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Útdráttur 

 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar eru skuldabréfavafningar (e. collateralized debt obligation, 

CDO), notkun þeirra hérlendis og síðan þáttur þeirra í efnahagskreppunni sem hófst í lok árs 

2008. 

 Skuldabréfavafningar eru háþróaðir fjármálagerningar sem búnir eru til svo hægt sé að 

mæta greiðslufallsáhættu (e. credit risk) sem útlánaaðili stendur frammi fyrir vegna mögulegs 

greiðslufalls mótaðila síns. Þeir búa yfir fleiri kostum, svo sem að auka 

fjármögnunarmöguleika fyrirtækja, þeir geta haft áhrif á eiginfjárhlutföll og hægt er að 

hagnast á þeim o.fl. 

 Skuldabréfavafningar léku stórt hlutverk í þeirri efnahagskreppu sem reið yfir heiminn 

í lok árs 2008. Upphaf  hennar má rekja til galla í þeim strúktúr sem myndast hafði utan um 

gerð og eftirlit með þessum vafningum. Upp var kominn umboðsvandi (e. agency problem) 

þar sem lánveitendur létu milligönguaðila sjá um lánveitingar á fé sínu til lántakenda. 

Áhættan sem þessum strúktúr fylgdi var stórlega vanmetin sem olli því að flestir stærstu 

fjárfestar heims áttu mikið í skuldabréfavafningum og hafði fall þeirra því gríðarleg kerfislæg 

áhrif. Vafningar þessir komu ekki bara við sögu erlendis heldur höfðu þeir einnig hlutverki að 

gegna hér á Íslandi rétt fyrir upphaf efnahagskrísunnar. 

 Í ritgerðinni verður reynt að skoða hvort skuldabréfavafningar séu tilraun sem hafi 

mistekist eða hvort þeir eigi enn upp á pallborðið á fjármagnsmörkuðum heimsins. Ef svo á að 

vera þá þarf eftirlit með þessu kerfi, þar sem fjármögnun fer fram utan hins hefðbundna 

bankakerfis, að vera hert og gagnsæi þessara flóknu vafninga þarf að vera útgangspunktur við 

gerð þeirra. 
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1. Inngangur 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar eru skuldabréfavafningar (e. collateralized debt obligation, 

CDO), notkun þeirra hérlendis og síðan þáttur þeirra í efnahagskrísunni sem hófst í lok árs 

2008. Ritgerðin skiptist í þrjá hluta þar sem fyrsti hlutinn fjallar nokkuð ítarlega um 

skuldabréfavafninga (kafli 2). Í öðrum hluta verður farið yfir skamma sögu vafninga og 

verðbréfunar á Íslandi (kafli 3) og í þriðja hlutanum verður þáttur skuldabréfavafninga í 

nýafstaðinni efnahagskrísu skoðaður (kafli 4).  

 Fyrsti hluti ritgerðarinnar fjallar um skuldabréfavafninga. Skuldabréfavafningar eru 

tegund af skuldaafleiðum (e. credit derivative) sem notaðar eru til þess að verjast 

greiðslufallsáhættu (e. credit risk), einnig er hægt að nýta þá sér til högnunar. Til að skilja 

almennilega hugmyndafræðina á bak við skuldabréfavafninga verða vafningarnir fyrst 

skoðaðir í grunnmynd sinni, þ.e. formi sem kallað er verðbréfun (e. securitization). Í 

verðbréfun felst að selja safn eigna (oftar en ekki lán eða skuldabréf) inn í skúffufélag (e. 

special purpose vehicle, SPV) sem fjármagnað er með skuldabréfaútgáfu. 

Skuldabréfavafningar eru framlenging á þessu fyrirbæri sem verðbréfun er, þ.e. flækjustigið 

magnast og hagnýting verður meiri, bæði fyrir stofnendur skuldabréfavafninganna sem og 

fyrir þá er fjárfesta í þeim. 

 Farið verður yfir þá eiginleika sem greina skuldabréfavafninga í sundur, það eru 

undirliggjandi eignir þeirra, kröfur sem gerðar eru á þá í formi skuldabréfa, skipulag greiðslna 

útúr vafningunum og tilgangur með gerð þeirra. 

 Í fyrsta hlutanum verður í lokin farið yfir geysivinsæla tegund af skuldabréfavafningi 

sem kallaður er gervivafningur (e. synthetic collateralized debt obligation). Um er að ræða 

einskonar blöndu af skuldabréfavafningi og skuldatryggingu (e. credit default swap) sem er 

ásamt skuldabréfavafningum, vinsælasta form skuldaafleiðna. 

 Í öðrum hlutanum verður tæpt á mjög skammri sögu skuldabréfavafninga á Íslandi. 

Fyrst verður minnst á upphaf verðbréfunar á Íslandi í formi húsbréfa Húsnæðistofnunar 

ríkisins og verðbréfunar til íbúðalána sem Landsbankinn stóð fyrir í lok tíunda áratugar 

síðustu aldar. Síðan verður farið yfir þau örfáu tilvik sem skuldabréfavafningar hafa komið 

við sögu á íslenskum fjármagnsmarkaði, bæði þar sem íslensk skuldabréf enduðu inni í 

erlendum vafningum sem og þegar íslenskir bankar bjuggu til skuldabréfavafninga rétt fyrir 

hrun. 
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 Í síðasta hluta ritgerðarinnar verður farið yfir þátt skuldabréfavafninga í þeirri 

efnahagskrísu sem hófst árið 2008. Reynt verður að einblína á þátt skuldabréfavafninga í 

krísunni en lauslega verður litið á aðra þætti. Sérstaklega verður farið yfir undirmálslán (e. 

subprime mortgages) á húsnæðismarkaði Bandaríkjanna til að auka skilning á þætti 

skuldabréfavafninga í krísunni.  

 Í lok síðasta hlutans verður reynt að rýna í hvað olli því að skuldabréfavafningarnir 

stóðu sig ekki sem skyldi og hvað það var í strúktúr þeirra sem gerði notkun þeirra mun 

áhættumeiri en gert var ráð fyrir. Síðan verður mat lagt á það hvort skuldabréfavafningar hafi 

verið misheppnuð tilraun eða hvort þeir eigi sér viðreisnar von. 

 

2. Skuldabréfavafningar   

2.1 Tilgangur skuldaafleiðna 

Í fjármálaheimi nútímans snýst leikurinn mikið um áhættu: Hvernig hægt er að losa áhættu, 

færa áhættu milli aðila eða jafnvel taka meiri áhættu. Fyrir aðila á fjármagnsmarkði eru fimm 

megingerðir áhættu. Þetta eru vaxtaáhætta (e. interest rate risk), gengisáhætta (e. currency 

risk), verðáhætta (e. price risk), seljanleikaáhætta/lausafjáráhætta (e. liquidity risk) og loks 

greiðslufallsáhætta (e. credit risk). Snemma höfðu menn náð nokkuð góðum tökum á því að 

stjórna öllum þessum áhættuþáttum fyrir utan einn, þ.e. greiðslufallsáhættuna (Fabozzi, Lucas 

og Goodman, 2006). Í greiðslufallsáhættu felst að sá aðili sem þú hefur lánað fé (keypt af 

honum skuldabréf) lendi í greiðslufalli (e. default) og geti því ekki staðið við loforð sitt um 

endurgreiðslu. Það var ekki fyrr en í kringum 9. áratug síðustu aldar að alvöru árangur fór að 

nást í því að dreifa og þynna út þessa áhættu og það í formi skuldaafleiðna (e. credit 

derivatives). Til eru margar tegundir skuldaafleiðna sem ekki verður tæpt á í þessari ritgerð en 

í sínu einfaldasta formi er tilgangur þeirra að einangra áhættu vegna greiðslufalls mótaðila og 

færa hana yfir til einhvers þriðja aðila, annahvort í heild eða að hluta til. (Chacko, G., Sjöman, 

A., Motohashi, H., Dessain, V., 2006). Áður en aðilar á fjármagnsmarkaði hófu notkun á 

skuldaafleiðum gátu þeir lítið annað gert en beðið og vonað það besta eftir að hafa lánað aðila 

fé. Með tilkomu skuldaafleiðna geta aðilar nú skipulega stjórnað þessari greiðslufallsáhættu á 

öllum eignum í útlánasöfnum sínum. Þannig geta þeir losað sig við þá áhættu sem þeim finnst 

ekki fýsileg og haldið í þá áhættu sem þeir telja henta sínum áhætturamma (Hull, 2009). 
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Aðilar á fjármagnsmarkaði sem stunda viðskipti með skuldaafleiður skiptast í tvennt, 

þ.e. að þeir aðilar sem nýta sér skuldaafleiður geta verið að því vegna eignasafns síns (e. 

portfolio management) eða til að sinna hlutverki milligönguaðila (e. intermediation). Hjá þeim 

aðilum sem stunda viðskiptin vegna eignasafns síns, er tilgangurinn aðallega að losa sig við 

áðurnefnda greiðslufallsáhættu. Markaður með skuldaafleiður er kallaður 

greiðslufallsáhættumarkaður (e. credit risk transfer market, CRT market) vegna þessa. Í því 

felst einnig að nota skuldaafleiðurnar til að stjórna eiginfjárhlutföllum sínum, hafa meiri og 

betri möguleika til fjármögnunar og almennt að losa sig við áhættu tengda ákveðnum 

skuldurum. Eins og aðilar geta notað markaðinn til að verja sig gegn áhættu, þá geta þeir líka 

stundað það að selja áhættuvarnir og það er þá gert til að mæta einhverri annarri áhættu sem 

fyrirtækið stendur frammi fyrir og nýtist þetta því sem áhættuvörn (e. hedging). Þeir aðilar 

sem aftur á móti stunda viðskipti með skuldaafleiður sem milligönguaðilar, gera það aðallega 

til að auka tekjustreymi sitt. Það eykur einnig fjölbreytni þeirrar þjónustu sem þeir geta veitt 

kúnnum sínum, þ.e. að geta verið milligönguaðili fyrir kúnnann í viðskiptum með 

skuldaafleiður (European Central Bank, 2004). 

 

2.2 Verðbréfun 

Ein tegund skuldaafleiðna eru skuldabréfavafningar (e. collateralized debt obligation, CDO). 

Segja má að skuldabréfavafningarnir sem fyrst litu dagsins ljós í lok níunda áratugarins hafi 

verið einskonar afsprengi fyrstu tilraunar til þessarar greiðslufallsáhættulosunar, sem var 

verðbréfun (e. securitization). Verðbréfun í sínu einfaldasta formi lýsir sér þannig að 

útlánaaðili á fjármagnsmarkaði (t.d. viðskiptabanki eða fjárfestingabanki) hefur innan síns 

eignasafns útlánasöfn sem innihalda mörg einstök útlán (t.d. safn íbúðalána). Ef þessi aðili vill 

losa sig við þá áhættu sem hann hefur af mögulegu greiðslufalli einhverra þeirra aðila sem 

hann hefur lánað, í þessu tilviki íbúðakaupenda, þá getur hann beitt verðbréfun. Ef við tökum 

dæmi af viðskiptabanka, þá myndi hann selja þau útlán sem hann telur ekki æskilegt að hafa 

innan síns eignasafns til skúffufélags (e. special purpose entity/vehicle, SPE/SPV) í sinni eigu. 

Skúffufélag þetta gefur síðan út skuldabréf til að fjármagna kaup sín á lánunum frá bankanum 

sem fjárfestar geta þá fjárfest í (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). Þannig flyst 

greiðslufallsáhættan frá bankanum yfir til þeirra fjárfesta sem kaupa skuldabréfin af 

skúffufélaginu. Fjárfestarnir gætu verið tilbúnir til að taka þátt í þessum leik ef þeir meta það 

svo að þeir vextir sem þeir fá á þessi skuldabréf séu þess virði að taka þá áhættu sem af þeim 

getur hlotist. Bankinn gæti séð áfram um innheimtu og allt það starf sem inna þarf af hendi í 
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kringum lánin og fengið fyrir það þóknun, þ.e. gerst í þessu tilviki bæði upphafsaðili og 

milligönguaðili (KhanAcademy, e.d.). Mynd 1 sýnir venjubundið flæði fjármagns sem á sér 

stað við verðbréfun. 

 

Mynd 1 Flæði fjármagns vegna verðbréfunar 

Heimild: Fabozzi, 2005 

 

2.3 Skuldabréfavafningar 

Sem fyrr segir eru skuldabréfavafningar afsprengi þessarar fjármálaverkfræði sem 

verðbréfunin er. Þeir fóru fyrst að líta dagsins ljós í lok níunda áratugarins og voru tiltölulega 

lengi að ná vinsældum. Það var ekki fyrr en á fyrstu árum 21. aldarinnar sem verulegt skrið 

komst á sölu skuldabréfavafninga og urðu þeir þá fljótt skærasta stjarnan á dansleik 

fjármálaheimsins (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). Á mynd 2 sést vöxtur í útgáfu 

skuldabréfavafninga í heiminum eftir aldamót. 

Vafningar þessir eru nefnilega búnir til með það að leiðarljósi að laða að sem flestar 

tegundir fjárfesta, þ.e. þeir bjóða fjárfestum upp á að velja á milli mismunandi stiga áhættu og 

ávöxtunar eftir smekk þeirra. Þegar um hefðbundna verðbréfun er að ræða hafa fjárfestar 

ekkert val um það í hvaða hluta undirliggjandi lánasafns þeir fjárfesta í, allt undirliggjandi 

lánasafnið er undir. Fjárfestarnir þurfa einfaldlega að horfa á þá ávöxtun sem gefin er upp í 

skuldabréfinu og annaðhvort taka því tilboði eða leita annað. Sem dæmi má taka að 

áhættufælinn aðili (t.d. lífeyrissjóður) og áhættusækinn aðili (t.d. fjárfestingasjóður) munu 

líklega ekki báðir hafa áhuga á samskonar útgáfu skuldabréfa og mun því annaðhvort annar 

aðilinn eða jafnvel báðir ekki vera áhugasamir um útgáfu sem þessa. Það skapaðist því 
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eftirspurn á markaði eftir fjármálagerningi sem bauð upp á meira val milli áhættu og 

ávöxtunar. Í framhaldi af því varð skuldabréfavafningurinn til (KhanAcademy, e.d.). 

 

 

Mynd 2 Útgáfa skuldabréfavafninga í heiminum árin 2000 til 2010 

Heimild: Beltran og Thomas, 2010 

 

2.4 Hönnun skuldabréfavafninga 

Skuldabréfavafningar eru að mestum hluta byggðir upp með svipuðum hætti og um 

venjubundna verðbréfun væri að ræða. Við form hans bætist þó ein viðbót hvað varðar 

fjárfestingarhliðina. Í stað þess að allt undirliggjandi lánasafnið sé undir fyrir þá sem fjárfesta 

vilja í útgáfu skuldabréfa skúffufyrirtækisins, hefur lánasafninu verið skipt upp eftir gæðum 

lánananna, þ.e. eftir líkum þeirra til greiðslufalls. Hver tiltekinn möguleiki lánasafnsins er 

kölluð grein (e. tranch), þ.e. að lánasafninu er skipt upp í mismunandi greinar eftir gæðum. Í 

hinum hefðbundna skuldabréfavafningi er um að ræða þrjár greinar sem nefna mætti á 

íslensku á eftirfarandi hátt: fyrsta flokks skuldabréf (e. senior notes), greiðsluflæðistryggð 

skuldabréf (e. mezzanine) og afgangsskuldabréf (e. equity). Heiti greinanna segja ekki 

endilega til um hverskonar lán eru innan hvers flokks. Þegar heitin voru notað upphaflega þá 

voru þau lýsandi fyrir innihald greinanna en í dag lýsa þau meira þeim mun sem felst í 

áhættunni á þeim lánum sem greinarnar innihalda. Þessvegna munu greinarnar framvegis vera 

kallaðar; A grein (senior notes), B grein (mezzanine) og C grein (equity). Grein A inniheldur 

Milljarðar Bandaríkjadala 
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þau lán sem öruggast þykir að fáist endurheimt að fullu, grein B inniheldur minna öryggi 

lánanna og grein C inniheldur minnsta öryggið. Í útgáfu skúffufélaga á stórum 

skuldabréfavafningum með mörgum og jafnvel mjög mismunandi undirliggjandi lánum eru 

greinarnar oft mun fleiri en bara þrjár, en sem fyrr segir er það vinsæl uppstilling. Ef þær eru 

fleiri, þá er þeim oft stillt upp innan þessara þriggja greina (Hull, 2009). Mynd 3 sínir 

greiðsluflæði í mjög einföldum skuldabréfavafningi. 

 

Mynd 3 Flæði fjármagns í skuldabréfavafningum 

Heimild: Chacko, G. o.fl., 2006 

 

Mat á öryggi mismunandi greina er oftast í höndum matsfyrirtækja (e. credit rating 

agencies) sem gefa þessum mismunandi greinum lánshæfiseinkunn (e. credit rating). Oftar en 

ekki er grein A metin á AAA, grein B fær lakari einkunn, t.d. BBB og grein C fær oft enga 

einkunn því hún er mjög áhættusöm. Það sem eykur svo enn frekar á öryggi greinar A, er að 

eigendum skuldabréfa úr þeirri grein er greitt fyrst, þegar þeim hefur öllum verið greitt er 

síðan snúið sér að eigendum bréfa úr grein B og þeim greitt og svo koll af kolli niður allar 

greinar skuldabréfavafningsins. Þannig eru mestu líkurnar á því að eigandi skuldabréfs úr 

grein C fá ekki greitt, því hann er síðastur í röðinni til að fá greiðslu úr 

skuldabréfavafningnum. En ef mestur hluti skuldara þeirra lána sem eru undirliggjandi í 

eignasafni skuldabréfavafningsins greiða nokkuð skilmerkilega, ættu allir fjárfestar að geta 

fengið greitt úr vafningnum. Ef ekki, þá eru fjárfestar í lægstu greinunum líklegir til að fá 

minna eða jafnvel ekkert (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). Það má þó ekki gleymast að 

fyrir þessa auknu áhættu sem þeir fjárfestar sem kaupa skuldabréf í lægri greinunum taka, fá 

þeir að sjálfsögðu áhættuþóknun (e. risk premium) í formi hærri ávöxtunar. Ef sama dæmið er 

tekið og fyrr, um lífeyrissjóð og fjárfestingasjóð, þá myndi lífeyrissjóðurinn ef til vill vera 
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tilbúinn að fá t.d. 5% ávöxtun á sín skuldabréf ef þau væru úr grein A, á meðan 

fjárfestingarsjóðurinn myndi kannski ekki sætta sig við neitt minna en t.d. 15% ávöxtun á sín 

bréf sem keypt væru úr grein C og eru áhættumeiri (KhanAcademy, e.d.). 

  

2.5 Eiginleikar skuldabréfavafninga 

Skýran skilgreiningarmun er hægt að gera á öllum skuldabréfavafningum eftir mismunandi 

eiginleikum þeirra. Þessir mismunandi eiginleikar felast í eignum vafninganna (e. assets), 

kröfum á vafningana (e. liabilities), tilgangi þeirra (e. purpose) og skipulagi greiðslna úr þeim 

(e. credit structure). Eins og önnur fyrirtæki hefur þetta skúffufélag sem 

skuldabréfavafningurinn er, bæði eignir og skuldir. Eignirnar eru í formi þeirra undirliggjandi 

lána sem keyptir hafa verið inn í vafninginn og skuldir í formi krafna frá þeim fjárfestum sem 

keypt hafa skuldabréf úr vafningnum. Einnig geta skuldabréfavafningar haft mismunandi 

tilgang sem þeim er ætlað að þjóna fyrir þá sem til þeirra stofnuðu (Fabozzi, Lucas og 

Goodman, 2006). Mynd 4 sýnir eiginlega „fjölskyldu“ skuldabréfavafninga og er þeim raðað 

eftir eiginleikum. 

 

Mynd 4 ĂFjºlskylda skuldabr®favafningañ, skilgreind eftir einkennum 

Heimild: Fabozzi 2005 

2.5.1 Eignir 

Einn skýrasti munur á mismunandi tegundum skuldabréfavafninga felst í undirliggjandi 

eignum þeirra og þessar undirliggjandi eignir hafa oftar en ekki áhrif á nafngift hverrar 

tegundar fyrir sig. Fyrsti skuldabréfavafningurinn sem búinn var til árið 1987 innihélt aðeins 
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skuldabréf með mjög hárri ávöxtunarkröfu og þar af leiðandi þó nokkurri áhættu. Þannig voru 

skuldabréfavafningar fyrst um sinn og voru þá kallaðir CBO (e. collateralized bond 

obligation) til að lýsa því sérstaklega að þeir innihéldu eingöngu skuldabréf. Tveimur árum 

seinna hófu menn að setja lán inn í vafninga og fengu þeir þá heitið CLO (e. collateralized 

loan obligation) til að lýsa því sérstaklega að þeir innihéldu þessi útlán. En fljótt fóru menn að 

setja inn allskonar blöndu af eignum inn í vafningana og fengu þeir þá almenna heitið CDO 

(e. collateralized debt obligation) eða skuldabréfavafningar sem oft hefur verið ritað í þessum 

skrifum. Til er fjöldinn allur af mismunandi tegundum skuldabréfavafninga eftir eignasafni 

þeirra en almenna heitið yfir þá alla er skuldabréfavafningur. Það eru jafnframt til 

skuldabréfavafningar sem innihalda aðra skuldabréfavafninga sem eignir. Þá hefur í raun átt 

sér stað tvöföld verðbréfun (e. resecuritization, CDO
2
) (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). 

 

2.5.2 Kröfur 

Kröfur á skuldabréfavafningana eru eign þeirra skuldabréfaeigenda sem eiga úgefin 

skuldabréf úr mismunandi greinum vafninganna. Það er eins með þessi skuldabréf og önnur, 

að innihald þeirra er samningsatriði milli útgefanda og fjárfesta. Þannig geta skilyrði og 

samningsinnihald verið á margvíslegan veg og er það raunin. Þessi skuldabréf geta til að 

mynda innihaldið mismunandi tegundir vaxta, t.d. breytilega (e. floating rate) eða fasta (e. 

fixed rate). Algengast er að skuldabréfavafningar gefi út skuldabréf með breytilegum vöxtum 

sem tengjast þá LIBOR vöxtum á einhvern hátt (London interbank offered rate), oftast 

LIBOR með ákveðnu föstu álagi. Þó að algengast sé að skuldabréfin seljist með breytilegum 

vöxtum þá er mikilvægast að horfa til undirliggjandi lánasafns við ákvörðun um hvers kyns 

vexti eigi að greiða af skuldabréfunum. Ef undirliggjandi eignir skuldabréfavafningsins eru 

t.d. aðallega lán með föstum vöxtum, þá væri mjög óskynsamlegt og áhættusamt að selja 

skuldabréf með breytilegum vöxtum til fjármagna þessi lán. Ef breytilegir vextir myndu síðan 

skyndilega hækka þá myndi vafningurinn lenda í vandræðum með að láta greiðslur 

undirliggjandi lána ná upp í greiðslur af skuldabréfunum. Það er alltaf markmið þess er 

stjórnar vafningnum að safna fé inn í vafninginn með sem lægstum vöxtum til þess að eigandi 

vafningsins geti hagnast sem mest en það þarf auðvitað að vera gert með einhverja skynsemi 

að leiðarljósi (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006).  
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2.5.3 Tilgangur 

Hægt er að gera greinarmun milli skuldabréfavafninga eftir þeim tilgangi sem þeim er ætlað 

að þjóna fyrir þá sem búa þá til. Almennt er um þrennskonar tilgang að ræða, þ.e. vegna 

efnahagsreiknings (e. balance sheet), til að auka hagnað (e. arbitrage), eða til að auka við 

ávöxtun eigin fjár (e. origination). Auðvitað hafa vafningarnir annan tilgang fyrir þá sem 

fjárfesta í þeim en fyrir þá sem búa þá til, en hagur þeirra felst helst í því að geta ávaxtað fé 

sitt eftir smekk sínum (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). Munurinn á milli vafninga eftir 

tilgangi þeirra kemur því fram í eftirfarandi flokkun: 

ü Vegna efnahagsreiknings: Sá er býr til skuldabréfavafninginn hefur það markmið að 

hafa áhrif á efnahagsreikning sinn. Aðili þessi gæti verið að minnka 

efnahagsreikninginn með því að selja eignir inn í vafninginn, verið að lækka kröfu um 

skyldubundið eigið fé eða viljað lækka fjármögnunarkostnað sinn. Best er að taka 

banka sem dæmi til að fá betri mynd af þessum tilfærslum. Bankinn gæti sem fyrr 

segir einfaldlega verið að minnka efnahagsreikninginn og losa sig við áhættusöm 

útlán. Með slíkum hreyfingum, þ.e. að minnka efnahagsreikninginn, þá lækkar um leið 

sú upphæð sem gerð er til lögbundins eigin fjár (gerð er krafa um að eiginfjárgrunnur 

fjármálafyrirtækja á Íslandi sé hærri en nemur 8% af áhættugrunni þeirra (Lög um 

fjármálafyriræki nr. 161/2002)). Með því að losa sig við áhættusamar eignir með 

þessum hætti gætu bankanum opnast hagstæðari fjármögnunarkostir en hann hafði 

fyrir (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). 

ü Hagnaðaraukning: Hér hefur upprunaaðili skuldabréfavafningsins það að leiðarljósi 

að hagnast á þessari tilhögun. Oftar en ekki vilja fjárfestar á markaði láta sérfræðinga 

sjá um að ávaxta eignir sínar og er vafningaformið ein leið til þess. Þá getur einn eða 

fleiri fjárfestar selt eignir sínar inn í skuldabréfavafninginn sem tiltekinn sérfræðingur 

sér þá um að stjórna. Fjárfestarnir fá á móti skuldabréf úr vafningnum með þeirri 

ávöxtun sem því fylgir. Þannig eru fjárfestarnir ekki einungis að hagnast, heldur líka 

sá aðili eða þeir aðilar sem sjá um stjórnun vafningsins (Fabozzi, Lucas og Goodman, 

2006). 

ü Aukning ávöxtunar eigin fjár: Félög geta farið út í framkvæmd sem þessa til að auka 

ávöxtun eigin fjár. Eftir að hafa komið á legg skúffufélagi með innspýtingu eigin fjár í 

það, þá fjármagnar skúffufélagið sig með skuldabréfaútgáfu eins og gerð var grein 

fyrir hér að framan. Þá getur skúffufélagið keypt upp einhver skuldabréf sem eru í 

eignasafni félagsins (bankans). Við þetta eignast félagið reiðufé í stað skuldabréfa og 
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skv. Basel reglunum þá hefur reiðufé enga eiginfjárbindingu. Þannig getur félagið 

lækkað eigið fé sitt og um leið eykst ávöxtun þess og félagið getur greitt meiri arð út 

til hluthafa sinna (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006).  

 

2.5.4 Skipulag greiðslna 

Skuldabréfavafningar hafa mjög skipulagðan strúktúr á greiðslum til þeirra fjárfesta sem 

keypt hafa skuldabréf úr vafningnum, þ.e. eftir greinum. Til viðbótar við þetta skipulag er 

hægt að gera greinarmun á vafningum út frá því hvernig þeir standa straum af þessum 

greiðslum til fjárfestanna. Skuldabréfavafningum er skipt í tvo flokka eftir þessari 

skilgreiningu, þ.e. upp í markaðsvirðisskuldabréfavafninga (e. market value CDO) og 

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

 Gegnumstreymisskuldabréfavafningarnir eru mun algengari útgáfa af vafningum 

heldur en markaðsvirðisvafningar (Fabozzi, Lucas og Goodman, 2006). Í 

gegnumstreymisvafningum eiga greiðslur og vaxtagreiðslur af undirliggjandi lánum 

vafningsins að standa straum af greiðslum til eigenda skuldabréfanna úr vafningnum. Hér á 

stjórnandi skúffufélagsins ekki að þurfa að standa í neinskonar sölu á eignum vafningsins til 

að geta greitt fjárfestunum, greiðslurnar af undirliggjandi lánum eiga að duga. Mesta áhættan 

fyrir fjárfesta felst í tímasetningu og fjölda greiðslufalla þeirra lántaka sem standa á bak við 

undirliggjandi lán vafningsins (Fabozzi, 2005).  

 Í markaðsvirðisskuldabréfavafningum er starf stjórnandans hinsvegar mun veigameira. 

Í þessari tegund vafninga þarf stjórnandinn að geta valið góðar eignir til að hafa 

undirliggjandi því sala á þeim er forsenda þess að geta endurgreitt fjárfestum. Þannig felst 

áhætta fjárfesta skuldabréfa úr þesskonar vafningum í því hvernig markaðsvirði undirliggjandi 

eigna þróast (þaðan kemur nafn vafningsins), eftir getu stjórnandans og því hvernig skipulag 

vafningsins styður við bak stjórnandanns (Fabozzi, 2005). 

 Mikilvægt er að hafa í huga alla þessa mismunandi eiginleika skuldabréfavafninga og 

reyna að öðlast skilning á því hversu víð flóra vafninga er, mögulegar útfærslur þeirra eru í 

raun engum takmörkunum háðar. Í síðari köflum ritgerðarinnar verður farið yfir nokkra 

mismunandi skuldabréfavafninga, gefna út af íslenskum fyrirtækjum; Holt, Holm og Haf sem 

búnir voru til af Glitni og Avens og Betula sem búnir voru til af Landsbankanum (Páll 

Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010, II, bls. 50-51). 
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2.6 Gerviskuldabréfavafningur 

Til er enn ein tegund skuldabréfavafninga sem vert er að líta á í þessum skrifum enda mikið 

notaðir, en það eru svokallaðir gerviskuldabréfavafningar (e. synthetic collateralized debt 

obligation). Eins og lýst hefur verið, eru eignir fluttar inn í skúffufélög við gerð hefðbundinna 

skuldabréfavafninga, en í þessum gervivafningum er það ekki raunin. Segja má að þetta sé í 

raun öfugur vafningur, þ.e. hann tekur stutta stöðu, skortstöðu (e. short position), í 

skuldatryggingum (e. credit default swaps, CDS) (Hull, 2009). Skuldatrygging er samningur 

milli tveggja aðila þar sem annar aðilinn greiðir hinum ákveðna upphæð eða prósentu fyrir að 

ábyrgjast greiðslu skuldar sem hann á við þriðja aðila, þ.e. ef skuldari lendir í greiðslufalli þá 

gengst þessi ábyrgðaraðili við skuldum hans við þriðja aðila (Hull, 2009). Aftur á móti eru 

ekki neinar eiginlegar eignir undirliggjandi í þessum vafningi heldur aðeins stuttar stöður í 

skuldatryggingum; vafningurinn hefur selt einhverjum aðilum eða félögum skuldatryggingar á 

eignir þeirra og er þannig í raun blanda af skuldabréfavafningi og skuldatryggingu (tvær 

vinsælustu skuldaafleiður á markaðnum). Ef þriðji aðilinn lendir í greiðslufalli og getur ekki 

staðið undir skuldbindingum sínum, þá þarf vafningurinn að standa skil af greiðslum hans eða 

einhverjum umsömdum hluta þeirra. Tekjur vafningsins felast því ekki í greiðslum og 

vaxtagreiðslum af lánum eða skuldabréfum eins og venjulegir skuldabréfavafningar gera, 

heldur felast þær í launum fyrir að ábyrgjast skuldir einhverra lántaka. Þeir sem fjárfesta í 

svona gerviskuldabréfavafningum eru því ekki að fjármagna kaup á einhverjum undirliggjandi 

lánum heldur eru þeir að fjármagna þessar ábyrgðir, þ.e. þeir leggja til fé svo hægt verði að 

greiða upp skuldir aðila sem lenda í greiðslufalli. Það er eins hér og með venjulega 

skuldabréfavafninga að fjárfestarnir geta keypt skuldabréf úr mismunandi greinum í 

vafningnum eftir ávöxtun og áhættu. Hinsvegar er áhætturöðin og ávöxtunin öfug í þessum 

gervivafningum miðað við það sem við þekkjum úr venjulegu skuldabréfavafningunum. Grein 

A ber þannig mestu áhættuna og mestu ávöxtunina og svo minnkar áhættan og ávöxtunin 

þegar neðar kemur í röðina. Ástæðan fyrir þessu er sú að grein A er ekki lengur fyrst til að fá 

greitt úr vafningnum eins og í hefðbundnum skuldabréfavafningi, heldur er grein A ábyrg 

fyrir fyrstu greiðsluföllunum. Öll sú fjármögnun sem komið hefur inn í gegnum grein A er 

notuð til að greiða upp skuldir þeirra sem farið hafa í greiðsluþrot. Ef þessi fjármögnun 

klárast, þá er hafist handa við að nota fjármögnun úr grein B o.s.fv. (Hull, 2009). Á meðan 

ekki hefur þurft að greiða út úr vafningum vegna greiðslufalla þá er fjármagnið sem safnast 

hefur fyrir í vafningnum nýtt til kaupa á áhættulitlum og auðseljanlegum skuldabréfum. 

Þannig er hægt að ávaxta féð á meðan ekki er þörf á að nýta það, en bréfin þurfa að vera 
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auðseljanleg svo hægt sé að breyta þeim hratt og örugglega í fé til að mæta greiðsluföllum ef 

til þeirra kemur (Fabozzi, 2005). Mynd 5 sýnir flæði fjármagns í einföldum gervi 

skuldabréfavafningi. 

 

 

Mynd 5 Flæði fjármagns í gerviskuldabréfavafningum 

Heimild: Fabozzi 2005 

 

3. Notkun skuldabréfavafninga á Íslandi 

Sem fyrr segir þá hófst verðbréfun og notkun vafninga á níunda áratugnum úti í heimi. 

Notkun á þessum fjármálaverkfærum hófst hinsvegar mun seinna hér á Íslandi, fyrir árið 1990 

var ekkert um verðbréfun á Íslandi. Fram að því hafði t.d. húsnæðislánum verið veitt í 

gegnum allskyns ferla og stofnanir sem voru að mestum hluta fjármagnaðar af ríkinu og 

lífeyrissjóðum.  

 

3.1 Verðbréfun á Íslandi 

Það var ekki fyrr en árið 1990 sem fyrstu merki um verðbréfun komu fram á Íslandi en þá tók 

Húsnæðisstofnun ríkisins upp það sem kallað var húsbréfakerfið (Sigurður H. Stefánsson, 

Kirstín Þ. Flygenring og Jón Þorvaldur Heiðarsson, 2010, I, bls. 62). Þessi eiginlega 
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verðbréfun var þó mjög fornaldarleg og fólst í því að lántakendur greiddu seljendum fasteigna 

ekki með peningum, heldur með ríkistryggðum bréfum sem þeir höfðu gefið út með veði í 

fasteigninni og kölluð voru húsbréf. Þessum ríkistryggðu skuldabréfum urðu síðan seljendur 

fasteignanna að koma í verð á hinum íslenska fjármagnsmarkaði sem þá var tiltölulega nýr af 

nálinni. Þannig var fjármögnun lánanna flutt frá Húsnæðisstofnuninni, sem hafði til varðveislu 

fasteignaveðbréf undirritað af bæði kaupanda og seljanda fasteignarinnar, og til þess aðila á 

markaði sem áhuga hafði á að kaupa upp þessi skuldabréf. Seljandinn þurfti því ekki að 

innheimta skuldir kaupanda né hafa áhyggjur af vanefndum kaupanda því Húsnæðisstofnun 

ríkisins sá um að innheimta skuldina og gerðist því milliliður milli skuldara og þeirra fjárfesta 

sem keyptu húsbréfin. Kostirnir við þetta nýja kerfi voru að sjálfsögðu þessir auknu 

möguleikar til fjármögnunar en á móti kom að húsbréfin voru seld á markaði og því var mjög 

algengt að þau seldust með afföllum sem seljandinn þurfti að taka á sig. Þessum afföllum var 

þó haldið í lágmarki með því að fá Landsbankann til að gerast viðskiptavaki (e. market 

maker) fyrir bréfin og halda þannig uppi verði þeirra (Magnús Sigurðsson, 1989).  

Innreið verðbréfunar og vafninga hófst þó ekki á almennum fjármagnsmarkaði á 

Íslandi fyrr en árið 1999 fyrir tilstilli Landsbankans. Landsbankinn stofnaði þá skúffufélag 

sem fékk heitið Verðbréfun hf. og seldi skúffufélagi þessu ákveðin lán sem bankinn hafði 

stofnað til, sérstaklega með þetta skúffufélag í huga. Þessi lán fengu heitið Heimilislán og 

voru hugsuð sem íbúðalán, einkum til handa einstaklingum. Verbréfun hf. fjármagnaði kaup 

sín á heimilislánunum með útgáfu skuldabréfa sem hlutu heitið Safnbréf og voru keypt upp af 

fjárfestum (Halldór J. Kristjánsson, 1999). Í viðtali við Halldór Jón Kristjánsson, þáverandi 

bankastjóra Landsbankans, kom fram að hann teldi verðbréfun eiga sér mikla framtíð og væri 

algjör forsenda fyrir framtíðarútlánum fjármálastofnana á Íslandi (Halldór J. Kristjánsson, 

1999).  

Segja má að Halldór hafi haft rétt fyrir sér hvað varðaði framtíðarnotkun verðbréfunar 

á Íslandi, þ.e. að hún átti svo sannarlega eftir að gegna stóru hlutverki en þó líklega ekki með 

þeim hætti sem hann hafði séð fyrir sér. Verðbréfun og notkun vafninga náði nefnilega aldrei 

því flugi sem spáð hafði verið. Er það talið vera að miklu leyti vegna smæðar íslenska 

markaðarins (Davíð Stefánsson, 2012). Verðbréfun er talin henta sérstaklega illa á þunnum 

fjármagnsmörkuðum með fáum leikmönnum (European Central Bank, 2004). Eitthvað var um 

að bankarnir hafi reynt að koma á fót vafningum þar sem verðbréfun hafði átt sér stað en það 

náði aldrei neinum alvöru hæðum. Nefna má að Verðbréfun hf. sem starfrækt var til ársins 

2012, náði aldrei þeirri útlánastærð sem vonast var eftir og hafði til að mynda rétt rúmar 420 
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milljónir í útlánum þegar best lét árið 2006 (Verðbréfun hf., 2007). Íslendingar hafa þó komist 

í tæri við skuldabréfavafninga með tvennum hætti og í báðum tilvikum á sérstaklega 

eftirminnilegan hátt. 

 

3.2 Íslensk skuldabréf í bandarískum vafningum 

Notkun skuldabréfavafninga var orðin algeng erlendis snemma á fyrsta áratug 21. aldarinnar. 

Íslenskir bankar voru án efa líklegustu aðilarnir hér á landi til að fara út í gerð 

skuldabréfavafninga en þeir sáu sér ekki hag í því og gerðu eins og fyrr segir, lítið sem ekkert 

af því á þessum tíma. Hinsvegar þóttu skuldabréf sem gefin voru út af íslensku bönkunum 

einstaklega góður kostur fyrir erlenda aðila til að nýta í skuldabréfavafninga sína. Stór hluti af 

fjármögnun íslenskra banka í góðærinu fyrir hrun var erlend lántaka í formi skuldabréfaútgáfu 

til Evrópu. Bankarnir höfðu stækkað gríðarlega með sölu millilangra skuldabréfa (oftast tvö til 

fimm ár) á evrópskum skuldabréfamarkaði (e. European medium term note, EMTN) og náði 

sú fjámögnun hámarki árið 2005 og var þá langstærsti hluti fjármögnunar íslenska 

bankakerfisins (Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 11). Í upphafi árs 2006 fóru möguleikar 

íslenskra banka til að fjármagna sig með lánum frá Evrópu dvínandi og þurfti þá að leita 

annað og þá komu skuldabréfavafningar fyrst til sögunnar. Á þessum tíma var gífurlegt magn 

skuldabréfavafninga í notkun og í „framleiðslu“ í Bandaríkjunum. Þeir aðilar sem voru að búa 

til vafninga í Bandaríkjunum áttu hinsvegar orðið erfitt með að fá góðar eignir inn í 

vafningana til að setja í efstu greinarnar, þ.e. skuldabréf með góða lánshæfiseinkunn. Íslensku 

bankarnir gripu þetta tækifæri og íslensk skuldabréf bankanna með sína frábæru 

lánshæfiseinkunn og háu vexti flæddu inn í bandaríska skuldabréfavafninga. Skuldabréf 

íslenskra banka voru ódýr leið til að hækka meðaleinkunn skuldabréfavafninga á tíma þar sem 

fjármögnun var orðin dýr og erfið (Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 19). Mynd 6 sýnir 

hvernig Landsbankinn (nýttur sem dæmi í þessu tilviki, hið sama átti við hjá öðrum íslenskum 

bönkum) fjármagnaði sig á árunum fyrir hrun. Þar sést hvernig helsta fjármögnun bankans, 

millilöng evrópsk skuldabréf, fá að víkja fyrir millilöngum bandarískum skuldabréfum úr 

skuldabréfavafningum árið 2006 (USMTN). 
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Mynd 6 Fjármögnun Landsbankans á árunum 2000 til 2008 

Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 10 

 

3.3 Íslenskir skuldabréfavafningar 

Hitt tilvikið þar sem skuldabréfavafningar koma við sögu í íslenska fjármálakerfinu hófst ekki 

fyrr en í upphafi árs 2008, en þá fara fyrstu merki að sjást um að íslenskir bankar hafi sjálfir 

búið til skuldabréfavafninga (e. originator). Þegar þarna er komið sögu þá störðu íslenskir 

bankar í ginið á yfirvofandi fjármálakreppu og leita þurfti nýrra úrræða. Þær stóru 

skuldabréfaútgáfur sem bankarnir höfðu gefið út árin á undan voru að nálgast gjalddaga og 

því þurftu bankarnir að sækja sér meira fjármagn til að geta staðið við þessar skuldbindingar 

sínar. Sem fyrr segir þá höfðu skuldabréfamarkaðir í Evrópu lokast og nú hafði hið sama átt 

sér stað í Bandaríkjunum og því orðið virkilega erfitt fyrir bankana að fjármagna sig. Á 

þessum tíma voru það ekki bara íslenskir bankar sem áttu erfitt með að fjármagna sig heldur 

var það almenna staðan á mörkuðum heimsins, traustið til þess að lána peninga var horfið 

(Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 42). 
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3.3.1 Á náðir Seðlabanka Íslands 

Það sem við tók hjá íslenskum bönkum var að leita á náðir Seðlabanka Íslands með veðlánum. 

Seðlabanki Íslands veitir íslenskum bönkum lán til þrautavara en þó að ákveðnum skilyrðum 

uppfylltum, en þessi skilyrði voru reyndar rýmkuð verulega árið 2008 til að koma til móts við 

þá erfiðu stöðu sem bankarnir voru í. Bankarnir hófust handa við að safna öllum sínum bestu 

eignum inn í Seðlabankann sem veði gegn lánveitingu; þetta voru t.d. skuldabréf frá 

Íbúðalánasjóði og íslenska ríkinu. Þegar bankarnir urðu uppiskroppa með þessar góðu eignir 

hófust þeir handa við að búa til skuldabréfaútgáfur sem höfðu gott lánshæfismat til að geta 

sett inn í Seðlabankann. Bankarnir gáfu út skuldabréfaflokka og keyptu hver af öðrum, jafnvel 

án þess að greiða fyrir þá (þeir kölluðu þetta skuldabréfaskipti) og fengu síðan utanaðkomandi 

aðila til að selja sér skuldatryggingar á bréfin. Þannig höfðu þeir búið til nægjanlega góðar 

eignir sem hægt var að setja að veði inn í Seðlabankann og gátu þannig haldið áfram að nota 

hann eins og hraðbanka (Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 43). Sem dæmi um þetta má nefna 

notkun bankanna á litla bankanum Icebank, einnig nefndur Sparisjóðabankinn. Bankarnir 

fengu Icebank til að sannfæra ákveðna viðskiptavini Icebank um að selja sér skuldatryggingar 

á áðurnefndar skuldabréfaútgáfur. Icebank fékk til að mynda einn viðskiptavin sinn, 

fjárfestingarsjóðinn Atlantic Ridge Capital ehf., til að tryggja skuldabréf Glitnis. Atlantic 

Ridge Capital ehf. hafði í árslok 2007 eigið fé upp á 10 milljónir króna og eignir upp á 48 

milljónir króna. Samt sem áður seldu þeir skuldatryggingar fyrir skuldabréf Glitnis sem stóðu 

í 2 milljörðum króna þannig að ef Glitnir yrði gjaldþrota þá þyrfti Atlantic Ridge Capital ehf. 

að gangast við þessum skuldbindingum, með sínu 10 milljón króna eigin fé. Augljóst þykir að 

þessar skuldatryggingar hafi verið ansi langt frá því að vera raunverulegar og því ekkert nema 

tilbúningur til að geta komist bakdyramegin í lánahirslur Seðlabankans (Páll Hreinsson o.fl., 

2010, II, bls. 28). Í töflu 1 má sjá viðskiptavini Icebank sem seldu Glitni skuldatryggingar í 

lok árs 2007. Fram kemur hver staða eiginfjár og eigna þeirra er, sem og hvert nafnverð þeirra 

skulda sem þeir tryggðu var. 
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Tafla 1 Samningar um skuldatryggingarkaup Icebank af viðskiptavinum sínum 

Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 29 

 

3.3.2 Svikið út úr Seðlabanka Evrópu 

En þeir fjármunir sem bankarnir höfðu út úr Seðlabanka Íslands á þessum tíma voru ekki 

nægjanlegir og voru einungis í íslenskum krónum. Það var aftur á móti einkum skortur á 

erlendum gjaldeyri sem hrjáði þá, og því þurftu þeir að leita á náðir Seðlabanka Evrópu, en 

það er þar sem skuldabréfavafningarnir koma loks við sögu. Íslensku bankarnir bjuggu til það 

sem kallað eru skúffufélög með eignavarin skuldabréf (e. asset securitisation via SPV) sem er 

ákveðið fyrirbrigði skuldabréfavafninga. Ástæðurnar fyrir því að íslensku bankarnir gátu ekki 

leikið á Seðlabanka Evrópu á sama hátt og þeir höfðu leikið á Seðlabanka Íslands voru þær að 

þar voru strangari skilyrði fyrir því hverslags eignir voru settar að veði til að fá lán, sem og að 

Seðlabanki Evrópu lánar eingöngu til lögaðila innan Evrópusambandins og aldrei beint til 

banka (Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 45). Þannig notfærðu íslensku bankarnir sér evrópsk 

skúffufélög sem þeir bjuggu til, eingöngu í þeim tilgangi að komast inn hjá Seðlabanka 

Evrópu. Glitnir setti t.d. upp skúffufélag á Írlandi. Sama gerði Landsbankinn í Hollandi. En, 

sem fyrr segir, voru skilyrðin fyrir því hvaða eignir töldust veðhæfar inn í Seðlabanka Evrópu 

strangari en bankarnir áttu að venjast hjá Seðlabanka Íslands. Ein hindrun sem þeim mætti var 

sú að Seðlabanki Evrópu samþykkti aðeins eignir í evrum, sem undirliggjandi veð gegn 

skammtímafjármögnun í evrum. Því þurftu bankarnir að umbreyta tekjustreymi þessara eigna, 

þar sem þau skuldabréf sem þeir höfðu til að setja að veði voru að mestum hluta í annarri 

mynt, mest í íslenskum krónum. Þar bættist því enn við flækjustigið á þessum vafningum því 

einnig voru gerðir gjaldmiðlaskiptasamningar (e. currency swap) milli skúffufélaganna og 

bankanna sem tryggja áttu að handhafi skuldabréfa úr vafningnum gæti alltaf fengið greiðslur 

sínar í evrum. Þetta fól í sér að þegar greiða átti úr skuldabréfavafningnum þá myndu 
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bankarnir alltaf selja skúffufélaginu evrur gegn krónunum sem greiða átti og þannig gætu 

eigendur bréfanna fengið greitt í evrum. Stærsti gallinn við þessa hugmynd er að þarna er 

eigandi skúffufélagins að gangast í ábyrgð fyrir því að hægt sé að fá greitt úr því í evrum. Það 

þýddi að ef eigandinn (bankinn) færi í þrot þá gæti hann ekki staðið við 

gjaldmiðlaskiptasamninginn og þá gæti vafningurinn ekki greitt út í evrum. En með þessari 

fjármálaverkfræði þá tókst bönkunum að búa til skuldabréf með hátt lánshæfi og í „evrum“, 

sem hægt var að nota til veðsetningar í Seðlabanka Evrópu gegn lántöku. Það sem þessir 

vafningar gerðu einnig fyrir bankana, var að þar sem skúffufélögin voru algjörlega í eign 

bankanna þá fóru þær eignir sem þeir settu inn í þau, aldrei útaf efnahagsreikningi þeirra og 

eignasafn þeirra leit því enn út fyrir að vera stórt og öflugt (Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 

49). 

 

Mynd 7 Skuldabréfavafningur Glitnis á Írlandi 

Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 49 

 

Glitnir bjó til þrjá svona skuldabréfavafninga í gegnum skúffufélög á Írlandi og fengu 

þeir nöfnin Holt, Holm og Haf. Allir vafningarnir innihéldu tvær greinar, A og B grein, og 

voru gríðarlega stórir (mynd 7 sýnir skipulag þeirra). Holt innihélt t.d. eignir að nafnvirði 585 

milljónir evra í A-grein og 305 milljónir evra í B-grein og Haf innihélt eignir að nafnvirði 574 

milljónir evra í A-grein og 392 milljónir evra í B-grein (Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 50). 

Landsbankinn bjó að sama skapi til tvo skuldabréfavafninga í gegnum skúffufélög á Hollandi, 

þeir hlutu nöfnin Avens og Betula. Betula innihélt eignir að nafnvirði 500 milljónir evra í A-

grein og 300 milljónir evra í B-grein. Avens innihélt aðeins gæðaeignir með gott lánshæfi og 

því var aðeins ein grein í þeim vafningi og innihélt hún eignir að nafnvirði um 100 milljarða 
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króna. Með svo stórum vafningum gátu Glitnir og Landsbankinn sett inn há og mikil veð í 

Seðlabanka Evrópu og orðið sér úti um mikið fjármagn með þessari leið í fjársveltu kerfi (Páll 

Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 51). Mynd 8 sýnir hvernig Glitnir og Landsbankinn náðu í aukna 

fjármögnun úr Seðlabanka Evrópu á mánuðunum fyrir hrun. 

 

 

Mynd 8 Veðlán Landsbankans (vinstri) og Glitnis (hægri) 

Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010, II, bls. 56 

  

4. Hlutverk í alheimskrísu 

Til þess að gera almennilega grein fyrir því hvaða hlutverki skuldabréfavafningar gegndu í 

alheimskreppunni, þarf að skýra sérstaklega nokkur tæknileg atriði og verður það gert eftir því 

sem frásögnin krefst. Sem fyrr segir þá hófst þessi alheimskrísa á seinni hluta ársins 2008 en 

hafði verið í aðsigi frá því snemma árs 2007 með krísu sem fengið hefur nafnið 

undirmálskrísan (e. subprime crisis), sem hófst í Bandaríkjunum. Hlaupið verður á hundavaði 

yfir ýmsa þætti en um leið reynt að skýra hlutverk skuldabréfavafninganna nokkuð ítarlega. 
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4.1 Undirmálslán  

Það hafði lengi verið áskorun fyrir bandaríska hagkerfið að hjálpa þeim sem höfðu lágar 

tekjur, þeim sem lent höfðu í greiðsluörðugleikum eða annarskonar vanda, að kaupa sér 

heimili. Það hafði reynst erfitt fram að aldamótum vegna þess að þessi minnihlutahópur glímir 

við fernskonar vanda: (1) fólkið átti ekki nægt laust eigið fé fyrir útborgun (e. downpayment) 

á móti húsnæðisláni, (2) það hafði glímt við greiðsluörðugleika (annaðhvort átti það sér enga 

greiðslusögu eða þá að það hafði áður lent í greiðslufalli), (3) það átti í vandræðum með að 

sýna fram á stöðugar tekjur og (4) átti jafnvel í vanda með að útvega þær upplýsingar sem 

þurfti til lántöku eða gaf upp rangar upplýsingar. Ef það átti að vera hægt að lána þessum hópi 

fólks fyrir húsnæði, þá þurfti því að gera það með annarskonar skilmálum en gert hafði verið 

til annarra (Listokin og Wyly, 2000). Vandamálið fólst því í því, hvernig hægt væri að hanna 

húsnæðislán svo að lánveitendur gætu mögulega lánað til þessara slæmu lántakenda. Lausnin 

fannst í svokölluðum undirmálslánum (e. subprime mortgages) sem höfðu ákveðna eiginleika 

sem gerðu það að verkum að lánveitendur treystu sér til lánveitinga til þessara aðila. Ein 

aðalástæðan fyrir því að þetta varð möguleiki var sú að undirmálslánin byggðust mikið á 

endurfjármögnunum hjá lánveitendum sem þá gátu í raun „hagnast“ á hækkandi 

fasteignaverði, sem virtist viðverandi. Einnig höfðu langflest undirmálslán uppgreiðslusektir 

sem tryggðu það að lánin yrðu ekki greidd upp fyrir lokagjalddaga (Farris og Richardson, 

2004). 

 Svo fór með þessi húsnæðislán eins og flest önnur á þessum tíma í Bandaríkjunum, að 

meginfjármögnun þeirra fólst í verðbréfun og sölu skuldabréfa út úr því. Þau skuldabréf sem 

seld voru með verðbréfun á þessum undirmálslánum fengu heitið fasteignavarin 

undirmálsskuldabréf (e. subprime residential mortgage-backed securities, subprime RMBS). 

Árin 2005 og 2006 var rúmlega 80% af útgefnum undirmálslánum veitt í gegnum verðbréfun 

og því varð til mikið af þessum undirmálsskuldabréfum líkt og sést í töflu 2. Þar má líka sjá 

hvernig magn undirmálslána jókst mikið í hlutfalli við heildar útgefin húsnæðislán á árunum 

2004 til 2006 í Bandaríkjunum. 
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 Tafla 2 Hlutfall undirmálslána og hlutfall þeirra sem veitt er í gegnum verðbréfun 

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

 

 

4.2 Undirmálslán í skuldabréfavafningum 

En hvar enduðu þessi undirmálsskuldabréf? Stór hluti þeirra var keyptur af 

skuldabréfavafningum, þ.e. þau voru nýtt sem eignir í undirliggjandi eignasöfnum 

vafninganna. Ástæðan fyrir því var sú að erfiðlega hafði reynst að selja þessi 

undirmálsskuldabréf beint til fjárfesta, líklega vegna þess hversu litlar þessar útgáfur voru til 

að byrja með (árið 2001 voru þær t.d. aðeins 95 milljónir Bandaríkjadala). Aftur á móti var 

einfaldara að selja þau inn í eignasöfn skuldabréfavafninganna þar sem minna fór fyrir þeim. 

Þegar á leið myndaðist munur á þeirri ávöxtun sem hægt var að fá af þessum skuldabréfum 

miðað við önnur skuldabréf með sömu lánshæfiseinkunn og þannig urðu hagnaðarmöguleikar 

með þessum bréfum miklir, sem gerði þau þá enn vinsælli sem eignir inn í 

skuldabréfavafninga (Gorton, 2008). Í töflu 3 má sjá yfirlit yfir útgáfu skuldabréfavafninga á 

árunum 2005 til 2007 og hluta vafninga sem innihalda eignavarin skuldabréf (e. structured 

finance eða asset backed securities in collateralized debt obligation, ABS CDO), en þessir 

vafningar voru ríflega helmingur allra útgefinna skuldabréfavafninga í heiminum þessi ár. 

Eignavarin skuldabréf lýsa því að það er eign sem stendur að baki bréfinu og það er í þessum 

vafningum sem undirmálslánin gátu leynst. Þetta er dregið fram til að sýna hversu víðförul 

undirmálsskuldabréfin voru orðin innan um útgefna skuldabréfavafninga. Þannig var orðið 
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mjög líklegt að skuldabréfavafningur sem fjárfestir keypti í, innihéldi undirmálslán í 

eignasafni sínu. Þessi mikla útbreiðsla undirmálslána innan skuldabréfavafninga átti eftir að 

valda mikilli hræðslu á fjármagnsmarkaði þegar nær dró fjármálakrísunni sjálfri. 

 

Tafla 3 Heildarútgáfa skuldabréfavafninga í heiminum 2003 til 2008 

Heimild: Securities Industry and Financial Markets Association, 2012 

 

 Fjárfestar sem áður höfðu aðeins haft leyfi til að fjárfesta í verðbréfum með hæstu 

lánshæfiseinkunn (t.d. lífeyrissjóðir og einhverjir fjárfestingarsjóðir) gátu nú nælt sér í betri 

ávöxtunarkröfu með því að fjárfesta í skuldabréfavafningum sem innihéldu undirmálslán. 

Vafningarnir fengu hæstu lánshæfiseinkunn sem í boði var með tilkomu skuldatrygginga og 

höfðu því þessir fjárfestar, heimild til að kaupa í þeim. Fljótt urðu þessir vafningar einn 

vinsælasti fjárfestingarkosturinn á markaðnum hjá stórum fjárfestum (Brunnermeier, 2009).  

  

4.3 Fasteignaverð lækkar 

Á árunum 1996 til 2003 hækkaði fasteignaverð í Bandaríkjunum um 93-137% (fer eftir hvaða 

vísitala er skoðuð) og á meðan virkuðu undirmálslánin sem skyldi, þ.e. að lántakar gátu 

endufjármagnað lán sín með hækkuðu fasteignamati og á sama tíma högnuðust lánveitendur 

(Dellgren og Larsson, 2009). Með tilkomu undirmálsskuldabréfavafninganna komst stór 

hópur af fólki inn á fasteignamarkað, sem áður hafði ekki haft tækifæri til þess. Þessi aukna 

https://www.google.is/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0CDIQFjAH&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FSecurities_Industry_and_Financial_Markets_Association&ei=tfMiVabJLYLwatbEgfgC&usg=AFQjCNFpVmJjfxSpZN3XBkJJzBMXVoFHfw&sig2=1eVvndsDdm6YCpy0CVlSrQ&bvm=bv.89947451,d.d2s
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eftirspurn og tilslakanir á kröfum um greiðsluhæfi, hækkaði fasteignaverð enn meir og átti 

þátt í þenja fasteignabóluna sem myndaðist enn frekar. Seinni part ársins 2004 hækkaði 

Seðlabanki Bandaríkjanna stýrivexti sem þá voru í sögulegu lágmarki og í kjölfarið fór 

fasteignamarkaðurinn að sýna veikleikamerki, strax vorið 2005. Stýrivextir héldu áfram að 

hækka og með því hækkaði kostnaður fólks við að taka lán. Áfram héldu lánveitendur þó að 

lána út fyrir fasteignum í gegnum undirmálsskuldabréfin, þrátt fyrir að ef stýrivextir héldu 

áfram að hækka án þess að fasteignaverð fylgdi með, myndu þessir illa stæðu lántakar eiga í 

erfiðleikum með að endurfjármagna þessi undirmálslán (Gorton, 2008).  

Það var einmitt þetta sem síðan gerðist. Stýrivextir héldu áfram að hækka sem olli því 

að afborganir fólks af húsnæðislánum sínum hækkuðu. Ekki var nóg með að kostnaður fólks 

af eigin húsnæði jókst, heldur lækkuðu laun á sama tíma og vaxtakjör versnuðu 

(InformedTrades, e.d.). Í kjölfarið minnkaði eftirspurn eftir húsnæði og við það var bólan 

sprungin, fasteignaverð tók almennt að lækka í Bandaríkjunum í lok árs 2006 í fyrsta sinn 

síðan eftir seinni heimstyrjöldina (Brunnermeier, 2009).  

 

4.4 Lausafjárkrísa  

Þegar fólk var hætt að geta greitt af húsnæðislánum sínum þá einfaldlega hætti það að borga 

og um leið hvarf öll forsenda fyrir undirmálslánastrúktúrnum. Það var ekki nóg með að 

undirmálslánin fóru í greiðslufall, heldur héldu vandræðin auðvitað áfram upp keðjuna þar 

sem undirmálsskuldabréfin voru jú í stórum hluta skuldabréfavafninga heimsins. Þegar 

greiðslur frá undirmálslánunum hættu að berast inn í skuldabréfavafningana þá gekk fljótt á fé 

vafninganna og erfitt fór að reynast að greiða út úr þeim til fjárfesta. Ekki reyndist einungis 

erfitt að greiða útúr þeim til fjárfesta heldur voru þeir sem bjuggu þá til, og áttu 

skuldabréfavafninga, farnir að tapa gríðarlega á vafningunum. Enda þurftu þeir nú að leggja 

til fjármagn svo að vafningarnir færu ekki í þrot Þetta voru oftar en ekki bankar og 

fjárfestingarbankar. Þessi fjármálafyrirtæki voru farin að greiða svo gífurlegar fjárhæðir inn í 

skuldabréfavafningana að fljótt gekk á eigið fé þeirra og þurftu þau því að fara út á markaðinn 

í leit að lánsfé. En á sama tíma og allir þessir aðilar sem voru komnir í vanda fóru í leit að 

fjármagni, þá var óvissan á markaðnum mikil. Það var vegna þess að lánveitendur vissu ekki 

nákvæmlega hvaða vafningar höfðu undirmálslán að geyma að enginn þorði að lána neinum 

til skamms tíma. Upp var komin lausafjárkrísa (Kaspis, 2008). Það var einmitt þetta sem 

gerðist, t.d. hjá Lehman Brothers sem fór í greiðsluþrot 15. september 2008, en hann er eitt 
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stærsta dæmið um fjárfestingabanka sem þurfti að láta alla sína sjóði renna inn í 

skuldabréfavafninga til að halda þeim á floti en gat síðan ekki fjármagnað sig vegna 

lausafjárkrísunnar sem upp var komin. Segja má að undirmálskrísan hafi hlaðið byssuna og 

fall þessa stærsta fjárfestingabanka heims, hafi tekið í gikkinn. Alheimskreppa varð 

veruleikinn (Bank for International Settlements, 2009). 

 

4.5 Hvað olli? 

Vandamálið sem upp kom með notkun skuldabréfavafninga á árunum fyrir hrun, þá 

sérstaklega í Bandaríkjunum (stór meirihluti skuldabréfavafninga var gefinn út þar), átti rætur 

að rekja til ósamhverfra upplýsinga (e. asymmetric information). Hinir raunverulegu 

lánveitendur höfðu engar upplýsingar um endanlegan lántaka. Lánveitendurnir voru þeir sem 

fjármögnuðu vafningana en með tilkomu milliliða sem sáu um útlán úr vafningunum (bankar) 

höfðu þeir engar upplýsingar um hverjum var verið að lána. Þannig sáu milliliðir, sem ef til 

vill höfðu annarra hagsmuna að gæta en fjárfestanna, um veitingu útlána til endanlegra 

lántaka, oftar en ekki í formi húsnæðislána. Einn af kostum skuldabréfavafninga átti að vera 

(og er) sá að fjárfestar áttu að geta fjárfest í verðbréfum sem höfðu á bak við sig góðar eignir 

sem áttu að tryggja gæði, án þess að þurfa að taka út hvern og einn einasta lántaka. Það væri í 

raun ógerlegt, t.d. fyrir fjárfestingarsjóð, að ætla að standa í úttekt á hverjum og einum 

lántakanda og því hentugra að láta einhverja milliliði um það, aðallega banka. Á móti kemur 

sá ókostur að þeir þurfa að treysta einhverjum öðrum fyrir því að sjá um matið á lántökum 

(Drucker og Puri, 2007). 

 

4.5.1 Umboðsvandi 

Og þar má segja að sé kominn hinn eiginlegi vandi, þ.e. umboðsvandi (e. agency problem). Þá 

þarf lánveitandi að treysta millilið fyrir því að hann veiti aðeins lán sem líkast til fái fulla 

endurheimtir (Drucker og Puri, 2007). Hér brustu innviðir þar sem milliliðirnir, sem 

högnuðust á því að lána út (fengu greitt fyrir að sjá um útlánastarfsemina og þjónustuna í 

kringum hana), sáu sér hag í því að lána sem mest út og þá jafnvel án þess að vanda til verka. 

Úr varð að áhættan sem fylgdi þessum vafningum varð mun meiri en gert var ráð fyrir, sem 

og að flækjustig þeirra varð svo mikið að fjárfestar gátu ekki rýnt í þessa áhættu. Á endanum 

gaf kerfið sig, þar sem of mikið hafði verið lánað til slæmra lántaka með „súrar“ eignir. Sú 
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áhætta sem fylgdi skuldabréfavafningunum og undirmálslánunum hafði verið stórlega 

vanmetin. (Dellgren og Larsson, 2009). Bernanke, bandarískur hagfræðingur, sagði 

undirmálslánin hafa verið of lítin hluta af fjármálakerfinu til að valda því hruni sem varð, en 

þau hinsvegar ýttu úr vör þessari óheillavænlegu atburðarás sem á eftir fylgdi og skapaði það 

vantraust á markaði sem olli lausafjárkrísunni og þar með efnhagskreppu um allan heim 

(Bernanke, 2010). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



- 31 - 
 

5. Lokaorð 

Miðað við allt sem á undan hefur gengið verður að spyrja hvort skuldabréfavafningar séu ekki 

misheppnuð tilraun? Hefur gildi þeirra ekki verið afsannað? Það verður þó líka að líta til þess 

að fjármálagerningar sem þessir eru nýjar uppfinningar og um þær gilda sömu lögmál og 

aðrar uppfinningar, þær eru ekki fullkomnar strax í byrjun. Wright bræðurnir flugu ekki 

heimshornanna á milli strax í fyrstu tilraun, þeir brotlentu í tilraunum sínum og það oftar en 

einu sinni. Nú hafa þessar nýju fjármálauppfinningar brotlent, hægt er að sjá hvar 

brotalamirnar lágu, laga og gera betur. 

 Því sem lýst hefur verið í þessari ritgerð er það sem í daglegu tali er oft nefnt 

skuggabankakerfið (e. shadow banking), þ.e. milligönguaðilar sem miðla sparnaði til 

fjárfestinga með aðferðum sem eiga sér stað utan eftirlitsskyldra fjármálafyrirtækja 

(Bernanke, 2010). Orðið skuggi hefur yfir sér neikvæðan blæ og hefur það án nokkurs vafa 

hjálpað til við þá herferð sem margir eru í eftir hrun, gegn notkun vafninga og skúffufélaga til 

fjármögnunar (Jón Finnbogason, 2014).  

 En skuggabankakerfið gegnir mikilvægu hlutverki og þrátt fyrir nýlega kreppu þá nam 

fjármögnun í gegnum skuggabankakerfið tæpum helmingi af allri fjármögnun bankakerfa 

heimsins í árslok 2012. Á nýjum og vaxandi mörkuðum (t.d. í Brasilíu, Rússlandi, Indlandi og 

Kína) gegna vafningar og verðbréfun lykilhlutverki í að auka möguleika til fjármögnunar þar 

sem regluverk hins hefðbundna bankakerfis kemur oft í veg fyrir fjármögnun. Á þróaðari 

mörkuðum eins og við þekkjum hér á Vesturlöndum, voru bankar ekki nægilega viljugir til 

útlána á árunum eftir hrun en þá hefur verið hægt að leita í fjármögnun í gegnum 

skuggabankakerfið. Skuggabankakerfið eykur skilvirkni fjármálakerfisins með því að auka 

samkeppni í fjármögnun, dýpka markaðinn og dreifa áhættu (Financial Stability Board, 2014). 

 Eins og heimurinn varð vitni að í efnahagskreppunni og ritað hefur verið um í þessari 

ritgerð, er margt sem þarf að gera betur svo að fjármögnun utan hins hefðbunda bankakerfis 

valdi ekki skaða. Flækjustig þessara gerninga getur orðið svo ógurlegt að ekki er hægt að rýna 

almennilega í þá áhættu sem þeim fylgir og erfitt getur reynst að fá góðar upplýsingar um þá 

og eignir þeirra. Þar sem þessi fjármögnun fer fram utan hins hefðbundna bankakerfis nær 

regluverk þjóða ekki nægilega vel til þess og eftirliti með skuggabankakerfinu er ábótavant, 

upplýsingaskortur er stór áhætta sem gæta þarf betur að (Financial Stability Board, 2014). 

Þetta var vandamál sem eftirlitsaðilar virtust gera sér grein fyrir, áður en að kreppan varð 

2008 en ekki var brugðist við. Til þess að hægt sé að nota þetta frábæra verkfæri með þeim 
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hætti að hagkerfið í heild hagnist af því, þá þarf eftirlitið að vera gott (European Central Bank, 

2004). 
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