchange Commission, SEC) fram ítarlegar reglur í apríl 2010 um samsett 

fjármálafræði, en útgáfa skuldavafninga fellur þar undir, sbr. kafla 2.1.2. um 
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merkingu hugtaksins skuldavafningur.135 Enn fremur samþykkti stjórn 

tryggingasjóðs innstæðueigenda í Bandaríkjunum (e. Federal Deposit Insurance 

Corporation, FDIC) þann 27. september 2010 reglur um hvernig eigi að 

meðhöndla fjáfestingar í tengslum við útgáfu skuldavafninga, en grundvöllur 

reglnanna er hugmyndin um örugga höfn. Reglurnar koma til með að gilda um 

allar færslur í tengslum við útgáfu skuldavafninga eftir 31. desember 2010.136  

Reglurnar eru settar af stjórn tryggingasjóðs innstæðueigenda í Bandaríkjunum 

og skilgreina aðstæður þar sem tryggingasjóður innstæðueigenda mun standa 

vörð um örugga höfn fyrir fjárfesta með því að rifta ekki samningum eða gera 

ekki kröfur í eignir í tengslum við útgáfu skuldavafninga. Reglurnar gilda þó 

einungis um bankastofnanir.137 

Ákvæði bandarísku laganna eru um margt lík þeim reglum sem bandaríska 

fjármálaeftirlitið, og tryggingasjóður bandarískra innstæðueigenda hafa 

samþykkt.138 Í lögunum, sem og reglum tryggingasjóðs bandarískra 

innstæðueigenda og reglum bandaríska fjármálaeftirlitsins eru settar fram reglur 

um örugga höfn. Reglurnar hafa þau áhrif að ekki verður gengið að ákveðnum 

eignum sem fluttar hafa verið frá upphafsaðila til SPV við útgáfu skuldavafninga, 

komi til gjaldþrotaskipta hjá upphafsaðilanum. Þannig eru settar reglur sem koma 

í veg fyrir að um sé að ræða veðtryggt lán, þegar kröfurnar eru fluttar frá 

upphafsaðila til SPV, eða hvort um sé að ræða raunverulegt framsal. Hins vegar 

á eftir að koma í ljós hvernig gengur að samræma lögin og reglur 

fjármálaeftirlitsins og tryggingasjóðs innstæðueigenda, en það mun tíminn leiða í 

ljós. 

Í ítölskum lögum, nr. 130/1999 er einnig að finna ákvæði um örugga höfn í 

tengslum við gjaldþrot. Ákvæði ítölsku laganna tryggir að ekki verði gengið að 
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eignum, sem fluttar hafa verið frá upphafsaðila til SPV í tengslum við undirbúning 

á útgáfu skuldavafninga.139 

4.5.2. Basel II 

Basel II er staðall sem fjallar um eigið fé alþjóðlegra fjármálafyrirtækja og er 

gefinn út af Basel nefndinni140 um bankaeftirlit. Reglurnar Basel II staðalsins eru í 

þremur stöðlum sem kallast Pillar I, II og III.141 Basel nefndin gaf út Basel I 

staðalinn árið 1988, en fyrir það voru ekki til neinar samræmdar alþjóðlegar 

reglur um eigið fé fjármálafyrirtækja.142 Evrópulöggjöf hefur tekið mið af Basel 

staðlinum og eftir að Basel II staðallinn var samþykktur hafa verið gerðar frekari 

breytingar á Evrópulöggjöf til að taka mið af honum.143 Basel II reglurnar voru 

innleiddar hér á landi með lögum nr. 170/2006 um breytingu á lögum nr. 

161/2002 um fjármálafyrirtæki og með reglum Fjármálaeftirlitsins nr. 215/2007 

um eiginfjárkröfur og áhættugrunn fjármálafyrirtækja.144 

Í Basel II staðlinum er að finna reglur um útgáfu skuldavafninga, en IV. Kafli 2. 

hluta um Pilla I, fjallar um umgjörð skuldavafninga. Í A-hluta kaflans er fjallað um 

hvaða færslur eru skilgreindar sem skuldavafningar. Í B-hluta kaflans eru settar 

fram skilgreiningar á ýmsum hugtökum sem tengjast útgáfu skuldavafninga. Í C-

hluta er fjallað um rekstrarskilyrði fjármálafyrirtækja vegna útgáfu skuldavafninga 

og D-hluti fjallar um meðferð skuldavafninga.145 Í Basel II staðlinum er meðal 

annars að finna ítarlegar reglur um mat á skuldavafningum og hvernig 

fjármálafyrirtækin skulu nota matið við greiningu á áhættu skuldavafninganna. 

Nánar verður fjallað um áhættu af skuldavafningum í kafla 5 og matsfyrirtæki í 

kafla 6. 
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5 .  ÁHÆTT A AF SKULD AV AF NINGUM  

5.1. Inngangur 

Í því ferli sem kallast verðbréfun, sem er aðdragandi að útgáfu skuldavafninga, 

flyst áhætta af kröfum, sem framseldar eru til SPV. Sé framsalið raunverulegt 

felur það í sér að áhætta af kröfuréttindum flytst til framsalshafa, sem er SPV við 

útgáfu skuldavafninga. Hafi áhættan af kröfum ekki flust frá upphafsaðilanum til 

SPV er það vísbending um að framsalið hafi ekki verið raunverulegt, sbr. 

umfjöllun í kafla 4.3.146 

Við útgáfu skuldavafninga er leitast við að binda áhættu af kröfum við 

endurgreiðslu þeirra og þar með að lágmarka áhættu sem tengist rekstri  og 

afkomu upphafsaðilans. Á meðan kröfurnar eru hluti af rekstri upphafsaðilans, 

bera þær bæði áhættu vegna endurgreiðslu þeirra og áhættu sem tengist rekstri 

upphafsaðilans. Ef hins vegar, er hægt er að einangra kröfurnar frá rekstri 

upphafsaðila, er hægt að binda áhættuna við endurgreiðslu þeirra.147 SPV hefur 

ekki umfangsmikinn rekstur en rekstur þess er einungis fólginn í að sjá um 

eignarhald á kröfum og að koma greiðslum vegna þeirra til fjárfesta í formi 

greiðslna af höfuðstóli og vaxta. Áhætta af rekstri hjá þess konar fyrirtæki er 

augljóslega mun minni en hjá fyrirtæki í umfangsmeiri rekstri.  

Þegar fjárfestar meta fjárfestingar sem þeir vilja leggja fjármuni sína í skoða þeir 

einkum áhættu af fjárfestingunni. Þegar búið er að einskorða áhættu krafnanna 

við endurgreiðslu þeirra, eru meiri líkur á að hægt sé að nota þær til 

fjármögnunar, þar sem fjárfestar eru líklegri til að fjárfesta í verðbréfum sem bera 

einungis slíka áhættu en bera ekki til viðbótar áhættu af rekstri fyrirtækisins. Af 

þessum sökum er mikilvægt að hömlur séu settar á heimildir SPV til að stunda 

aðra starfsemi en að eiga kröfurnar og gefa út skuldavafninga. Hafi SPV heimild 

til umfangsmeiri starfsemi eykst rekstraráhætta þess og þar með færast 

skuldavafningar, útgefnir af SPV nær þeim skuldabréfum útgefnum af 

upphafsaðilanum hvað varðar rekstraráhættu.148 Áhætta af endurgreiðslu 

krafnanna err útlánaáhætta (e. credit risk), markaðsáhætta (e. market risk), 

fyrirframgreiðsluáhætta (e. prepayment risk) og lausafjáráhætta (e. liquidity risk).  
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Nánar verður fjallað um endurgreiðsluáhættu í kafla 5.2. Í kafla 5.2.1. verður 

fjallað nánar um útlánaáhættu, í hverju hún felst og hvaða afleiðingar hún getur 

haft, kafli 5.2.2. fjallar um markaðsáhættu og kafli 5.2.3. um 

fyrirframgreiðsluáhættu. Umfjöllun um lausafjáráhættu er að finna í kafla 5.2.4. 

Að lokum verður í kafla 5.3. fjallað stuttlega um áhættur af skuldavafningum á 

fjármálakerfið.  

5.2. Endurgreiðsluáhætta 

Við útgáfu skuldavafninga eru kröfur framseldar frá upphafsaðilanum til SPV. Í 

söluferlinu er reynt að leggja mat á verðmæti krafnanna. Við verðmatið er litið til 

þess hvernig greiðslustreymið er í framtíðinni og hvers virði það er. Eftir að SPV 

hefur keypt kröfurnar af upphafsaðilanum gefur það út verðbréf, yfirleitt 

skuldabréf. SPV áformar að greiða vexti og höfuðstól af útgefnum skuldabréfum 

með tekjum sem það fær vegna krafnanna. Greiðslustreymi, samkvæmt 

kröfunum, verður því að standa undir þessum greiðslum.149 

Endurgreiðsluáhætta er áhætta sem felst í því að ekki komi til fullrar greiðslu af 

kröfunum. Þar sem kröfurnar byggja á greiðslustreymi í framtíðinni felst ákveðin 

áhætta í því að ákveðnar greiðslur skili sér ekki, t.d. vegna vanskila á samningi. 

Það eru í rauninni þrír áhættuþættir sem hafa áhrif á fyrirsjáanleika 

greiðslustreymis í framtíðinni en þeir felast í því að ákveðin áhætta er bundin við 

skuldarann, ákveðin áhætta er bundin við upphafsaðilann og ákveðin áhætta er 

bundin við sérhverja kröfu.150 

Áhætta sem tengist skuldara er til dæmis útlánaáhætta sem felst í að skuldarinn 

standi ekki við greiðsluskuldbindingar sínar og fyrirframgreiðsluáhætta sem felst í 

því að skuldarinn greiði skuldbindingar sínar fyrir gjalddaga. Áhætta sem tengist 

upphafsaðilanum er til dæmis áhætta á að bú hans verði tekið til gjaldþrotaskipta 

og áhættur sem tengjast kröfunum er til dæmis markaðsáhætta, en það er 

áhætta sem skapast vegna óvissu í greiðslustreymi sem afleiðing af vaxta-

breytingum og gengisbreytingum. Einnig er ákveðin áhætta fólgin í því að 
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greiðslustreymi af kröfunum passi ekki við vaxta- og höfuðstólsgreiðslur í 

verðbréfum, útgefnum af SPV.151  

5.2.1.  Útlánaáhætta (e. credit risk) 

Útlánaáhættu má skipta í tvo undirflokka, annars vegar áhættuna af því að 

skuldarar greiði skuldbindingar sínar ekki á réttum tíma (e. late payment) og hins 

vegar að skuldarar greiði skuldbindingar sínar alls ekki (e. non payment). 

Afleiðingarnar eru þær að eigandi kröfunnar tapar henni að hluta eða öllu leyti.152 

Fjallað verður sérstaklega um sitt hvorn undirflokk útlánaáhættu, þ.e. áhættu af 

því að skuldari greiði skuldbindingar sínar ekki á réttum tíma (kafli 5.2.1.1.) og 

áhættu af því að skuldari greiði skuldbindingar sínar ekki (kafli 5.2.1.2.).  

5.2.1.1. Áhætta vegna tafa á greiðslu 

Áhætta vegna tafa á áætlaðri greiðslu af kröfu felst í því að skuldari greiði ekki á 

réttum tíma. Ef skuldarinn greiðir ekki skuldbindingu sína á réttum tíma getur það 

leitt til þess að SPV lendi í vandræðum við að greiða fjárfestum sínum vaxta- og 

höfuðstólsgreiðslur. Seinkun greiðslu hjá skuldara getur því haft keðjuverkandi 

áhrif með þeim afleiðingum að fjárfestir SPV fær áætlaðar greiðslur sínar ekki á 

réttum tíma.153 

Hægt er að draga úr áhættu vegna tafa á greiðslu með því að tryggja nægilegan 

fjölda skuldara í því safni krafna sem selt er til SPV, sem þýðir að tryggja verður 

nægilega stórt safn krafna. Eftir því sem safn krafnanna er stærra og fjölbreyttara 

því minni áhætta er fólgin í töfum á greiðslum frá skuldara. Ástæðan er sú að því 

stærra og fjölbreyttara sem safn krafnanna er, því óverulegri verða áhrifin af 

töfum á safnið í heild en ef safnið er smátt eða skuldararnir eru einsleitir þá er 

hætta á að skuldarar lendi í greiðslufalli á svipuðum tíma. Til eru ýmsar aðferðir 

til að áætla hlutfall þeirra greiðslna sem tafir koma til með að vera á, og fara þær 

eftir því hvers eðlis kröfurnar eru. Þegar verið er að útbúa safn krafna verður að 

meta þetta hlutfall og tryggja að það sé nægilega lítið. Er það ger með því að 

fjölga kröfum í safninu. Þannig er í rauninni áætlað hversu stórt hlutfall skuldara 
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muni ekki koma til með að greiða kröfur sínar á réttum tíma og reynt að koma til 

móts við það hlutfall með því að fjölga kröfum í safninu.154 

Þar sem áhættan er bundin við skuldarann en ekki kröfunrnar verður að gæta 

þess að þegar kröfunum í safninu er fjölgað sé jafnframt verið að fjölga 

skuldurum sem standa að baki kröfunum, þ.e. að sami skuldari sé ekki á bak við 

margar kröfur í safninu.155 

Einnig er hægt að draga úr áhættu fyrir fjárfesta skuldavafninga sem SPV gefur 

út ef þriðji aðili er tilbúinn til að gangast í ábyrgð fyrir greiðslum. Þannig hefði 

SPV aðgang að fjármagni frá þriðja aðila til að brúa bilið á þeim töfum sem kunna 

að koma upp. Hægt er að fá aðgang að fjármagni frá þriðja aðila ýmist með 

tryggingum, ábyrgðum eða bankaábyrgðum. Hægt er að fá fulla tryggingu fyrir 

tapi af eignunum gegn tryggingargjaldi. Þá getur þriðji aðili gengist í takmarkaða 

eða fulla ábyrgð fyrir töfum eða vanskilum krafna. Hins vegar sækist SPV einkum 

eftir bankaábyrgð ef skuldavafningarnir hafa ekki hlotið ákjósanlegt mat. Þá er 

leitað til þriðja aðila um að gangast í ábyrgð fyrir ákveðinni upphæð, sem 

skilgreind er í bankaábyrgðinni.156 

Þrátt fyrir að draga megi úr áhættu vegna tafa á greiðslum með þessum hætti, er 

þó ekki hægt að koma algjörlega í veg fyrir slíka áhættu því ávallt geta komið 

upp aðstæður þar sem tafirnar eru meiri en áætlanir gerðu ráð fyrir, með þeim 

afleiðingum að SPV lendi í vandræðum með að standa skil á vaxta- og 

höfuðstólsgreiðslum vegna útgefinna skuldavafninga. 

5.2.1.2. Áhætta vegna vanskila á greiðslu 

Áhætta vegna vanskila á greiðslum felst í því að skuldari greiði skuldbindingar 

sínar alls ekki. Áhættan stafar einkum af því að greiðslugeta skuldara er engin, til 

dæmis vegna gjaldþrots eða annarra fjárhagsörðugleika eða að skuldari þurfi 

ekki að greiða (e. defense to payment) vegna laga. Komi til vanskila á greiðslum 

skuldara getur það haft þær afleiðingar að SPV lendi í vandræðum við að standa 
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skil á vaxta- og höfuðstólsgreiðslum vegna útgefinna skuldavafninga, líkt og lýst 

var í kafla 5.2.1.1. um áhættu vegna tafa á greiðslu.157 

Á sama hátt og hægt er að draga úr áhættu vegna tafa á greiðslu er hægt að 

draga úr áhættu vegna vanskila á greiðslu, með því að fjölga kröfum í því safni 

sem selt er frá upphafsaðilanum til SPV, þannig að skuldurum sem gengist hafa 

undir skuldbindingarnar fjölgi um leið svo að sami skuldarinn hafi ekki gengist 

undir margar greiðsluskuldbindingar í safninu.158 

Líkt og lýst var í kafla 5.2.1.1. verður að leggja mat á áhrif af áætluðum 

vanskilum. Vanskil hafa þó alvarlegri afleiðingar í för með sér heldur en tafir á 

greiðslum, því vanskil geta haft í för með sér að SPV tapi alveg kröfu sinni. Eftir 

að mat hefur verið lagt á áætluð vanskil af safni krafna er algengast að það verð, 

sem SPV greiðir upphafsaðilanum fyrir kröfurnar, taki mið af því mati, til 

lækkunar á verðmæti safnsins. Sú upphæð sem áætlað er að komi til vanskila í 

safninu er þá dregin frá verði krafnanna. Ef afslátturinn er vanreiknaður gætu 

fjárfestar í skuldavafningum útgefnum af SPV þurft að taka á sig tap, þar sem 

SPV mun líklega ekki geta staðið skil á sínum skuldbindingum. Hins vegar, ef 

afslátturinn er of mikill, er verið að undirverðleggja kröfurnar með tilheyrandi tapi 

fyrir upphafsaðilann.159  

Þar sem erfitt getur verið að áætla nákvæmlega hver vanskilin verða af safni 

krafnanna er sú leið oft farin að veita aðilum ákveðin úrræði til að verð fyrir 

kröfurnar sé sem næst raunverði. Aðferðirnar eru annars vegar að veita 

vísvitandi of lítinn afslátt, þó þannig að SPV hafi ákveðin úrræði sem fela það í 

sér að safn krafnanna sé stækkað á seinni tímum, þegar áætlunin verður 

nákvæmari. Þá greiðir SPV hærra verð fyrir kröfurnar en verðmat þeirra segir til 

um. Þegar líða tekur á samningstíma krafnanna, og raunverulegt verðmæti þeirra 

fer að skýrast, til dæmis út frá því að ljóst er hvort einhverjar kröfur hafi þegar 

fallið í vanskil, er reynt að leiðrétta kaupin, sem voru vísvitandi röng í upphafi. 

Það er þá gert með því að stækka safn krafnanna, þ.e. nýjum kröfum er bætt við 

safnið sem selt hefur verið til SPV. Safni krafna er því breytt eftir á, þannig að 
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það stækkar. Þannig hefur raunverulegt verðmæti krafnanna færst nær því verði 

sem SPV greiddi fyrir þær í upphafi.160 

Hins vegar ef vísvitandi er veittur of mikill afsláttur með þeim skilyrðum að 

upphafsaðilinn fær rétt til þeirra krafna sem standa út af. Þá greiðir SPV lægra 

verð fyrir kröfurnar en verðmat þeirra segir til um. Á sama hátt og lýst var hér að 

framan er leitast við að leiðrétta mismuninn þegar líða tekur á samningstíma 

krafnanna. Þegar raunverulegt virði krafnanna fer að skýrast þá skilar SPV 

upphafsaðilanum aftur þeim kröfum sem samsvara mismuninum á raunverulegu 

verði þeirra og því verði sem greitt var í upphafi.161  

Lýsing á verðlagningu krafna hér að framan, er einföldun á þeirri aðferðafræði 

sem beitt er í raunveruleikanum við verðmat, en hún byggir fyrst og fremst á 

líkindareikningi og tölfræði.  

Á sama hátt og reynt er að draga úr áhættu fyrir fjárfesta skuldavafninga, sem 

SPV hefur gefið út vegna tafa á greiðslum, er hægt að draga úr áhættu vegna 

vanskila á greiðslum með því að tryggja aðgang að fjármagni frá þriðja aðila.  

5.2.2. Markaðsáhætta 

Markaðshátta er áhætta sem felst meðal annars í óvissu á greiðslustreymi sem 

afleiðing af vaxta- og gengisbreytingum.162 Fjallað verður sérstaklega um annars 

vegar vaxtaáhættu (kafli 5.2.2.1.) og hins vegar áhættu af gengisbreytingum 

(kafli 5.2.2.2.).  

5.2.2.1. Vaxtaáhætta 

Vaxtaáhætta er fólgin í því að raunvextir séu ekki í samræmi við þá vexti sem 

kröfurnar bera. Skuldavafningar geta ýmist borið fasta vexti eða breytilega vexti. 

Ef skuldavafningur ber breytilega vexti er vaxtaáhættan fólgin í því að vextir 

hækki. Ef vaxtastig hækkar þá verður SPV að greiða fjárfestum, sem hafa fjárfest 

í skuldavafningum sem bera breytilega vexti, hærri vexti en áður. Það leiðir af sér 

hærri fjármagnskostnað fyrir SPV. Það er því hagstæðara fyrir SPV að greiða 

breytilega vexti af útgefnum skuldavafningum þegar vextir lækka.163   
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Ef krafan ber hins vegar fasta vexti þá er áhættan fólgin í því að vextir lækki og 

fjármagnskostnaður aukist. Ef skuldavafningar sem SPV hefur gefið út bera fasta 

vexti en vextir lækka almennt er SPV í rauninni að greiða hærri vexti en 

markaðsvexti. Þannig getur fjármagnskostnaður SPV aukist ef það hefur gefið út 

skuldavafning sem ber fasta vexti.164  

SPV býr við vaxtaáhættu vegna vaxtaberandi eigna og skulda, þ.e. krafnanna og 

útgefinna skuldavafninga.165  

Vaxtaáhætta er enn fremur fólgin í því að skuldarar sem hafa tekið lán, með fasta 

vexti og sem eru hluti af safni krafna, verði greidd upp þegar markaðsvextir 

lækka og skuldarar taki nýtt lán með lægri vöxtum. Þessi áhætta er alla jafna 

nefnd fyrirframgreiðsluáhætta en nánari umfjöllun um hana er að finna í kafla 

5.2.3.166  

5.2.2.2. Gjaldeyrisáhætta 

Gjaldeyrisáhætta er fólgin í mögulegum sveiflum á gengi gjaldmiðla og  að 

gengið verði óhagstæðara en þegar samningar voru gerðir. Ef kröfurnar 

samanstanda af samningum í mismunandi gjaldeyri, til dæmis vegna þess að 

þeir eru frá mismunandi löndum, verður til gjaldeyrisáhætta. Gjaldeyrisáhætta 

getur haft sams konar áhrif fyrir SPV og vaxtaáhættan. Gjaldeyrisáhætta á þó 

einkum við þegar gefnir eru út skuldavafningar í annarri mynt en kröfurnar eru í. 

Ef gengi gjaldmiðla sem skuldavafningar eru gefnir út í, hækkar miðað við gengi 

þeirra gjaldmiðla sem kröfurnar eru í, helst ekki það samræmi sem reynt er að ná 

fram milli afborgana til SPV af kröfunum og afborgana SPV af útgefnum 

skuldabréfum. Afborganir SPV af skuldavafningum verða þá hlutfallslega hærri 

en þær greiðslur sem eru að koma til SPV vegna krafnanna og er ætlað að nota 

til að greiða fyrrnefndar afborganir af skuldavafningum.167  

5.2.3. Fyrirframgreiðsluáhætta (e. prepayment risk) 

Fyrirframgreiðsluáhætta felst í áhættunni af því að skuldari greiði upp kröfu fyrir 

gjalddaga hennar og lánveitandinn verði því af vöxtum, sem nemur þeim tíma frá 

uppgreiðslunni og fram að gjalddaga. Fyrirframgreiðsluáhætta hefur jafnan verið  
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nefnd uppgreiðsluáhætta hér á landi. Áhættan á einna helst við um lánveitingar 

en algengt er að tala um uppgreiðslu lána sé höfuðstóll lánsins greiddur fyrir 

síðasta gjalddaga þess.168 

Fyrirframgreiðsla láns felur í sér minni hagnað fyrir lánveitandann. Lánveitendur 

fá tekjur vegna lánveitinga sinna, og líta því á lánveitingar sem fjárfestingu. Ef 

lánið er greitt fyrir síðasta gjalddaga, minnka fjárfestingar lánveitanda, sem situr 

uppi með fjármagn sem er ekki að ávaxtast. Vissulega geta fjármálastofnanir 

leitast við að koma fjármagninu aftur í ávöxtun, til dæmis með því að finna nýjan 

lántaka, en þá er óvíst að nýi lántakandinn sé tilbúinn til að greiða sömu vexti og 

sá fyrri hafði gert. Fyrirframgreiðsla lána getur þar af leiðandi leitt til minni tekna 

og þar með minni hagnaðar fyrir lánveitendur. Fyrirframgreiðsluáhætta getur því 

haft áhrif á verðmæti þeirra krafna sem framseldar eru frá upphafsaðilanum til 

SPV.169 

Uppgreiðslur fara einkum fram þegar vextir hafa almennt lækkað og um er að 

ræða fasta samningsbundna vexti sem eru hærri. Ástæðan er sú að þá er 

hagstætt fyrir skuldara að greiða upp lánið og taka nýtt lán á lægri vöxtum. Þar 

sem vextir hafa almennt lækkað tapar fjármálafyrirtækið á uppgreiðslu lánsins 

þar sem það mun fá lægri vexti fyrir endurfjárfestingu. Gera verður ráð fyrir því 

að lántakandi nýti sér möguleika á endurfjármögnun á lægri vöxtum ef sá 

möguleiki er til staðar.170  

Það getur verið flókið að áætla fyrirframgreiðslur af lánum. Skuldarar bregðast 

við vaxtabreytingum á ólíka vegu. Sumir skuldarar ákveða að greiða upp lánin 

sín og taka ný um leið og vextir lækka, á meðan aðrir bíða nokkra stund áður en 

þeir nýta sér möguleika á endurfjármögnun. Þannig getur verið erfitt að áætla 

virði krafna með tilliti til fyrirframgreiðsluáhættu. Vandinn felst í því að meta 

hversu mikil uppgreiðsluáhættan er.  

Þrátt fyrir að lán séu yfirleitt greidd upp þegar vextir hafa almennt lækkað, 

þekkist það einnig að lán séu greidd upp þegar vextir standa í stað eða hafa 

hækkað. Til dæmis gæti lán verið greitt upp við þannig aðstæður vegna breyttra 
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aðstæðna hjá skuldaranum. Uppgreiðsla láns við þessar aðstæður veldur ekki 

fjárhagslegu tapi fyrir lánveitandann og gæti jafnvel leitt til hagnaðar ef vextir 

hafa hækkað.171 

Lánveitendur hafa reynt að bregðast við uppgreiðsluáhættu með því að setja í 

lánasamninga ákvæði um bann við uppgreiðslu eða ákvæði um að greiða þurfi 

ákveðið gjald, uppgreiðslugjald, vilji lántakandi greiða upp lánið. Þá er miðað við 

að gjaldið nemi kostnaði lánveitanda við uppgreiðslu.172 Hins vegar geta verið 

ákveðnar takmarkanir á heimild til að setja slík ákvæði í samninga, sbr. 16. gr. og 

16. gr. a. laga nr. 121/1994 um neytendalán og nánari umfjöllun um þau í kafla 

5.2.3.1. Fyrirframgreiðslugjald er yfirleitt ákveðin, föst prósenta af útistandandi 

láni en einnig er hægt að reikna tap lánveitandans nákvæmlega með 

núvirðisútreikningum. Seinni aðferðinni er ætlað að vernda lánveitandann 

algjörlega fyrir tapi og sé slíkt ákvæði í lánasamningi er hægt að draga verulega 

úr uppgreiðsluáhættu.173 

Fyrirframgreiðsla getur haft mikil áhrif á áætlað greiðslustreymi við útgáfu 

skuldavafninga. Við útgáfu skuldavafninga er reynt að áætla fyrirframgreiðslur 

fyrir tiltekið safn krafna og þau atriði sem lýst hefur verið eru notuð við matið. Mat 

á því verði sem SPV greiðir fyrir kröfurnar verður að taka mið af mati á 

fyrirframgreiðsluáhættu af kröfunum. 

5.2.3.1. Lög um neytendalán 

Lög um neytendalán voru fyrst samþykkt hér á landi árið 1993, sbr. lög nr. 

30/1993. Ný lög um neytendalán nr. 121/1994 tóku við af fyrri lögum. Ástæða 

nýrrar lagasetningar var sú að Ísland þurfti að fara eftir ákvæðum samningsins 

um Evrópska efnahagssvæðið og uppfylla ákvæði tilskipana 87/102/EBE og 

90/88/EBE um neytendalán. Með lögum nr. 63/2008 um breytingu á lögum nr. 

121/1994 um neytendalán var bætt inn ákvæði um bann við uppgreiðslugjaldi 

lána í ákveðnum tilvikum og settar nánari reglur um breytingar á lánssamningum 

við neytendur.174  
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Samkvæmt 1. gr. laga um neytendalán gilda þau um lánssamninga sem 

lánveitandi gerir í atvinnuskyni við neytendur. Neytandi er skv. a-lið 4. gr. 

fyrrnefndra laga einstaklingur sem á lánsviðskipti sem lögin ná til, enda séu þau 

ekki gerð í atvinnuskyni af hans hálfu. Samningar sem eru undanskildir lögunum 

eru skilgreindir í 2. gr. fyrrnefndra laga. Ákvæði laganna ná til lánssamninga sem 

upphafsaðili gerir við einstaklinga, enda séu þeir ekki gerðir í atvinnuskyni af 

hálfu lánveitenda, þ.e. upphafsaðilans, en ekki af hálfu neytanda, þ.e. skuldara.  

 Í III. kafla laga nr. 121/1994 um neytendalán eru takmarkanir á heimildum 

lánveitenda til að setja ákvæði í samninga um bann við uppgreiðslu lána. Skv. 

16. gr. fyrrnefndra laga skal lántakanda neytendalána vera heimilt að standa skil 

á skuldbindingum sínum fyrir þann tíma sem umsaminn er. Samkvæmt 2. málsl. 

1. mgr. 16. gr. fyrrnefndra laga á lántakandi rétt á lækkun á heildarlántöku-

kostnaði sem nemur þeim vöxtum og öðrum gjöldum sem greiða átti eftir 

greiðsludag. Aftur á móti er ekki hægt að krefjast endurgreiðslu eða lækkunar á 

gjöldum sem eru óháð því hvenær greiðsla er innt af hendi. 

Skv. 16. gr. a. laga um neytendalán er lánveitanda ekki heimilt að krefjast 

greiðslu uppgreiðslugjalds af láni í íslenskum krónum með breytilegum vöxtum 

sem greitt er upp fyrir þann tíma sem umsaminn er, ef upphaflegur höfuðstóll 

lánsins er að jafnvirði 50 milljónir króna eða minna. Þá getur lánveitandi ekki 

heldur krafist uppgreiðslugjalds ef uppgreiðslan er vegna gjaldfellingar láns af 

hans hálfu. 

Þrátt fyrir að ákvæði laga nr. 121/1994 um neytendalán takmarki heimildir 

lánveitanda til að setja ákvæði í samninga um bann við uppgreiðslu lána þá er 

heimilt að semja um uppgreiðslugjald, sbr. ákvörðun samkeppnisráðs dagsett 7. 

júní 2005 (19/2005). Í ákvörðuninni var talið að með hliðsjón af meginreglunni um 

samningsfrelsi yrði ekki talið að í ákvæði 16. gr. væri að finna bann við 

uppgreiðslugjaldi.175 

Til að bregðast við fyrrnefndum úrskurði samkeppnisráðs voru með 

breytingalögum nr. 63/2008 lögfestar takmarkanir á heimild lánveitanda til að 

krefjast uppgreiðslugjalds, sbr. 16. gr. a.176 Hafi það verið gert verður það að 
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koma fram í lánssamningi ásamt upplýsingum um hvernig uppgreiðslugjaldið er 

reiknað út og á hvaða tímabili slíkur kostnaður fellur á, sbr. 2. mgr. 16. gr. a. laga 

um neytendalán. Fjárhæð gjaldsins má að hámarki vera það tjón sem lánveitandi 

verður fyrir vegna uppgreiðslunnar fyrir þann tíma sem umsaminn er. Ráðherra 

er falið að setja nánari reglur um útreikning á tjóni vegna uppgreiðslu, sbr. 16. gr. 

a. síðastnefndra laga. 

Þar sem lög nr. 121/1994 um neytendalán gilda um lánssamninga sem 

upphafsaðilinn gerir við einstaklinga í atvinnuskyni hafa þau að geyma ákveðnar 

takmarkanir fyrir upphafsaðilann til að draga úr uppgreiðsluáhættu með 

samningsákvæðum um bann við uppgreiðslu eða sérstaku uppgreiðslugjaldi. 

5.2.4. Lausafjáráhætta (e. liquidity risk) 

Lausafjáráhætta tengist óneitanlega áhættunni af því að skuldari greiði 

skuldbindingar sínar ekki á réttum tíma eða greiði þær alls ekki, en 

lausafjáráhætta er fólgin í áhættunni af því að eiga ekki nægt fjármagn til að 

mæta jafnt fyrirséðum sem ófyrirséðum kröfum. Til að draga úr lausafjáráhættu 

verður að leitast við að tryggja að nægt lausafé sé til staðar á hverjum tíma til að 

standa undir öllum fjárskuldbindingum sem er til dæmis hægt að gera með því að 

tryggja ákveðna lausafjárstöðu SPV. Það kemur yfirleitt í hlut banka eða annarra 

fjármálastofnana að veita slíka tryggingu. Jafnframt er leitast við að tryggja sem 

best jafnvægi milli væntanlegs greiðslustreymis af kröfum og skuldbindinga af 

útgefnum fjármálagerningum.177 

5.3. Áhætta af skuldavafningum á fjármálakerfið. 

Líkt og fjallað var um í kafla 3.4. um áhrif skuldavafninga á fjármálastofnanir eru 

skuldavafningar taldir vera einn þeirra þátta sem ollu efnahagskreppunni sem 

skall á árið 2008. Þó skal vísað í kafla 3 varðandi nánari umfjöllun um með hvaða 

hætti skuldavafningar höfðu áhrif á fjármálastofnanir víðs vegar í heiminum. Áhrif 

skuldavafninga á fjármálastofnanir má setja í samhengi við áhættu af 

skuldavafningum á fjármálakerfið.  

Þar sem skuldavafningar höfðu fyrrnefnd áhrif á fjármálastofnanir og voru þar 

með einn þeirra þátta sem ollu efnahagskreppunni, hlýtur að stafa ákveðin 
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áhætta af skuldavafningum fyrir fjármálakerfið. Til að greina þá áhættu er rétt að 

líta aftur á umfjöllunina í kafla 3.4. Vanskil skuldara undirmálslána voru einna 

stærsti þátturinn í rýrnun á verðgildi skuldara.  

Þegar undirmálslánum fjölgaði varð samhliða áherslubreyting hjá 

fjármálafyrirtækjunum, þar sem þau lögðu minni áherslu á að meta greiðslugetu 

skuldara. Þegar dró úr áherslum fjármálafyrirtækja varðandi val á lántakendum 

minnkaði jafnframt nákvæmni þeirra við mat á endurgreiðsluáhættu, einkum 

útlánaáhættu, þ.e. áhættu af vanskilum, áhættu af töfum á greiðslu og 

fyrirframgreiðsluáhættu.178  

Þessi áhætta byggir á hegðun skuldara og hvernig greiðslum hans í framtíðinni 

verður háttað. Líkt og fjallað var um í kafla 5.2. um endurgreiðsluáhættu þá 

skiptir miklu máli að greina væntanlega hegðun skuldarans. Greiningin byggir á 

gögnum sem upphafsaðilinn safnar um skuldarann við samningsgerð. Ef 

upphafsaðilinn hefur vanrækt þessa upplýsingasöfnun þá minnkar nákvæmnin í 

mati á væntanlegri hegðun skuldarans.  

Þegar mat á þessari áhættu verður ónákvæmara verður verðlagning á kröfum 

einnig ónákvæmari og verð þeirra endurspeglar ekki áhættuna sem þeim fylgir. 

SPV gæti því verið að borga ýmist of hátt verð fyrir kröfurnar, með þeim 

afleiðingum að það gæti lent í erfiðleikum með að standa skil á sínum eigin 

skuldbindingum vegna útgáfu skuldavafninga. Einnig gæti sú staða komið upp að 

SPV greiddi of lágt verð fyrir kröfurnar, með tilheyrandi tapi fyrir upphafsaðilann.  

Sé ekki reynt að bregðast við endurgreiðsluáhættunni með þeim aðferðum sem 

lýst var í kafla 5.2., aukast líkurnar á að ekki komi til endurgreiðslu vegna 

krafnanna líkt og raunin var með undirmálslánin. Afleiðingarnar verða, líkt og lýst 

var í kafla 3.3., þ.e. verðmæti skuldavafninganna minnkar. Þess vegna vaknar sú 

spurning hvort nauðsynlegt geti verið að bregðast við endurgreiðsluáhættunni, til 

dæmis með því að takmarka heimildir fyrirtækja til að fjármagna sig með þessum 

hætti. 
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6 .  HLUTVERK M ATSFYRIRTÆKJ A 

6.1. Inngangur 

Við útgáfu skuldavafninga getur komið til þess að útgefandinn, þ.e. SPV, eða 

fjármálafyrirtæki sem hefur tekið að sér að undirbúa útgáfuna, vilji fá mat á 

skuldavafninginn. Raunar er oft óhjákvæmilegt fyrir útgefanda að fá mat á 

skuldavafninginn til að finna fjárfesta sem eru tilbúnir til að kaupa 

skuldavafningana vegna þess að margir fjárfestar setja það sem skilyrði fyrir 

kaupum á skuldavafningum, að búið sé að taka uppbyggingu skuldavafningsins 

út af matsfyrirtæki og að ákveðin lágmarkseinkunn hafi fengist. Þá er leitað til 

matsfyrirtækis sem kemur að verðbréfuninni. Matsfyrirtækið kemur yfirleitt að 

ferlinu þegar verið er að semja um hvaða kröfur eigi að framselja frá 

upphafsaðilanum til SPV.179 Nánari umfjöllun um hvernig verðbréfun fer fram er 

að finna í kafla 2. 

Útgefandi skuldavafninga hefur yfirleitt ákveðna lágmarkseinkunn frá 

matsfyrirtæki í huga fyrir skuldavafninginn. Undirbúningur útgáfunnar tekur þar af 

leiðandi mið af því hvaða eiginleika skuldavafningurinn þurfi að hafa til að hljóta 

ákjósanlegt mat frá matsfyrirtæki. Eftir að matsfyrirtækin koma að ferlinu eru þau 

leiðbeinandi fyrir SPV og það fjármálafyrirtæki sem sér um útgáfuna, um hvaða 

úrbætur sé nauðsynlegt að gera við undirbúning á útgáfu skuldavafninga, til að 

ákjósanlegt mat fáist á skuldavafninginn.180  

Einkum er leitað til matsfyrirtækis vegna þess að fjárfestar vilja geta gert 

raunhæfan samanburð á skuldavafningnum og öðrum fjárfestingum. Fjárfestar 

vilja vita hversu líklegt það er að útgefandi skuldavafnings geti staðið við 

skuldbindingar sínar, þannig að þeir fái vexti og höfuðstólsgreiðslur á réttum 

tíma. Skuldavafningur sem hefur gott lánshæfismat er því að öllum líkindum 

söluvænlegri en skuldavafningur sem hefur ekki lánshæfismat vegna þess að í 

skuldavafningi með gott lánshæfismat felst minni áhætta fyrir fjárfesta, svo 

framarlega sem matið er áreiðanlegt. Á hinn bóginn er vænt ávöxtun af 
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skuldavafningum með lægra lánshæfismat hærri en af skuldavafningum með 

hærra lánshæfismat.181  

Við mat á skuldavafningum eru margir þættir sem matsfyrirtækið verður að huga 

að og þar af leiðandi er matið oft talsvert flóknara en við útgáfu einfaldari 

fjármálagerninga, eins og til dæmis skuldabréfa sem gefin eru út af fyrirtækjum. 

Þegar verið er að leggja mat á skuldabréf sem eru gefin út af fyrirtækjum er 

höfuðáherslan á að meta útlánaáhættu fyrirtækisins, þ.e. hversu líklegt fyrirtækið 

er til að standa við skuldbindingar sínar. Hins vegar, þegar verið er að leggja mat 

á útgáfu skuldavafninga, þá verður til dæmis að meta sérhverja kröfu sem 

framseld er til SPV og útlánaáhættuna og fyrirframgreiðsluáhættu á 

heildarsafninu. Við það bætist mat á starfsemi upphafsaðilans og mat á starfsemi 

SPV.182  

Líkt og fram kom í efnahagskreppunni árið 2008 endurspeglaði mat á 

skuldavafningum ekki raunverulega áhættu sem af þeim stafaði.183 Slök 

frammistaða verðbréfa sem höfðu hátt lánshæfismat leiddi til gífurlegs tjóns fyrir 

fjárfesta og uppnáms á fjármálamörkuðum.184 Hins vegar getur oft verið erfitt að 

greina á milli þess hvenær matið er rangt og hvenær ytri aðstæður valda því að 

matið endurspeglar ekki raunverulega áhættu á viðkomandi fjármálagerningi.185  

Raunar var það í ársbyrjun 2007 sem teikn voru á lofti um lélega frammistöðu 

skuldavafninga vegna fjölda undirmálslána sem notuð voru við útgáfu þeirra. 

Vegna verulegra vanskila á undirmálslánum í Bandaríkjunum fór markaður með 

skuldavafninga sem innihéldu undirmálslán í uppnám og matsfyrirtækin lækkuðu 

lánshæfismat sitt á þeim. Matsfyrirtækin höfðu áður gefið samskonar 

skuldavafningum góða einkunn og þegar í ljós kom léleg frammistaða þeirra 

vöknuðu spurningar um nákvæmni matsfyrirtækjanna í einkunnagjöf á 
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skuldavafningum, öðrum samsettum fjármálafræðum (e. structured finance) sem 

og trúverðugleika matsferlisins í heild sinni.186 

Einnig hefur verið deilt á matsfyrirtæki þar sem þau fá greitt fyrir matið frá 

útgefanda en ekki fjárfestum en talið er að þar sé um hagsmunaárekstur að 

ræða. Sú ádeila hefur einkum snúið að mati á skuldavafningum.187 

Þar sem matsfyrirtækin leika mikilvægt hlutverk á fjármálamörkuðum hefur verið 

brugðist við með því að setja reglur um starfsemi þeirra Í Bandaríkjunum hafa lög 

verið sett þar sem eftirlitsstofnunum er falið að setja reglur og hafa eftirlit með 

starfsemi matsfyrirtækja. Á vettvangi Evrópusambandsins hefur verið samþykkt 

reglugerð sama efnis.188 Reglurnar miða að því að auka trúverðugleika og 

gagnsæi í framkvæmd lánshæfismats, tryggja samkeppni á milli matsfyrirtækja 

og að veita fjárfestum nægar upplýsingar til að nota lánshæfismatið til 

leiðbeiningar um val á fjárfestingum.189 

Í þessum kafla er leitast við að varpa ljósi á hlutverk matsfyrirtækja við útgáfu 

skuldavafninga, hvað það sé við starfsemina sem hefur vakið upp spurningar og 

hvaða breytingar er nauðsynlegt að gera á starfsemi þeirra til að tryggja, eins og 

unnt er, að mat þeirra á fjármálagerningum endurspegli frammistöðu þeirra í 

raunveruleikanum. Umfjöllun um matsfyrirtæki og hlutverk þeirra er að finna í 

kafla 6.2 og fjallað verður um lánshæfismat, hvað það er og hvernig það er 

framkvæmt í kafla 6.3. Í kafla 6.4. er loks umfjöllun um reglur um matsfyrirtæki, 

hvaða reglur hafa verið settar varðandi starfsemi matsfyrirtækja og hvers vegna.  

6.2. Matsfyrirtæki 

6.2.1. Hvað er matsfyrirtæki? 

Matsfyrirtæki eru fyrirtæki sem sérhæfa sig í útgáfu á lánshæfismati með það að 

markmiði að auka trúverðugleika fjármálamarkaða. Lánshæfismat er gefið út fyrir 
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ákveðinn fjármálagerning sem er útgefinn af ákveðnu fyrirtæki. Sérhver útgáfa 

fjármálagernings hefur því sitt eigið lánshæfismat. Við útgáfu skuldavafninga er 

það ýmist útgefandi skuldavafnings eða aðili sem hefur tekið að sér að 

sölutryggja útgáfuna sem leitar til matsfyrirtækis vegna lánshæfismats á 

skuldavafningnum. Matsfyrirtækin hafa þó heimild til að meta hvers kyns 

fjármálagerning sem seldur er almenningi, án beiðni frá útgefanda, ef þau telja 

að nægilegar upplýsingar liggi fyrir um fjármálagerninginn og almannahagsmunir  

liggi við.190 

6.2.2. Starfsemi matsfyrirtækja 

Þrjú matsfyrirtæki eru leiðandi í heiminum, en það eru Moody‘s corporation (hér 

eftir nefnt Moody‘s), Standard & Poor‘s (hér eftir nefnt S&P) og Fitch Ratings (hér 

eftir nefnt Fitch).191 Þessi matsfyrirtæki hafa starfað í langan tíma. Moody‘s hefur 

starfað frá árinu 1909192, S&P frá árinu 1860193 og Fitch var stofnað árið 1913194. 

Hlutverk þeirra hefur þróast í tímanna rás og meðal annars tekið mið af reglum 

sem settar hafa verið og hafa haft áhrif á starfsemi þeirra, allt frá því á fjórða 

áratug tuttugustu aldar.  

Moody‘s og S&P eru með skráðar höfuðstöðvar í New York ríki í Bandaríkjunum, 

Fitch er aftur á mót með tvennar höfuðstöðvar, aðrar þeirra eru staðsetta í New 

York en hinar í London.195 

6.2.3. Hverjir greiða fyrir lánshæfismat? 

Útgefendur fjármálagerninga greiða fyrir lánshæfismat en ekki fjárfestar. Sá 

háttur hefur verið á frá árinu 1970.196 Talið hefur verið að þetta fyrirkomulag valdi 

mögulega hagsmunaárekstrum vegna þess að matsfyrirtækin eru háð því að fá 
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greitt frá útgefendum og gætu þar af leiðandi verið tregari til að gefa þeim lélegt 

lánshæfismat. Sem dæmi má nefna að árið 2006 voru 44% af tekjum Moody‘s til 

komnar vegna mats á samsettum fjármálafræðum en skuldavafningar eru ein 

tegund samsettra fjármálafræða sbr. umfjöllun í kafla 2.2.2.197 Það er þó tvennt 

sem dregur úr þessum hagsmunaárekstrum. Annars vegar orðspor 

matsfyrirtækisins og mælikvarðar sem almenningur þekkir, til dæmis vegna 

opinberrar umfjöllunar um tilteknar fjárfestingar, sem kalla á að það verður að 

lækka matið. Orðsporið skiptir matsfyrirtækin miklu, ef ekki öllu máli, og því er 

erfitt að ímynda sér að þau séu tilbúin til að setja það að veði fyrir 

stundarávinning.198 Í öðru lagi er lánshæfismat oft mjög kostnaðarsamt. 

Verðmiðinn á mati er allt frá því að vera um 25 þúsund bandaríkjadollarar og upp 

í 500 milljónir bandaríkjadollara. Lánshæfismat fyrir skuldavafninga kostar meira 

en mat á einfaldari fjármálagerningum. Hjá S&P er verð fyrir lánshæfismat á 

skuldavafningum allt að 0,12% af nafnvirði útgáfunnar. Um er að ræða talsverðar 

fjárhæðir fyrir matsfyrirtækin og hafa þau ótvírætt hagsmuni af því að hrekja 

fjárfesta ekki frá sér á þeim forsendum að þeir séu ósáttir við lánshæfismatið 

sem þeim er veitt.199 

Nánar verður fjallað um álitamál varðandi greiðslu fyrir lánshæfismat og 

mögulega hagsmunaárekstra vegna þess í kafla 6.4.  

6.3. Lánshæfismat 

6.3.1. Hvað er lánshæfismat? 

Lánshæfismat er alhliða mat og álit sem matsfyrirtæki gefa út um útlánaáhættu 

ákveðinna fjármálagerninga.200 Það er ekki skuldarinn, þ.e. SPV, heldur sá 

fjármálagerningur sem SPV gefur út, sem fær lánshæfismat. Um er að ræða mat 

á líkunum á því að útgefinn fjármálagerningur, yfirleitt skuldabréf, verði 

endurgreiddur samkvæmt skilmálum hans, og tekur matið til ólíkra 

efnahagsaðstæðna. Einnig er um að ræða mat á því hvort líklegt sé að tafir verði 
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á greiðslu.201 Útgáfu skuldavafninga er oft skipt út í mismunandi flokka og við 

framkvæmd lánshæfismats er sérhverjum flokki gefin einkunn.202 

Lánshæfismöt eiga að vera sambærileg milli landa. Einnig á að vera hægt að 

bera saman lánshæfismat í ólíkum iðnaði og á ólíkum fjármálagerningum. 

Lánshæfismat á að gagnast sem tæki til að bera saman til dæmis skuldabréf 

útgefið af fyrirtæki og skuldavafning.203 

6.3.2. Tilgangur lánshæfismats 

Útgefendur fara yfirleitt fram á mat fyrir fjármálagerninga í þeim tilgangi að auka 

trúverðugleika þeirra gagnvart fjárfestum.204 Lánshæfismat á að vera leiðbeinandi 

fyrir fjárfesta til að meta útlánaáhættu.205 Matsfyrirtækin hafa lagt áherslu á að 

lánshæfismat skuli ekki túlka sem meðmæli matsfyrirtækisins til að kaupa, selja 

eða eiga ákveðna fjármálagerninga, heldur er markmið matsfyrirtækjanna að 

leggja mat á útlánaáhættu á viðkomandi fjármálagerningi.206 

Lánshæfismat er ekki endanlegt þó að það hafi verið birt, því matsfyrirtækin 

endurskoða lánshæfismatið reglulega og uppfæra það eftir því hvort staðan hafi 

batnað eða versnað. Mat sérhverrar útgáfu fjármálagerninga getur verið fært 

niður á hvaða tíma sem er. Einnig geta matsfyrirtækin dregið matið til baka 

vegna verulegra breytinga á stöðu útgefanda eða annarra upplýsinga sem varða 

útgefanda skuldavafninganna, þjónustuaðila þeirra, eða frammistöðu 

krafnanna.207 

6.4. Framkvæmd lánshæfismats 

Lánsæfismat á útgáfu skuldavafninga krefst þess að matsfyrirtækið skoði hversu 

líklegt er að staðið verði við skil á kröfunum og hvernig það muni hafa áhrif á 

getu SPV til að standa skil á skuldbindingum sínum vegna útgefinna 

skuldavafninga.  
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Þrjú stærstu matsfyrirtækin notuðu öll sams konar aðferðir við framkvæmd 

lánshæfismats. Eftirfarandi er lýsing á framkvæmd hefðbundins lánhæfismats. 

Það er yfirleitt fjármálafyrirtæki sem sér um útgáfu skuldavafninga sem hefur 

ferlið með því að senda matsfyrirtækinu upplýsingar um sérhverja kröfu sem á að 

selja til SPV. Upplýsingarnar varða meðal annars upphæð höfuðstóls, frá hvaða 

landi krafan er, lánasögu, og greiðslumat skuldara, hlutfall lánsfjárhæðar af veði, 

ef um veðlán er að ræða, og tegund kröfunnar. Einnig sendir upphafsaðilinn drög 

að uppbyggingu skuldavafnings og tillögu að endurgreiðslutryggingum.208 

Eftir að matsfyrirtækið hefur tekið við framangreindum gögnum tilnefnir það einn 

sérfræðing (e. analyst) til að stýra framkvæmd lánshæfismatsins. Viðkomandi 

aðili er þannig gerður ábyrgur fyrir því að greina safn krafnanna, uppbyggingu 

skuldavafningsins, endurgreiðslutrygginguna ásamt hópi sérfræðinga sem koma 

að framkvæmd lánshæfismatsins.209 

Sérfræðingurinn notar líkön og önnur tæki til að geta spáð fyrir um hversu margar 

kröfur eru líklegar til að falla í vanskil við mismunandi álag og mismunandi 

aðstæður. Einnig er metið hversu stór hluti höfuðstóls er líklegur til að fást 

endurgreiddur ef gengið er að veði kröfunnar, ef krafan er tryggð með veði. Í 

stuttu máli má segja að reynt sé að sjá fyrir um mögulegt tap af kröfunum. Tapið 

er áætlað til að meta hversu mikil endurgreiðslutrygging er nauðsynleg til að 

skuldavafningurinn fái tiltekna einkunn.210 

Næst er uppbygging skuldavafningsins skoðuð og metið hvaða einkunn 

skuldavafningurinn fái með tiltekna uppbyggingu. Ef uppbygging skuldavafnings 

er ekki til þess fallin að hann fái ákveðna einkunn, sem útgefandi sækist eftir, er 

fjármálafyrirtækið sem sér um útgáfu skuldavafningsins látið vita. 

Fjármálafyrirtækið getur þá metið hvort það vilji halda sig við ti ltekna 

uppbyggingu, og þá lægri einkunn en vonast var til, eða hvort það vilji fremur 
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breyta uppbyggingunni og reyna að fá hærri einkunn. Yfirleitt vilja útgefendur 

skuldavafninga að efsti flokkur útgefinna skuldavafninga hafi hæstu einkunn.211 

Næst metur sérfræðingurinn greiðslustreymi af kröfunum. Greiðslustreymi af 

kröfunum er borið saman við skuldbindingar SPV vegna útgefinna 

skuldavafninga. Við matið er tekið tillit til flokka útgefinna skuldavafninga. Þá er 

einnig farið yfir samninga milli SPV og upphafsaðilans og til dæmis kannað hvort 

um raunverulegt framsal krafna hafi verið að ræða.  

Að þessu loknu útbýr sérfræðingurinn tillögur að mati fyrir sérhvern flokk 

útgefinna skuldavafninga og leggur tillögurnar fyrir nefnd sérfræðinga sem kemur 

að framkvæmd matsins. Nefndin samþykkir mat fyrir sérhvern flokk 

skuldavafninga og lætur upphafsaðilann, eða fjármálafyrirtæki sem sér um 

útgáfuna, vita af matinu. Yfirleitt er hægt að áfrýja ákvörðunum nefndarinna. 

Ákvarðanir um mat á skuldavafningum eru loks birtar og eftir það er fylgst með 

því hvort einhverjar aðstæður breytist þannig að matsfyrirtækið þurfi að leiðrétta 

mat sitt.212 Matsfyrirtækin fá yfirleitt ekki greitt nema lánshæfismatið hafi verið 

gefið út.213 

Þrátt fyrir að matsfyrirtækin hafi sett sér starfsreglur, meðal annars um hvernig 

standa eigi að framkvæmd lánshæfismats þá var raunin sú að reglurnar 

þörfnuðust ýmist úrbóta eða ekki var farið eftir þeim.214 Á árunum 2002-2006 

varð til dæmis mikil aukning í eftirspurn á lánshæfismati á skuldavafningum. Til 

að mæta þessari aukningu þurftu matsfyrirtækin á fleira starfsfólki að halda. 

Matsfyrirtækin sáu hins vegar hagnaðarvon í því að fá auknar tekjur vegna 

útgáfu lánshæfismats á fleiri skuldavafningum en reyna að ráða sem fæsta nýja 

starfsmenn til liðs við sig á sama tíma. Til viðbótar varð útgáfa skuldavafninga 

sífellt flóknari þannig að matið tók lengri tíma. Matsfyrirtækin voru í vandræðum 

með að mæta auknu álagi og aukinni flækju við lánshæfismat á skuldavafningum 

og hafði það áhrif á gæði matsins.215 

                                                           
211

 Sama heimild, bls. 8. 
212

 Sama heimild, bls.9. 
213

 Sama heimild, bls.9. 
214

 Sama heimild, bls. 10. 
215

 Sama heimild, bls. 10-12. 



66 

Samkvæmt starfsreglum matsfyrirtækja ber þeim að greina frá matsferlinu. Í ljós 

hefur hins vegar komið að það hefur ekki alltaf verið raunin því ekki var alltaf 

greint frá öllum þáttum matsferlisins, og átti þetta oft við um mikilvæga þætti 

þess.216 

Matsfyrirtækin notuðust auk þess við nálganir sem ekki voru skráðar og ekki var 

gerð grein fyrir við birtingu á matinu. Þannig tóku matsfyrirtækin ákvarðanir um 

að víkja frá því líkani sem samþykkt hafði verið af matsnefndinni án þess að 

útskýra breytingarnar. Því var það mjög erfitt og jafnvel ómögulegt að skoða 

hvaða þættir höfðu áhrif á niðurstöðu líkansins.217 

6.5. Reglur um matsfyrirtæki 

6.5.1. Inngangur 

Í efnahagshruninu árið 2008 sýndu verðbréf, sem höfðu hátt lánshæfismat slaka 

frammistöðu. Það leiddi til gífurlegs taps fyrir fjárfesta og uppnáms á 

fjármálamarkaði. Talið er að fjármálamarkaður hafi laskast einkum af þessari 

ástæðu og þess vegna hefur nú verið unnið að því að endurreisa þá. Í því ferli er 

mikilvægt að haft sé að leiðarljósi að auka trúverðugleika og gagnsæi í 

framkvæmd lánshæfismats, að reyna að koma á samkeppni milli matsfyrirtækja 

og að sjá til þess að fjárfestum verði veittar nægar upplýsingar til að nota 

lánshæfismat til leiðbeiningar við val á fjárfestingum.218  

Með Basel II staðlinum var komið á fót reglum um eigið fé alþjóðlegra 

fjármálafyrirtækja en í þeim er meðal annars að finna ákvæði um matsfyrirtæki. 

Samkvæmt reglunum er eftirlitsaðila í gistilandi (e. host country) falið að skera úr 

um hvaða matsfyrirtæki séu viðurkennd til að  veita lánshæfismat. Til þess að 

teljast matsfyrirtæki þarf að uppfylla ákveðnar reglur sem settar eru fram í 

staðlinum.219 Eftir tilkomu Basel II staðalsins hafa verið lögfestar reglur um 

matsfyrirtæki og einnig útnefndir eftirlitsaðilar sem sjá um reglusetningu og eftirlit 

með matsfyrirtækjum, til dæmis í Bandaríkjunum og á vettvangi Evrópu-
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sambandsins.220 Í Bandaríkjunum hefur bandaríska fjármálaeftirlitið verið útnefnt 

sem eftirlitsaðili, en í Evrópu hefur eftirlitsnefnd verðbréfa (CESR) fengið það 

hlutverk.221 Nánari umfjöllun um reglur eftirlitsaðila í Bandaríkjunum og Evrópu er 

að finna í köflum, 6.4.3. og 6.4.4.  

Í kafla 6.4.2. verður fjallað um álitamál varðandi starfsemi matsfyrirtækja en á 

undanförnum árum hefur verið bent á nokkur álitamál varðandi starfsemi þeirra 

og reynt hefur verið að bregðast við þeim með reglusetningu. Í kafla 6.4.3 er 

umfjöllun um reglusetningu matsfyrirtækja í Bandaríkjunum og í kafla 6.4.4. er 

umfjöllun um reglusetningu Evrópusambandsins um matsfyrirtæki.  

6.5.2. Álitamál varðandi starfsemi matsfyrirtækja 

Álitamál varðandi starfsemi matsfyrirtækja hafa einkum snúið að mögulegum 

hagsmunaárekstrum matsfyrirtækis gagnvart fjárfestum, vegna innri 

endurskoðunar í tengslum við framkvæmd lánshæfismats og vegna 

áreiðanleikakannana sem matsfyrirtækið framkvæmir. Bandaríska 

fjármálaeftirlitið hóf ítarlega rannsókn á þremur stærstu matsfyrirtækjunum, 

Moody‘s, Fitch og S&P undir lok ársins 2007 þar sem skoðað var tímabilið frá 

janúar 2004 til júlí 2007.222 Við rannsóknina var einkum einblínt á mat 

matsfyrirtækjanna á skuldavafningum sem innihéldu undirmálslán, og þá einkum 

hvaða starfsreglur fyrirtækin hafa sett vegna framkvæmdar lánshæfismats. 

Kannað var hvort þau hafi farið eftir þessum reglum, hvernig lánshæfismatið 

endurspeglaðist í raunveruleikanum og hvort matsfyrirtækin væru undir áhrifum 

utanaðkomandi aðila vegna hagsmunaárekstra. Niðurstaða þessarar rannsóknar 

benti einkum á að bregðast þyrfti við framangreindum álitaefnum.223  
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Auk þess kom fram í niðurstöðunni að frá árinu 2002 hefði gífurleg aukning verið 

í útgáfu lánshæfismatsgerða fyrir skuldavafninga og voru matsfyrirtækin á 

tímabili í miklum erfiðleikum með að koma til móts við þennan vöxt, sem og aukið 

flækjustig skuldavafninganna. Einnig var dul dregin á mikilvæga þætti í 

framkvæmd lánshæfismats og matsfyrirtækin höfðu ekki sett fram nægilega 

góðar reglur um framkvæmd lánshæfismats fyrir skuldavafninga.224  

Þrátt fyrir að rannsóknin hafi verið framkvæmd af bandaríska fjármálaeftirlitinu á 

hún við á alþjóðavísu enda er um að ræða alþjóðleg fyrirtæki sem gefa út 

lánshæfismat fyrir skuldavafninga um allan heim. 

Fjallað verður um sérhvert álitaefni, út frá niðurstöðu rannsóknar bandaríska 

fjármálaeftirlitsins í eftirfarandi köflum. Umfjöllun um hagsmunaárekstra er að 

finna í kafla 6.4.2.1., umfjöllun um innri endurskoðun í kafla 6.4.2.2. og í kafla 

6.4.2.3. er umfjöllun um áreiðanleikakannanir. 

6.5.2.1. Hagsmunaárekstrar 

Hjá þremur stærstu matsfyrirtækjunum er það útgefandi fjármálagernings sem 

óskar eftir mati á viðkomandi fjármálagerningi og greiðir fyrir matið. Líkt og fjallað 

var um í köflum 6.2.2. og 6.2.3. er lánshæfismat mjög kostnaðarsamt og miklir 

hagsmunir fólgnir í því fyrir matsfyrirtæki, að útgefendur sem óska eftir 

lánshæfismati séu ekki fældir frá fyrirtækinu, enda yrði matsfyrirtækið af 

verulegum fjármunum. Þetta getur bitnað á lánshæfismatinu, á þann veg að 

matið sé of hátt og þar með sé ekki gætt að hagsmunum fjárfesta sem nota 

lánshæfismatið til að bera saman ólíka fjárfestingarkosti.225  

Einnig geta komið upp hagsmunaárekstrar ef starfsmenn eiga sjálfir hlut í 

tiltekinni útgáfu fjármálagerninga, sem verið er að framkvæma lánshæfismat á.226 

Sérhvert matsfyrirtæki hefur samþykkt starfsreglur, sem eru aðgengilegar á 

heimasíðum þeirra,227 sem banna starfsmönnum sem framkvæma lánshæfismat, 
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eða taka þátt í að meta viðkomandi fjármálagerning, að taka þátt í umræðum um 

verð á lánshæfismatinu. Þessari reglu hefur þó ekki verið framfylgt sbr. 

niðurstöðu úr rannsókn bandaríska fjármálaeftirlitsins sem hófst árið 2007. 

Niðurstaðan leiddi enn fremur í ljós að þeir sem framkvæma lánshæfismat eru 

meðvitaðir um hagsmuni matsfyrirtækisins og að það væri engin viðleitni af hálfu 

matsfyrirtækisins til að skýla aðilum sem framkvæma lánshæfismat frá 

tölvupóstum eða öðrum samskiptamiðlum þar sem rætt var um þjónustugjald 

sem útgefandi greiddi fyrir matið. Enn fremur kom í ljós að þeir sem framkvæma 

lánshæfismat eru jafnvel þátttakendur í umræðu um hvaða verð skuli greiða fyrir 

lánshæfismatið. Auk þess kom í ljós að matsfyrirtækin virtust ekki leita neinna 

leiða til að koma í veg fyrir að vangaveltur um markaðshlutdeild eða aðra 

viðskiptalega hagsmuni hefðu áhrif lánshæfismatið.228 

Matsfyrirtækin höfðu einnig samþykkt starfsreglur sem eiga að koma í veg fyrir 

að starfsmenn sem eiga verðbréf útgefin af ákveðnu fyrirtæki, taki þátt í að 

framkvæma lánshæfismat fyrir þá verðbréfaútgáfu. Rannsókn bandaríska 

fjármálaeftirlitsins leiddi í ljós að ekki væri tekið á þessum reglum af fullri hörku 

hjá öllum matsfyrirtækjunum.229  

6.5.2.2. Innri endurskoðun 

Matsfyrirtækjum ber að starfrækja innri endurskoðun sem fer yfir framkvæmd 

lánshæfismats og hlutverk hennar er að benda á ágalla á framkvæmdinni ef 

einhverjir eru. Innri endurskoðun er ætlað að tryggja að ekki séu ágallar á 

framkvæmd lánshæfismats hjá viðkomandi matsfyrirtæki.230  

Rannsókn bandaríska fjármálaeftirlitsins á matsfyrirtækjunum leiddi í ljós að innri 

endurskoðun þeirra var ófullnægjandi. Hjá sumum matsfyrirtækjum var einungis 

um að ræða takmarkaða gátlista sem voru engan veginn nægilega ítarlegir til að 

taka á öllum þáttum lánshæfismatsins. Þá var einnig sjaldgæft að stjórnendum 

matsfyrirtækisins bærust athugasemdir vegna endurskoðunarinnar. Einnig var til 
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í dæminu að stjórnendur matsfyrirtækjanna hefðu ekki sett á fót formlega innri 

endurskoðun innan fyrirtækisins.231 

6.5.2.3. Áreiðanleikakannanir 

Rannsókn bandaríska fjármálaeftirlitsins leiddi í ljós að matsfyrirtækin 

framkvæmdu ekki áreiðanleikakannanir (e. due diligence) né reyndu á einhvern 

annan hátt að sannreyna áreiðanleika eða gæði þeirra upplýsinga og gagna sem 

þeim var úthlutað til að framkvæma lánshæfismat á skuldavafningum. 

Matsfyrirtækin lögðu þar með fullt traust á þær upplýsingar sem útgefandi 

fjármálagerningsins veitti þeim.232 

Ekki voru neinar reglur um skyldu matsfyrirtækjanna til að sannreyna 

upplýsingarnar um greiðsluskuldbindingar sem útgefandi skuldavafningsins hafði 

afhent þeim. Þeim bar heldur ekki skylda til að krefjast þess af útgefandanum að 

framkvæma áreiðanleikakannanir vegna greiðsluskuldbindinganna.233 

Þrátt fyrir að ekki væru neinar reglur um áreiðanleikakannanir héldu 

matsfyrirtækin því samt sem áður fram að þær væru hluti af framkvæmd 

lánshæfismats, þrátt fyrir að raunin hafi verið önnur.234 

6.5.2.4. Reglusetning í Bandaríkjunum 

Í Bandaríkjunum hafa verið settar reglur um matsfyrirtæki sem eru skráð sem 

viðurkenndar tölfræðilegar matsstofnanir í landinu (e. Nationally recognized 

statistical rating organizations, hér eftir nefnd NRSROs) og eftirlit með þeim.235  

Bandaríska fjármálaeftirlitinu hefur verið falið að skilgreina matsfyrirtæki sem 

viðurkenndar tölfræðilegar matsstofnanir NRSROs frá árinu 1975 og síðan þá 

hafa þrjú stærstu matsfyrirtækin, Moody‘s, S&P og Fitch, verið viðurkennd sem 

slík.  

Árið 2006 var samþykkt löggjöf í Bandaríkjunum sem kallaðist The Rating 

Agency Reform Act en hún er viðbót við bandarísku lögin um verðbréfaviðskipti 

(e. The Securities Exchange Act) frá árinu 1934. Í löggjöfinni var  bandaríska 

fjármálaeftirlitinu veitt heimild til að skrá og hafa eftirlit með viðurkenndum 
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matsfyrirtækjum (þ.e. þeim matsfyrirtækjum sem eru skráð sem NRSROs). 

Löggjöfin heimilaði bandaríska fjármálaeftirlitinu að setja reglur og hafa eftirlit 

með matsfyrirtækjum sem viðurkennd hafa verið sem NRSROs.236 Löggjöfin 

heimilar bandaríska fjármálaeftirlitinu þó ekki að setja reglur um aðferðir og ferla 

sem matsfyrirtækin nota við framkvæmd lánshæfismats.237  

Löggjöfin hefur nú tekið breytingum og bætt hefur verið við ákvæðum sem eiga 

að stuðla að aukinni ábyrgð, búa til samkeppnisvænt umhverfi, koma í veg fyrir 

að fjárfestar fari eftir lánshæfismati viðurkenndra matsfyrirtækja í blindni og virkja 

fjárfesta í að taka upplýstari ákvarðanir varðandi val á fjárfestingum.238 

Samkvæmt fyrrnefndum lögum verða matsfyrirtæki jafnframt að sækja um 

skráningu hjá bandaríska fjármálaeftirlitinu til að vera viðurkennd sem NRSROs 

og til að hljóta skráningu verða þau að hafa starfað sem matsfyrirtæki í að 

minnsta kosti þrjú ár samfleytt þegar umsókn er lögð fram.239 

Árið 2007 samþykkti bandaríska fjármálaeftirlitið reglur sem skylda matsfyrirtæki 

til að leggja fram opinberar skýrslur þar sem meðal annars er greint frá tölfræði 

yfir áreiðanleika lánshæfismats sem gefið hefur verið út af matsfyrirtækinu. 

Einnig skal koma fram í skýrslunni umfjöllun um hvernig reynt sé að koma í veg 

fyrir hagsmunaárekstra og greina skal frá reynslu þeirra sérfræðinga sem sjá um 

að framkvæma lánshæfismötin.240 

Þrjú stærstu matsfyrirtækin, Moody‘s, Fitch og S&P sóttu um skráningu hjá 

bandaríska fjármálaeftirlitinu árið 2007. Það var ekki fyrr en eftir að skráning 

þeirra var samþykkt að löggjöfin frá 2006 fór að gilda um starfsemi þeirra en þrátt 

fyrir að viðurkenning matsfyrirtækja hjá NRSROs hafi hafist árið 1975 var það 

ekki fyrr en árið 2006 að samþykkt voru lög sem heimiluðu bandaríska 

fjármálaeftirlitinu að skrá matsfyrirtæki, setja reglur og hafa eftirlit með skráðum 

matsfyrirtækjum. Í kjölfar skráningarinnar hóf bandaríska fjármálaeftirlitið 
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rannsókn á starfsemi þriggja stærstu matsfyrirtækjunum, líkt og greint var frá í 

kafla 6.5.2.241  

Eftir fyrrnefnda rannsókn bandaríska fjármálaeftirlitsins á starfsemi þriggja 

stærstu matsfyrirtækjanna lagði það fram árið 2009 drög að nýjum reglum 

bandaríska fjármálaeftirlitsins, skv. löggjöfinni frá 2006, um matsfyrirtæki. Í 

september árið 2010 gaf bandaríska fjármálaeftirlitið út frekari reglur sem eiga að 

stuðla að meiri áreiðanleika, hlúa að samkeppni og virkja fjárfesta í að taka 

upplýstar ákvarðanir varðandi val á fjárfestingarmöguleikum.242  

Í reglunum er leitast við að hlúa að samkeppni matsfyrirtækja með því að tryggja 

að öll viðurkennd matsfyrirtæki fá aðgang að sömu upplýsingum til að meta 

skuldavafninga. Þannig eiga viðurkennd matsfyrirtæki, sem ekki hafa verið ráðin 

af útgefanda fjármálagerninga til að framkvæmda lánshæfismat, að fá tækifæri til 

að leggja fram mat fyrir slíka fjármálagerninga og fylgjast með hvernig mat þeirra 

endurspeglast í raunveruleikanum. Markmiðið er að gera matsfyrirtækjum, sem 

ekki hafa verið ráðin af útgefanda til að framkvæma lánshæfismat, kleift að 

leggja fram lánshæfismat, óumbeðin, á markaði með flókin fjármálaferli líkt og 

þau geta gert með fyrirtækjaskuldabréf.243 

Þá er einnig lögð mikil áhersla á það, í nýju reglunum að gera fjárfestum kleift að 

taka upplýstar ákvarðanir um val á fjárfestingarkostum. Í reglunum er reynt að 

tryggja það með því að krefjast þess að matsfyrirtæki birti upplýsingar um 

lánshæfismat aftur í tímann fyrir öll lánhæfismöt eftir 26. júní 2007, sem þeir hafa 

gefið út og útgefandi hefur greitt fyrir. Um ríkari skyldur er að ræða í nýju 

reglunum því áður þurftu matsfyrirtækin einungis að birta lánshæfismat fyrir 

handahófskennt úrtak sem nam 10% af útgefnum lánshæfismötum. Nýju 

reglurnar eiga að stuðla að meira gagnsæi, gera einstaklingum og fyrirtækjum 

auðveldara að meta frammistöðu lánshæfismats.244 
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6.5.2.5. Reglusetning Evrópusambandsins 

Reglusetning á vegum Evrópusambandsins um matsfyrirtæki hefur átt sér langan 

aðdraganda. Árið 2004 sendi Evrópuráðið erindi til evrópskrar eftirlitsnefndar um 

verðbréfaviðskipti (e. Committee og European Securities Regulation, CESR) þar 

sem bent var á nokkur atriði varðandi starfsemi matsfyrirtækja og hvort það væri 

mat nefndarinnar að setja ætti reglur til að koma til móts við þau. Þau atriði sem 

Evrópuráðið nefndi varðandi starfsemi matsfyrirtækja voru mögulegir 

hagsmunaárekstrar innan matsfyrirtækja, gagnsæi í aðferðafræði þeirra við 

framkvæmd lánshæfismats, lagaleg meðferð matsfyrirtækja á 

innherjaupplýsingum, og áhyggjur vegna fákeppni meðal matsfyrirtækja.245  

Þá eiga matsfyrirtækin einnig að veita nákvæmari upplýsingar um 

hagsmunaárekstra, og skal það gert þannig að matsfyrirtækin birta hlutfall af 

tekjum sínum sem koma frá 20 stærstu viðskiptavinum þeirra og hlutfall tekna 

sem það hlýtur fyrir aðra þjónustu en að gefa út lánshæfismat.246 

Eftir að eftirlistnefnd verðbréfa (CESR) hafði svarað erindi Evrópuráðsins varð 

niðurstaðan sú að ekki væri þörf á nýrri lagasetningu innan Evrópusambandsins. 

Mat ráðsins var að tilskipun um fjármálaþjónustu sem og starfsreglur 

matsfyrirtækjanna, sem þau setja sjálf, nægðu til að koma í veg fyrir helstu 

álitaefni sem tilgreind voru í fyrrnefndu erindi. 247 

Árið 2009 var hægt að greina breytta stefnu Evrópusambandsins varðandi löggjöf 

um matsfyrirtæki þegar samþykkt var reglugerð af Evrópuþinginu- og ráðinu, nr. 

1060/2009 um matsfyrirtæki. Reglugerðinni var breytt í júní 2010 þegar 

Evrópuráðið samþykkti breyttar reglur um matsfyrirtæki. Bakgrunnur 

reglusetningarinnar var mat Evrópusambandsins á að matsfyrirtækin hefðu átt 

stóran þátt í núverandi vandamálum á fjármálamarkaði. Talið var að 

matsfyrirtækin hefðu augljóslega vanmetið áhættuna á að útgefendur flóknari 

fjármálagerninga, líkt og skuldavafninga, myndu ekki fá greiðslur í samræmi við 

safn greiðsluskuldbindinga í eigu SPV, þar sem skuldavafningarnir höfðu oft 
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hæstu mögulegu einkunn. Það var markmið reglugerðarinnar að hækka viðmið 

sem varða framkvæmd lánshæfismats innan Evrópusambandsins og hafði mikil 

áhrif á starfsemi matsfyrirtækjanna. Samkvæmt reglugerðinni er þess vænt að 

matsfyrirtækin fari eftir ströngum stöðlum um heiðarleika, gæði og gagnsæi og 

eru skyldug til að lúta opinberu eftirliti CESR. Þá veitir reglugerðin einnig 

fjárfestum betri upplýsingar um lánshæfismat svo þeir geti notað það til 

leiðbeiningar við val á fjárfestingarkostum.248  

Samkvæmt reglugerðinni verða öll matsfyrirtæki, sem vilja að mat þeirra sé notað 

innan Evrópusambandsins að sækja um skráningu hjá evrópsku eftirlitsnefndinni 

um verðbréfaviðskipti (CESR).249 

Þá mega matsfyrirtækin ekki veita aðra þjónustu en að framkvæma lánshæfis-

mat, þau mega ekki meta fjármálagerninga ef þeir hafa ekki nægilega 

áreiðanlegar upplýsingar til að byggja matið á og þau verða að gera gein fyrir 

öllum þeim líkönum, þeirri aðferðafræði og nálgunum sem þau byggja mat sitt á. 

Matsfyrirtækin verða einnig að koma á fót innra eftirliti og verða að lágmarki að 

hafa tvo óháða framkvæmdastjóra í stjórn matsfyrirtækisins. Framkvæmda-

stjórarnir mega ekki þiggja þóknun sem er háð frammistöðu matsfyrirtækisins. 

Framkvæmdastjórarnir eru tilnefndir til eins tímabils í senn, en hvert tímabil má 

að hámarki vera fimm ár. Að minnsta kosti einn framkvæmdastjóranna verður að 

vera sérfræðingur í skuldavafningum og samsettum fjármálafræðum (e. 

structured finance).250 

Í 2. mgr. inngangskafla reglugerðarinnar kemur fram að flest matsfyrirtæki eru 

meö höfuðstöðvar utan Evrópusambandsins og fæst lönd innan 

Evrópusambandsins hafa samþykkt reglur um starfsemi matsfyrirtækja eða 

hvaða skilyrði lánshæfismat þarf að uppfylla. Hins vegar þótti nauðsynlegt að 

samþykkja reglur um matsfyrirtæki sem eru skráð innan Evrópusambandsins eftir 

að tilskipun 2006/49/EB um eigið fé fjármálastofnana var samþykkt, en hún vísar 

meðal annars til matsfyrirtækja. Reglugerðin gildir einungis um lánshæfismat, 

sem er gefið út af matsfyrirtæki sem er skráð innan Evrópusambandsins, og 
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matið birt opinberlega eða dreift í áskrift, sbr. 1. tl. 1. mgr. 2. gr. reglu-

gerðarinnar. Reglugerðin gildir þó ekki um lánshæfismat fyrir einstaklinga, sem 

er framkvæmt samkvæmt beiðni aðila og er einungis veitt þeim aðila sem lagði 

fram beiðni um matið en ekki birt opinberlega eða í áskrift og hún gildir ekki um 

lánshæfismat veitt af seðlabanka að uppfylltum ákveðnum skilyrðum, sbr. 2. tl. 1 . 

mgr. 2. gr.  

Matsfyrirtæki verða að sækja um skráningu skv. 2. mgr. 2. gr. reglugerðarinnar til 

að vera viðurkennd sem utanaðkomandi lánshæfismatsstofnun (ECAI) skv. 2. 

hluta 4. viðauka við tilskipun 2006/48/EC nema það gefi einungis út mat skv. 2. 

mgr. 2. gr.   

Lánshæfismat er skv. a-lið. 1. mgr. 3. gr. reglugerðarinnar álit sem snýr að 

lánshæfi fyrirtækis, skuldum eða fjárhagslegum skuldbindingum, skuldabréfum, 

hlutabréfum eða öðrum fjármálagerningum eða að útgefendum slíkra fjármála-

gerninga sem er gefið út með því að nota ákveðið einkunnakerfi þar sem 

fjármálagerningum er raðað í flokka.  

Skv. 3. gr. reglugerðarinnar er matsfyrirtækjum, sem eru skráð innan 

Evrópusambandsins og í samræmi við ákvæði reglugerðarinnar, heimilt að 

viðurkenna lánshæfismat sem er gefið út utan sambandsins ef þær aðferðir sem 

notaðar eru við framkvæmd lánshæfismatsins eru í samræmi við skilyrði sem eru 

sett fram í a.-h. liðum 3. mgr. 4. gr. reglugerðarinnar. 

Matsfyrirtæki verða að sækja um skráningu til CESR skv. 15. gr. 

reglugerðarinnar til að teljast skráð matsfyrirtæki innan Evrópusambandsins og til 

að geta gefið út lánshæfismat í samræmi við reglugerðina.  

6.5.2.6. Alþjóðasamband verðbréfaeftirlita 

Á vettvangi Alþjóðasambands verðbréfaeftirlita (International Organization of 

Securities Commission, IOSCO)251 hafa verið settar reglur um matsfyrirtæki. Í 

nefndinni sitja fulltrúar eftirlitsaðila frá Evrópu, Asíu og Ameríku. Nefndin hefur 

meðal annars skoðað hvaða reglur þurfi að setja um matsfyrirtæki í þeim tilangi 

að koma á fót betri alþjóðlegum reglum um matsfyrirtæki. Nefndin starfar í nánu 
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samstarfi við meðal annars evrópsku eftirlitsnefndina um verðbréfaviðskipti 

(CESR) og var þeim innan handar varðandi nýlega reglusetningu 

Evrópusambandsins um matsfyrirtæki.252 

7 .  FR AMTÍÐ AR SÝN 

7.1. Inngangur 

Ljóst er að skuldavafningar voru einn af orsakavöldum efnahagskreppunnar árið 

2008 og þar af leiðandi er vert að velta upp hver örlög þeirra verði á næstu árum. 

Steven L. Schwarcz, prófessor við lagadeild Duke háskóla í Bandaríkjunum, er 

einn þeirra sem hefur fulla trú á því að skuldavafningar eigi mjög líflega framtíð 

fyrir sér og hefur nefnt margar ástæður því til rökstuðnings.253 Enn aðrir telja 

framtíð skuldavafninga einfaldlega nauðsynlega fyrir fjármálakerfið í heild sinni 

en meðal þeirra eru stofnanir á borð við American Securitization Forum, 

Securities Industry and Financial Markets Association, Australian Securitisation 

Forum og European Securitisation Forum. Fyrrnefndar stofnanir hafa lagt sig 

fram um að efla trúverðugleika á mörkuðum með skuldavafninga til að tryggja 

skuldavafningum örugga framtíð.254 

Þó eru ýmsir sem eru ekki jafn vissir um að nauðsynlegt sé að tryggja framtíð 

skuldavafninga en eru þó á eitt sáttir um að skuldavafningar muni vera til í 

framtíðinni og þar af leiðandi verði að bæta þá galla sem komu svo bersýnilega í 

ljós í efnahagskreppunni.255 

Þrátt fyrir að margir vilji tryggja framtíð skuldavafninga hafa þeir vissulega galla 

sem þarf að laga. Það er fremur skilyrði, til að hægt sé að tryggja framtíð 
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skuldavafninga, að reynt verði að setja leiðbeiningar, lög eða reglur um þá eða á 

annan hætt að lagfæra þá ágalla sem tengjast útgáfu skuldavafninga.256 

Líkt og fram kom í kafla 3 um þróun skuldavafninga hefur útgáfa þeirra, í 

sögulegu samhengi, bæði verið talin dempa efnahagslægðir og dýpka. Í 

efnahagskreppunni árið 2008 voru skuldavafningar taldir vera einn þeirra þátta 

sem ollu kreppunni. Aftur á móti, hafði áður verið dregin sú ályktun, eftir 

efnahagslægðina árið 2001 í Bandaríkjunum, að skuldavafningar hefðu verið eitt 

mikilvægasta tæki fjármálafyrirtækja til að koma hjólum efnahagslífsins af stað 

aftur.257 Þannig má benda á tvö ólík dæmi um áhrif skuldavafninga á 

fjármálakerfið. Hins vegar hafa áhrif skuldavafninga á efnahagslægðina árið 

2001 algerlega fallið í skuggann á afleiðingum efnahagskreppunnar árið 2008.  

Efnahagskreppan 2008 varpaði ljósi á helstu veikleika skuldavafninga. Þessa 

veikleika má leitast við að bæta og þar með reyna að tryggja framtíð 

skuldavafninga.258 Veikleikarnir felast í uppbyggingu skuldavafninga og hegðun 

fjárfesta, aðferðum fjármálastofnana við lánveitingar og framkvæmd 

lánshæfismats matsfyrirtækja. Vandamál varðandi uppbyggingu skuldavafninga 

snúa einkum að eftirfarandi þáttum; (i) of mikilli flækju við útgáfu skuldavafninga, 

(ii) of litlu gagnsæi við undirbúning á útgáfu þeirra, og (iii) gæðum eignanna sem 

settar eru í safn greiðsluskuldbindinga.259 Vandamál við hegðun fjárfesta byggir 

aftur á móti á of mikilli trú fjárfesta á lánshæfismat frá matsfyrirtækjum, vandamál 

við aðferðir fjármálastofnana felast í freistnivanda (e. moral hazard) þeirra260 og 

vandamál sem tengjast matsfyrirtækjum snúa annars vegar að skipulagslegum 

þáttum þeirra sem og aðferðum sem notaðar eru við framkvæmd 

lánshæfismats261. 

Í kafla 7.2. verður fjallað um ágalla sem tengjast uppbyggingu skuldavafninga og 

hvernig hægt sé að laga þá til að tryggja framtíð þeirra. Í kafla 7.3. verður fjallað 
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um vandamál við hegðun fjárfesta og kafli 7.4. fjallar um vandamál við 

áreiðanleikamat fjármálafyrirtækja við lánveitingar sem koma til með að hafa 

áhrif á skuldavafninga, séu lánin meðal greiðsluskuldbindinganna. Varðandi 

umfjöllun um matsfyrirtækin er vísað til kafla 6.4.2. um álitamál varðandi 

starfsemi matsfyrirtækja. Í kafla 7.5. er að finna samanburð á kostum og göllum 

skuldavafninga með það að leiðarljósi að svara spurningunni um hvort rétt sé að 

tryggja framtíð þeirra eða banna þá.  

7.2. Álitamál varðandi uppbyggingu skuldavafninga 

7.2.1. Inngangur 

Það eru einkum þrjú atriði sem nefna má sem veikleika skuldavafninga og snúa 

að uppbyggingu þeirra. Þessi atriði eru; (i) útgáfa skuldavafninga getur verið 

flókin (nánari umfjöllun í kafla 7.2.2.), (ii) of lítið gagnsæi getur verið varðandi 

undirbúning útgáfu þeirra (nánari umfjöllun í kafla 7.2.3.) og (iii) veikleikar eigna í 

safni krafna (nánari umfjöllun í kafla 7.2.4.). Fjallað verður um sérhvert þessara 

atriða í eftirfarandi köflum og reynt að varpa ljósi á hvað þurfi að gera til að koma 

í veg fyrir framangreinda veikleika og tryggja framtíð skuldavafninga. 

7.2.2. Flókið ferli 

Við útgáfu skuldavafninga er útgáfunni oft skipt upp í nokkra flokka og það sem 

greinir flokkana að er hversu öruggir þeir eru gagnvart endurgreiðsluáhættu. 

Nánari umfjöllun um skiptingu útgáfunnar í flokka er að finna í kafla 2.4.2. 

Skipting á útgáfu skuldavafninga í flokka skapar mikið flækjustig þar sem 

uppbygging skuldavafnings verður að taka mið af því hvaða tryggingu flokkarnir 

eiga að hljóta. Skipting útgáfunnar í flokka skapar erfiðleika fyrir fjárfesta til að fá 

skýra mynd af áhættunni og einnig gerir hún framkvæmd lánshæfismats mun 

erfiðari.262 

Í efnahagskreppunni kom í ljós að vegna þessarar flækju og áhættunnar sem af 

henni stafaði reyndist raunverulegt virði skuldavafninga vera mun lægra en 

áætlað hafði verið.263 

Hægt er að laga vandann með því að einfalda útgáfu skuldavafninga, og skipta 

henni ekki í marga flokka sem aftur byggja allir á sama safni krafna. Líklega er 
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hægt að gera skuldavafninga aftur aðlaðandi í augum fjárfesta, verði uppbygging 

þeirra einfölduð að þessu leyti.264 

7.2.3. Lítið gagnsæi 

Við útgáfu skuldavafninga eru kröfur framseldar frá upphafsaðila til SPV. Við 

framsalið eykst fjarlægðin milli skuldara og eigenda kröfunnar og upphafsaðilinn 

hefur fengið hlutverk eins konar milliliðar, á milli skuldara og SPV. Slíkt er til þess 

fallið að draga bæði úr hraða og gæðum upplýsinganna sem flæða á mill i 

skuldara og fjárfesta í SPV. Betri og nákvæmari upplýsingar um áhættu og 

frammistöðu undirliggjandi eigna myndi auðvelda fjárfestum að framkvæma 

áreiðanleikakannanir á útgefnum skuldavafningum.265  

Á sama hátt og flókið ferli skuldavafninga getur lítið gagnsæi valdið því að 

fjárfestar og matsfyrirtæki hafi ekki tök á að verðmeta undirliggjandi eignir 

skuldavafninganna rétt. Afleiðingin, líkt og efnahagskreppan leiddi í ljós, er 

veruleg verðmætisrýrnun skuldavafninga með tilheyrandi afleiðingum fyrir eignir 

fjárfesta.266 

Dæmi um aðgerðir til að bæta upplýsingaflæði við útgáfu skuldavafninga er 

verkefni the American Securitization Forum sem kallast „RESTART“. Verkefnið á 

að stuðla að betra og skilvirkara upplýsingaflæði og byggir á því að útbúin sé 

opinber greinargerð við upphaf verðbréfunar. Upplýsingarnar sem eiga að koma 

fram í greinagerðinni eru upplýsingar um kröfur í safni sem selt er til SPV.267 Ef 

um lán er að ræða þá verður að veita upplýsingar um útlánagildi þeirra (e. loan-t-

value ratios (LTVs)) vexti á veðlánum (e. mortgage rate), hvar veðið er staðsett, 

gjalddaga, mánaðarlegar tekjur skuldara og greiðslur hans vegna annarra 

skuldbindinga.268 Einnig eiga að koma fram upplýsingar um uppbyggingu 

                                                           
264

 Sama heimild, bls. 32. 
265

 Sama heimild, bls. 34. 
266

 Sama heimild, bls. 33. 
267

 Lista, til viðmiðunar, yfir upplýsingar sem eiga að koma fram  er að finna í sýnishorni I (e. Exhibit I), 
bls. I-13 – I-14, við skýrslu American Securitization Forum , um verkefnið „RESTART“ en skýrslan er 
aðgengileg hér: 
http://www.americansecuritization.com/uploadedFiles/ASF_Project_RESTART_Reps_and_Warrantie
s_121509.pdf 
268

 Fender, Ingo og Mitchell, Janet, „The Future of securitisation: how to align incentives?“, bls. 35. 



80 

skuldavafningsins og hvernig greiðslurnar skila sér frá skuldara og til fjárfesta 

skuldavafninga.269  

Sams konar greinargerðir eru svo birtar með ákveðnu millibili. Greinargerðirnar 

eiga að vera aðgengilegar fyrir alla fjárfesta, matsfyrirtæki og aðra þátttakendur á 

markaði.270 

Sams konar tillögur hafa verið lagðar fram í Evrópu. Kröfur um nákvæmni í 

greinargerð þar eru þó ekki jafn strangar en þar er lögð ríkari áhersla á að gæta 

að trúnaði við skuldara en gert er í Bandaríkjunum.271  

7.2.4. Veikleikar eigna í safni krafna 

Í safni krafna var oft að finna undirmálslán. Það voru undirmálslánin sem settu af 

stað keðjuverkandi áhrif sem leiddu til efnahagskreppunnar 2008. Vísað er í 

umfjöllun í kafla 3.3.1 varðandi nánari umfjöllun um undirmálslán. Þeir skuldarar, 

sem tóku undirmálslán treystu á að fasteignamat héldi áfram að hækka líkt og 

það hafði gert í áratugi. Það er einkum vegna trausts á hækkandi fasteignaverði 

sem útgáfa skuldavafninga sem innihalda undirmálslán hefur þótt vandamál. Hins 

vegar væri hægt að koma til móts við framangreint vandamál með því að útiloka, 

eða að minnsta kosti stýra betur hvort og þá hvaða undirmálslán væru hluti af 

safni krafna sem seldar væru frá upphafsaðila til SPV.272  

Til að koma í veg fyrir sams konar afleiðingar, vegna annarra eigna sem eru hluti 

af safni krafna, þá verður að gæta mikillar íhaldssemi við mat á greiðslustreymi 

þeirra í framtíðinni.273 

7.3. Þörf á gagnrýnum fjárfestum 

Nokkuð hefur skort að fjárfestar séu gagnrýnir á upplýsingar sem þeim hafa verið 

veittar. Annars vegar hafa þeir lagt of mikla trú á flókin stærðfræðilíkön sem 

reiknuðu þeim hagnað.274 Hins vegar á lánshæfismat frá matsfyrirtækjum, sem 

þeir túlkuðu oftar en ekki sem meðmæli fremur en einn af mörgum leiðbeinandi 
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þáttum við val á ólíkum fjárfestingarkostum.275 Vísað er í umfjöllun í kafla 6.4.2 

um matsfyrirtækin hvað varðar of mikla trú fjárfesta á lánshæfismati þeirra. 

Reiknilíkön eru ein af undirstöðum skuldavafninga þar sem þörf er á að spá fyrir 

um framtíðargreiðslustreymi undirliggjandi krafna. Að öðrum kosti væri mikil 

óvissa fólgin í útgáfu skuldavafninga fyrir SPV því það hefði enga hugmynd um 

hvernig komið yrði til móts við skuldbindingar vegna útgáfunnar.276 

Ef reiknilíkanið er rökrétt og gögnin sem eru notuð til að fá niðurstöðu úr því eru 

áreiðanleg getur það veitt nákvæma spá um atburði. Hins vegar ef erfitt að búa til 

fullkomið reiknilíkan, og því óáreiðanlegra sem líkanið er, því meiri hætta skapast 

fyrir fjárfesta sem treysta á það.277  

Reiknilíkön sem notuð voru til að reikna greiðslustreymi undirmálslána studdust 

við nálganir og sögulegar heimildir sem gerðu meðal annars ráð fyrir hækkandi 

fasteignaverði. Niðurstaðan var sú að reiknilíkön undirmálslána gátu ekki veitt 

nákvæma spá um vanskil skuldara og reyndar voru vanskilin vanáætluð.278  

Efnahagskreppan hefur vakið fjárfesta til umhugsunar um hversu ráðlegt er að 

treysta á reiknilíkön. Þar af leiðandi má segja að þetta vandamál hafi leiðrétt sig 

sjálft. Spurningin er hins vegar hversu lengi skjálftinn varir hjá fjárfestum.  

7.4. Áreiðanleikamat fjármálafyrirtækja við lánveitingar 

Líkt og lýst er í kafla 3.3.1 um undirmálslán varð ákveðin áherslubreyting við val 

lánveitenda á lántakendum þannig að undirmálslánum fjölgaði í undirliggjandi 

eignasafni skuldavafninga. Lánastofnanir viku frá venjum sínum um 

áreiðanleikamat á lántakendum þannig að minni áhersla var lögð á að finna 

trausta lántakendur með verðmætar eignir til að leggja fram til tryggingar fyrir 

lánveitingum. Lánastofnanir gátu veitt óáreiðanlegri lántakendum lán gegn hærri 

vaxtagreiðslum af láninu sem og ákveðnu lántökugjaldi. Eftir að lánveitendur 

höfðu veitt undirmálslán, var lánunum safnað saman og úr þeim búinn til 

skuldavafningur. Þannig voru lánin seld út úr viðkomandi fjármálastofnun, stuttu 

eftir að þau höfðu verið gerð. Af þessum ástæðum eru skuldavafningar sagðir 
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hafa skapað freistnivanda. Fyrirkomulagið var þannig að lánveitendur þurftu ekki 

lengur að hafa áhyggjur af útlánaáhættu af lánunum og þar af leiðandi freistuðust 

þeir til að leggja minni áherslu á að finna trausta lántakendur.279 

Rétt er að benda á að Steven L. Schwarcz, er ósammála því að freistnivandi sé 

einn af veikleikum skuldavafninga og telur enn fremur að fyrirkomulagið sé 

mikilvægt fyrir fjármögnun fyrirtækja og telur að það skuli að mestu vera óáreitt. 

Hann hefur bent á að aðrar skýringar geti verið á því að lánveitendur hafa dregið 

úr áreiðanleikamati við lánveitingar. Sem dæmi nefnir hann aðstæður þar sem 

fjármálafyrirtæki hafa mikið reiðufé á milli handanna sem þau vilja nýta til 

fjárfestingar, m.a. með því að veita lán. Einnig hefur hann bent á að það sé 

undarlegt að fullyrða að lægri kröfur fyrir lánveitingu hafi einungis átt við um 

veðtryggð lán en ekki óveðtryggð. Að hans mati er frekar um að ræða 

hagsmunaárekstra sem tengjast ekki freistnivandanum sem lýst var hér að 

framan.280 

Til að reyna að laga þennan vankant á útgáfu skuldavafninga er mikilvægt að 

reynt sé að koma í veg fyrir freistnivanda og hagsmunaárekstra 

fjármálafyrirtækja. Hafa ber þó í huga þau rök Schwarcz um mikilvægi 

fjármálafyrirtækja til að geta veitt lán en sótt sér fjármagn með því að nota lánið 

við útgáfu skuldavafnings.281 

7.5. Samanburður við sértryggð skuldabréf 

Árið 2008 samþykkti Alþingi lög nr. 11 um sértryggð skuldabréf. Sértryggt 

skuldabréf er skv. 2.tl. 1. mgr. 2. gr. laganna, skuldabréf eða önnur einhliða, 

óskilyrt, skrifleg skuldaviðurkenning sem nýtur sérstaks fullnusturéttar í 

tryggingasafni útgefanda og er gefið út samkvæmt fyrrnefndum lögum. Þeir sem 

geta gefið út sértryggð skuldabréf eru skv. 1. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna, 

viðskiptabankar, sparisjóðir eða lánafyrirtæki sem hefur hlotði starfsleyfi 

samkvæmt lögum um fjármálafyrirtæki og hafa fengið leyfi frá fjármálaeftirlitinu til 

að gefa út sétryggð skuldabréf, sbr. 1. mgr. 3. gr.  
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Þá er útgefendum sértryggðra skuldabréfa einungis heimilt að nota tilteknar 

eignir í tryggingasafnið, sbr. 5. gr. laganna en strangar reglur gilda um 

tryggingahlutfall og mat á eignum sbr. 7. gr. og 8. gr. fyrrnefndra laga. Þetta er 

ólíkt við útgáfu skuldavafninga þar sem engar takmarkanir eru á því hvaða eignir 

má framselja til SPV. 

Sértryggð skuldabréf eru gefin út í samskonar tilgangi og skuldavafningar, en nú 

eru þeir fyrst og fremst leið fyrir fyrirtæki til að fjármagna sig.282 Við útgáfu 

sértryggðra skuldavafninga eru kröfurnar, þ.e. tryggingasafnið, ekki framseldar til 

sértsaks fyrirtækis á borð við SPV heldur eru þær ennþá í eign fyrirtækisins sem 

er jafnframt útgefandi skuldabréfanna. Þar af leiðandi þarf að fá fjármálafyrirtæki 

til að sjá um útgáfu sértryggðra skuldabréfa, líkt og við útgáfu skuldavafninga, en 

það getur sparað töluverðan kostnað við útgáfuna. Kröfurnar eru þó sérgreindar 

frá öðrum eignum fyrirtækisins og eru ekki hluti af þrotabúi þess komi til 

gjaldþrotaskipta. Eftir að sértryggð skuldabréf hafa verið gefin út er gerð krafa 

um að veikar tryggingar í tryggingasafninu verði skipt út fyrir sterkari tyggingar og 

gildir þetta svo framarlega sem sértryggða skuldabréfið er enn í gildi. Útgefandi 

sértryggðra skuldabréfa er ábyrgur fyrir endurgreiðslu þeirra, án tillits til þeirra 

eigna sem eru veðsettar. Þannig er öll áhætta færð yfir til lánardrottna 

fyrirtækisins sem njóta ekki samskonar tryggingar og sértryggðu skuldabréfin.283 

Við útgáfu skuldavafninga er það greiðslustreymi undirliggjandi eigna sem tryggja 

endurgreiðslu skuldavafninganna en ekki upphafsaðilinn.284 

Sértryggðum skuldabréfum svipar um margt til skuldavafninga og hefur til dæmis 

verið litið á sértryggð skuldabréf sem valkost við skuldavafninga, þ.e. fyrirtæki 

sem leitast við að fjármagna sig stendur oft frammi fyrir því að velja á milli þess 

að gefa út skuldavafninga eða gefa út sértryggð skuldabréf.  

Skuldavafningar og sértryggð skuldabréf leitast bæði við að vernda fjárfesta gegn 

gjaldþroti upphafsaðilans. Sértryggð skuldabréf leitast við að vernda fjárfesta 

gegn gjaldþroti upphafsaðila með því að ganga úr skugga um að skuldabréfið 

njóti ákveðins fullnusturéttar í tryggingasafni útgefanda. Skuldavafningar leitast 
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hins vegar við að vernda fjárfesta gegn gjaldþroti upphafsaðila með því að 

tryggja raunverulegt framsal krafna.285 

Sértryggð skuldabréf eiga sér langa sögu á skuldabréfamörkuðum Evrópu en 

árið 2008 nam heildarútgáfa sértryggðra skuldabréfa í Evrópu um 2,38 

milljörðum evra.286 Löggjöf um sértryggð skuldabréf hefur verið samþykkt víða í 

Evrópu en í þeim lögsögum þar sem ekki er að finna lög um sértryggð skuldabréf 

þá gilda einkum samningalög. Þannig þyrfti til dæmis að tryggja bréfin með 

handveði í tryggingasafninu.287  

Eftir að Alþingi hefur samþykkt lög um sértryggð skuldabréf og sýnt hefur verið 

fram á góða frammistöðu þeirra í efnahagskreppunni 2008 má velta fyrir sér 

hvort sértryggð skuldabréf hafi ekki einungis samskonar eiginleika og 

skuldavafninga heldur jafnframt betri.288 Ef svo er má gera ráð fyrir að það dragi 

úr útgáfu skuldavafninga en útgáfa sértryggðra skuldabréfa aukist.  

7.6. Kostir og gallar skuldavafninga 

Líkt og umfjöllun þessarar ritgerðar um skuldavafninga hefur leitt í ljós þá hafa 

skuldavafningar bæði kosti og galla. Í sögulegu samhengi hafa skuldavafningar 

bæði haft mikil og góð áhrif á efnahagskerfi heimsins en jafnframt miklar og 

alvarlegar afleiðingar fyrir þau. Það er því athyglisvert að velta því fyrir sér hvort 

kostir skuldavafninga séu meiri en gallarnir, einkum þegar hugað er að því 

hvernig framtíð þeirra verður og ætti að vera háttað. Spurningunni verður áfram 

ósvarað um sinn en hægt er að nálgast svarið með því að bera saman kosti og 

galla skuldavafninga.  

Í þessum kafla hefur verið bent á og fjallað um helstu galla skuldavafninga. Þrátt 

fyrir að gallar skuldavafninga hafi leitt til mikils tjóns fyrir efnahagskerfi heimsins 

má ekki líta fram hjá því að margir kostir felast í útgáfu skuldavafninga og hafa 

þeir meðal annars verið fyrirtækjum mikilvægt tæki til fjármögnunar.289  
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Skuldavafningar geta til dæmis dregið úr kostnaði fyrirtækja og losað um eigið fé, 

til viðbótar við þá staðreynd að þeir eru mikilvæg leið til fjármögnunar fyrir 

fyrirtækin. Eiginleikar skuldavafninga eru einstakir og þá er ekki að finna í öðrum 

fjármálagerningum.290 Eiginleikarnir felast í því að þeir veita fyrirtækjum aðgang 

að fjármagni á sama tíma og fyrirtækið nær að uppfylla einskonar 

viðbótarmarkmið sem það getur ekki náð fram á jafn skilvirkan og ódýran hátt og 

með útgáfu skuldavafninga.291 

Líkt og bent hefur verið á í umfjöllun kaflans þá má leitast við að laga þá galla 

skuldavafninga sem komu einkum fram á sjónarsviðið í efnahagskreppunni 2008. 

Sé hægt að draga úr eða lagfæra þessa galla þá verður útgáfa skuldavafninga 

áhættuminni. Það er vissulega skjálfti meðal fjárfesta eftir efnahagskreppuna og 

trú þeirra á skuldavafninga takmörkuð.292 Hins vegar hefur mikil áhersla verið 

lögð á að endurvekja traust fjárfesta á markaði með skuldavafninga og bent á að 

slíkt hafi kosti í för með sér bæði fyrir fjárfesta og fyrirtæki.293 

Skuldavafningar tryggja lægri fjármögnunarkostnað fyrir neytendur og meira 

framboð af lánsfé. Þá eru þeir auk þess tæki fyrir fjármálastofnanir til að draga úr  

áhættu, dreifa fjárfestingum sínum, og losa um fjármagn sem hægt er að ráðstafa 

á aðra vegu.294 

Sennilega mun vera erfitt að koma í veg fyrir framtíð skuldavafninga og eflaust 

ónauðsynlegt. Hins vegar verður að leita leiða til að laga þá galla skuldavafninga 

sem bent hefur verið á í þessum kafla ef tryggja á framtíð þeirra.295 Framtíð 

skuldavafninga er þó fyrst og fremst háð eftirspurn eftir þeim. Líkt og bent hefur 

verið á eru skuldavafningar fyrst og fremst gefnir út vegna þess að útgefendur og 

fjárfestar telja einhverja kosti felast í skuldavafningum sem felast ekki í útgáfu 

annarra fjármálagerningar. Komi fram aðrar fjármögnunarleiðir sem búa yfir sömu 
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kostum og skuldavafningar, og ef til vill fleiri kostum, þá er líklegt að dragi úr 

útgáfu skuldavafninga þar sem þeir hafa ekki lengur eftirsótta eiginleika sem 

aðrir fjármálagerningar hafa. 

8 .  LOK AORÐ  

Skuldavafningur er afurð af ferli sem kallast verðbréfun og verður til við það að 

kröfum í eigu fyrirtækis er safnað saman og þær seldar nýju fyrirtæki sem yfirleit t 

kallast SPV. SPV gefur út skuldabréf til að greiða fyrir kröfurnar. Kröfurnar sem 

framseldar eru til SPV hafa ákveðið greiðsluflæði sem SPV notar til að standa 

skil á skuldbindingum sínum vegna útgefinna skuldabréfa. Skuldabréfin sem SPV 

gefur út kallast skuldavafningar.  

Við útgáfu skuldavafninga er áhætta frá upphafsaðila flutt til SPV við framsal 

greiðsluskuldbindinga. Þar sem ekki hafa verið sett nein sérlög um 

skuldavafninga þá gilda önnur réttarsvið um útgáfu þeirra. Einkum skipta máli 

reglur um framsal kröfuréttinda þannig að hægt sé að tryggja raunverulegt 

framsal krafnanna frá upphafsaðila til SPV. Ef vafi leikur á um hvort raunverulegt 

framsal krafna hafi átt sér stað koma til álita ákvæði gjaldþrotalaga ef bú 

upphafsaðilans verður tekið til gjaldþrotaskipta. Einkum vakna spurningar um 

hvort kröfurnar séu hluti af þrotabúi upphafsaðilans, hvort þær standi utan 

skuldaraðar sem sértökukröfur eða hvort þær falli í skuldaröð sem almennar 

kröfur.  

Mikil áhætta getur því stafað af útgáfu skuldavafninga fyrir fjárfesta ef ekki er 

gengið úr skugga um að raunverulegt framsal hafi átt sér stað og að slitið hafi 

verið á öll tengsl milli upphafsaðila og SPV. Eftir framsalið gegnir upphafsaðilinn 

einungis hlutverki þjónustuaðila, sem sér um að taka við greiðslum frá skuldurum 

og koma þeim til SPV. SPV notar greiðslurnar til að standa við skuldbindingar 

sínar vegna útgefinna skuldavafninga.  

Skuldavafningar urðu til vegna viðleitni fjárfesta til að finna nýjar leiðir til að bæta 

fjárfestingar sínar og fjármagna sig. Vegna gífurlegrar eftirspurnar eftir lánsfé var 

mikið lagt upp úr að finna leiðir til að mæta þessari eftirspurn. Þá var brugðið á 

það ráð að safna saman lánum, sem þegar höfðu verið veitt, og selja þau út úr 
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fyrirtækinu. Fyrirtækið sem keypti lánin gaf svo út skuldabréf til að greiða fyrir 

þau. Þannig urðu skuldavafningar fyrst til.  

Eftir að lánastofnanir fóru að gefa út skuldavafninga sáu þær að þarna var komin 

aðferð til að færa áhættuna af lánum frá lánveitanda yfir til félags sem keypti 

lánin. Við þessa uppgötvun varð mikil áherslubreyting í lánveitingum og 

lánastofnanir hófu að lána tekjulágum einstaklingum sem áttu litlar eignir. Litlar 

líkur voru á að einstaklingarnir gætu staðið skil á lánum sínum, einkum ef 

húsnæðisverð myndi lækka, en um var að ræða veðtryggð húsnæðislán.  

Eftir árið 2001 hafði trú manna á skuldavafningum aukist mikið enda þóttu þeir 

koma að miklu gagni í niðursveiflu efnahagskerfisins það árið. Kreditkorta-

fyrirtæki hófu að gefa út skuldavafninga sem voru tryggðir með innborgunum 

vegna kreditkortanotkunar viðskiptavina og þannig var hægt að viðhalda aukinni 

neyslu. Á þessum tíma þóttu skuldavafningar virka sem dempari á kreppur. Álit á 

skuldavafningum snarbreyttist eftir niðursveiflu efnahagslífsins árið 2008 þegar í 

ljós kom hversu stórt hlutverk skuldavafningar léku í niðursveiflunni. Það var 

einkum vegna undirmálslánanna, sem vafin höfðu verið í skuldavafninga, sem 

áhrifin voru svo mikil. Skuldavafningar sem voru tryggðir með greiðsluflæði 

undirmálslána báru mun meiri áhættu en flestir gerðu sér grein fyrir.  

Áhætta af skuldavafningum er fyrst og fremst endurgreiðsluáhætta, þ.e. áhættan 

á því að skuldarinn geti ekki greitt skuldbindingar sínar. Þar sem greiðslur 

skuldavafninga eru tryggðar með greiðsluflæði frá skuldurum þá getur útgefandi 

ekki staðið við skuldbindingar sínar vegna útgefinna skuldavafninga ef  ekki 

kemur til endurgreiðslu á kröfunum.  

Við útgáfu skuldavafninga var oftast leitað til matsfyrirtækja þar sem sóst var eftir 

að fá lánshæfismat fyrir skuldavafninginn. Margir fjárfestar settu það sem skilyrði 

að skuldavafningur hefði ákveðna lágmarkseinkunn. Svo virðist sem útgáfa 

skuldavafninga hafi verið matsfyrirtækjum of þungur baggi, þrátt fyrir að þrjú 

stærstu matsfyrirtækin hafi starfað um áratugaskeið. Matsfyrirtækin áttu í 

erfiðleikum með að átta sig á flóknu ferli við útgáfu skuldavafninga. Þannig 

reyndist þeim erfitt að meta áhættuna sem stafar af skuldavafningum og fól í sér 

að lánshæfismat skuldavafninga var yfirleitt of hátt. Einkunnir matsfyrirtækja á 
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útgefnum skuldavafningum endurspegluðu þar af leiðandi ekki raunverulegt 

verðmæti þeirra.  

Fyrirtæki sem fjárfest höfðu í skuldavafningum urðu fyrir miklu tapi þegar 

endurgreiðslur af skuldavafningum hættu að berast vegna taps á kröfunum sem 

skuldavafningarnir voru búnir til úr. Eignir þeirra minnkuðu og stundum svo mikið 

að þær náðu ekki að mæta skuldum fyrirtækjanna, sem endaði með gjaldþroti 

þeirra. 

Ítarleg rannsókn hefur verið gerð af bandaríska fjármálaeftirlitinu á starfsemi 

matsfyrirtækja. Núverandi lagaumhverfi matsfyrirtækja hefur tekið mið af 

niðurstöðum þessarar rannsóknar. Reglur um matsfyrirtæki hafa það nú að 

markmiði að auka gagnsæi við framkvæmd lánshæfismats og gera fjárfestum 

kleift að taka upplýstar ákvarðanir um val á fjárfestingarmöguleikum þannig að 

þeir reiði sig ekki í einu og öllu á útgefið lánshæfismat matsfyrirtækjanna.  

Efnahagskreppan 2008 hefur vissulega haft mikil áhrif á útgáfu skuldavafninga 

og margir fjárfestar virðast enn vera smeykir við að fjárfesta í slíkum 

fjármálagerningum. Þrátt fyrir að kostir skuldavafninga séu margir þá verða þeir 

eflaust ekki langlífir verði ekki gerðar breytingar á uppbyggingu þeirra þannig að 

þeir gallar, sem komu svo bersýnilega í ljós í efnahagskreppunni, verði lagaðir.  

Framtíð skuldavafninga mun þó ráðast af einstaklingsbundnu mati fjárfesta á því 

hvort kostir við útgáfu skuldavafninga séu meiri en gallarnir, en einnig af því 

hvort til séu fjámögnunarleiðir sem hafa aðra og meiri kosti en skuldavafningar. 

Líkt og skuldavafningar urðu til vegna viðleitni fjárfesta til að bæta fjárfestingar 

sínar og fjármagna sig getur sama viðleitnin einnig markað endalok þeirra.  
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