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SKULDAVAFNINGAR
[ INNLENDU OG ALPJODPLEGU SAMHENGI

UTDRATTUR

Markmid pessarar ritgerdar er ad benda a astaedur pess ad markadsverd skulda-
vafninga endurspegladist ekki i raunveruleikanum, likt og efnahagskreppan arid
2008 leiddi i ljos. pad er gert med pvi ad skilgreina hugtakido skuldavafningur og
lysa peirri adferd sem kallast verdobréfun og er notud til ad bua til skuldavafninga.
Proun skuldavafninga verdur sett i sdgulegt samhengi til ad varpa ljési & hvernig
peir urdu til, hvers vegna og hvada afleidingar peir hofdu & efnahgskerfid arid
2008.

par sem ekki eru sérldg hér a landi um skuldavafninga pa snertir Utgafa peirra
fiolmoérg réttarsvio. Fjallad verour um &kveedi laga sem vid koma utgafu
skuldavafninga og alpjédlegar reglur sem hafa verid settar um utgéafu peirra. Enn
fremur verdur sett fram greining a aheettu af skuldavafningum og hvernig sé
haegt ad draga ur henni.

Matsfyrirtaekin spila stért hlutverk vio atgafu skuldavafninga en pau gefa skulda-
vafningum einkunn sem fjarfestar nota til ad bera skuldavafninga saman vid adra
fljarfestingarmoguleika. Matsfyrirteeki verda pvi ad tryggja eins og unnt er ad
einkunnir peirra endurspeglist i reunverulegu veromeeti skuldavafninga. pa reynir
a ad matsfyrirteekin séu medvitud um eiginleika skuldavafninga, dheettuna sem
stafar af peim og hvort Utgafa peirra sé i samreemi vid 16g. Fjallad verdur um
starfsemi matsfyrirtaekja, adferdirnar sem pau nota til ad framkveema lansheefis-
mat skuldavafninga og lagaumhverfid sem pau starfa i.

Ad lokum verdur fjallad um framtid skuldavafninga og hvernig bregdast purfi vid
g6llum skuldavafninga, sem komu svo skyrt fram i efnahagskreppunni 2008,
pannig ad framtid peirra verdi lifleg.



SECURITIZATION IN DOMESTIC AND INTERNATIONAL
CONTEXT

ABSTRACT

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 ut i Bandarikjunum fyrir ramum fjorutiu arum
sidan. Skuldavafningar préudust hratt og voru fljétlega bunir ad breida Ur sér um
allan heim. Verulega dro ar atgafu skuldavafninga eftir efnahagsleegdina sem
skall & ario 2008 en pa kom i ljos ad markadsvirdi skuldavafninga endur-
spegladist ekki i raunveruleikanum. Astedur pess eru nokkrar en efni

ritgerdarinnar snyr einkum ad pvi ad varpa ljosi a pessar asteedur.

Ritgerdin hefst & skilgreiningu & hugtakinu skuldavafningur og lysingu & peirri
aoferd sem kallast verdbréfun og er notud til ad bua til skuldavafninga. Markmid
umfjéllunarinnar er ad lesandinn hafi fengid hugmynd um hvernig skulda-
vafningar verda til. Fjallad verdur umhvernig préoun skuldavafninga hefur verid,
hvernig peir urdu til, hvers vegna og hvada afleidingar peir héfou a fjarmalakerfid
i efnahagskreppunni arido 2008.

Hér a landi eru ekki til sérlog um skuldavafninga og par af leidandi snertir Gtgafa
peirra fj6lmorg réttarsvio. Fjallad verdur um akveaedi laga sem vido koma utgéfu
skuldavafninga og alpjédlegar reglur sem settar hafa verid um ugéafu
skuldavafninga. P& vedur sett fram greining a aheettu af skuldavafningum og

hvernig sé haegt ad draga ur henni.

Matsfyrirteeki hafa spilad stort hlutverk vid utgafu skuldavafninga. Par sem
verobréfun er flokid ferli hafa fjarfestar reitt sig a einkunnir matsfyrirteekja a
utgefnum skuldavafningum. Hlutverk matsfyrirtaekja vid utgafu er pvi mjog
mikilveegt en pau verda ad tryggja, eins og unnt er ad einkunnir peirra enduspegli
raunverulegt verdmeeti skuldavafninga. P& reynir & ad matsfyrirteekin séu
medvitud um eiginleika skuldavafninga, ahaettunar sem stafar af peim og hvort
utgafa peirra i samreemi vid 16g. Fjallad verdur um starfsemi matsfyrirteekja,
adferdirnar sem pau nota til ad framkveema lanshaefismat skuldavafninga og

lagaumhverfid sem pau starfa i.

A0 lokum verdur fjallad um framtio skuldavafninga, hvort efnahagskreppan ario
2008 hafi gert uti um framtid peirra eda hvort pad sé enn eftirspurn eftir floknum
flarméalafreedum a bord vid skuldavafninga. Bornir verda saman kostir og gallar

skuldavafninga og reynt ad varpa ljosi a hvort gallarnir sem komu svo skyrt fram



eftir efnahagkreppuna séu meiri ein kostir skuldavafninga, sem hafa fyrst og
fremst falist i pvi ad draga ar aheettu i rekstri fyrirteekja og sja peim fyrir 6dyrara

flarmagni & sama tima og almenningur feer greidari adgang ad odyrara lansfé.

2.HVAD ER SKULDAVAFENINGUR?

2.1. Inngangur

Skuldavafningar eru fyrirteekjum  mikilveegt taeki  til  fjarmégnunar.?
Skuldavafningar eru afurdir af pvi ferli, eda peirri adferd, sem fyrirtaeki nota til ad
flfarmagna sig, en ferlio felur i sér ad krofum fyrirteekisins er umbreytt i
skuldavafninga sem haegt er ad eiga vidskipti med & fjarmagnsmarkadi.?
Skuldavafningar geta verid margvislegir, medal annars hvad vardar timalengd
peirra, greidslufleedi og hversu mikil dheetta er af skuldavafningnum. pad ferli
sem & sér stad vido undirbuning a atgafu skuldavafnings kallast verdbréfun (e.

securitization) og er fremur 6likt pvi sem pekkist almennt vid utgafu verdbréfa.

I pessum kafla er leitast vid ad utskyra hvad skuldavafningur er, hvernig hann er
uppbyggdur og til hvers hann er notadur. | kafla 2.2. verdur fjallad um hvad felst i
hugtakinu skuldavafningur og hvort um sé ad reeda fjarmalagerning. Kafli 2.3
leitast vid ad varpa lj6si & hvada tilgangi skuldavafningar pjéna og hvada
eiginleika skuldavafningar hafi umfram adra fjarmélagerninga sem fyrirteeki
saekjast eftir. Ad lokum er pvi lyst i kafla 2.4. hvernig hefébundin verdbréfun fer
fram skref fyrir skref. Einnig er fjallad um pa fjoimérgu sem koma ad undirbuningi
utgafu og uppbyggingu skuldavafninga og grein gerd fyrir hlutverki mikilveegustu

patttakenda vio verdbréfun.

2.2. Hugtakid skuldavafningur

Skuldavafningur getur fallid undir hugtakio fjArmalagerningur eins og pad hugtak
er skilgreint i 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.
Algengast er ad skuldavafningar séu verdbréf sbr. a-lid. 2. tl. 1. mgr. laga um

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

% 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.



verdbréfavidskipi.®> Skuldavafningar heyra undir skilgreiningu fyrrnefndra laga a
verdbréfum vegna pess ad peir eru flestir framseljanleg verobréf sem haegt er ad
eiga vioskipti med & fjarmagnsmarkadi. Verdbréfavidskiptaldg gilda um vidskipti
med fjarmalagerninga og ymsa pjoénustu sem tengist slikum gerningum. Akveedi

peirra gilda pvi um vidskipti med skuldavafninga.

Skuldavafningur er samheiti yfir pa gerninga sem eru afurd af ferli sem kalla ma
verdbréfun. | ferlinu er lanaséfnum, leigusamningum og ©6drum tegundum
lbggerninga safnad saman og nytt kréfusafn buid til.* Nyja kréfusafninu er skipt
upp i einingar, sem kallast skuldavafningar. pessar einingar eru oft gefnar at
sem verdbréf, sbr. a-lio 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfa-
vidskipti, yfirleitt skuldabréf, sbr. ii-lidur a-lidar 2. tl. 1. mgr. 2. gr. sidastnefndra
laga, og eftir atvikum hlutabréf, sbr. i-lidur, a-lidar, 2. tl. 1. mgr. 2. gr. sidast-
nefndra laga.® Skuldavafninga ma gefa Gt sem annarskonar fjarméalagerningar en
skuldabréf og hlutabréf en pad er 6llu sjaldgeefara. Skuldavafningarnir eru ad

loknu ferlinu bodnir fjarfestum til kaups & fjarmalamarkadi.®

Hugtakido skuldavafningur hefur verid notad lengi en 6heett er ad segja ad
merking pess hafi tekid miklum breytingum, einkum eftir lok tuttugustu aldar.
Merking hugtaksins hefur ordid itarlegri. Sem deemi ma nefna pa nadi hugtakid
skuldavafningur, a&dur fyrr, yfir pa fjarmégnunaradfero ad gefa at skuldabréf i
stad pess ad taka lan i banka med hefdbundnum heetti. Hugtakio var einnig talid
vera sambheiti yfir fjarmalagerninga sem gefnir voru Gt & skilvirkum
flfarmagnsmarkadi, i stad oskilvirkra og kostnadarsamra leida, sem adur voru

notdar til ad fjarmagna fyrirtaeki.’

Pad er ekki 6edlilegt ad skuldavafningar hafi adur fyrr verid skilgreindir med
pessum haetti pvi 6haett er ad segja ad i vidasta skilningi hugtaksins séu peir
samheiti yfir afurdir af ferli par sem fjarméalalegum tengslum er breytt i vidskipta-

tengsl. bPessi vidteeka skilgreining & hugtakinu er p6 engan veginn fullnaegjandi

3 Schwarcz, Steven L., ,The Alchemy of Asset Securitization®. Stanford Journal of Law, Business
&Finance 1994, bls. 135.

* Sama heimild, bls. 135.

® Sama heimild, bls. 135-136.

® Ferguson, Roger W., Jr., Hartman, Phillipp, Panetta, Fabio og Portes, Richard, International
Financial Stability. London 2007, bls. 109.

" Fabozzi, Frank J. og Kothari, Vinod, Introduction to securitization. 2008, bls. 2.



pvi & grundvelli hennar meetti feera rok fyrir pvi ad hlutabréf, sem gefin eru ut vid
stofnun fyrirteekja, veeru desemi um skuldavafning en pa& er vissulega
eignatengslum breytt i fjarmalagerning. Sama & vio um skuldabréf, sem fyrirteeki
gefa ut til ad seaekja aukid fjarmagn. Samt sem adur er hvorki rétt ad lita &
hlutabréf né skuldabréf sem skuldavafning, nema pau séu gefin Ut ad loknu

akvednu ferli, sem kallast verdbréfun.®

[ dag hefur skilgreining & skuldavafningi tekid & sig mynd sem er mun nakvaemari
en peer sem adur voru settar fram. Hugtakid neer na yfir pa gerninga sem eru
afurdir pess sem kalla m& samsetta fjarmélafreedi (e. structured finance).
Samsett fjarmalafreedi er samheiti yfir ymis ferli sem 06ll fela i sér ad samskonar
krofum, sem erfitt er ad koma i verd einum og sér, er safnad saman og ad lokum
eru gefin ut verobréf sem fjarfestum bydst ad kaupa a fjarmagnsmarkadi. Pad

ferli samsettra fjarmalafreeda sem byr til skuldavafninga kallast verdbréfun.

2.3. Hvada tilgangi pjona skuldavafningar?

Tilgangur skuldavafninga getur verid mismunandi en yfirleitt eru fyrirtaeki p6 ad
leitast vid ad draga ar fjarmagnskostnadi og ad losa um eigid fé. Til eru
fiolmargar adferdir til pessa. Rétt er ad velta fyrir sér hvada eiginleika
skuldavafningar hafa til ad na fram peim tilgangi sem fyrirtaekin leitast eftir, sem
adrar aoferdir hafa ekki. Svarid er ad hluta til ad finna i préun dkvedinna strauma
a fjarmalamarkadi en jafnframt ma svara spurningunni med pvi ad skoda pa
eiginleika skuldavafninga sem haegt hefur verid ad fella ad pessum straumum.®
Ekki verdur fjallad nanar um proun skuldavafninga med tilliti til strauma &
flfarmalamarkadi i pessum kafla heldur verdur einblint & pa eiginleika sem
skuldavafningar hafa, umfram adra gerninga, til ad na peim tilgangi sem leitast er

eftir.

Megintilgangur Gtgafu skuldavafninga er ad fjarmagna fyrirtaeki.’® Utgafa
skuldavafninga pjonar pé yfirleitt peim tilgangi ad fyrirteekjum tekst ad seekja
flfarmagn a sama tima og pad uppfyllir annad markmid. Um er ad reeda
viobotarmarkmid eda vidbotartiigang sem fyrirteekio leitast vio ad uppfylla en
getur ekki gert & jafn skilvirkan hatt eda & jafn édyran hatt og med utgéafu

8 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 4.
° Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 1. Bandarikin 2007, bls. 1-3
19 Schwarcz, Steven L., , The Alchemy of Asset Securitization®, bls. 136.



skuldavafnings. Pessi markmid fela til deemis i sér ad draga ur kostnadi, na i
odyrara fjarmagn, minnka vaxtaaheaettu, auka ardsemi eigin fjar eda na fram meiri

dreifingu i fjarmégnun fyrirtaekja.**

Fjarmalafyrirteeki purfa skv. 80. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki ad
uppfylla akvednar lagmarkskrofur um eigid fé. Fjarmalafyrirtaeki purfa pannig ad
geta synt fram a akvedid lagmarks eiginfjarhlutfall, en pad hlutfall eigin fjar af
heildareignum fyrirteekisins. Eiginfjarhlutfall er pannig visbending um hvort
fyrirteeki eigi fyrir skuldbindingum sinum. Ef eiginfjarhlutfallid er lagt pa er pad
visbending um ad mikid fjarmagn fyrirteekisins sé bundid i eignum eda
samningum. Fyrirteeki geeti viljad leitast vid ad na hagstaedara eiginfjarhlutfalli,
eda jafnvel er pvi skylt ad beeta eiginfjarhlutfall sitt skv. I6gum. Til ad beeta
eiginfjarhlutfallid verdur fyrirtaekid ad breyta hluta eigna sinna i reidufé en vid pad
leekkar hlutfallid. Fyrirteekin parfnast par af leidandi adferdar til ad breyta eignum
sinum i reidufé. pad geta pau gert med utgafu skuldavafninga en verdbréfun
felur i sér ad eignum fyrirteekis er safnad saman og peer seldar til félags, sem
kallast sérstakur sjalfsteedur greidsluadili, (e. special purpose vehicle, SPV) fyrir

reigufé.’?

Skuldavafningar eru oft notadir sem leid til fjarmdgnunar, en skuldavafningur er
ein leid til ad na i vioboétar fjarmagn sem unnt er ad koma i vinnslu og avaxta.
Astaedan fyrir pvi ad skuldavafningar geta verid akjosanleg fjarmognunarleid er
ad fjarmoégnunin kann ad vera o&dyrari fyrir upphafsadilann en utgafa annars
konar gerninga. Laegri fjarmagnskostnadur SPV skilar sér til upphafsadilans i
haerra séluverdi fyrir kréfurnar. Asteedan fyrir pvi ad SPV getur nad fram laegri
flfarmdgnunarkostnadi en upphafsadilinn er ad vid framsal krofurnar fra
upphafsadilanum til SPV er heegt ad draga verulega Ur rekstrarahaettu. Ahaetta af
rekstri upphafsadilans er almennt meiri en dheettan af rekstri SPV, enda ekki um

umfangsmikinn rekstur ad raeda. Aheetta af kréfunum hefur par af leidandi

' 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.



minnkad sem gerir SPV Kkleift ad greida leegri vexti af atgefnum skuldabréfum en

upphafsadilanum hefdi verid feert, medal annars vegna rekstrarahaettunnar.*®

Upphafsadilinn, eda pad fjarmalafyrirteeki sem hefur tekid ad sér ad annast
utgafu skuldavafninganna kann ad leita til matsfyrirteekja sem gefa skulda-
vafningum einkunn. Su einkunn sem matsfyrirteekin gefa skuldavafningum er oft
haerri en st einkunn sem vidkomandi fyrirteeki hefur. Sem deemi ma nefna ad
hefdbundid fyrirtzeki med einkunnina ,B“ fra matsfyrirteeki hefur verid feert ad
selja krofur sinar og gefa ut skuldavafning sem faer matid ,AAA®, sem heesta
einkunn.'* bar af leidandi verdur skuldavafningurinn édyrari fjarmognunarleid
fyrir fyrirteekid sem hefdi ad 6drum kosti gefid Ut fjarmalagerning i eigin nafni.
Vextir verobréfa geta tekid mid af pvi hvernig lanshaefismat pau hafa fengio fra
matsfyrirteeki. Fjarfestar taka mikid mark & mati fr& matsfyrirtaekjum og eru pvi
tilbdanir til ad greida leegri vexti fyrir heerra mat & skuldavafningnum. Odyrara
flfarmagn felst i pvi ad fjarfestar gera ekki jafn hda avoxtunarkrofu a skulda-
vafninga utgefna af SPV eins og peir hefdu gert & verdbréf atgefnum af

upphafsadilanum.

Med skuldavafningi er auk pess heegt ad safna sambeerilegum eignum saman,
sem ekki eru mjog seljanlegar einar sér, og koma peim i verd. Pannig getur

skuldavafningur einnig studlad ad 6dyrari fjarmognun.*®

Skuldavafningar geta verid leid til ad minnka vaxtadheettu. betta & p6 einkum vid
um skuldabréf sem gefin hafa verid at til langs tima og bera fasta vexti sem eru
tiltélulega hair. Vaxtadhesettan myndast vegna pess ad veitt er Gtlan til langs tima
en viokomandi fyrirteeki er almennt fjarmagnad med fjarmalagerningum til
skemmri tima. Timalengd fjarmalagerninga hefur ahrif a vextina og almennt
haekka vextirnir eftir pvi sem timinn lengist. Vid petta myndast pvi akvedin
vaxtaaheetta sem fyrirtaekin vilja reyna ad lagmarka. Skuldavafningur er ein leid
til pess pvi med pvi ad gefa ut skuldavafning er haegt ad setja alla

flarmalgerningana, sem eru til skamms tima, i eitt safn og selja pad ut ur

'* Schwarcz, Steven L., ,The Alchemy of Asset Securitization® bls. 135-136.

“Kravitt, Jason, ,What to Look for in Securitization Regulation“. Mayer Brown 2011, bls. 1.
! Schwarcz, Steven L., , The Alchemy of Asset Securitization®., bls. 136-137

'8 Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 1, bls. 1-6.



fyrirteekinu. Vio pad minnkar jafnframt vaxtaahesettan. begar fyrirteeki eru ad
greida haa vexti, til deemis af atlanum til langs tima, hafa pau um leid haan
flfarmagnskostnad. Med utgafu skuldavafninga getur fyrirteeki safnad
langtimalanunum sinum saman og selt pau til SPV gegn reidufé. pad getur sidan
notad reiduféd til annarra fjarfestinga sem ef til vill eru til skemmri tima og par af
leidandi med minni fjarmagnskostnad. Med pessu moti, p.e. ad selja langtimalan
til SPV og endurfjarfesta i skammtimalani geta fyrirteeki dregid Ur vaxtadheettu
pvi pad gefur peim aukid svigram til ad samreema eigin fjarmoégnun og

fijarfestingar.’

Med utgafu skuldavafninga er haegt ad auka ardsemi eigin fjar og eigna. Vio
utgafu skuldavafnings er haegt ad draga ur kostnadi, eins og adur hefur verio
greint fr4. bar med verdur fjarmdgnun odyrari og fjarmagn fyrirtaekis eykst pegar
krofur eru seldar fra pvi til SPV. Einnig hefur skuldavafningur pann eiginleika ad
meiri dreifing feest i fjarmodgnun fyrirteekja. Med meiri dreifingu i fjarmdégnun ma
draga Ur ahaettu i rekstri. Vido pad geta moguleikar fyrirteekisins & pvi ad steekka

aukist.'®

2.4. Hvernig eru skuldavafningar notadir?

Til ad skyra at hvernig skuldavafningar eru notadir verdur ad gera grein fyrir pvi
hvernig ferlid sem skuldavafningur er afurd af, pad er verdbréfunin, fer fram.
Fjolmargir koma ad undirbtningi ad Gtgafu & skuldavafningi. Asamt pvi ad fara
yfir ferlio ad utgafu skuldavafnings verdur hér gerd grein fyrir helstu

patttakendum og hlutverki peirra vid verobréfun.

Verdbréfun er deemi um ferli samsettra fjarmalafreeda. Skuldavafningur er
samheiti yfir pa fjarmalagerninga sem eru afurdir pessa ferlis. Ferlid ma sja

teiknad upp & mynd 1 og er pannig:*®

1. Ferlid hefst & pvi ad fyrirteeki gerir samning vid skuldara. Fyrirteekid er

yfirleitt nefnt upphafsadili og verdur pad hugtak notad i pessari ritgerd.

" sama heimild, bls. 1-6.
'® sama heimild, bls. 1-6.
9 Scott, Hal S., International Finance: Transactions, Policy and Regulation. New York, 2006, bls. 507.
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Skuldarinn hefur ad lokinn samningsgerd skuldbundid sig til ad greida
upphafsadila samkveemt samningi sem lysir medal annars akvednu

greidslufleedi i framtidinni.?

2. Neest &kvedur upphafsadilinn ad hefja undirbuning ad utgéfu
skuldavafnings. Asteedur pess ad fyrirteeki hyggjast gefa Gt skuldavafninga
eru nefndar i kafla 2.2. Upphafsadili setur sig i samband vid fjarmala-
fyrirteeki sem sérheefir sig i undirbliningi a uatgafu skuldavafninga.
Fjarmalafyrirteekid fer i gegnum hvada krofur, p.e. samningar upphafs-
adilans vio skuldara kemur til greina ad nota vio utgafu skuldavafninga.
Pessir samningar eru Yfirleitt nefndir krofur eda greidsluskuldbindingar (e.
receivables). | pessari ritgerd verdur notast vid hugtakid krofur um
samninga upphafsadilans vid skuldara. Eftir ad fjarmalafyrirteekid hefur
fario i gegn um krofurnar gerir pad drog ad uppbyggingu pannig ad
mogulegt sé ad koma samningunum i verd. Fjarmalafyrirtaekid solutryggir
stundum utgafu skuldavafninganna, en stundum eru adrir adilar fengnir til

ad abyrgjast Gtgafuna.?

3. Fjarmalafyrirteekid stofnar félag, eda feer annad fyrirtaeki til ad stofna pad.
petta félag er yfirleitt kallad sérstakur sjalfsteedur greidsluadili (e. special
purpose vehicle, og verdur hér eftir nefnt SPV). Oft er stofnad sérstakt
SPV fyrir sérhverja tegund krafna. SPV er hvorki détturfélag fyrirteekisins

né fjarmalafyrirtaekisins.

4. SPV kaupir allar krofurnar af upphafsadilanum. SPV er fyrst og fremst
stofnad til ad gerast nyr eigandi krafnanna.?® SPV parf ad finna fjarmagn til
ad geta greitt fyrirteekinu kaupverd krofunnar. pPad er gert pannig ad
fjarmalafyrirtaekid, sem er umsjonaradili ad undirbdningi ad utgafu

skuldavafnings, leitar ad fjarfestum.?*

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

! Schwarcz, Steven L., , The Alchemy of Asset Securitization®, bls. 139 og Khan, Financial Services,
bls. 8-53.

2 Schwarcz, Steven L., , The Alchemy of Asset Securitization®.,bls. 135 og 140.

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

4 Schwarcz, Steven L., , The Alchemy of Asset Securitization® bls. 135.
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5. Fjarmalagerningar sem gefnir eru ut af SPV eru kalladir skuldavafningar.
Fjarfestar krefjast pess margir hverjir ad matsfyrirteeki hafi metid
skuldavafninginn. > Matsfyrirtaeki skoda kréfurnar, hvernig ferlid ad Gtgafu
skuldavafnings hefur farid fram og ahaettupeetti og gefur skuldavafningnum

loks einkunn sem pad telur videigandi.?®

6. Skuldavafningar eru gefnir Ut og seldir fjarfestum. Fjarfestar greida ymist
SPV beint fyrir krofurnar eda pvi fjarmalafyrirteeki sem tok ad sér ad
undirbta utgafuna. SPV greidir loks afborganir og vexti af
skuldavafningnum. SPV notar hluta kaupverdsins til ad greida
upphafsadilanum fyrir samningana. Skuldari heldur hins vegar afram ad

greida upphafsadila samkvaemt samningi sem peir hafa gert sin & milli.?’

7. Upphafsadilinn greidir upphaedir fra skuldara til SPV og gegnir pvi hlutverki
pjonustuadila fyrir nyja félagid, sem greidir upphafsadilanum akvedna

boéknun fyrir.?®

Engin tengsl eru milli skuldara og SPV og engin tengsl eru milli upphafsadila og
flarfestanna. Pad er fjarmalafyrirteeki sem sér um stofnun SPV, en ekki
upphafsadilinn sjalfur. Pad er mikilveegt ad engin tengsl séu milli upphafsadila og
SPV til ad draga ur aheettu skuldavafningsins, sja nanar umfjéllun um ahaettur
skuldavafninga i kafla 5.° Vid Gtgafu skuldavafninga eru kroéfurnar framseldar fra
upphafsadila til SPV. Framsalid verdur ad vera raunverulegt svo haegt sé ad
adskilja krofurnar fra aheettu sem tengist upphafsadilanum, en vid framsalid
flytjast 6l krofuréttindi til SPV en einnig 6ll ahaetta sem fylgir kréfunum. Hins
vegar fylgir ekki su aheetta sem snyr ad rekstri upphafsadilans. Sé framsalid
raunverulegt er ekki haetta a ad gengid sé ad kréfunum sem eign i protabui, verdi
bt upphafsadilans tekid til gjaldprotaskipta.® Nanari umfjéllun um raunverulegt

framsal er i kafla 4.

*® Schwarcz, Steven L., , The Alchemy of Asset Securitization, bls. 136.

% sja umfjoliun i 6. kafla.

%" Khan, Financial Services, bls. 8-54.

?® sama heimild, bls. 8-53.

9 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 16 — 17 og bls. 23.
% Schwarcz, Steven L., , The Alchemy of Asset Securitization®, bls. 135.

12



1.1. Fyrirtaeki gerir samning vid skuldara
Upphafsadili Skuldari
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4. 6. 7. 7. . o
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Sérstakur, — ——— Fjarmalafyrirtaeki
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gerningur fijarmala- 0g vextir
gernings 5. Mat & skuldavafningi

vV

Fjarfestar

Matsfyrirteeki

Mynd 1: Myndin lysir hefdbundinni verdbréfun

2.4.2. Utgafa skuldavafninga

Skuldavafningar eru oft gefnir Gt i mismunandi flokkum og pad sem greinir pessa
flokka ad er hversu Oruggir peir eru gagnvart endurgreidsluaheettu, p.e. ad
greidslur skuldara vegna krofu skili sér ekki. Greidsla skuldara vegna samnings
sem hann hefur gert vid upphafsadila er notud til ad greida fjarfestum
skuldavafninga hofudstol og vexti. Ef greidsla fra skuldara skilar sér ekki til SPV
pa lendir pad i erfidleikum med ad standa skil & héfudstél og voxtum til peirra
sem fjarfest hafa i skuldavafningum utgefnum af pvi. SPV parf par af leidandi ad
tryggja sig gagnvart endurgreidsluahaettu skuldara en pad er gert med pvi ad

skipta utgafu skuldavafninga upp i fyrrnefnda flokka sem njéta mismikillar

endurgreidslutryggingar (e. credit enhancement).®

%! 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. Skyrslan hefur einnig verid birt & heimasiou bandariska fijarmalaeftirlitsins
og er adgengileg & http://www.sec.gov/news/studies/2008/craexamination070808.pdf.
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Eitt form endurgreidslutryggingar er ad forgangsrada utgefnum flokkum
skuldavafninga pannig ad efsti flokkurinn njoti mestrar endurgreidslutryggingar
en sa nedsti hlytur minnsta endurgreidslutryggingu (e. subordination). Ef SPV
hefur tapad endurgreidslu fra skuldara neer tapid fyrst til Uatgefinna
skuldavafninga i nedsta flokki, par til 6l endurgreidsla héfudstols skuldavafnings
i nedsta flokki hefur tapast. Ef tapid er meira en sem nemur hoéfudstélsgreidsium
af nedsta flokki utgefinna skuldavafninga pa neer tapid einnig til utgefinna skulda
i neesta flokki fyrir ofan. Tap vegna endurgreidslu fra skuldara naer par af leidandi
ekki til efsta flokks utgefinna skuldavafninga nema pad sé meira en nemur

samanlégdum hofudstdl allra undirflokkanna.>?

Annad form endurgreidslutryggingar byggir & pvi ad tryggja ad hofudstoll allra
krafnanna sem safnad hefur verid saman og seldar til SPV sé steerri en
samanlagdur hofudstoll utgefinna skuldavafninga. Mismunur & upphaed
hofudstdlanna samsvarar i rauninni vidbotar flokki skuldavafninga, sem radar sér
nedst i forgangsrédina. Pannig mun tapid ekki na til nedstu krofunnar fyrr en

gengid hefur verid & alla endurgreidslutrygginguna.®

pridja form endurgreidslutryggingar felst i pvi ad samanlagdar greidslur sem
adeetladar eru vegna krafnanna séu heerri en samanlagdar greidslur sem SPV
hefur skuldbundid sig til ad greida fjarfestum utgefinna skuldavafninga. pPad er
einkum tryggt ef vextir af krofum eru haerri en vextir Utgefinna skuldavafninga.
Mismunurinn nytist til ad greida tap a endurgreidslu skuldara pannig ad pad hafi

ekki ahrif & greidslur til fjarfesta skuldavafninga.®*

Skipta ma skuldavafningum i nokkrar tegundir eftir pvi hvada eignir eru notadar
til ad bua til vafninginn. Algengast er ad flokka skuldavafninga i annars vegar
eignatryggda skuldavafninga og hins vegar vedtryggda skuldavafninga. EKkki
verour gerd frekari grein fyrir pessum tegundum eda muninum & peim heldur
notast vid hugtakid skuldavafningur sem samheiti yfir paer allar, nema pad sé
naudsynlegt samhengisins vegna ad gera grein fyrir pvi hvers kyns eignum

skuldavafningurinn byggir a.

32 sama heimild, bls. 6.
% sama heimild, bls. 6.
34 sama heimild, bls. 6.
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3. SOGULEG PROUN

3.1. Inngangur

Skuldavafningar eiga sér langa sdgu sem einkennist fyrst og fremst af vidleitni
fijarfesta til ad finna nyjar leidir til ad beeta fjarfestingar sinar og fjarmagna sig.
Skuldavafningar eiga reetur sinar ad rekja til vedlana og komu fram & sjonarsvidio
i kjolfar pess ad lanveitendur hofu ad tryggja lan sin med vedum i eignum
lantakandans. pPorf fyrir afleidumarkad med vedlan fylgdi i kjolfarid og ut fra pvi
héfust menn handa vid ad gefa Ut skuldavafninga.®® Farid verdur nanar yfir pad

hvernig skuldavafningar urdu til i kafla 3.2. og préun peirra i kafla 3.3.

Skuldavafningar hafa spilad stort hlutverk pegar efnahagskerfi landa hafa purft
ad pola mikla nidursveiflu, baedi a jakveeda og neikvaeda vegu. Skuldavafningar
pottu hafa mjog jakveed ahrif & efnahagsleegdir fram til arsins 2008 pegar peir
attu patt i falli fjarmalastofnana um allan heim eins og nanar verdur fjallad um hér
a eftir. Undirmalslanin, sem gefin voru ut i Bandarikjunum, voru ad miklu leyti
notud vio atgafu skuldavafninga, einkum af bandariskum husneedislana-
stofnunum. Undirmalslanin voru sett i so6fn lana vid undibuning a utgafu
skuldavafninga, en pannig var heegt ad selja undirmalslanin sem hluta af steerra
safni i formi skuldavafninga. Pad hafdi p6 alvarlegar afleidingar fyrir fjarmalakerfi
Bandarikjanna vegna vanskila undirmalslananna og par af leidandi
veromeetisryrnunar skuldavafninga. Fjallad er um afleidingar skuldavafninga a
flarmélastofnanir i kafla 3.4. en jafnframt er gerd nanari grein fyrir &hrifum
undirmélslana a verdmeeti skuldavafninga med tilskyldum afleidingum a

flarmalamarkadi.

3.2. Hvernig urdu skuldavafningar til?

Skuldavafningur er i grunninn afurd af pvi ferli pegar vidskiptatengslum er breytt i
flarmalagerning eda eftir atvikum adra tegund l6ggernings. Hlutabréf eru fyrsta
deemid sem pekkist um ad léggerningum eda vidskiptatengslum hafi verid breytt i
flarmalagerning. Hlutafjareign i fyrirteeki ma skilgreina sem tengsl eigenda vid
fyrirteekio. Hlutafjareign er yfirfaerd i fjarmalagerning med utgafu hlutabréfa. betta

var fyrsta form skipulegra fjarmalagerninga og var

% Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization, bls. 1-7
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er talin vera 6nnur af tveimur merkilegustu uppfinningum nitjandu aldar.3®

Framseljanleg lan i formi skuldabréfa er annad sambeerilegt deemi um pad pegar
vidskiptasambandi er breytt i fjarmalagerning. Lan er loford um greidslu eins
adila til annars.®” Lofordinu er breytt i fjarmalagerning med Gtgafu skuldabréfa
sem haegt er ad eiga vidskipti med & fjarmalamarkadi.

Pessi breyting a vidskiptasambandi i fjarméalagerninga er p6 téluvert einfaldari en
pad ferli sem & sér stad vid atgafu skuldavafninga. Hlutabréf og skuldabréf teljast
ekki vera skuldavafningar nema pau séu gefin Gt ad loknu pvi ferli sem lyst var i
2. kafla en hins vegar eru vidskiptatengsl i formi hlutabréfa og skuldabréfa oft

notud vid utgafu skuldavafninga.

Skuldavafningar urdu til vegna aukinnar eftirspurnar eftir hdsnsedi i
Bandarikjunum eftir seinni heimsstyrjéldina og hafa préast eftir porfum fjarfesta

hverju sinni allt til dagsins { dag.®

[ kreppunni miklu &rid 1929 hrundi medal annars huasnaedislanamarkadur
Bandarikjanna. Bandariska pingid brast vid med pvi ad sampykkja
hasneaedislanafrumvarp arid 1934 sem kallad var The National Housing Act.
Tilgangurinn var ad reyna ad koma & fot markadi fyrir vedlan. I kjolfar nyrrar
lagasetningar var husneedisstofnun alrikisins, Federal Housing Administration
(FHA) stofnud. Markmid stofnunarinnar var ad abyrgjast hdasnaedislan, sem tekin
hofdu verid af einkaadilum.®® Tekid var upp innstaedutryggingakerfi og var
hugmyndin su ad hagkveemast veeri fyrir lanveitendur ad leggja fé i vedlan, en ef
lantakendur geetu ekki stadido i skilum pa beetti rikisstjornin sparifjareigendum
tapid.*

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

87 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.
% Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization. New
York 2006, bls. 1-7.

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

% Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn — Fjarmalasaga veraldarinnar. Reykjavik 2009, bls. 231.

16



Arid 1938, nokkru eftir ad hasnaedislanafrumvarpid hafdi verid sampykkt af
bandariska pinginu, var komid a fot hisnaedislanastofnun bandariska alrikisins,
sem kalladist The Federal National Mortgage Association (FNMA). Tilgangur
hasneedislanastofnunarinnar var ad auka frambod vedlana til husnaediskaupa
med pvi ad koma a foét eftirmarkadi fyrir vedlan. Husnaedislanastofnun
bandariska rikisins (FNMA) leitadist vid ad bua til greidslugetu fyrir
vedlanafjarfestingar med pvi ad kaupa og selja rikistryggd vedlan.** bad var gert
med pvi ad kaupa vedlan pegar litio frambod var af peim og selja vedlan pegar
mikil eftirspurn var eftir peim.*? Husnaedislanastofnunin hafdi heimild til ad kaupa
vedlan sem nutu &byrgdar husneedisstofnunar rikisins (FHA). Pannig jékst

frambod vedlana, sem audveldadi almenningi hisnaediskaup.*?

I kjolfar seinni heimsstyrjaldarinnar jokst eftirspurn i Bandarikjunum eftir hGisnaedi
gifurlega. Pessi gridarlega mikla eftirspurn eftir hisnaedi leiddi til pess ad skortur
vardo a fjarmagni vegna hudsneadiskaupanna. Fjarmalastofnanirnar gatu ekki
brugdist vido pessari miklu eftirspurn eftir lansfé og pa4 myndadist porf til pess ad
skoda adrar fjarmognunarleidir fyrir hisneedisidonadinn, en paer sem tidkudust a

bessum tima.*

Arid 1968 var husneaedisstofnun alrikisins (Federal Housing Administration) skipt
upp i tvo hluta, annars vegar endurskipulagda husnaedislanastofnun bandariska
alrikisins, The Federal National Mortgage Association (FNMA) sem ték vio af
samnefndri stofnun og vard sidar betur pekkt sem Fannie Mae. FNMA hafdi aour
verid rikisstofnun en vid pessa uppstokkun var hun einkaveedd og atti pvi ad
starfa i krafti einkafjarmagns en pé med studningi fra rikinu. Hins vegar var
komid & for nyrri stofnun sem kalladist vedlanastofnun rikisins, Government
National Mortgage Association (GNMA) sem atti ad pjéna fateekum lantakendum.

S stofnun vard sidar betur pekkt sem Ginnie Mae.*®

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

*2 Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization, bls. 1-7
“3 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future., bls. 110

* Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization, bls. 1-8.
> Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn — Fjarmalasaga veraldarinnar, bls. 234 og Kothari,
Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 110.
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Ginnie Mae atti frumkveedid ad utgafu skuldavafninga en par var utgafa fyrsta
skuldavafningsins utbuin arid 1970. Stofnunin fann par med leid til ad koma til
mots vid sivaxandi eftirspurn eftir lansfé til hudsneediskaupa pannig ad

lanastofnanir hefdu aukid svigrim til ad veita frekari atlan.*°

Ginnie Mae stofnadi ny rikisstudd fyrirteeki (e. government sponsored entities,
GSEs) sem hofou pad ad markmidi ad koma auknu fjarmagni inn a
hasneaedislanamarkadinn med pvi ad gefa ut vedtryggda skuldavafninga. Pad var
gert & pann hatt ad rikisstofnanirnar s6fnudu saman mismunandi
hasnaedislanum, sem 0&ll voru tryggd af hdsnaedisstofnun bandariska alrikisins
(FNMA). Husneedislanin voru pvi ad fullu tryggd af rikisstjorn Bandarikjanna.
Vedlanin, sem safnad hafdi verid saman, voru i Kkjolfarid seld i formi

skuldavafninga.*’

3.3. broun skuldavafninga

Hasnaedislanastofnun rikisins (FNMA), Fannie Mae, hof starfsemi sina sem
hdsneedislanastofnun bandariska rikisins og var skrdd i Kauphollina i New York
(NYSE). Ppar sem stofnunin naut skilyrdislauss studnings rikissj6ds
Bandarikjanna i formi rikisdbyrgdar & lanunum pa var lanstraust hennar betra en
hja einkafyrirteekjum en pdé leegra en hja rikisstofnunum & bord vid
vedlanastofnun rikisins (GNMA). Arid 1981 gaf Fannie Mae Gt sina fyrstu
vedtryggou skuldavafninga. Skuldavafningarnir sem Fannie Mae gaf Ut voru olikir
skuldavafningum atgefnum af vedlanastofnun rikisins (GNMA) ad pvi leytinu til

“ og gatu haft 6lika greidslueiginleika.*

ad peir gatu borid O6lika vexti
Meginmarkmidid med utgafunni var ad draga Ur aheettu sem stafadi af
uppgreidslu lana en & pessum tima var sU ahaetta mesta hindrun pess ad

eftirspurn skuldavafninga geeti aukist.

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

*" 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.
Adgengilegt & http://financialservices.house.gov/media/pdf/110503cc.pdf
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Vextir i Bandarikjunum féru leekkandi & pessum tima og pvi vildu margir
lantakendur greida upp hofudstdl lana sinna og taka ny lan & laegri voxtum.
Fjarfestar voru pvi tregir til ad fjarfesta i vedlanum og lanastofnanir hofou par
med ekki fjarmagn til ad maeta aukinni eftirspurn eftir l1ansfé. Med pvi ad safna
[anunum saman og gefa pau ut i formi skuldavafninga var haegt ad draga ur
aheettu sem stafadi af uppgreidslu hoéfudstols lana. Var pad gert med pvi ad velja
saman skuldabréf sem budu upp & endurgreidslu hofudstéls & mismunandi
hrada. Fjarfestum pétti adladandi ad kaupa skuldavafninga sem voru tryggadir
med vedlanum og pannig gatu fjarmalastofnanir fengid aukid svigrum til ad meaeta

eftirspurn eftir lansfé.>

Arid 1970 var Alrikishisnaedisvedlanafélagid Federal Home Loan Mortage
Corporation stofnad en pad er betur pekkt sem Freddie Mac. Stofnunin var
upphaflega rikisstofnun en henni var sidar breytt i skrad hlutafélag likt og Fannie
Mae. Astaedan fyrir stofnun Freddie Mac var i rauninni sG sama og fyrir stofnun
Fannie Mae nokkrum aratugum adur, en megintilgangur hennar var ad audvelda
almenningi ad eignast eigi® hlusnaedi eda komast i hagsteett leiguhtsnaedi.**
Freddie Mac atti ad auka samkeppni & endursélumarkadi med husnaedisvedlan
pannig ad endursélumarkadurinn myndi breikka og leekka manadarlegar

afborganir vedlana.>?

Vardbréfasalar hja fyrirteekinu Salomon Brothers i New York sau teekifeeri til ad
nyta vaxtasveiflur niunda éaratugarins. Lewis Ranieri, yfirvedlanasali Salomons
atti frumkveedi ad pvi ad kaupa vedlan, sem voru a peim tima mjog odyr.
Hugmynd Ranieri var ad endurskapa vedlanamarkadinn med pvi ad safna
morgum vedlanum saman og nota pau sem tryggingu sem haegt veeri ad selja
sem valkost vid rikis- og fyrirteekjaskuldabréf, eda med 6drum ordum ad breyta
vedlanunum i skuldavafninga. Eftir ad hann hafdi safnad vedlanunum saman

deildi hann vOxtunum upp i mismunandi &heettuflokka med mismunandi

% Sama heimild.
> Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 110.
°2 Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn — Fjarméalasaga veraldarinnar, bls. 234.
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gjalddaga. Fyrsta Uutbod pessara nyju vedtryggdu skuldavafninga for fram i juni
1983.%

Margir foru ad frumkveedi Ranieri og héfu ad kaupa vedlan og breyta peim i
skuldavafninga. Meirihluti vedlananna var enn O&beint rikistryggdur i gegnum
Fannie Mae, Freddie Mac og Ginnie Mae. Umfang pessara skuldavafninga jokst
ar 200 milljonum dollara arid 1980 og i 4 billjénir dollara arid 2007. Arid 1980
hofou 10% af husnaedisvedlanum verid sett i skuldavafninga en arid 2007 hafdi
bad hlutfall heekkad i 56%.>*

Neesta skref i proun skuldavafninga var atgafa skuldavafninga sem voru ekki
vedtryggadir heldur tryggdir med annars konar eignum og greidsluskuldbindingum.
pPess konar skuldavafningar voru fyrst gefnir at i mars ario 1985. pa gaf
fyrirteekid Sperry Lease Finance Corporation (SLFC) ut skuldabréf ad nafnvirdi
192,5 milljona dollara en bréfid var tryggt med kaupleigusamningum vegna
tdlvukaupa.® SLFC safnadi saman réttindum til leigugreidsina vegna kaupleigu &
télvum. SPV keypti leigugreidslurnar af SLFC og gaf ut skuldabréf sem voru seld
fjarfestum. Skuldabréfin voru seld til fjarfesta af abyrgdaradila sem skuldbatt sig

til ad tryggja solu bréfanna.>®

Fyrstu evréopsku skuldavafningarnir voru gefnir Gt i Bretlandi arid 1987. peir voru
vedtryggadir en varla er haegt ad segja ad utgafa peirra hafi hafist af alvoru fyrr en
arid 1990. Utgéafa skuldavafninga breiddist Gt um alla Evropu i kjolfarid.
pjodverjar voru po fremur lengi ad sampykkja pessa nyjung fjarmalagerninga en
par voru fyrstu skuldavafningarnir gefnir Gt arid 1997 sem voru pa eignatryggaoir

skuldavafningar.®’

°% Sama heimild, bls. 242.

** Sama heimild, bls. 243.

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

%% 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. Adgengilegt &
http://financialservices.house.gov/media/pdf/110503cc.pdf

®" Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls.117.
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Eftir 11. september 2001 fér efnahagskerfi Bandarikjanna i mikla nidursveiflu.
Nidursveiflan hafdi p6 ekki neikveed ahrif & préun skuldavafninga i
Bandarikjunum og raunar er pvi ofugt farid pvi dtgafa skuldavafninga patti
gagnlegt teeki til ad vidhalda aukinni neyslu. Meginasteedan er su ad
kreditkortafyrirteeki héfu ad gefa Gt skuldavafninga til ad fjarmagna sig.
Kreditkortafyrirteekin hofu ad gefa Gt skuldavafninga sem voru tryggdir med
innborgunum vegna kreditkortanotkunar vidskiptavina sinna i framtidinni. petta
var p6 ekki einsdeemi i Bandarikjunum par sem sama proun hof innreid sina i i

Asiu og i Evréopu.®®

Skuldavafningar héfou pa proast & pann veg ad heaegt var ad nota pa sem eins
konar dempara & nidursveiflur i efnahagslifinu. Pessi préun kom raunar fyrst i
[jos ario 1991 en talid er ad hun hafdi p6 ekki fengist stadfest fyrr en eftir arid
2001. Umfang skuldavafninga jokst pvi & sama tima og pad haegdi verulega &

efnahagslifinu.>

Anrif skuldavafninga i kjolfar nidursveiflu efnahagslifsins haustid 2008 voru p6
annars konar og mun neikveedari en adur var talid. Ahrifin voru p6 mest &
fjarmélastofnanir sem fjarfest hofou i skuldavafningum en purftu ad horfast i
augu vio gifurlega verdryrnun peirra pegar i ljé6s kom raunverulegt veromeeti

beirra krafna sem peir grundvélludust &.%

3.4. Anhrif skuldavafninga & fjarmalastofnanir

Utgafa skuldavafninga pétti ein merkilegasta uppfinning nitjandu aldarinnar og
var svar fjarmalamarkadarins vid aukinni eftirspurn eftir lansfé a
fasteignalanamarkadi.®® Fjarmalafyrirtaekin gatu safnad saman vedlanum sem
pau h6fdu veitt og selt pau gegn tryggingu i hofudstolsgreidslum af vedlanunum i
framtidinni. Fyrirteekid sem keypti safn vedlananna gaf Ut skuldabréf sem kallast

skuldavafningur en peir voru seldir fjarfestum a almennum fjarmagnsmoérkudum.

8 Sama heimild, bls. 111.
9 Sama heimild, bls. 111.
0 sama heimild, bls. 111.
1 sama heimild, bls. 4,
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Hluti af peim vedlanum sem safnad var saman og seld fjarfestum i formi

skuldavafninga voru undirmalslan.®

Utgafa skuldavafninga er talin hafa haft alvarleg ahrif & fjarmalastofnanir og verid
einn af peim péattum sem ollu efnahagskreppunni sem skall a ario 2008. Su
fullyrding er po i toluverdri andstédu vid pad alit sem menn hoéfou & atgafu
skuldavafninga eftir efnahagsleegdina ario 2001. bPa pétti utgafa skuldavafninga
vera eitt mikilveegasta teeki fjarmalafyrirteekja til ad koma hjélum efnahagslifsins
aftur af stad. Utgafa skuldavafninga var pa talin hafa dempad efnahagsleegdina,
til deemis med pvi ad audvelda kreditkortafyrirteekjum ad fjarmagna sig, svo heegt
veeri ad vidhalda einkaneyslu. Arid 2008 var raunin hins vegar énnur og 6llu

neikvaedari fyrir fjarmalastofnanir.®®

Skortur & lansfé var ein af orsékum efnahagskreppunnar arid 2008. Upp kom su
stada ad fyrirteeki gatu ekki lengur fjaArmagnad sig. Vegna lausafjarskorts attu
fyrirteekin i erfidleikum med ad standa skil & skuldbindingum sinum, sem leiddi til
bess ad hvert fyrirtaekid & feetur 6dru var Grskurdad gjaldprota.®

7

Lansfjarkreppan einkenndist enn fremur af skorti & areidanleikakbnnunum af
halfu vedlanamidlara, lanveitenda og fjarfesta. Hun einkenndist einnig af skorti &
yfirsyn af halfu banka og matsfyrirteekja og skorti & regluverki og eftirfylgni af

halfu rikisstofnana.®®

Ahrif skuldavafninga a fjarmalastofnanir stafa einkum af pvi ad lanum var safnad
saman, par & medal undirmalslanum, og greidsluskuldbindingar lantakanda voru
settar inn i skuldavafning sem almennum fjarfestum baudst ad kaupa. bPar sem
grundvollur skuldavafninga var oft greidslustreymi fra undirmalslanum hafdi
utgéafa peirra ahrif a fjarmalastofnanir, einkum vid pad ad undirmalslanin komust i

vanskil og verdmaeti skuldavafninga féll.®®

®2 Kolb, Robert W., Lessons from the Financial Crisis: Causes, Consequiences and Our Economic
Future. New Jersey 2010, bls. 203.

83 Kothari, Vinod, Securitization the Financial Instrument of the Future, bls. 111.

% Senanayake, Nadine, Asset-backed Securitization and the Financial Crisis: The Product and
Market Functions of Asset-backed Securitization, bls. 36.

% Kolb, Robert W., Lessons from the Financial Crisis: Causes, Consequiences and Our Economic
Future, bls. 227.

% sama heimild, bls. 193.
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Undirmalslan eru husneaedislan sem veitt eru einstaklingum sem ymist eru med
litla greidslugetu eda eiga verdlitlar eignir.®” bar sem lantakendur eiga verdlitlar
eignir til ad leggja fram sem ved felst mikil &heetta i lanveitingunni fyrir

lanastofnanir pvi 6vist er hvort fullar endurheimtur verdi af laninu.

Undirmalslanin voru flest med breytilegum voxtum, pannig ad haegt var ad breyta
vOoxtunum i samraemi vid breytingar a skammtimavoxtum. Einnig voru madrg
lananna pannig ad lantakandi greiddi adeins vexti i dkvedinn tima, an pess ad
greida nidur hofudstol lansins. bPa voru morg lananna med svokalladan
lokkunartima pannig ad upphaflegar vaxtagreidslur voru laegri en peer attu ad
vera og mismunurinn lagadist vid hofudstol lansins. bessar leidir voru farnar til ad

draga Ur lantokukostnadi lantakanda.®®

Undirmalslanum fjolgadi hratt um mitt ar 2003. Utistandandi undirmalslan i
Bandarikjunum foéru ar pvi ad vera um 200 milljardar dollara i 500 milljarda
dollara um mitt &rid 2004. Heildarverdmeeti undirmalslana sem veitt hofou verio
var hvad mest arid 2006 eda um 600 milljardar. Arid 2005 voru undirmalslan
jafnframt yfir 22% af 6llum veittum vedlanum og um 23% af peim kroéfum sem

notadar voru vid Utgafu vedtryggdra skuldavafninga.®®

Fyrir ario 2003 l6gou lanastofnanir mikla aherslu a ad vanda vel val &
lantakendum. Um midbik arsins 2003 vard aftur & moti aherslubreyting i vali
lanastofnana a lantakendum og undirmalslanum fjélgadi. Lanastofnanir viku fra
venjum sinum ad velja trausta lantakendur, sem attu gédar og verdmaetar eignir
til ad leggja fram sem tryggingu & laninu og gatu jafnframt synt fram &
tekjustreymi i framtidinni sem kaemi til med ad greida afborganir af laninu.
Lanastofnanirnar toldu ad ekki veeri sama naudsyn bundin i vali a lantakendum
og aour fyrr par sem krafist var heerri vaxtagreidsina af laninu, ef lantakendur
pottu dliklegir til ad geta stadio skil & laninu. Haerri vaxtagreidslur pottu par med
neeg trygging gegn aukinni ahesettu & vanskilum vegna lansins. Lanastofnanir

toéldu pvi hagkveemt ad veita fleiri lan, jafnvel til adila sem veeru ogreidsluheefir,

*” Sama heimild, bls. 193.

% Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn — Fjarméalasaga veraldarinnar, bls. 247.

% Kolb, Robert W., Lessons from the Financial Crisis: Causes, Consequiences and Our Economic
Future, bls. 227.
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vegna aukinna vaxtatekna sem innheimtar voru af lanunum.’® Lanastofnanir séttu
par med nyjan markhop vidskiptavina par sem grédavonin var folgin i haum
vaxtatekjum af lanveitingum. Sumar lanastofnanir gengu jafnvel svo langt ad
veita einstaklingum lan sem hofdu engar tekjur, enga atvinnu og attu engar
eignir.”* pannig lanveitingar hafa verid kalladar NINJA-lan.”> NINJA-lan voru
yfirleitt seld samdaegurs stérum banka sem stundadi verdbréfavidskipti og pannig

fluttist Aheettan fra lanveitandanum.”

Lanveitendur s6fnudu saman peim undirmalslanum sem peir hoféu veitt og seldu
pau. Pannig losnudu peir vid dheettu af lanunum Gt ar rekstri fyrirtaekjanna. Pegar
undirmalslanin voru seld fengu lanveitendur fjarmagn til ad nota i frekari
lanveitingar undirmalslana. bPeir sem keyptu undirmalslanin gafu Gt
skuldavafninga sem seldir voru fjarfestum um allan heim. Pannig var
undirmalslanum til vafasamra lantakenda breytt i ,gesedaverdbréf’ sem yfirleitt

fengu haestu einkunn, AAA.™

Husneedislanastofnanirnar Fannie Mae og Freddie Mac voru helstu leikendur a
bandariskum huasnaedislanamarkadi. Stofnanirnar veittu p6 ekki lan il
hasnaediskaupa heldur voru lanveitingar peirra ébeinar i peim skilningi ad peer
gerou lanastofnunum kleift ad fjarmagna lan til peirra sem hugdust eignast
heimili. Pad voru pvi lanafyrirteeki sem nyttu sér pjonustu Fannie Mae og Freddie
Mac, en ekki einstaklingar. Einstaklingar leitudu til ymissa lanastofnana og fengu
par lan med vedi i hdsnaedinu. Lanastofnunin, sem afhenti hdsnaedis-
kaupandanum reidufé, eda jafngildi pess, purfti aftur a méti ad verda sér Uti um
aukio feé til aframhaldandi lanastarfsemi og var pad gert med pvi ad selja Freddie

Mac eda Fannie Mae vedlanin, sem purftu p6 ad uppfylla krofur fyrirteekjanna.”

Fannie Mae og Freddie Mac purftu einnig ad fjarmagna sig til ad geta haldio

afram ad kaupa vedlan og jafnframt ad halda hinssedismarkadnum gangandi.

0 Ferguson, Roger W., Jr., Hartman, Phillipp, Panetta, Fabio og Portes, Richard, International
Financial Stability, bls 83.

™ Kolb, Robert W., Lessons from the Financial Crisis: Causes, Consequiences and Our Economic
Future, bls. 217.

"2 NINJA stendur fyrir: No Income, No Job or No Asset, p.e. tekjulaus atvinnulaus eda eignalaus
s Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn — Fjarmalasaga veraldarinnar, bls. 252.

™ Sama heimild, bls. 251.

® Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn — Fjarmalasaga veraldarinnar, bls. 247 og Kothari,
Vinod, Securitization the Financial Instrument of the Future, bls. 340.
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Hasnaedislanastofnanirnar fjarmognuou sig med pvi ad leita til fjarfesta &
verdbréfamarkadi. Fjarmoégnunin var adallega i formi atgafu skuldabréfa og hins
vegar med utgéafu vedtryggdra skuldavafninga. Pannig abyrgdust Freddie Mac og
Fannie Mae ad fjarfestar fengju vexti og afborganir & réttum tima 6had pvi hvort

undirliggjandi vedlan yrdu greidd eda ekki. | stadin fengu pau akvedna péknun.”

par sem Freddie Mac og Fannie Mae voru svokollud rikisstudd fyrirteeki,
Government Sponsored Entity (GSE), hofou pau sterka stédou gagnvart
bandariska rikinu, sem adrar lanastofnanir h6fdu ekki. Vegna pessara tengsla vid
bandariska rikid nutu husnaedisstofnanirnar almennt hagsteedari vaxtakjara en
onnur fjarmalafyrirteeki. Almennt var alitid ad husnaedislanastofnanirnar nytu
rikisdbyrgdar vegna tengsla peirra vid bandariska rikid, pratt fyrir ad hvergi veeri

getid um slikt i [dgum peirra eda reglum.””

Undirmalslanin héfou lengi hlutfallslega hatt endurgjald og med pvi ad nota pau
vid atgafu & skuldavafningum var med einféldu méti haegt ad fa haerra mat & virdi
peirra, frA matsfyrirteekjum. Par af leidandi pottu pau akjésanlegur kostur vid
utgadfu skuldavafninga. Skuldavafningar sem byggja & kréfum vegna
undirmalslana fengu pvi oft mun haerra mat fra matsfyrirtaekjum en peir hefou i
raun og veru att ad hafa.”® bad atti hins vegar eftir ad hafa alvarlegar afleidingar
i for meod sér fyrir fjarfesta pegar raunverulegt veromeeti peirra kom i ljés.

Vanskil undirmélslana feerdust jafnt og pétt i aukana fram til arsins 2007 og um
mitt ar 2007 leekkudu matsfyrirteeki mat sitt a fjarmalaafuroum sem innihéldu
undirmdlslan, par a medal skuldavafningum. Laegra mat skuldavafninganna vard
pess valdandi ad fyrirteeki, einkum fjarmalastofnanir, sem hofou keypt
skuldavafninga, attu erfidara um vik ad saekja fjarmagn sékum lakari eignastédu.
Pad leiddi til pess ad fjarmalastofnanir um allan heim lentu i lausafjarvanda. par
a medal voru husneedisstofnanirnar Fannie Mae og Freddie Mac. Sedlabanki
Bandarikjanna kom pessum stofnunum po til hjalpar pvi naudsynlegt potti ad
koma i veg fyrir ad su leegd sem hafdi myndast & fasteignamarkadi myndi dypka

enn frekar. Viobrégdo bandariska sedlabankans voru ad veita husnaedislana-

% Kothari, Vinod, Securitization the Financial Instrument of the Future, bls. 340.

" Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn — Fjarmalasaga veraldarinnar, bls. 234.

8 Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, ,Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”. Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, no. 318 2008, bls. 12.
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stofnunum adgang ad lagvaxtalanum a svipudum Kkjorum og vidskiptabankar
fengu. Einnig var afnumid bann rikissjods & pvi ad kaupa hlutabréf i fyrirteekjum

sem nutu rikisstudnings (GSEs)."

Skuldavafningar, par sem undirmalslan voru tekin inn i vafningana, voru stor hluti
af eignasafni husnaedislanastofnananna. begar skuldavafningarnir féllu i verai,
vegna vanskila undirmalslananna, hafdi pad mikil neikveed ahrif &4 eigio fé
husnaedislanastofnananna.®’ beim bar ad tryggja fleiri pusund milljarda dollara
virdi i fasteignaldnum og pvi ljost ad greidslufall hja pessum stofnunum myndi
leida til frekari vandamala hja 6drum fjarmalastofnunum. Pessar adgerdir baru pé
ekki tileetladan arangur og bandariska rikid yfirtok rekstur, eignir og skuldir

beggja stofnananna.®

Vanskil undirmalslana héfou sambeerileg ahrif & adrar fjarmalastofnanir med
peim afleidingum ad verdmeeti eigna peirra ryrnadi sem hafdi neikveed ahrif a
eigido fé peirra. Pad voru pé ekki eingdngu vanskil vegna undirmélslana sem
hofou ahrif & verdmat skuldavafninga. begar fjarméalastofnanir purftu ad glima vid
lausafjarvanda hafdi pad kedjuverkandi ahrif a flest alla fjarmalastarfsemi med
peim afleidingum ad verdmat skuldavafninga héf ad leekka vegna annars konar
krafna en undirmalslana, en p6 med samskonar afleidingum fyrir fjarmalstofnanir,

pad er verdryrnun & eignum sem leiddi til neikveedra &hrif & eigio fé fyrirtaekja.

islensk fjarmalafyrirtaeki fengu moérg hver mjog hatt lansheefismat arid 2006.
Langtimaskuldbindingar Glitnis og Kauppings hoéfdu til deemis fengid einkunnina
Al, fra Moody‘s og langtimaskuldbindingar Landsbankans voru rétt & efitir peim
med einkunnina A2 fra Moody's.® Badar einkunnirnar eru i peim flokki
lansheefismata sem teljast vera i g6du medallagi og mesd tiltdlulega litla ahaettu.®

Skuldabréf, atgefin af islenskum fjarmalafyrirteekjum baru auk pess almennt mjdg

" 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 — Fjarmalasaga veraldarinnar, bls. 254.

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

82 Rannséknarnefnd Alpingis, Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis, Reykjavik 2010, bindi 2, bls. 10.
8 Upplysingar um einkunnir og hvernig paer radast eru birtar 8 heimasidu Moody's og eru
adgengilegar hér: http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004
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haa vexti midad vid lansheefismat peirra. Af pessum astsedum pottu skuldabréf
fra Islandi mjog hentug afurd til ad nota vid Gtgafu skuldavafninga. islensk
skuldabréf voru tekin inn i skuldavafninga i peim tilgangi ad hakka
medaleinkunn peirra. Utgafa skuldabréfa islenskra fjarmalastofnana jokst arid
2006 vegna aukinnar eftirspurnar eftir bréfunum, en tilgangur fjarfesta var ad
nota bréfin vid Gtgafu skuldavafninga erlendis.®* Endurfjarmégnunarahaetta
bankanna jokst verulega og aheettan var ordin mikil & arunum 2008-2011.
Lanshaefismat islenskra skuldabréfa hrapadi pegar adgangur ad lansfé for ad
brengjast & ny og lanalinur islenskra fjarmalafyrirtaekja lokudust.® Afleidingarnar
urdur svipadar og rakid var i kafla 3.4.1. um undirmalslan. Verdomeeti
skuldavafninga sem innihéldu islensk skuldabréf ryrnadi verulega, sem leiddi til

veraryrnunar a eignum peirra sem hofdu fjarfest i slikum skuldavafningum.

4. LAGAUMHVERFI SKULDAVAFNINGA

4.1. Inngangur

Lagaleg alitaefni sem tengjast utgafu skuldavafninga varda einna helst framsal
krofuréttinda fra upphafsadila til SPV og hvernig haegt er ad tryggja ad pratt fyrir
ad bu upphafsadilans sé tekid til gjaldprotaskipta pa hafi slikt ekki &hrif &
sérstaka sjalfsteeda greidsluadilann.

Lagaleg alitaefni sem tengjast utgafu skuldavafninga eiga po til ad vera mjog
flokin. Asteedan er annars vegar st ad i morgum londum er ekki ad finna
sérstaka 10ggjof sem tekur a peim alitaefnum sem koma upp i tengslum vid
utgafu slikra gerninga. Hins vegar er astaedan su ad algengt er ad utgéafa
skuldavafninga feli i sér akvedid jafnveegi & milli hreinnar fjarmalafeersiu og
raunverulegrar eignafeersiu. Um er ad reeda framsal krafna fra upphafsadila til

SPV, gegn greidslu.

Fjarfestar sem kaupa skuldavafninga leggja mat sitt & peer eignir sem hafa verid
einangradar og seldar fra upphafsadilanum til SPV, en gefa upphafsadilanum

litinn gaum.® Reyndar athuga peir jafnframt hvort enn séu til stadar einhver

8 Rannsoknarnefnd Alpingis, Skyrlsa rannséknarnefndar Alpingis, Bindi 7, bls. 196.
% Rannséknarnefnd Alpingis, Skyrlsa rannséknarnefndar Alpingis, Bindi 7, bls. 180.
8 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 572.
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tengsl milli upphafsadilans og SPV vegna peirra kréfuréttinda sem voru framseld.
A grundvelli pess med hvada heetti eignir eru fluttar fra upphafsadilanum til SPV
hefur atgafa skuldavafninga akvedna vidskiptalega og lagalega sérstdéou. bad er
einkum vegna pessarar sérstédu sem skuldavafningar hafa verid eftirséttir um

allan heim.®’

Eftirspurn eftir skuldavafningum stafar einna helst af pvi ad raunverulegt framsal
krofuréttinda fra upphaflegum krofuhafa til SPV utilokar ad gjaldprotaskipti a bui
upphafsadilans hafi ahrif a SPV. Slikt er fyrst og fremst tryggt med raunverulegu
framsali en pa verdur ad ganga 0r skugga um ad feersla eignanna fra
upphafsadilanum til SPV standist akveedi laga, sé oOafturkreef og Obreytanleg.
Eignirnar verda ad vera verndadar fra hvers kyns kréfum fra upphafsadilanum,
krofuhoéfum upphafsadilans, fjarmoégnunaradila upphafsadilans eda hverjum
6drum, til pess ad hagsmuna fjarfesta sé geett.®® pad er einkum af pessum
asteedum sem flest lagaleg alitaefni i tengslum vid utgafu skuldavafninga tengjast

framsali & krofuréttindum upphafsadilans.

Alitaefni sem tengjast skuldavafningum spanna morg réttarsvid. Lagaleg alitamal
eru medal annars a svidi fjarmunaréttar, skuldaskilaréttar, félagaréttar og
skattaréttar. [ eftirfarandi koflum verdur fjallad nanar um helstu alitamal er varda
utgafu skuldavafninga. Fyrst verdur i kafla 4.2. fjallad um alitamal sem tengjast
upplysingaskyldu um undirliggjandi eignir skuldavafninga. Raunverulegt framsal
og hvernig purfi ad standa ad feerslu krafna fra upphafsadila til SPV svo
heimfaera megi feersluna undir raunverulegt framsal i lagalegum skilningi er eitt
helsta alitamal er vardar utgafu skuldavafninga. Kafli 4.3. er tileinkadur umfjéllun
um pad. Kafli 4.4. er tileiknadur umfjollun um gjaldprot upphafsadilans og ahrif

pess a SPV og fjarfesta pess.

Ad lokum verdur komid inn a helstu adferdir rikja til ad koma a reglum um utgafu

skuldavafninga og undirbaning hennar i kafla 4.5.

87 sama heimild, bls. 572.
8 sama heimild, bls. 572.
8 sama heimild, bls. 572.
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4.2. Upplysingar um undirliggjandi eignir

Vid atgafu skuldavafninga eykst fjarleegdin milli skuldara og eigenda kréfuréttinda
par sem krofuréttindin flytjast fr& upphafsadilanum, p.e. peim adila sem gerdi
samninginn upphaflega vid skuldara, og til nys adila, SPV. Ad baki upphaflega
samningnum, sem gerdur var a milli upphafsadilans og skuldarans, la akvedid
mat upphafsadilans a pvi hvernig best veeri ad haga samningsgerd.
Vaxtagreidslur geetu til deemis hafa verid akvardadar at fra greidslugetu
skuldarans, sem og lengd samningstimans. Mat upphafsadilans & skuldaranum
er mikilveegt til ad varpa ljési a raunverulegt veromeeti undirliggjandi samnings.
Ef ekki eru til leikreglur um hvernig skuli fara med upplysingar sem pessar,
hvada upplysingar eigi ad fylgja samningunum vid framsal og hverjum beri skylda
til ad veita slikar upplysingar, skapast 6vissa um areidanleika peirra upplysinga
sem fjarfestum eru veittar. Fjarfestar skuldavafninga hafa par af leidandi veikari

grundvoll til ad meta verdmaeti skuldavafningsins. *

4.3. Raunverulegt framsal (e. True sale)

Til ad um raunverulegt framsal kréfuréttinda sé ad reeda, fra upphafsadilanum til
SPV, verdur eignarréttur greidsluskuldbindinganna ad hafa flust fra
upphafsadilanum til SPV.** Raunverulegt framsal, vid undirbGning & utgafu
skuldavafninga, felur i sér ad ol aheetta og allur avinningur undirliggjandi
krofuréttinda flyst til SPV. Sé framsalid ekki raunverulegt skapast su heetta ad
fijarfestar skuldavafninga fai ekki krofu sina greidda, pratt fyrir ad hafa innt sina
greidslu af hendi.®® betta getur t.d. gerst ef bG upphafsadila er tekid til
gjaldprotaskipta og framsali greidsluskuldbindinga til SPV er rift a grundvelli
riftunarreglna gjaldprotalaga nr. 21/1991. Nanari umfjéllun um alitamal vardandi

gjaldprot upphafsadila er ad finna i kafla 4.4.

Ef framsal krofuréttinda er raunverulegt geta kréfuhafar upphafsadilans ekki
gengio ad peim réttindum sem stafa af framseldum greidsluskuldbindingum. Eftir

ad krofur eru framseldar er yfirleitt gerdur pjonustusamningur milli upphafs-

% Mantyssari, Petri, The Law of Corporate Finance: Genaral Principles and EU Law: Volume IlI:
Funding, Exit, Takeovers. London 2009, bls. 61.

91 Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization, bls. 4-2.
92 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 575.
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adilans og SPV pannig ad upphafsadilinn fer i hlutverk pjonustuadila gagnvart
SPV med pvi ad sj@ um innheimtu a greidslum vegna greidsluskuld-
bindinganna.®® Visad er i umfjéllun i 2. kafla um skilgreiningu & hugtakinu
skuldavafningur, um pad med hvada heetti utgafa skuldavafninga fer fram.

Nytt hlutverk upphafsadilans veitir honum engin réttindi umfram pau sem utlistud
eru i fyrrnefndum samningi og ef til vill er best ad likja nyju hlutverki
upphafsadilans vid péstburdarmanns, sem sér um ad koma pésti i hendur réttra
eigenda. Komi til pess ad bu upphafsadilans verdi tekio til gjaldprotaskipta eru
réttindi protabdsins einungis takmorkud vid pau réttindi sem upphafsadilinn hafdi

sjalfur.

A mynd 2% hefur verid beett vid mynd 1 um hefdbundna verdbréfun pannig ad sja
ma hvar slita verdur tengsl milli upphafsadila og SPV til ad framsal sé
raunverulegt og gjaldprotaskipti & bai upphafsadila komi ekki til med ad hafa ahrif
a SPV.

1.1. Fyrirtaeki gerir samning vid skuldara

Upphafsadili Skuldari

1.2. Greidslur samkvaemt samningum

Raunverulegt framsal fra
unphafsadila til SPV.

J/ | 4 |\ \f

2. Fyrirhugud Utgéafa
skuldavafnings undirbtin

SérStak ur ’ 3.1 Séj\r,stakur sjélfstaeéu'r g.reié.stluaéili stofnadur FJ ér m é' afyri rt%kl
L, 3.2. Fjarhagsadstod og ymis pjonusta
sjalfstaedur 3.3 Poknun
greidsluadili /\
(S PV) 4. Fjarfestum bodid ad kaupa
verdbréf utgefin af SPV
I A I
6.1. 6.2. 6.3
Fjarmala-  Kaupverd  Afborganir
gerningur  fjarmala- og vextir o
gernings 5. Mat & skuldavafningi
vy
Fjarfestar Matsfyrirteeki

Mynd 2: Myndin synir hvar rjufa verdur tengsl milli upphafsadila og sérstaks sjalfstaeds
greidsluadila vid raunverulegt framsal.

* Sama heimild, bls. 631,
% Scott, Hal, S., International Finance: Transactions, Policy, and Regulation, bls. 507.
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Framsal er yfirfeersla réttinda og skyldna, med l6ggerningi, frA einum adila til
annars. begar krofur upphafsadilans eru framseldar er um framsal krofu ad
reeda. Framsal krofu er 16ggerningur sem felur i sér afsal kréfu & hendur skuldara
af halfu kréfuhafans (framseljandans) til pridja adila (framsalshafa). Pegar krafa
er framseld getur annars vegar verid um ad reeda fullkomid framsal par sem nyr
krofuhafi kemur ad 6llu leyti i stad pess fyrri og er p4 um raunverulegt framsal ad
reeda.” Hins vegar getur verid um ad reeda framsal ad hluta, par sem 63rum
adila er veittur takmarkadur réttur yfir kréfunni. Framsal ad hluta getur verid
sambeerilegt vedsetningu og myndi ekki vera litid & slikt sem raunverulegt

framsal.%

Eins og adur hefur verid atskyrt er utgafa skuldavafninga ein af mérgum leidum
sem fyrirteeki geta valid til ad fjarmagna rekstur sinn. beir sem fjarfesta i
skuldavafningum eru i raun i hlutverki lanveitanda. petta hlutverk er hins vegar
umtalsvert frabrugdid hlutverki hefdbundinna lanveitenda. Peir sem velja ad
fijarfesta i skuldavafningum hafa pad fram yfir hefdbundna lanveitendur ad peir
eiga krofu & peer eignir sem feerdar eru i SPV og eru algerlega O6hadir
upphafsadilanum og verndadar gegn pvi ad bu hans verdi tekid il
gjaldprotaskipta, hafi verid um raunverulegt framsal ad reeda. Hins vegar geta
fijarfestar i skuldavafningum stadid verr ad vigi en lanveitendur ef paer eignir, sem
eru seldar frA upphafsadilanum til SPV hafa verid framseldar & undirverdi. Sa
sem fjarfestir i skuldavafningum & eingdngu krofu i peer eignir sem hafa verid

framseldar til SPV, en ekki { eignir upphafsadilans.®’

Pad er pvi mikilveegt ad um leid og krofuréttindi hafa verido framseld fra
upphafsadila til SPV pa sé jafnframt 6llum vidskiptum lokid, milli peirra tveggja.
Ef ennpa eru fjarhagsleg tengsl milli fjarfesta og upphafsadila er hugsanlegt ad
litid verdi a vidskiptin sem lan, en ekki raunverulegt framsal. bvi verdur
raunverulegt framsal krafna ad eiga sér stad fra upphafsadilanum, vid
undirbuning a utgafu skuldavafninga, svo ekki leiki neinn vafi & pvi hvort um geti

verio ad reeda loford um greidslu sem er tryggd med vedi i umraeddum kroéfum.

95I:>orgeir Orlygsson, Benedikt Bogason og Eyvindur G. Gunnarsson, Krofuréttur. Reykjavik 2009, bls.
40.

% borgeir Orlygsson o.fl., Krofuréttur, bls. 40.

9 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 577
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Til ad koma i veg fyrir slikan vafa verdur framsal krofuréttinda i senn ad vera
l6glegt og raunverulegt, pannig ad med framsalinu fylgi allur avinningur og/eda

ahaetta sem felst i greidsluskuldbindingunum.®®

Pau lagalegu alitamal sem tengjast raunverulegu framsali krofuréttinda fra
upphafsadilanum til SPV eru einkum til komin vegna pess ad pratt fyrir ad
upphafsadilinn hafi selt akvednar greidsluskuldbindingar og eignir til SPV pa
virdist sem paer séu p6 ennpa innan stjornar upphafsadilans par sem hann heldur
afram ad sjd um innheimtu og pjonustu sem tengjast peim. EKki virdist augljost
ad upphafsadilinn sé ekki lengur eigandi ad vidkomandi eignum. Pad er einkum
pess vegha sem naudsynlegt er ad geeta ad pvi hvort framsali eignanna hafi i

raun og veru fylgt feersla eignarréttinda.®

Framsal er ekki raunverulegt nema lj6ést sé hvada krofuréttindi er verid aod
framselja. Sérhver greidsluskuldbinding, sem skuldari hefur gengist undir og & ad
framselja, verdur ad vera adgreind fr& 6drum kréfum i eigu upphafsadilans.
Einnig verdur ad vera mogulegt ad syna fram & hver hefur gengist undir
viokomandi greidsluskuldbindingu. Ef sami skuldari hefur gengist undir fleiri en
eina greidsluskuldbindingu pa verdur ad vera haegt ad adgreina sérstaklega peaer
greidsluskuldbindingar sem & ad framselja, svo ekki leiki vafi & hvada
greidsluskuldbindingar hafa verid framseldar til SPV og hverjar eru ennpd i eigu
upphafsadilans. Ef vafi leikur & hvada krofuréttindi hafa verid framseld péa leikur

einnig vafi & hver fer med eignarrétt yfir tilteknum greidsluskuldbindingum. %

Vid framsal krofuréttinda verdur ad ganga ur skugga um ad heimilt sé aod
framselja viokomandi krofuréttindi. Meginreglan er su ad heimilt sé ad framselja
krofuréttindi og ad sampykki skuldara purfi ekki ad koma til svo ad framsal teljist

gilt, hvorki hvad vardar almennar fjarkrofur né vidskiptabréfskrofur. 10

Meginreglan um framsal krofuréttinda er su ad sa sem a krofu & hendur 66rum

getur framselt pann rétt sinn. Skylda skuldara helst s sama pratt fyrir ad skipt

% Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 577-578.
9 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls.578

100 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 598.

%% porgeir Orlygsson o.fl., Kréfuréttur, bls. 40.
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hafi verid um krofuhafa. Skyldan er s sama hvort heldur hann greidir A eda B og
pvi getur framsal kr6fu venjulega att sér stad an sampykkis skuldarans. Skylda
skuldara gagnvart framsalshafa verdur hin sama og gagnvart framseljanda. Hins
vegar geetir undantekninga & peirri reglu pegar um er ad reda framsal &
svokalladri vidskiptabréfskrofu en pad getur leitt til pess ad skuldari glati vorn
eda motbaru, sem hann matti koma ad gegn framseljanda, beri bréfid sjalft hana
ekki med sér, og pvi verdur skuldari verr settur gagnvart hinum nyja kréfueiganda

en hinum fyrri.*%

Pvi verdur ad gera greinarmun & pvi hvort verid er ad framselja almennar
fjarkrofur eda vidskiptabréfakréfur. Almenn fjarkrafa er fjarkrafa sem hvorki er
vidskiptabréfakrafa né krafa samkveemt innlausnarbréfi, sbr. 2. mgr. 45. gr. laga
nr. 75/1997 um samningsved og hana er haegt ad framselja med samningi milli
tveggja adila. Vidskiptabréfakrofur eiga pad flestar sameiginlegt ad peaer eru
bréflegar, eda rafreenar, og pessi bréf nefnast vidskiptabréf.'®® Gaeta verdur vel
ad reglum um vidskiptabréf vio framsal, pvi ef ekki er rétt stadid ad framsali

vidskiptabréfa getur skuldari glatad rétti sinum til varnar eda moétbaru.

[ islenskum l6gum er ekki ad finna almenna reglu um pad hvada bréf teljast
vidskiptabréf. PG er venjan ad skipta vidskiptabréfum i prennt eftir pvi a hvada
grundvelli er tali® ad um vidskiptabréf sé ad reeda. | fyrsta lagi getur verid kvedid
a um slikt i 16gum med beinum eda 6beinum heetti. i 6dru lagi telst bréf vera
vidskiptabréf ef pad hefur ad geyma pa eiginleika sem einkenna almennt
vidskiptabréf og ef bréfid er notad i vidskiptum sem slikt. [ pridja lagi er heegt ad
semja um ad skjal, sem myndi ekki teljast vera vidskiptabréf, skuli hlita reglum

um vidskiptabréf. 1%

Vidskiptabréfareglur um maétbarutap og réttindamissi verda ekki virkar nema vid
suma framsalsgerninga og ekki er nég ad adilaskipti ad vidskiptabréfum séu med
hverjum peim haetti sem leitt getur til adilaskipta ad eignarréttindum almennt.*®

Til ad framsalshafi geti 6dlast rétt vio framsal vidskiptabréfs verdur framseljandi

192p411 Hreinsson, Vidskiptabréf, Reykjavik 2004, bls. 11-12..
193 sama heimild, bls. 11.

194 sama heimild, bls. 11, bls. 26.

195 sama heimild, bls.143.
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ad hafa formlega og loglega heimild til vidskiptabréfsins. Slika heimild er yfirleitt
ad finna a bréfinu sjalfu. Bréfio hefur annad hvort verid i fyrstu gefio at til
hlutadeigandi manns og aldrei framselt neinum 6drum, eda ad til hlutadeigandi

manns er ad finna 6slitna rod framsala fra hinum upphaflega rétthafa.**®

Eignaskraning vidskiptabréfa getur farid fram & rafreenan hatt og pa eru bréfin
nefnd rafbréf, sbr. 2. gr. laga nr. 131/1997 um rafreena skraningu verdbréfa. Vid

framsal rafbréfa er haldid utan um skraningu framsals rafraent.

peer reglur, sem geeta verdur ad vido framsal vidskiptabréfskrafna, hindra pé ekki

frjalst framsal krofuréttinda & neinn hatt.

Meginreglan um frjalst framsal krofuréttinda seetir ymsum undantekningum. Haegt
er ad éakveda i samningi ad krofuréttur sé Oframseljanlegur. Ed&li sumra
skuldbindinga getur einnig verid pannig ad skuldara vardar pad miklu hver er
krofuhafi, t.d. pegar um er ad raeda vinnusamninga, afnotasamninga og
framfeerslusamninga. Einkenni slikra samninga er ad peir varda réttindi
akvedinnar persénu en ekki réttindi sem eru eignarréttarlegs edlis. Persénuleg
réttindi eru almennt ekki framseljanleg. Kroéfuhafi getur ekki framselt rétt sinn
samkvaemt slikum samningum an pess ad fa sampykki skuldara. Fram til pess, er
skuldari feer vitneskju um framsal ma hann skoda framseljandann sem
kréfuhafa.®”’

Hafi verid sett akveedi i samning pess efnis ad krofuréttur sé 6framseljanlegur er
almennt ekki haegt ad framselja samninginn an sampykkis gagnadila. | sumum
[6gs6gum hafa domstélar pé komist ad peirri nidurstddu ad akvaedi i samningum,
sem kveda & um hindranir a framsali viokomandi krofuréttinda, purfi pé ekki ad
ogilda framsal. Domstolar hafa pa sagt ad slikar hindranir hafi ennpa fullt gildi

gagnvart skuldara en 6gildi ekki samning & milli framseljanda og framsalshafa.**®

Skuldajéfnudur fer fram pegar kréfur ganga upp hvor & maoti annarri, an pess ad

greidsla fari fram, pannig ad nidurstadan sé pa hin sama og ef badar kréfurnar

1% sama heimild, bls. 148.
97 Bjorn b. Gudmundsson. Logbdkin pin. Reykjavik 1989, bls. 146.
108 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 605.
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hefdu verid greiddar, svo langt sem skuldajofnudurinn neaer. Skuldajéfnudur er
adeins heimill ef kréfurnar eru & milli sému adila, paer séu samkynja, badar gildar

og séu badar fallnar i gjalddaga.*®®

Meginregla um vidskiptabréfskrofur er s ad krofur & hendur framseljanda verda
almennt ekki notadar til skuldajofnudar gegn vidskiptabréfskrofu eftir ad han
hefur verid framseld grandlausum framsalshafa. Eftir ad vidskiptabréfskrafa hefur
verio framseld getur skuldari adeins lyst yfir skuldajofnudi  vid
vidskiptabréfakréfuna med kréfu & hendur framseljanda, ef framsalshafi vissi ad
skuldarinn atti kréfu sem hann gat notad til skuldajéfnudar, og ef hann vissi ad

skuldarinn myndi bida tjon ef réttur hans til skuldajéfnunar vaeri skertur.**°

4.3.4. Framsal samkveemt fordeemisrétti og einkamalareétti
Reglur um framsal krofuréttinda eru mismunandi eftir pvi hvort um er ad reeda

fordeemisrétt (e. common law) eda einkamalarétt, stundum kallad l6gbdkar-
réttarkerfi (e. civil law). Fordeemisréttur pekkist einna helst i engilsaxneskum
réttarkerfum eins og Bandarikjunum og Bretlandi, en einkamd@laréttur er algengari
& meginlandi Evropu.*** Meginmunurinn felst i pvi ad i fordeemisrétti eru kréfur
medhondladar eins og sérhver eign og par af leidandi er talid ad haegt sé ad
framselja paer an sampykkis skuldara. | einkamalarétti er litid & rétt gagnvart
einstaklingum, til deemis krofuréttindi sem bundinn er i greidsluskuldbindingum,
sem personulegan rétt en ekki sem eignarréttindi, pannig ad skuldari verdur ad
veita sampykki sitt fyrir framsali réttindanna. Til vidbotar er pess avallt krafist ad
skuldara sé send tilkynning um framsalid.**? A islandi er einkamalaréttur (e. civil
law) en po6 verdur islensk 16ggjof um framsal krofuréttinda ekki ad fullu felld vio
framangreindar lysingar & einkamalarétti. Munurinn felst einkum i pvi ad hér a
landi er ekki gerd krafa um sampykki skuldara fyrir framsali krofuréttinda, nema
pegar um er ad reeda personulega samninga. Framsal krofuréttinda myndi ekki
vera flokkad sem persoénulegur samningur, pvi liklega vardar pad skuldara ekki
miklu hver krofuhafinn er, enda yfirleitt ekki um ad reeda samninga a bord vid

vinnusamninga, afnotasamninga eda framfaerslusamninga.

109
110
111
112

Pall Hreinsson, Vidskiptabréf, bls. 14.

Pall Hreinsson, Vidskiptabréf, bls. 14 og borgeir Orlygsson o.fl., Krofuréttur, bls. 41.
Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 605.
Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 605.
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4.4. Alitamal vardandi gjaldprot upphafsadila

4.4.1. Inngangur

Eitt helsta alitamalid vid utgafu skuldavafninga er hvort fjarfestar SPV muni halda
afram ad fa greitt ef bu upphafsadilans er tekid til gjaldprotaskipta. Ef SPV er
eigandi krofuréttindanna munu fjarfestar halda afram ad fa greitt. Ef SPV er hins
vegar ekki eigandi kréfuréttindanna pa mun myndast timabundin dévissa um
endurgreidslu til fjarfesta. SPV er einungis eigandi krofuréttindanna ef framsal

peirra fra upphafsadilanum var raunverulegt.

Eitt af einkennum skuldavafninga er, ad pratt fyrir ad bu upphafsadilans sé tekid
til gjaldprotaskipta, pa hefur pad ekki ahrif & SPV (e. bankruptcy-remote) og par
af leidandi hefur gjaldprotio ekki ahrif & endurheimtur fjarfesta af skuldavafningi.
Pad er einkum vegna pessa eiginleika sem skuldavafningar hafa poétt eftirsottir
enda er pessi eiginleiki mikilveegur pattur til ad draga Ur aheettu. Fjarfestar hafa
séd akvedinn kost i pvi ad fjarfesta i skuldavafningum, fremur en i annars konar
verdbréfum sem utgefin eru til deemis af upphafsadilanum sjalfum.**® bannig geta
peir Gtilokad aheettu af gjaldproti upphafsadilans sem peim veeri ekki feert med
pvi ad fjarfesta i verobréfum fra upphafsadilanum. Skuldavafningar gefa pannig
fijarfesti kost a pvi ad fjarmagna tiltekinn adila an pess ad taka nokkra aheettu af

greidsluheefi hans.

i ferlinu, vid Gtgafu skuldavafninga, er pvi dregid Gr ahaettu fjarfestingarinnar med
pvi ad afnema aheettu sem tengist gjaldproti upphafsadilans. Greidslu-
skuldbindingar voru &dur i eigu upphafsadilans, og hefdu par af leidandi
sjalfkrafa ordid hluti af protabui hans, ef buid veeri tekid til gjaldprotaskipta. Ef
upphafsadilinn geefi ut verdbréf myndu matsfyrirteeki og fjarfestar medal annars
skoda eignasafn upphafsadilans og meta hver ahaettan veeri af fjarfestingunni, til
deemis ef buid veeri tekio til gjaldprotaskipta. Vid utgafu skuldavafninga selur
upphafsadilinn kréfurnar og feer reidufé fyrir paer. Eignasafn upphafsadilans hefur
pvi eflst, ad pvi leyti ad aheetta vegna vanskila krafnanna er ekki lengur til stadar
og svo framarlega sem sanngjarnt verd hefur fengist fyrir eignirnar. A3 sama

skapi hefur stada fjarfesta, sem adur hefdu fjarfest i verobréfum utgefnum af

13 Méntyssari, Petri, The Law of Corporate Finance: Genaral Principles and EU Law: Volume llI:

Funding, Exit, Takeover, bls. 61.
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upphafsadilanum styrkst, pvi undirliggjandi eignir fjarfestingarinnar, p.e.

krofurnar, bera ekki lengur ahaettu af gjaldproti upphafsadilans.***

4.4.2. Gjaldprot upphafsadila
Skuldari getur krafist pess ad bu hans verdi tekid til gjaldprotaskipta ef hann

getur ekki stadid i fullum skilum vid lanardrottna sina pegar krofur peirra falla i
gjalddaga og ekki verdur talid sennilegt ad greidsluérdugleikar hans muni lida hja
innan skamms tima, sbr. 64. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. (gpl.)
Lanardrottinn getur einnig krafist pess ad bu skuldara verdi tekio il
gjaldprotaskipta ad akvednum skilyrdum uppfylltum, sem kvedid er a um i 64. gr.
gpl. Pegar héradsdémari hefur kvedido upp arskurd um ad ba skuldara sé tekid til
gjaldprotaskipta tekur protabu skuldara vid ollum fjarhagslegum réttindum sem
hann &tti eda naut vid uppkvadningu uarskurdarins, nema annad leidi af
réttarreglum, edli réttindanna eda loggerningi sem verdur ekki hnekkt vegna
gjaldprotaskiptanna, sbr. 72. gr. gpl.

Pegar urskurdad hefur verio um ad bu skuldara sé tekid til gjaldprotaskipta, er
skipadur skiptastjori. Skiptastjora ber ad leita vitneskju um hvada eignir eda
réttindi tilheyri protabuinu, hvar peer sé ad finna og hver fari med umrad peirra
eda hafi umsjon med peim, sbr. 87. gr. gpl. Pad kemur pvi i hlut skiptastjéra
protabus ad kanna hvort eignirnar hafi verid framseldar fra upphafsadilanum eda

hvort framsalid sé ekki gilt.

Skiptastjori skal an tafar, eftir skipun sina birta innkéllun vegna
gjaldprotaskiptanna par sem medal annars skal koma fram, skv. 4. tl. 85. gr. gpl.,
askorun til [Anardrottna og annarra, sem telja sig eiga kréfur @ hendur buinu, eda
til muna i vorslum pess, um ad lysa krofum sinum fyrir skiptastjéora med sendingu

eda afhendingu krofulysinga a tilteknum stad innan tilgreinds krofulysingafrests.

Fjarmalafyrirteeki, sem annadist undirbining a utgafu skuldavafninganna geeti
talid sig eiga krofu & hendur buinu, vegna atgafunnar, ef bréfin eru ennpa i eigu

upphafsadilans.

pPar sem upphafsadilinn sér um ad innheimta greidslur vegna peirra krafna sem

framseldar voru SPV, getur SPV jafnframt &tt akvednar fjarhaedir i vorslu

14 Méntyssari, Petri, The Law of Corporate Finance: Genaral Principles and EU Law: Volume llI:

Funding, Exit, Takeovers, bls. 59.

37



upphafsadilans. SPV verdur pa ad lysa krofu i protabuid til ad endurheimta peaer
fjarhaedir, sbr. meginreglu um pad hvernig kréfuhafi verdur ad bera sig ad til ad
framfylgja krofu sinni & hendur protabui. Kréfunni verdur ad lysa fyrir skiptastjora
og krafan verdur ad uppfylla skilyrdi 2. mgr. 117. gr. gpl. Ef SPV telur ad pad eigi
ad njota akvedinnar stodu i skuldar6d, verdur pad ad koma fram i kréfulysingu,
ella mun krafan flokkast sem almenn krafa.*® SPV verdur pvi ad meta hvada
stodu krafan eigi ad njota i skuldardd, sbr. umfjéllun um réttheed krafna a hendur
protabui i kafla 4.4.2.1.

Ef ba upphafsadilans er tekid til gjaldprotaskipta, og framsal krofuréttinda var
raunverulegt, verdur SPV ad ganga ur skugga um ad fa peer greidslur sem

upphafsadilinn hafdi innheimt fra skuldurum vegna greidsluskuldbindinganna.

Vid utgafu skuldavafninga, eftir ad framsal krafna hefur farid fram, er eins og fyrr
segir yfirleitt gerdur samningur vid upphafsadilann um ad hann sjai um innheimtu
greidslna vegna peirra greidsluskuldbindinga sem framseldar voru, gegn
umsomdu pjénustugjaldi. begar gengid er fra slikum samningi er mikilveegt fyrir
SPV ad geeta vel ad pvi hvernig a ad fara med pa fjarmuni sem innheimtir eru
vegna greidsluskuldbindinganna. Ymist eru peir geymdir & sérgreindum
reikningum i vorslu upphafsadilans eda a reikningi upphafsadilans, innan um

adra fjarmuni.

Séu fjarmunirnir geymdir & sérstokum reikningi getur SPV lyst sértokukrofu &
hendur protabuinu skv. 109. gr. gpl. Kréfum & grundvelli eignarréttar yfir eign eda
réttindum, sem eru i vorslu protabus, eru rétthaestu krofur i réttindardd skv. 109.
gr. gpl. Sértbkuréttur samkveemt akvaeedum gpl. er tilkall & hendur bui vegna

beins eda 6beins eignarréttar.**°

Leitist SPV vid ad sekja fjarmuni, sem upphafsadilinn hefur innheimt vegna
greidsluskuldbindinga parf SPV ad krefjast dkvedinnar peningauppheaedar i vorslu
busins & grundvelli sértokuréttar. Alitaefni geta snGid ad pvi hvort slikt sé

mogulegt. Ef litid er & pau viohorf, sem hafa verid 16gd til grundvallar i doma-

5 Déms- og mannréttindaraduneytid. Handbok — Gjaldprotaskipti o.fl. Reykjavik 1992, bls. 211.

18 Doms- og mannréttindaraduneytid. Handbok — Gjaldprotaskipti o.fl., bls. 215,
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framkveemd pa purfa tvd skilyrdi ad vera uppfyllt til ad peningaeign i vorslu
brotabus verdi afhent & grundvelli sértokuréttar. [ fyrsta lagi verdur sa sem krefst
peningafjarheedarinnar, ad syna fram a eignarrétt ad henni og i 6dru lagid verdur
féd ad liggja sérgreint i vorslu busins. Ef pessum skilyrdum er ekki fullneegt péa
verdur eigandi fjarsins ad halda uppi endurgjaldskrofu en slik krafa nytur hvorki

stodu utan skuldaradar né sérstodu innan skuldaradar.'?’

Pad er pvi mikilveegt fyrir SPV ad tryggja ad fjarmunir sem upphafsadilinn
innheimtir vegna greidsluskuldbindinganna séu vardveittir & sérgreindum
reikningi og sja til pess ad framsal sé raunverulegt. bannig er mégulegt ad syna
fram & eignarrétt ad peningafjarhaedinni og ad slikt leidi af samningum milli SPV
og upphafsadilans um ad upphafsadilinn sé einungis umsjénaradili vegna
innheimtu & greidslum vegna framseldra greidsluskuldbindinga og beri ad koma
peim til SPV.

Hafi SPV, eda jafnvel pad fjarmalafyrirteeki sem annadist utgafu
skuldavafninganna, tekid ved i sérgreindum reikningi sem fjarmunir vegna
framseldra greidsluskuldbindinga hafa verid lagdir inn &, kemur til greina ad lysa
krofu skv. 111. gr. gpl. um vedkrdfur. Pad verdur p6 ekki gert nema ljost sé ad
ekki sé haegt ad lata reyna a sértokurétt skv. 109. gr. gpl. par sem slikur réttur er

réttheerri i krofurdo.

Undir vedtryggdar krofur falla 6ll afbrigdi krafna, sem njéta vedréttinda, hvort sem
um er ad reeda légved, adfararved eda samningsved og hvort sem um raedir

sjalfsvorsluved eda handved.'*®

Ef Otséd er um ad ekki sé haegt ad lysa krofu a hendur protabui & grundvelli
sértokuréttar eda vedréttar verour ad lysa almennri krofu skv. 113. gr. gpl.
Almennar krofur eru allar adrar krofur en peer sem taldar eru upp i 109.-112. gr.
og 114. gr. gpl. og eru pvi krofur a hendur protabli sem njéta ekki l6gum

samkvaemt annarrar stodu i skuldarod.**®

17 sama heimild, bls. 216.
18 sama heimild, bls. 219.
119 sama heimild, bls. 223.
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Eftirsteedar krofur skv. 114. gr. gpl. geta fyrst komid til greidslu pegar allar
réttheerri krofur hafa greidst ad fullu. Til greina geeti komid ad lysa eftirstaedri
krofu um vexti og kostnad sem fellur til eftir upphaf skipta skv. 1. tl. 114. gr. gpl.

4.4.3. Oheimilt framsal
Eftir a0 héradsdomari hefur kvedid upp urskurd um ad bu skuldarans sé tekid til

gjaldprotaskipta tekur protabu skuldarans vid 6llum fjarhagslegum réttindum sem
hann atti eda naut vid uppkvadningu arskurdarins, nema annad leidi af
réttarreglum, edli réttindanna eda léggerningi sem verdur ekki hnekkt vegna
gjaldprotaskiptanna, sbr. 72. gr. gpl. Af pessu leidir ad hafi verid kvedinn upp
arskurdur um gjaldprot hja upphafsadilanum pa hefur hann misst 6ll fjarhagsleg
réttindi sem hann naut og par af leidandi veeri framsal greidsluskuldbindinga, fra

upphafsadilanum til SPV, eftir drskurd um gjaldprot, ogilt.

Almenna reglan er pvi su ad réttarahrif gjaldprotaskipta midast vid uppkvadningu
arskurdar um toku bas til skipta. Fra almennu reglunni er pé ad finna mikilveegar
undantekningar sem heimila riftun rddstafana protamanns sem fram hafa farid a

tilteknu timabili.*?°

Adur en til gjaldprotaskipta kemur hefur skuldara yfirleitt veri® ljoést i nokkurn tima
ad hann sé ad glima vid fjarhagsvandraedi og ad likindi séu til pess ad eignir dugi
ekki fyrir skuldum. Riftunarreglur gjaldprotalaga gera protabuinu kleift ad 6nyta
med afturvirkum haetti rddstéfunum sem geetu studlad ad mismunun kréfuhafa og

til ad draga fleiri eignir undir skiptin.'*

Skv. 2. mgr. 139. gr. gpl. ma krefjast riftunar rddstafana sem hafa verid gerdar
eftir frestdag nema radstoéfunin hafi verid naudsynleg i pagu atvinnurekstrar
protamannsins, edlileg af tilliti til sameiginlegra hagsmuna lanardrottna eda til ad
fullneegja daglegum porfum.*?? Ekki er tilgreint i akvaedinu til hvada radstafana
pad tekur og pvi verdur ad skilja pad svo ad pad taki til hvers konar radstafana

sem gerdar hafa verid eftir frestdag. Almenn skilyrdi riftunar purfa pé ad vera til

129v/isar Mar Matthiasson, Endurheimt verdmaeta vid gjaldprot. Reykjavik 2000, bls. 64.

2 Sama heimild, bls. 65.

122 Frestdagur er skv. 2. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti 0.fl. s dagur sem héradsdémara
berst beidni um heimild til greidslustédvunar eda til ad leita naudasamnings eda krafa um
gjaldprotaskipti, svo og danardagur manns ef farid er med danarbd hans eftir reglum pessara laga um
gjaldprotaskipti. Ef fleiri en einn pessara daga koma til alita telst sa fyrsti peirra frestdagur, sbr. p6 2.-
4. mgr. pessarar lagagreinar.
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stadar, svo sem ad protabd hafi ordid fyrir tjoni og ad riftun myndi leida til haerri
athlutunar ar bainu.*?® Skv. 2. mgr. 139. gr. gpl. vaeri pvi haegt ad rifta framsali
sem feeri fram eftir frestdag, svo framarlega sem undantekningar 2. mgr. 139. gr.
aettu ekki vid.

[ 141. gr. gpl. er sett fram almenn riftunarregla sem segir ad krefjast megi riftunar
rdostafana sem leida til pess ad eignir protamanns verdi ekki til reidu til fullnustu
krofuhdfum. Petta gildir ef protamadur var O6gjaldfeer eda vard pad vegna
radstofunarinnar og sa sem hafdi hag af henni vissi eda matti vita um égjaldfaerni
protamannsins og peer adsteedur sem leiddu til pess ad radstéfunin veeri

6tilhlyileg.

Beiting reglunnar er ekki bundin vid tilteknar radstafanir, eins og oftast um adrar
riftunarreglur og pvi getur reglan att vio um framsal greidsluskuldbindinga. Enn
fremur segir reglan ekki til um ad radstéfun purfi ad hafa att sér stad a tilteknum
tima fyrir frestdag. Pessari reglu er pé sjaldan beitt i réttarframkveemd, annars
vegar vegna pess ad domstélar hafa gengid langt i pvi ad fylgja fram skilyrdum
peim sem eru fyrir beitingu hennar og hins vegar vegna pess ad hinar sérstoku
riftunarreglur, sem settar eru fram i 131.-139. gr. gpl., taka eflaust til flestra

tilvika par sem riftunar er porf.*?*

4.5. Regluverk a alpjédavisu

I kjolfar vaxandi malaferla um allan heim, sem tengdust utgafu skuldavafninga,
vaknadi porf til ad koma a regluverki um skuldavafninga. Tillogur ad reglum um
utgafu skuldavafninga hafa medal annars verid lagdar fram i Bandarikjunum, af
bandariska pinginu, bandariska fjarmalaeftirlitinu og tryggingasjédi bandariskra
innstaedueigenda.’®® Einnig hafa verid lagdar fram tillogur ad reglum um
skuldavafninga af framkvaemdastjorn Evrépusambandins.'?® baer reglur sem
lagdar hafa verido fram innihalda medal annars akvaedi um krofur um

aheaettustyringu og auknar kréfur um upplysingar og skyrslugerdir peirra sem gefa

123 v/idar Mar Matthiasson, Endurheimt verdmaeta vid gjaldprot, bls. 170.

'** Sama heimild, bls. 178.

125 Sidley Austin LLP, ,Securitization Reform Legislation — House Approves Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protedtoin Act; Senate Still to Act”. Sidley Updates 2010. Adgengilegt &
http://www.sidley.com/sidleyupdates/Detail.aspx?news=4486.

126" Evrépuradio ,CRD Potential Changes on Securitisation® Utgefid 2008. Adgengilegt &
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/regcapital/consultation2_en.pdf.
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at skuldavafninga.'?” Ef akvedid hefur verid setja reglur um Gtgafu skulda-
vafninga er algengt ad farin sé su leid ad sampykkja akveedi um svokallada
érugga hofn (e. safe harbour).!?® Lagasetning um 6rugga héfn hefur pad ad
markmidi ad draga ur vafa um hver sé raunverulegur eigandi greidslu-
skuldbindinganna. Slikt hefur verid gert vida, til deemis i Bandarikjunum og &

italiu en nanar er fjallad um slika 16ggjof i kafla 4.3.2.

Reglur sem tengjast skipulagsformi SPV eru einnig olikar a milli landa en
mismunandi skipulagsform SPV geta leitt til mismunandi reglna um t.d.

upplysingaskyldu til vidskiptavina, skattamal o.fl.**°

P& hafa einnig verid settar reglur sem matsfyrirteekjum ber ad fara eftir vid mat &
skuldavafningum. Slikar reglur komu fram eftir efnahagshrunido arid 2008 en

nanar er fjallad um paer i kafla 6 um matsfyrirtaekin.

4.5.1. Orugg hofn (e. Safe Harbor)
Ymsar leidir hafa verid reyndar til ad koma & reglum um Gtgafu skuldavafninga.

Ein leid er ad sampykkja 160g um svokallada 6rugga hofn (e. safe harbour) til ad
draga ur vafa um hver sé raunverulegur eigandi krafnanna eftir ad paer hafa verid

feerdar fra upphafsadila til SPV vid undirblning a utgafu skuldavafninga.

Akveedi um o6rugga hofn er komid fyrir i l6ggjofinni med pad ad markmidi ad
afnema lagalega skyldu einstaklinga og fyrirteekja, af akvednum framkvaemdum,
ef paer voru gerdar i godri tri eda i samraemi vid paer lysingar sem er ad finna i
lagadkveedinu. Pannig veeri haegt ad tryggja raunverulegt framsal, pratt fyrir ad
pad veeri ekki raunverulegt, par sem eignarréttindi greidsluskuldbindinganna
hefou ekki flust fra upphafsadilanum til SPV, ef pad var asetlun peirra sem stédou
ad framsalinu. Par med hvilir ekki jafn mikil lagaleg skylda & peim adilum sem

standa ad framsali greidsluskuldbindinganna. Skilgreina verdur paer eignir sem

127 Sidley Austin LLP, ,Securitization Reform Legislation — House Approves Dodd-Frank Wall Street

Reform and Consumer Protedtoin Act; Senate Still to Act”. Sidley Updates 2010. Adgengilegt &
http://www.sidley.com/sidleyupdates/Detail.aspx?news=4486

128 K othari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 592.

129 Méntyssari, Petri, The Law of Corporate Finance: Genaral Principles and EU Law: Volume llI:
Funding, Exit, Takeovers, bls. 61.
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akveedid a ad na til og hver tilgangur framsalsins er, pvi vissulega veeri varasamt

ad akvaedi um odrugga hofn veeri of vidteekt.'*

Tillogur hafa verid lagdar fyrir bandariska pingid par sem leitast hefur verid vid
ad koma a reglum um utgafu skuldavafninga. Arid 2002 var frumvarp lagt fyrir
bandariska pingid par sem lagt var til ad setja inn i bandarisku gjaldprotalégin
akvaedi um 6rugga hofn.™** Hugmyndin gekk Gt & ad breyta dkvaedi bandariskra
gjaldprotalaga sem skilgreinir eignir i protabdi pannig ad eignir, sem falla undir
skilgreininguna og hafa verid fluttar til fyrirteekis, sem einnig er skilgreint i
[6gunum i tengslum vid utgafu & eignatryggdoum skuldavafningum, eru ekki hluti
af protabui. Eignirnar eru skilgreindar sem akjosanlegar eignir (e. eligible asset)
en pad eru greidsluskuldbindingar sem skuldari hefur gengist undir. Fyrirtaekio er
skilgreint sem &kjosanlegt fyrirteeki (e. eligible entity), en slikt fyrirteeki hefur
sému eiginleika og SPV.'® pbar sem margar eignir rdmast innan
skilgreiningarinnar pa er atilokunin mjog vidteek. Frumvarpid var pé dregio til

baka og vard pvi ekki ad I6gum i Bandarikjunum.*

Frumvarp um fjarméalalegan stédugleika var lagt fyri bandariska pingid i lok jani
2010 og vard ad légum pann 21. juli 2010.%3** Login eru alla jafna nefnd ,Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act*. | frumvarpinu er fjallad
um uatgafu skuldavafninga en markmidid med ldgunum var ad koma i veg fyrir
peer heettur sem talid er ad utgafa skuldavafninga geti haft, og hafi haft, a
bandariska fjarmalamarkadi. Heetturnar eru taldar stafa af skorti & upplysingum a
undirliggjandi eignum, trausti fjarfesta & matsfyrirteekjum og bresti i peim
adferoum sem matsfyrirtaekin nota til ad leggja mat a fjarmalagerninga. Auk
hinna nyju laga lagdi bandariska fjarmalaeftirlitio (e. The Securities and
Exchange Commission, SEC) fram itarlegar reglur i april 2010 um samsett

flarmalafreedi, en utgafa skuldavafninga fellur par undir, sbr. kafla 2.1.2. um

130 schwarcz, Steven L., »The Impact of Bankruptcy Reform on ,True Sale* Determination in

Securitization Transactions®. Fondham Journal of Corporate & Financial Law, 2002, bls. 356.
*1 sama heimld, bls. 353 .

'*2 Sama heimild,bls. 356.

'** Sama heimild,bls. 353.

¥ The Library of Congress, ,Bill Summary Status®, http://thomas.loc.gov/cgi-
bin/bdquery/z?d111:HR04173:@ @ @L&summ2=m&#major%20actions.
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merkingu hugtaksins skuldavafningur.’®®*  Enn fremur sampykkti stjérn
tryggingasjods innsteedueigenda i Bandarikjunum (e. Federal Deposit Insurance
Corporation, FDIC) pann 27. september 2010 reglur um hvernig eigi ad
medhondla fjafestingar i tengslum vido uatgafu skuldavafninga, en grundvollur
reglnanna er hugmyndin um 6rugga hofn. Reglurnar koma til med ad gilda um

allar feerslur i tengslum vid Gtgafu skuldavafninga eftir 31. desember 2010.1%°

Reglurnar eru settar af stjorn tryggingasjéds innsteedueigenda i Bandarikjunum
og skilgreina adsteedur par sem tryggingasjoour innsteedueigenda mun standa
vord um o6rugga hofn fyrir fjarfesta med pvi ad rifta ekki samningum eda gera
ekki krofur i eignir i tengslum vid atgafu skuldavafninga. Reglurnar gilda pé

einungis um bankastofnanir.*®’

Akvaedi bandarisku laganna eru um margt lik peim reglum sem bandariska
flarmalaeftirlitid, og tryggingasjodur bandariskra innsteedueigenda hafa

sampykkt.*®® |

[bgunum, sem og reglum tryggingasjods bandariskra
innstaedueigenda og reglum bandariska fjarmalaeftirlitsins eru settar fram reglur
um 6rugga hoéfn. Reglurnar hafa pau ahrif ad ekki verdur gengido ad akvednum
eignum sem fluttar hafa verid fra upphafsadila til SPV vid utgafu skuldavafninga,
komi til gjaldprotaskipta hja upphafsadilanum. Pannig eru settar reglur sem koma
i veg fyrir ad um sé ad reeda vedtryggt lan, pegar krofurnar eru fluttar fra
upphafsadila til SPV, eda hvort um sé ad reeda raunverulegt framsal. Hins vegar
a eftr ad koma i lj6s hvernig gengur ad samreema l6gin og reglur
fjarmélaeftirlitsins og tryggingasjods innsteedueigenda, en pad mun timinn leida i

ljos.

i itélskum I6gum, nr. 130/1999 er einnig ad finna akveedi um o6rugga hofn i

tengslum vid gjaldprot. Akveedi itdlsku laganna tryggir ad ekki verdi gengid ad

135 Sidley Austin LLP, ,Securitization Reform Legislation — House Approves Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protedtoin Act; Senate Still to Act”. Sidley Updates 2010. Adgengilegt &
http://www.sidley.com/sidleyupdates/Detail.aspx?news=4486.

1%612.C.F.R. §360.6, Treatment of financial assets in connection with a securitization or participation.
37 Orrick, ,FIDC Final Rule for ,Safe Harbor* Protection for securitizations“, 2010. Adgengilegt &
http://www.orrick.com/fileupload/3063.pdf.

138 sidley Austin LLP, ,Securitization Reform Legislation — House Approves Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protedtoin Act; Senate Still to Act”. Sidley Updates 2010. Adgengilegt &
http://www.sidley.com/sidleyupdates/Detail.aspx?news=4486.
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eignum, sem fluttar hafa verid fra upphafsadila til SPV i tengslum vid undirblining

& Utgafu skuldavafninga.™®

4.5.2. Basel I
Basel Il er stadall sem fjallar um eigid fé alpjodlegra fjarmalafyrirteekja og er

gefinn Gt af Basel nefndinni**® um bankaeftirlit. Reglurnar Basel |l stadalsins eru {
bremur st68lum sem kallast Pillar I, Il og IIl.*** Basel nefndin gaf Gt Basel |
stadalinn arid 1988, en fyrir pad voru ekki til neinar samreemdar alpjédlegar
reglur um eigid fé fiarmalafyrirtaekja.*** Evrépuldggjof hefur tekid mid af Basel
stadlinum og eftir ad Basel Il stadallinn var sampykktur hafa verid gerdar frekari
breytingar & Evrépuléggjof til ad taka mid af honum.'*® Basel Il reglurnar voru
innleiddar hér a landi med légum nr. 170/2006 um breytingu a légum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteeki og med reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 215/2007

um eiginfjarkrofur og ahaettugrunn fjarmalafyrirteekja.***

i Basel Il stadlinum er ad finna reglur um Gtgafu skuldavafninga, en IV. Kafli 2.
hluta um Pilla I, fjallar um umgj6rd skuldavafninga. | A-hluta kaflans er fjallad um
hvada feerslur eru skilgreindar sem skuldavafningar. | B-hluta kaflans eru settar
fram skilgreiningar & ymsum hugtékum sem tengjast Utgafu skuldavafninga. | C-
hluta er fjallad um rekstrarskilyrdi fjarmalafyrirteekja vegna utgafu skuldavafninga
og D-hluti fjallar um medferd skuldavafninga.'® | Basel Il stadlinum er medal
annars ad finna itarlegar reglur um mat a skuldavafningum og hvernig
fjarmalafyrirtaekin skulu nota matid vid greiningu a aheaettu skuldavafninganna.
Nanar verdur fjallad um &heettu af skuldavafningum i kafla 5 og matsfyrirtaeki i

kafla 6.

139
140

Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 592.

Basel nefndin er nefnd um bankaetftirlit og er ein af undirstofnunum The Bank for International
Settlements (BIS). Nanari upplysingar um Basel nefndina og BIS er ad finna & www.bis.org.

1L Fiarmalaeftirlitis, ,Basel 114, adgengilegt & http://www.fme.is/?PagelD=669.

142 Rannséknarnefnd Alpingis, Skyrsla Rannséknarnefndar Alpingis, kafli 9.2, bls. 8.

“* sama heimild, kafli 5.8, bls. 22.

4 sama heimild, kafli 9.3, bls. 8.

145 Hér ma sja Basel Il stadalinn i heild sinni: http://www.bis.org/publ/bcbs107.pdf.
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5. AHEATTA AF SKULDAVAFNINGUM

5.1. Inngangur

[ pvi ferli sem kallast verdbréfun, sem er addragandi ad Gtgafu skuldavafninga,
flyst aheetta af krofum, sem framseldar eru til SPV. Sé framsalid raunverulegt
felur pad i sér ad aheetta af krofuréttindum flytst til framsalshafa, sem er SPV vid
atgafu skuldavafninga. Hafi dhaettan af krofum ekki flust frd upphafsadilanum til
SPV er pad visbending um ad framsalid hafi ekki verid raunverulegt, sbr.

umfjéllun { kafla 4.3.4°

Vid utgafu skuldavafninga er leitast vio ad binda &heettu af kréfum vid
endurgreidslu peirra og par med ad lagmarka aheettu sem tengist rekstri og
afkomu upphafsadilans. A medan krofurnar eru hiuti af rekstri upphafsadilans,
bera paer baedi dheettu vegna endurgreidslu peirra og aheettu sem tengist rekstri
upphafsadilans. Ef hins vegar, er haegt er ad einangra krofurnar fra rekstri
upphafsadila, er haegt ad binda &haettuna vid endurgreidslu peirra.**’ SPV hefur
ekki umfangsmikinn rekstur en rekstur pess er einungis félginn i ad sja um
eignarhald & kréfum og ad koma greidslum vegna peirra til fjarfesta i formi
greidsina af hofudstoli og vaxta. Ahzetta af rekstri hja pess konar fyrirteeki er

augljéslega mun minni en hja fyrirtaeki i umfangsmeiri rekstri.

pegar fjarfestar meta fjarfestingar sem peir vilja leggja fjarmuni sina i skoda peir
einkum aheettu af fjarfestingunni. Pegar buid er ad einskorda ahaettu krafnanna
vid endurgreidslu peirra, eru meiri likur a ad haegt sé ad nota peer til
flfarmdgnunar, par sem fjarfestar eru liklegri til ad fjarfesta i verdbréfum sem bera
einungis slika heettu en bera ekki til viobotar dheettu af rekstri fyrirtaekisins. Af
pessum sdokum er mikilveegt ad homlur séu settar & heimildir SPV til ad stunda
adra starfsemi en ad eiga krofurnar og gefa ut skuldavafninga. Hafi SPV heimild
til umfangsmeiri starfsemi eykst rekstrardheetta pess og par med faerast
skuldavafningar, uatgefnir af SPV neer peim skuldabréfum uatgefnum af

8 Ahetta af endurgreidslu

upphafsadilanum hvad vardar rekstraraheettu.'
krafnanna err utlanaaheetta (e. credit risk), markadsaheetta (e. market risk),

fyrirframgreidsludheetta (e. prepayment risk) og lausafjarahaetta (e. liquidity risk).

148 Fabozzi, Frank J., Kothari, Vinod, Introduction to securitization, bls 17.

147 sama heimild, bls. 18.
148 sama heimild, bls. 25.
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Nanar verdur fjallad um endurgreidsluahaettu i kafla 5.2. | kafla 5.2.1. verdur
flallad nanar um utlanaaheettu, i hverju han felst og hvada afleidingar hun getur
haft, kafli 5.2.2. fjallar um markadsdheettu og kafli 5.2.3. um
fyrirframgreidsludhaettu. Umfjollun um lausafjardheettu er ad finna i kafla 5.2.4.
Ad lokum verdur i kafla 5.3. fjallad stuttlega um &aheettur af skuldavafningum a

flarmalakerfio.

5.2. Endurgreidsluaheetta

Vid atgafu skuldavafninga eru krofur framseldar fra upphafsadilanum til SPV. |
soluferlinu er reynt ad leggja mat & verdmeeti krafnanna. Vid verdmatio er litid til
pess hvernig greidslustreymid er i framtidinni og hvers virdi pad er. Eftir ad SPV
hefur keypt krofurnar af upphafsadilanum gefur pad at verdbréf, yfirleitt
skuldabréf. SPV aformar ad greida vexti og hofudstol af utgefnum skuldabréfum
med tekjum sem pad feer vegna krafnanna. Greidslustreymi, samkvaemt

kréfunum, verdur pvi ad standa undir pessum greidslum.**°

Endurgreidsludhaetta er ahaetta sem felst i pvi ad ekki komi til fullrar greidslu af
krofunum. Par sem krofurnar byggja a greidslustreymi i framtidinni felst akvedin
aheetta i pvi ad akvednar greidslur skili sér ekki, t.d. vegna vanskila & samningi.
Pad eru i rauninni prir &heettupeettir sem hafa ahrif & fyrirsjdanleika
greidslustreymis i framtidinni en peir felast i pvi ad dkvedin dhaetta er bundin vid
skuldarann, akvedin aheetta er bundin vid upphafsadilann og akvedin ahaetta er

bundin vid sérhverja krofu.**°

Aheetta sem tengist skuldara er til deemis Gtlanadhaetta sem felst i ad skuldarinn
standi ekki vid greidsluskuldbindingar sinar og fyrirframgreidsluahaetta sem felst i
bvi ad skuldarinn greidi skuldbindingar sinar fyrir gjalddaga. Ahaetta sem tengist
upphafsadilanum er til deemis aheetta & ad ba hans verdi tekid til gjaldprotaskipta
og aheettur sem tengjast kroéfunum er til deemis markadsaheetta, en pad er
ahaetta sem skapast vegna Ovissu i greidslustreymi sem afleiding af vaxta-

breytingum og gengisbreytingum. Einnig er akvedin aheetta folgin i pvi ad

149 Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization, bls.

2-1.
%0 sama heimild, bls. 2-1.
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greidslustreymi af krofunum passi ekki vid vaxta- og hofudstolsgreidslur i

verdbréfum, Gtgefnum af SPV.**!

5.2.1. Utlanaaheetta (e. credit risk)

Utlanadheettu ma skipta i tvo undirflokka, annars vegar aheettuna af pvi ad
skuldarar greidi skuldbindingar sinar ekki & réttum tima (e. late payment) og hins
vegar ad skuldarar greidi skuldbindingar sinar alls ekki (e. non payment).
Afleidingarnar eru paer ad eigandi kréfunnar tapar henni ad hluta eda 6llu leyti. *>?
Fjallad verdur sérstaklega um sitt hvorn undirflokk utlanaéaheettu, p.e. aheettu af
pvi ad skuldari greidi skuldbindingar sinar ekki a réttum tima (kafli 5.2.1.1.) og

aheettu af pvi ad skuldari greidi skuldbindingar sinar ekki (kafli 5.2.1.2.).

Aheetta vegna tafa & aaetladri greidslu af krofu felst i pvi ad skuldari greidi ekki &
réttum tima. Ef skuldarinn greidir ekki skuldbindingu sina a réttum tima getur pad
leitt til pess ad SPV lendi i vandreedum vid ad greida fjarfestum sinum vaxta- og
hofudstélsgreidslur. Seinkun greidslu hja skuldara getur pvi haft kedjuverkandi
ahrif med peim afleidingum ad fjarfestir SPV faer aesetladar greidslur sinar ekki a

réttum tima.*®3

Heegt er ad draga ur aheettu vegna tafa a greidslu med pvi ad tryggja neegilegan
fiolda skuldara i pvi safni krafna sem selt er til SPV, sem pydir ad tryggja verour
naegilega stért safn krafna. Eftir pvi sem safn krafnanna er steerra og fjolbreyttara
bvi minni aheetta er folgin i tofum & greidslum fra skuldara. Astaedan er su ad pvi
steerra og fjolbreyttara sem safn krafnanna er, pvi Overulegri verda ahrifin af
tofum a safnid i heild en ef safnid er smatt eda skuldararnir eru einsleitir pa er
haetta a ad skuldarar lendi i greidslufalli & svipudum tima. Til eru ymsar adferdir
til ad aaetla hlutfall peirra greidsina sem tafir koma til med ad vera a, og fara peer
eftir pvi hvers edlis krofurnar eru. Pegar verid er ad utbua safn krafna verdur ad
meta petta hlutfall og tryggja ad pad sé neegilega litid. Er pad ger med pvi ad

fijolga kroéfum i safninu. Pannig er i rauninni asetlad hversu stort hlutfall skuldara

151
152

Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 448.

Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization,
bls. 2-2.

>3 sama heimild, bls. 2-2.
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muni ekki koma til med ad greida krofur sinar & réttum tima og reynt ad koma til

méts vid pad hlutfall med pvi ad fjolga krofum f safninu.**

par sem &heettan er bundin vid skuldarann en ekki kréfunrnar verdur ad geeta
pess ad pegar krofunum i safninu er fjolgad sé jafnframt verid ad fjolga
skuldurum sem standa ad baki kréfunum, p.e. ad sami skuldari sé ekki & bak vid

margar krofur i safninu.**®

Einnig er haegt ad draga ur aheettu fyrir fjarfesta skuldavafninga sem SPV gefur
at ef prigji adili er tilbdinn til ad gangast i abyrgd fyrir greidslum. Pannig hefdi
SPV adgang ad fjarmagni fra pridja adila til ad brua bilid & peim téfum sem kunna
ad koma upp. Heegt er ad fa adgang ad fjarmagni fra pridja adila ymist med
tryggingum, abyrgoum eda bankadbyrgdoum. Heegt er ad fa fulla tryggingu fyrir
tapi af eignunum gegn tryggingargjaldi. P& getur pridji adili gengist i takmarkada
eda fulla abyrgo fyrir tofum eda vanskilum krafna. Hins vegar saekist SPV einkum
eftir bankaabyrgd ef skuldavafningarnir hafa ekki hlotid akjosanlegt mat. ba er
leitad til pridja adila um ad gangast i abyrgd fyrir akvedinni upphaed, sem

skilgreind er i bankaabyrgdinni.**®

pratt fyrir ad draga megi Ur ahaettu vegna tafa a greioslum med pessum heetti, er
p6 ekki haegt ad koma algjérlega i veg fyrir slika ahasettu pvi avallt geta komid
upp adsteedur par sem tafirnar eru meiri en asetlanir gerdu rad fyrir, med peim
afleidingum ad SPV lendi i vandreedum med ad standa skil & vaxta- og

hofudstolsgreidslum vegna utgefinna skuldavafninga.

Aheetta vegna vanskila & greidslum felst i pvi ad skuldari greidi skuldbindingar
sinar alls ekki. Aheettan stafar einkum af pvi ad greidslugeta skuldara er engin, til
deemis vegna gjaldprots eda annarra fjarhagsordugleika eda ad skuldari purfi
ekki ad greida (e. defense to payment) vegna laga. Komi til vanskila & greidslum

skuldara getur pad haft peer afleidingar ad SPV lendi i vandraeedum vid ad standa

1% sama heimild, bls. 2-2.
%5 sama heimild, bls. 2-2.
1% Khan, Financial Services, bls. 8-54.
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skil & vaxta- og hofudstolsgreidslum vegna atgefinna skuldavafninga, likt og lyst

var i kafla 5.2.1.1. um &haettu vegna tafa & greidslu.™’

A sama hatt og heegt er ad draga Ur ahaettu vegna tafa & greidslu er haegt ad
draga ur aheettu vegna vanskila & greidslu, med pvi ad fjdlga kréfum i pvi safni
sem selt er fra upphafsadilanum til SPV, pannig ad skuldurum sem gengist hafa
undir skuldbindingarnar fjolgi um leid svo ad sami skuldarinn hafi ekki gengist

undir margar greidsluskuldbindingar i safninu.**®

Likt og lyst var i kafla 5.2.1.1. verdur ad leggja mat a ahrif af asetludum
vanskilum. Vanskil hafa p6 alvarlegri afleidingar i for med sér heldur en tafir a
greidoslum, pvi vanskil geta haft i for med sér ad SPV tapi alveg krofu sinni. Eftir
ad mat hefur verid lagt a 4desetlud vanskil af safni krafna er algengast ad pad verd,
sem SPV greidir upphafsadilanum fyrir kroéfurnar, taki mid af pvi mati, til
leekkunar & veromeeti safnsins. SU upphaed sem aeetlad er ad komi til vanskila i
safninu er pé dregin fra verdi krafnanna. Ef afslatturinn er vanreiknadur geetu
fljarfestar i skuldavafningum utgefnum af SPV purft ad taka a sig tap, par sem
SPV mun liklega ekki geta stadid skil & sinum skuldbindingum. Hins vegar, ef
afslatturinn er of mikill, er verido ad undirverdleggja kréfurnar med tilheyrandi tapi

fyrir upphafsadilann.*>®

pPar sem erfitt getur verid ad &eetla nakveemlega hver vanskilin verda af safni
krafnanna er su leid oft farin ad veita adilum &akvedin arreedi til ad verd fyrir
krofurnar sé sem naest raunverdi. Adferdirnar eru annars vegar ad veita
visvitandi of litinn afslatt, p6 pannig ad SPV hafi dkvedin Grraedi sem fela pad i
sér ad safn krafnanna sé steekkad & seinni timum, pegar &aetlunin verdur
nakveemari. Pa greidir SPV haerra verd fyrir kroéfurnar en verdmat peirra segir til
um. begar lida tekur a samningstima krafnanna, og raunverulegt veromeeti peirra
fer ad skyrast, til deemis Gt fra pvi ad ljost er hvort einhverjar krofur hafi pegar
fallid i vanskil, er reynt ad leidrétta kaupin, sem voru visvitandi réng i upphatfi.
Pad er pa gert med pvi ad steekka safn krafnanna, p.e. nyjum kréfum er beett vid

safnid sem selt hefur verid til SPV. Safni krafna er pvi breytt eftir a, pannig ad

3" schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset Securitization,

bls. 2-2.
%8 sama heimild, bls. 2-3.
%9 sama heimild, bls. 2-3.
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pad steekkar. Pannig hefur raunverulegt veromeeti krafnanna faerst naer pvi verai

sem SPV greiddi fyrir peer i upphafi.*®°

Hins vegar ef visvitandi er veittur of mikill afslattur med peim skilyroum ad
upphafsadilinn feer rétt til peirra krafna sem standa ut af. ba greidir SPV lsegra
verd fyrir kréfurnar en verdmat peirra segir til um. A sama hatt og lyst var hér ad
framan er leitast vid ad leidrétta mismuninn pegar lida tekur & samningstima
krafnanna. Pegar raunverulegt virdi krafnanna fer ad skyrast pa skilar SPV
upphafsadilanum aftur peim kréfum sem samsvara mismuninum a raunverulegu

verdi peirra og pvi verdi sem greitt var i upphafi.*®*

Lysing & verdlagningu krafna hér ad framan, er einfoldun & peirri adferdafraedi
sem beitt er i raunveruleikanum vid verdmat, en han byggir fyrst og fremst a

likindareikningi og tolfraedi.

A sama hatt og reynt er ad draga Ur aheettu fyrir fjarfesta skuldavafninga, sem
SPV hefur gefid Gt vegna tafa a greidslum, er haegt ad draga ur ahaettu vegna

vanskila & greidslum med pvi ad tryggja adgang ad fjarmagni fra pridja adila.

5.2.2. Markadséhaetta
Markadshatta er aheetta sem felst medal annars i 6vissu & greidslustreymi sem

afleiding af vaxta- og gengisbreytingum.*®® Fjallad verdur sérstaklega um annars
vegar vaxtaaheettu (kafli 5.2.2.1.) og hins vegar aheettu af gengisbreytingum
(kafli 5.2.2.2.).

Vaxtaahaetta er félgin i pvi ad raunvextir séu ekki i samraemi vid pa vexti sem
krofurnar bera. Skuldavafningar geta ymist borid fasta vexti eda breytilega vexti.
Ef skuldavafningur ber breytilega vexti er vaxtadheettan félgin i pvi ad vextir
haekki. Ef vaxtastig haekkar pa verour SPV ad greida fjarfestum, sem hafa fjarfest
i skuldavafningum sem bera breytilega vexti, heerri vexti en adur. Pad leidir af sér
haerri fjarmagnskostnad fyrir SPV. pad er pvi hagsteedara fyrir SPV ad greida
breytilega vexti af Gtgefnum skuldavafningum pegar vextir leekka. **®

189 sama heimild, bls. 2-3 — 2-4.

181 sama heimild, bls. 2-3 — 2-4.

162 Fabozzi, Frank J., Kothari, Vinod, Introduction to securitization, bls. 70.
183 sama heimild, bls. 71
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Ef krafan ber hins vegar fasta vexti pa er ahaettan folgin i pvi ad vextir leekki og
flarmagnskostnadur aukist. Ef skuldavafningar sem SPV hefur gefid Ut bera fasta
vexti en vextir leekka almennt er SPV i rauninni ad greida heerri vexti en
markadsvexti. Pannig getur fjarmagnskostnadur SPV aukist ef pad hefur gefid ut

skuldavafning sem ber fasta vexti.*®*

SPV byr vid vaxtadheettu vegna vaxtaberandi eigna og skulda, p.e. krafnanna og

atgefinna skuldavafninga.*®®

Vaxtaahaetta er enn fremur folgin i pvi ad skuldarar sem hafa tekid lan, med fasta
vexti og sem eru hluti af safni krafna, verdi greidd upp pegar markadsvextir
leekka og skuldarar taki nytt lan med laegri voxtum. Pessi dhaetta er alla jafna
nefnd fyrirframgreidsludheetta en nanari umfjéllun um hana er ad finna i kafla
5.2.3.1%

Gjaldeyrisaheetta er félgin i mogulegum sveiflum & gengi gjaldmidla og ad
gengid verdi Ohagsteedara en pegar samningar voru gerdir. Ef kréfurnar
samanstanda af samningum i mismunandi gjaldeyri, til deemis vegna pess ad
peir eru fra mismunandi |6ndum, verdur til gjaldeyrisaheetta. Gjaldeyrisaheetta
getur haft sams konar ahrif fyrir SPV og vaxtadheettan. Gjaldeyrisahaetta & pé
einkum vid pegar gefnir eru ut skuldavafningar i annarri mynt en kréfurnar eru i.
Ef gengi gjaldmidla sem skuldavafningar eru gefnir Ut i, haekkar midad vid gengi
peirra gjaldmidla sem krofurnar eru i, helst ekki pad samraemi sem reynt er ad na
fram milli afborgana til SPV af krofunum og afborgana SPV af utgefnum
skuldabréfum. Afborganir SPV af skuldavafningum verda pa hlutfallslega heerri
en peer greidslur sem eru ad koma til SPV vegna krafnanna og er etlad ad nota
til ad greida fyrrnefndar afborganir af skuldavafningum.*®’

5.2.3. Fyrirframgreidsluahaetta (e. prepayment risk)
Fyrirframgreidsluahaetta felst i ahaettunni af pvi ad skuldari greidi upp krofu fyrir

gjalddaga hennar og lanveitandinn verdi pvi af voxtum, sem nemur peim tima fra

uppgreidslunni og fram ad gjalddaga. Fyrirframgreidsluahaetta hefur jafnan verio

184 sama heimild, bls. 71

185 sama heimild, bls. 71.

166 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 236.
167 Fabozzi, Frank J., Kothari, Vinod, Introduction to securitization, bls. 72.
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nefnd uppgreidsluahaetta hér & landi. Ahaettan & einna helst vid um lanveitingar
en algengt er ad tala um uppgreidslu lana sé hofudstoll lansins greiddur fyrir

sidasta gjalddaga pess.*®®

Fyrirframgreidsla lans felur i sér minni hagnad fyrir lanveitandann. Lanveitendur
fa tekjur vegna lanveitinga sinna, og lita pvi & lanveitingar sem fjarfestingu. Ef
lanio er greitt fyrir sidasta gjalddaga, minnka fjarfestingar lanveitanda, sem situr
uppi med fjarmagn sem er ekki ad avaxtast. Vissulega geta fjarmalastofnanir
leitast vid ad koma fjarmagninu aftur i avoxtun, til deemis med pvi ad finna nyjan
lantaka, en péa er Ovist ad nyi lantakandinn sé tilbdinn til ad greida somu vexti og
sa fyrri hafoi gert. Fyrirframgreidsla lana getur par af leidandi leitt til minni tekna
0og par med minni hagnadar fyrir lanveitendur. Fyrirframgreidsluahaetta getur pvi
haft &hrif & veromeeti peirra krafna sem framseldar eru fra upphafsadilanum til
SPV.1%°

Uppgreidslur fara einkum fram pegar vextir hafa almennt laeekkad og um er ad
reeda fasta samningsbundna vexti sem eru haerri. Asteedan er st ad pa er
hagsteett fyrir skuldara ad greida upp lanid og taka nytt lan & leegri voxtum. par
sem vextir hafa almennt leekkad tapar fjarmalafyrirteekid a uppgreidslu lansins
par sem pad mun fé leegri vexti fyrir endurfjarfestingu. Gera verdur rdd fyrir pvi
ad lantakandi nyti sér moguleika a endurfjairmégnun & leegri voxtum ef sa

moguleiki er til stadar.”

Pad getur verido flokio ad aeetla fyrirframgreidslur af lanum. Skuldarar bregdast
vid vaxtabreytingum & oOlika vegu. Sumir skuldarar akveda ad greida upp lanin
sin og taka ny um leid og vextir leekka, & medan adrir bida nokkra stund adur en
peir nyta sér moguleika a endurfjarmoégnun. Pannig getur verid erfitt ad asetla
virdi krafna med tilliti til fyrirframgreidsludheettu. Vandinn felst i pvi ad meta

hversu mikil uppgreidsluaheaettan er.

pratt fyrir ad lan séu yfirleitt greidd upp pegar vextir hafa almennt laekkad,
pekkist pad einnig ad lan séu greidd upp pegar vextir standa i stad eda hafa

haekkad. Til deemis geeti lan verid greitt upp vid pannig adstaedur vegna breyttra

168 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 235.

%9 sama heimild, bls. 235-236.
10 sama heimild, bls. 236.
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adstaeedna hja skuldaranum. Uppgreidsla lans vid pessar adsteedur veldur ekki
flarhagslegu tapi fyrir lanveitandann og geeti jafnvel leitt til hagnadar ef vextir
hafa haekkad.'"

Lanveitendur hafa reynt ad bregdast vid uppgreidsludheettu med pvi ad setja i
lanasamninga &kveedi um bann vid uppgreidsiu eda akveedi um ad greida purfi
akvedio gjald, uppgreidslugjald, vilji lantakandi greida upp lanid. bPa er midad vio
ad gjaldid nemi kostnadi lanveitanda vid uppgreidslu.’’® Hins vegar geta verid
adkvedonar takmarkanir & heimild til ad setja slik akveedi i samninga, sbr. 16. gr. og
16. gr. a. laga nr. 121/1994 um neytendalan og nanari umfjéllun um pau i kafla
5.2.3.1. Fyrirframgreidslugjald er yfirleitt akvedin, fost prosenta af utistandandi
lani en einnig er hasegt ad reikna tap lanveitandans nakveemlega med
navirdisutreikningum. Seinni adferdinni er eetlad ad vernda lanveitandann
algjorlega fyrir tapi og sé slikt 4kveedi i lanasamningi er heegt ad draga verulega

ar uppgreidsluaheettu.t”

Fyrirframgreidsla getur haft mikil &hrif & aeetlad greidslustreymi vid uatgafu
skuldavafninga. Vio utgafu skuldavafninga er reynt ad aeetla fyrirframgreidslur
fyrir tiltekid safn krafna og pau atridi sem lyst hefur verid eru notud vid matid. Mat
a4 pvi verdoi sem SPV greidir fyrir krofurnar verdur ad taka mid af mati &
fyrirframgreidsluaheettu af kr6funum.

L6g um neytendalan voru fyrst sampykkt hér & landi ario 1993, sbr. 16g nr.
30/1993. Ny 16g um neytendalan nr. 121/1994 téku vid af fyrri I6gum. Astaeda
nyrrar lagasetningar var st ad island purfti ad fara eftir akveedum samningsins
um Evropska efnahagssveedid og uppfylla akveedi tilskipana 87/102/EBE og
90/88/EBE um neytendalan. Med Iégum nr. 63/2008 um breytingu a légum nr.
121/1994 um neytendalan var beett inn dkveedi um bann vid uppgreidslugjaldi
lana i akvednum tilvikum og settar nanari reglur um breytingar & lanssamningum

vid neytendur.}™

'™t sama heimild, bls. 237,
' sama heimild, bls. 236.
'® sama heimild, bls. 237.
1" Asa Olafsdéttir og Eirikur Jonsson, Neytendaréttur. Reykjavik 2009, bls. 169.
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Samkveemt 1. gr. laga um neytendalan gilda pau um lanssamninga sem
lanveitandi gerir i atvinnuskyni vid neytendur. Neytandi er skv. a-lid 4. gr.
fyrrnefndra laga einstaklingur sem & lansvidskipti sem 16gin né til, enda séu pau
ekki gerd i atvinnuskyni af hans halfu. Samningar sem eru undanskildir I6gunum
eru skilgreindir i 2. gr. fyrrnefndra laga. Akveedi laganna na til lanssamninga sem
upphafsadili gerir vid einstaklinga, enda séu peir ekki gerdir i atvinnuskyni af

hélfu lanveitenda, p.e. upphafsadilans, en ekki af halfu neytanda, p.e. skuldara.

i Nl. kafla laga nr. 121/1994 um neytendalan eru takmarkanir & heimildum
lanveitenda til ad setja dkveaedi i samninga um bann vid uppgreidslu lana. Skv.
16. gr. fyrrnefndra laga skal lantakanda neytendalana vera heimilt ad standa skil
a skuldbindingum sinum fyrir pann tima sem umsaminn er. Samkvaemt 2. malsl.
1. mgr. 16. gr. fyrrnefndra laga a lantakandi rétt & leekkun & heildarlantdku-
kostnadi sem nemur peim voxtum og 6drum gjoldum sem greida atti eftir
greidsludag. Aftur & maoti er ekki heegt ad krefjast endurgreidslu eda leekkunar a

gjoldum sem eru 6had pvi hveneer greidsla er innt af hendi.

Skv. 16. gr. a. laga um neytendalan er lanveitanda ekki heimilt ad krefjast
greidslu uppgreidslugjalds af lani i islenskum krénum med breytilegum voxtum
sem greitt er upp fyrir pann tima sem umsaminn er, ef upphaflegur héfudstoll
lansins er ad jafnvirdi 50 milljénir kréna eda minna. bPa getur lanveitandi ekki
heldur krafist uppgreidslugjalds ef uppgreidslan er vegna gjaldfellingar lans af

hans halfu.

pratt fyrir ad akveedi laga nr. 121/1994 um neytendalan takmarki heimildir
lanveitanda til ad setja akveedi i samninga um bann vid uppgreidslu lana pa er
heimilt ad semja um uppgreidslugjald, sbr. akvéroun samkeppnisrads dagsett 7.
jani 2005 (19/2005). | akvérduninni var talid ad med hlidsjon af meginreglunni um
samningsfrelsi yroi ekki talio ad i akveedi 16. gr. veeri ad finna bann vid

175

uppgreidslugjaldi.

Til ad bregdast vid fyrrnefndum arskurdi samkeppnisrads voru meod
breytingalogum nr. 63/2008 logfestar takmarkanir & heimild lanveitanda til ad
krefiast uppgreidslugjalds, sbr. 16. gr. a.*’® Hafi pad verid gert verdur pad ad

5 sama heimild, bls. 169.
178 sama heimild, bls. 169.
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koma fram i [anssamningi asamt upplysingum um hvernig uppgreidslugjaldid er
reiknad ut og a hvada timabili slikur kostnadur fellur a, sbr. 2. mgr. 16. gr. a. laga
um neytendalan. Fjarhaed gjaldsins ma ad hamarki vera pad tjén sem lanveitandi
verdur fyrir vegna uppgreidslunnar fyrir pann tima sem umsaminn er. Radherra
er falid ad setja nanari reglur um atreikning a tjoni vegna uppgreidslu, sbr. 16. gr.

a. sidastnefndra laga.

pPar sem I6g nr. 121/1994 um neytendalan gilda um lanssamninga sem
upphafsadilinn gerir vid einstaklinga i atvinnuskyni hafa pau ad geyma akvednar
takmarkanir fyrir upphafsadilann til ad draga Ur uppgreidsludheettu med

samningsakveedum um bann vid uppgreidslu eda sérstaku uppgreidslugjaldi.

5.2.4. Lausafjaraheetta (e. liquidity risk)
Lausafjardheetta tengist Oneitanlega aheettunni af pvi ad skuldari greidi

skuldbindingar sinar ekki a réttum tima eda greidi peer alls ekki, en
lausafjaraheetta er folgin i aheettunni af pvi ad eiga ekki neegt fjarmagn til ad
meeta jafnt fyrirsédum sem ofyrirsédum krofum. Til ad draga Ur lausafjaraheettu
verour ad leitast vid ad tryggja ad naegt lausafé sé til stadar & hverjum tima til ad
standa undir 6llum fjarskuldbindingum sem er til deemis haegt ad gera med pvi ad
tryggja akvedna lausafjarstédu SPV. bad kemur yfirleitt i hlut banka eda annarra
flarmalastofnana ad veita slika tryggingu. Jafnframt er leitast vid ad tryggja sem
best jafnvaegi milli veentanlegs greidslustreymis af krofum og skuldbindinga af

atgefnum fjarmalagerningum.*”’

5.3. Ahaetta af skuldavafningum & fjarmalakerfid.

Likt og fjallad var um i kafla 3.4. um ahrif skuldavafninga & fjarmalastofnanir eru
skuldavafningar taldir vera einn peirra patta sem ollu efnahagskreppunni sem
skall a arid 2008. b6 skal visad i kafla 3 vardandi nanari umfjollun um med hvada
heetti skuldavafningar héfdu ahrif & fjarmalastofnanir vids vegar i heiminum. Ahrif
skuldavafninga a fjarmalastofnanir ma setja i samhengi vid aheettu af

skuldavafningum & fjarmalakerfid.

pPar sem skuldavafningar héfou fyrrnefnd ahrif a fjarmalastofnanir og voru par

med einn peirra patta sem ollu efnahagskreppunni, hlytur ad stafa akvedin

o Fabozzi, Frank J., Kothari, Vinod, Introduction to securitization.
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aheetta af skuldavafningum fyrir flarmalakerfid. Til ad greina pa aheettu er rétt ad
lita aftur & umfjollunina i kafla 3.4. Vanskil skuldara undirmélslana voru einna

steersti patturinn i ryrnun & verdgildi skuldara.

pPegar undirmalslanum fjdlgadi vard samhlida &herslubreyting hja
fjarmalafyrirtaeekjunum, par sem pau I6gdu minni aherslu & ad meta greidslugetu
skuldara. begar dr6é ur aherslum fjarmalafyrirteekja vardandi val a lantakendum
minnkadi jafnframt nakveemni peirra vid mat a endurgreidsluahaettu, einkum
Utldnaaheettu, p.e. &heettu af vanskilum, aheettu af téfum & greidslu og
fyrirfframgreidsluahaettu.*™

Pessi ahaetta byggir a hegdun skuldara og hvernig greidslum hans i framtidinni
verour héattad. Likt og fjallad var um i kafla 5.2. um endurgreidsluahaettu pa
skiptir miklu mali ad greina veentanlega hegdun skuldarans. Greiningin byggir &
gbgnum sem upphafsadilinn safnar um skuldarann vid samningsgerd. Ef
upphafsadilinn hefur vanraekt pessa upplysingasdéfnun pa minnkar nakveemnin i
mati & veentanlegri hegdun skuldarans.

Pegar mat & pessari dhaettu verdur onakveemara verdur verdlagning a krofum
einnig onakveemari og verd peirra endurspeglar ekki aheettuna sem peim fylgir.
SPV geeti pvi verido ad borga ymist of hatt verd fyrir krofurnar, med peim
afleidgingum ad pad geeti lent i erfidleikum med ad standa skil & sinum eigin
skuldbindingum vegna utgafu skuldavafninga. Einnig geeti su stada komid upp ad

SPV greiddi of lagt verd fyrir kréfurnar, med tilheyrandi tapi fyrir upphafsadilann.

Sé ekki reynt ad bregdast vid endurgreidsludheaettunni med peim adferoum sem
lyst var i kafla 5.2., aukast likurnar & ad ekki komi til endurgreidslu vegna
krafnanna likt og raunin var med undirmalslanin. Afleidingarnar verda, likt og lyst
var i kafla 3.3., p.e. veromeeti skuldavafninganna minnkar. bess vegna vaknar su
spurning hvort naudsynlegt geti verido ad bregdast vid endurgreidsluahaettunni, til
deemis med pvi ad takmarka heimildir fyrirteekja til ad fjarmagna sig med pessum
haetti.

178 Kolb, Robert W., Lessons from the Financial Crisis: Causes, Consequiences and Our Economic

Future. bls. 222.
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6. HLUTVERK MATSFYRIRTAKJA

6.1. Inngangur

Vid utgafu skuldavafninga getur komid til pess ad utgefandinn, p.e. SPV, eda
flarmalafyrirteeki sem hefur tekid ad sér ad undirbla uatgafuna, vilji fa mat a
skuldavafninginn. Raunar er oft 6hjakveemilegt fyrir Utgefanda ad fa mat a
skuldavafninginn til ad finna fjarfesta sem eru tilbanir til ad kaupa
skuldavafningana vegna pess ad margir fjarfestar setja pad sem skilyrdi fyrir
kaupum & skuldavafningum, ad buid sé ad taka uppbyggingu skuldavafningsins
at af matsfyrirteeki og ad akvedin lagmarkseinkunn hafi fengist. bPa er leitad til
matsfyrirteekis sem kemur ad verdbréfuninni. Matsfyrirteekid kemur yfirleitt ad
ferlinu pegar verid er ad semja um hvada krofur eigi ad framselja fra
upphafsadilanum til SPV.'"® Nanari umfjoéllun um hvernig verdbréfun fer fram er

ao finna i kafla 2.

Utgefandi skuldavafninga hefur yfirleitt akvedna lagmarkseinkunn fra
matsfyrirtaeki i huga fyrir skuldavafninginn. Undirbaningur atgafunnar tekur par af
leidandi mid af pvi hvada eiginleika skuldavafningurinn purfi ad hafa til ad hljéta
akj6ésanlegt mat fra matsfyrirtaeki. Eftir ad matsfyrirtaekin koma ad ferlinu eru pau
leiobeinandi fyrir SPV og pad fjarmalafyrirteeki sem sér um uatgafuna, um hvada
Urbaetur sé naudsynlegt ad gera vido undirbuning a atgafu skuldavafninga, til ad

akjosanlegt mat faist & skuldavafninginn.*®

Einkum er leitad til matsfyrirteekis vegna pess ad fjarfestar vilja geta gert
raunhaefan samanburd a skuldavafningnum og 6drum fjarfestingum. Fjarfestar
vilja vita hversu liklegt pad er ad utgefandi skuldavafnings geti stadid vid
skuldbindingar sinar, pannig ad peir fai vexti og hofudstolsgreidslur a réttum
tima. Skuldavafningur sem hefur gott lansheefismat er pvi ad 6llum likindum
sbluveenlegri en skuldavafningur sem hefur ekki lanshaefismat vegna pess ad i
skuldavafningi med gott lanshaefismat felst minni ahaetta fyrir fjarfesta, svo

framarlega sem matid er areidanlegt. A hinn boginn er veent avoxtun af

179
180

Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 2. Bandarikin 2005, bls. 7-4 — 7-5.
Davidson, Andrew S. o.fl., Securitization: structuring and investment analysis, Volume 1, bls. 24.
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skuldavafningum med leegra lansheaefismat heerri en af skuldavafningum med

heerra lanshaefismat. 8

Vid mat a skuldavafningum eru margir peettir sem matsfyrirtaekid verdur ad huga
ad og par af leidandi er matid oft talsvert floknara en vid utgafu einfaldari
fjarmélagerninga, eins og til deemis skuldabréfa sem gefin eru Gt af fyrirtaekjum.
pPegar verid er ad leggja mat a skuldabréf sem eru gefin ut af fyrirteekjum er
hofudaherslan a ad meta utlanaaheaettu fyrirtaekisins, p.e. hversu liklegt fyrirteekid
er til ad standa vid skuldbindingar sinar. Hins vegar, pegar verid er ad leggja mat
a utgafu skuldavafninga, pa verdur til deemis ad meta sérhverja krofu sem
framseld er til SPV og utlanadheettuna og fyrirframgreidsluahaettu &
heildarsafninu. Vid pad baetist mat a starfsemi upphafsadilans og mat a starfsemi
SPV.1

Likt og fram kom i efnahagskreppunni arid 2008 endurspegladi mat a
skuldavafningum ekki raunverulega &haettu sem af peim stafadi.’®® Slok
frammistada verdbréfa sem hofdu hatt lanshaefismat leiddi til gifurlegs tjons fyrir
fiarfesta og uppnams & fjarmalamorkudum.*®* Hins vegar getur oft verid erfitt ad
greina & milli pess hvenaer matid er rangt og hvenaer ytri adsteedur valda pvi ad

mati® endurspeglar ekki raunverulega ahaettu & viskomandi fjarmalagerningi.*®

Raunar var pad i arsbyrjun 2007 sem teikn voru & lofti um lélega frammist6du
skuldavafninga vegna fjolda undirmalslana sem notud voru vid utgafu peirra.
Vegna verulegra vanskila & undirmalslanum i Bandarikjunum fér markadur med
skuldavafninga sem innihéldu undirmalslan i uppnam og matsfyrirtaekin leekkudu
lanshaefismat sitt & peim. Matsfyrirteekin  hofou adur gefio samskonar
skuldavafningum goda einkunn og pegar i lj6s kom léleg frammistada peirra

voknudu spurningar um nakveemni matsfyrirteekjanna i einkunnagjof a

‘%1 sama heimild, bls. 24.

182 jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 2, bls. 7-6.

183 Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, sUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”., bls. 71.

184 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, 2010, bls. 1.
18 Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, ,Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”, bls. 44.
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skuldavafningum, 6drum samsettum fjarmalafreedum (e. structured finance) sem

og traverdugleika matsferlisins i heild sinni.*®®

Einnig hefur verid deilt & matsfyrirteeki par sem pau fa greitt fyrir matid fra
utgefanda en ekki fjarfestum en talid er ad par sé um hagsmunaéarekstur ad

reeda. SU adeila hefur einkum snuid ad mati & skuldavafningum.*®’

par sem matsfyrirteekin leika mikilveegt hlutverk a fjarmalamérkudum hefur verid
brugdist vid med pvi ad setja reglur um starfsemi peirra | Bandarikjunum hafa lég
verio sett par sem eftirlitsstofnunum er falid ad setja reglur og hafa eftirlit med
starfsemi matsfyrirtaekja. A vettvangi Evrépusambandsins hefur verid sampykkt
reglugerd sama efnis.’®® Reglurnar mida ad pvi ad auka traverdugleika og
gagnseei i framkveemd lanshaefismats, tryggja samkeppni & milli matsfyrirteekja
og ao veita fjarfestum naegar upplysingar til ad nota lansheaefismatid til

leidbeiningar um val & fjarfestingum.®

[ pessum kafla er leitast vid ad varpa ljosi & hlutverk matsfyrirteekja vid Gtgafu
skuldavafninga, hvad pad sé vid starfsemina sem hefur vakid upp spurningar og
hvada breytingar er naudsynlegt ad gera a starfsemi peirra til ad tryggja, eins og
unnt er, ad mat peirra & fjarmalagerningum endurspegli frammistédu peirra i
raunveruleikanum. Umfjollun um matsfyrirteeki og hlutverk peirra er ad finna i
kafla 6.2 og fjallad verdur um lansheefismat, hvad pad er og hvernig pad er
framkveemt i kafla 6.3. | kafla 6.4. er loks umfjéllun um reglur um matsfyrirtaeki,

hvada reglur hafa verid settar vardandi starfsemi matsfyrirtaekja og hvers vegna.

6.2. Matsfyrirteeki

6.2.1. Hvad er matsfyrirtaeki?
Matsfyrirtaeki eru fyrirteeki sem sérheefa sig i utgafu a lanshaefismati med pad ad

markmidi ad auka traverdugleika fjarmalamarkada. Lansheaefismat er gefid ut fyrir

% 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, bls. 2.

%7 sama heimild, bls. 15.

1% Reglur um matsfyrirtaeki hafa verid sampykktar til deemis innan Evrépusambandsins, sja umfjoliun
a heimasidu pess
(http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/09/629&format=HTML&aged=0&langua
ge=EN&guiLanguage=en) og i Bandarikjunum, sja umfjollun um ,Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act” I8gin (http://www.sidley.com/sidleyupdates/Detail.aspx?news=4486)

189 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, bls. 1.
Adgengilegt a http://www.house.gov/apps/list/hearing/financialsvcs_dem/sec_gallagher.pdf
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akvedinn fjarmalagerning sem er atgefinn af akvednu fyrirteeki. Sérhver atgafa
flarmalagernings hefur pvi sitt eigid lansheefismat. Vid utgafu skuldavafninga er
pad ymist utgefandi skuldavafnings eda adili sem hefur tekid ad sér ad
solutryggja utgafuna sem leitar til matsfyrirteekis vegna lanshaefismats &
skuldavafningnum. Matsfyrirteekin hafa p6 heimild til ad meta hvers kyns
flarmalagerning sem seldur er almenningi, an beidni fra atgefanda, ef pau telja
ad neegilegar upplysingar liggi fyrir um fjarmélagerninginn og almannahagsmunir
liggi vid.**°

6.2.2. Starfsemi matsfyrirteekja

Prju matsfyrirteeki eru leidandi i heiminum, en pad eru Moody‘s corporation (hér
eftir nefnt Moody's), Standard & Poor‘s (hér eftir nefnt S&P) og Fitch Ratings (hér
eftir nefnt Fitch).!®* bessi matsfyrirteeki hafa starfad i langan tima. Moody's hefur
starfad fra arinu 1909'%%, S&P fra arinu 1860'*® og Fitch var stofnad arid 1913,
Hlutverk peirra hefur préast i timanna ras og medal annars tekid mid af reglum
sem settar hafa verid og hafa haft ahrif a starfsemi peirra, allt fra pvi & fjoroa

aratug tuttugustu aldar.

Moody‘s og S&P eru med skradar hofudstodvar i New York riki i Bandarikjunum,
Fitch er aftur & mét med tvennar héfudstodvar, adrar peirra eru stadsetta i New

York en hinar i London.*®®

6.2.3. Hverjir greida fyrir lansheefismat?
Utgefendur fjarmalagerninga greida fyrir lansheefismat en ekki fjarfestar. Sa

hattur hefur verid & fra arinu 1970.°° Talid hefur verid ad petta fyrirkomulag valdi

mogulega hagsmunaarekstrum vegna pess ad matsfyrirteekin eru had pvi ad fa

190
191

Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 2, bls. 7-3.

Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, ,Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”., bls. 42.

192 5ja umfjéliun um ségu fyrirtaekisins & heimasidu pess:
http://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx.

193 Sja umfjollun um sogu fyrirteekisins & heimasidu pess: http://www.standardandpoors.com/about-
sp/main/en/us.

194 sja umfjsllun um sogu fyrirteekisins & heimasidu pess: http://www.standardandpoors.com/about-
sp/main/en/us.

1 Upplysingarnar eru adgengilegar 4 heimasidum matsfyrirtaekjanna. A heimasidu Moodys ma sja
upplysingarnar um fyrirtaekid hér: http://ir.moodys.com/faq.cfm, & heimasiou S&P ma sja upplysingar
um fyirrtaekid hér: http://www.standardandpoors.com/about-sp/key-statistics/en/eu og & heimasiou
Fitch ma sja upplysingarnar hér:

http://www fitchratings.com/jsp/creditdesk/AboutFitch.faces?context=1&detail=1.

19 Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, ,Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit*, bls. 15.
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greitt fra atgefendum og geetu par af leidandi verid tregari til ad gefa peim Iélegt
lanshaefismat. Sem deemi ma nefna ad arido 2006 voru 44% af tekjum Moody's til
komnar vegna mats a samsettum fjarmalafreedum en skuldavafningar eru ein
tegund samsettra fjarmalafreeda sbr. umfjéllun i kafla 2.2.2.*°" pad er pé tvennt
sem dregur ar pessum hagsmunaarekstrum. Annars vegar ordspor
matsfyrirteekisins og meelikvardar sem almenningur pekkir, til deemis vegna
opinberrar umfjollunar um tilteknar fjarfestingar, sem kalla & ad pad verdur ad
leekka matid. Ordsporid skiptir matsfyrirteekin miklu, ef ekki 6llu mali, og pvi er
erfitt ad imynda sér ad pau séu tilbuin til ad setja pad ad vedi fyrir
stundaravinning.'® | ©68ru lagi er lansheefismat oft mjog kostnadarsamt.
Verdmidinn & mati er allt frd pvi ad vera um 25 pasund bandarikjadollarar og upp
i 500 milljonir bandarikjadollara. Lansheefismat fyrir skuldavafninga kostar meira
en mat a einfaldari fjarmalagerningum. Hja S&P er verd fyrir lanshaefismat &
skuldavafningum allt ad 0,12% af nafnvirdi utgafunnar. Um er ad reeda talsverdar
fijarhaedir fyrir matsfyrirteekin og hafa pau o6tvireett hagsmuni af pvi ad hrekja
fijarfesta ekki fra sér & peim forsendum ad peir séu Osattir vid lanshaefismatid

sem peim er veitt.**°

Nanar verdur fjallad um alitamal vardandi greidslu fyrir lansheaefismat og

mogulega hagsmunaarekstra vegna pess i kafla 6.4.

6.3. Lansheaefismat

6.3.1. Hvaod er lanshaefismat?

Lansheaefismat er alhlida mat og alit sem matsfyrirtaeki gefa Ut um datlanaaheettu
akvedinna fjarmalagerninga.?®® pad er ekki skuldarinn, p.e. SPV, heldur sa
flarmalagerningur sem SPV gefur ut, sem faer lanshaefismat. Um er ad reeda mat
a likunum a pvi ad uatgefinn fjarmalagerningur, yfirleitt skuldabreéf, verdi
endurgreiddur samkveemt skilmalum hans, og tekur matid til dlikra

efnahagsadsteedna. Einnig er um ad reeda mat & pvi hvort liklegt sé ad tafir verdi

7 sama heimild, bls. 15
1% sama heimild, bls. 16.
19 sama heimild, bls. 44.
200 sama heimild, bls. 41.
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& greidslu.?®* Utgafu skuldavafninga er oft skipt Gt i mismunandi flokka og vid

framkveemd lanshaefismats er sérhverjum flokki gefin einkunn.?®

Lanshaefismét eiga ad vera sambeerileg milli landa. Einnig & ad vera hasegt ad
bera saman lansheefismat i Olikum idnadi og & Olikum fjarmalagerningum.
Lansheefismat & ad gagnast sem teeki til ad bera saman til deemis skuldabréf

utgefid af fyrirtaeki og skuldavafning.?®

6.3.2. Tilgangur lansheefismats
Utgefendur fara yfirleitt fram & mat fyrir fjarméalagerninga i peim tilgangi ad auka

traverdugleika peirra gagnvart fjarfestum.?** Lanshaefismat 4 ad vera leidbeinandi
fyrir fjarfesta til ad meta Gtlanadhaettu.?®® Matsfyrirteekin hafa lagt aherslu & ad
lanshaefismat skuli ekki tulka sem medmaeeli matsfyrirtaekisins til ad kaupa, selja
eda eiga akvedna fjarmalagerninga, heldur er markmid matsfyrirtaekjanna ad

leggja mat & Gtlanadhaettu & viskomandi fjarmalagerningi. >

Lansheaefismat er ekki endanlegt p6 ad pad hafi verid birt, pvi matsfyrirtaekin
endurskoda lanshaefismatid reglulega og uppfeera pad eftir pvi hvort stadan hafi
batnad eda versnad. Mat sérhverrar Gtgafu fjarméalagerninga getur verid feert
nidur a hvada tima sem er. Einnig geta matsfyrirteekin dregido matid til baka
vegna verulegra breytinga & stddu utgefanda eda annarra upplysinga sem varda
utgefanda  skuldavafninganna, pjoénustuadila peirra, eda frammistéou

krafnanna.?®’

6.4. Framkveemd lanshaefismats

Lanseefismat a utgafu skuldavafninga krefst pess ad matsfyrirtaekido skodi hversu
liklegt er ad stadid verdi vid skil & kréofunum og hvernig pad muni hafa ahrif a
getu SPV til ad standa skil a skuldbindingum sinum vegna atgefinna

skuldavafninga.

201
202

Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 2, bls. 7-3.

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, bls. 7.

293 Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, LsUnderstanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”., bls. 42.

204 Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 2, bls. 7-3.

2% Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, L<Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”., bls. 42.

2% Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 2, bls. 7-4.

%7 sama heimild bls. 7-5 — 7-6.
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Prju steerstu matsfyrirteekin notudu Ol sams konar adferdir vio framkveemd
lanshaefismats. Eftirfarandi er lysing & framkveemd hefdbundins lanhaefismats.
pPad er yfirleitt fjarmalafyrirteeki sem sér um atgafu skuldavafninga sem hefur
ferlio med pvi ad senda matsfyrirtaekinu upplysingar um sérhverja kréfu sem & ad
selja til SPV. Upplysingarnar varda medal annars upphaed hoéfudstols, fra hvada
landi krafan er, lanasogu, og greidslumat skuldara, hlutfall lansfjarhaedar af veadi,
ef um vedlan er ad reeda, og tegund kréfunnar. Einnig sendir upphafsadilinn drég
ad uppbyggingu skuldavafnings og tillogu ad endurgreidslutryggingum.®®

Eftir ad matsfyrirteekid hefur tekid vio framangreindum gégnum tilnefnir pad einn
sérfreeding (e. analyst) til ad styra framkveemd lanshaefismatsins. Viokomandi
adili er pannig gerdour abyrgur fyrir pvi ad greina safn krafnanna, uppbyggingu
skuldavafningsins, endurgreidslutrygginguna asamt hopi sérfreedinga sem koma

ad framkvaemd lanshaefismatsins.?

Sérfreedingurinn notar likdn og 6nnur teeki til ad geta spad fyrir um hversu margar
krofur eru liklegar til ad falla i vanskil vid mismunandi alag og mismunandi
adstaedur. Einnig er metid hversu stér hluti héfudstols er liklegur til ad fast
endurgreiddur ef gengid er ad vedi kréfunnar, ef krafan er tryggd med vedi. |
stuttu mali mé segja ad reynt sé ad sja fyrir um mogulegt tap af kréfunum. Tapid
er aeetlad til ad meta hversu mikil endurgreidslutrygging er naudsynleg til ad

skuldavafningurinn fai tiltekna einkunn.?*°

Neest er uppbygging skuldavafningsins skodud og metid hvada einkunn
skuldavafningurinn fai med tiltekna uppbyggingu. Ef uppbygging skuldavafnings
er ekki til pess fallin ad hann fai akvedna einkunn, sem utgefandi seekist eftir, er
flarmalafyrirteekio sem sér um utgafu skuldavafningsins 14atid  vita.
Fjarmalafyrirtaekid getur pa& metid hvort pad vilji halda sig vid tiltekna

uppbyggingu, og pa laegri einkunn en vonast var til, eda hvort pad vilji fremur

2% 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, bls. 7.

2% sama heimild, bls. 7.

?1% sama heimild, bls. 8.
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breyta uppbyggingunni og reyna ad fa heerri einkunn. Yfirleitt vilja atgefendur

skuldavafninga ad efsti flokkur tGtgefinna skuldavafninga hafi haestu einkunn.?*

Naest metur seérfraedingurinn greidslustreymi af krofunum. Greidslustreymi af
krofunum er borido saman vid skuldbindingar SPV vegna atgefinna
skuldavafninga. Vio matid er tekid tillit til flokka utgefinna skuldavafninga. P& er
einnig farid yfir samninga milli SPV og upphafsadilans og til deemis kannad hvort

um raunverulegt framsal krafna hafi verid ad reeda.

A0 pessu loknu utbyr sérfreedingurinn tillogur ad mati fyrir sérhvern flokk
utgefinna skuldavafninga og leggur tilldgurnar fyrir nefnd sérfreedinga sem kemur
ad framkveemd matsins. Nefndin sampykkir mat fyrir sérhvern flokk
skuldavafninga og leetur upphafsadilann, eda fjarmalafyrirteeki sem sér um
atgafuna, vita af matinu. Yfirleitt er haegt ad afryja akvérounum nefndarinna.
Akvardanir um mat & skuldavafningum eru loks birtar og eftir pad er fylgst med
pvi hvort einhverjar adstaedur breytist pannig ad matsfyrirteekid purfi ad leiorétta
mat sitt.?*? Matsfyrirteekin fa yfirleitt ekki greitt nema lanshaefismatié hafi verid

gefio ut.?*3

pratt fyrir ad matsfyrirtaekin hafi sett sér starfsreglur, medal annars um hvernig
standa eigi ad framkveemd lansheaefismats pa var raunin su ad reglurnar
borfnudust ymist Grbéta eda ekki var farid eftir peim.?* A arunum 2002-2006
vard til deemis mikil aukning i eftirspurn a lanshaefismati & skuldavafningum. Til
ad meeta pessari aukningu purftu matsfyrirteekin a fleira starfsfélki ad halda.
Matsfyrirteekin sau hins vegar hagnadarvon i pvi ad fa auknar tekjur vegna
utgafu lanshaefismats & fleiri skuldavafningum en reyna ad rada sem feesta nyja
starfsmenn til lids vid sig & sama tima. Til vidbotar vard utgafa skuldavafninga
sifellt floknari pannig ad matid ték lengri tima. Matsfyrirtaekin voru i vandraeedum
med ad meaeta auknu alagi og aukinni flaekju vid lanshaefismat & skuldavafningum

og hafdi pad ahrif 4 gaedi matsins.?'
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Sama heimild, bls. 8.
Sama heimild, bls.9.
Sama heimild, bls.9.

2% sama heimild, bls. 10.
%5 sama heimild, bls. 10-12.
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Samkvaemt starfsreglum matsfyrirteekja ber peim ad greina fra matsferlinu. I ljos
hefur hins vegar komid ad pad hefur ekki alltaf verid raunin pvi ekki var alltaf
greint frd ollum pattum matsferlisins, og atti petta oft vid um mikilveega peetti

bess.?®

Matsfyrirteekin notudust auk pess vid nalganir sem ekki voru skradar og ekki var
gerd grein fyrir vid birtingu a matinu. Pannig toku matsfyrirteekin akvardanir um
ad vikja fra pvi likani sem sampykkt hafdi verid af matsnefndinni an pess ad
utskyra breytingarnar. bvi var pad mjog erfitt og jafnvel 6mdbgulegt ad skoda
hvada peettir hofdu ahrif & nidurstédu likansins.?’

6.5. Reglur um matsfyrirteeki

6.5.1. Inngangur

| efnahagshruninu &rid 2008 syndu verdbréf, sem hofou hatt lansheefismat slaka
frammistodu. Pad leiddi til gifurlegs taps fyrir fjarfesta og uppnams &
flfarmalamarkadi. Talid er ad fjarmalamarkadur hafi laskast einkum af pessari
asteedu og pess vegna hefur n verid unnid ad pvi ad endurreisa pa. | pvi ferli er
mikilveegt ad haft sé ad leidarljosi ad auka traverdugleika og gagnseei i
framkvaeemd lanshaefismats, ad reyna ad koma & samkeppni milli matsfyrirtaekja
og ad sja til pess ad fjarfestum verdi veittar naegar upplysingar til ad nota

lanshaefismat til leidbeiningar vid val & fjarfestingum.?*®

Med Basel Il stadlinum var komid a fot reglum um eigid fé alpjodlegra
fjarmélafyrirteekja en i peim er medal annars ad finna dkveedi um matsfyrirtaeki.
Samkveaemt reglunum er eftirlitsadila i gistilandi (e. host country) falid ad skera ur
um hvada matsfyrirteeki séu vidurkennd til ad veita lanshaefismat. Til pess ad
teljast matsfyrirteeki parf ad uppfylla akvednar reglur sem settar eru fram i
stadlinum.?*® Eftir tilkomu Basel Il stadalsins hafa verid logfestar reglur um
matsfyrirteeki og einnig utnefndir eftirlitsadilar sem sja um reglusetningu og eftirlit

med matsfyrirteekjum, til deemis i Bandarikjunum og & vettvangi Evréopu-

?1° sama heimild, bls. 13.

?'7 sama heimild, bls. 14.

%8 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, bls. 1.

%9 Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, ,Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”, bls. 42.
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sambandsins.?° | Bandarikjunum hefur bandariska fjarmalaeftirlitid verid atnefnt
sem eftirlitsadili, en i Evropu hefur eftirlitsnefnd verobréfa (CESR) fengid pad
hlutverk.??!* Nanari umfjéllun um reglur eftirlitsadila i Bandarikjunum og Evrépu er
ad finna i koflum, 6.4.3. og 6.4.4.

I kafla 6.4.2. verdur fjallad um alitamal vardandi starfsemi matsfyrirtaekja en &
undanférnum arum hefur verid bent a nokkur alitamal vardandi starfsemi peirra
og reynt hefur verid ad bregdast vid peim med reglusetningu. | kafla 6.4.3 er
umfjéllun um reglusetningu matsfyrirteekja i Bandarikjunum og i kafla 6.4.4. er

umfjéllun um reglusetningu Evrépusambandsins um matsfyrirtaeki.

6.5.2. Alitamal vardandi starfsemi matsfyrirteekja
Alitamal vardandi starfsemi matsfyrirtaekja hafa einkum snutid ad mogulegum

hagsmunaarekstrum  matsfyrirteekis  gagnvart  fjarfestum, vegna innri
endurskodunar i tengslum vid framkveemd lanshaefismats og vegna
areidanleikakannana sem matsfyrirtaekio framkvaemir. Bandariska
flarmalaeftirlitio hof itarlega rannsokn & premur steerstu matsfyrirteekjunum,
Moody‘s, Fitch og S&P undir lok arsins 2007 par sem skodad var timabilid fra
janGar 2004 til jali 2007.%?2 Vi3 rannsoknina var einkum einblint & mat
matsfyrirteekjanna a skuldavafningum sem innihéldu undirmalslan, og pa einkum
hvada starfsreglur fyrirteekin hafa sett vegna framkveemdar lansheaefismats.
Kannad var hvort pau hafi fario eftir pessum reglum, hvernig lanshaefismatio
endurspegladist i raunveruleikanum og hvort matsfyrirtaekin veeru undir ahrifum
utanadkomandi adila vegna hagsmunaarekstra. Nidurstada pessarar rannsoknar

benti einkum & ad bregdast pyrfti vid framangreindum alitaefnum.?*

220 v/efur Evrépusambandsins, ,Approval of new Regulation will raise standards for the issuance of

credit rating used in the Community“. Adgeniglegt a
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/629&format=HTML&aged=0&langua
ge=EN&guiLanguage=en og Sidley Austin LLP, ,Securitization Reform Legislation — House Approves
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protedtoin Act; Senate Still to Act”. Sidley Updates
2010. Adgengilegt & http://www.sidley.com/sidleyupdates/Detail.aspx?news=4486.

*1The 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 og 15. gr. reglugerdar Evrépusambandsins
nr. 1060/2009.

22 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, bls. 2.

23 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, bls. 3-4.
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Auk pess kom fram i nidurstédunni ad fra arinu 2002 hefdi gifurleg aukning verid
i atgafu lansheaefismatsgerda fyrir skuldavafninga og voru matsfyrirteekin a
timabili i miklum erfidleikum med ad koma til mots vid pennan voxt, sem og aukid
fleekjustig skuldavafninganna. Einnig var dul dregin & mikilveega peetti i
framkveemd lansheaefismats og matsfyrirteekin hofou ekki sett fram neegilega

go6dar reglur um framkvaemd lanshaefismats fyrir skuldavafninga.?*

pratt fyrir ad rannsoknin hafi verio framkveemd af bandariska fjarmalaeftirlitinu a
han vid a alpjodavisu enda er um ad reeda alpjédleg fyrirteeki sem gefa ut

lanshaefismat fyrir skuldavafninga um allan heim.

Fjallad verdur um sérhvert alitaefni, Ut frd nidurstédu rannsoknar bandariska
flarmalaeftirlitsins i eftirfarandi koflum. Umfjollun um hagsmunaarekstra er ad
finna i kafla 6.4.2.1., umfjéllun um innri endurskodun i kafla 6.4.2.2. og i kafla

6.4.2.3. er umfjollun um areidanleikakannanir.

Hja premur steerstu matsfyrirteekjunum er pad utgefandi fjarmalagernings sem
Oskar eftir mati & viokomandi fjarmalagerningi og greidir fyrir matid. Likt og fjallad
var um i koéflum 6.2.2. og 6.2.3. er lanshaefismat mjog kostnadarsamt og miklir
hagsmunir félgnir i pvi fyrir matsfyrirteeki, ad utgefendur sem d&ska eftir
lansheaefismati séu ekki feeldir fra fyrirteekinu, enda yroi matsfyrirteekid af
verulegum fjarmunum. Petta getur bitnad a lanshaefismatinu, & pann veg ad
matido sé of hatt og par med sé ekki geett ad hagsmunum fjarfesta sem nota

lanshaefismatid til ad bera saman 6lika fijarfestingarkosti.?*

Einnig geta komid upp hagsmunaarekstrar ef starfsmenn eiga sjalfir hlut i

tiltekinni Gtgafu fjarmalagerninga, sem verid er ad framkveema lanshaefismat 4.2

Sérhvert matsfyrirteeki hefur sampykkt starfsreglur, sem eru adgengilegar a

heimasidum peirra,??’ sem banna starfsménnum sem framkveema lanshaefismat,

24 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, bls. 1.

%5 pAschaft, Adam B., Schuermann, Til, L<Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit“., bls. 44.

2% Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony., bls. 5.

221 Starfsreglur sem Fitch hefur sett er ad finna hér:

http://www fitchratings.com/jsp/creditdesk/CodeOfConduct.faces?context=3&detail=1, starfsreglur
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eda taka patt i ad meta viokomandi fjarmalagerning, ad taka patt i umraeedum um
verd a lansheefismatinu. Pessari reglu hefur po ekki verido framfylgt sbr.
nidurstddu ar rannsokn bandariska fjarmalaeftirlitsins sem hofst ario 2007.
Nidurstadan leiddi enn fremur i lj6s ad peir sem framkveema lansheaefismat eru
medvitadir um hagsmuni matsfyrirteekisins og ad pad veeri engin vidleitni af halfu
matsfyrirteekisins til ad skyla adilum sem framkveema lanshaefismat fra
télvupostum eda 6drum samskiptamidlum par sem reett var um pjénustugjald
sem utgefandi greiddi fyrir matid. Enn fremur kom i lj6s ad peir sem framkvaema
lanshaefismat eru jafnvel patttakendur i umraedu um hvada verd skuli greida fyrir
lanshaefismatid. Auk pess kom i ljés ad matsfyrirteekin virtust ekki leita neinna
leida til ad koma i veg fyrir ad vangaveltur um markadshlutdeild eda adra

vidskiptalega hagsmuni hefdu ahrif lanshaefismati®.*?®

Matsfyrirteekin hofdu einnig sampykkt starfsreglur sem eiga ad koma i veg fyrir
ad starfsmenn sem eiga verdbréf atgefin af akveonu fyrirteeki, taki patt i ad
framkveema lansheefismat fyrir pa verdbréfautgafu. Rannsékn bandariska
fjarmélaeftirlitsins leiddi i ljos ad ekki veeri tekid a pessum reglum af fullri horku

hja 6llum matsfyrirtaekjunum.?®

Matsfyrirteekjum ber ad starfreekja innri endurskodun sem fer yfir framkveemd
lansheaefismats og hlutverk hennar er ad benda a agalla & framkveemdinni ef
einhverjir eru. Innri endurskodun er aetlad ad tryggja ad ekki séu &agallar a

framkvaemd lanshaefismats hja vidkomandi matsfyrirtaeki.?*

Rannsékn bandariska fjarmalaeftirlitsins & matsfyrirteekjunum leiddi i ljos ad innri
endurskodun peirra var ofullneegjandi. Hja sumum matsfyrirteekjum var einungis
um ad reeda takmarkada gatlista sem voru engan veginn naegilega itarlegir til ad
taka & ollum pattum lansheaefismatsins. bPa var einnig sjaldgeeft ad stjornendum

matsfyrirteekisins baerust athugasemdir vegna endurskodunarinnar. Einnig var til

Moody's er ad finna hér: http://ir. moodys.com/overview.cfm og starfsreglur S&P er ad finna hér:
http://www.standardandpoors.com/ratings/code-of-conduct/en/us.

228 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, bls. 5.

?29 sama heimild, bls. 5.

% sama heimild, bls. 5.
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i deeminu ad stjérnendur matsfyrirteekjanna hefou ekki sett & fot formlega innri

endurskodun innan fyrirtaekisins.?!

Rannsékn bandariska fjarmalaeftirlitsins leiddi i 1jé6s ad matsfyrirteekin
framkvaeemdu ekki areidanleikakannanir (e. due diligence) né reyndu a einhvern
annan hatt ad sannreyna areidanleika eda gaedi peirra upplysinga og gagna sem
peim var dathlutad til ad framkveema lansheefismat a skuldavafningum.
Matsfyrirteekin 16gdu par med fullt traust & peaer upplysingar sem utgefandi

fiarmalagerningsins veitti peim.?*

Ekki voru neinar reglur um skyldu matsfyrirteekjanna til ad sannreyna
upplysingarnar um greidsluskuldbindingar sem utgefandi skuldavafningsins hafdi
afhent peim. Peim bar heldur ekki skylda til ad krefjast pess af utgefandanum ad

framkveema areidanleikakannanir vegna greidsluskuldbindinganna.?

pratt fyrir ad ekki veeru neinar reglur um areidanleikakannanir héldu
matsfyrirteekin pvi samt sem &dur fram ad peer veeru hluti af framkveemd

lanshaefismats, pratt fyrir ad raunin hafi verid énnur.*

I Bandarikjunum hafa verid settar reglur um matsfyrirtaeki sem eru skrad sem
vidurkenndar tolfreedilegar matsstofnanir i landinu (e. Nationally recognized

statistical rating organizations, hér eftir nefnd NRSROs) og eftirlit med peim.**®

Bandariska fjarmalaeftirlitinu hefur verid falio ad skilgreina matsfyrirtaeeki sem
vidurkenndar tolfreedilegar matsstofnanir NRSROs fra arinu 1975 og sidan pa
hafa prju steerstu matsfyrirtaekin, Moody‘s, S&P og Fitch, verid vidurkennd sem
slik.

Arid 2006 var sampykkt l6ggjof i Bandarikjunum sem kalladist The Rating
Agency Reform Act en han er vidboét vio bandarisku [6gin um verdbréfavidskipti
(e. The Securities Exchange Act) fra arinu 1934. | 16ggjofinni var bandariska

flarmalaeftirlitinu veitt heimild til ad skra og hafa eftirlit med vidurkenndum

231
232
233
234
235

Sama heimild, bls.
Sama heimild, bls.
Sama heimild, bls.
Sama heimild, bls.
Sama heimild, bls.
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matsfyrirteekjum (p.e. peim matsfyrirteekjum sem eru skrad sem NRSROSs).
Loggjofin heimiladi bandariska fjarmalaeftirlitinu ad setja reglur og hafa eftirlit
med matsfyrirteekjum sem vidurkennd hafa verid sem NRSROs.?® Loggjofin
heimilar bandariska fjarmalaeftirlitinu pé ekki ad setja reglur um adferdir og ferla

sem matsfyrirtaekin nota vid framkvaemd lanshaefismats.?*’

Loggjofin hefur na tekid breytingum og beett hefur verid vid akveedum sem eiga
ad studla ad aukinni abyrgd, bua til samkeppnisveent umhverfi, koma i veg fyrir
ad fjarfestar fari eftir lanshaefismati vidurkenndra matsfyrirteekja i blindni og virkja
fiarfesta i ad taka upplystari akvardanir vardandi val & fjarfestingum.?*®

Samkveemt fyrrnefndum l6gum verda matsfyrirteeki jafnframt ad seekja um
skraningu hja bandariska fjarmalaeftirlitinu til ad vera vidurkennd sem NRSROs
og til ad hljota skraningu verda pau ad hafa starfad sem matsfyrirteeki i ad

minnsta kosti prji ar samfleytt pegar umsékn er 16gd fram.?*

Arid 2007 sampykkti bandariska fjarmalaeftirlitid reglur sem skylda matsfyrirteeki
til ad leggja fram opinberar skyrslur par sem medal annars er greint fra tolfreedi
yfir areidanleika lansheefismats sem gefid hefur verid Ut af matsfyrirtaekinu.
Einnig skal koma fram i skyrslunni umfjéllun um hvernig reynt sé ad koma i veg
fyrir hagsmunaarekstra og greina skal fra reynslu peirra sérfreedinga sem sja um

ad framkvaema lanshaefismotin. 24

Prju staerstu matsfyrirtaekin, Moody‘s, Fitch og S&P so6ttu um skraningu hja
bandariska fjarmalaeftirlitinu ario 2007. pad var ekki fyrr en eftir ad skraning
peirra var sampykkt ad 16ggjofin fra 2006 for ad gilda um starfsemi peirra en pratt
fyrir ad vidurkenning matsfyrirteekja hjA NRSROs hafi hafist ario 1975 var pad
ekki fyrr en arid 2006 ad sampykkt voru l6g sem heimiludu bandariska
flarmalaeftirlitinu ad skra matsfyrirtaeki, setja reglur og hafa eftirlit med skradum
matsfyrirteekjum. | kjolfar skraningarinnar hof bandariska  fjarmalaeftirlitio

236 Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, ,Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”, bls. 42.

%7 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, bls. 2.

238 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, 2010, bls. 2.
239 Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, ,Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”, bls. 43.

240 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, bls. 2-3.
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rannsokn a starfsemi priggja steerstu matsfyrirteekjunum, likt og greint var fra i
kafla 6.5.2.%*

Eftir fyrrnefnda rannsdokn bandariska fjarmalaeftirlitsins a starfsemi priggja
steerstu matsfyrirteekjanna lagdi pad fram arid 2009 drég ad nyjum reglum
bandariska fjarmalaeftirlitsins, skv. loggjofinni fra 2006, um matsfyrirtaeki. |
september arid 2010 gaf bandariska fjarmalaeftirlitio ut frekari reglur sem eiga ad
studla ad meiri areidanleika, hlia ad samkeppni og virkja fjarfesta i ad taka

upplystar akvardanir vardandi val & fjarfestingarmoéguleikum.?*?

[ reglunum er leitast vid ad hlia ad samkeppni matsfyrirtaekja med pvi ad tryggja
ad oll viourkennd matsfyrirteeki f& adgang ad sému upplysingum til ad meta
skuldavafninga. Pannig eiga vidurkennd matsfyrirteeki, sem ekki hafa verid rédin
af utgefanda fjarmalagerninga til ad framkveemda lanshaefismat, ad fa teekifaeri til
ad leggja fram mat fyrir slika fjarmalagerninga og fylgjast med hvernig mat peirra
endurspeglast i raunveruleikanum. Markmidid er ad gera matsfyrirteekjum, sem
ekki hafa verio rdoin af dtgefanda til ad framkveema lansheefismat, kleift ad
leggja fram lansheefismat, 6umbedin, & markadi med flékin fjarmalaferli likt og

bau geta gert med fyrirtaekjaskuldabréf.?*

Pa er einnig 16gd mikil Ahersla & pad, i nyju reglunum ad gera fjarfestum kleift ad
taka upplystar akvardanir um val & fjarfestingarkostum. i reglunum er reynt ad
tryggja pad med pvi ad krefjast pess ad matsfyrirteeki birti upplysingar um
lanshaefismat aftur i timann fyrir 6l lanhaefismot eftir 26. jani 2007, sem peir hafa
gefio Ut og utgefandi hefur greitt fyrir. Um rikari skyldur er ad reeda i nyju
reglunum pvi adur purftu matsfyrirteekin einungis ad birta lansheefismat fyrir
handahdfskennt drtak sem nam 10% af utgefnum lansheefismétum. Nyju
reglurnar eiga ad studla ad meira gagnseei, gera einstaklingum og fyrirteekjum

audveldara ad meta frammistodu lanshaefismats.?**

1 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, bls. 1.

42 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, bls. 6.

**% sama heimild, bls. 6-7.

?% sama heimild, bls. 8.
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Reglusetning a vegum Evrépusambandsins um matsfyrirtaeki hefur att sér langan
addraganda. Arid 2004 sendi Evropuradid erindi til evropskrar eftirlitsnefndar um
verdbréfavidskipti (e. Committee og European Securities Regulation, CESR) par
sem bent var & nokkur atridi vardandi starfsemi matsfyrirteekja og hvort pad veeri
mat nefndarinnar ad setja eetti reglur til ad koma til méts vid pau. Pau atridi sem
Evropurddid nefndi vardandi starfsemi matsfyrirteekja voru maogulegir
hagsmunaérekstrar innan matsfyrirteekja, gagnseei i adferdafreedi peirra vid
framkveemd lanshaefismats, lagaleg medferd matsfyrirtaekja a

innherjaupplysingum, og ahyggjur vegna fakeppni medal matsfyrirtaekja.*

Pa eiga matsfyrirteekin einnig ad veita nakveemari upplysingar um
hagsmunaarekstra, og skal pad gert pannig ad matsfyrirtaekin birta hlutfall af
tekjum sinum sem koma fra 20 steerstu vidskiptavinum peirra og hlutfall tekna

sem pad hlytur fyrir adra pjénustu en ad gefa Gt lanshaefismat. ?*°

Eftir ao eftirlistnefnd verdbréfa (CESR) hafdi svarad erindi Evropurddsins vard
nidurstadan su ad ekki veeri porf a nyrri lagasetningu innan Evrépusambandsins.
Mat radsins var ad tilskipun um fjarmélapjonustu sem og starfsreglur
matsfyrirteekjanna, sem pau setja sjalf, naeegdu til ad koma i veg fyrir helstu

alitaefni sem tilgreind voru i fyrrnefndu erindi. #*

Arid 2009 var haegt ad greina breytta stefnu Evropusambandsins vardandi 16ggjof
um matsfyrirteeki pegar sampykkt var reglugerd af Evrépupinginu- og radinu, nr.
1060/2009 um matsfyrirteeki. Reglugerdinni var breytt i juni 2010 pegar
Evrépuradio sampykkti breyttar reglur um matsfyrirteeki. Bakgrunnur
reglusetningarinnar var mat Evrépusambandsins & ad matsfyrirteekin hefou att
storan patt i ndverandi vandamalum & fjarmalamarkadi. Talid var ad
matsfyrirteekin hefdu augljéslega vanmetid ahsettuna a ad utgefendur fléknari
fjarméalagerninga, likt og skuldavafninga, myndu ekki f4 greidslur i samraemi vid

safn greidsluskuldbindinga i eigu SPV, par sem skuldavafningarnir hofou oft

% Erindid er adgengilegt & heimasidu Evrépusambandsins:

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/2004-07-27-advice_en.pdf

246 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, bls. 8.

247 sja tilkynningu Evrépuradsins 9. jantar 2006:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/06/8&format=HTML&aged=0&language
=EN&guiLanguage=fr.
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haestu moégulegu einkunn. Pad var markmid reglugerdarinnar ad haekka viomid
sem varda framkveemd lansheefismats innan Evropusambandsins og hafdi mikil
ahrif a starfsemi matsfyrirteekjanna. Samkvaemt reglugerdinni er pess veent ad
matsfyrirteekin fari eftir strongum stédlum um heidarleika, geedi og gagnseei og
eru skyldug til ad lata opinberu eftirliti CESR. P& veitir reglugerdin einnig
fjarfestum betri upplysingar um lanshaefismat svo peir geti notad pad til

leidbeiningar vid val & fjarfestingarkostum.?*®

Samkveemt reglugerdinni verda 6ll matsfyrirteeki, sem vilja ad mat peirra sé notad
innan Evrépusambandsins ad seekja um skraningu hja evropsku eftirlitsnefndinni
um verdbréfavidskipti (CESR).?*°

Pa mega matsfyrirteekin ekki veita adra pjonustu en ad framkveema lansheefis-
mat, pau mega ekki meta fjarmalagerninga ef peir hafa ekki naegilega
areidanlegar upplysingar til ad byggja matid a og pau verda ad gera gein fyrir
Ollum peim likbnum, peirri adferdafreedi og ndlgunum sem pau byggja mat sitt 4.
Matsfyrirteekin verda einnig ad koma & fot innra eftirliti og verda ad lagmarki ad
hafa tvo Ohada framkveemdastjora i stjorn matsfyrirteekisins. Framkveemda-
stjérarnir mega ekki piggja poknun sem er had frammistédu matsfyrirtaekisins.
Framkveemdastjorarnir eru tilnefndir til eins timabils i senn, en hvert timabil ma
ad hamarki vera fimm ar. Ad minnsta kosti einn framkvaeemdastjéranna verdur ad
vera sérfreedingur i skuldavafningum og samsettum fjarmalafredum (e.

structured finance).?*

[ 2. mgr. inngangskafla reglugerdarinnar kemur fram ad flest matsfyrirteeki eru
med  hofudstddvar utan  Evropusambandsins og feest [6nd innan
Evropusambandsins hafa sampykkt reglur um starfsemi matsfyrirteekja eda
hvada skilyrdi lanshaefismat parf ad uppfylla. Hins vegar poétti naudsynlegt ad
sampykkja reglur um matsfyrirteeki sem eru skrad innan Evrépusambandsins eftir
ad tilskipun 2006/49/EB um eigio fé fjarmalastofnana var sampykkt, en han visar
medal annars til matsfyrirteekja. Reglugerdin gildir einungis um lanshaefismat,

sem er gefid at af matsfyrirtaeeki sem er skrad innan Evrépusambandsins, og

%8 Reglugerdin er adgengileg hér: http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2009:302:0001:0031:EN:PDF
2% sama heimild.
% sama heimild.
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matid birt opinberlega eda dreift i askrift, sbr. 1. tl. 1. mgr. 2. gr. reglu-
gerdarinnar. Reglugerdin gildir pé ekki um lanshaefismat fyrir einstaklinga, sem
er framkveemt samkveemt beidni adila og er einungis veitt peim adila sem lagdi
fram beidni um matid en ekki birt opinberlega eda i askrift og hun gildir ekki um
lanshaefismat veitt af sedlabanka ad uppfylltum akvednum skilyroum, sbr. 2. tl. 1.

mgr. 2. gr.

Matsfyrirtaeki verda ad saekja um skraningu skv. 2. mgr. 2. gr. reglugerdarinnar til
ad vera vidurkennd sem utanadkomandi lanshaefismatsstofnun (ECAI) skv. 2.
hluta 4. vidauka vid tilskipun 2006/48/EC nema pad gefi einungis ut mat skv. 2.
mgr. 2. gr.

Lansheaefismat er skv. a-lid. 1. mgr. 3. gr. reglugerdarinnar alit sem snyr ad
lansheefi fyrirteekis, skuldum eda fjarhagslegum skuldbindingum, skuldabréfum,
hlutabréfum eda 6drum fjarméalagerningum eda ad utgefendum slikra fjarmala-
gerninga sem er gefid Ut med pvi ad nota akvedid einkunnakerfi par sem
fjarméalagerningum er radad i flokka.

Skv. 3. gr. reglugerdarinnar er matsfyrirteekjum, sem eru skrad innan
Evrépusambandsins og i samreemi vid &kveedi reglugerdarinnar, heimilt ad
vidurkenna lanshaefismat sem er gefid Ut utan sambandsins ef paer adferdir sem
notadar eru vid framkvaemd lansheefismatsins eru i samraemi vid skilyrdi sem eru

sett fram i a.-h. lidum 3. mgr. 4. gr. reglugerdarinnar.

Matsfyrirteeki verda ad seekja um skraningu til CESR skv. 15. gr.
reglugerdarinnar til ad teljast skrad matsfyrirtaeki innan Evropusambandsins og til

ad geta gefio ut lansheefismat i samraemi vid reglugerdina.

A vettvangi Alpjodasambands verdbréfaeftirlita (International Organization of
Securities Commission, I0SCO)®! hafa verid settar reglur um matsfyrirtaeki. |
nefndinni sitja fulltraar eftirlitsadila fra Evropu, Asiu og Ameriku. Nefndin hefur
medal annars skodad hvada reglur purfi ad setja um matsfyrirtaeki i peim tilangi

ad koma a fot betri alpjodlegum reglum um matsfyrirteeki. Nefndin starfar i nanu

1 |nternational Organization of Securities Commission eru alpjédasamtok eftirlitsadila a

verobréfamarkadi. Samtokin eru samsstarfsvettvangur verobréfaeftirlitsvalda eins og til deemis
fjarmalaeftirlitsins. Sja nanari umfjollun um samtdkin & heimasiou peirra
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samstarfi vid medal annars evropsku eftirlitsnefndina um verdbréfavidskipti
(CESR) og var peim innan handar vardandi nylega reglusetningu

Evrépusambandsins um matsfyrirtaeki.?*?

7. FRAMTIPARSYN

7.1. Inngangur

Ljost er ad skuldavafningar voru einn af orsakavdldum efnahagskreppunnar arid
2008 og par af leidandi er vert ad velta upp hver 6rlég peirra verdi & naestu arum.
Steven L. Schwarcz, professor vid lagadeild Duke haskéla i Bandarikjunum, er
einn peirra sem hefur fulla trd & pvi ad skuldavafningar eigi mjog liflega framtid
fyrir sér og hefur nefnt margar asteedur pvi til rékstudnings.?>®> Enn adrir telja
framtid skuldavafninga einfaldlega naudsynlega fyrir fjarméalakerfid i heild sinni
en medal peirra eru stofnanir & bord vid American Securitization Forum,
Securities Industry and Financial Markets Association, Australian Securitisation
Forum og European Securitisation Forum. Fyrrnefndar stofnanir hafa lagt sig
fram um ad efla traverdugleika & mérkudum med skuldavafninga til ad tryggja

skuldavafningum drugga framtia.?>*

PO eru ymsir sem eru ekki jafn vissir um ad naudsynlegt sé ad tryggja framtid
skuldavafninga en eru p6 a eitt sattir um ad skuldavafningar muni vera til i
framtidinni og par af leidandi verdi ad baeta pa galla sem komu svo bersynilega i

lj6s i efnahagskreppunni.®®

pratt fyrir ad margir vilji tryggja framtio skuldavafninga hafa peir vissulega galla

sem parf ad laga. Pad er fremur skilyrdi, til ad haegt sé ad tryggja framtid

2 Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony, bls. 13.

23 Schwarcz, Steven L. ,The Future of Securitization®“. Duke Publik Law & Legal Theory, 2008, bls. 1.
% American Securitization Forum, Securities Industry and Financial Markets Association, Australian
Securitisation Forum and European Securitisation Forum, ,Restoring Conficende in the Securitisation
markets®, 2008, bls. 1.

295 Kettering, Kenneth C., adstodaproffessors vid New York haskoéla i Bandarikjunum, ,Pride and
Prejudice in Securitization“.Cardozo Law Review, 2008, bls. 1977. Greinin er adgengileg hér:
http://www.cardozolawreview.com/content/30-5/KETTERING.30-5.pdf. Einnig ma benda & umfjéliun
Patricia A. McCoy, Andrey D. Pavlov og Susan M. Watcher, ,Systemic Risk Through Securitization:
The Result of Deregulation and Regulatory Failure®, Conneticut Law Review, 2008, bls. 493. Greinin
er adgengileg hér: http://www.law.yale.edu/documents/pdf/cbl/Wachter_Systemicrisk.pdf.
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skuldavafninga, ad reynt verdi ad setja leidbeiningar, 16g eda reglur um pa eda a

annan heett ad lagfaera pa agalla sem tengjast Gtgafu skuldavafninga.®®

Likt og fram kom i kafla 3 um proun skuldavafninga hefur utgafa peirra, i
sbgulegu samhengi, baedi verid talin dempa efnahagsleegdir og dypka. I
efnahagskreppunni arid 2008 voru skuldavafningar taldir vera einn peirra patta
sem ollu kreppunni. Aftur & moti, hafdi adur verid dregin su alyktun, eftir
efnahagsleegdina arid 2001 i Bandarikjunum, ad skuldavafningar hefdou verid eitt
mikilveegasta teeki fjarmalafyrirtaekja til ad koma hjolum efnahagslifsins af stad

aftur.?®’

pannig mé& benda & tvo Olik deemi um ahrif skuldavafninga &
flarméalakerfid. Hins vegar hafa ahrif skuldavafninga a efnahagsleegdina arid

2001 algerlega fallid i skuggann a afleidingum efnahagskreppunnar arid 2008.

Efnahagskreppan 2008 varpadi ljosi a helstu veikleika skuldavafninga. Pessa
veikleika ma leitast vid ad beeta og par med reyna ad tryggja framtio
skuldavafninga.?® Veikleikarnir felast i uppbyggingu skuldavafninga og hegdun
fijarfesta, adferdoum fjarmalastofnana vid lanveitingar og framkvaemd
lanshaefismats matsfyrirteekja. Vandamal vardandi uppbyggingu skuldavafninga
snla einkum ad eftirfarandi pattum; (i) of mikilli flaekju vid atgafu skuldavafninga,
(i) of litlu gagnseei vid undirblning & atgéafu peirra, og (iii) geedum eignanna sem
settar eru i safn greidsluskuldbindinga.”® Vandamal vid hegdun fjarfesta byggir
aftur a méti & of mikilli tra fjarfesta & lanshaefismat fra matsfyrirtaekjum, vandamal
vid adferdir fjarmalastofnana felast i freistnivanda (e. moral hazard) peirra®® og
vandamal sem tengjast matsfyrirtaekjum snlda annars vegar ad skipulagslegum
pattum peirra sem og adferoum sem notadar eru vid framkveemd

lanshaefismats?®?,

[ kafla 7.2. verdur fjallad um agalla sem tengjast uppbyggingu skuldavafninga og

hvernig haegt sé ad laga pa til ad tryggja framtid peirra. | kafla 7.3. verdur fjallad

256 Schwarcz, Steven L. ,The Future of Securitization®, bls. 2-3 og American Securitization Forum,

Securities Industry and Financial Markets Association, Australian Securitisation Forum and European
Securitisation Forum, ,Restoring Conficende in the Securitisation markets®, bls. 2.

7 Kothari, Vinod, Securitization: The Financial Instrument of the Future, bls. 111.

8 Fender, Ingo og Mitchell, Janet, ,The Future of securitisation: how to align incentives?*. BIS
qbuarterly review September 2009, bls. 32.

2% sama heimild, bls. 32.

%9 Schwarcz, Steven L. , The Future of Securitization bls. 3-10.

1 Fender, Ingo og Mitchell, Janet, ,The Future of securitisation: how to align incentives?*, bls. 33. Sja
einnig umfjéllun i kafla 6.4.2. i pessari ritgero.
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um vandamal vid hegdun fjarfesta og kafli 7.4. fjallar um vandamal vid
areidanleikamat fjarmalafyrirteekja vid lanveitingar sem koma til med ad hafa
ahrif a skuldavafninga, séu lanin medal greidsluskuldbindinganna. Vardandi
umfjéllun um matsfyrirteekin er visad til kafla 6.4.2. um &litamal vardandi
starfsemi matsfyrirtaekja. | kafla 7.5. er ad finna samanburd & kostum og goéllum
skuldavafninga med pad ad leidarljési ad svara spurningunni um hvort rétt sé ad

tryggja framtio peirra eda banna pa.

7.2. Alitamal vardandi uppbyggingu skuldavafninga

7.2.1. Inngangur

Pad eru einkum prju atridi sem nefna ma sem veikleika skuldavafninga og snua
ad uppbyggingu peirra. bessi atridi eru; (i) utgafa skuldavafninga getur verid
flokin (nanari umfjollun i kafla 7.2.2.), (ii) of litid gagnseei getur verid vardandi
undirbuning atgéafu peirra (nanari umfjollun i kafla 7.2.3.) og (iii) veikleikar eigna i
safni krafna (nanari umfjollun i kafla 7.2.4.). Fjallad verdur um sérhvert pessara
atrida i eftirfarandi k6flum og reynt ad varpa ljési & hvad purfi ad gera til ad koma
i veg fyrir framangreinda veikleika og tryggja framtid skuldavafninga.

7.2.2. FIokia ferli
Vid atgafu skuldavafninga er atgafunni oft skipt upp i nokkra flokka og pad sem

greinir flokkana ad er hversu 6ruggir peir eru gagnvart endurgreidsluaheaettu.
Néanari umfjollun um skiptingu utgafunnar i flokka er ad finna i kafla 2.4.2.
Skipting a utgafu skuldavafninga i flokka skapar mikid fleekjustig par sem
uppbygging skuldavafnings verdur ad taka mid af pvi hvada tryggingu flokkarnir
eiga ad hljota. Skipting utgafunnar i flokka skapar erfidleika fyrir fjarfesta til ad fa
skyra mynd af ahaettunni og einnig gerir hin framkveemd lansheaefismats mun

erfidari.?®?

i efnahagskreppunni kom i ljés ad vegna pessarar flaekju og ahaettunnar sem af
henni stafadi reyndist raunverulegt virdi skuldavafninga vera mun laegra en

azetlad hafai veria.?%3

Heegt er ad laga vandann med pvi ad einfalda utgafu skuldavafninga, og skipta

henni ekki i marga flokka sem aftur byggja allir & sama safni krafna. Liklega er

%2 Fender, Ingo og Mitchell, Janet, , The Future of securitisation: how to align incentives?*, bls. 32.

263 sama heimild, bls. 32.
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haegt ad gera skuldavafninga aftur adladandi i augum fjarfesta, verdi uppbygging

beirra einféldud ad pessu leyti.?**

7.2.3. Litid gagnhseei
Vid atgéfu skuldavafninga eru krofur framseldar fra upphafsadila til SPV. Vid

framsalid eykst fjarleegdin milli skuldara og eigenda kréfunnar og upphafsadilinn
hefur fengid hlutverk eins konar millilidar, a milli skuldara og SPV. Slikt er til pess
fallio ad draga baedi ur hrada og gesedum upplysinganna sem fleeda a milli
skuldara og fjarfesta i SPV. Betri og nakveemari upplysingar um &heettu og
frammistdodu undirliggjandi eigna myndi audvelda fjarfestum ad framkvaema

areidanleikakannanir & Gtgefnum skuldavafningum.?®®

A sama hatt og floki® ferli skuldavafninga getur liti® gagnseei valdid pvi ad
fjarfestar og matsfyrirteeki hafi ekki tok a ad verdmeta undirliggjandi eignir
skuldavafninganna rétt. Afleidingin, likt og efnahagskreppan leiddi i ljos, er
veruleg verdomeetisryrnun skuldavafninga med tilheyrandi afleidingum fyrir eignir

fiarfesta.?®

Deemi um adgerdir til ad baeta upplysingafleedi vid atgafu skuldavafninga er
verkefni the American Securitization Forum sem kallast ,RESTART". Verkefnid a
ad studla ad betra og skilvirkara upplysingafleedi og byggir & pvi ad atbuin sé
opinber greinargerd vio upphaf verdobréfunar. Upplysingarnar sem eiga ad koma
fram i greinagerdinni eru upplysingar um kréfur i safni sem selt er til SPV.?%" Ef
um lan er ad reeda pa verdur ad veita upplysingar um utlanagildi peirra (e. loan-t-
value ratios (LTVs)) vexti & vedlanum (e. mortgage rate), hvar vedid er stadsett,
gjalddaga, manadarlegar tekjur skuldara og greidslur hans vegna annarra

skuldbindinga.?® Einnig eiga ad koma fram upplysingar um uppbyggingu

2% sama heimild, bls. 32.

2% sama heimild, bls. 34.

26 sama heimild, bls. 33.

%7 | ista, til vidmidunar, yfir upplysingar sem eiga ad koma fram er ad finna i synishorni I (e. Exhibit 1),
bls. I-13 — I-14, vid skyrslu American Securitization Forum , um verkefnidé ,RESTART" en skyrslan er
adgengileg hér:

http://www.americansecuritization.com/uploadedFiles/ASF_Project RESTART_Reps_and_Warrantie
s 121509.pdf

268 Eender, Ingo og Mitchell, Janet, ,The Future of securitisation: how to align incentives?, bls. 35.
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skuldavafningsins og hvernig greidslurnar skila sér fra skuldara og til fjarfesta

skuldavafninga.?®®

Sams konar greinargerdir eru svo birtar med akvednu millibili. Greinargerdirnar
eiga ad vera adgengilegar fyrir alla fjarfesta, matsfyrirtaeki og adra patttakendur a

markadi.?’®

Sams konar tillogur hafa verid lagdar fram i Evropu. Krofur um nédkveemni i
greinargerd par eru po ekki jafn strangar en par er 16g0d rikari ahersla a ad geeta

ad trinadi vid skuldara en gert er i Bandarikjunum.?"*

7.2.4. Veikleikar eigna i safni krafna
| safni krafna var oft ad finna undirmalslan. bad voru undirmalslanin sem settu af

stad kedjuverkandi ahrif sem leiddu til efnahagskreppunnar 2008. Visad er i
umfjéllun i kafla 3.3.1 vardandi nanari umfjollun um undirmalslan. peir skuldarar,
sem téku undirmalslan treystu & ad fasteignamat héldi afram ad haekka likt og
pad hafdi gert i aratugi. Pad er einkum vegna trausts a haekkandi fasteignaverdi
sem utgéafa skuldavafninga sem innihalda undirmalslan hefur pétt vandamal. Hins
vegar veeri haegt ad koma til méts vid framangreint vandamal med pvi ad utiloka,
eda ad minnsta kosti styra betur hvort og pa hvada undirmalslan veeru hluti af

safni krafna sem seldar vaeru fra upphafsadila til SPV.?"2

Til ad koma i veg fyrir sams konar afleidingar, vegna annarra eigna sem eru hluti
af safni krafna, pa verdur ad geeta mikillar ihaldssemi vid mat & greidslustreymi

beirra i framtidinni.?"

7.3. Pborf a gagnrynum fjarfestum

Nokkud hefur skort ad fjarfestar séu gagnrynir a upplysingar sem peim hafa verid
veittar. Annars vegar hafa peir lagt of mikla trd a flékin steerdfreedilikbn sem
reiknudu peim hagnad.?”* Hins vegar & lansheefismat fra matsfyrirteekjum, sem

peir tulkudu oftar en ekki sem medmeeli fremur en einn af mérgum leidbeinandi

29 sama heimild, bls. 35.

270 sama heimild, bls. 35.

271 sama heimild, bls. 35.

272 gchwarcz, Steven L. ,The Future of Securitization® bls. 3-5.
273 sama heimild, bls. 5.

27 sama heimild, bls. 10.
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battum vid val & 6likum fjarfestingarkostum.?” Visad er i umfjéllun i kafla 6.4.2

um matsfyrirtaekin hvad vardar of mikla tra fjarfesta a lansheaefismati peirra.

Reiknilikon eru ein af undirstédum skuldavafninga par sem porf er & ad spa fyrir
um framtidargreidslustreymi undirliggjandi krafna. Ad 6drum kosti veeri mikil
ovissa folgin i utgafu skuldavafninga fyrir SPV pvi pad hefdi enga hugmynd um

hvernig komid yrdi til méts vid skuldbindingar vegna ttgafunnar.?’®

Ef reiknilikanid er rokrétt og gégnin sem eru notud til ad f& nidurstddu ar pvi eru
areidanleg getur pad veitt nakveema spa um atburdi. Hins vegar ef erfitt ad buaa til
fullkomiod reiknilikan, og pvi 6areidanlegra sem likanid er, pvi meiri heetta skapast

fyrir fjarfesta sem treysta & pad.?’’

Reiknilikbn sem notud voru til ad reikna greidslustreymi undirmalslana studdust
vid nalganir og sogulegar heimildir sem gerdu medal annars rad fyrir haekkandi
fasteignaverdi. Nidurstadan var su ad reiknilikdon undirmalslana gatu ekki veitt

nékveema spa um vanskil skuldara og reyndar voru vanskilin vanaaetlud.?®

Efnahagskreppan hefur vakid fjarfesta til umhugsunar um hversu réadlegt er ad
treysta & reiknilikén. par af leidandi mé segja ad petta vandamal hafi leidrétt sig
sjalft. Spurningin er hins vegar hversu lengi skjalftinn varir hja fjarfestum.

7.4. Areidanleikamat fjarmalafyrirtaekja vid lanveitingar

Likt og lyst er i kafla 3.3.1 um undirmalslan vard akvedin aherslubreyting vid val
lanveitenda a lantakendum pannig ad undirmalslanum fjélgadi i undirliggjandi
eignasafni skuldavafninga. Lanastofnanir viku fra venjum sinum um
areidanleikamat a lantakendum pannig ad minni ahersla var 16gd & ad finna
trausta lantakendur med verdmeetar eignir til ad leggja fram til tryggingar fyrir
lanveitingum. Lanastofnanir gatu veitt 6areidanlegri lantakendum lan gegn haerri
vaxtagreidslum af laninu sem og akvednu lantbkugjaldi. Eftir ad lanveitendur
hofou veitt undirmalslan, var lanunum safnad saman og Ur peim buinn til
skuldavafningur. Pannig voru lanin seld 4t ur viokomandi fjarmalastofnun, stuttu

eftir ad pau hofou verid gerd. Af pessum astaeedum eru skuldavafningar sagair

275

276 Fender, Ingo og Mitchell, Janet, , The Future of securitisation: how to align incentives?“, bls. 35.

Schwarcz, Steven L. ,The Future of Securitization®, bls. 10.
2" sama heimild, bls. 10.
2’8 sama heimild, bls. 10-11.
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hafa skapad freistnivanda. Fyrirkomulagid var pannig ad lanveitendur purftu ekki
lengur ad hafa ahyggjur af utlanaaheaettu af lanunum og par af leidandi freistudust

beir til ad leggja minni &herslu & ad finna trausta lantakendur.?”

Rétt er ad benda & ad Steven L. Schwarcz, er 6sammala pvi ad freistnivandi sé
einn af veikleikum skuldavafninga og telur enn fremur ad fyrirkomulagio sé
mikilveegt fyrir flarmodgnun fyrirteekja og telur ad pad skuli ad mestu vera oOareitt.
Hann hefur bent & ad adrar skyringar geti verid a pvi ad lanveitendur hafa dregio
ar areidanleikamati vid lanveitingar. Sem daemi nefnir hann adsteedur par sem
fjarmélafyrirteeki hafa mikid reidufé & milli handanna sem pau vilja nyta til
fijarfestingar, m.a. med pvi ad veita lan. Einnig hefur hann bent & ad pad sé
undarlegt ad fullyrda ad laegri krofur fyrir lanveitingu hafi einungis att vido um
vedtryggd lan en ekki 6vedtryggd. Ad hans mati er frekar um ad reeda
hagsmunaarekstra sem tengjast ekki freistnivandanum sem lyst var hér ad

framan.?®°

Til ad reyna ad laga pennan vankant a utgafu skuldavafninga er mikilveegt ad
reynt sé ad koma i veg fyrir freistnivanda o0g hagsmunaarekstra
flarmalafyrirteekja. Hafa ber p6 i huga pau rok Schwarcz um mikilveegi
fjarmélafyrirteekja til ad geta veitt lan en sétt sér fjArmagn med pvi ad nota lanid

vid utgafu skuldavafnings.?®*

7.5. Samanburdur vid sértryggd skuldabreéf
Arid 2008 sampykkti Alpingi 16g nr. 11 um sértryggd skuldabréf. Sértryggt

skuldabréf er skv. 2.tl. 1. mgr. 2. gr. laganna, skuldabréf eda 6nnur einhlida,
oskilyrt, skrifleg skuldavidurkenning sem nytur sérstaks fullnusturéttar i
tryggingasafni utgefanda og er gefio ut samkveemt fyrrnefndum ldgum. Peir sem
geta gefid ut sertryggd skuldabréf eru skv. 1. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna,
vidskiptabankar, sparisj6dir eda lanafyrirteeki sem hefur hlotdi starfsleyfi
samkvaemt |6gum um fjarmalafyrirtaeki og hafa fengio leyfi fra fjarmalaeftirlitinu til

ad gefa ut sétryggo skuldabreéf, sbr. 1. mgr. 3. gr.

27° sama heimild, bls. 5-7.
280 sama heimild, bls. 6-7.
21 sama heimild, bls. 7-9.
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pPa er utgefendum sértryggdra skuldabréfa einungis heimilt ad nota tilteknar
eignir i tryggingasafnid, sbr. 5. gr. laganna en strangar reglur gilda um
tryggingahlutfall og mat a eignum sbr. 7. gr. og 8. gr. fyrrnefndra laga. betta er
olikt vio utgéfu skuldavafninga par sem engar takmarkanir eru & pvi hvada eignir

ma framselja til SPV.

Sértryggo skuldabréf eru gefin Gt i samskonar tilgangi og skuldavafningar, en nu
eru peir fyrst og fremst leid fyrir fyrirteeki til ad fijarmagna sig.?® Vié Gtgafu
sértryggdra skuldavafninga eru krofurnar, p.e. tryggingasafnio, ekki framseldar til
sértsaks fyrirtaekis & bord vido SPV heldur eru paer ennpa i eign fyrirteekisins sem
er jafnframt Utgefandi skuldabréfanna. bar af leidandi parf ad fa fjarmalafyrirtaeki
til ad sjd um utgafu sértryggdra skuldabréfa, likt og vid utgafu skuldavafninga, en
pad getur sparad téluverdan kostnad vid atgafuna. Krofurnar eru po sérgreindar
fra 6drum eignum fyrirteekisins og eru ekki hluti af protabli pess komi til
gjaldprotaskipta. Eftir ad sértryggd skuldabréf hafa verid gefin Ut er gerd krafa
um ad veikar tryggingar i tryggingasafninu verdi skipt at fyrir sterkari tyggingar og
gildir petta svo framarlega sem sértryggda skuldabréfid er enn i gildi. Utgefandi
sértryggdra skuldabréfa er abyrgur fyrir endurgreidslu peirra, an tillits til peirra
eigna sem eru vedsettar. bPannig er 6ll ahsetta feerd yfir til lanardrottna
fyrirtaekisins sem njota ekki samskonar tryggingar og sértryggdu skuldabréfin.??
Vid utgafu skuldavafninga er pad greidslustreymi undirliggjandi eigna sem tryggja
endurgreidslu skuldavafninganna en ekki upphafsadilinn.?®*

Sértryggdum skuldabréfum svipar um margt til skuldavafninga og hefur til deemis
verid litid & sértryggd skuldabréf sem valkost vid skuldavafninga, p.e. fyrirtaeki
sem leitast vid ad fjarmagna sig stendur oft frammi fyrir pvi ad velja & milli pess

ad gefa ut skuldavafninga eda gefa at sértryggd skuldabréf.

Skuldavafningar og sértryggo skuldabréf leitast baedi vid ad vernda fjarfesta gegn
gjaldproti upphafsadilans. Seértryggd skuldabréf leitast vid ad vernda fjarfesta
gegn gjaldproti upphafsadila med pvi ad ganga ur skugga um ad skuldabréfid

njoti akvedins fullnusturéttar i tryggingasafni atgefanda. Skuldavafningar leitast

28 Golin, Jonathan L., Covered Bonds: beyond Pfandbriefe: Innovations, investment, and structure

alternatives. London, 2006, bls. 55.
83 gchwarcz, Steven L., ,Lecture in Oxford University: The Future of Securitization“ 20010, bls. 18.
?%* sama heimild, bls. 15.
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hins vegar vid ad vernda fjarfesta gegn gjaldproti upphafsadila med pvi ad

tryggja raunverulegt framsal krafna.?®

Sértryggd skuldabréf eiga sér langa sogu a skuldabréfamoérkudum Evropu en
ario 2008 nam heildarutgafa sértryggdra skuldabréfa i Evropu um 2,38
milljordum evra.?® Loéggjof um sértryggd skuldabréf hefur verid sampykkt vida i
Evrépu en i peim l6gségum par sem ekki er ad finna 16g um sértryggd skuldabréf
pa gilda einkum samningal6g. Pannig pyrfti til deemis ad tryggja bréfin med

handvedi i tryggingasafninu.?®’

Eftir ad Alpingi hefur sampykkt 16g um sértryggd skuldabréf og synt hefur verid
fram & gdda frammistédu peirra i efnahagskreppunni 2008 ma velta fyrir sér
hvort sértryggd skuldabréf hafi ekki einungis samskonar eiginleika og
skuldavafninga heldur jafnframt betri.?®® Ef svo er ma gera rad fyrir ad pad dragi

ar utgafu skuldavafninga en utgafa sértryggdora skuldabréfa aukist.

7.6. Kostir og gallar skuldavafninga

Likt og umfjollun pessarar ritgerdar um skuldavafninga hefur leitt i ljos pa hafa
skuldavafningar baedi kosti og galla. | ségulegu samhengi hafa skuldavafningar
baedi haft mikil og god ahrif a efnahagskerfi heimsins en jafnframt miklar og
alvarlegar afleidingar fyrir pau. Pad er pvi athyglisvert ad velta pvi fyrir sér hvort
kostir skuldavafninga séu meiri en gallarnir, einkum pegar hugad er ad pvi
hvernig framtid peirra verdur og eetti ad vera hattad. Spurningunni verdur afram
Osvarad um sinn en heegt er ad nalgast svario med pvi ad bera saman kosti og

galla skuldavafninga.

I pessum kafla hefur verid bent & og fjallad um helstu galla skuldavafninga. Pratt
fyrir ad gallar skuldavafninga hafi leitt til mikils tjons fyrir efnahagskerfi heimsins
ma ekki lita fram hja pvi ad margir kostir felast i atgafu skuldavafninga og hafa

beir medal annars verid fyrirtaekjum mikilvaegt teeki til fjarmégnunar.?®

*% gsama heimild, bls. 17.

2% sama heimild, bls. 15.

?7 Sama heimild, bls. 15.

288 Mayer, Christopher. ,Housing, Subprime Mortgages, and Securitizatio: How did we og wrong and
what can we learn so this doesn‘t happen again?“. Columbia Business School &NBER og Visiting
Scholar, Federal Reserve Bank of New York, 2010, bls. 28.

9 Fabozzi, Frank J. og Kothari, Vinod, Introduction to securitization.

84



Skuldavafningar geta til deemis dregid ur kostnadi fyrirteekja og losad um eigio fé,
til viobotar vio pa stadreynd ad peir eru mikilveeg leid til fjarmégnunar fyrir
fyrirtaekin. Eiginleikar skuldavafninga eru einstakir og pa er ekki ad finna i 68rum
fiarmalagerningum.?® Eiginleikarnir felast i pvi ad peir veita fyrirtaeekjum adgang
ad fjarmagni a sama tima og fyrirteekio neer ad uppfylla einskonar
vidbotarmarkmid sem pad getur ekki nad fram a jafn skilvirkan og 6dyran hatt og

med Utgafu skuldavafninga.”*

Likt og bent hefur verio a i umfjéllun kaflans pa4 ma leitast vid ad laga pa galla
skuldavafninga sem komu einkum fram & sjonarsvidid i efnahagskreppunni 2008.
Sé haegt ad draga Ur eda lagfeera pessa galla pa verdur atgafa skuldavafninga
ahaettuminni. bPad er vissulega skjalfti medal fjarfesta eftir efnahagskreppuna og
trG peirra & skuldavafninga takmérkud.?®®> Hins vegar hefur mikil &hersla veri®
16gd & ad endurvekja traust fjarfesta a markadi med skuldavafninga og bent & ad

slikt hafi kosti i for med sér baedi fyrir fjarfesta og fyrirtaeki. 2%

Skuldavafningar tryggja laegri fjarmoégnunarkostnad fyrir neytendur og meira
frambod af lansfé. P& eru peir auk pess teeki fyrir fjarmalastofnanir til ad draga ur
aheettu, dreifa fjarfestingum sinum, og losa um fjarmagn sem haegt er ad radstafa

& adra vegu.?**

Sennilega mun vera erfitt ad koma i veg fyrir framtido skuldavafninga og eflaust
onaudsynlegt. Hins vegar verdur ad leita leida til ad laga pa galla skuldavafninga
sem bent hefur verid & i pessum kafla ef tryggja & framtid peirra.>®® Framti®
skuldavafninga er po6 fyrst og fremst had eftirspurn eftir peim. Likt og bent hefur
verid a eru skuldavafningar fyrst og fremst gefnir Ut vegna pess ad utgefendur og
flarfestar telja einhverja kosti felast i skuldavafningum sem felast ekki i utgafu

annarra fjarmalagerningar. Komi fram adrar fjaArmognunarleidir sem bua yfir smu

290 kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 1, bls. .1-3.

1 sama heimild, bls. 1-5

292 American Securitization Forum, Securities Industry and Financial Markets Association, Australian
Securitisation Forum and European Securitisation Forum, ,Restoring Conficende in the Securitisation
markets®, bls. 1.

2% sama heimild, bls. 1.

2% sama heimild, bls. 1.

2% sja medal annars umfjollun i skyrslu American Securitization Forum,

Securities Industry and Financial Markets Association, Australian Securitisation Forum and European
Securitisation Forum, Restoring Conficende in the Securitisation markets, umfjdllun Schwarcz, Steven
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kostum og skuldavafningar, og ef til vill fleiri kostum, pa er liklegt ad dragi ur
utgafu skuldavafninga par sem peir hafa ekki lengur eftirsotta eiginleika sem

adrir fjarméalagerningar hafa.

8. LOKAORD

Skuldavafningur er afurd af ferli sem kallast verdbréfun og verdur til vid pad ad
krofum i eigu fyrirteekis er safnad saman og paer seldar nyju fyrirteeki sem yfirleitt
kallast SPV. SPV gefur Ut skuldabréf til ad greida fyrir krofurnar. Krofurnar sem
framseldar eru til SPV hafa akvedid greidslufleedi sem SPV notar til ad standa
skil & skuldbindingum sinum vegna utgefinna skuldabréfa. Skuldabréfin sem SPV

gefur ut kallast skuldavafningar.

Vid utgafu skuldavafninga er aheetta fra upphafsadila flutt til SPV vid framsal
greidsluskuldbindinga. Pbar sem ekki hafa verid sett nein sérlog um
skuldavafninga pa gilda onnur réttarsvid um uatgafu peirra. Einkum skipta mali
reglur um framsal krofuréttinda pannig ad heegt sé ad tryggja raunverulegt
framsal krafnanna fra upphafsadila til SPV. Ef vafi leikur & um hvort raunverulegt
framsal krafna hafi att sér stad koma til alita akveedi gjaldprotalaga ef bu
upphafsadilans verdur tekid til gjaldprotaskipta. Einkum vakna spurningar um
hvort krofurnar séu hluti af protabli upphafsadilans, hvort paer standi utan
skuldaradar sem sértokukrofur eda hvort peer falli i skuldar6d sem almennar

krofur.

Mikil dheetta getur pvi stafad af atgafu skuldavafninga fyrir fjarfesta ef ekki er
gengid ar skugga um ad raunverulegt framsal hafi att sér stad og ad slitid hafi
verid a oll tengsl milli upphafsadila og SPV. Eftir framsalid gegnir upphafsadilinn
einungis hlutverki pjonustuadila, sem sér um ad taka vid greidslum fra skuldurum
og koma peim til SPV. SPV notar greidslurnar til ad standa vid skuldbindingar

sinar vegna utgefinna skuldavafninga.

Skuldavafningar urdu til vegna vidleitni fjarfesta til ad finna nyjar leidir til ad baeta
fljarfestingar sinar og fjarmagna sig. Vegna gifurlegrar eftirspurnar eftir lansfé var
mikid lagt upp ur ad finna leidir til ad maeta pessari eftirspurn. Pa var brugdid a

pad rad ad safna saman lanum, sem pegar hofdu verid veitt, og selja pau ut ar
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fyrirteekinu. Fyrirteekid sem keypti lanin gaf svo Ut skuldabréf til ad greida fyrir

pau. Pannig urdu skuldavafningar fyrst til.

Eftir ad lanastofnanir foru ad gefa at skuldavafninga sau paer ad parna var komin
aoferd til ad feera aheettuna af lanum fra lanveitanda yfir til félags sem keypti
lanin. Vio pessa uppgOtvun vard mikil aherslubreyting i lanveitingum og
lanastofnanir hofu ad lana tekjulagum einstaklingum sem attu litlar eignir. Litlar
likur voru & ad einstaklingarnir geetu stadid skil a lanum sinum, einkum ef

hdsneaedisverd myndi laekka, en um var ad reeda vedtryggd husnaedislan.

Eftir &rid 2001 hafdi trd manna & skuldavafningum aukist mikid enda péttu peir
koma ad miklu gagni i nidursveiflu efnahagskerfisins pad arid. Kreditkorta-
fyrirteeki hofu ad gefa at skuldavafninga sem voru tryggdir med innborgunum
vegna kreditkortanotkunar vidskiptavina og pannig var haegt ad vidhalda aukinni
neyslu. A pessum tima pottu skuldavafningar virka sem dempari & kreppur. Alit &
skuldavafningum snarbreyttist eftir nidursveiflu efnahagslifsins ario 2008 pegar i
ljos kom hversu stért hlutverk skuldavafningar |éku i nidursveiflunni. Pad var
einkum vegna undirmalslananna, sem vafin héfou verid i skuldavafninga, sem
ahrifin voru svo mikil. Skuldavafningar sem voru tryggdir med greidsluflaedi

undirmalslana baru mun meiri ahaettu en flestir gerdu sér grein fyrir.

Aheetta af skuldavafningum er fyrst og fremst endurgreidsluaheetta, p.e. ahaettan
a pvi ad skuldarinn geti ekki greitt skuldbindingar sinar. Par sem greidslur
skuldavafninga eru tryggdar med greidslufleedi fra skuldurum pa getur utgefandi
ekki stadid vio skuldbindingar sinar vegna utgefinna skuldavafninga ef ekki

kemur til endurgreidslu a kréfunum.

Vid utgafu skuldavafninga var oftast leitad til matsfyrirtaekja par sem sdést var eftir
ad fa lansheaefismat fyrir skuldavafninginn. Margir fjarfestar settu pad sem skilyrdi
ad skuldavafningur hefdi akvedna lagmarkseinkunn. Svo virdist sem utgafa
skuldavafninga hafi verid matsfyrirteekjum of pungur baggi, préatt fyrir ad prju
steerstu matsfyrirteekin hafi starfad um aratugaskeid. Matsfyrirteekin attu i
erfidleikum med ad atta sig a floknu ferli vio utgafu skuldavafninga. Pannig
reyndist peim erfitt ad meta ahaettuna sem stafar af skuldavafningum og fol i sér

ad lansheefismat skuldavafninga var yfirleitt of hatt. Einkunnir matsfyrirteekja a
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utgefnum skuldavafningum endurspegludu par af leidandi ekki raunverulegt

veromaeti peirra.

Fyrirteeki sem fjarfest hofou i skuldavafningum urdu fyrir miklu tapi pegar
endurgreidslur af skuldavafningum haettu ad berast vegna taps a krofunum sem
skuldavafningarnir voru bunir til ar. Eignir peirra minnkudu og stundum svo mikid
ad peer nadu ekki ad meeta skuldum fyrirteekjanna, sem endadi med gjaldproti

peirra.

itarleg rannsokn hefur verid gerd af bandariska fjarmalaeftirlitinu & starfsemi
matsfyrirteekja. Nuverandi lagaumhverfi matsfyrirteekja hefur tekid mido af
nidurstdoum pessarar rannsoknar. Reglur um matsfyrirteeki hafa pad nd ad
markmidi ad auka gagnseei vido framkveemd lansheaefismats og gera fjarfestum
kleift ad taka upplystar akvardanir um val a fjarfestingarméguleikum pannig ad

peir reidi sig ekki i einu og 6llu a utgefid lanshaefismat matsfyrirtaekjanna.

Efnahagskreppan 2008 hefur vissulega haft mikil ahrif & atgafu skuldavafninga
og margir fjarfestar virdast enn vera smeykir vid ad fjarfesta i slikum
fjarmélagerningum. bratt fyrir ad kostir skuldavafninga séu margir pa verda peir
eflaust ekki langlifir verdi ekki gerdar breytingar a uppbyggingu peirra pannig ad

peir gallar, sem komu svo bersynilega i ljos i efnahagskreppunni, verdi lagadir.

Framtid skuldavafninga mun po6 radast af einstaklingsbundnu mati fjarfesta a pvi
hvort kostir vid atgafu skuldavafninga séu meiri en gallarnir, en einnig af pvi
hvort til séu fjamognunarleidir sem hafa adra og meiri kosti en skuldavafningar.
Likt og skuldavafningar urdu til vegna vidleitni fjarfesta til ad baeta fjarfestingar

sinar og fjarmagna sig getur sama vidleitnin einnig markad endalok peirra.

88



HEIMILDASKRA

American Securitization Forum, Securities Industry and Financial Markets
Association, Australian Securitisation Forum and European Securitisation Forum,

,Restoring Conficende in the Securitisation markets® 2008.

Aschaft, Adam B., Schuermann, Til, ,Understanding the Securitization of Subprime
Mortgage Credit”. Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, no. 318 2008.

Asa Olafsdéttir og Eirikur Jonsson, Neytendaréttur. Reykjavik 20009.
Bjorn b. Guomundsson. Logbokin pin. Reykjavik 1989.

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. Adgengilegt &
http://financialservices.house.gov/media/pdf/110503cc.pdf.

Davidson, Andrew, Sanders, Anthony, Wolff, Lan-Ling og Ching, Anne,
Securitization: Structuring and Investment Analysis, Volume 1. Hoboken, New
Jersey 2003.

Doms- og mannréttindaraduneytio. Handbok — Gjaldprotaskipti o.fl. Reykjavik 1992.

Evropuradid ,CRD Potential Changes on Securitisation®, Utgefido 2008. Adgengilegt a

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/regcapital/consultation2_en.pdf.
Fabozzi, Frank J. og Kothari, Vinod, Introduction to securitization. 2008.

Fender, Ingo og Mitchell, Janet, ,The Future of securitisation: how to align
incentives?. BIS quarterly review September 2009.

Ferguson, Roger W., Jr., Hartman, Phillipp, Panetta, Fabio og Portes, Richard,
International Financial Stability. London 2007.

Ferguson, Niall, Peningarnir sigra heiminn — Fjarmalasaga veraldarinnar. Reykjavik
2009.

89



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.

Fjarmalaeftirlitid, ,Basel I, adgengilegt a http://www.fme.is/?PagelD=669.

Franke, Glnter og Krahnen, Jan Pieter, ,The Future of Securitization®. Center for
Financial Studies 2008.

Golin, Jonathan L., Covered Bonds: beyond Pfandbriefe: Innovations, investment,

and structure alternatives. London, 2006.

Gallagher, Daniel M., Reform Credit Rating Agencies: Congressional Testimony,
2010. Adgengilegt &

http://www.house.gov/apps/list/hearing/financialsvcs_dem/sec_gallagher.pdf.

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

Kettering, Kenneth C., adstodaproéffessors vido New York haskola i Bandarikjunum,
.Pride and Prejudice in Securitization®.Cardozo Law Review, 2008. Greinin er
adgengileg hér: http://www.cardozolawreview.com/content/30-5/KETTERING.30-
5.pdf.

Kothari, Vinod, Financial Instrument of the Future. Singapore 2006.
Khan, Financial Services. New Delhi 2007.

Kolb, Robert W., Lessons from the Financial Crisis: Causes, Consequiences and

Our Economic Future. New Jersey 2010.

Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 1. Bandarikin 2007.
Kravitt, Jason H. P., Securitization of financial assets, Volume 2. Bandarikin 2005.
Kravitt, Jason, What to Look for in Securitization Regulation. Mayer Brown 2011.

Mayer, Christopher. ,Housing, Subprime Mortgages, and Securitizatio: How did we
og wrong and what can we learn so this doesn‘t happen again?“. Columbia Business
School &NBER og Visiting Scholar, Federal Reserve Bank of New York 2010.

90



Mantyssari, Petri, The Law of Corporate Finance: Genaral Principles and EU Law:

Volume llI: Funding, Exit, Takeovers. London 2009.

Orrick, ,FIDC Final Rule for ,Safe Harbor” Protection for securitizations®, 2010.

Adgengilegt & http://www.orrick.com/fileupload/3063.pdf.

Patricia A. McCoy, Andrey D. Pavlov og Susan M. Watcher, ,Systemic Risk Through
Securitization: The Result of Deregulation and Regulatory Failure®, Conneticut Law
Review, 2008. Greinin er adgengileg hér:

http://www.law.yale.edu/documents/pdf/cbl/Wachter_Systemicrisk.pdf.
Pall Hreinsson, Vidskiptabréf. Reykjavik 2004.
Rannsodknarnefnd Alpingis, Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis. Reykjavik 2010.

Schwarcz, Steven L., , The Alchemy of Asset Securitization®. Stanford Journal of

Law, Business &Finance. 1994.

Schwarcz, Steven L., Structured Finance. A Guide to the Principles of Asset
Securitization. New York 2006.

Schwarcz, Steven L., ,The Impact of Bankruptcy Reform on ,True Sale“
Determination in Securitization Transactions“. Fondham Journal of Corporate &
Financial Law. 2002.

Schwarcz, Steven L. ,The Future of Securitization“. Duke Publik Law & Legal
Theory, 2008.

Schwarcz, Steven L., ,Lecture in Oxford University: The Future of Securitization®.
2010

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

Scott, Hal S., International Finance: Transactions, Policy and Regulation. New York
2006.

Sidley Austin LLP, ,Securitization Reform Legislation — House Approves Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protedtoin Act; Senate Still to Act”. Sidley

91



Updates 2010. Adgengilegt a
http://www.sidley.com/sidleyupdates/Detail.aspx?news=4486.

The Library of Congress, ,Bill Summary Status®, http://thomas.loc.gov/cgi-
bin/bdquery/z?d111:HR04173:@ @ @L&summ2=mé&#major%20actions.

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. Adgengileg &

http://lwww.sec.gov/news/studies/2008/craexamination070808.pdf.
Vidar Mar Matthiasson, Endurheimt verdmeeta vid gjaldprot. Reykjavik 2000.

porgeir Orlygsson, Benedikt Bogason og Eyvindur G. Gunnarsson, Kréfuréttur.
Reykjavik 2009.

92



