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Utdrattur

Vidfangsefni pessarar ritgerdar eru skuldabréfavafningar (e. collateralized debt obligation,
CDO), notkun peirra hérlendis og sidan pattur peirra i efnahagskreppunni sem hoéfst i lok ars
2008.

Skuldabréfavafningar eru hapréadir fjarmalagerningar sem banir eru til svo haegt sé ad
meeta greidslufallsdhattu (e. credit risk) sem utlanaadili stendur frammi fyrir vegna maégulegs
greidslufalls motadila sins. Peir boa yfir fleiri kostum, svo sem ad auka
fjarmognunarmoguleika fyrirteekja, peir geta haft ahrif & eiginfjarhlutfoll og heegt er ad

hagnast & peim o.fl.

Skuldabréfavafningar Iéku stort hlutverk i peirri efnahagskreppu sem reid yfir heiminn
i lok ars 2008. Upphaf hennar ma rekja til galla i peim straktar sem myndast hafdi utan um
gerd og eftirlit med pessum vafningum. Upp var kominn umbodsvandi (e. agency problem)
par sem lanveitendur létu milligbnguadila sja um lanveitingar & fé sinu til lantakenda.
Ahzttan sem pessum straktar fylgdi var storlega vanmetin sem olli pvi ad flestir steerstu
fjarfestar heims attu mikio i skuldabréfavafningum og hafdi fall peirra pvi gridarleg kerfislaeg
ahrif. Vafningar pessir komu ekki bara vid sdgu erlendis heldur h6fdu peir einnig hlutverki ad

gegna hér & Islandi rétt fyrir upphaf efnahagskrisunnar.

I ritgerdinni verdur reynt ad skoda hvort skuldabréfavafningar séu tilraun sem hafi
mistekist eda hvort peir eigi enn upp & pallbordid & fjirmagnsmaorkudum heimsins. Ef svo 4 ad
vera pa parf eftirlit med pessu kerfi, par sem fjarmognun fer fram utan hins hefébundna
bankakerfis, ad vera hert og gagnsei pessara floknu vafninga parf ad vera Gtgangspunktur vid

gerd peirra.
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1. Inngangur

Viofangsefni pessarar ritgerdar eru skuldabréfavafningar (e. collateralized debt obligation,
CDO), notkun peirra hérlendis og sidan pattur peirra i efnahagskrisunni sem hofst i lok ars
2008. Ritgerdin skiptist i prja hluta par sem fyrsti hlutinn fjallar nokkud itarlega um
skuldabréfavafninga (kafli 2). i 6drum hluta verdur farid yfir skamma sogu vafninga og
verdbréfunar & Islandi (kafli 3) og i pridja hlutanum verdur pattur skuldabréfavafninga i

nyafstadinni efnahagskrisu skodadur (kafli 4).

Fyrsti hluti ritgerdarinnar fjallar um skuldabréfavafninga. Skuldabréfavafningar eru
tegund af skuldaafleioum (e. credit derivative) sem notadar eru til pess ad verjast
greidslufallsahattu (e. credit risk), einnig er haegt ad nyta pa sér til hognunar. Til ad skilja
almennilega hugmyndafreedina & bak vid skuldabréfavafninga verda vafningarnir fyrst
skodadir i grunnmynd sinni, p.e. formi sem kallad er verdbréfun (e. securitization). [
verdbréfun felst ad selja safn eigna (oftar en ekki lan eda skuldabréf) inn i skaffufélag (e.
special purpose vehicle, SPV) sem fjarmagnad er med skuldabréfaltgafu.
Skuldabréfavafningar eru framlenging & pessu fyrirbari sem verdbréfun er, p.e. fleekjustigid
magnast og hagnyting verdur meiri, badi fyrir stofnendur skuldabréfavafninganna sem og

fyrir pa er fjarfesta i peim.

Farid verdur yfir pa eiginleika sem greina skuldabréfavafninga i sundur, pad eru
undirliggjandi eignir peirra, kréfur sem gerdar eru a pa i formi skuldabréfa, skipulag greidsina

atdr vafningunum og tilgangur med gerd peirra.

[ fyrsta hlutanum verdur i lokin farid yfir geysivinsala tegund af skuldabréfavafningi
sem kalladur er gervivafningur (e. synthetic collateralized debt obligation). Um er ad raeda
einskonar bléndu af skuldabréfavafningi og skuldatryggingu (e. credit default swap) sem er

asamt skuldabréfavafningum, vinsalasta form skuldaafleidna.

[ 6drum hlutanum verdur tept & mjog skammri ségu skuldabréfavafninga & Islandi.
Fyrst verdur minnst & upphaf verdbréfunar & Islandi i formi hasbréfa Hisnadistofnunar
rikisins og verdbréfunar til ibudalana sem Landsbankinn stéd fyrir i lok tiunda aratugar
sidustu aldar. Sidan verdur farid yfir pau orfau tilvik sem skuldabréfavafningar hafa komid
vid sogu a islenskum fjarmagnsmarkadi, badi par sem islensk skuldabréf endudu inni i
erlendum vafningum sem og pegar islenskir bankar bjuggu til skuldabréfavafninga rétt fyrir

hrun.



| sidasta hluta ritgerdarinnar verdur farid yfir patt skuldabréfavafninga i peirri
efnahagskrisu sem hofst &rid 2008. Reynt verdur ad einblina & péatt skuldabréfavafninga i
krisunni en lauslega verdur litid & adra peetti. Sérstaklega verdur farid yfir undirmalslan (e.
subprime mortgages) & husnaedismarkadi Bandarikjanna til ad auka skilning & peetti

skuldabréfavafninga i krisunni.

I lok sidasta hlutans verdur reynt ad ryna i hvad olli pvi ad skuldabréfavafningarnir
stodu sig ekki sem skyldi og hvad pad var i straktdr peirra sem gerdi notkun peirra mun
aheettumeiri en gert var rad fyrir. Sidan verdur mat lagt a pad hvort skuldabréfavafningar hafi

verid misheppnud tilraun eda hvort peir eigi sér vidreisnar von.

2. Skuldabréfavafningar

2.1 Tilgangur skuldaafleiona

[ fjarmalaheimi nGtimans snyst leikurinn mikid um &heettu: Hvernig hagt er ad losa aheattu,
feera ahaettu milli adila eda jafnvel taka meiri aheettu. Fyrir adila & fjarmagnsmarkadi eru fimm
megingerdir ahettu. betta eru vaxtadhatta (e. interest rate risk), gengisadhetta (e. currency
risk), verodhztta (e. price risk), seljanleikaahetta/lausafjarahetta (e. liquidity risk) og loks
greidslufallsahaetta (e. credit risk). Snemma hofou menn nad nokkud gédum tokum & pvi ad
stjorna 6llum pessum ahaettupattum fyrir utan einn, p.e. greidslufallsdhattuna (Fabozzi, Lucas
og Goodman, 2006). I greidslufallsahzttu felst ad sa adili sem pu hefur lanad fé (keypt af
honum skuldabréf) lendi i greidslufalli (e. default) og geti pvi ekki stadid vid loford sitt um
endurgreidslu. pad var ekki fyrr en i kringum 9. aratug sidustu aldar ad alvéru arangur for ad
nast i pvi ad dreifa og pynna Ut pessa ahettu og pad i formi skuldaafleiona (e. credit
derivatives). Til eru margar tegundir skuldaafleiona sem ekki verdur teept & i pessari ritgerd en
i sinu einfaldasta formi er tilgangur peirra ad einangra ahettu vegna greidslufalls motadila og
feera hana yfir til einhvers pridja adila, annahvort i heild eda ad hluta til. (Chacko, G., Sjéman,
A., Motohashi, H., Dessain, V., 2006). Adur en adilar & fjarmagnsmarkadi hofu notkun &
skuldaafleioum gatu peir litid annad gert en bedid og vonad pad besta eftir ad hafa 1anad adila
fé. Med tilkomu skuldaafleidna geta adilar nu skipulega stjornad pessari greidslufallsahattu a
Ollum eignum i atlanaséfnum sinum. Pannig geta peir losad sig vid pa ahattu sem peim finnst

ekki fysileg og haldid i pa ahattu sem peir telja henta sinum &hatturamma (Hull, 2009).



Adilar a fjarmagnsmarkadi sem stunda vidskipti med skuldaafleidur skiptast i tvennt,
b.e. ad peir adilar sem nyta sér skuldaafleidur geta verid ad pvi vegna eignasafns sins (e.
portfolio management) eda til ad sinna hlutverki milligénguadila (e. intermediation). Hja peim
adilum sem stunda vidskiptin vegna eignasafns sins, er tilgangurinn adallega ad losa sig vid
adurnefnda  greidslufallsaheaettu.  Markadur med  skuldaafleiour  er  kalladur
greidslufallsahattumarkadur (e. credit risk transfer market, CRT market) vegna pessa. | pvi
felst einnig ad nota skuldaafleidurnar til ad stjorna eiginfjarhlutféllum sinum, hafa meiri og
betri moguleika til fjarmognunar og almennt ad losa sig vid aheettu tengda akvednum
skuldurum. Eins og adilar geta notad markadinn til ad verja sig gegn ahettu, pa geta peir lika
stundad pad ad selja dhaettuvarnir og pad er pa gert til ad meeta einhverri annarri dhaettu sem
fyrirteekid stendur frammi fyrir og nytist petta pvi sem aheattuvorn (e. hedging). Peir adilar
sem aftur & moti stunda vidskipti med skuldaafleidur sem milligénguadilar, gera pad adallega
til ad auka tekjustreymi sitt. bad eykur einnig fjolbreytni peirrar pjonustu sem peir geta veitt
kannum sinum, p.e. ad geta verido milligonguadili fyrir kdnnann i vidskiptum med
skuldaafleidur (European Central Bank, 2004).

2.2 Verobréfun

Ein tegund skuldaafleidna eru skuldabréfavafningar (e. collateralized debt obligation, CDO).
Segja méa ad skuldabréfavafningarnir sem fyrst litu dagsins ljos i lok niunda aratugarins hafi
verid einskonar afsprengi fyrstu tilraunar til pessarar greidslufallsahaettulosunar, sem var
verobréfun (e. securitization). Verdbréfun i sinu einfaldasta formi lysir sér pannig ad
atlanaadili & fjarmagnsmarkadi (t.d. vidskiptabanki eda fjarfestingabanki) hefur innan sins
eignasafns utlanasofn sem innihalda moérg einstdk utlan (t.d. safn ibadalana). Ef pessi adili vill
losa sig vid pa ahettu sem hann hefur af mégulegu greidslufalli einhverra peirra adila sem
hann hefur 1anag, i pessu tilviki ibudakaupenda, pa getur hann beitt verdbréfun. Ef vid tokum
demi af vidskiptabanka, pa myndi hann selja pau atlan sem hann telur ekki &skilegt ad hafa
innan sins eignasafns til skuffufélags (e. special purpose entity/vehicle, SPE/SPV) i sinni eigu.
Skuffufélag petta gefur sidan ut skuldabréf til ad fjarmagna kaup sin a lanunum fra bankanum
sem fjarfestar geta pa fjarfest i (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). Pbannig flyst
greidslufallsahettan fra bankanum yfir til peirra fjarfesta sem kaupa skuldabréfin af
skaffufélaginu. Fjarfestarnir geetu verid tilbunir til ad taka patt i pessum leik ef peir meta pad
svo ad peir vextir sem peir fa & pessi skuldabréf séu pess virdi ad taka pa adhattu sem af peim

getur hlotist. Bankinn geeti séd afram um innheimtu og allt pad starf sem inna parf af hendi i
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kringum lanin og fengid fyrir pad poknun, p.e. gerst i pessu tilviki baedi upphafsadili og
milligdnguadili (KhanAcademy, e.d.). Mynd 1 synir venjubundid flaedi fjarmagns sem & sér
stad vid verdbréfun.

Seljandi Lan seld Skuffufélag (SPV) Vaxtagreidslur
L Utgefandi vafnings Hofudstdll -
Selur lanasofn L4n greidd (CDO) Fjarfestar
%
s . Hofudstoll
(Banki) Und,lr“ggjandl endurgreiddur
l[dnasafn
—_— >

Mynd 1 Fleedi fjarmagns vegna verdbréfunar
Heimild: Fabozzi, 2005

2.3 Skuldabréfavafningar

Sem fyrr segir eru skuldabréfavafningar afsprengi pessarar fjarmalaverkfraedi sem
verdbréfunin er. peir foru fyrst ad lita dagsins ljos i lok niunda aratugarins og voru tiltélulega
lengi ad na vinseldum. bad var ekki fyrr en & fyrstu a&rum 21. aldarinnar sem verulegt skrid
komst & solu skuldabréfavafninga og urdu peir pa fljott skerasta stjarnan & dansleik
fjarmalaheimsins (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). A mynd 2 sést voxtur i Utgafu

skuldabréfavafninga i heiminum eftir aldamaot.

Vafningar pessir eru nefnilega bunir til med pad ad leidarljosi ad lada ad sem flestar
tegundir fjarfesta, p.e. peir bjoda fjarfestum upp & ad velja & milli mismunandi stiga aheettu og
avoxtunar eftir smekk peirra. Pegar um hefébundna verdbréfun er ad raeeda hafa fjarfestar
ekkert val um pad i hvada hluta undirliggjandi lanasafns peir fjarfesta i, allt undirliggjandi
lanasafnid er undir. Fjarfestarnir purfa einfaldlega ad horfa & pa avoxtun sem gefin er upp i
skuldabréfinu og annadhvort taka pvi tilbodi eda leita annad. Sem demi ma taka ad
ahettufeelinn adili (t.d. lifeyrissjodur) og ahettusaekinn adili (t.d. fjarfestingasjodur) munu
liklega ekki badir hafa ahuga & samskonar Gtgafu skuldabréfa og mun pvi annadhvort annar

adilinn eda jafnvel badir ekki vera ahugasamir um utgafu sem pessa. bad skapadist pvi
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eftirspurn & markadi eftir fjarmalagerningi sem baud upp & meira val milli ahattu og

avoxtunar. I framhaldi af pvi vard skuldabréfavafningurinn til (KhanAcademy, e.d.).

Milljardar Bandarikjadala
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Mynd 2 Utgéafa skuldabréfavafninga i heiminum &rin 2000 til 2010
Heimild: Beltran og Thomas, 2010

2.4 Honnun skuldabréfavafninga

Skuldabréfavafningar eru ad mestum hluta byggdir upp med svipudum heatti og um
venjubundna verdbréfun veeri ad reda. Vid form hans betist p6 ein vidbot hvad vardar
fjarfestingarhlidina. I stad pess ad allt undirliggjandi lanasafnid sé undir fyrir pa sem fjarfesta
vilja i Gtgafu skuldabréfa skaffufyrirteekisins, hefur lanasafninu verid skipt upp eftir geedum
lanananna, p.e. eftir likum peirra til greidslufalls. Hver tiltekinn mdguleiki lanasafnsins er
kollug grein (e. tranch), p.e. ad lanasafninu er skipt upp i mismunandi greinar eftir geedum. |
hinum hefébundna skuldabréfavafningi er um ad raeda prjar greinar sem nefna meetti a
islensku & eftirfarandi hatt: fyrsta flokks skuldabréf (e. senior notes), greidslufladistryggd
skuldabréf (e. mezzanine) og afgangsskuldabréf (e. equity). Heiti greinanna segja ekki
endilega til um hverskonar lan eru innan hvers flokks. begar heitin voru notad upphaflega pa
voru pau lysandi fyrir innihald greinanna en i dag lysa pau meira peim mun sem felst i
aheettunni & peim lanum sem greinarnar innihalda. Pessvegna munu greinarnar framvegis vera

kalladar; A grein (senior notes), B grein (mezzanine) og C grein (equity). Grein A inniheldur
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pau lan sem o6ruggast pykir ad faist endurheimt ad fullu, grein B inniheldur minna 6ryggi

lananna og grein C inniheldur minnsta ©6ryggid. | utgafu skaffufélaga & stérum
skuldabréfavafningum med mdérgum og jafnvel mjog mismunandi undirliggjandi lanum eru
greinarnar oft mun fleiri en bara prjar, en sem fyrr segir er pad vinsal uppstilling. Ef peer eru
fleiri, pa er peim oft stillt upp innan pessara priggja greina (Hull, 2009). Mynd 3 sinir

greidsluflaedi i mjog einféldum skuldabréfavafningi.

Seljandi Lén seld Skuffufélag (SPV) Vaxtagreidslur Fjarfestar
% %
. Utgefandi vafnings Hofudstdll Seior Netes
Selur lanasofn ) I e I TP
Lan greidd (CDO) B
T Mezzanine
(Banki) Undirliggjandi Tfua#;’: _________
anki nasafh endurgreiddur Equity
_>

Mynd 3 Fleedi fjarmagns i skuldabréfavafningum
Heimild: Chacko, G. o.fl., 2006

Mat & 6ryggi mismunandi greina er oftast i hondum matsfyrirteekja (e. credit rating
agencies) sem gefa pessum mismunandi greinum lanshafiseinkunn (e. credit rating). Oftar en
ekki er grein A metin & AAA, grein B far lakari einkunn, t.d. BBB og grein C far oft enga
einkunn pvi han er mjog aheettusom. pad sem eykur svo enn frekar & 6ryggi greinar A, er ad
eigendum skuldabréfa ur peirri grein er greitt fyrst, pegar peim hefur éllum verid greitt er
sidan snuid sér ad eigendum bréfa Gr grein B og peim greitt og svo koll af kolli nidur allar
greinar skuldabréfavafningsins. Pannig eru mestu likurnar & pvi ad eigandi skuldabréfs ur
bvi

skuldabréfavafningnum. En ef mestur hluti skuldara peirra lana sem eru undirliggjandi i

grein C fa ekki greitt, hann er sidastur i rddinni til a0 fa greidslu ar
eignasafni skuldabréfavafningsins greida nokkud skilmerkilega, attu allir fjarfestar ad geta
fengid greitt ur vafningnum. Ef ekki, pa eru fjarfestar i leegstu greinunum liklegir til ad fa
minna eda jafnvel ekkert (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). Pad ma po6 ekki gleymast ad
fyrir pessa auknu aheettu sem peir fjarfestar sem kaupa skuldabréf i laegri greinunum taka, fa
peir ad sjalfsogou ahaettupoknun (e. risk premium) i formi haerri &voxtunar. Ef sama deemid er

tekid og fyrr, um lifeyrissjod og fjarfestingasjod, pa myndi lifeyrissjédurinn ef til vill vera
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tilbdinn ad fa t.d. 5% avoxtun a sin skuldabréf ef pau veeru ar grein A, a medan
fjarfestingarsjodurinn myndi kannski ekki sztta sig vid neitt minna en t.d. 15% avoxtun & sin
bréf sem keypt veeru Ur grein C og eru dhattumeiri (KhanAcademy, e.d.).

2.5 Eiginleikar skuldabréfavafninga

Skyran skilgreiningarmun er hagt ad gera & 6llum skuldabréfavafningum eftir mismunandi
eiginleikum peirra. bessir mismunandi eiginleikar felast i eignum vafninganna (e. assets),
kréfum a vafningana (e. liabilities), tilgangi peirra (e. purpose) og skipulagi greidsina ar peim
(e. credit structure). Eins og onnur fyrirteeki hefur petta skaffufélag sem
skuldabréfavafningurinn er, badi eignir og skuldir. Eignirnar eru i formi peirra undirliggjandi
lana sem keyptir hafa verid inn i vafninginn og skuldir i formi krafna fra peim fjarfestum sem
keypt hafa skuldabréf ar vafningnum. Einnig geta skuldabréfavafningar haft mismunandi
tilgang sem peim er xtlad ad pjona fyrir pad sem til peirra stofnudu (Fabozzi, Lucas og
Goodman, 2006). Mynd 4 synir eiginlega ,,fjolskyldu® skuldabréfavafninga og er peim radad

eftir eiginleikum.

CDO
Cash CDO Synthetic CDO
Arbitrage-driven Balagﬁiies:eet— Arbitrage-driven Balar(;cr:s/esrr]]eet—
Cash-flow CDO Market-value CDO Cash-flow CDO

Mynd4AFj °ldsak ys k ul dabr ®f a eftrtimkénnuga f ,

Heimild: Fabozzi 2005

2.5.1 Eignir

Einn skyrasti munur & mismunandi tegundum skuldabréfavafninga felst i undirliggjandi
eignum peirra og pessar undirliggjandi eignir hafa oftar en ekki ahrif & nafngift hverrar

tegundar fyrir sig. Fyrsti skuldabréfavafningurinn sem buinn var til arid 1987 innihélt adeins
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skuldabréf med mjog harri avoxtunarkrofu og par af leidandi pé nokkurri ahattu. pannig voru
skuldabréfavafningar fyrst um sinn og voru pad kalladir CBO (e. collateralized bond
obligation) til ad lysa pvi sérstaklega ad peir innihéldu eingdngu skuldabréf. Tveimur arum
seinna hofu menn ad setja lan inn i vafninga og fengu peir pa heitid CLO (e. collateralized
loan obligation) til ad lysa pvi sérstaklega ad peir innihéldu pessi Gtlan. En fljott foru menn ad
setja inn allskonar bléndu af eignum inn i vafningana og fengu peir pa almenna heitid CDO
(e. collateralized debt obligation) eda skuldabréfavafningar sem oft hefur verid ritad i pessum
skrifum. Til er fjoldinn allur af mismunandi tegundum skuldabréfavafninga eftir eignasafni
peirra en almenna heitid yfir pa alla er skuldabréfavafningur. Pad eru jafnframt til
skuldabréfavafningar sem innihalda adra skuldabréfavafninga sem eignir. ba hefur i raun att
sér stad tvofold verdbréfun (e. resecuritization, CDO?) (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006).

2.5.2 Krofur

Krofur & skuldabréfavafningana eru eign peirra skuldabréfaeigenda sem eiga (gefin
skuldabréf ar mismunandi greinum vafninganna. Pad er eins med pessi skuldabréf og énnur,
ad innihald peirra er samningsatridi milli Gtgefanda og fjarfesta. Pannig geta skilyrdi og
samningsinnihald verid & margvislegan veg og er pad raunin. bessi skuldabréf geta til ad
mynda innihaldid mismunandi tegundir vaxta, t.d. breytilega (e. floating rate) eda fasta (e.
fixed rate). Algengast er ad skuldabréfavafningar gefi Gt skuldabréf med breytilegum véxtum
sem tengjast pa LIBOR voxtum & einhvern hatt (London interbank offered rate), oftast
LIBOR med akveonu fostu alagi. b6 ad algengast sé ad skuldabréfin seljist med breytilegum
voxtum pa er mikilveegast ad horfa til undirliggjandi lanasafns vid dkvordun um hvers kyns
vexti eigi ad greida af skuldabréfunum. Ef undirliggjandi eignir skuldabréfavafningsins eru
t.d. adallega lan med fostum voxtum, pa veeri mjog 6skynsamlegt og aheattusamt ad selja
skuldabréf med breytilegum véxtum til fjarmagna pessi 1an. Ef breytilegir vextir myndu sidan
skyndilega hakka pad myndi vafningurinn lenda i vandreedum med ad lata greidslur
undirliggjandi lana na upp i greidslur af skuldabréfunum. bad er alltaf markmid pess er
stjérnar vafningnum ad safna fé inn i vafninginn med sem laegstum voxtum til pess ad eigandi
vafningsins geti hagnast sem mest en pad parf audvitad ad vera gert med einhverja skynsemi

ad leidarljosi (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006).
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2.5.3 Tilgangur

Hagt er ad gera greinarmun milli skuldabréfavafninga eftir peim tilgangi sem peim er tlad
ad pjona fyrir p4 sem bua pa til. Almennt er um prennskonar tilgang ad raeda, p.e. vegna
efnahagsreiknings (e. balance sheet), til ad auka hagnad (e. arbitrage), eda til ad auka vid
avoxtun eigin fjar (e. origination). Audvitad hafa vafningarnir annan tilgang fyrir pa sem
fjarfesta i peim en fyrir pa sem bua pa til, en hagur peirra felst helst i pvi ad geta avaxtad fé
sitt eftir smekk sinum (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). Munurinn & milli vafninga eftir
tilgangi peirra kemur pvi fram i eftirfarandi flokkun:

0 Vegna efnahagsreikning§4 er byr til skuldabréfavafninginn hefur pad markmid ad

hafa &hrif & efnahagsreikning sinn. AGQili pessi geti verid ad minnka
efnahagsreikninginn med pvi ad selja eignir inn i vafninginn, verid ad leekka kréfu um
skyldubundid eigid fé eda viljad lekka fjarmognunarkostnad sinn. Best er ad taka
banka sem daemi til ad fa betri mynd af pessum tilferslum. Bankinn geeti sem fyrr
segir einfaldlega verid ad minnka efnahagsreikninginn og losa sig vid ahattusém
atlan. Med slikum hreyfingum, p.e. ad minnka efnahagsreikninginn, pa leekkar um leid
su upphaed sem gerd er til 16gbundins eigin fjar (gerd er krafa um ad eiginfjargrunnur
fjarmalafyrirtaekja & Islandi sé hearri en nemur 8% af ahattugrunni peirra (L6g um
fjarmalafyrireeki nr. 161/2002)). Med pvi ad losa sig vid &hettusamar eignir med
bessum hetti gaetu bankanum opnast hagstedari fjarmognunarkostir en hann hafdi
fyrir (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006).

U Hagnadaraukning Hér hefur upprunaadili skuldabréfavafningsins pad ad leidarljosi

ad hagnast & pessari tilhdgun. Oftar en ekki vilja fjarfestar & markadi lata sérfreedinga
sja um ad avaxta eignir sinar og er vafningaformid ein leid til pess. ba getur einn eda
fleiri fjarfestar selt eignir sinar inn i skuldabréfavafninginn sem tiltekinn sérfraedingur
sér pa um ad stjorna. Fjarfestarnir f& & moti skuldabréf ar vafningnum med peirri
avoxtun sem pvi fylgir. bannig eru fjarfestarnir ekki einungis ad hagnast, heldur lika
sa adili eda peir adilar sem sja um stjornun vafningsins (Fabozzi, Lucas og Goodman,
2006).

U Aukningavoxtunareigin fiar. Félog geta farid ut i framkvaemd sem pessa til ad auka

avoxtun eigin fjar. Eftir ad hafa komid & legg skuffufélagi med innspytingu eigin fjar i
bad, pa fjarmagnar skuffufélagid sig med skuldabréfaitgafu eins og gerd var grein
fyrir hér ad framan. Pa getur skuffufélagid keypt upp einhver skuldabréf sem eru i

eignasafni félagsins (bankans). Vid petta eignast félagid reidufé i stad skuldabréfa og
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skv. Basel reglunum pa hefur reidufé enga eiginfjarbindingu. Pannig getur félagio
leekkad eigid fé sitt og um leid eykst a&voxtun pess og félagio getur greitt meiri ard Gt
til hluthafa sinna (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006).

2.5.4 Skipulag greidsina

Skuldabréfavafningar hafa mjog skipulagdan straktdar & greidslum til peirra fjarfesta sem
keypt hafa skuldabréf ar vafningnum, p.e. eftir greinum. Til vidbotar vid petta skipulag er
hegt ad gera greinarmun & vafningum ut fra pvi hvernig peir standa straum af pessum
greioslum til fjarfestanna. Skuldabréfavafningum er skipt i tvo flokka eftir pessari
skilgreiningu, p.e. upp i markadsvirdisskuldabréfavafninga (e. market value CDO) og

gegnumstreymisskuldabréfavafninga (e. cash flow CDO) (Fabozzi, 2005).

Gegnumstreymisskuldabréfavafningarnir eru mun algengari Gtgafa af vafningum
heldur en markadsvirdisvafningar  (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). |
gegnumstreymisvafningum eiga greidslur og vaxtagreidoslur af undirliggjandi lanum
vafningsins ad standa straum af greidslum til eigenda skuldabréfanna ar vafningnum. Hér a
stjornandi skaffufélagsins ekki ad purfa ad standa i neinskonar sélu a eignum vafningsins til
ad geta greitt fjarfestunum, greidslurnar af undirliggjandi lanum eiga ad duga. Mesta &hettan
fyrir fjarfesta felst i timasetningu og fjolda greidslufalla peirra lantaka sem standa & bak vid

undirliggjandi lan vafningsins (Fabozzi, 2005).

I markadsvirdisskuldabréfavafningum er starf stjornandans hinsvegar mun veigameira.
[ pessari tegund vafninga parf stjornandinn ad geta valid gdédar eignir til ad hafa
undirliggjandi pvi sala & peim er forsenda pess ad geta endurgreitt fjarfestum. pannig felst
aheetta fjarfesta skuldabréfa ar pesskonar vafningum i pvi hvernig markadsvirdi undirliggjandi
eigna proast (padan kemur nafn vafningsins), eftir getu stjérnandans og pvi hvernig skipulag

vafningsins stydur vid bak stjérnandanns (Fabozzi, 2005).

Mikilveegt er ad hafa i huga alla pessa mismunandi eiginleika skuldabréfavafninga og
reyna ad 6dlast skilning a pvi hversu vid flora vafninga er, mogulegar Gtfaerslur peirra eru i
raun engum takmérkunum hadar. [ sidari koflum ritgerdarinnar verdur farid yfir nokkra
mismunandi skuldabréfavafninga, gefna ut af islenskum fyrirteekjum; Holt, Holm og Haf sem
banir voru til af Glitni og Avens og Betula sem bunir voru til af Landsbankanum (Pall

Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010, I, bls. 50-51).
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2.6 Gerviskuldabreéfavafningur

Til er enn ein tegund skuldabréfavafninga sem vert er ad lita a i pessum skrifum enda mikid
notadir, en pad eru svokalladir gerviskuldabréfavafningar (e. synthetic collateralized debt
obligation). Eins og lyst hefur verid, eru eignir fluttar inn i skaffufélég vid gerd hefdbundinna
skuldabréfavafninga, en i pessum gervivafningum er pad ekki raunin. Segja ma ad petta sé i
raun Ofugur vafningur, p.e. hann tekur stutta stédu, skortstodu (e. short position), i
skuldatryggingum (e. credit default swaps, CDS) (Hull, 2009). Skuldatrygging er samningur
milli tveggja adila par sem annar adilinn greidir hinum akvedna upphad eda prdsentu fyrir ad
abyrgjast greidslu skuldar sem hann a vid pridja adila, p.e. ef skuldari lendir i greidslufalli pa
gengst pessi abyrgdaradili vid skuldum hans vid pridja adila (Hull, 2009). Aftur a méti eru
ekki neinar eiginlegar eignir undirliggjandi i pessum vafningi heldur adeins stuttar stodur i
skuldatryggingum; vafningurinn hefur selt einhverjum adilum eda félégum skuldatryggingar &
eignir peirra og er pannig i raun blanda af skuldabréfavafningi og skuldatryggingu (tveer
vinszlustu skuldaafleidur & markadnum). Ef pridji adilinn lendir i greidslufalli og getur ekki
stadid undir skuldbindingum sinum, pa parf vafningurinn ad standa skil af greidslum hans eda
einhverjum umsoémdum hluta peirra. Tekjur vafningsins felast pvi ekki i greidslum og
vaxtagreidslum af lanum eda skuldabréfum eins og venjulegir skuldabréfavafningar gera,
heldur felast peer i launum fyrir ad abyrgjast skuldir einhverra lantaka. beir sem fjarfesta i
svona gerviskuldabréfavafningum eru pvi ekki ad fjarmagna kaup & einhverjum undirliggjandi
lanum heldur eru peir ad fjarmagna pessar abyrgair, p.e. peir leggja til fé svo haegt verdi ad
greida upp skuldir adila sem lenda i greidslufalli. bPad er eins hér og med venjulega
skuldabréfavafninga ad fjarfestarnir geta keypt skuldabréf Ur mismunandi greinum i
vafningnum eftir &voxtun og aheettu. Hinsvegar er aheetturddin og avoxtunin 6fug i pessum
gervivafningum midad vid pad sem vid pekkjum ar venjulegu skuldabréfavafningunum. Grein
A ber pannig mestu ahattuna og mestu avoxtunina og svo minnkar ahattan og avoxtunin
begar nedar kemur i rédina. Astedan fyrir pessu er su ad grein A er ekki lengur fyrst til ad fa
greitt Ur vafningnum eins og i hefdbundnum skuldabréfavafningi, heldur er grein A abyrg
fyrir fyrstu greidsluféllunum. OIl st fjarmognun sem komid hefur inn i gegnum grein A er
notud til ad greida upp skuldir peirra sem farid hafa i greidsluprot. Ef pessi fjarmognun
klarast, pa er hafist handa vid ad nota fjarmdgnun ar grein B o.s.fv. (Hull, 2009). A medan
ekki hefur purft ad greida at ar vafningum vegna greidslufalla pa er fjarmagnid sem safnast
hefur fyrir i vafningnum nytt til kaupa a ahettulittum og audseljanlegum skuldabréfum.
Pannig er haegt ad avaxta féd & medan ekki er porf a ad nyta pad, en bréfin purfa ad vera
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audseljanleg svo hagt sé ad breyta peim hratt og 6rugglega i fé til ad maeta greidslufollum ef

e

til peirra kemur (Fabozzi, 2005). Mynd 5 synir fledi fjarmagns i einféldum gervi

skuldabréfavafningi.

Kaupandi , , .
p_ pdknun Skuffufélag (SPV) Vaxtagreidslur Fjarfestar
tryggingar S S
P D Utgefandi o , Senior Notes
A Utlanasofn sem - ) Greidir héfudstdl
) gervivafnings ) s e
pbarfnast tryggingar Trygging . sem er nyttur
«— (synthetic CDO) ; ’
sem trygging ef Mezzanine
. Seljandi porft verdur a e
(Banki) : < ;
skuldatryggingar Equity
Vaxtagreidsur og
héfudstoll Héfudstoll
endurgreiddur \

Skuldabréf

Mynd 5 Flaedi fjarmagns i gerskuldabréfavafningum
Heimild: Fabozzi 2005

3. Notkun skuldabréfavafninga & islandi

Sem fyrr segir pa hdfst verdbréfun og notkun vafninga & niunda aratugnum 0ti i heimi.
Notkun & pessum fjarmalaverkfarum hofst hinsvegar mun seinna hér & Islandi, fyrir arid 1990
var ekkert um verdbréfun & Islandi. Fram ad pvi hafdi t.d. hisnadislanum verid veitt i
gegnum allskyns ferla og stofnanir sem voru ad mestum hluta fjarmagnadar af rikinu og

lifeyrissjooum.

3.1 Verdbréfun & islandi

pad var ekki fyrr en arid 1990 sem fyrstu merki um verdbréfun komu fram & Islandi en pa tok
Husnadisstofnun rikisins upp pad sem kallad var hdsbréfakerfid (Sigurdur H. Stefansson,

Kirstin b. Flygenring og Jén borvaldur Heidarsson, 2010, I, bls. 62). bessi eiginlega
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verdbréfun var pé mjog fornaldarleg og folst i pvi ad lantakendur greiddu seljendum fasteigna
ekki med peningum, heldur med rikistryggdum bréfum sem peir héfou gefid ut med vedi i
fasteigninni og kollud voru hasbréf. bessum rikistryggdu skuldabréfum urdu sidan seljendur
fasteignanna ad koma i verd a hinum islenska fjarmagnsmarkadi sem pa var tiltélulega nyr af
nalinni. Pannig var fjarmoégnun lananna flutt fra Hasnadisstofnuninni, sem hafdi til vardveislu
fasteignavedbréf undirritad af baedi kaupanda og seljanda fasteignarinnar, og til pess adila &
markadi sem ahuga hafdi & ad kaupa upp pessi skuldabréf. Seljandinn purfti pvi ekki ad
innheimta skuldir kaupanda né hafa ahyggjur af vanefndum kaupanda pvi Hasnadisstofnun
rikisins s& um ad innheimta skuldina og gerdist pvi millilidur milli skuldara og peirra fjarfesta
sem keyptu hasbréfin. Kostirnir vido petta nyja kerfi voru ad sjalfsogou pessir auknu
moguleikar til fjarmdgnunar en & moti kom ad hasbréfin voru seld & markadi og pvi var mjog
algengt ad pau seldust med afféllum sem seljandinn purfti ad taka & sig. Pessum afféllum var
b6 haldid i lagmarki med pvi ad fa Landsbankann til ad gerast vidskiptavaki (e. market

maker) fyrir bréfin og halda pannig uppi verdi peirra (Magnus Sigurdsson, 1989).

Innreid verdbréfunar og vafninga hofst p6 ekki & almennum fjarmagnsmarkadi &
islandi fyrr en &rid 1999 fyrir tilstilli Landsbankans. Landsbankinn stofnadi pa skuffufélag
sem fékk heitid Verdbréfun hf. og seldi skdffufélagi pessu akvedin lan sem bankinn hafdi
stofnad til, sérstaklega med petta skuffufélag i huga. pessi lan fengu heitid Heimilislan og
voru hugsud sem ibudalan, einkum til handa einstaklingum. Verbréfun hf. fjarmagnadi kaup
sin & heimilislanunum med utgafu skuldabréfa sem hlutu heitid Safnbréf og voru keypt upp af
fjarfestum (Halldor J. Kristjansson, 1999). I vidtali vid Halldor Jon Kristjansson, paverandi
bankastjora Landsbankans, kom fram ad hann teldi verdbréfun eiga sér mikla framtid og veeri
algjor forsenda fyrir framtidarGtlanum fjarmalastofnana & islandi (Halldor J. Kristjansson,
1999).

Segja ma ad Halldér hafi haft rétt fyrir sér hvad vardadi framtidarnotkun verdbréfunar
& Islandi, p.e. ad hun atti svo sannarlega eftir ad gegna storu hlutverki en po liklega ekki med
peim hatti sem hann hafdi séd fyrir sér. Verdbréfun og notkun vafninga nadi nefnilega aldrei
pvi flugi sem spad hafdi verid. Er pad talio vera ad miklu leyti vegna smadar islenska
markadarins (David Stefansson, 2012). Verdbréfun er talin henta sérstaklega illa @ punnum
fjarmagnsmorkudum med faum leikmdnnum (European Central Bank, 2004). Eitthvad var um
ad bankarnir hafi reynt ad koma a fot vafningum par sem verdbréfun hafdi att sér stad en pad
nédi aldrei neinum alvoru haedum. Nefna méa ad Verdbréfun hf. sem starfraekt var til arsins

2012, n&di aldrei peirri Gtlanasterd sem vonast var eftir og hafdi til ad mynda rétt ramar 420
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milljonir i Gtlanum pegar best 1ét arid 2006 (Verdbréfun hf., 2007). Islendingar hafa p6 komist
i teeri vio skuldabréfavafninga med tvennum hetti og i baddum tilvikum & sérstaklega
eftirminnilegan hatt.

3.2 Islensk skuldabréf i bandariskum vafningum

Notkun skuldabréfavafninga var ordin algeng erlendis snemma & fyrsta aratug 21. aldarinnar.
[slenskir bankar voru &n efa liklegustu adilarnir hér & landi til ad fara Gt i gerd
skuldabréfavafninga en peir sau sér ekki hag i pvi og gerdu eins og fyrr segir, litid sem ekkert
af pvi & pessum tima. Hinsvegar pottu skuldabréf sem gefin voru Gt af islensku bénkunum
einstaklega godur kostur fyrir erlenda adila til ad nyta i skuldabréfavafninga sina. Stor hluti af
fjarmdgnun islenskra banka i gédeerinu fyrir hrun var erlend lantaka i formi skuldabréfautgafu
til Evrépu. Bankarnir hofou steekkad gridarlega med soélu millilangra skuldabréfa (oftast tvo til
fimm &r) & evropskum skuldabréfamarkadi (e. European medium term note, EMTN) og nédi
su fjdmoégnun hamarki arid 2005 og var pa langstersti hluti fjarmdgnunar islenska
bankakerfisins (Pall Hreinsson o.fl., 2010, Il, bls. 11). i upphafi ars 2006 féru moguleikar
islenskra banka til ad fjarmagna sig med lanum fra Evropu dvinandi og purfti pa ad leita
annad og pa komu skuldabréfavafningar fyrst til ségunnar. A pessum tima var gifurlegt magn
skuldabréfavatninga i notkun og i ,,framleidslu* i Bandarikjunum. Peir adilar sem voru ad bua
til vafninga i Bandarikjunum attu hinsvegar ordid erfitt med ad fa gddar eignir inn i
vafningana til ad setja i efstu greinarnar, p.e. skuldabréf med géda lanshafiseinkunn. islensku
bankarnir gripu petta teekiferi og islensk skuldabréf bankanna med sina fraberu
lanshefiseinkunn og hau vexti fleeddu inn i bandariska skuldabréfavafninga. Skuldabréf
islenskra banka voru édyr leid til ad heekka medaleinkunn skuldabréfavafninga & tima par sem
fjarmdgnun var ordin dyr og erfid (Pall Hreinsson o.fl., 2010, Il, bls. 19). Mynd 6 synir
hvernig Landsbankinn (nyttur sem deemi i pessu tilviki, hid sama atti vid hja 6drum islenskum
bonkum) fjarmagnadi sig a arunum fyrir hrun. Par sest hvernig helsta fjarmoégnun bankans,
millilong evrépsk skuldabréf, fa ad vikja fyrir millilongum bandariskum skuldabréfum dar
skuldabréfavafningum arid 2006 (USMTN).
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Mynd 6 Fjarmdgnun Landsbankans & arunum 2000 til 2008
Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010, I, bls. 10

3.3 Islenskir skuldabréfavafningar

Hitt tilvikid par sem skuldabréfavafningar koma vid ségu i islenska fjarmalakerfinu hofst ekki
fyrr en i upphafi ars 2008, en pa fara fyrstu merki ad sjast um ad islenskir bankar hafi sjalfir
buid til skuldabréfavafninga (e. originator). pegar parna er komid ségu pa storou islenskir
bankar i ginido a yfirvofandi fjarmalakreppu og leita purfti nyrra Urreeda. Paer storu
skuldabréfadtgafur sem bankarnir h6féu gefid Ut arin a undan voru ad néalgast gjalddaga og
bvi purftu bankarnir ad sekja sér meira fjarmagn til ad geta stadid vid pessar skuldbindingar
sinar. Sem fyrr segir pa hofou skuldabréfamarkadir i Evropu lokast og nu hafdi hid sama att
sér stad i Bandarikjunum og pvi ordid virkilega erfitt fyrir bankana ad fjarmagna sig. A
pessum tima voru pad ekki bara islenskir bankar sem attu erfitt med ad fjarmagna sig heldur
var pad almenna stadan a morkudum heimsins, traustid til pess ad lana peninga var horfid
(Pall Hreinsson o.fl., 2010, I, bls. 42).
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3.3.1 A nadir Sedlabanka Islands

pad sem vid tok hja islenskum bonkum var ad leita & nadir Sedlabanka Islands med vedlanum.
Sedlabanki Islands veitir islenskum bonkum lan til prautavara en pé ad akvednum skilyrdum
uppfylltum, en pessi skilyrdi voru reyndar rymkud verulega arid 2008 til ad koma til méts vid
péa erfidu stédu sem bankarnir voru i. Bankarnir héfust handa vid ad safna 6llum sinum bestu
eignum inn i Sedlabankann sem vedi gegn lanveitingu; petta voru t.d. skuldabréf fra
ibtidalanasjodi og islenska rikinu. begar bankarnir urdu uppiskroppa med pessar godu eignir
hofust peir handa vid ad bua til skuldabréfautgafur sem hofou gott lanshaefismat til ad geta
sett inn i Sedlabankann. Bankarnir gafu Gt skuldabréfaflokka og keyptu hver af 6drum, jafnvel
an pess ad greida fyrir pa (peir kélludu petta skuldabréfaskipti) og fengu sidan utanadkomandi
adila til ad selja sér skuldatryggingar & bréfin. Pannig hofdu peir baid til negjanlega gdoar
eignir sem haegt var ad setja ad vedi inn i Sedlabankann og gatu pannig haldid afram ad nota
hann eins og hradbanka (Pall Hreinsson o.fl., 2010, Il bls. 43). Sem demi um petta ma nefna
notkun bankanna & litla bankanum Icebank, einnig nefndur Sparisjédabankinn. Bankarnir
fengu Icebank til ad sannfaera dkvedna vidskiptavini Icebank um ad selja sér skuldatryggingar
a adournefndar skuldabréfadtgafur. Icebank fékk til ad mynda einn vidskiptavin sinn,
fjarfestingarsjédinn Atlantic Ridge Capital ehf., til ad tryggja skuldabréf Glitnis. Atlantic
Ridge Capital ehf. hafdi i arslok 2007 eigid fé upp & 10 milljénir kréna og eignir upp & 48
milljonir krona. Samt sem adur seldu peir skuldatryggingar fyrir skuldabréf Glitnis sem st6du
i 2 milljoroum kréna pannig ad ef Glitnir yroi gjaldprota pa pyrfti Atlantic Ridge Capital ehf.
ad gangast vid pessum skuldbindingum, med sinu 10 milljon krona eigin fé. Augljost pykir ad
bessar skuldatryggingar hafi verid ansi langt fra pvi ad vera raunverulegar og pvi ekkert nema
tilouningur til ad geta komist bakdyramegin i lanahirslur Sedlabankans (Pall Hreinsson o.fl.,
2010, 11, bls. 28). 1 t6flu 1 ma sja vidskiptavini lcebank sem seldu Glitni skuldatryggingar i
lok &rs 2007. Fram kemur hver stada eiginfjar og eigna peirra er, sem og hvert nafnverd peirra

skulda sem peir tryggdu var.
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Tafla 1 Samningar um skuldatryggingarkaup Icebank af vidskiptavinum sinum
Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010, I, bls. 29

Eigid fé Eignir Nafnverd Vxt
Nafn Kennitala m.kr. m.kr. m_kr. pkt Upphafsdagur Lokadagur
Atlantic Rldgc (Tap. chf. 6708071690 10 48 1.000 50 7.11.2007 2.11.2009
Atlantic Ridge Cap. ehf. 6708071690 10 48 1.000 50 5.12.2007 28.8.2008
.\‘11(3h&‘jarclgn|r chf 6808002190 105 1.276 4.000 50 7.11.2007 2.11.2009
Midbajareignir ehf 6808002190 105 1.276 4.000 50 21.11.2007 2.11.2009
Redsquare Invest chf. 5410044240 924 6.787 10.000 40 16.1.2008 23.7.2009
Sparisj. Bolungar vikur 6102697379 2.006 9.257 1.000 50 5.12.2007 2.11.2009
Straumborg ehf 5008942109 235 2.043 1.000 50 7.11.2007 2.11.2009
Teton ehf 4411962029 792 917 4.000 30 3.10.2007 28.8.2008
Trek ehf 6306033310 97 192 4.000 50 7.11.2007 2.11.2009
Arnar Sigurdsson 1.000 30 3.10.2007 28.8.2008

Undirliggjandi ved

GLB 09 1028
GLB 08 0825
GLB 09 1028
GLB 09 1028
GLB 06 0618
GLB 09 1028
GLB 09 1028
GLB 08 0825
GLB 09 1028
GLB 08 0825

3.3.2 Svikia ut ar Sedlabanka Evropu

En peir fjarmunir sem bankarnir hofdu Gt Gr Sedlabanka islands & pessum tima voru ekki
negjanlegir og voru einungis i islenskum kronum. bad var aftur & moéti einkum skortur &
erlendum gjaldeyri sem hrjadi pa, og pvi purftu peir ad leita a nadir Sedlabanka Evropu, en
bad er par sem skuldabréfavafningarnir koma loks vid sogu. Islensku bankarnir bjuggu til pad
sem kallad eru skuffufélég med eignavarin skuldabréf (e. asset securitisation via SPV) sem er
akvedid fyrirbrigdi skuldabréfavafninga. Astedurnar fyrir pvi ad islensku bankarnir gatu ekki
leikid & Sedlabanka Evropu & sama hétt og peir hofdu leikid & Sedlabanka Islands voru peer ad
par voru strangari skilyrdi fyrir pvi hverslags eignir voru settar ad vedi til ad fa lan, sem og ad
Sedlabanki Evrépu lanar eingdngu til 16gadila innan Evropusambandins og aldrei beint til
banka (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 11, bls. 45). bannig notferdu islensku bankarnir sér evropsk
skuffufélég sem peir bjuggu til, eingdbngu i peim tilgangi ad komast inn hja Sedlabanka
Evropu. Glitnir setti t.d. upp skuffufélag a irlandi. Sama gerdi Landsbankinn i Hollandi. En,
sem fyrr segir, voru skilyrdin fyrir pvi hvada eignir téldust vedhafar inn i Sedlabanka Evrépu
strangari en bankarnir attu ad venjast hja Sedlabanka Islands. Ein hindrun sem peim matti var
su ad Sedlabanki Evropu sampykkti adeins eignir i evrum, sem undirliggjandi ved gegn
skammtimafjarmognun i evrum. bvi purftu bankarnir ad umbreyta tekjustreymi pessara eigna,
par sem pau skuldabréf sem peir hofdu til ad setja ad vedi voru ad mestum hluta i annarri
mynt, mest i islenskum kronum. Par beettist pvi enn vid fleekjustigid & pessum vafningum pvi
einnig voru gerdir gjaldmidlaskiptasamningar (e. currency swap) milli skaffufélaganna og
bankanna sem tryggja attu ad handhafi skuldabréfa ar vafningnum geeti alltaf fengid greidslur

sinar i evrum. Petta fol i sér ad pegar greida atti ur skuldabréfavafningnum pa myndu
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bankarnir alltaf selja skuffufélaginu evrur gegn kronunum sem greida atti og pannig geetu
eigendur bréfanna fengid greitt i evrum. Steersti gallinn vid pessa hugmynd er ad parna er
eigandi skuffufélagins ad gangast i abyrgd fyrir pvi ad haegt sé ad fa greitt ar pvi i evrum. bad
pyddi ad ef eigandinn (bankinn) feri i prot pad geeti hann ekki stadid vid
gjaldmidlaskiptasamninginn og pa geeti vafningurinn ekki greitt Gt i evrum. En med pessari
fjarmalaverkfraedi pa tokst bonkunum ad bua til skuldabréf med hatt lanshafi og 1 ,,evrum®,
sem hegt var ad nota til vedsetningar i Sedlabanka Evropu gegn lantoku. pad sem pessir
vafningar gerdu einnig fyrir bankana, var ad par sem skaffufélogin voru algjorlega i eign
bankanna pa foru peaer eignir sem peir settu inn i pau, aldrei Gtaf efnahagsreikningi peirra og
eignasafn peirra leit pvi enn Gt fyrir ad vera stort og 6flugt (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 11, bls.
49).

Matsfyrirtaki

l Lanshaefiseinkunn

Eignum
pakkad
saman

Forgangs Forgangsskuldabréf i €

skuldabréf Forgangsskuldabréf i €

Gjaldmidlaskiptasamningur/SWAP
SWAP Glitnir

Evrulan

Vikjandi Vikjandi skuldabréf i €

ECB

skuldabréf

Undirliggjandi eignir i ymsum gjaldmidlum

Mynd 7 Skuldabréfavafningur Glitnis klandi
Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 49

Glitnir bjo til prja svona skuldabréfavafninga i gegnum skuaffufélog & irlandi og fengu
peir nofnin Holt, Holm og Haf. Allir vafningarnir innihéldu tveer greinar, A og B grein, og
voru gridarlega storir (mynd 7 synir skipulag peirra). Holt innihélt t.d. eignir ad nafnvirdi 585
milljonir evra i A-grein og 305 milljonir evra i B-grein og Haf innihélt eignir ad nafnvirdi 574
milljonir evra i A-grein og 392 milljonir evra i B-grein (Pall Hreinsson o.fl., 2010, I, bls. 50).
Landsbankinn bjo ad sama skapi til tvo skuldabréfavafninga i gegnum skaffufélég & Hollandi,
peir hlutu néfnin Avens og Betula. Betula innihélt eignir ad nafnvirdi 500 milljonir evra i A-
grein og 300 milljonir evra i B-grein. Avens innihélt adeins gadaeignir med gott lanshafi og

pvi var adeins ein grein i peim vafningi og innihélt hun eignir ad nafnvirdi um 100 milljarda
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kréna. Med svo storum vafningum gatu Glitnir og Landsbankinn sett inn ha og mikil ved i
Sedlabanka Evropu og ordid sér ati um mikid fjarmagn med pessari leid i fjarsveltu kerfi (Pall
Hreinsson o.fl., 2010, Il, bls. 51). Mynd 8 synir hvernig Glitnir og Landsbankinn nadu i aukna

fjarmdgnun ar Sedlabanka Evropu & manudunum fyrir hrun.

Royal Bank of Scotland [ Annad

Mynd 8 Vedlan Landsbankar(sinstri) ogGlitnis (haegri)
Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010, Il, bls. 56

4. Hlutverk i alheimskrisu

Til pess ad gera almennilega grein fyrir pvi hvada hlutverki skuldabréfavafningar gegndu i
alheimskreppunni, parf ad skyra sérstaklega nokkur teeknileg atridi og verdur pad gert eftir pvi
sem frasognin krefst. Sem fyrr segir pa hofst pessi alheimskrisa & seinni hluta arsins 2008 en
hafdi verid i adsigi fra& pvi snemma ars 2007 med krisu sem fengid hefur nafnid
undirmalskrisan (e. subprime crisis), sem hofst i Bandarikjunum. Hlaupid verdur & hundavadi

yfir ymsa peetti en um leid reynt ad skyra hlutverk skuldabréfavafninganna nokkud itarlega.
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4.1 Undirmalslan

pad hafdi lengi verid &skorun fyrir bandariska hagkerfid ad hjalpa peim sem hofou lagar
tekjur, peim sem lent hofou i greidsludrdugleikum eda annarskonar vanda, ad kaupa sér
heimili. bad hafdi reynst erfitt fram ad aldamdtum vegna pess ad pessi minnihlutahépur glimir
vid fernskonar vanda: (1) folkid atti ekki naegt laust eigid fé fyrir utborgun (e. downpayment)
a4 moti hasnadislani, (2) pad hafdi glimt vid greidsludrougleika (annadhvort atti pad sér enga
greidslusdgu eda pa ad pad hafdi &dur lent i greidslufalli), (3) pad atti i vandreedum med ad
syna fram a stédugar tekjur og (4) atti jafnvel i vanda med ad Utvega peer upplysingar sem
burfti til lantoku eda gaf upp rangar upplysingar. Ef pad atti ad vera haegt ad lana pessum hopi
folks fyrir hisnaedi, pa purfti pvi ad gera pad med annarskonar skilmalum en gert hafdi verid
til annarra (Listokin og Wyly, 2000). VVandamalid folst pvi i pvi, hvernig haegt veeri ad hanna
hasnadislan svo ad lanveitendur geetu mogulega lanad til pessara sleemu lantakenda. Lausnin
fannst i svokdlludum undirmalslanum (e. subprime mortgages) sem héfou dkvedna eiginleika
sem gerdu pad ad verkum ad lanveitendur treystu sér til lanveitinga til pessara adila. Ein
adalasteedan fyrir pvi ad petta vard moguleiki var st ad undirmalslanin byggdust mikid &
endurfjarmégnunum hja lanveitendum sem pa gatu i raun ,hagnast® 4 hakkandi
fasteignaverdi, sem virtist vidverandi. Einnig hofdu langflest undirmalslan uppgreidslusektir
sem tryggdu pad ad lanin yrou ekki greidd upp fyrir lokagjalddaga (Farris og Richardson,
2004).

Svo for med pessi hasnadislan eins og flest énnur a pessum tima i Bandarikjunum, ad
meginfjarmognun peirra folst i verdbréfun og solu skuldabréfa at ar pvi. Pau skuldabréf sem
seld voru med verdbréfun & pessum undirmalslanum fengu heitid fasteignavarin
undirmalsskuldabréf (e. subprime residential mortgage-backed securities, subprime RMBS).
Arin 2005 og 2006 var rimlega 80% af ttgefnum undirmalslanum veitt i gegnum verdbréfun
og pvi vard til mikid af pessum undirmalsskuldabréfum likt og sést i toflu 2. Par ma lika sja
hvernig magn undirmalslana jokst mikid i hlutfalli vid heildar Gtgefin husnadislan & arunum
2004 til 2006 i Bandarikjunum.
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Tafla 2 Hlutfall undirmalslana og hlutfall peirra sem veitt egégnum verdbréfun

Heimild: Joint Economic Committee of the U.S. Congress, 2007

Upphaedir eru i milljordum bandariskra dollara

. Hlutfall Utgafa
, Utgafa allra _ G g o -
Ar , S Utgafa undirmalslana undirmalslana undirmals-
husnadislana , ,
af heild skuldabréfa
2001 S 2215 | S 190 8,6% S 96
2002 S 2.885]| S 231 8,0% S 121
2003 S 3.945| S 334 8,5% S 202
2004 S 29201 S 540 18,5% S 401
2005 S 3.120| S 625 20,0% S 507
2006 S 29801 S 600 20,1% S 483

4.2 Undirmalslan i skuldabréfavafningum

En hvar endudu pessi undirmalsskuldabréf? Stér hluti peirra var keyptur af
skuldabréfavafningum, p.e. pau voru nytt sem eignir i undirliggjandi eignasdfnum
vafninganna. Astedan fyrir pvi var si ad erfidlega hafdi reynst ad selja pessi
undirmalsskuldabréf beint til fjarfesta, liklega vegna pess hversu litlar pessar atgafur voru til
ad byrja med (arid 2001 voru peer t.d. adeins 95 milljénir Bandarikjadala). Aftur & moti var
einfaldara ad selja pau inn i eignasofn skuldabréfavafninganna par sem minna for fyrir peim.
Pegar & leid myndadist munur & peirri &voxtun sem haegt var ad fa af pessum skuldabréfum
midad vid onnur skuldabréf med somu lanshafiseinkunn og pannig urdu hagnadarmdoguleikar
med pessum bréfum miklir, sem gerdi pau pa enn vinselli sem eignir inn i
skuldabréfavafninga (Gorton, 2008). I toflu 3 ma sja yfirlit yfir Gtgafu skuldabréfavafninga a
arunum 2005 til 2007 og hluta vafninga sem innihalda eignavarin skuldabréf (e. structured
finance eda asset backed securities in collateralized debt obligation, ABS CDO), en pessir
vafningar voru riflega helmingur allra utgefinna skuldabréfavafninga i heiminum pessi ar.
Eignavarin skuldabréf lysa pvi ad pad er eign sem stendur ad baki bréfinu og pad er i pessum
vafningum sem undirmalslanin gatu leynst. betta er dregid fram til ad syna hversu vidforul

undirmalsskuldabréfin voru ordin innan um atgefna skuldabréfavafninga. bannig var ordid
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mjog liklegt ad skuldabréfavafningur sem fjarfestir keypti i, innihéldi undirmalslan i
eignasafni sinu. bessi mikla Utbreidsla undirméalslana innan skuldabréfavafninga atti eftir ad

valda mikilli hraedslu & fjarmagnsmarkadi pegar neer dré fjarmalakrisunni sjalfri.

Tafla 3 Heildardtgafa skuldabréfavafninga i heiminum 2003 til 2008

Heimild: Securities Industry and Financial Markets Association, 2012

Upphaedir eru i milljdnum bandariskra dollara

Utgafa
Heildar utgafa skuldabréfavafninga sem
Ar skuldabréfavafninga innihalda eignavarin
(CDO) skuldabréf (Structured
Finance)
2003 S 86.629,8 | S 35.106,2
2004 S 157.820,7 | S 83.261,5
2005 S 251.265,3| S 157.572.2
2006 S 520.644,6 | S 307.704,9
2007 S 481.600,7 | S 259.183,6
2008 S 61.886,8 | S 18.442,2

Fjarfestar sem adur hofou adeins haft leyfi til ad fjarfesta i verdbréfum med haestu
lanshefiseinkunn (t.d. lifeyrissjodir og einhverjir fjarfestingarsjodir) gatu nd nelt sér i betri
avoxtunarkrofu med pvi ad fjarfesta i skuldabréfavafningum sem innihéldu undirmalslan.
Vafningarnir fengu hastu lanshefiseinkunn sem i bodi var med tilkomu skuldatrygginga og
héfou pvi pessir fjarfestar, heimild til ad kaupa i peim. Fljétt urdu pessir vafningar einn

vinsalasti fjarfestingarkosturinn & markadnum hja stérum fjarfestum (Brunnermeier, 2009).

4.3 Fasteignaverod leekkar

A &runum 1996 til 2003 hakkadi fasteignaverd i Bandarikjunum um 93-137% (fer eftir hvada
visitala er skodud) og & medan virkudu undirmalslanin sem skyldi, p.e. ad lantakar gatu
endufjarmagnad lan sin med hakkudu fasteignamati og & sama tima hégnudust lanveitendur
(Dellgren og Larsson, 2009). Med tilkomu undirmalsskuldabréfavafninganna komst stor
hopur af folki inn & fasteignamarkad, sem adur hafdi ekki haft teekifaeri til pess. pessi aukna
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eftirspurn og tilslakanir a kréfum um greidsluhefi, haekkadi fasteignaverd enn meir og Atti
patt i penja fasteignabdluna sem myndadist enn frekar. Seinni part arsins 2004 hakkadi
Sedlabanki Bandarikjanna styrivexti sem pa voru i sogulegu lagmarki og i Kkjolfarid for
fasteignamarkadurinn ad syna veikleikamerki, strax vorid 2005. Styrivextir héldu afram ad
haekka og med pvi haekkadi kostnadur folks vid ad taka lan. Afram héldu lanveitendur p6 ad
lana Gt fyrir fasteignum i gegnum undirmalsskuldabréfin, pratt fyrir ad ef styrivextir héldu
afram ad haekka an pess ad fasteignaverd fylgdi med, myndu pessir illa steedu lantakar eiga i

erfidleikum med ad endurfjarmagna pessi undirmalslan (Gorton, 2008).

pad var einmitt petta sem sidan gerdist. Styrivextir héldu afram ad hakka sem olli pvi
ad afborganir folks af hdsnadislanum sinum haekkudu. Ekki var nég med ad kostnadur folks
af eigin hasnadi jokst, heldur lekkudu laun & sama tima og vaxtakjor versnudu
(InformedTrades, e.d.). T kj6lfarid minnkadi eftirspurn eftir hisnadi og vid pad var bolan
sprungin, fasteignaverd tok almennt ad leekka i Bandarikjunum i lok ars 2006 i fyrsta sinn

sidan eftir seinni heimstyrjoéldina (Brunnermeier, 2009).

4.4 Lausafjarkrisa

pegar folk var hett ad geta greitt af husnadislanum sinum pa einfaldlega heetti pad ad borga
og um leid hvarf 6ll forsenda fyrir undirmélslanastraktdrnum. pad var ekki n6g med ad
undirmalslanin féru i greidslufall, heldur héldu vandraedin audvitad afram upp kedjuna par
sem undirmalsskuldabréfin voru ja i stérum hluta skuldabréfavafninga heimsins. begar
greidslur fra undirmalslanunum hettu ad berast inn i skuldabréfavafningana pa gekk fljétt a fé
vafninganna og erfitt for ad reynast ad greida Gt ar peim til fjarfesta. Ekki reyndist einungis
erfitt ad greida utar peim til fjarfesta heldur voru peir sem bjuggu pa til, og Aattu
skuldabréfavafninga, farnir ad tapa gridarlega & vafningunum. Enda purftu peir na ad leggja
til fjarmagn svo ad vafningarnir feru ekki i prot betta voru oftar en ekki bankar og
fjarfestingarbankar. pessi fjarmalafyrirteeki voru farin ad greida svo gifurlegar fjarhadir inn i
skuldabrefavafningana ad fljott gekk & eigid fé peirra og purftu pau pvi ad fara it a markadinn
i leit ad lansfé. En & sama tima og allir pessir adilar sem voru komnir i vanda féru i leit ad
fjarmagni, pa var ovissan & markadnum mikil. Pad var vegna pess ad lanveitendur vissu ekKi
nakveemlega hvada vafningar hofou undirmalslan ad geyma ad enginn pordi ad lana neinum
til skamms tima. Upp var komin lausafjarkrisa (Kaspis, 2008). Pad var einmitt petta sem
gerdist, t.d. hjd Lehman Brothers sem for i greidsluprot 15. september 2008, en hann er eitt
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steersta demid um fjarfestingabanka sem purfti ad lata alla sina sjodi renna inn i
skuldabréfavafninga til ad halda peim & floti en gat sidan ekki fjarmagnad sig vegna
lausafjarkrisunnar sem upp var komin. Segja ma ad undirmalskrisan hafi hladid byssuna og
fall pessa steersta fjarfestingabanka heims, hafi tekid i gikkinn. Alheimskreppa vard

veruleikinn (Bank for International Settlements, 2009).

4.5 Hvao olli?

Vandamalid sem upp kom med notkun skuldabréfavafninga & arunum fyrir hrun, pa
sérstaklega i Bandarikjunum (stor meirihluti skuldabréfavafninga var gefinn Gt par), atti reetur
ad rekja til dsamhverfra upplysinga (e. asymmetric information). Hinir raunverulegu
lanveitendur héfdu engar upplysingar um endanlegan lantaka. Lanveitendurnir voru peir sem
fjarmdgnudu vafningana en med tilkomu millilida sem sau um utlan ur vafningunum (bankar)
héfou peir engar upplysingar um hverjum var verid ad lana. bannig sau millilidir, sem ef til
vill hofdu annarra hagsmuna ad geeta en fjarfestanna, um veitingu Utlana til endanlegra
lantaka, oftar en ekki i formi husnadislana. Einn af kostum skuldabréfavafninga atti ad vera
(og er) sa ad fjarfestar attu ad geta fjarfest i verobréfum sem hoféu & bak vio sig gddar eignir
sem attu ad tryggja gaedi, an pess ad purfa ad taka Ut hvern og einn einasta lantaka. bad veeri i
raun ogerlegt, t.d. fyrir fjarfestingarsjod, ad atla ad standa i Gttekt & hverjum og einum
lantakanda og pvi hentugra ad lata einhverja millilidi um pad, adallega banka. A méti kemur
sa Okostur ad peir purfa ad treysta einhverjum 6drum fyrir pvi ad sjd um matid a lantokum
(Drucker og Puri, 2007).

4.5.1 Umbodsvandi

Og par ma segja ad sé kominn hinn eiginlegi vandi, p.e. umbodsvandi (e. agency problem). ba
parf lanveitandi ad treysta millilid fyrir pvi ad hann veiti adeins lan sem likast til fai fulla
endurheimtir (Drucker og Puri, 2007). Hér brustu innvidir par sem millilidirnir, sem
hognudust & pvi ad lana Gt (fengu greitt fyrir ad sja um Gtlanastarfsemina og pjonustuna i
kringum hana), sau sér hag i pvi ad lana sem mest Ut og pa jafnvel an pess ad vanda til verka.
Ur vard ad ahattan sem fylgdi pessum vafningum vard mun meiri en gert var rad fyrir, sem
og ad flaekjustig peirra vard svo mikid ad fjarfestar gatu ekki rynt i pessa ahattu. A endanum

gaf kerfid sig, par sem of mikid hafdi verid lanad til slemra lantaka med ,,surar” eignir. Su
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ahetta sem fylgdi skuldabréfavafningunum og undirmalslanunum hafdi verid storlega
vanmetin. (Dellgren og Larsson, 2009). Bernanke, bandariskur hagfredingur, sagoi
undirmalslanin hafa verid of litin hluta af fjarméalakerfinu til ad valda pvi hruni sem vard, en
pau hinsvegar yttu ar vor pessari 6heillavaenlegu atburdaras sem a eftir fylgdi og skapadi pad
vantraust & markadi sem olli lausafjarkrisunni og par med efnhagskreppu um allan heim
(Bernanke, 2010).
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5. Lokaord

Midad vid allt sem a undan hefur gengid verdur ad spyrja hvort skuldabréfavafningar séu ekki
misheppnud tilraun? Hefur gildi peirra ekki verid afsannad? pad verdur po lika ad lita til pess
ad fjarmalagerningar sem pessir eru nyjar uppfinningar og um peer gilda sému légmal og
adrar uppfinningar, peer eru ekki fullkomnar strax i byrjun. Wright braedurnir flugu ekki
heimshornanna & milli strax i fyrstu tilraun, peir brotlentu i tilraunum sinum og pad oftar en
einu sinni. NU hafa pessar nyju fjarmalauppfinningar brotlent, hegt er ad sja hvar

brotalamirnar lagu, laga og gera betur.

pvi sem lyst hefur verid i pessari ritgerd er pad sem i daglegu tali er oft nefnt
skuggabankakerfid (e. shadow banking), p.e. milligbnguadilar sem midla sparnadi til
fjarfestinga med adferdum sem eiga sér stad utan eftirlitsskyldra fjarmalafyrirteekja
(Bernanke, 2010). Ordid skuggi hefur yfir sér neikveedan ble og hefur pad &n nokkurs vafa
hjalpad til vid pa herferd sem margir eru i eftir hrun, gegn notkun vafninga og skuffufélaga til

fjarmdgnunar (Jon Finnbogason, 2014).

En skuggabankakerfid gegnir mikilvaegu hlutverki og préatt fyrir nylega kreppu pa nam
fjarmdgnun i gegnum skuggabankakerfid teepum helmingi af allri fjarmdgnun bankakerfa
heimsins i &rslok 2012. A nyjum og vaxandi mérkudum (t.d. i Brasiliu, Russlandi, Indlandi og
Kina) gegna vafningar og verdbréfun lykilhlutverki i ad auka méguleika til fjarmognunar par
sem regluverk hins hefdbundna bankakerfis kemur oft i veg fyrir fjarmégnun. A proadari
morkudum eins og vid pekkjum hér & Vesturlondum, voru bankar ekki nagilega viljugir til
atlana & arunum eftir hrun en pa& hefur verid haegt ad leita i fjarmdgnun i gegnum
skuggabankakerfid. Skuggabankakerfid eykur skilvirkni fjarmalakerfisins med pvi ad auka
samkeppni i fjarmognun, dypka markadinn og dreifa ahattu (Financial Stability Board, 2014).

Eins og heimurinn vard vitni ad i efnahagskreppunni og ritad hefur verid um i pessari
ritgerd, er margt sem parf ad gera betur svo ad fjarmognun utan hins hefdbunda bankakerfis
valdi ekki skada. Flaekjustig pessara gerninga getur ordid svo ogurlegt ad ekki er haegt ad ryna
almennilega i pa ahattu sem peim fylgir og erfitt getur reynst ad fa gddar upplysingar um pa
og eignir peirra. Par sem pessi fjarmognun fer fram utan hins hefdbundna bankakerfis nar
regluverk pjoda ekki naegilega vel til pess og eftirliti med skuggabankakerfinu er abotavant,
upplysingaskortur er stor ahatta sem geeta parf betur ad (Financial Stability Board, 2014).
petta var vandamal sem eftirlitsadilar virtust gera sér grein fyrir, adur en ad kreppan vard
2008 en ekki var brugdist vid. Til pess ad haegt sé ad nota petta frabaera verkfaeri med peim
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heetti ad hagkerfid i heild hagnist af pvi, pa parf eftirlitid ad vera gott (European Central Bank,
2004).
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